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BIST ENERJI SIRKETLERININ DONEMSEL PERFORMANS ANALIZI

Goktiirk Nuri KONDAK*?
OZET

Enerji kaynaklari, bir iilkenin ekonomik kalkinma seviyesinin ve siirdiiriilebilir gelisiminin belirlenmesinde
temel bir gostergedir. Yenilenemeyen enerji kaynaklarinin tiikenebilir dogasi, diinya genelinde yenilenebilir
enerji kaynaklarina olan talebi artirmistir. Cevresel etkilerin azaltilmas1 amaciyla, giines ve riizgar enerjisi gibi
tikenmeyen enerji kaynaklarmin kullanimi daha fazla tercih edilmektedir. Tiirkiye’nin stratejik jeopolitik
konumu, genis bir yenilenebilir enerji potansiyeline sahip olmasina ragmen, bu kaynaklar1 verimli sekilde
kullanacak yeterli sayida enerji {ireticisi bulunmamaktadir. Bu eksikligin giderilebilmesi i¢in devletin sektore
yonelik tesvikler gelistirmesi ve uygun politikalar sunmasi gerekmektedir. Enerji sektoriinde karar alma
stiregleri, ¢cok sayida degiskenin birbirini etkilemesi nedeniyle karmasik ve zorlu hale gelmektedir. Dolayisiyla,
calismada, ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden TOPSIS-ARAS-MABAC yo6ntemleri kullanilarak, farkli
degiskenlerin ayn1 anda dikkate alinmasi saglanmistir. Bu yontemler, karar vericilere birden fazla kriterin géz
oniinde bulundurulmasiyla daha saglikli sonuglar elde etme imkani sunmaktadir. Caligma, Covid-19
pandemisinin etkilerini de kapsayacak sekilde, 2018-2023 yillar1 arasinda Borsa Istanbul (BIST) enerji
sektoriindeki sirketlerin mali performanslarint degerlendirmektedir. Calismanin amaci, BIST enerji sektoriindeki
sirketler arasinda en yliksek mali performansi gosteren sirketi tespit etmektir. Elde edilen bulgular, 2018-2020 ve
2023 yillarinda SMRTG enerji sirketinin, 2021-2022 yillarinda ise ARASE enerji sirketinin en yiiksek mali
performansi sergiledigini ortaya koymustur. Calismada kullanilan TOPSIS-ARAS-MABAC modelinin, elde
edilen sonuglarla tutarli oldugu ve gecerliligini dogruladigi belirlenmistir. Bu sonuglar, ¢ok kriterli karar verme
yontemlerinin sektorel performans degerlendirmesinde etkili bir sekilde kullanilabilecegini géstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Enerji Sektorii, CKKVY, TOPSIS, ARAS, MABAC

PERIODIC FINANCIAL PERFORMANCE ANALYSIS OF BIST ENERGY
COMPANIES

ABSTRACT

Energy resources are a key indicator in determining a country's level of economic development and sustainable
growth. The finite nature of non-renewable energy sources has increased global demand for renewable energy
resources. In order to reduce environmental impacts, the use of inexhaustible energy sources such as solar and
wind energy has become more preferred. Despite Turkey’s strategic geopolitical position and its vast renewable
energy potential, there is an insufficient number of energy producers capable of effectively utilizing these
resources. To address this gap, the government needs to develop incentives and appropriate policies to support
the sector. Decision-making processes in the energy sector are becoming complex and challenging due to the
interaction of numerous variables. Therefore, this study employs a multi-criteria decision-making model
consisting of the TOPSIS-ARAS-MABAC methods, enabling the simultaneous consideration of various factors.
These methods offer decision-makers the opportunity to achieve more reliable results by taking multiple criteria
into account. The study evaluates the financial performance of companies in the Borsa Istanbul (BIST) energy
sector between 2018-2023, including the effects of the Covid-19 pandemic. The aim of the study is to identify
the company with the highest financial performance in the BIST energy sector. The findings reveal that the
SMRTG energy company demonstrated the highest financial performance in 2018-2020 and 2023, while the
ARASE energy company showed the highest performance in 2021-2022. The results obtained from the TOPSIS-
ARAS-MABAC model used in the study were found to be consistent, validating the model’s applicability These
results demonstrate that multi-criteria decision-making methods can be effectively used in sectoral performance
evaluation.
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1. GIRIS

Sanayi Devrimi sonrasi donemde enerjiye olan ihtiya¢ hizla artmis, bu durum {iretim
stireclerinde koklii doniisiimlere yol a¢cmustir. Glinlimiizde enerji, yalnizca ekonomik
bliytimenin degil, ayn1 zamanda toplumsal refahin da temel belirleyicilerindendir. Kiiresel
enerji talebi; sanayilesme, teknolojik ilerleme ve niifus artistyla siirekli ylikselmekte, ancak
arz bu talebi karsilamakta yetersiz kalmaktadir. Bu dengesizlik, enerji verimliligini artiracak
teknolojik ¢ozliimler ve yenilik¢i tiretim yontemlerinin 6nemini ortaya koymaktadir. Enerji
sektorii, tilkelerin ekonomik ve sosyal yapilariyla dogrudan iliskili olup, bu yapilar sektoriin
performansini 6nemli 6l¢iide etkilemektedir.

Covid-19 pandemisi, kiiresel enerji talebinde diisiise yol agarak sektorde ekonomik
istikrarsizliga neden olmustur. Bu siiregte bircok devlet, enerji arz gilivenligini saglamak ve
sektorii desteklemek amaciyla cesitli tesvik politikalar1 uygulamistir. Alinan 6nlemler, temiz
enerji donligiimiinii hizlandirmis ve sektdrde yapisal degisim dinamiklerini tetiklemistir. Talep
daralmasi ve fiyatlardaki gerileme, enerji sirketlerinin mali performansini olumsuz etkilemis;
boylece sektoriin pandemi sonrasi donemde yeniden sekillenecegi Ongoriilmektedir
(Uluslararast Enerji Ajansi, 2022).

Covid-19 pandemisi, enerji sektoriindeki sirketlerin mali performanslarini daha da belirleyici
hale getirmistir. Pandemi donemi, enerji sirketlerinin mali durumunu etkileyen bir dizi
ekonomik faktorii giin yiiziine ¢ikarmistir. Bu calisma, 2018-2023 yillar1 arasinda Borsa
Istanbul’da  faaliyet gdsteren enerji sirketlerinin mali performansini  incelemeyi
hedeflemektedir. Arastirma, Covid-19’un enerji sektorii lizerindeki etkilerini ve sektdrdeki
ekonomik dinamikleri derinlemesine analiz ederek, pandemi siirecinin enerji sirketlerinin
finansal yapilar tizerindeki uzun vadeli etkilerine 151k tutmay1 amaglamaktadir.

Calismada, literatiir incelemesi, arastirmanda kullanilan veri seti, benimsenen yoOntemsel
yaklagimlar, ulasilan bulgular ile sonug ve degerlendirme bdliimleri yer almaktadir.

2. LITERATUR INCELEMESI

TOPSIS, ARAS ve MABAC yontemleri ile yapilan akademik caligmalardan bazilar1 asagida
ozetlenmektedir.

Sueyoshi (2005) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada, Amerika Birlesik Devletleri enerji
sektoriinde faaliyet gosteren ve temerriide diisen sirketler ile diismeyen sirketlerin finansal
performanslar1 oran analizi yontemiyle karsilastirmali olarak degerlendirilmistir. Elde edilen
bulgular, kaldira¢ orani ile 6zsermaye karlilig1 gibi finansal gostergelerin sirketlerin temerriide
diisme riskinde ayirt edici bir rol oynadigini ortaya koymustur. Ergiil (2010), TOPSIS
yontemi araciligiyla BIST enerji sirketlerinin mali performanslarin1 analiz etmis ve bu
yontemin ilgili sirketlerin performanslarinin derecelendirilmesinde kullanilabilir bir arag
oldugunu oOne siirmiistir. Hatipoglu ve Yener (2013) ise aynmi sektordeki sirketlerin
performanslarini indirgenmis nakit akimlar1 yontemleri ile incelemis; bu yontemin, 6zsermaye
temelli analizlere kiyasla daha uygun sonuclar sundugunu belirlemislerdir.

Saldanli ve Strma (2014) tarafindan yapilan bir diger arastirmada, 2008-2012 ddneminde

Borsa Istanbul’da islem goren imalat ve bankacilik sektdrlerine ait sirketler incelenmis;

TOPSIS yonteminin halka agik sirketlerin yatirim kararlar1 agisindan etkin bir karar destek

mekanizmas1 Olarak degerlendirilemeyecegi sonucuna ulasilmistir. Sakarya ve c¢alisma

arkadaslari (2015), BIST enerji sirketlerinin mali performanslarini degerlendirmek amaciyla

TOPSIS yonteminden yararlanmistir. Bu yontemle ulagilan sonucda, 2010 yilinda AVTUR,
2
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2011 ve 2012 yillarinda AKSUE, 2013 yilinda IPEKE ve 2014 yilinda ise TUPRS’in ilgili
yillar itibartyla en yiiksek performans sergileyen sirketler oldugu belirlenmistir. Diger yandan
Sengiil ve ekibi (2015), Tirkiye'deki yenilenebilir enerji tedarik sistemlerinin ¢ok Kriterli bir
karar verme g¢ercevesi kapsaminda degerlendirilmesine yonelik bir model Onerisinde
bulunmustur. S6z konusu modelde, enerji tedarik alternatiflerinin se¢im siirecinde ¢ok sayida
ve birbiriyle g¢elisen kriterin etkili olmasi nedeniyle analiz araci olarak bulanik TOPSIS
yontemi tercih edilmistir. Calisma neticesinde, hidroelektrik santrallerinin {ilkemiz igin en
uygun yenilenebilir enerji tedarik segenegi oldugunu ortaya koymustur.

Streimikiene ve arkadaglari (2016), ¢ok kriterli karar verme yontemlerini Kkullanarak
Litvanya’daki elektrik iiretim teknolojilerinin se¢im siirecini kapsamli bir sekilde
incelemiglerdir. Arastirma bulgulari, Litvanya'nin niikleer enerji {iretim kapasitesinin
artirllmasmin gerekliligine isaret etmekte olup, yenilenebilir enerji teknolojileri arasinda
biyokiitle tabanli sistemlere oncelik verilmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Ayrica, ARAS
yontemiyle gercgeklestirilen duyarlilik analizi, bu sonuglarin giivenilirligini desteklemistir.
Eyiiboglu ve Celik (2016), 2008-2013 yillarna ait finansal verileri kullanarak Borsa Istanbul
enerji sektoriinde yer alan sirketlerin mali performanslarini degerlendirmis; Bulanik AHP ve
Bulanik TOPSIS yontemlerinden yararlanarak, 2008 kiiresel finansal krizinin ardindan
AVTUR, TRCAS ve AKSUE sirketlerinin en yiiksek performansi sergiledigini, AKENR ve
ZOREN’in ise gorece diisiik performans gosterdigini tespit etmislerdir.

Ervural (2018) tarafindan gergeklestirilen calismada, yenilenebilir enerji yatirim planlama
modelinin gelistirilmesinde biitiinlesik ¢oklu karar verme yontemlerinin kullanimi arastirilmig
ve bu yoOntemlerin s6z konusu planlama siirecinde etkinligine vurgu yapilmistir. Duman
(2018) ise Bat1 Akdeniz Bolgesi’nde en uygun giines enerjisi santralinin konumlandirilmasi
amacityla BWM, TOPSIS ve MOORA tekniklerini uygulamis; arastirma, séz konusu
yontemlerin enerji santrali yer seciminde uygulanabilirligini desteklemektedir. Aver (2019),
2016 yilina ait veriler 1s18inda enerji sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin mali
performanslarint ARAS ve MOORA yontemleri araciligiyla incelemistir. Calismanin
sonuglari, TPAO’nun s6z konusu donemde en iistiin mali performans sergileyen sirket olarak
one giktigim gostermistir. Karakul ve Ozaydin (2019), 2017 yilinda BIST XELKT endeksinde
islem goren sirketlerin mali performans degerlendirmesini VIKOR ve TOPSIS yontemleriyle
gerceklestirmistir. Her iki yontem tarafindan elde edilen bulgular, ENEJSA ve AKSEN’in en
yiiksek performans diizeyine sahip sirketler oldugunu ortaya koymustur. Giiler (2019) ise
2014-2017 yillar1 arasinda BIST enerji sirketlerinin mali giictinii TOPSIS yontemi kullanarak
analiz etmis ve ENEJSA’nin en yiliksek, BMELK nin ise en diisiik performans gosterdigini
belirlemistir.

Ghenai ve arkadaglar: (2020), yenilenebilir enerji sistemlerine iligkin stirdarilebilirlik
gostergelerinin  degerlendirilmesini amaglayan bir calisma yiritmistir. Bu baglamda,
SWARA ve ARAS c¢ok kriterli karar verme yontemleri kullanilmistir. Arastirma sonuglari,
hibrit SWARA/ARAS yaklagiminin siirdiiriilebilir enerji gelisimi ile politika olusturma
stireclerinde etkin bir karar destek araci olarak kullanilabilecegini ortaya koymaktadir. Kuvata
ve Giiler (2020) ise 2014-2017 dénemine ait finansal veriler 15131nda, Borsa Istanbul enerji
sektoriinde faaliyet gosteren sekiz sirketin mali performanslarini Bulanik TOPSIS yontemiyle
analiz etmislerdir. Calismanin bulgulari, Bulanik TOPSIS yonteminin sektor icerisindeki
sirketlerin performans degerlendirilmesinde uygun ve giivenilir bir yontem oldugunu
gostermektedir. Albawaba ve ¢alisma arkadaslari (2020), enerji depolama teknolojilerinin
stirdiiriilebilirlik performanslarmin siralanmast amaciyla SWARA ve ARAS tekniklerini
entegre eden bir model gelistirmistir. Elde edilen sonuglar, ¢ok kriterli karar verme (MCDM)
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temelli hibrit SWARA/ARAS yaklagiminin enerji depolama teknolojilerinin siirdiiriilebilirlik
endekslerinin belirlenmesinde giiglii ve etkili bir ara¢ oldugunu dogrulamaktadir.

Kendirli ve arkadaglart (2021), BIST elektrik, gaz ve buhar sektoriine ait sirketlerin mali
performanslarint TOPSIS yontemiyle incelemislerdir. Analizler, 2016 yilinda AYEN’in, 2017-
2019 doneminde ise Ak Enerji’nin en yliksek performansi gosterdigini ortaya koymustur. Arsu
(2021), 2018 yilina ait finansal verileri kullanarak BIST elektrik, gaz ve buhar sektoriindeki
sirketlerin mali performansini entropi tabanli ARAS yontemi ile degerlendirmistir. Calismada,
AKSEN, ENJSA ve ZOREN sirketlerinin {istiin performans sergiledigi belirlenmistir.
Sahabuddin ve Khan (2021), elektrik iretim teknolojilerinin siirdiiriilebilirligini
degerlendirmek i¢in kullanilan yedi farkli ¢ok kriterli karar verme yonteminin dayanikliligini
kriter agirliklarindaki degisiklikler baglaminda karsilastirmistir. Elde edilen sonuglar,
COPRAS yonteminin en dayanikli yontem oldugunu, bunu Agirlikli Carpim Yo6ntemi’nin
(WPM) takip ettigini ve TOPSIS’in en az dayanikli yontem oldugunu gostermistir. Seyyed ve
arkadaslar: (2021) ise Iran’1n fotovoltaik enerji {iretiminde karsilasilan engelleri Bulanik AHP
yontemiyle analiz etmis ve bu engellerin asilmasi i¢in Bulanik TOPSIS yo6ntemini
uygulamigtir.

Almutairi ve digerleri (2022), Iran’da yenilenebilir enerji gelistirme planlarmi optimize etmek
amaciyla SWOT analizi, SWARA ve ARAS-Grey yontemleri ile oyun teorisinin
entegrasyonunu iceren ¢oklu yontemler kullanmistir. Calisma sonuglari, iilke ¢apinda yiiksek
verimlilikte riizgar ve giines enerjisi teknolojilerinin tesvik edilmesi gerektigini ve enerji
depolama c¢oziimleri olarak hidrojen iiretimi ile batarya bankalarinin kullanimi sayesinde
enerji dalgalanmalarinin ve kayiplarinin azaltilmasinin 6nemini ortaya koymustur. Saraji ve
calisma arkadaglart (2022), SWARA-TOPSIS yaklasimii kullanarak Avrupa Enerji
Birligi’ nin siirdiiriilebilir enerji gelisimine yon verme roliinii incelemislerdir. Bulgular, Avrupa
Birligi’nin enerji politikalarinin  iiye tlkeler tarafindan uygulanmasinda iyilestirme
potansiyelinin  bulundugunu ve Ozellikle yeni {iye devletlerde enerji adaleti ile
erisilebilirliginin politika yapiminda oncelikli olarak ele alinmasi gerektigini vurgulamaktadir.

Babacan ve Tuncay (2022), SWARA, TOPSIS ve AHP yontemlerini kullanarak mali
performans ile ¢alisma sermayesi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Elde edilen bulgular,
sirketlerin performans siralamalarinda 6nemli farkliliklar oldugunu ortaya koymustur.
Ozdemir ve Parmaksiz (2022), BIST enerji sirketlerinin mali performanslarini TOPSIS ve
EDAS yontemleriyle degerlendirmis; 2019-2020 déneminde ESEN sirketinin en yliksek
performansa sahip oldugu belirlenmistir. Sé6nmez ve arkadagslari (2022), TOPSIS yontemini
uygulayarak BIST 100 endeksinde yer alan enerji sirketlerinin mali performansini analiz
etmis ve IPEKE kodlu sirketin iistiin performans sergiledigini tespit etmistir. Yasar ve
Terzioglu (2022) ise entropi, ARAS ve GRI yontemlerini kullanarak enerji sektoriindeki
sirketlerin mali performansmi degerlendirmis; ENERJISA’nin en basarili, PAMEL’in ise en
diistik performans gosteren sirket olarak 6ne ¢iktigini saptamistir.

Dagistanli (2023), Tiirkiye’de Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi kapsaminda yer alan
enerji sirketlerinin mali performanslarini trend analizi ve ¢ok kriterli karar verme teknikleri
kullanarak karsilagtirmali bir bicimde incelemistir. Bu caligmada, veriler oncelikle ideal
cozlime benzerlik esasina dayanan kararsiz bulaniklasgtirma yaklagimi olan HFTOPSIS
yontemiyle degerlendirilmistir. Kilicarslan (2023), Bulut Endeksi, ARAS ve TOPSIS
yontemlerini uygulayarak Borsa Istanbul enerji sirketlerinin mali performanslarini analiz
etmis ve li¢c farkli yontemle elde edilen sonuglar dogrultusunda GESAN, SMART ve SAYAS
sirketlerinin en yiiksek performansi gosterdigi sonucuna ulagmistir. Kavas ve arkadaslar
(2023), 2017-2021 déneminde BIST elektrik, gaz ve buhar sirketlerinin mali performanslarini
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TOPSIS ve MOORA yontemleri ile degerlendirmistir. Aragtirmada her iki yontemin sonuglari
genel olarak uyumlu olmakla birlikte, sirketlerin siralamalarinda bazi farkliliklar gozlenmistir.
Makki ve Algahtani (2023), COVID-19 pandemisi siirecinde Suudi Arabistan enerji
sirketlerinin mali performansint AHP ve TOPSIS yontemleri araciligiyla incelemis ve
pandeminin 6zellikle verimlilik ve karlilik alanlarinda sirket performanslari tizerinde kayda
deger etkileri oldugunu tespit etmistir.

Biswas ve arkadaslart (2024), 2022-2023 déneminde New York Borsasi’nda islem goren,
enerji sektoriinde faaliyet gosteren sekiz HindiStan merkezli sirketin mali performansini
ERUNS (Goreceli Fayda ve Dogrusal Olmayan Standardizasyon) yontemi araciligiyla
degerlendirmistir. Arastirma, piyasa kapitalizasyonu ve isletme degeri gibi ekonomik
Olciitlerin yan1 sira ¢evresel, sosyal ve yonetisim (ESG) kriterlerine dayali puanlar1 da igeren
cok boyutlu bir degerlendirme yaklasimi1 benimsemistir. Analiz sonug¢lart, ERUNS yonteminin
siralama siirecinde tersine ¢evirme sorunlarina yol agmadan tutarli ve giivenilir bir performans
siralamasi olusturdugunu gostermistir.

3. ARASTIRMANIN KAPSAMI VE VERI SETI

COVID-19 pandemisi siirecinde meydana gelen gelismeler, enerji sektoriindeki paydaslar ve
yatirimcilar agisindan enerji kaynaklarinin temelini olusturan sirketlerin mali performansinin
kritik bir 6nem kazanmasina yol a¢mustir. Bu dogrultuda, calismamizda enerji sektorii
kapsaml1 bir sekilde ele alinarak degerlendirilmistir.

Bu c¢alismanin  kapsami, kiiresel Covid-19 pandemisinin  ekonomik etkilerini
degerlendirebilmek amaciyla, salginin basglangicindan bir yil dncesi ile sona ermesinden bir
yil sonrasini igerecek sekilde 2018-2023 yillart arasint kapsamaktadir. Analize, s6z konusu
doneme ait finansal verilerine erisim saglanabilen 20 BIST enerji sirketi dahil edilmistir.
Ancak caliymada yalmzca Borsa Istanbul (BIST) biinyesinde faaliyet gdsteren enerji
sirketlerine odaklanilmis, enerji sektoriindeki diger sirketler arastirma disinda birakilmistir.

Calismada kullanilacak mali oranlarin se¢imi, literatiirde daha once benzer konular iizerine
yapilmis ampirik arastirmalar esas alinarak gerceklestirilmistir. Bu dogrultuda, en sik
kullanilan ve arastirma kapsaminda anlamli bulgular sunabilecegi degerlendirilen dokuz temel
mali oran tercih edilmistir. Diger finansal oranlar ise kapsam dis1 birakilarak analizde yer
almamistir. Tiim finansal oranlara iligkin hesaplamalar, her yil ayr1 ayr1 yapilmis ve yillik
bazda degerlendirilmistir. Arastirmaya dahil edilen firmalarin mali tablo verileri, Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP) tarafindan temin edilerek analiz siirecinde kullanilmistir.

Bu c¢alismanin amaci, 2018-2023 yillar1 arasinda, Covid-19 pandemisinin etkilerini de
kapsayacak sekilde, BIST enerji sirketlerinin mali performanslarini analiz etmektir. Bu
dogrultuda, s6z konusu donemde faaliyet gosteren ve gerekli finansal verilerine erisilebilen 20
enerji sirketi inceleme kapsamina alinmigtir. Analiz siirecinde TOPSIS, ARAS ve MABAC
yontemlerinin biitiinlesik bicimde kullanildigi bir performans degerlendirme modeli
uygulanmistir. Bu model araciligiyla, sirketlerin gorece mali performans diizeylerinin
belirlenmesi ve en yiiksek performans sergileyen sirketin tespit edilmesi amaglanmaktadir.
Buna ek olarak, arastirma kapsaminda, incelenen donemde ener;ji sektoriinde faaliyet gosteren
sitketlerin mali performanslarinda meydana gelen degisimlerin yonii ve boyutu ile bu
degisimlerin olasi nedenlerinin analiz edilmesi hedeflenmistir. Boylece, sektoriin ekonomik
dalgalanmalara ve kriz donemlerine nasil tepki verdigi konusunda daha derinlemesine bir
degerlendirme yapilmasi ve elde edilen bulgularin, gelecekteki karar alma siireglerine katki
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saglamas1 beklenmektedir. Calisma kapsamina alinan enerji sirketleri (alternatif) asagida
aciklanmaktadir.

Tablo 1: Arastirmaya Dahil Edilen BIST Enerji Sirketleri

Sma | Kod Sirket {nyam
No.
1. |AKENR Akenerji Elektrik Uretim AS.
2. |AKSEN | Aksa Enerji Uretim AS.
3. |AKSUE AKSU Enerji ve Ticaret AS
4. |ARASE Dogu Aras Enerji Yaturunlarn AS.
5. |AYDEM | Aydem Yenilenebilir Enerji AS.
6. |AYEN Aven Enerji AS.
7. |BIOEN Biotrend Cevre ve Enerji Yatirimlar: AS.
8. |CANTE Can2 Termik AS.
9. |CONSE Consus Enerji Isletmeciligi ve Hizmetleri AS.
10. |ENJSA Enerjisa Enerji AS.
11. |ESEN Esenboga Elektrik Uretim AS.
12. |GWIND Galata Wind Enerji AS.
13. |HUNER | Hun Yenilenebilir Enerji Uretim AS.
14. |KARYE Kartal Yenilenebilir Enerji Uretim AS.
15. |MAGEN | Margin Enerji Uretim Sanayi ve Ticaret AS
16. |NTGAZ Naturelgaz Sanayi ve Ticaret AS.
17. |ODAS Qdas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret AS.
18.

Smart Giines Enerjisi Teknolojileri Arastirma
SMRTG . A . .
Gelistirme Uretim Sanayi ve Ticaret ASC
19. |ZEDUR Zedur Enerji Elektrik Uretim AS.
20. |ZOREN Zorlu Enerji Elektrik Uretim AS.

Calismanin ilk asamasinda, 2018-2023 yillar1 arasinda BIST sirketlerin mali performanslarini
yansitabilecek uygun finansal oranlar belirlenmistir. Segilen bu oranlar, her yil i¢in ayr1 ayri
hesaplanmis ve elde edilen veriler dogrultusunda yillik standart karar matrisleri
olusturulmustur. Ikinci asamada ise, olusturulan standart karar matrisleri, ¢calismada 6nerilen
biitiinlesik ¢ok kriterli karar verme modeli (TOPSIS-ARAS-MABAC) ile analiz edilmistir. Bu
analiz sonucunda, her bir sirketin genel mali performansini temsil eden bilesik performans
puanlar1 elde edilmistir. Devaminda, enerji sirketleri elde ettikleri puanlara gore artis ve azalis
yoniinde siralanmig, bu siralamalar bir araya getirilerek birlesik bir genel siralama
olusturulmustur. Bu siire¢ sonucunda, sirketlerin finansal performanslari biitiinlesik karar
verme modeli ¢cercevesinde derecelendirilmis ve analiz slireci tamamlanmistir.

Calismada yer alan mali oranlar ve kriterler, literatiirde yaygin olarak kullanilan ve enerji
sektoriindeki sirketlerin mali performansini etkin bir sekilde degerlendirmeye olanak taniyan
gostergeler arasindan secilmistir. Bu oranlar, oran analizi yontemi kullanilarak hesaplanmistir.
Arastirmada kullanilan mali oranlarin detayl1 listesi, Tablo 2’te sunulmaktadir.
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Tablo 2: Arastirmaya Dahil Edilen Mali Oranlar

No. | Kriter Kriter Wi | Yeén | Kiter \f[:fndf:t

Kodu Grubu Ayll‘;ml
1 Al | Cari Oran 0,1 Max Likidite | Fayda
2 A2 | Nakit Oran 0,2 Max Likidite | Fayda
3 B1 | Aktif Devir Hizi 0,1 Max Faaliyet | Fayda
4 B2 | Duran Varlik Devir Hiz1 0.1 Max Faaliyet | Fayda
5 B4 gzilcri}_l;f;m Sermayes 0,1 Max Faaliyet | Fayda

6 C1 | Finansal Kaldira¢ Oram 0,1 Min | Mali Yap1 | Maliyet
7 C2 | Ozkaynak Karlilig 0.1 Max | Mali Yap: | Fayda
8 D1 | Aktif Karlilik Oram 0,1 Max Karlilik | Fayda
9 D2 | Net Kar Marju 0,1 Max Karlilik | Fayda

Arastirmada oOnerilen TOPSIS-ARAS-MABAC biitiinlesik modelinin, mevcut akademik
literatiirde benzer bi¢cimde kullanildigina dair herhangi bir ¢alismaya rastlanmamistir. Bu
durum, calismanin hem yontem hem de kapsam acisindan literatiire Ozgiin bir katki
saglamasint miimkiin kilmaktadir. Ayrica, elde edilen sonuglarin enerji sektoriine yonelik
ileriki aragtirmalarda, farkli veri setleri ve alternatif yontemler kullanilarak yeniden
degerlendirilmesine olanak tanimasi sebebiyle, ¢alismanin uygulama agisindan da 6nemli bir
kaynak teskil edecegi ongoriilmektedir.

4. ARASTIRMA YONTEMIi

Enerji sektoriinde karar verme siirecini karmagiklastiran ve etkileyen ¢ok sayida degisken
bulunmaktadir; bu durum karar vericilerin etkin karar almasini giiclestirmektedir. Bu nedenle,
caligmada farkli yontemlerin bir arada kullanildig1 ve ¢ok sayida degiskenin eszamanli olarak
degerlendirilmesine olanak taniyan ¢ok kriterli karar alma yontemleri (MCDM) arasinda yer
alan TOPSIS, ARAS ve MABAC yontemlerinden olusan biitiinlesik bir model tercih
edilmistir. S6z konusu model, farkli birimlere, dl¢iim Slgeklerine ve kriter yapilarina sahip
yontemleri bilinyesinde barindirmakta olup, karar siirecinde biitiinciill ve tutarli bir
degerlendirme yapmay1 miimkiin kilmaktadir.

Calismada uygulanan ¢ok kriterli karar verme yontemleri, asagidaki nedenlerle tercih
edilmisgtir:

e TOPSIS yontemi, tek asamali karar verme siireglerinde kullanilmaya uygun,
hesaplama agisindan pratik ve cesitli disiplinlerde yaygin sekilde uygulanan, evrensel
ve rasyonel bir yaklasim olarak literatiirde yer almaktadir (Alsalem vd., 2018).

e ARAS yontemi, farkli nitelik ve nicelikteki alternatifler arasindan karar almayi
kolaylastirmakta; karar verme siirecini basitlestiren ve verimliligi artiran bir yontem
olup, farkli 6l¢iim birimlerinin etkisini azaltma 6zelligine sahiptir (Liu, 2021).

7



istanbul Journal of Social Sciences (2025) Summer: 44

e MABAC yontemi ise, basit algoritmik yapisi sayesinde c¢ok sayida alternatif ve
kriterin bulundugu problemlerde etkin bir sekilde kullanilabilen uygun bir yontem
olarak degerlendirilmektedir (Torkayesh vd., 2023).

Calismada, literatiirde ve Ozellikle enerji sektorii ile ilgili ampirik arastirmalarda yaygin
olarak kullanilan TOPSIS yontemi ile birlikte, literatiirde ve enerji sektoriine yonelik ampirik
caligmalarda kullanim siklig1 nispeten diisiik olan ARAS ve MABAC yontemleri tercih
edilmistir. Bu yontemlerin se¢ilmesindeki temel amag, ii¢ farkli yontemin elde ettigi
sonuglarin karsilastirilmasi yoluyla, yontemler arasinda tutarlilik ve 6rtiisme olup olmadiginin
sinanmasidir.

Bu ¢alismanin amaci, Covid-19 pandemi dénemini de kapsayan 2018-2023 yillar1 arasinda
BIST enerji sirketlerinin donemsel mali performanslarini analiz ederek, en yiiksek performans
gosteren enerji sirketinin belirlenmesidir. Calismanin ilk adiminda, BIST enerji sirketinin mali
oranlar1 her bir sirket i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmaktadir. Ikinci adiminda ise, TOPSIS-ARAS-
MABAC biitiinlesik modeli kullanilarak enerji ~ sirketlerinin - mali  performanslari
derecelendirilmektedir.

4.1. TOPSIS Yontemi

Hwang ve Yoon 1981 yilinda TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal
Solution) yontemini gelistirilmistir. Bu yontem, alternatifleri pozitif ideal ¢oziime olan en kisa
ve negatif ideal ¢oziime olan en uzak mesafelerine gore siralamaktadir. Boylece, karar verme
stireglerinde alternatiflerin ideal ¢Oziime goére goreli yakinliklari temel alinarak tercih
oncelikleri belirlenmektedir. TOPSIS ydnteminin uygulama asamalar1 asagida detayl sekilde
sunulmustur (Triantaphyllou vd., 1998: 177).

Birinci adim karar matrisinin olusturulmasi.

an @ ... din
ail @i e @in

du=|
aml  gml ... Gm

ITkinci adim normalize edilmis karar matrisi olusturulmas: (Orgun ve Eren, 2017: 145).

S a (1)

R matrisi asagidaki gibi elde edilir:

¥ Pl Fln
N P Fn

By=|
ml  Fml ... Fmn

Uciincii adim agirhikli standart karar matrisi olusturulmasi.
8
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Wity Waly e W I,
wlrzl M’? lF‘ZZ bl wn an
v, =
_PV] rml 11)2"»12 b “}n r.wn _

Dordiincii adim (A%) ve negatif ideal (A") ¢oziimleri olusturulmas: (Yilmaz ve Yakut, 2021:
1306).

A = {(max vy

jeJ),(m_inv,.j.lj EJ}

jeJ'}

Besinci adim ayirim 6l¢iileri hesaplanmast (Ertas ve Yetim, 2022: 62-63).

S :1/2("# -v;)’ @)

JeJ),(maxvy,

A = {(min v,

S, = (v, -v;)’
fZ:]: by J (3)
Altinct adim ideal ¢oziime goreli yakinlik hesaplanmasi (Temiir, 2022: 189).
N 4
o S (4)
S +S,

4.2. ARAS Yontemi

ARAS (Additive Ratio Assessment) yontemi, Zavadskas ve Turskis tarafindan 2010 yilinda
gelistirilmis olup, ¢ok kriterli karar verme yontemleri arasinda yer almaktadir. Bu yontemin
temel ayirt edici 6zelligi, alternatiflerin belirlenen ideal alternatif ile karsilastirilarak, ideal
¢oziime olan oransal yakinliklarinin hesaplanmasidir (Omiirbek vd., 2017). ARAS yénteminin
uygulama asamalar1 asagida detayl bir sekilde sunulmustur (Zavadskas ve Turskis, 2010).

Birinci adim karar matrisinin olusturulmast.

Xll —X'IH —X'Il.
X_-I jfzz et jfz..
Xo=|Xy Xy -+ Xof2=12...m. j=12..n

Tkinci adim normalize edilmis karar matrisi olusturulmas: (Y1ldirim, 2015: 290).
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Fayda Kriteri; X, =— ®)

Maliyet Kriteri; X, == ‘ (6)

Uciincii adim agirlikl normalize karar matrisi olusturulmast.

wiXu w.Xu w, X1,
Xiw=1X,= H':':X':' u":.X:: : .“}"f‘(i“ (7)
WX WXz o WaXomn

Dordiincii adimda alternatiflere ait optimal deger olusturulmasi (Ates ve Topal, 2021: 1107).

Si=2.. X ©®)

So o)

4.3. MABAC Yontemi

Pamucar ve Cirovic (2015) tarafindan gelistirilmis olan MABAC (Multi-Attributive Border
Approximation area Comparison) yontemi, kriterlerin sinir yakinlik alanlarina olan uzakliklar
temel alarak performans degerlerinin hesaplanmasina imkan veren bir yaklagimdir. Bu
yontem, alternatiflerin performans degerleri dogrultusunda siralanmasma olanak
saglamaktadir. MABAC yonteminin uygulama agamalar1 asagida detayli olarak agiklanmistir
(Pamucar ve Cirovic, 2015: 3016-3020).

Birinci adim karar matrisinin (X) belirlenmesi.

G G o G

A [*11 X2 " Xqn

_Ax | X Xz Xan
X =

Am Xmi Xmz = Xmn

Ikinci adim normalize karar matrisinin olusturulmasu.

10
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6, G - Oy

Ay [Ny My o Mgy

e

Am Mmi1 Mmz " Mmn
_I‘J:—I‘_
; Mif = dex-

Max Kriterler; £ (10)
I‘J:_I‘
Ty = o

X =Xy

Min Kriterler; (11)

Ugiincii adim karar matrisinin agirliklandirilmast islemi.

vi = wiln 1) (12)
Dordiincii adim sinir yakinlik alani matrisinin (G) hazirlanmasi (Pinar vd., 2023: 440):

1
m

HJZ( j:1uij];
G G - G (13)
G=[g1 g2 - Gal

M: Karar alternatif sayisi.
Vij: Agwrliklandirilmis degerler.

Besinci adim uzaklik degerlerinin (Q) simir yakinlk alanina belirlenmesi (Dogan ve Karagayir,
2023: 951):

011 12 ™ g

L

Qmi1 9m2 " Qmn
Vin— 81 Viz— g2 - Vg —g"
Q=V-G= Vo1 =801 V=82 - Van— fn
Vini =01 Vmz=0z2 " Vin = On

Altinct adim svr yakinlik alanmina gore alternatiflerin durumlarimin belirlenmesi (Bektas,
2023: 121).

G* egerqy; =0
A eqG egerg; =0
G~ egerqgy <0

Yedinci adim nihai performans degerlerinin belirlenmesi (Si) ve alternatiflerin siralanmasi.

11
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5. ARASTIRMA BULGULARI

Bu caligmada, 2018-2023 yillar1 arasin1 kapsayan donemde enerji sektoriinde faaliyet
gosteren sirketlerin mali performanslar, TOPSIS-ARAS-MABAC biitiinlesik modeli
kullanilarak analiz edilmistir. Modelde yer alan her ii¢ yontemin uygulanmasi neticesindeki
bulgular, karsilastirmali olarak analiz edilmis olup, ilgili sonuglara iliskin agiklamalar asagida
sunulmaktadir.

5.1. TOPSIS Yontemi

Bu ¢aligmada, 20 enerji sirketinden olusan alternatif karar kiimesi ile dokuz mali oran1 i¢eren
kriter seti, TOPSIS yontemi kullanilarak analiz edilmistir. 2018-2023 yillarim1 kapsayan
donemde, BIST enerji sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin mali performanslarini yansitan
mali oranlar, oran analizi yontemi araciliiyla her bir sirket i¢in ayri ayri hesaplanmistir.
Hesaplanan bu mali oranlar, TOPSIS yontemi ile degerlendirilerek her sirketin genel
performansi tek bir bilesik puana doniistiiriilmiis ve elde edilen puanlara gore sirketler
performans sirasina gore derecelendirilmistir. Tablo 3’deki veriler, yalnizca TOPSIS y6ntemi
icin degil, ayn1 zamanda ARAS ve MABAC ydntemlerinin uygulanmasinda da temel veri seti
olarak kullanilmistr.

Tablo 3: 2018-2023 Yillarina Ait Standart Karar Matrisi

12



istanbul Journal of Social Sciences (2025) Summer: 44

2018 2019
Al A2 B1 B2 B4 C1 Cc2 D1 D2 Al A2| Bl B2 B4 Cl Cc2 D1 D2
AKENR |0,222| 0,013| 0,388 0,412| -1939| 0,919 4,811| -0,273|-0,702| 0,520| 0,188)0,265| 0,275| -8,097| 0,860| 1,897|-0,108| -0,406
AKSEN |0,860| 0,019| 0,725| 1,165|-11,769| 0,718 2,568| 0,004)| 0,006| 0912) 0,041]0,656| 0,959| -21,419| 0,551| 1,461| 0,039| 0,059
AKSUE |0,378| 0,067| 0,51| 0,158| -2,189| 0,665 0452| -0,117|-0,771| 0,696| 0,139|0,156| 0,176 -3,205| 0,692| 0,506] 0,026| 0,167
ARASE |0,703| 0,044| 1,253| 1.897| -8,722| 0,677 3,878| 0,157] 0,125| 0,919] 0,174|1,122| 1,969| -29,358| 0,572| 2,618] 0,237| 0,211
AYDEM [0,576| 0,121 0,109 0,000| -1,820{ 0,794 0,528| -0,156(-1,428| 0,558| 0,247)0,121| 0,105| -5,073| 0,568| 0,280|-0,053| -0,442
AYEN 0572| 0,198| 0,292| 0,336] -2,964| 0,791 1,398] -0,019]-0,064| 0,399| 0,043/0,194| 0,208| -1,872| 0,715| 0,680| 0,008 0,041
BIOEN |0,762| 0,198| 0,243| 0,296| -4,281| 0,597 0,601) -0,006|-0,024| 0,575| 0,161]0,271| 0,335] -1,903| 0,722| 0,975| 0,017| 0,062
CANTE [0,092| 0,000{ 0,094| 0,104| -0,560| 0,686 0,299| -0,033|-0,353| 0,167] 0,001|0,275| 0,330 -1,504| 0,722| 0,988 -0,055| -0,199
CONSE |0,326] 0,001 0,172| 0,203] -0,536| 0,884 0,172| -0,023|-0,136| 0,651| 0,099)0,222| 0,284| -1,880| 0,712] 0,222|-0,093| -0,420
ENJSA 10,849| 0075| 0,793| 1,097|-16,098| 0,728 2913| 0,032) 0,041 0,789) 0,064|0,831| 1,104| -12,557| 0,708| 2,846] 0,044| 0,053
ESEN 0,057| 0,001] 0,069| 0,070| -0,236| 0,715 0,241| 0,008)| 0,124| 0,184| 0,145]/0,032| 0,034| -0,137| 0,644| 0,089| 0,179| 5,647
GWIND [0,822| 0,255[ 0,544| 0,616|-21,517| 0,420 0,938| 0,027] 0,050| 1,841] 1,342|0,194| 0,227 2,987| 0,389 0,318| 0,050 0,259
HUNER |0,232| 0,086| 0,000{ 0,000f 0,000| 4317 0,000| -1,741)| 0,000/ 0,642| 0,110{0,147| 0,172 -1,786| 0,902| 1,491| 0,017| 0,119
KARYE |0,228| 0,022| 0,081 0,083| -1,445| 0,783 0,374| 0,130| 1,595| 0,505] 0,001|0,069| 0,071 -3,122| 0,630| 0,187| 0,067| 0978
MAGEN | 0,049| 0,002| 0,069| 0,070| -0,255| 0,716 0,242| 0,000| 0,000| 0,192] 0,142|0,048| 0,050| -0,244| 0,632| 0,130| 0,000| 0,000
NTGAZ |0,665| 0071] 0,972 1,206| -9,954| 0577 2,298| -0,124|-0,128| 0,966| 0,132|1,582| 2,200(-159,573| 0,494| 3,125| 0,109 0,069
ODAS 0,380| 0,007| 0,288 0,327| -1,491| 0,726 1,051| -0,082|-0,284| 0,453| 0,013|0,290| 0,350| -1,404| 0,755 1,185|-0,058| -0,199
SMRTG [1,684| 0,019 1110| 6,382| 3,307| 0,978] 51,216] -0,010{-0,009| 1,152] 0,029|1,013| 6,514 9,097| 0,958] 23,992| 0,026 0,026
ZEDUR [0,357| 0,016 0,225| 0,258| -0,972| 0,707 0,767) -0,116|-0,518| 1,080| 0,009{0,230| 1,367 3,743| 0,777] 1,030/-0,012| -0,051
ZOREN [0,550] 0,096] 0,392| 0,489| -2,409| 0,862 2,841] 0,002]| 0,005| 0,508] 0,099|0,448| 0,580 -2,027| 0,912| 5,100{-0,007| -0,017
2020 2021
Al A2 Bl B2 B4 C1 C2 D1 D2 Al A2 Bl B2 B4 Cl Cc2 D1 D2
AKENR |0,598| 0,351| 0,325] 0,343| -8,928| 1,019| -17,009| -0,161|-0,496| 0,959| 0,427|0,299| 0,338| -59,521| 0,880| 2,482|-0,193| -0,646
AKSEN |1,050| 0,095| 0,761| 1,197| 43,526| 0,513 1,563| 0,049| 0,065| 1,137] 0,084|0,673| 1,027| 16,200| 0,487 1,312| 0,081| 0,121
AKSUE |0,193| 0,009| 0,199 0,208| -1,068| 0,798 0,984| -0,112|-0,560| 0,485| 0,336|0,206| 0,246 -1,196| 0,842| 1,307[-0,224| -1,089
ARASE [1,182| 0,344| 1,243| 2,592| 15534| 0,499 2/483| 0,208) 0,167| 1,210| 0,126|1,896| 4,214| 19,868| 0,522| 3,967| 0,153| 0,081
AYDEM |0,358| 0,160| 0,107| 0,102| -2,302| 0,527 0,227) -0,045|-0,423| 1,985| 1,740{0,055| 0,064 1,436| 0,565| 0,127]-0,005| -0,097
AYEN 0,344| 0121] 0,171| 0,182| -1462| 0,738 0,653| -0,028|-0,161| 0,620| 0,207|0,282| 0,325| -3,512| 0,675| 0,868| 0,020| 0,071
BIOEN |1,069| 0460| 0,301| 0,424 15959| 0,755 1,227| 0,062| 0,206| 1,441] 0,361|0,234| 0,374 2,045| 0,697 0,773| 0,002| 0,009
CANTE [0,116] 0,000{ 0,268| 0,304| -2,195| 0,712 0,933| 0,014) 0,051| 0,098] 0,004|0,215| 0,238] -2,207| 0,529| 0,456]-0,033| -0,152
CONSE [0,427| 0,015] 0,353| 0,418]| -1,692| 0,731 0,353| 0,002]| 0,006| 0,510| 0,118]0,291| 0,347 -1,867| 0,644| 0,291| 0,026| 0,089
ENJSA 0827| 0071| 0,882| 1,221[-15,165| 0,710 3,042| 0,044| 0,050| 0,898] 0,029]0,975| 1,648| -20,912| 0,702| 3,267| 0,073| 0,075
ESEN 1,340| 0,958 0,117| 0,149| 2,143| 0,521 0,244| 0,066| 0,567| 2,179| 1,451]0,096| 0,120 0,856| 0,268 0,131| 0,169| 1,766
GWIND |0,567| 0,219| 0,205| 0,229| -2,537| 0,428 0,358| 0,096/ 0,470| 1,351| 0,552)0,306| 0,392 5346| 0,436 0,541| 0,097| 0,316
HUNER |0,150| 0,017| 0,079| 0,081| -0,569| 0,669 0,238| 0,004| 0,050| 0,822] 0,029]0,059| 0,063| -3,740| 0,622| 0,155| 0,131]| 2,242
KARYE |0,409| 0,020| 0,099| 0,101| -4987| 0,464 0,186| 0,045| 0,456| 0,450| 0,254|0,064| 0,065| -1,885| 0,397| 0,105 0,049| 0,767
MAGEN | 0,708| 0503| 0,081| 0,092| -1575| 0,578 0,191| 0,000| 0,000| 2,268| 1,630{0,087| 0,110 0,725| 0,266 0,118| 0,172 1,985
NTGAZ [0,908| 0,068| 1,129 1,596|-38,041| 0417 1,938| 0,225] 0,199| 1,401| 0,463|0,824| 1,203 9,134| 0,320{ 1,211| 0,031 0,038
ODAS 0/468| 0014| 0,286 0,337| -1,660| 0,769 1,237] -0,072|-0,253| 0,858 0,134|0,207| 0,247| -7,873| 0,474| 0,394| 0,006] 0,027
SMRTG [1,140| 0,059 1,003| 7511| 9,406] 0,872 7,831) 0,095 0,095| 1,231| 0,041[1,034| 8,007 6,334| 0,755| 4,218| 0,098 0,095
ZEDUR [0,914| 0,005 0,125| 0,580| -1,684| 0,871 0,968| -0,113|-0,911| 0,482| 0,024 0,018| 0,019 -0,339| 0,382| 0,029| 0,498| 28,207
ZOREN |0,494| 0,091| 0/401| 0492| -2,111| 0,893 3,735| 0,003 0,009| 0,681] 0,123|0,328| 0,402| -3,839| 0,826| 1,882|-0,002]| -0,007
2022 2023
Al A2 B1 B2 B4 C1 Cc2 D1 D2 Al A2| Bl B2 B4 Cl c2 D1 D2
AKENR |1,110| 0,369| 0,755| 0,906| 45,855| 0,746 2,976| -0,070|-0,092| 0,307| 0,142|0,741| 0,805| -4,156| 0,569| 1,718| 0,158| 0,213
AKSEN [1431]| 0,117 1,373 2,092| 13,282| 0,430 2,407| 0,137 0,100| 1,241| 0,058)0,630| 0,011| 10,580| 0,917] 0,011| 0,098| 0,156
AKSUE |0,196| 0,051] 0,259 0,281| -0,812| 0,882 2,188| 0,019| 0,074| 0,237] 0,000{0,089| 0,091 -1,718] 0,309| 0,129] 0,112 1,251
ARASE |1,250| 0,155| 2,451| 5.447| 22,254| 0,671 7/441| 0,136) 0,056| 1,917| 0,256(1,425| 2,221 8,309| 0,409| 2410| 0,317 0,223
AYDEM |1907| 0810| 0,108| 0,038| 2,627| 0,517 0,223| 0,029| 0,267| 2,271| 0,668(0,114| 0,125 2,398| 0,485 0,222|-0,023| -0,201
AYEN 1,458| 0,906| 0,706/ 1,060| 6,711| 0,552 1574| 0,166] 0,235| 1,521| 0,227|0,315| 0,412 3,893| 0482 0,607| 0,028 0,090
BIOEN |0,958| 0,023| 0,384| 0,603|-24,275| 0,779 1,739] 0,097] 0,252| 0,714] 0,092|0,335| 0,404| -4,872| 0,572 0,783| 0,142| 0,425
CANTE [0,276] 0,028 0,766| 1,058| 6,784| 0,419 1,318 0,281] 0,368| 5,193] 0,137/0,328| 0,431 1,703| 0,053| 0,346 0,025| 0,077
CONSE [0,697| 0,102 0,296| 0,370| -3,383| 0,547 0,296| 0,025| 0,084| 0,376| 0,048|0,322| 0,390| -1,120| 0,651| 0,924| 0,057| 0,177
ENJSA [0,704| 0,268 1427 2,270| -9,116] 0,636 3,915| 0,245/ 0,172| 0,848| 0,094]1,277| 1,845| -23,048| 0,563| 2,919| 0,034] 0,027
ESEN 1,884| 0,684 0,118 0,152| 1,117] 0,262 0,160| 0,065| 0,553| 0,791] 0,186|0,069| 0,075| -3,050| 0,344| 0,105] 0,017| 0,250
GWIND [8,464| 6,142 0481| 0,762| 1,482| 0,234 0,628| 0,423)| 0,879| 0,836] 0,169]0,203| 0,210| -28,979| 0,232| 0,264| 0,068| 0,335
HUNER |0,357| 0,167| 0,109| 0,114| -1451| 0,533 0,234| 0,041) 0,371 0,250| 0,051|0,088| 0,092| -0,752| 0,525| 0,185| 0,007| 0,077
KARYE [0,795| 0,582| 0,086 0,091 -6,431| 0,342 0,130| 0,056 0,649| 0,394 0,139)0,083| 0,085] -2,326| 0,309| 0,121| 0,001| 0,018
MAGEN | 1976| 0923| 0,082| 0,105| 0,789| 0,248 0,110| 0,080| 0,969| 0,828| 0,205|0,057| 0,062| -3,508] 0,335| 0,086] 0,024| 0410
NTGAZ |2,109| 0,737| 2,044| 4,662 6,918| 0,290 2,877| 0/417)0,204| 1,757 0,477{1,371| 1,965| 10,521| 0,204| 1,721| 0,033| 0,024
ODAS 1,433| 0,500{ 0,667 1,059| 5,979| 0,436 1,184| 0,205| 0,308| 1,433| 0,500/ 0,667| 1,059 5979| 0,436 1,184| 0,205| 0,308
SMRTG [1,344| 0,141| 0,847| 7,079| 3,761| 0,699 2,814| 0,096| 0,113| 1,114] 0,092|0,767| 2,362 11,103| 0,798| 3,803| 0,097| 0,126
ZEDUR [0,510] 0,158 0,085| 0,087| -2,612| 0,338 0,128| 0,040| 0,478| 0,325] 0,070{0,063| 0,064] -1,318| 0,236| 0,082| 0,126] 2,008
ZOREN [0,599] 0,102] 0,446| 0,558| -3,307| 0,739 1,708 0,002| 0,004| 0,628] 0,061|0,277| 0,347] -2,325| 0,609 0,709| 0,111| 0,400

Sirket

Sirket

Sirket

Tablo 5°te, BIST enerji sirketleri, elde edilen performans puanlarina gore azalan sirayla
siralanmis ve boylece tercih oncelikleri belirlenmistir. Bu siralama sayesinde, ilgili donem
itibartyla en yiiksek performans degerine sahip sirketin tespiti kolaylikla ger¢eklestirilmistir.

13



istanbul Journal of Social Sciences (2025) Summer: 44

Tablo 5: BIST Enerji Sirketlerinin TOPSIS Puanlari ve Siralamalari (2018-2023)

bt 2018 2019 2020 2021 2022 2023

: Puan | Sura No. Puan Sira No. Puan Sira No. Puan Sira Na. Puan Sara Na. Puan Sura No.
AKEMR 0,381 1% 0,277 17 0,245 20 0,168 20 0,347 4 0,354 10
AKSEN 0,437 13 0,285 14 0,524 5 0,297 8 0,268 7 0,258 9
AKSUE 0,406 18 0,300 9 0,334 13 0,294 17 0,154 17 0,344 11
ARASE 0,490 & 0324 ) 0,622 1 0,49 2 0,230 2 o560/ 1
AYDEM 0,406 15 0,293 12 0,365 18 0,467 E 0,208 12 0,491 4
AYEN 0,513 4 0,284 15 0,282 15 0,213 14 0,255 8 0,371 2
BIOEM 0,516 3 0,308 =1 0,548 4 0,345 10 0,117 20 0,211 14
CANTE 0,408 17 0,269 20 0,385 12 0,293 13 0,247 9 0,413 &
COMSE 0,414 12 0,273 12 0,386 12 0,311 18 0,140 19 0,286 17
ENISA 0,458 8 0,208 5 0,424 10 0,224 12 0,238 11 0,219 13
ESEN 0,425 11 0,421 3 0,608 2 0,479 4 0,229 1z 0,307 15
GWIND 0,524 2 0,562 1 0,470 7 0,389 9 0,651 1 0,22 20
HUMNER 0,299 20 0,296 11 0,384 14 0,325 11 0,166 1 0,266 19
KARYE 0,488 = 03201 7 0416 11 0322 12 0,200 14 0,285 18
MAGEN 0,415 12 0,291 13 0,479 E 0,499 1 0,276 & 0,320 12
NTGAZ 0,454 9 0,280 16 0,442 a2 0,406 7 0,360 3 0,557 2
ODAS 0,411 14 0,271 19 0,362 17 0,292 15 0,244 10 0,553 3
SMRTG 0,628 1 0,448 2 0,563 3 0,475 g 0,283 5 0,460 5
ZEDUR 0,401 13 0,298 10 0,327 13 0,485 3 0,179 15 0413 7
ZOREN 0,473 7 0,300 a 0,424 9 0,312 15 0,141 18 0,203 16

Tablo 5’te yer alan bulgular dogrultusunda, 2018-2023 yillar1 arasinda BIST enerji sirketleri
arasinda en yiiksek mali performansi sergileyen sirketlerin yillara gore farklilik gosterdigi
belirlenmistir. Buna gore; 2018 yilinda SMRTG, 2019 ve 2022 yillarinda GWIND, 2020 ve
2023 yillarinda ARASE ve 2021 yilinda ise MAGEN en yiiksek performansa sahip sirketler
olarak 6ne ¢ikmustir. Ote yandan, ayni1 dénem igerisinde en diisiik mali performans1 gosteren
sirketlerin sirasiyla; 2018’de HUNER, 2019°da CANTE, 2020 ve 2021°de AKENR, 2022’de
BIODEN ve 2023’te GWIND oldugu tespit edilmistir.

5.2. ARAS Yontemi

Bu ¢aligmada, 20 enerji sirketinden olusan alternatif karar kiimesi ile dokuz mali oran1 i¢eren
kriter seti, ARAS (Additive Ratio Assessment) yontemi kullanilarak analiz edilmistir. 2018—
2023 donemine iliskin olarak, BIST enerji sirketlerinin mali performanslarini yansitan oranlar,
oran analizi vasitastyla 20 sirket i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmistir. Elde edilen bu oranlar, ARAS
yontemi ¢ergevesinde degerlendirilmis; her bir sirketin genel performansi tek bir bilesik puana
doniistiirtilerek, sirketler performans diizeylerine gore siralanmistir.

Tablo 6’da, alternatiflere iliskin ve ideal (optimal) satirlardaki tiim degerlerin toplamlari
kullanilarak S; degerleri saptanmistir. Ardindan, alternatiflerden her birinin toplam degeri
ideal toplam degere boliinerek Ki degerleri belirlenmistir. Elde edilen bu degerler, biiyiikten
kiiclige dogru siralanarak enerji sirketlerinin mali performanslarina iliskin goreli siralama
olusturulmustur.
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Tablo 6: BIST Enerji Sirketlerinin ARAS Puanlari ve Siralamalari (2018-2023)

Sirket 2018 2019 2020 2021 2022 2023

. Puan | SraNo. | Puan | SuraNo. Puan | Sira No. SraNo. | Puan | SraNo. | Puan | SiraNe.
AKENR 0,112 3 0,004 17 0,258 18 2 0,085 3 0,055 4
AKSEN 0,043 14 0,043 7 0,511 2 20 D055 5 -0,031 20
AKSUE 0,115 2 0,028 ] 0,086 16 15 0,00% 17 0,038 5
ARASE 0,031 16 0,100 4 1,164 i 16 0,088 2 0,179 1
AYDEM 0,055 4 0,013 16 -0,085 15 B 0,032 12 0,030 13
AYEN 0,052 10 0,016 14 -0,040 12 10 0,051 B 0,009 18
BIOEN 0,050 12 0,027 10 0,480 3 17 -0,016 20 0,051 B
CANTE 0,050 13 -0,001 15 0,039 11 18 0,041 10 0,055 5
CONSE 0,027 17 -0,002 20 0,029 ] 14 0,008 14 0,024 15
EMISA 0,051 11 0,043 B 0344 15 4 0,029 13 0,058 3
ESEN -0,008 18 0,120 2 0,182 5 5 0,037 11 0,037 10
GWIND 0,076 7 0,136 i 0,018 & 12 0,165 1 0,158 2
HUMNER 0,093 5 0,023 12 0,002 7 5 0,013 16 0,013 16
KARYE 0,175 20 0,035 8 0,069 14 11 0,020 14 0,027 14
MAGEN 0,007 18 0,015 15 -0,003 B i 0,047 8 0,038 8
NTGAZ 0,071 8 0,112 3 0875 20 15 0,084 4 0,012 17
ODAS 0,052 9 0,002 18 0,063 13 B 0,046 9 0,032 12
SMRTG 0,198 1 0,075 5 0,335 4 7 0,045 7 -0,014 19
ZEDUR 0,079 B 0,016 13 0126 17 3 0,015 15 0,044 7
ZOREN 0,032 15 0,024 11 0,029 10 13 0,008 18 0,033 11

Tablo 6’da sunulan bulgulara gore, 2018-2023 doneminde BIST enerji sirketleri arasinda en
yliksek mali performans sergileyen sirketler yillara gore farklilik gostermistir. Buna gore,
2018 yilinda “SMRTG”, 2019 ve 2022 yillarinda “GWIND”, 2020 ve 2023 yillarinda
“ARASE” ile 2021 yilinda “MAGEN” sirketleri en iist diizey performans gostermistir. Ote
yandan, ayni donemde en diisiik mali performans gosteren sirketler sirasiyla 2018’de
“KARYE”, 2019°da “CONSE”, 2020’de “NTGAZ”, 2021 ve 2023 yillarinda “AKSEN” ile
2022 yilinda “BIODEN” olarak belirlenmistir.

5.3. MAPAC Yontemi

Bu c¢alismada, 20 enerji sirketinden olusan alternatifler kiimesi ile dokuz mali oranmi igeren
kriter seti, MABAC (Multi-Attributive Border Approximation area Comparison) yontemi
kullanilarak degerlendirilmistir. 2018-2023 yillarin1 kapsayan analiz siirecinde, BIST enerji
sirketlerinin mali performanslarini yansitan oranlar, oran analizi kullanilarak her bir sirket i¢in
ayr1 ayr1 saptanmistir. Hesaplanan bu oranlar, MABAC dogrultusunda islenerek her sirketin
genel performansi tek bir bilesik degere indirgenmis ve bu degerler dogrultusunda sirketler
performans diizeylerine gore siralanmigtir.

Tablo 7'de, BIST enerji sirketleri (alternatifler), elde edilen performans puanlarina gére azalan
sirayla siralanarak tercih oncelikleri belirlenmistir. Bu siralama araciligiyla, ilgili yil itibariyla
en yiiksek mali performans degerine sahip sirketin tespiti miimkiin olmustur.
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Tablo 7: BIST Enerji Sirketlerinin MABAC Puanlar ve Siralamalari (2018-2023)

Srkeet 2018 2019 2020 201 2022 2023

: Puan |SyraNo. | Puan |SraNo.| Puan | SmNo. | Poon | SmaNo.| Puan |Soa No.| Puoan | Swa No.
AKENR | -0.042 16 0,083 19 0,181 20 0,128 20 0,032 13 0,038 b
AKSEN 0,019 9 0,047 6 0,167 4 0,041 9 0,061 4 0,079 16
AKSUE | -0030 12 0,015 9 0,171 19 0121 19 0,148 20 0,056 12
ARASE 0.111 3 0.169 3 0310 1 0226 2 0.193 3 0.3 1
AYDEM | -0.007 11 0,024 12 -0,068 13 0,154 3 -0,058 13 0,073 6
AYEN 0,122 4 0,054 15 -0,081 14 0,073 14 0.023 10 0,002 10
BIOEN 0,130 3 0,017 10 0,133 6 0,021 11 0,121 18 0,037
CANTE | -0.081 19 -0.089 20 -0.085 15 -0.118 18 0.036 8 0.082 3
CONSE | -0,056 15 0,066 17 -0,059 12 0,093 17 -0,113 17 0,091 g
ENJSA 0,052 i 0.042 7 0,053 9 0,011 10 0.048 7 0,058 7
EEN -0,067 17 0,088 3 0,283 2 0210 3 0,011 11 0,073 15
GWIND | 0147 2 0.300 1 0.085 7 0.056 3 0.407 1 0. 17
HUNER | -0.183 20 -0.039 16 0,004 16 -0.083 16 0,092 16 0,146 20
KARYE 0,010 10 0,020 11 -0,004 10 0,033 12 -0,024 2 0,102 19
MAGEN | -0072 18 0,054 14 0,062 8 0235 1 0.061 5 0,059 13
NIGAZ 0.068 & 0.098 4 0.139 3 0.116 6 0240 2 0.297 2
ODAS 0,043 13 0,073 18 0,102 17 0,062 13 0,035 9 0,218 3
SMRTG | 0330 1 0,205 2 0,210 3 0.162 4 0,053 6 0,152 4
ZEDUR | -0051 4 0,012 b 0,151 18 0.076 7 0,053 14 0,010 9
ZOREN | 0.059 7 -0.039 13 -0.046 11 -0.081 15 -0.128 19 -0.063 14

Tablo 7°de 2018-2023 yillar arasinda BIST enerji sektoriindeki sirketler arasinda en yiiksek
mali performansi gosteren sirketin 2018 yilinda “SMRTG” sirketi, 2019 ve 2022 yillarinda
“GWIND” sirketi, 2020 ve 2023 yillarinda “ARASE”, 2021 yilinda MAGEN sirketinin
oldugu, en diisiik performansi gosteren sirketin 2018 ve 2023 yillarinda “HUNER”, 2019
yilinda “CANTE”, 2020 ve 2021 yillarinda “AKENR?”, 2022 yilinda “AKSUE” sirketi oldugu
tespit edilmistir.

5.4. Karsilastirmah Sonuclar

Bu ¢alismada, TOPSIS, ARAS ve MABAC yontemlerinden olusan ¢ok kriterli karar verme
modeli araciligiyla, Covid-19 siirecini de kapsayan 2018-2023 yillar1 arasinda BIST enerji
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin mali performanslari analiz edilmistir. Uygulanan
model sonucunda, s6z konusu donem igerisinde en yliksek ve en diisiik performans sergileyen
sirketler belirlenmistir. Elde edilen bulgular, her {i¢ yontemin sonuglarinin biiyiik Slgiide
birbirleriyle ortiistiigiinii ve yOntemlerin benzer performans siralamalari iirettigini ortaya
koymustur.

Tablo 8: Arastirma Modeline Gore Siralamada ilk Uce Giren BIST Enerji Sirketleri

2018 2019 2020
Sira No. | TOPSIS | ARAS |MABAC| TOPSIS | ARAS |MABAC| TOPSIS | ARAS |MABAC
Sirket | Sirket | Sirket | Sirket | Sirket | Sirket | Sirket | Sirket | Sirket
1. Sitket | SMRTG | SMRTG | SMRTG | GWIND | GWIND | GWIND | ARASE | ARASE | ARASE
2. Sitket [GWIND |AKSUE |GWIND | SMRTG | ESEN | SMRTG | ESEN | AKSEN | ESEN
. Sirket [BIOEN |AKENR |BIOEN ESEN | NTGAZ | ARASE | SMRTG | BIOEN | SMRTG
2021 2022 2023
Sira No. | TOPSIS | ARAS |MABAC| TOPSIS | ARAS |MABAC| TOPSIS | ARAS |MABAC
Sirket | Sirket | Sirket | Sirket | Sirket | Sirket | Sirket | Sirket | Sirket
. Sitket | MAGEN | MAGEN | MAGEN| GWIND | GWIND | GWIND | ARASE | ARASE | ARASE
. Sirket | ARASE | AKENR | ARASE | ARASE | ARASE | NTGAZ | NTGAZ | GWIND | NTGAZ
. Sirket | ZEDUR | ZEDUR | ESEN | NTGAZ | AKENR | ARASE | oDAS | ENJSA | oDas

(]

b | b |
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Tablo 8, calismada kullanilan TOPSIS, ARAS ve MABAC yoéntemlerine dayanan model
cergevesinde elde edilen siralama sonuglarini sunmaktadir. Analizler, 2018-2023 yillar
arasinda BIST enerji sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin mali performanslarina iliskin
yillik bazda 6ne ¢ikan sirketlerin varligini ortaya koymaktadir. Buna gore, en yliksek mali
performansin 2018 yilinda “SMRTG”, 2019 ve 2022 yillarinda “GWIND”, 2020 ve 2023
yillarinda “ARASE” ile 2021 yilinda ise “MAGEN?” sirketlerine ait oldugu tespit edilmistir.

Calismanin son asamasinda, TOPSIS-ARAS-MABAC modeline gore elde edilen sonuglar
dogrultusunda en yiiksek ve en diisiik performansa sahip enerji sirketleri belirlenmistir.
Modelde yer alan ii¢ yontemin sonuglar1 karsilastirildiginda, bulgular arasinda tutarlilik
oldugu tespit edilmistir. Bu durum, ¢aligmanin metodolojik giivenilirligini desteklemektedir.

6. SONUC

Enerji kaynaklari, ulagim, 1sinma ve gida gibi temel yasam alanlarinda vazgegilmez bir rol
istlenmektedir. Bu baglamda, enerji sektoriinde iiretim, dagitim ve tiiketim faaliyetlerinde
bulunan sirketlerin performanslarinin degerlendirilmesi, sektoriin siirdiiriilebilirligi ve iilke
ekonomisinin gelisimi agisindan kritik O6neme sahiptir. Bu calismada, Tirkiye enerji
sektoriinde faaliyet gosteren 20 sirket ele alinmustir. Incelenen sirketlerin yiiksek performans
gostermesi, Tiirkiye’nin ekonomik kalkinma siirecine ve genel gelismislik seviyesine anlamli
katkilar saglayacaktir.

Tiirkiye’nin fosil yakit kaynaklarina olan disa bagimlilik orani oldukga yiiksektir. Bu
bagimliligin azaltilabilmesi i¢in yenilenebilir enerji alaninda etkin ve kapsamli politikalarin
gelistirilmesi ve uygulanmasi gerekmektedir. S6z konusu politikalar, Tiirkiye’nin kiiresel
enerji pazarinda rekabet edebilirligini artirma potansiyeline sahiptir. Ayrica, Yenilenebilir
enerji yatirimlarinin kamu ve ozel sektor is birligiyle desteklenmesi, hem enerji arz
giivenliginin siirdiiriilebilir bigimde saglanmasi hem de kalkinmanin g¢evresel ve ekonomik
boyutlariyla biitiinciil olarak gerceklestirilmesi agisindan temel bir gereklilik olarak One
cikmaktadir.

Tiirkiye'nin enerji bagimsizliginin saglanmasi ve ¢evresel siirdiiriilebilirligin temini agisindan
yenilenebilir enerji kaynaklarma yonelmek ve bu alandaki yatirnmlarin desteklenmesi
zorunludur. Yenilenebilir enerji yatirimlari, yeni istihdam alanlarinin olusturulmasina ve is
giicli piyasasinda olumlu etkilerin ortaya ¢ikmasina katki saglamaktadir. Devlet kurumlarinin
stratejik yonlendirmeleri ve tesvik politikalar1 aracilifiyla 6zel sektoriin yenilenebilir enerji
yatirimlarini artirmast miimkiindir.

Bu ¢alisma, Covid-19 pandemi siirecini, pandemi Oncesi ve sonrasi birer yili da kapsayacak
sekilde 2018-2023 donemini incelemektedir. S6z konusu donemde BIST enerji sirketlerinin
donemsel mali performanslari, TOPSIS, ARAS ve MABAC yontemlerinden olusan ¢ok
kriterli karar verme (MCDM) modeli araciligiyla degerlendirilmistir.

TOPSIS yéntemi kapsaminda gergeklestivilen siralama analizleri sonucunda, 2018-2023
doneminde BIST enerji sektoriinde faaliyet gosteren sirketler arasinda en yiliksek mali
performansin 2018 yilinda “SMRTG”, 2019 ve 2022 yillarinda “GWIND”, 2020 ve 2023
yillarinda “ARASE” ve 2021 yilinda “MAGEN” sirketlerine ait oldugu tespit edilmistir. Ote
yandan, en diisiik mali performans sirasiyla 2018 yilinda “HUNER”, 2019 yilinda “CANTE”,
2020 ve 2021 yillarinda “AKENR”, 2022 yilinda “BIODEN” ve 2023 yilinda “GWIND”
sirketlerinde gézlemlenmistir.

ARAS yontemi ile gercgeklestirilen siralama sonuglarina gére, 2018-2023 yillar1 arasinda BIST
enerji sektoriinde faaliyet gosteren sirketler arasinda en yiiksek mali performans sirasiyla
17



istanbul Journal of Social Sciences (2025) Summer: 44

2018 yilinda “SMRTG”, 2019 ve 2022 yillarinda “GWIND”, 2020 ve 2023 yillarinda
“ARASE” ile 2021 yilinda “MAGEN?” sirketlerine ait oldugu belirlenmistir. Bunun yani sira,
en diisiik mali performans 2018 yilinda “KARYE”, 2019 yilinda “CONSE”, 2020 yilinda
“NTGAZ”, 2021 ve 2023 yillarinda “AKSEN” ile 2022 yilinda “BIODEN” sirketlerinde
gozlemlenmistir.

MABAC yontemiyle gergeklestivilen analizler neticesinde, 2018-2023 doneminde BIST enerji
sektoriinde faaliyet gosteren sirketler arasinda en yiliksek mali performansin 2018 yilinda
“SMRTG”, 2019 ve 2022 yillarinda “GWIND”, 2020 ve 2023 yillarinda “ARASE” ile 2021
yilinda “MAGEN” sirketlerine ait oldugu ortaya konmustur. Ayn1 dénemde en diisiik mali
performans ise 2018 ve 2023 yillarinda “HUNER”, 2019 yilinda “CANTE”, 2020 ve 2021
yillarinda “AKENR” ve 2022 yilinda “AKSUE” sirketlerinde gézlemlenmistir.

Calismada kullanilan TOPSIS, ARAS ve MABAC yontemlerinden olusan model
dogrultusunda gergeklestirilen siralama analizleri sonucunda, 2018-2023 yillar1 arasinda BIST
enerji sektoriinde faaliyet gosteren sirketler arasinda en yiliksek mali performansin; 2018
yilinda “SMRTG”, 2019 ve 2022 yillarinda “GWIND”, 2020 ve 2023 yillarinda “ARASE” ile
2021 yilinda “MAGEN?” sirketlerine ait oldugu belirlenmistir.

Aragtirma kapsaminda Covid-19 pandemi donemi (2019-2023) analiz edildiginde; 2018
yilinda en yiiksek mali performansi sergileyen SMRTG sirketinin pandemi siireci ve
sonrasinda bu basariy1 siirdiiremedigi goriilmiistiir. 2019 yilinda en {ist performansa ulasan
GWIND sirketi, pandemi doneminde genel olarak diisiik performans gostermis, ancak 2022
yilinda yeniden en yiiksek performans seviyesine erismistir. Ancak, 2023 yilinda bu sirketin
performansinda belirgin bir diisiis yasanmis ve en diisilk performans gosteren sirket
konumuna gerilemistir. 2020 yilinda en basarili sirket olan ARASE, pandemi siiresi boyunca
beklenen performansi gosterememis, pandemi sonrasi 2023 yilinda ise tekrar iist siralara
yiikselmistir. 2021 yilinda en yiiksek performansa sahip olan MAGEN sirketi ise pandemi
Oncesi, sliresi ve sonrasinda istikrarli bir performans sergilememistir. Bu sonuglar, BIST enerji
sektoriindeki sirketlerin Covid-19 pandemi siirecinden onemli Olgiide etkilenmis oldugunu
gostermektedir.

Calismada en yiiksek performans sergileyen enerji sirketlerine ait pay senetlerinin borsa fiyat
hareketleri analiz edilmistir. Incelemeler neticesinde, 2018 yilinda en basarili sirket olarak
belirlenen SMRTG’ nin pay senedi fiyatinin 2022 yilinda 44,07 TL’den, 2023 yilinda %25
oraninda artigla 55,25 TL’ye yiikseldigi tespit edilmistir. 2019 ve 2022 yillarinda iistiin
performans gdsteren GWIND sirketinin pay senedi fiyati, 2021°de 5,36 TL iken %406 artigla
2022°de 21,75 TL ye ulasmis, ancak 2023 yilinda ayn1 seviyede sabit kalmistir. 2020 ve 2023
yillarinda en yiiksek performans sergileyen ARASE’nin pay senedi fiyati, 2021°de 22,83 TL
iken %270 oraninda artigla 2022°de 61,53 TL’ye yiikselmis ve 2023’te sinirh bir artigla 62,10
TL’ye ulasmistir. 2021 yilinda en yiiksek performans gosteren MAGEN’in pay senedi fiyati
ise 2021°de 3,25 TL’den, %348 oraninda artisla 2022’de 11,32 TL’ye ¢ikmis, ancak 2023
yilinda deger kaybederek 9,48 TL seviyesine gerilemistir. Bu veriler, ¢alismada elde edilen
mali performans sonuglari ile tutarlilik arz etmektedir.

Calismada, TOPSIS, ARAS ve MABAC yontemlerinden olusan model kullanilarak en yiiksek
ve en diisiik performans sergileyen enerji sirketleri belirlenmistir. Modelde yer alan {i¢
yontemin sonuglart karsilastirildiginda, elde edilen bulgular arasinda tutarlilik oldugu tespit
edilmistir. Bu durum, ¢alismanin giivenilirligini giiclendirmektedir.

TOPSIS, ARAS ve MABAC yontemlerinin ayr1 ayr1 ve diger cok kriterli karar verme
teknikleriyle birlikte kullanildig1 onceki caligmalar incelenmis olup, elde edilen bulgularin
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Kendirli ve ark. (2021), Arsu (2021), Babacan ve Tuncay (2022), Ozdemir ve Parmaksiz
(2022), Sonmez ve ark. (2022), Yasar ve Terzioglu (2022), Bektas (2023) ve Kiligarslan
(2023) tarafindan rapor edilen sonuglardan farklilastig1 tespit edilmistir.

Sonug¢ olarak, 2018-2023 yillarin1 kapsayan Covid-19 dénemi baglaminda BIST enerji
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin donemsel mali performanslarinin TOPSIS, ARAS ve
MABAC yontemlerinden olusan cok kriterli karar verme modeli ile analiz edilmesi
sonucunda elde edilen bulgularin birbirleriyle tutarli oldugu belirlenmistir. Bu durum, soz
konusu modelin gecerliligini ve gilivenilirligini desteklemekte olup, BIST enerji sirketlerinin
politika gelistirme siirecleri ve yatirim kararlar1 gibi kritik alanlarda bu yontemlerin etkin
bicimde kullanilabilecegine isaret etmektedir. Ayrica, TOPSIS-ARAS-MABAC yontemleri,
benzer Ozelliklere sahip sirketlerin ortak kriterler dogrultusunda karsilastirilmast ve
siralanmasina imkan saglayarak, sektér ve sirket bazinda mali performans analizlerinin
sistematik ve kapsamli sekilde gerceklestirilmesine olanak tanimaktadr.

Literatiirde, TOPSIS, ARAS ve MABAC yontemlerinin entegre bir bigimde kullanildig1 ve
enerji sektoriine uygulandigi bir ¢alismaya rastlanmamistir. Bu durum, arastirmanin hem
yontemsel kurgusu hem de inceleme alani bakimindan literatiire 6zgiin bir katki sundugunu
gostermektedir. Caligmanin bulgulari, enerji sektoriinde faaliyet gdsteren arastirmaci ve
uygulayicilara; yiiksek performans gosteren sirketlerin belirlenmesi, stratejik planlama ve
yatirim kararlarinin desteklenmesi, ayrica politika olusturma siireglerinin yonlendirilmesi
acisindan 6nemli bir referans cergevesi sunmaktadir. Bu yoniiyle calisma, gerek akademik
arastirmalarda gerekse uygulamali analizlerde kullanilabilecek nitelikte kapsamli bir
degerlendirme modeli ortaya koymaktadir. Ayn1 zamanda, enerji sektorii literatiiriinde sinirh
kullanima sahip olan ARAS ve MABAC yontemlerinin tanitilmasi ve bu alandaki
kullaniminin tegvik edilmesi bakimindan da katki saglamaktadir.

Bu calisma kapsaminda elde edilen bulgular dogrultusunda, ilerleyen arastirmalara katki
saglamak amaciyla bazi Oneriler sunulmustur. Enerji sektoriiniin diger sektorlerle olan
etkilesimleri dikkate alinarak, gelecekte gerceklestirilecek ¢aligmalarda enerji sektoriindeki
sirketlerin mali performanslariin farkl sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerle karsilastirmali
olarak analiz edilmesi tavsiye edilmektedir. Bu analizlerin, ¢alismada kullanilan TOPSIS,
ARAS ve MABAC gibi ¢ok kriterli karar verme teknikleri veya alternatif yontemlerle
gerceklestirilmesi miimkiindiir. Boylelikle sektorler arasi finansal iliskiler ve karsilikli etkiler
daha kapsamli bicimde degerlendirilebilecektir. Ayrica, Covid-19 pandemisinin enerji sektorii
iizerindeki etkilerinin uluslararasi karsilastirmalarla incelenmesi, sektorel kriz yonetimi ve
dayaniklilik konularinda 6nemli katkilar saglayacaktir. Bu baglamda, pandeminin ilk ortaya
ciktig1 Cin ile Tiirkiye’de faaliyet gdsteren enerji sirketlerinin mali performanslarinin 6nerilen
model veya benzer yontemler kullanilarak sistematik sekilde karsilastirilmasi, pandemi
siirecindeki doniisiimlerin daha derinlemesine anlagilmasina olanak taniyacaktir. Onerilen
yaklasim, yalnizca akademik bilgi birikimine katki saglamakla sinirl kalmayip, ayn1 zamanda
politika yapicilar ve yatirimcilar acisindan bilimsel temellere dayali, etkili karar alma
stireclerinin gelistirilmesine olanak sunmaktadir.
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