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GiRiS

Kamu Enerji Isletmelerinde Finansal Performansin TOPSIS
Yontemiyle Incelenmesi: 2016-2020

Examination Of Financial Performance In Public Energy Enterprises By
TOPSIS Method: 2016-2020

Erhan Oguz Miiftiioglu Bilal Gerekan 2
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OZET

Enerji, tasidigr 6nem nedeniyle verimli kullanilmasi gereken ve dis politikadan ekonomiye kadar birgok konuyu
dogrudan etkileyen stratejik bir konudur. Disa bagimlilik oraninin yiiksek diizeyde olmasi, Tiirkiye’de enerjiyi
hem &zel hem de kamu sektorii agisindan incelenmeye deger kilmaktadir. Bu ¢aligmada, kamuya bagl sekiz
enerji isletmesinin finansal performansinin TOPSIS yontemiyle incelenmesi amaglanmistir. Tsletmelerin 2016-
2020 yillar1 arasindaki finansal tablolar1 incelenerek basari siralar tespit edilmistir. Borsa Istanbul’da islem
goren enerji sirketleri tizerine yapilan pek ¢ok caligmaya rastlamak miimkiin ise de kamuya ait enerji igletmeleri
lizerine yapilan ¢aligma sayisi oldukg¢a azdir. Caligma, literatiirdeki bu eksikligi gidermek amaciyla ele alinmustir.
Yapilan analiz kapsaminda oncelikle degerlendirme kriteri olan finansal oranlar belirlenmistir. Bu amagla;
likidite oranlari, faaliyet oranlari, mali yap1 oranlar1 ve karlilik oranlarina ait toplam on adet rasyo kullanilmustir.
Daha sonra alternatif isletmeler ve degerlendirme kriterleri ile ilgili karar verme matrisi olusturulmustur.
TOPSIS yoéntemine ait asamalar uygulanarak elde edilen isletme puanlari tek bir performans puanma gevrilmis
ve basari siralamasi yapilmistir. Finansal performansin tespitine yonelik iki farkli model gelistirilmis ve birinci
modelde, 2016-2020 yillar1 arasinda isletmelerin birbirlerine gore basari siralamasi incelenmistir. Tkinci modelde
ise s0z konusu igletmelerin yillar itibariyle kendi i¢indeki bagarisi irdelenmistir. Bes yillik verilerin incelendigi
listede en iyi performansa dort yil boyunca Eti Maden Isletmeleri (ETI MADEN) bir y1l ise Elektrik Uretim A.S.
(EUAS) ulagnustir.

Anahtar Kelimeler: Kamu Enerji Isletmeleri, Finansal Performans, TOPSIS Yéntemi
ABSTRACT

Energy is a strategic issue that needs to be used efficiently due to its importance and directly affects many issues
from foreign policy to the economy. The high level of foreign dependency makes energy worth examining in
terms of both private and public sectors in Turkey. In this study, it was aimed to examine the financial
performance of eight public energy enterprises with the TOPSIS method. The order of success was determined
by examining the financial statements of the enterprises between the years 2016-2020. Although it is possible to
come across many studies on energy companies traded in Borsa Istanbul, the number of studies on public energy
enterprises is very low. The study is handled in order to fill this gap in the literature. Within the scope of the
analysis, primarily financial ratios, which are the evaluation criteria, were determined. For this purpose, a total of
ten ratios of liquidity ratios, activity ratios, financial structure ratios and profitability ratios were used. Then, a
decision-making matrix about alternative businesses and evaluation criteria was created. The business scores
obtained by applying the stages of the TOPSIS method were converted into a single performance score and
success ranking was made. Two different models were developed for the determination of financial performance.
In the first model, the success ranking of the enterprises between the years 2016-2020 was examined. In the
second model, the success of the enterprises over the years was examined. ETT MADEN achieved the best
performance for four years, and EUAS for one year, in the list in which five-year data were analyzed.

Keywords: Public Energy Enterprises, Financial Performance, TOPSIS Method

Uluslararas1 alanda yasanan son gelismeler enerji konusunu glindemin ilk maddesi haline getirmistir. Artan
enerji maliyetleri iilkeler bazinda farkli politikalar izlenmesini gerektirmis, alternatif enerji giizergahlar sik
konusulan konulardan biri olmustur. Enerji talebinin karsilanmasi bakimindan %74 oraninda disa bagimliligin
yasandigi {ilkemizde (mfa.gov.tr) de konuyla ilgili izlenen politikalar, sanayi isletmelerinden hane halkina her
kesimin daha fazla ilgisini ¢ekmistir. 2020 yil1 acgisindan bakildiginda bu bagimlilik; dogalgazda %99,1,
petrolde %92,1 ve tag komiiriinde ise %97,4 oraninda gerceklesmistir (tuik.gov.tr).

Elektrik talebi acisindan da tiim diinyada oldugu gibi iilkemizde de artan niifus, sanayilesme sehirlesme ve
ekonomik kalkinma ile birlikte, kiiresel krizlerin yasandig birkag yil diginda, siirekli artis yasanmigtir. Avrupa
iilkeleri arasinda en ¢ok elektrik tiiketen 5. iilke konumunda olan Tiirkiye’de sektdrel bazda 2020 yilinda
elektrik tilketimi %45,7 ile sanayi, %24,8 ile ticaret ve kamu hizmetleri, %23,1 ile mesken, %4 ile sulama ve
%?2 ile aydinlatma faaliyetlerinde gerg¢eklesmistir. Diinyada en ¢ok elektrik iireten 15. iilke konumunda olan
Tiirkiye’de 2021 yilinda elektrik iiretiminin %32,4’li dogalgazdan, %31,5’1 kdmiirden %16,8’1 hidrolik
kaynaklardan, %9,44 riizgardan, %3,9’u glinesten, %3,3’ti jeotermalden ve %2,2’si biyoyakitlardan
saglanmistir (euas.gov.tr; tedas.gov.tr).
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Enerjinin; refah diizeyi, gelismislik diizeyi ve ekonomik biiylime ile pozitif yonde baglantis1 olmakla beraber
(Kar ve Kinik, 2008; Caliskan, 2009), ¢ok boyutlu ve biitiinlesik enerji politikasina gére sistemin pargalari
olan giivenlik, egitim, ulastirma, sanayi, ekonomi, tarim, ¢evre, dig politika ve planlama enerji konusundan
bagimsiz olarak olarak ele alinmamalidir (Bobat ve Ozdemir, 2016: 149). Konunun stratejik éneminin bir
sonucu ve ‘“enerji yonetimi” kavraminin geregi olarak (mevzuat.gov.tr) enerji kaynaklarinin ve enerjinin
verimli kullanilmas1 gerekmektedir.

Kamuya bagl sekiz enerji isletmesine ait finansal raporlarin ele alindigi bu ¢alismada, s6z konusu igletmelerin
finansal performanslarmin TOPSIS ydntemiyle incelenmesi amaglanmustir. Bu kapsamda, 2016-2020 yillart
arasinda yaymmlanan finansal raporlardaki bilgiler, ¢ok kriterli karar yontemlerinden biri olan TOPSIS
yontemiyle incelenerek isletmelerin basar1 durumlari tespit edilmistir. Borsa Istanbul A.S.’de (BIST’te) islem
goren enerji girketleri lizerine yapilan pek c¢ok caligmaya rastlamak miimkiin ise de kamuya ait enerji
isletmeleri iizerine yapilan galisma sayis1 oldukca azdir. Caligma, literatiirdeki bu eksikligi gidermek amaciyla
ele alinmustir.

Calismada 6ncelikle konuyla ilgili literatiir ele alinmis, sonra veri seti ve metodoloji kapsaminda TOPSIS
yontemine ait adimlar agiklanarak analiz ve bulgulara yer verilmistir. Bulgular sonucunda arastirmasi yapilan
yillar itibartyla kamu igletmelerinin hem birbirleriyle hem de kendi igerisindeki performans siralamasi
yapilmistir. Ulasilan sonuglarin degerlendirilmesiyle ¢alisma tamamlanmustir.

LITERATUR: TOPSIS YONTEMIi

Karar verme; bir problemi karara baglama, bir isin herhangi bir yolla yapilmasiyla ilgili kesin diisiince
belirleme ya da tayin etme (Tirkce Sozliik, 2009: 1080-1081), bir problem ¢dzme isi ve tiirlii segenekler
icinden se¢im yapma eylemidir (Emhan, 2007:214). Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV); birden fazla kriter ve
secenegi olan bir problemin ¢6zliim asamasinda en uygun karari1 verebilmek icin kriterlere gore segeneklerin
fayda ve zararlarin1 yorumlayarak sayisal ifadeye doniistiiren, en basarili segenegi tespit eden ya da segenekler
arasinda siralama yapilmasmi saglayan analitik bir yontemdir (Ozden, 2015:6-7). Bir CKKV yéntemi
kullanilirken ilk adimda problem durumuyla ilgili kriterler ve segenekler tespit edilir, ikinci adimda kriterlerin
onem diizeyleri belirlenir, son olarak da seceneklerin her biri tiim kriterler 6zelinde degerlendirilerek
performans puanlaria gore siralanir (Arslankaya ve Goraltay, 2019:17). Gergek hayatta ise dzellikle telefon,
laptop vb. gibi teknoloji aletlerinin fiyat/performans oOzelliklerine gore secim siralamasini yapan internet
uygulamalarinda da CKKYV yontemleri kullanilir.

Gilintimiizde pek ¢ok CKKYV yontemi gelistirilmis ve bir problemin ¢éziimiinii gerektiren hemen hemen her
konuda (ekonomi, yonetim, muhasebe, finans, insan kaynaklari, egitim, saglik, politika, strateji, ulastirma vb.)
uygulama alani1 bulmustur (Ozden, 2015:9). Muhasebe yaziminda 6zellikle borsaya kote olan sirketlerin mali
tablo analizinden yararlamlarak CKKV yontemlerinden TOPSIS ile yapilan pek ¢ok ¢alisma mevcuttur. Bu
kapsamda, Yurdakul ve I¢ (2003) otomotiv firmalarimi 1998-2001 yillar1 arasinda; Dumanoglu (2010) cimento
sektoriindeki 15 firmay1 2004-2009 yillar1 arasinda; Ergiil ve Akel (2010) finansal kiralama sektoriindeki 6
sirketi 2005-2008 yillar1 arasinda; Dumanoglu ve Ergiil (2010) teknoloji sirketlerini 2006-2009 yillart
arasinda; Conkar vd. (2011) kurumsal yonetim endeksinde yer alan 10 girketin 2007-2008 ve Akyiiz vd. (2011)
bir seramik sirketinin 1999-2008 yillar1 arasinda incelemistir. Bununla beraber Uygurtiirk ve Korkmaz (2012)
13 metal sirketini 2006-2010 yillar1 arasinda; Tiirkmen ve Cagil (2012) biligim sektoriinii 2007-2010 yillart
arasinda; Aytekin ve Sakarya (2013) 20 gida isletmesini 2009-2012 yillar1 arasinda; Akbulut ve Rengber
(2015) imalat sektoriindeki 32 isletmeyi 2010-2012 yillar1 arasinda ve Ozgelik ve Kandemir (2015) 7 turizm
sirketinin 2010-2014 yillar1 arasinda aragtirmistir. Ayrica Sakarya ve Yildirnm (2016) 14 enerji sirketinin
finansal performanslart ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi; Gilinay (2017) &zellestirme sonrasinda
2005-2016 donemleri iginde Tirk Telekom AS’yi; Metin vd. (2017) 11 enerji firmasimi 2010-2015 yillari
arasinda; Isildak (2018) dokuma, giyim esyasi ve deri alaninda faaliyet gosteren 20 adet isletmeyi 2014-2017
yillar1 arasinda ve Karakul ve Ozaydm (2019) elektrik sirketlerini 2017 yili agisindan incelemistir. Bunun
disinda, Ozdemir ve Parmaksiz (2020) enerji sektdriinde yer alan 16 isletmeyi 2019-2020 yillar1 arasinda ve
Kurt ve Kablan (2022) Covid-19’un havayolu isletmelerinin finansal performansi fiizerindeki etkilerini
aragtirmistir.

Ulkemizde, 5018 Sayili Kamu Mali Yénetimi ve Kontrol Kanununun (2003) yiiriirliige girmesiyle birlikte
kamu kurumlarmin seffaflik ve hesap verme sorumlulugu gergevesinde merkezi yonetim biitgesinin gelir-
giderlerinin ekonomik ve mali analiz yapilmasina imkan verecek sekilde hazirlanmasi saglanmistir. Ayrica
etkin bir muhasebe sistemi ve mali raporlarla birlikte kesin hesabin diizenlenmesi bu kanun ile hiikiim altina
alinmigtir. Bu durum, arastirmacilarin kamu alaninda g¢aligmalar yapmasinin 6nii agmustir. Bu kapsamda;
Demireli (2010) Tirkiye’de faaliyet gosteren kamu sermayeli bankalar1 2001-2007 yillart arasinda; Bozdogan
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vd. (2016) bes biiyliksehir belediyesinin alt1 yillik mali verilerini; Yigit (2019) Tiirkiye’de egitim ve arastirma
hastanelerinin performansini; Kablan (2020) belediyelerde devreden KDV sorununun finansal performans
iizerindeki etkisini; Kablan ve Altuk (2021) Kamu Denet¢iligi Kurumunu 2014-2018 yillar1 arasinda ve Yiicel
(2022) T.C. Saglik Bakanligin1 2015-2020 yillar1 arasinda incelemistir.

TOPSIS yontemini kullanarak yapilan diger cesitli ¢aligmalarda da farkli konulara odaklamilmistir. Bu
kapsamda; Chu (2002) ile Alimoradi vd. (2011) yeni kurulacak bir fabrika igin en uygun yer se¢imi; Braglia
vd. (2003) karmasik bir tiretim sisteminde ariza ve etkilerinin degerlendirilmesi; Chen vd. (2006) ile Dalalah
vd. (2011) tedarik¢i se¢imi; Mahmoodzadeh vd. (2007) proje se¢imi; Simonovic ve Verma (2008) atik su
aritma planlamasi konusunu ele almistir. Bununla beraber, Cheng vd. (2009) karmasik pargalarin imalati i¢in
en uygun ortak iiretim zincirini segme; Ozden (2011) Avrupa Birligine iiye ve aday iilkelerin ekonomik
gostergelere gore siralanmasi; Soba ve Eren (2011) Anadolu Ulagim Anonim Sirketinin d6rt yillik finansal ve
finansal olmayan verilerinin degerlendirilmesi; Sahin ve Akyer (2011) kamu kurumu igin 4x4 arama ve
kurtarma aract se¢imi konusunu incelemistir. Ayrica Abali vd. (2012) bursiyer se¢imi; Samvedi vd. (2013)
tedarik zincirindeki riskleri 6lgme; Sengiil vd. (2015) yenilenebilir enerji kaynaklarmin siralanmasi; Omiirbek
ve Aksoy (2016) Tirkiye’de petrol iiretimi yapan bir sirketin 2002-2014 yillar1 arasinda performansinin
degerlendirmesi; Uludag ve Dogan (2016) dort cep telefonu markasinin sunmus olduklari hizmetlerin
kalitesini 6lgme; Akin (2016) kamu {iniversitesinde arastirma gorevlisi alim1 siireci; Dogan ve Borat (2021)
Isparta ilindeki bir kamu kurulusuna masaiistli bilgisayar se¢imi; Deringdz vd. (2021) akilli gozliik segimi;
Erdemir vd. (2022) kamu personelinin performans degerlendirmesi konusunu aragtirmistir.

VERIi SETIi VE METODOLOJI

Bu kisimda; ¢alisma kapsamindaki isletmeler ve bunlara ait bilgilere, kullanilan finansal oranlara TOPSIS
yonteminin agamalarina ve arastirmanin bulgularina yer verilmistir.

Calisma Kapsamina Alinan isletmeler ve Inceleme Dénemleri

Caligmada, kamu sektoriinde faaliyette bulunan enerji isletmelerinin finansal performansimi belirlemek
amactyla, Enerji ve Tabi Kaynaklar Bakanligina bagh sekiz enerji isletmesinin (TTK, TPAO, TKi, TEMSAN,
TEIAS, TEDAS, EUAS, ETI MADEN) 2016-2020 yillar1 arasindaki 5 yillik faaliyet raporlar1 incelenmis ve
bunlara ait finansal veriler analiz edilmistir. Verilerin toplandigi zaman diliminde TPAO ve TEMSAN
tarafindan 2021 yili faaliyet raporlarinin yayimlanmamis olmasi, 2021 yilina ait sonuglarin arastirmaya dahil
edilememesine neden olmustur. Ayrica Enerji Bakanligima bagli BOTAS ve TENMAK isletmelerinin
verilerine ulagilamamis olmasi da ilgili isletmelerin arastirma kapsami disinda birakilmasina sebep olmustur.

Caligmada kullanilan finansal oranlara ait veriler, isletmelerin kendi internet sayfalarinda yayimladiklar yillik
faaliyet raporlarindan elde edilmistir. Finansal oranlari analiz edilen isletmeler ve bunlara ait kisa tanimlayict
bilgilere asagida yer verilmistir.

Tiirkiye Tas Kémiirii Kurumu (TTK)

1983 yilinda ayr1 bir genel miidiirliik olarak kurulmasiyla temelleri atilan kurumun ge¢misi 1848 yilina
dayandirilmaktadir (taskomuru.gov.tr).

Tiirkiye Petrolleri Anonim Ortakligr (TPAO)

1954 yilinda kamu namina hidrokarbon arama, sondaj, iiretim, rafineri ve pazarlama faaliyetlerinde bulunmak
amaciyla kurulan TPAO’nun amaci, ham petrol tiiketiminin %91,2’si, dogal gaz tiiketiminin ise %98,9’u
ithalatla karsilanan iilkemizde petrol ve dogalgazi yurt i¢i ve yurt dis1 kaynaklardan karsilamaktir. Kurum,
sektoriin  6nde gelen birgok kurulusunu (PETKiM, TUPRAS, PETROL OFiSI) iilke ekonomisine
kazandirmistir (Www.tpao.gov.tr).

Tiirkiye Komiir Isletmeleri Kurumu (TKI)

Tiirkiye’de 1sinma ve sanayi sektoriiniin komiir ihtiyacim karsilamak iizere 1957°de kurulan TKi’nin amaci
linyit kaynaklarinin {iretimini ve verimliligini artirmaktir. Kuruma ait isletmerin bir kismi1 TTK ile EUAS’a
devredilmis, bir kismi 6zellestirilmis ve diger bir kismi ise satilmis ya da kapatilmistir (tki.gov.tr).

Tiirkiye Elektromekanik Sanayi A.S. (TEMSAN)

TEMSAN, 1977 yilinda kurulmasiyla birlikte bugiin, yatirnmcilart yerli ekipman tesvikinden yararlandiran;
termik santrallere, HES projelerine ve trafolara rehabilitasyon c¢aligmasi ile anahtar teslim projeleri lireten;
enerji santrallerinin altyapi ¢aligmalarini, projelerini, ihtiya¢ duyulan ekipmanin imal ve tedarikini saglayan;
ayrica enerji santrallerine danismanlik misavirlik hizmetleri veren; bunun yaninda kontrol-test agamalarini
gergeklestirip bakim-onarim ¢alismalarini yapan ¢ok amagli bir kurumdur (temsan.gov.tr).
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Tiirkiye Elektrik Iletim A.S. (TEIAS)

2003 yilinda kurulan TEIAS, elektrise ulasim noktasinda iiretim, iletim ve dagitim asamalarmin
saglanmasindan ve elektrik enerjisine olan talebin zamaninda, siirekli ve kesintisiz olarak aymi kalitede
karsilanmasindan ayrica elektrik sisteminin ¢ok yiiksek gerilim (420 kV) ve yiiksek gerilim (170 kV)
seviyelerinde isletilmesinden sorumludur (teias.gov.tr).

Tiirkiye Elektrik Dagitim A.S. (TEDAS)

1994 yilinda tiizel kisiligine kavusan TEDAS, 2004 yilinda elektrik enerjisi dagitim hizmetlerinin 6zellestirme
kapsamina alinmig ve Tiirkiye 21 dagitim bolgesine ayrilmistir. TEDAS 1n dagitim tesisleri i¢in kamulastirma
yapmak, genel aydinlatma hizmetleri saglamak vb. gibi 6nemli gérevleri vardir (tedas.gov.tr).

Elektrik Uretim A.S. (EUAS)

2001 yilinda kurulmus olan EUAS, kamu yararmi gozeterek karlihk ve verimlilik ilkeleri gergevesinde;
giivenli, siirekli, kaliteli, verimli, diisiik maliyetli, cevreyi gozetir elektrik enerjisi iiretimi ve satis1 faaliyetinde
bulunmak amaciyla teskil edilen bir kamu kurulusudur (euas.gov.tr).

Eti Maden Isletmeleri (ETI MADEN)

Ulkemizde 1935 yilinda Etibank ile baslayan madencilik faaliyetleri, 2004 yilindan itibaren Eti Maden
Isletmeleri ad1 altinda yiiriitiilmeye baslanmistir (etimaden.gov.tr).

Calhismada Kullamlan Finansal Oranlar

Caligmada kullanilan finansal oranlar secilirken literatiir taramasi yapilmig; makale-tez c¢aligsmalarinda,
sirketlerin kendi faaliyet raporlar iizerinden agikladiklari finansal tablo analizlerinde ve Sayistay Denetim
Raporlarinda gecen oranlar incelenmistir. S6z konusu finansal oranlar Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1: Calisma Kapsaminda Kullanilan Finansal Oranlar

Oranlar Kod Oran Adi Formiilii Hedef
Likidite Oranlar1 L1 Cari Oran Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Maksimum
L2 Asit-Test Orani Donen Varliklar — Stoklar / Kisa Vadeli Yab. Kaynaklar Maksimum
Faaliyet Oranlart F1 Aktif Devir Hizi Net Satiglar / Aktif Toplam Maksimum
F2 Donen Varlik Devir Hizi Net Satiglar / Dénen Varliklar Maksimum
Fs Ozkaynak Devir Hizi Net Satislar / Ozkaynaklar Maksimum
Mali Yapt Mi  Mali Kaldirag Yabanci Kaynaklar / Varliklar Minimum
Oranlart M2 Mali Yeterlilik Ozkaynaklar / Yabanci Kaynaklar Maksimum
Karlilik Oranlar1  Ki Mali Karlilik Net Kar / Ozkaynaklar Maksimum
K2 Net Kar Marji Net Kar / Net Satiglar Maksimum
Ks Varliklarin Karlilik Oran1 ~ Net Kar / Toplam Varliklar Maksimum

Sirketlerin finansal analizinde kullanilan oranlar asagida agiklanmustir:

L1 - Cari Oran: Isletmenin kisa vadeli bor¢larin1 6deme giiciinii gosteren cari oran; dénen varliklarm, kisa
vadeli yabanc1 kaynaklara boliimiiyle elde edilirken, isletmenin genel likidite durumuna 151k tutar (Akdogan ve
Tenker, 2001:611). Cari oranin ¢ok yiiksek ¢ikmasi borg verenler agisindan olumlu bir durum iken isletme
acisindan atil fon bulundugu anlamina gelir (Cabuk ve Lazol, 2005:190).

L2 — Asit-Test Oran:: Bu oran cari orani tamamlayarak igletmenin her 1 TL’lik borcuna karsilik siiratle paraya
cevrilebilecek likit donen varligimi gosterir. Likidite oraninin 1:1 olmasi yeterli goriilmekteyken bu oranin
1’den kii¢iik olmas1 durumunda eger stoklarin devir hiz1 yiiksekse sonu¢ olumsuz olarak degerlendirilmez.
Ayni sekilde oran 1’den biiyiikse ve isletme alacaklarimi tahsil edemiyorsa sonug olumlu olarak kabul edilmez.
Ozet olarak likidite oranlarmin yorumlanmasinda; stok devir hizi, alacaklarm tahsilat siiresi, stoklara
bagimlilik ve diger faktorler birlikte degerlendirilmelidir. Stoklarin likiditesi daha diisiik oldugundan dolay1
hesaplamada, donen varliklardan diisiiliir ve bulunan sonu¢ kisa vadeli yabanci kaynaklara bdliinerek oran
hesaplanir (Akdogan ve Tenker, 2001:614).

F1 - Aktif Devir Hizi: Oran, isletmenin varliklarinin ka¢ kat1 kadar satis yaptigini verir. Bu oranin yiiksek
olmast varliklarin etkili kullanildigini, disiik olmasi ise atil kapasite durumunu gosterir. Diger bir ifadeyle,
isletmeye yapilan her 1 TL’lik yatirimin, isletmeye kag kati kadar satis geliri sagladigini agiklar (Unsal,
2019:7).

F2 - Dénen Varlik Devir Hizi: Oranin yiiksek ¢ikmasi, karlilik oranlari da ayni yonde olmak kaydiyla
isletmenin dénen varliklarmi etkin kullandigimi (Lazol, 2005:74); oranin diisiik ¢ikmasi ise stok ve alacak
devir hizinin yavas oldugunu ya da kaynaklarin, menkul kiymet gibi gecici yatirim araglarina aktarildigini
(Akdogan ve Tenker, 2001:632) gosterir.
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F3 - Ozkaynak Devir Hizi: Isletmenin 6z kaynaklarmin verimliligini dlgen bu oranin yiiksek c¢ikmasi
bor¢lanmanin 6zkaynaklardan fazla oldugunu; oranin diisiik ¢ikmasi ise Ozkaynaklarin toplam kaynaklar
icinde ¢ok fazla yer tuttugunu ve verimsiz kullanildigini anlatir. Kargilagtirma ise gegmis yil oranlar ile
sektordeki diger isletmelerin oranlariyla olmalidir (Cetiner, 1996:147).

M1 - Mali Kaldirag: Kaldirag orani olarak da bilinen bu oranin %50 civarinda olmasi normal kabul edilirken,
oranin yliksek cikmasi igletmenin rizikolu bir sekilde finanse edildigini gdsterir ve isletmenin kredi bulma
riskini de arttirir. Yatirimcilar bu oranin diisiik olmasini isterken, yoneticiler bu orani yiiksek tutarak karlilig:
artirabilirler. Oranin yliksek ¢ikmasinda enflasyonun da etkili oldugu sdylenebilir (Cabuk ve Lazol, 2005:193-
194).

M2 - Mali Yeterlilik: Oran, igsletme varliklarindan ne kadarinin isletmenin kendisi tarafindan finanse edildigini
gosterir. Orta-uzun vadeli kredi aliminda, isletmenin kredi degerini tespit etmek amaciyla kullanilir. Oranin
%50 olmasi normal karsilanabilir. Yabanci kaynak oram ile 6zsermaye orami toplami 1’e esit oldugundan
dolay1 yorum igin biri yeterlidir (Cabuk ve Lazol, 2005:193-194).

K1 - Mali Karliik: Bu oran isletmeye yatirim yapmis olan ortaklarin yatirdiklar kaynak karsiliginda her bir
birim icin ne oranda kar saglandigin1 gosterirken, oranin yiiksek olmasi olumlu karsilanir. Ayrica bu oran
iizerinde enflasyon etkili olabilir, ¢iinkii pay ve payda enflasyondan ayni oranda etkilenmez. Net kar, vergiden
sonraki kardir (Cabuk ve Lazol, 2005: 209-210).

K2 - Net Kdr Marji: Net karm, net satiglar igindeki payini yiizde olarak gdsteren bu oran ile isletme
faaliyetlerinin net verimi hakkinda bilgi saglanir. Oranda isletmenin faaliyet dis1 gelir ile faaliyet dis1 giderleri
ve 6denecek vergileri de dikkate alinmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2001: 696).

K3 - Varliklarin Karlilik Orani: Varliklarin kéra etkisini gosteren bu oranda karsilastirma yapilirken ayni
sektordeki benzer igletme oranlari kullanilmalidir (Lazol, 2005: 79).

TOPSIS Yontemi

“Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution” adiyla (TOPSIS) ¢ok kriterli karar
verme yontemi (CKKYV) olarak 1981 yilinda Hwang ile Yoon tarafindan gelistirilmis (Dumanoglu ve Ergiil,
2010:105) ve Tiirkceye “ideal Coziime Benzerlik Bakimindan Siralama Performansi Teknigi” olarak
cevrilmigtir. Yontem, ¢ok kriterli bir karar verme problemini ¢6zmek i¢in belirlenen alternatifler arasindan en
iyisini bulmak amaciyla tercih edilmesi gereken alternatifin, pozitif ideal ¢ézliime (PIS) en yakin mesafeye
sahip olmasinin yaninda negatif ideal ¢6ziime (NIS) en uzak olmas1 gerektigini savunur. Burada pozitif ideal
¢Oziim, karar verici tarafindan istenen (en iyi) kriterlerden, negatif ideal ¢6zliim ise karar verici tarafindan
istenmeyen (en kotii) kriterlerden olusur (Cheng ve Tzeng, 2003:1479).

Mantigmin rasyonel ve anlasilir olmasi, hesaplama siireclerinin basitligi, kriterlerin 6nem agirliklarini
karsilagtirma olanagi vermesi ve her kriter i¢in en iyi alternatifin bulunmasimi saglamasi gibi avantajlari
(Garcia-Cascales ve Lamatta, 2012:124-125) nedeniyle TOPSIS yéntemi kullanicilar tarafindan siklikla tercih
edilmektedir (Deng vd., 2000: 965). Aydin (2010) tarafindan yapilan literatiir incelemesinde, CKKV
teknikleriyle finansal performans konusunun ele alindigi 65 calismada, en fazla TOPSIS y&nteminin
kullanildig1 (%43,3 diizeyinde) tespit edilmistir. Bu tespit, yontemin kullanishiligini destekler niteliktedir.

TOPSIS yonteminin asamalar1 asagida ayrintili olarak agiklanmistir (Deng vd., 2000; Opricovic ve Tzeng,
2004; Dumanoglu ve Ergiil 2010):

1. Adim: Karar Matrisi (4) olusturulur

Bir matrise ait sayilarin, satir ve siitunlar seklinde dikdortgensel olarak diizenlenmesidir. Bir A matrisinde satir

(3342

i” ve siitun “j”deki eleman “a;;” olarak gosterilir. Ornegin “a,;*“ elemam, 2. satir ve 1. siitundaki sayisal
degeri ifade eder (Ayres, 1980;1-3).

Karar matrisi olusturulurken satirlara alternatifler, siitunlara ise Olgiitler (kriterler) yazilir. Bu sekilde
olusturulan A;; karar matrisinin ad1 baglangi¢ matrisi olup asagidaki gibi gosterilir:

(Stitunlar — Kriterler)

1. 2 3 4
vV OV Vv v

A1 A2 . Qi 1] «— 1

A az1 a?z . Azn <+— 2
b= P <— 3. (Satirlar -Alternatifler)

| P | «— 4
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Sekil 1: Karar Matrisi

A;; matrisinde “a;,,” elemaninda; “m” alt indisi satir sayisini, “n” alt indisi ise siitun sayisim ifade eder.

2. Adim: Normalize Edilmis Karar Matrisi (R) olusturulur

A matrisinin elemanlar1 (a;;) asagida verilen 1. denklemde yerine konularak “r;;* degerleri elde edilir ve
Normalize Edilmis Karar Matrisi (R) olusturulmus olur.

= —— (i=12,3,...,mj=12,3,....]) 1)

m
s
=1

r;j ” denklemin ¢6ziim kiimesinin elemanlariin hesaplanisi agsagidaki gibi basamaklara ayrilmistir:

13

e Bir siitundaki her bir kriterin (a;;. dpq....., Qymq) Karelerinin (a?,, a3,,..., a%,) toplanarak toplamimn
karekokii alinir (y/a?, + a2, + . +a2,) .

* Bu kok, siitundaki her bir kriter degerine (a;1, @y ,...) boluniip “r;;” degerleri elde edilir

( ai1 az1 Amn

’2 2 2 :rll;’z 2 2 :T21;.“;/2 2 2 :rmn)-
ajiitas +tay, aj;tas ++am, aiptasy+-+amn

e Islemler her bir “ 1i;” ifadesini bulmak i¢in tekrarlanur.

Olusan R;; matrisinin goriintlisii ise su sekildedir:

711 T2 e Tin

21 T2 = Ton
a |
|~rm1 Tmz T‘an

Sekil 2: Normalize Edilmis Karar Matrisi
3. Adim.: Agirlikli Standart Karar Matrisi Olusturulur (V)

Ik olarak degerlendirilecek kriterlere iliskin agirlik degerleri (w;) belirlenir. Burada agirlik degerleri karar
verici tarafindan 6nem derecesine goére her bir kritere atfedilen sayisal bir degerdir ve yontem bu nedenle
oznellik igerir. Bu agirlik degerlerinin toplami1 “1”” olmalidir:

Z?zl(wi)=1 (wi;i=1,2,...,n) 2)

Daha sonra R matrisinin elemanlar1 (7;), her bir kriter (siitun degeri) i¢in belirlenen agirlik degerleri
(Wq, Wy, ..., wy,) ile carpilarak V matrisi olusturulur:

Vij=WiX rij (3)

V;j matrisinin gortintiisii su sekildedir:

Wy X121 Wy XTpp 0 Wy XTpy Va1 Vaz 0 VUpp
Vi=| : : N
Wi X Ty W2 Xz 0 Wp XThp Umi Vmz " VUmn

Sekil 3: Agirlikli Standart Karar Matrisi
4. Adim: Pozitif Ideal (AY) ve Negatif Ideal (A=) Coziimler Belirlenir

TOPSIS y6ntemine gore karar verici tarafindan secilecek alternatifin (satirin), pozitif ideal ¢dziime (PIS) en
yakin mesafeye sahip olmasi ve bunun yaninda negatif ideal ¢6ziime (NIS) en uzak olmas1 gerekir.

Agirliklandirilmis karar matrisinde ( V;;) belirlenen her bir kriter (siitun) igin karar verici tarafindan “istenen-
tercih edilen-en iyi” deger pozitif ideal ¢6ziim kiimesinin (A*) bir elemamni; “istenmeyen-tercih edilmeyen-en
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kotii” deger de negatif ideal ¢6ziim kiimesinin (A7) bir elemanini olusturur. Bu eleman genellikle pozitif ideal
¢Oziim igin o siitundaki en biiyiik deger (v;;-); negatif ideal ¢dziim igin ise o siitundaki en kii¢ik degerdir (v;;).

Fakat karar verici igin belirlemis oldugu bir kriter deger, eger kiicliik olmasi istenen bir 6zellik ise pozitif
¢Oziim kiimesine; dolayisiyla da biiyiik olan istenmeyen bir 6zellik ise negatif ¢ozliim kiimesine eklenir. Yani
burada pozitif veya negatif ¢oziim kiimesinin elemanlarini “en biiylik” ya da “en kiiciik” degerler degil, karar
verici tarafindan “istenen” ya da “istenmeyen” 6zellikler belirler.

Agirliklandirilmis karar matrisinden elde edilecek olan pozitif ve negatif ideal ¢oziim kiimelerinin
bulunmasinin formiilii ve ¢dziim kiimeleri asagida gosterilmistir:

A* = {(max; vij | j € j*), (minyvij | j € j7)} = i, vdvi, ... v} (4)

A” = {(mini vij | J Ej+), (maxl- vij|Jj € j‘)} = {v{,v7,v3, .., U0} (5)

+” +”

A" kiimesinin ilk elemani olan ilk siitunun pozitif ideal degerini; ikinci stitunun pozitif ideal
(339 23]

degerini; “vy,” ise n’inci siitunun posz ideal degerini gosterir.

Aymni sekilde A~ kiimesinin ilk eleman1 olan “v;” ilk siitunun negatif ideal degerini; “v,;” ikinci siitunun

CCpn—90

negatif ideal degerini; “v,,” n’inci siitunun negatif ideal degerini gosterir.
Formiillerde kullanilan;

JT ={j=1,2,3,...,n } fayda saglayan kriterler kiimesini ve,

J~ ={j=1,2,3,...,n } maliyet igeren kriterler kiimesini ifade eder.

Sonug olarak hem pozitif ideal ¢6ziim kiimesinin hem de negatif ideal ¢6ziim kiimesinin eleman sayisi kriter
(stitun) sayisi kadar yani “n” kadar elemandan olusur.

5. Adim: Alternatifler Arasindaki Uzaklik Olciileri (ST ve S~) Hesaplanir

Bu adimda alternatifler i¢in siralanan kriter (siitun) degerlerinin, pozitif ve negatif ideal ¢oziimlerden ne kadar
uzaklastig1 “Oklid Uzaklik Yaklasimi1” ile hesaplanir.

Her alternatif segenegin pozitif ideal ¢oziime uzakligi “ S* > ; yine her alternatifin negatif ideal ¢dziime
uzaklig1 “ S~ ” adiyla ifade edilir ve su sekilde hesaplanir:

= \/Z;LI(VU — 'l7j+) 2 (1 = 1,2,3, ,n) (6)

= \/Z;LI(VU — Uj_) 2 (1 = 1,2,3, ,1’1) (7)

S* denkleminin ¢oziim kiimesi iki adimda ve alt basamaklara ayrilarak yapilabilir. Ik adim ve basamaklar1:
e Once ((v;; — vj+) 2) degerleri bulunur.

o Alternatiflerin 1. siitundaki degerleri (vq1, V21,V31, --- ,Vm1 ), ik siitun i¢in hesaplanan pozitif ideal
¢oziimden (vy) gikarilarak kareleri alinir ( (vq; — v{) 2, (o1 — v{) 2 (W31 —v) 2, (V1 — vi) 2).

o Alternatiflerin 2. siitundaki degerleri (vq, Vay . ... , Upme ), ikinci siitun igin hesaplanan pozitif ideal
¢oziimden (v5) ¢ikarilarak kareleri almir ( (v, — v3) 2, (Vo — ) 2, ..., Wz — V) 2).

® Bu sekilde yapilacak islemler her siituna uygulanarak m. alternatifin, n. kriterine kadar devam
ettirilir.

o Bu ilk adimda yapilan hesaplamalar uygulamada “pozitif ideal uzaklik dl¢iileri” olarak tablolastirilmistir.

Ornek gosterim acisindan olusturulan matris asagidaki gibidir:

(w11 —v{) 2 (V12 —v3) 2. (Vin — V) 2
(V21_Vf)2 (sz_V;)z (VZn_Vn)z
(vml _vl) (vmz _172)2 (vmn_vn)2

Sekil 4: Ornek Matris

Ikinci adim basamagi ise;
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e ]. alternatif i¢cin denklemin ilk adiminda hesaplanan ( (vl-j—vf) 2) ve aymi satirda olan

degerler toplanarak toplamin karekokii alinir (\/ (v —v) 2+ (v, —v5) 2+ -+ (V3 — V1) 2).
Bulunan bu deger 1. alternatifin pozitif ideal ¢dziime (S*) olan uzaklik degerini verir.

o Ayni islem dizesi, her bir alternatifin i¢in tekrarlanarak her alternatifin pozitif ideal ¢éoziime
(S*) olan uzakligt hesaplanur.

S* denkleminin ¢oziim kiimesi igin uygulanan islem basamaklari aym sekilde S~ denkleminin ¢oziim
kiimesini bulmak i¢in de uygulanir. Formiilde degisen deger, pozitif ideal ¢6ziim elemanlari (vj+) yerine

negatif ideal ¢oziim elemanlarimn (v;") kullanilmasidir.

S* ve S~ denklemlerinin ¢oziim kiimelerinin eleman sayisi, alternatif sayisi (m) kadar olur.

6. Adim: Ideal Ciziime Goreli Yakinlik Degeri (C;) Hesaplamir

Ideal ¢oziime goreli yakinlik degerinin (C;) hesaplanmasinda, alternatiflerin pozitif ideal degere uzakliklari
(S*) ve negatif ideal degere uzakliklarindan (S™) yararlanilir. Her alternatif i¢in hesaplanan “C;” aslinda
alternatiflerin performans degeri, yani skorudur ve su sekilde formiilize edilir:

=

C:i=——
L s—+4s+

G=12.,m) 8

0 < C; <1 arasinda degerler alabilen C;, 1’¢ yaklastik¢a pozitif ideal noktaya yaklasildigini; 0’a yaklastiginda
ise negatif ideal noktaya yaklasildigini anlatir.

7. Adim: Her Bir Alternatifin Goreceli Siralamasi ve Puani Bulunur

Alternatifler icin bulunan performans skorlar1 (C;) biiyiikliik siralamasina konulur. En biiyiik C; degerine sahip
alternatif, pozitif ideal noktaya en yakin; negatif ideal noktaya en uzak ve se¢imi yapilmasi makul olan
alternatiftir.

ANALIZ VE BULGULAR

Analiz kapsaminda Enerji ve Tabi Kaynaklar Bakanligina bagli sekiz enerji igletmesine ait 2016-2020 yillarini
kapsayan 5 yillik dénemin faaliyet raporlari incelenmistir. Analizler, aragtirma kapsamindaki isletmelerin beg
yillik verisini kapsayacak sekilde herbir y1l i¢in ayr1 ayr yapilmistir. Hesaplamalarda;

o Likitide oranlarindan; Cari oran (L) Ve asit-test orani (L),

o Faaliyet oranlarindan; Aktif devir hiz1 (F1), dénen varlik devir hiz1 (F2) ve 6zkaynak devir hiz1 (F3),
e Mali yapi oranlarindan; Mali kaldira¢ oran1 (M1) ve mali yeterlik oran1 (M),

e Karlilik oranlarindan; Mali karlilik (K1), net kar marji (K2) ve varliklarin karlilik orani (Ks),

olmak tizere toplam 10 adet finansal oran kullanilmigtir.

Caligmada, iki farkli modele yonelik olarak analizler gerceklestirilmistir. Birinci modelde, 2016-2020 yillari
arasinda igletmelerin biribirlerine gore basari siralamasinin tespiti amaclanmistir. Ikinci modelde ise soz
konusu isletmelerin kendi i¢indeki basar1 seyrinin belirlenmesi hedeflenmistir.

Bu amagla, ilk model i¢in 8 alternatif (isletme) ve 10 degerlendirme 6lgiitii (finansal oranlar) belirlenerek
(8x10) boyutlu, ikinci model icin ise 5 alternatif (yi1l) ve 10 degerlendirme Olgiitii (finansal oranlar)
belirlenerek (5x10) boyutlu Standart Karar Matrisi olusturulmustur. Bir ve ikinci modelde kullanilan 10
degerlendirme oOlgiitiiniin (finansal oranlarin) her birinin agirlik derecesi (wj;), yontemin {iglincii adiminda
belirtildigi tizere agirliklar toplami 1’e esit olacak sekilde “0,10” olarak degerlendirilmistir. Agirliklarin
goreceli onemine iliskin yargisal degerlendirmelere daha az yer vermesi nedeniyle arastirma 6Slgiitleri igin esit
agirliklandirma yonteminden yararlanilmistir (Baydas ve Eren, 2021: 673). Ulasilan veriler yonteme ait tiim
adimlardaki denklemlerde yerine konularak son adimdaki performans skorlarina (C;) ulagilmistir.

Birinci model kapsaminda, 2016-2020 hesap donemleri igin TOPSIS y&ntemi uygulanarak finansal oranlar
tizerinden isletmelerin basar1 derecelerini gosteren genel performans puanlarina (C;) ulasilmistir. Ulasilan
performans puanlari (C;) ve isletmelerin birbirlerine gore basar1 siralamasi Tablo-2’de gosterildigi gibidir.
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Tablo 2: 2016-2020 Yillar1 Arasinda Isletmelerin Birbirlerine Gore Basari Siralamasi

YILLAR 2016 2017 2018 2019 2020
SIRKETLER C, SIRA C; SIRA C, SIRA C, SIRA C; SIRA
TTK 0,157 8 0,193 8 0,174 8 0,182 8 0,171 8
TPAO 0,585 5 0,531 6 0,559 4 0,545 6 0,553 6
TKI 0,632 4 0,547 5 0,573 3 0,598 5 0,599 5
TEMSAN 0,407 7 0,562 4 0,547 5 0,617 4 0,600 4
TEIAS 0,671 2 0,586 3 0,602 2 0,638 2 0,665 2
TEDAS 0,478 6 0,447 7 0,476 7 0,510 7 0,547 7
EUAS 0,637 3 0,628 2 0,520 6 0,649 1 0,636 3
ETI MADEN 0,720 1 0,629 1 0,695 1 0,625 3 0,692 1

Tablo 2’den goériilecegi iizere; 2016, 2017, 2018 ve 2020 yillarinda en biiyiik (C;) degeri, diger bir ifadeyle
pozitif ideal ¢dziime en yakin ve negatif ideal ¢dziime en uzak skor ETI MADEN’e aittir. Bu durum sadece
2019 yilinda degismis ve sdz konusu yilda en yiiksek (C;) degerine EUAS ulagmustir. Arastirmanin kapsamini
olusturan 2016 — 2020 yillarinin tiimiinde en disiik (C;) degeri, bir diger ifadeyle pozitif ideal ¢éziime en uzak
ve negatif ideal ¢oziime en yakin skor TTK’ya aittir. TEIAS, 2017 yili disinda basar1 listesinin hep ikinci
sirasinda yer almistir. Yillar tibariyle listenin tiglincii sirast hep el degistirmistir. Basar1 listesinin dordiincii
sirasinda TEMSAN, besinci sirasinda TK1, altinci sirasinda TPAO ve yedinci sirasinda ise TEDAS en fazla
yer alan sirket olmustur.

Sirket performanslarinin birbiri ile kiyaslandigi 2016-2020 yillar1 arasinda ETI MADEN’in 2016, 2017 2018
ve 2020 yillarinda diger sirketlerin oniine gegerek birinci sirada yer almasinin nedeni bor madeni ihracatina
bagh yiiksek gelir seviyelerine ulasmis olmasidir. TTK nin, incelenen yillar itibariyle listenin son sirasinda yer
almasinin nedeni ise 2016-2020 yillar1 arasinda zarar agiklamasidir.

Arastirmaya iliskin ikinci model kapsaminda, 2016-2020 hesap dénemleri i¢in TOPSIS ydntemi uygulanarak
finansal oranlar lizerinden isletmelerin yillar itibariyle kendi i¢indeki basar1 derecelerini gdsteren performans
puanlarina (C;) ulagilmistir. Ulagilan sonuglarla birlikte, aragtirma kapsamindaki isletmelerin yillar itibariyle
kendi i¢indeki bagar1 siralamasi tespit edilmistir. Bu kapsamda elde edilen sonuglar Tablo 3°teki gibidir.

Tablo 3: 2016 — 2020 Yillar1 Arasinda Isletmelerin Kendi Igindeki Basar1 Siralamasi

YILLAR TTK TPAO TKi TEMSAN TEIAS TEDAS EUAS ETi MADEN
SIRKETLER SIRA  (; SIRA  (; SIRA SIRA ~ (; SIRA  (; SIRA  ( SIRA SIRA
2016 0,295 4 0,581 1 0,520 3 0,315 5 0,415 4 0,358 5 0,658 1 0,582 4
2017 0,883 1 0,499 3 0,183 5 0,673 2 0,637 2 0,467 3 0,456 2 0,603 3
2018 0,527 2 0,538 2 0,876 1 0,633 3 0,561 3 0,602 2 0,137 5 0,721 1
2019 0,449 3 0,296 4 0,672 2 0,687 1 0,221 5 0,370 4 0,414 3 0,227 5
2020 0,291 5) 0,254 5 0,499 4 0,629 4 0,792 1 0,641 1 0,376 4 0,613 2

Tablo-3’teki verilere gore; TTK agisindan en biiyiik (C;) degeri, diger bir ifadeyle pozitif ideal ¢6ziime en
yakin ve negatif ideal ¢6ziime en uzak skor 2017 yilina aittir. Bunu sirasiyla 2018, 2019 ve 2016 yillarina ait
degerler izlemistir. Aym sirket agisindan en disiik (C;) degeri, bir diger ifadeyle pozitif ideal ¢6ziime en uzak
ve negatif ideal ¢ozlime en yakin skor 2020 yilina aittir. TPAO i¢in en biiyiik (C;) degeri 2016 yilina aittir ve
bunu 2017, 2018 ve 2019 yillar1 izlemistir. (C;) degerinin en diisiik gerceklestigi yil ise 2020°dir. Tespit edilen
(C;) degerleri kapsaminda sirketin 2019 ve 2020 yillarindaki performansinin 6nceki yillara goére dnemli dlgiide
diistiigii goriilmektedir. TKI agisindan en basarili y1l 2018 olarak belirlenmis ve bunu 2019 2016 ve 2020
yillar takip etmistir. 2017 yil1 ise basarinin en diisiik gerceklestigi y1l olmustur. TEMSAN i¢in performansin
en yiiksek gerceklestigi yil 2019 olup bunu 2017, 2018 ve 2020 yillar1 izlemigtir. 2017-2020 yillar1 arasinda
(C;) degerlerinin birbirine ¢ok yakin olmasi, sirket performansinin bu donemlerdeki istikrarin1 gostermektedir.
Sirket icin performansin en diisiik gerceklestigi yil ise 2016 olarak tespit edilmistir. TEIAS acisindan en
basarili yil 2020 olarak belirlenmis ve bunu 2017, 2018 ve 2016 yillar1 takip etmistir. Basarinin en disiik
gergeklestigi yil ise 2019 yili olmustur. TEDAS 1n en basarili oldugu yi1l 2020 olup bunu sirasiyla 2018, 2017
ve 2019 yillart izlemistir. Basarinin en diisiik gerceklestigi yil ise 2016 yili olmustur. TEIAS ile beraber
TEDAS da en iyi performans degerine pandemi dénemi olan 2020 yilinda ulagmistir. EUAS igin en basaril y1l
2016 olarak tespit edilmis ve bunu 2017, 2019 ve 2020 yillar1 izlemistir. Bagarmin en diisiik gergeklestigi yil
ise 2018 olarak belirlenmistir. ETI MADEN agisindan en basarili y1l 2018 olarak belirlenmis ve bunu 2020,
2017 ve 2016 yillar1 takip etmistir. 2019 yil1 ise bagarmin en diisiik gergeklestigi y1l olmustur.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Enerji, tilkeler igin stratejik bir 6neme sahip olmakla birlikte tilkelerin refah yapilarindan ekonomik biiyiime
oranlarina, gelismislik diizeylerinden, ithalat-ihracat rakamlarina kadar pek ¢ok ekonomik faktorii
ilgilendirmektedir. Egitim, ulasim, tarim, sanayi, giivenlik, ekonomi, ¢evre ve dis politika gibi birgok
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politikanin belirlenmesinde ortaklasa calisiimasi gereken bir alandir (Bobat ve Ozdemir, 2016; Demir, 2013;
Kaya, 2016).

Tiirkiye, %74 gibi yiiksek bir oranda enerjide diga bagimli bir iilke olup bu disa bagimlilik dogalgazda %99,1,
petrolde %92,1 ve tas komiiriinde %97,4 seviyesindedir (mpa.gov.tr). Disa bagimliligin yiiksek seyri enerji
kaynag1 ve enerjinin verimli kullanilmasini iilkemiz agisindan stratejik bir konu haline getirmistir. Bu
kapsamda, birgok kurum, kurulus ve sirket verimliligi arttirmak i¢in 6nlemler almakta ve caba gostermektedir
(euas.gov.tr; teias.gov.tr; tedas.gov.tr).

Enerji baghigmin yiiksek diizeyli stratejik konular arasinda oldugu iilkemizde kamuya bagli bu alandaki
isletmelerin performansi, izlenmesi ve degerlendirme yapilmasi gereken onemli bir husustur. Biiytlik
yatirimlara sahip bu isletmelerin siirekliliginin analizi stratejik agidan da gereklidir. Bu amagla ele alinan bu
calismada, kamu sektoriinde hizmet veren ve Enerji ve Tabi Kaynaklar Bakanligina bagh sekiz enerji
isletmesinin finansal performansi TOPSIS yontemiyle analiz edilmistir. Bu kapsamda; TTK, TPAO, TKI
TEMSAN, TEIAS, TEDAS, EUAS ve ETI MADEN’in 2016-2020 yillar1 arasinda yayimladiklar1 finansal
tablolarindaki veriler incelenerek her bir igletme i¢in performans puani hesaplanmistir. Yapilan analizde;
Likitide oranlar1 [Cari oran (L1) ve Asit-Test orant (L)), Faaliyet oranlar1 [Aktif devir hizi (F1), Donen varik
devir hizi (F») ve Ozkaynak devir iz (F3)], Mali yap1 oranlar1 [Mali kaldira¢ orani (M:) ve Mali yeterlik oram
(M2)] ve Karlhilik oranlar1 [Mali kdrlilik (K1), Net kdr marji (Kz) ve Varliklarin kdrliik oram (K3)] olmak {izere
toplam on adet finansal oran kullanilmstir.

Caligmada, iki farkli model gelistirilmis ve analizler, finansal performansin tespitine yonelik
gergeklestirilmigtir. Birinci modelde, 2016-2020 yillar1 arasinda igletmelerin biribirlerine goére basari
siralamasinin belirlenmesine, ikinci modelde ise s6z konusu igletmelerin yillar itibariyle kendi igindeki
basarisinin 6l¢limiine odaklanilmustir.

Birinci model kapsaminda, 2016, 2017, 2018 ve 2020 yillarinda en biiyiik (C;) degerine, diger bir ifadeyle
pozitif ideal ¢dziime en yakin ve negatif ideal ¢dziime en uzak skora ETI MADEN ulasmistir. Bu sonug, sz
konusu yillarda performans diizeyi bakimdan en iyi sirketin ETI MADEN oldugunu ortaya koymustur. Bu
durum sadece 2019 yilinda degismis ve s6z konusu yilda en yiiksek (C;) degerine EUAS sahip olmustur.
Arastirmanin kapsamini olusturan 2016 — 2020 hesap dénemlerinin tamaminda en diisiik (C;) degeri, bir diger
ifadeyle pozitif ideal ¢6ziime en uzak ve negatif ideal ¢oziime en yakin skor ise TTK ’ya aittir.

Ikinci model kapsaminda, arastirmaya dahil edilen isletmelerin yillar itibariyle kendi igindeki basarist
Olciilmiistiir. Bu baglamda, TTK i¢in performans degerinin en yiiksek gerceklestigi yil 2017 iken en diisiik
gergeklestigi yi1l 2020°dir. TPAO igin performansin en yiiksek oldugu yil 2016, en diisiik oldugu yil ise
2020°dir. TKI acisidan 2018 yili en yiiksek, 2017 ise en diisiik performansin gerceklestigi yil olmustur.
Performans diizeyinin en yiiksek / en diisiik gerceklestigi yillar sirasiyla; TEMSAN igin 2019 / 2016, TEIAS
i¢in 2020 / 2019, TEDAS igin 2020 / 2016, EUAS igin 2016 / 2018 ve ETI MADEN igin 2018 / 2019 yillari
olarak belirlenmistir.
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