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Bu ¢alismamin amaci, Borsa Istanbul’da (BIST) hisseleri islem géren enerji firmalarimin performanslarinin
entegre bir karar verme modeli ile analiz edilmesi ve sonuglarimin karsilastiriimasidir. Calisma kapsaminda
isletmelerin 2022 yiuma ait Bilango ve Gelir tablolardan 10 adet muhasebe kékenli oran belirlenmistir. Bu
oranlarin dnem agwhklarimin belirlenmesi icinde, SWARA ve Entropi gibi iki agwhklandirma ydntemi
birlestirilmistir. Bu birlestirme ile hem objektif bir degerlendirmenin gerceklestirilmesi hem de uygulayicilarin
oznel degerlendirmelerinin de analize dahil edilmesi amaglanmistir. Avdindan, firmalarin performanslart RAFSI
yontemiyle degerlendirilerek siralanmistir. Son derece tutarli ve kararli bir karar verme yaklasimi olan RAFSI
yontemi ile yapilan swralamada, A9 ENJSA kodlu firmanin en yiiksek performansa sahip oldugu tespit edilmistir.
Ayrica ¢alismada elde edilen sonu¢lara bakildiginda enerji firmalarimin performansina etki eden en onemli ve
etkili kriterin, ozsermaye kdarliligr oldugu gozlemlenmistir. Son olarak onerilen modelin gegerliligini ve
saglamligin test etmek icin kapsaml bir duyarliltk analizi ger¢eklestirilmistir. Analizden elde edilen sonuglara
bakildiginda ise, dnerilen modelin saglamligi ve kararliligi dogrulanmigtir.

Anahtar Kelimeler: BIST, Enerji Endeksi, SWARA, Entropi, RAFSI, a parametresi, Performans Analizi.
Abstract

This study aims to evaluate the performance of energy companies listed on Borsa Istanbul (BIST) using an
integrated decision-making model and to compare the outcomes. To achieve this, ten accounting-based ratios were
selected from the companies' 2022 Balance Sheets and Income Statements. The importance of these ratios was
determined using a combination of two weighting methods, SWARA and Entropy. This hybrid approach was
designed to provide an objective assessment while also incorporating the subjective evaluations of industry
practitioners. Subsequently, the RAFSI method was employed to evaluate and rank the companies' performances.
According to the RAFSI ranking—a decision-making approach known for its high consistency and stability—the
company with the code A9 (ENJSA) demonstrated the highest performance. Moreover, the analysis revealed that
return on equity is the most critical and impactful criterion influencing the performance of energy companies. A
comprehensive sensitivity analysis was conducted to test the validity and robustness of the proposed model, and
the results confirmed its reliability and stability.

Keywords: BIST, Energy index, SWARA, Entropy, RAFSI, a parametresi, Performance Analysis.
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1. GIRIS

Birlesmis Milletler raporlarina gore diinya niifusu hizla artmakta, kentlesme ve gocler de bu artigi
desteklemektedir. Bu durum, enerji talebindeki artisi ve mevcut enerji kaynaklartyla talebi karsilamanin
zorlugunu beraberinde getirmektedir. Ulkeler ve kamu otoriteleri, artan enerji talebine uygun ¢dziimler
bulmak icin ¢aba harcamaktadir. Bu c¢abalarin sonucunda enerji sektorii, ekonomik biiyiime ve
kalkinmanin 6nemli bir unsuru haline gelmistir (Akgiin, 2022, 5.339). Ancak enerji yatirimlari yiiksek
maliyetlidir ve bu nedenle yeni isletmelerin pazara girmesi veya mevcut isletmelerin yatirimlari
karsilamasi zordur. Bu yatirimlarin artmasi ve yatirimcilarin sektorle ilgili daha net bilgi sahibi olmasi,
kalkinma hedeflerine ulasmada kritik 6neme sahiptir.

Enerji endeksinde yer alan firmalarin performanslarin1 degerlendirmek icin giivenilir bir karar verme
arac1 gerekmektedir. Bu modelin kararli, tutarli ve saglam olmasinin yani sira, karar vericilerin 6znel
degerlendirmelerini de analize dahil etmesi gercek hayat problemlerinin ¢éziimiinde énemli bir rol
oynar. Gergek hayattaki kosullarda net ve sayisal verilere her zaman ulasilamayabilir, bu nedenle insan
faktoriiniin degerlendirmeden diglanmasi giivenilir sonuglar elde etmeyi zorlagtirabilir. Bu nedenle,
literatiirdeki galismalarin ¢ogunlugu finansal verilere dayanirken, karar vericilerin deneyim ve bilgi
birikimlerini géz ard1 etmislerdir.

Bu ¢alismada, ¢ok kriterli karar verme (CKKV) yontemlerinden SWARA (Step-Weight Assessment
Ratio Analysis), Entropi ve RAFSI (Ranking of Alternatives through Functional mapping of criterion
sub-intervals into a Single Interval)’den olusan bir prosediir onerilerek karar vericilere giiclii ve kararl
bir karar verme modeli sunulmaktadir. Onerilen model, subjektif ve objektif degerlendirmeleri
birlestirerek gergek hayat kosullarma uygun ¢ozlimler iiretebilmekte ve sinirliliklart agabilmektedir.
Model, literatiirdeki diger modellerden farkli olarak, subjektif ve objektif degerlendirmeleri bir araya
getirerek karar verme yontemlerindeki zorluklarin iistesinden gelebilmektedir.

Caligmanin devaminda, ikinci boliimde kapsamli bir literatiir incelemesi sunularak aragtirma bosluklari
ve motivasyonlar belirlenmistir. Ugiincii bliimde &nerilen model ve uygulama adimlari detayli olarak
tanitilirken, dordiincii boliimde onerilen hibrid yaklagimin enerji firmalarinin performanslarin1 6lgmek
icin kullanimi agiklanmigtir. Beginci boliimde kapsamli bir duyarlilik ve karsilastirma analizi
gerceklestirilmistir. Son bolimde ise elde edilen sonuglar 6zetlenerek tartigilmis ayrica gelecek
arastirma trendleri ve oneriler belirtilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren enerji firmalarmin performanslarmni inceleyen 2015 ten giiniimiize
kadar 32 calisma incelenmistir. Bu ¢aligmalardan 26's1t CKKV y6ntemlerinden olugsmaktadir. Tablo 1°de
BIST enerji endeks veya sektoriindeki firmalarin performanslarini ele alan ¢aligmalar verilmistir.

Tablo 1. CKKYV Yéntemleriyle Yapilan Cahsmalara iliskin Detaylar

Kullanilan yontem Toplam Duyarlilik
Yazar /Y1l Agirliklandirma  Siralama Matris Girdisi ~ Kriter  Alternatif Analizi
Akgiin (2022) CRITIC CODAS Objektif 13 12 Yok
Aksu ve Geger (2023) MEREC GIA Obijektif 7 16 Yok
Argun ve Altinoluk (2022) AHP VIKOR Subjektif 8 10 Yok
Arsu (2021) Entropi ARAS Objektif 8 8 Yok
Babacan ve Tuncay (2022) AHP & SWARA TOPSIS Subjektif 7 8 Yok
Bagci ve Yiiksel (2019)  SD WASPAS Objektif 16 15 Yok
Ciftei vd., (2021) CRITIC CoCoSo Objektif 12 6 Yok
Ciftci ve Yildirim (2020)  Entropi GIA Gri Sayilar 20 6 Yok
Dagistanli (2023) Esit TOPSIS Teredditlii BS 5 4 Yok
Eyiiboglu ve Celik (2016) Fuzzy AHP Fuzy TOPSIS Subjektif&BS 15 14 Yok
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[lkugar ve Ciftci (2016)  Esit TOPSIS Objektif 12 6 Yok

Karcioglu vd., (2020) Entropi EDAS Sezgisel BS 13 8 Yok

Kavas vd., (2023) Etki Derecesi TOPSIS Objektif 8 8 Yok
MOORA

Kayahan ve  Ozaydin Esit TOPSIS & VIKOR Objektif 7 8 Yok

(2019)

Keles vd., (2021) Esit ROC & SMART  Objektif 7 7 Yok

Kendirli vd., (2021) Esit TOPSIS Obijektif 13 9 Yok

Kuvat ve Giiler (2020) Esit Bulanik TOPSIS BK 10 8 Yok

Mercan ve Cetin (2019)  Esit COPRAS Obijektif 5 7 Yok
VIKOR

Metin vd., (2017) Esit TOPSIS Objektif 10 11 Yok
MOORA

Terzioglu vd., (2022) SWARA VIKOR Subjektif 8 8 Yok
WASPAS

Madenoglu vd., (2022) Entropi MABAC Objektif 8 12 Var

Makki ve Algahtani (2023) AHP TOPSIS Subjektif 5 12 Yok

Orgun (2019) Entropi WASPAS Objektif 8 5 Yok

Ozdemir ve Parmaksiz Esit TOPSIS & EDAS  Objektif 10 8 Yok

(2022)

Sakarya vd., (2015) Esit TOPSIS Obijektif 10 14 Yok

Sonmez vd., (2023) Esit TOPSIS Obijektif 10 5 Yok

Topal (2021) Entropi CoCoSo Obijektif 8 10 Yok

Caligmalarda, kriter agirliklarinin belirlenmesinde Entropi, CRITIC, SWARA, AHP ve MEREC gibi
yontemler kullanilmasina ragmen ¢ogu aragtirmada kriter agirliklart esit alinmigtir. Siralama yontemleri
olarak TOPSIS, MOORA, GIA, CODAS, CoCoSo, EDAS, VIKOR, WASPAS, MABAC ve ARAS
yontemleri kullanilmistir. En sik tercih edilen yontemler arasinda TOPSIS ve GIA bulunmaktadir.
Objektif karar verme yontemleri ¢cogunlukla kullanilsa da bazi g¢aligmalarda subjektif ve bulanik
yontemler de goriilmektedir. Duyarlilik analizi sadece tek bir ¢calismada yapilmistir.

2.1.Arastirma Bosluklar:

Enerji sirketlerinin finansal performansini inceleyen bir¢cok calismada, Madenoglu vd., (2022)
tarafindan yiiriitiilen calisma disinda, onerilen modelin gegerliligini ve saglamligini dogrulamak igin
duyarlilik ve karsilastirma analizi yapilmamistir. Bu durum, enerji endiistrisinde elde edilen sonuglarin
giivenilirligi konusunda siipheler dogurabilir ve Onerilen modellerin giivenilirligini etkileyebilir.
Yazarlar genellikle finansal veri tabanlarindan elde ettikleri sayisal verilerle objektif degerlendirme
yontemlerini kullanmistir. Ancak, insan faktoriine dayali sinirli subjektif degerlendirmelerin kararlar
tizerindeki etkisi unutulmamalidir. Bununla birlikte, literatlirdeki yazarlar objektif degerlendirmelere
subjektif yargilar1 entegre etme konusunda arastirma yapmamistir. Ayrica incelenen caligmalarin
cogunda kriter agirliklart egit alinmigtir. Bu nedenlerden dolayi, bu ¢aligmalar ger¢ek hayat problemleri
icin gercekei ve uygulanabilir ¢oziimler liretemeyebilir.

Literatiir incelemesinde sadece Babacan ve Tuncay (2022) tarafindan yapilan ¢alismada iki subjektif
agirhiklandirma tekniginin birlestirildigi gézlemlenmistir. Bu durumda da ¢aligmada objektif analizlerin
etkisinin gbéz ardi edildigi soylenebilir. Objektif degerlendirme yontemleriyle hazirlanan ilk karar
matrislerinde negatif veya sifir degerlerinin bulunmasi, klasik karar verme yaklagimlarnin etkisiz
olmasma yol agabilir. Bu yontemler, pozitif degerlere ihtiya¢ duydugundan, negatif degerler i¢eren bir
endeks sonug tiretemez. Ancak literatiirdeki ¢aligmalar, bu sorunu ¢ézme yontemlerine yeterince agiklik
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getirmemistir. Ayrica, neden siralama yaklasgimiyla bulanik degerlendirmelere ihtiyag duyuldugu
konusunda yazarlar bir agiklama yapmamustir.

2.2. Calismanin Motivasyonu ve Amaglari

Bu ¢alisma yukarida bahsedilen aragtirma bosluklarini doldurmak igin 6ncelikle objektif ve subjektif iki
agirliklandirma teknigini o parametresi ile birlestirerek trettigi agirliklandirma modelini RAFSI
yontemi ile entegre ederek saglam ve pratik sonuglar veren bir karar verme yaklasimi gelistirmistir.
Ikinci olarak, endekslerde yer alan negatif ve sifir degerlerinin yaratacagi olumsuz durumlarin
tistesinden gelebilmek i¢in matriste yer alan tiim degerleri pozitif tam sayilara doniistiirecek negatif
deger doniisiimii islemlerini 6nermektedir. Nihai olarak onerilen modelin kararliligin1 ve gecerliligini
kanitlamak i¢in kapsamli bir duyarlilik analizi yiiriitmek bu calismanin temel motivasyonlari
arasindadir. Bu agidan bu ¢aligma karar vericilerin ve uygulayicilarin yatirimlarina iliskin bir yol haritasi
olarak kullanabilecekleri bir metodolojik ¢ergevenin sunulmasi, sirketlerin performanslarini hesaplarken
olasi risk ve problemlerin giderilmesi gibi temel amaglara sahiptir.

3. ONERILEN KARAR VERME MODELI

Bu kisimda, BIST te islem goren enerji sirketlerinin performansini analiz etmek i¢in Entropi, SWARA ve
RAFSI yontemlerinin entegre edildigi bir karar verme modelinin uygulama adimlari sunulmaktadir.
Onerilen modelin temel algoritmasi Sekil 1'de gdsterilmistir. Sekil 1'e gore, ilk adimda arastirmacilar,
objektif agirliklandirma ve siralama yontemlerinde kullanmak iizere kriterler ve alternatiflerden olusan
bir ilk karar matrisi olustururlar. Karar matrisinde sifir ya da negatif degerler varsa, biitiin matris
elemanlarini pozitif say1 degerine doniistiirmek igin z skoru hesaplanir. Bu doniistim, Zhang ve ark.,
(2014) tarafindan gelistirilmis olup, iki adimdan olusur. Ik adimda standart puanlar (z skoru) hesaplanir
ve ardindan C>min(g;j)| saglayan bir C sayis1 tiim matris elemanlarmin degerine eklenir. Boylece, tiim
elemanlarin sayisal degeri doniistiiriilerek, negatif veya sifir degere sahip elemanlar pozitif hale getirilir
(Aye¢in ve Giiglii, 2020, 5.296). Sonraki adimda, kriterlerin agirlik degerlerinin hesaplanmasi igin segilen
yontemlerin uygulama adimlarma gegilir.

| Basla H Asama 1: Haznirhk Asamasi | | Asama 2: Kriter Agirhklarinin Hesaplanmasi
' ¥ )
Aragtirma probleminin tanimlanmasi Entropi Yontemi SWARA Yontemi
I ¥ ¥
Uzman ekibin olusturulmast Adim-1 Karar matrisinin olusturulmasi Adim-5 Kriterlerin siralanmasi
¥ ¥
i Adm-6 Kriterlerin goreli onem

Adm-2 Normalizasyon skorlarimin belirlenmesi

Adin-7 Kargilagtirmall dnem katsay1
degerlerinin yes aplanmasi

Adim-8 Kriterlerin nihai siibjektif agirlik
degerlerinin

 sayida alternatifin belirlenmesi ¥

1 Admn-3 Entropi degerinin hesaplanmasi
n sayida kriterin belirlenmes: ¥

Adm-4 Kriterlerin agirliklandimlmast

L Adm-9 Toplama operatoriine gore
Bitir H Asama 4: Duyarhhk Analizi | birlestirilmis agirhk degerlerinin
hesaplanmasi

L}
Adm-13 Alternatiflerin kriter ¥
fonksiyonlarimi hesaplanmast Asama 3: Alternatiflerin

Y g . .
Adim-12 Normallestirilmis karar Degerlen;i]lﬂrlltmesil (RAFSI
matrisinin olusturulmasi Srfemt

L)
Adm-11 Aritmetik ve harmonik
ortalamalari hesaplanmasi

+
Adm-10 Ideal ve anti-ideal
degerlerin belirlenmesi

Sekil 1. Onerilen Karar Verme Modelinin Temel Algoritmasi
3.1. Kriter Agirhiklarinin Hesaplanmasi

Bu asamada sirasiyla Entropi ve SWARA yontemleri kullanilarak ayri1 ayri kriterlerin agirliklar
hesaplanir. Ardindan toplama operatorii yardimiyla subjektif ve objektif temelde hesaplanan kriter
agirliklart birlestirilir ve nihai agirlik degerleri elde edilir. Asagida Onerilen yontemlerin uygulama
adimlar gosterilmektedir.
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3.1.1. Entropi Yontemi

Entropi yontemi olasilik teorisi temelinde formiile edilen bilginin belirsizliginin bir 6l¢iisii olan Entropi
kavramina dayanir (Gorgiin, 2020, 5.678). Entropi yaklasimi kriterlerin agirliklarint hesaplamak igin ilk
olarak Shannon (1948) tarafindan Onerilmistir. Entropi yonteminin en 6nemli avantaji uygulama
kolaylig1 ve basitligidir. Cok az sayida hesaplama ile nihai sonuglara ulasilabilir. Ek olarak, son derece
acik, net ve anlagilir sonuglar verir. Prosediiriin uygulama adimlar1 agagida verilmektedir (Gorgiin, 2019
5.258-259;Ulutas, 2019, s.1558; Wang & Lee, 2009, 5.8982).

Adim 1. ik adimda esitlik 1 de gosterildigi gibi bir karar matrisi olusturulur.

9d11 912...... Iin
921 922..... 9an

G = g-il gliz':":'g;n ;Vi=12,...m;Vj=12,....n
L%mgmz' 'gan
)

Adim 2. ik karar matris elemanlar esitlik 2 yardimiyla normalize edilir ve normalize karar matrisi
esitlik 3 de gosterildigi gibi olusturulur.

. gij
9ij" =cm— 2
Zizlgu
919 12.....9 1
9219 220+ 9 2n
G'= . s+ el 4+ 3VIi=12,...mVj=1.2,....,n

@)
Adim 3. Esitlik 4 kullanilarak her bir kriter i¢in Entropi degeri hesaplanir.

-_ m .
B = (ln(rln))'Zizl[gij*'lngij*];V] =12,....n “)

Ardindan esitlik 5 kullanilarak her bir kritere iliskin farklilik dereceleri (d ) hesaplanir

*
ij

A" =1-E5Yj=12...,n ()

Adim 4. Son uygulama adiminda esitlik 6’den faydalanilarak kriterlerin goreli agirlik degerleri
hesaplanir. Bu degerler kriterlerin 6nem derecelerini de gdstermektedir.

*

ENTROPI _ __ %

W] - Zm 5
i=1 Y

3.1.2. SWARA Y ontemi

SWARA (Step-Weight Assessment Ratio Analysis) yontemi, ilk olarak KerSuliené vd. (2010) tarafindan
literatiire sunulan subjektif bir kriter agirliklandirma teknigidir. Yontem, karar vericilerin kriterleri 6nem
derecelerine gore siralamasina ve ardisik olarak her iki kriter arasinda 6nem derecesi karsilagtirmasina
dayanir. Az sayida karsilastirma ve hesaplama ile sonuca ulagir (Gorgiin ve Kiigiikonder, 2023, s.6;
Zolfani & Saparauskas, 2014, 5.410). SWARA yd6nteminin uygulama adimlari agagida gosterilmektedir
(Kersuliené ve ark., 2010, s.250).

Adim 5. Kriter siralamasi: Karar vericiler, deneyim ve bilgi birikimlerine dayanarak kriterleri 6ncelik
sirasina gore diizenler. Ardindan, geometrik ortalama kullanilarak her kriterin nihai siralama degeri
hesaplanir ve kriterler bu degere gore siralanir.

Vji=12,....,n (6)
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Admm 6. Kriterlerin gdreli nem skorlarinin (f{) j) belirlenmesi: Bu asamada her bir karar verici her bir
kriteri kendisinden sonra gelen kriter ile karsilastirir ve bir 6nceki kriterin kendisinden sonraki kritere
gore onemini ifade ederler (Stanujkic ve ark., 2015, 5.182).

Adim 7. Karsilastirmali 6nem katsay1 degerlerinin (50 j) belirlenmesi: Bu asamada karsilagtirmali onem
katsayilari esitlik 7 kullanilarak hesaplanir (Mavi ve ark., 2017, s.2407).
_ 1, j=1
oi={5+1 j>1 "
Ardindan esitlik 8 yardimiyla her bir kriter i¢in dnem vektorii (g ]-) belirlenir (Zolfani ve ark., 2013,
s.159).

L, j=1

0j

Adim 8. Kriterlerin nihai stibjektif agirlik degerlerinin (W]SWARA) hesaplanmasi: SWARA ydnteminin
son asamasinda her bir g; degeri toplam g; degerine boliiniir. Elde edilen degerler kriterlerin goreli
agirlik katsayisini ifade eder. Nihayetinde kriterler bu degerlere gore siralandirilirlar.

Adim 9. Kriter agirliklarinin birlestirilmesi: Farkli iki (subjektif ve objektif) teknige gore hesaplanmis
olan kriter agirliklarinin birlestirilmesi igin esitlik 9’dan yararlanilir (Torkayesh ve ark., 2021, s.6).
Esitlikte yer alan a parametresi ilk ¢ozliim sirasinda 0.5 alinmustir.

ijfinal _ (WjENTROPI (a) +wiWARA(1 — a)) ©)

Ardindan elde edilen her bir kriter i¢in agirlik degeri esitlik 10 yardimiyla normalize edilir wjf mal pihai

onem agirliklari elde edilir.

. n .
Normalize — W = [wjf fnal / Z wjf mal] (10)
j=1

3.2. Karar Alternatiflerinin Degerlendirilmesi

RAFSI (Ranking of Alternatives through Functional mapping of criterion sub-intervals into a Single
Interval) yéntemi, Zizovi¢ vd. (2020) tarafindan tanitilan bir CKVV prosediiriidiir. En énemli avantaji
sira ¢evirme problemine karsi diren¢ gostermesidir. Uygulayicilar tarafindan ileri matematik bilgisi
gerektirmez ve farkli bir normallestirme teknigi kullanir. Bu yontem, verileri farkli bir standartlagtirma
teknigiyle doniistiiriir ve rasyonel karar verme i¢in uygundur. Uygulama adimlari, Altintag ve ark.,
(2023), Bozanié¢ ve ark., (2021), Demir (2021) ve Zizovi¢ ve ark., (2020) tarafindan ayrintili olarak
aciklanmigtir. Uygulamanin ilk adiminda Entropi yontemi ile ayni1 islemler yapildigi ve ilk karar matrisi
aynen kullanildig1 i¢in tekraren bir adim belirtilmemistir. Dogrudan bir sonraki adimdan devam
edilmistir.

Adim 10. ideal (r,j) ve anti ideal degerlerin (I‘A,j) belirlenmesi: Bu asamada, kriterlerin yonleri
dikkate alinarak ideal ve anti-ideal degerler belirlenir. Eger ilgili kriter fayda kriteriise r, >r,, , maliyet
J ]
kriteri ise r, <r, olur. Boylece, ilk karar matrisinin ilgili kriterlerinin &zellikleri (fayda/maliyet)
J J

gozetilerek esitlik 11 ve 12°de gdsterildigi lizere kriter araliklar1 tanimlanir.

—Cr; (j =12,.., n) eger kriter fayda kriteri ise Cr; € [rA,j an } (11)

—Cr; (i=12,...,n) eger kriter maliyet kriteri ise ~ Cr; € [r,j T, } (12)
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Zizovié vd. (2020) bu asamada, ideal degerin, anti-idealden en az alt1 kat ( r, =1 ve r;, = 6) veya dokuz
kat daha iyi oldugu (r, =1 ver, =9) seklinde oranlarin kullanilmasinin uygun olacagmni tavsiye
etmislerdir. Bu dogrultuda mevcut ¢aligmada 1:6 orani esas alinmustir. Kriterler ilk karar matrisinden,
denklem 13 'de acilim1 verilen fonksiyon yardimiyla alt kriter araliklarina eslenir.
- T1.T1—TA1:T
f (Cr) = S 4 T (13

T1.—TAl: T1.—TAl:
Ij AI} I] AI]

Burada, r,ve rideal ve anti-ideal degerlerin tercih dereceleri arasindaki iligkiyi gosterir. Bu islemler
uygulandiktan sonra asagidaki gibi standartlastirilmis karar matrisi P = [ P; ] olusturulur. Ayrica, ilk
n

mx
karar matrisinin unsurlar1 kriter aralifmna eslendikten sonra, 7 < p;; <7 Vi, ] kosulu da yerine

getirilmis olunur.

P o Py
P=[py] =.. - - |(i=12..,m)(i=12..n) (14)
Pm1 Prn

Adim 11. Aritmetik (M) ve harmonik ortalamalarin () hesaplanmasi: Bu adimda, sirasiyla 15 ve
16 numarali denklemler yardimiyla karar matrisinin standardizasyonu igin aritmetik ve harmonik
ortalamalar hesaplanir.
_ r1+7k
M = - (15)
2

HO =——F7—
(1/r1)+(1/rk)

(16)

Adim 12. Normallestirilmis karar matrisinin olusturulmasi: Karar matrisinin unsurlari sirastyla 17 ve
18. denklemler kullanilarak normalize edilir.

—Cr; (i=12,...,n)fayda kriteri ise f;; = p%M
(17)

—Cr;(j=12...,n) maliyet kriteri ise p; = H% b, (18)

Normallestirilmis karar matrisinin unsurlarinin, denklem 19 ve 20'de verilen iki kosulu saglamasi
gerekir.

. . S r . r.
— maksimum tiirdeki kriter igin 0< ( %M ) <p; < ( Z%M j <1 (19)
— minimum tiirdeki kriter i¢in 0 < (H% j <p: < (HC/ ) <1 (20)
o i 21,

Adim 13. Alternatiflerin kriter fonksiyonlarini hesaplanmasi 3(A|i): Teknigin son adiminda ise
alternatiflerin kriter fonksiyonlar1 hesaplanir. Bu amagla, 6l¢iit agirliklari (oaj) normallestirilmis

matrisin eleman degerleri ile ¢arpilir ve bu degerler dikkate alinarak alternatifler siralanir (Demir, 2021).
Olgiit agirliklarinin toplami 1'e esit olmalidir.

S(Al)i =y Py + @, P+ 0, Py, (21)
4. ONERILEN MODELIN KARAR VERME PROBLEMINE UYGULANMASI

BIST'te islem gdren enerji firmalarmin performansini analiz etmek i¢in Entropi, SWARA ve RAFSI
yontemlerinin kullanildig: bir karar verme modeli bu boliimde sunulmustur. Kriter verileri, Borsa
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Istanbul enerji endeksindeki sirketlerin 2022 finansal tablolarindan alinmustir. Tablo 2°de calismada
kullanilan kriterler ve karar alternatifleri verilmistir.

Tablo 2. Degerlendirme Siirecine Dahil Edilen Kriterler ve Karar Alternatifleri

Alternatifler Kriterler
Kod  Alternatif Kod Alternatif Kod  Kiriter
Al AKENR All GWIND Cr;  Cari Oran
A2 AKSEN Al2 KARYE Cr,  Kaldirag Orani
A3 AKSUE Al3 MAGEN Cr;  KVYK/ Toplam Pasif
A4 AYDEM Al4 NATEN Cr,  Aktif Devir Hiz1
A5 AYEN Al5 NTGAZ Crs  Duran Varlik Devir Hizi
Ab BIOEN Al6 ODAS Crg  Alacak Devir Hiz
A7 CONSE Al7 PAMEL Cr;  Faaliyet Kar Marji
A8  CANTE Al8 SMRTG Crg  FOVK Marji
A9 ENJSA Al19 ZOREN Crg  Aktif karlihig:
Al0 ESEN Crio  Ozsermaye Karhilig

Kriter agirliklarinin ve enerji sirketlerinin goreli performanslarinin belirlenmesi i¢in belirlenen kriterler
daha 6nce bu konuda yapilmis olan ¢aligmalarda en ¢ok kullanilan finansal oranlardan segilmistir.
Kriterlere ait ham veriler Ek Tablo A'de sunulmustur. Veriler sirketlerin 2022 yilina ait finansal
tablolarindan elde edilmistir. Ek tablo A’daki negatif veriler, modelde kullanilamayacagi igin pozitif
tam sayilara doniistiiriilmiistiir. Buna bagli olarak matriste yer alan verilerin pozitif tam sayilara
dontistiirilebilmesi i¢in ilk olarak matris elemanlarinin z skorlari hesaplanmis ve ardindan doniisim
islemi gergeklestirilmistir. Bunun i¢in, standart puan matrisinin mutlak minimum degeri 3.758 olarak
hesaplanmis ve C>|min(gij)| kosulu gozetilerek C katsayisinin degeri 3.858 olarak belirlenmistir. Bu
deger tiim matris elemanlarina ayr ayr eklenerek karar matrisi pozitif hale getirilmistir.

Adim 1. Modelin ilk uygulama adiminda Entropi yonteminin ilk adim1 olan karar matrisi olusturuldu.
Bunun i¢in negatif deger doniistimii islemi sonrasinda Tablo 3’de gosterilen baslangi¢ karar matrisi elde
edilmistir.

Tablo 3. Baslangi¢c Karar Matrisi

Cry Cry Crs3 Cry Crs Cre Cry Crg Cry Cryg
Al 3591 5472 3256 3.777 3531 5815 3489 3292 1614 0.100
A2 3.877 3.655 4374 5203 3717 3.080 3493 3256 4550 4.276
A3 2844 5277 4561 3320 3526 3.821 3.623 4.142 1967 2.661
Ad 5228 3824 2748 2916 3.467 4179 3574 4116 3504 3.940
A5 3.050 4553 3.807 3.670 3533 3.693 3.561 3.602 3.720 4.055
A6 435 4516 4102 3.600 3568 3.836 7.893 3398 3.611 3.994
A7 2875 4236 4460 3.701 3533 5.081 3523 3407 3.889 4.115
A8 2860 3636 3.705 3.508 3.513 3.642 3517 3428 3.079 3.787
A9 3495 4539 5302 5661 7463 3.693 3494 3229 4243 4310
Al0 5530 3.033 3.091 3152 3488 2894 3.788 3.689 5426 4.441
All 4211 3147 3509 3589 3564 3.693 3719 4348 4269 4.139
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Al2
Al3
Al4
Al5
Al6
Al7
Al8
Al9

2.780
5.673
5.387
4.290
3.432
2.669
4.021
3.147

2.947
2.258
4.043
2.540
3.349
2.287
4.818
5.188
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2.885
3.088
3.143
3.889
3.652
2.738
6.852
4.156

2.970
3.132
3.185
5.742
3.481
2.889
5.989
3.830

3.468
3.485
3.492
3.748
3.517
3.463
5.645
3.595

4.153
2.773
2.850
3.668
3.284
6.581
2.975
3.604

3.693
3.811
3.744
3.470
3.506
4.392
3.502
3.526

3.965
4.549
3.649
3.172
3.349
7.506
3.277
3.481

3.929
5.413
5.328
3.824
3.308
3.674
4.414
3.555

4.048
4.354
4.627
4.014
3.871
3.977
4.621
3.986

Adim 2. Esitlik 2 yardimiyla matris elemanlart normalize edilmistir. Tablo 4 olusturulan normalize karar
matrisini géstermektedir.

Tablo 4. Normalize Karar Matrisi

Cry Cry, Crs Cry Crs Crg Cry Crg Cro Cryo
Al 0.049 0.075 0.044 0.052 0.048 0.079 0.048 0.045 0.022 0.001
A2 0.053 0.050 0.060 0.071 0.051 0.042 0.048 0.045 0.062 0.058
A3 0.039 0.072 0.062 0.045 0.048 0.052 0.049 0.057 0.027 0.036
Ad 0.072 0.052 0.037 0.040 0.047 0.057 0.049 0.056 0.048 0.054
A5 0.042 0.062 0.052 0.050 0.048 0.050 0.049 0.049 0.051 0.055
Ab 0.059 0.062 0.056 0.049 0.049 0.052 0.108 0.047 0.049 0.054
A7 0.039 0.058 0.061 0.050 0.048 0.069 0.048 0.047 0.053 0.056
A8 0.039 0.050 0.051 0.048 0.048 0.050 0.048 0.047 0.042 0.052
A9 0.048 0.062 0.072 0.077 0.102 0.050 0.048 0.044 0.058 0.059
A10 0.075 0.041 0.042 0.043 0.048 0.039 0.052 0.051 0.074 0.061
All 0.057 0.043 0.048 0.049 0.049 0050 0.051 0.060 0.058 0.056
Al2 0.038 0.040 0.039 0.041 0.047 0.057 0.050 0.054 0.054 0.055
Al3 0.077 0.031 0.042 0.043 0.048 0.038 0.052 0.062 0.074 0.059
Al4 0.073 0.055 0.043 0.043 0.048 0.039 0051 0.050 0.073 0.063
Al5 0.059 0.085 0.053 0.078 0.051 0.050 0.047 0.044 0.052 0.055
Al6 0.047 0.046 0.050 0.047 0.048 0.045 0.048 0.046 0.045 0.053
Al7 0.036 0.031 0.087 0.039 0.047 0.090 0.060 0.103 0.050 0.054
Al8 0.055 0.066 0.093 0.082 0.077 0.041 0.048 0.045 0.060 0.063
Al19 0.043 0.071 0.057 0.052 0.049 0.049 0.048 0.048 0.048 0.054

Adim 3-4. Esitlik 4 kullanilarak her bir kriter igin entropi degeri E;" hesaplandi. Ardindan esitlik 5 ve 6

kullanilarak, her bir kriter igin sirasiyla farklilik derecesi dj*ve agirhk degerleri w;

ENTROPI

sirasiyla

hesaplanmistir. Tablo 5 Entropi deger matrisi ile birlikte her bir kriter i¢in bu degerleri gdstermektedir.
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Tablo 5. Entropi Matrisi ve E;", d;", w;ENTROPI degerleri

Cry Cry, Cry Cry Crs Crg Cry Crg Cro Cryo

Al -0.148 -0.194 -0.138 -0.153 -0.146 -0.201 -0.145 -0.140 -0.084 -0.009
A2 -0.155 -0.149 -0.168 -0.188 -0.151 -0.133 -0.145 -0.139 -0.173 -0.166
A3 -0.126 -0.189 -0.173 -0.140 -0.146 -0.154 -0.149 -0.163 -0.097 -0.120
Ad -0.188 -0.154 -0.123 -0.128 -0.144 -0.163 -0.147 -0.162 -0.145 -0.157
A5 -0.132 -0.173 -0.154 -0.150 -0.146 -0.151 -0.147 -0.149 -0.151 -0.160
A6 -0.168 -0.172 -0.161 -0.148 -0.147 -0.154 -0.240 -0.143 -0.148 -0.159
A7 -0.127 -0.165 -0.170 -0.151 -0.146 -0.185 -0.146 -0.143 -0.156 -0.162
A8 -0.127 -0.149 -0.151 -0.145 -0.146 -0.149 -0.146 -0.144 -0.133 -0.153
A9 -0.145 -0.172 -0.190 -0.198 -0.233 -0.151 -0.145 -0.138 -0.165 -0.167
A10 -0.195 -0.132 -0.133 -0.135 -0.145 -0.128 -0.153 -0.151 -0.193 -0.170
All -0.164 -0.135 -0.145 -0.148 -0.147 -0.151 -0.151 -0.168 -0.166 -0.162
Al2 -0.124 -0.129 -0.127 -0.130 -0.144 -0.163 -0.151 -0.158 -0.157 -0.160
Al3 -0.198 -0.107 -0.133 -0.135 -0.145 -0.124 -0.154 -0.173 -0.192 -0.168
Al4 -0.192 -0.160 -0.135 -0.136 -0.145 -0.126 -0.152 -0.150 -0.191 -0.174
Al5 -0.166 -0.116 -0.156 -0.199 -0.152 -0.150 -0.144 -0.136 -0.154 -0.159
Al6 -0.143 -0.141 -0.149 -0.145 -0.146 -0.139 -0.145 -0.142 -0.140 -0.155
Al7 -0.121 -0.108 -0.123 -0.127 -0.144 -0.216 -0.169 -0.234 -0.150 -0.158
Al8 -0.159 -0.179 -0.222 -0.205 -0.197 -0.130 -0.145 -0.139 -0.169 -0.174
Al19 -0.135 -0.187 -0.163 -0.154 -0.148 -0.148 -0.146 -0.145 -0.147 -0.158

Ej* 0.990 0.989 0.990 0.990 0.991 0.990 0.991 0.991 0.988 0.982

dj* 0.010 0.011 0.010 0.010 0.009 0.010 0.009 0.009 0.012 0.018

WjENTROP’ 0.098 0.103 0.093 0.093 0.083 0.092 0.080 0.081 0.109 0.169

Tablo 5'in son satirinda gérildiigii gibi, Entropi yontemine dayali olarak kriter agirliklart hesaplandiktan
sonra, SWARA yontemi uygulanmistir,. SWARA ydnteminin uygulanmasi icin bes iist diizey yonetici
uzman olarak secilmistir. Tiimi{i finans alaninda uzmanlagmis ve mali miisavir unvanina sahip
profesyonellerdir. Ayrica, bu uzmanlardan biri yiiksek lisans, bir digeri ise doktora derecesine sahiptir.
Bu uzmanlarin ortalama sektdér deneyimi 20.6 y1l olarak hesaplanmustir.

Adim 5. Bu asamada, bes karar verici ayr1 ayn kriterleri siralamiglardir. Sonrasinda bu siralamalar
geometrik ortalama yoOntemiyle birlestirilerek kriterlerin grup karar verme ortamima gore nihai
siralamalar1 belirlenmistir. Tablo 6, her uzmanin kriterlere iliskin siralamasini ve Kriterlerin nihai
siralama degerini gostermektedir.

Tablo 6. Kriterlerin Siralanmasi ve Nihai Siralama Degerleri

Kod Kriter KVl KV2 KV3 KV4 KV5 Sira degeri Siralama
Cr; Cari Oran 5 4 4 4 3 3.949 4
Cr, Kaldirag Orani 3 3 3 2 4 2.930 3
Cr; KVYK/ Toplam Pasif 6 6 5 7 6 5.966 6
Cr, Aktif Devir Hizt 4 5 6 5 5 4,959 5
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Crs
Crg
Cry
Crg
Cry

Cryp
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Sabit Aktif Devir Hizi

Alacak Devir Hizi
Faaliyet Kar Marji

FOVK Marji
Aktif karhihigt

Ozsermaye Karliligi

8 8
7 7
9 10
10 9
2 2
1 1

3
1

9
1
2

7.789
6.971
9.791
9.192
1.888
1.149

Adim 6-8. Her bir uzman, nihai siralamalar dikkate alarak her bir kriteri kendisinden sonra gelenle
kargilagtirmigtir. Bunun igin ilk kriterin sonraki kritere gére ne kadar 6nemli oldugunu yiizdelik olarak
ifade etmistir. Sonrasinda sirasiyla esitlik 7 yardimiyla g0, esitlik 8 yardimiyla g;, son olarak da
w;WARA degerleri hesaplanmustir. Nihai olarak, her bir uzman tarafindan belirlenen agirlik degerlerinin

ortalamasi hesaplanarak, nihai agirlik degerleri (SWARA-W) belirlenmistir. Tablo 7 SWARA
yontemine gore elde edilen sonuglar1 géstermektedir.

Tablo 7. SWARA Yontemine Gore Elde Edilen Kriter Agirhiklar:

KV1 KV2 KV3

() (#)) (g7) (W 4ED) (%)) (25) (9;) (W™ 4F4) ($,) (0;) (g7) (wi"R4)
Crio 1.000 1.000 0.149 1.000 1.000 0.166 1.000 1.000 0.166
Cro 0.35 1.354 0.739 0110 0.30 1.300 0.769 0.128 038 1.384 0.723 0.120
Cr, 005 1.051 0.703 005 0.10 1.101 0.699 0.116 008 1.081 0.668 0.111
Cr, 005 1.054 0.667 0,00 0.0 1.104 0633 0105 008 1.084 0.617 0.102
Cr, 0.05 1.047 0.637 0.095 0.10 1.097 0.577 0.096 0.08 1.077 0.573 0.095
Cr; 0.01 1.006 0.633 0.095 0.06 1.056 0.546 0.091 0.04 1.036 0.553 0.092
Cry 000 1.004 0.631 0094 005 1.054 0518 0086 003 1.034 0535 0.089
Cry 010 1.100 0.573 0086 0.5 1.150 0451 0075 013 1.130 0.473 0.079
Crg 0.02 1.023 0.561 0.084 0.07 1.073 0.420 0.070 0.05 1.053 0.449 0.075
Cr; 0.02 1.020 0.550 0.082 0.07 1.070 0.393 0.065 0.05 1.050 0.428 0.071

KV4 KV5 SWARA

(95) () () W29 (95) (#)) (¢5) (w"4R4)  w
CT1o 1.000 1.000 0.182 1.000 1.000 0.204  0.174
Cry 0.36 1.364 0.733 0.134 040 1.404 0.712 0.146  0.128
Cr, 012 1121 0.654 0.119 016 1.161 0.614 0.125  0.115
Cr, 012 1124 0582 0.106 0.6 1.164 0527 0.08  0.104
Cr, 012 1117 0521 0.095 0.16 1.157 0456 0093  0.095
Cr; 0.08 1.076 0.484 0.088 0.12 1.116 0.408 0.083 0.090
Cry 007 1.074 0451 0082 0.1 1.114 0.367 0075  0.085
Crg 017 1.170 0.385 0070 021 1.210 0.303 0.062  0.074
Cry 0.09 1.093 0.353 0064 0.3 1.133 0267 0055  0.069
Cr; 0.09 1.090 0.324 0.059 0.13 1.130 0.237 0.048 0.065
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Adim 9. SWARA ve Entropi yontemleri ile kriter agirliklarini hesapladiktan sonra birlestirme
operatoriine gore her bir kriter i¢in nihai agirlik degerleri (Esitlik 9-10) elde edilmistir. Sonuglar
Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8. Nihai Kriter Agirhiklar

ENTROPY-W SWARA-W Nihai-W Normalize-W RANK
K1 0.098 0.104 0.101 0.101 4
K2 0.103 0.115 0.109 0.109 3
K3 0.093 0.090 0.091 0.091 6
K4 0.093 0.095 0.094 0.094 5
K5 0.083 0.074 0.079 0.079 8
K6 0.092 0.085 0.089 0.089 7
K7 0.080 0.065 0.072 0.072 10
K8 0.081 0.069 0.075 0.075 9
K9 0.109 0.128 0.118 0.118 2
K10 0.169 0.174 0.171 0.171 1

Sonraki adimda, enerji firmalarinin finansal performanslarini analiz etmek ve bu firmalar siralamak igin
RAFSI yonteminin uygulanma asamalarina gecilmistir.

Adim 10. Esitlik 11 ve 12’e gore ideal (r,}.) ve anti ideal degerler (rA ,J.) ile kriter araliklar1 (KA) Tablo
9’da gosterildigi tizere karar vericilerin goriisii temelinde belirlenmistir.

Tablo 9. ideal ve Anti-ideal degerler

Cry Cry Cr3 Cry Crs
T; 5.673 5.472 2.738 5.989 7.463
Tar; 2.669 2.258 6.852 2.889 3.463
Cry Cry Cry Cry Cry
KA €[2.669,5.673] € [2.258,5.472] €[2.738,6.852] € [2.889,5.989] € [3.463,7.463]
Cre Cry Crg Cry Crio
71, 6.581 7.893 7.506 5.426 4.627
Tar; 2.773 3.470 3.172 1.614 0.100
Crg Cry Crg Cry Cryio

KA €[2.773,6.581] € [3.470,7.893] € [3.172,7.506] € [1.614,5.426] € [0.100,4.627]

Ardindan esitlik 13 yardimiyla standardize karar matrisi bu degerler dikkate alinarak olusturulmustur.
Tablo 10 olusturulan standardize matrisi gostermektedir.

Tablo 10. Standardize Karar Matrisi

Cry Cry Crs Cry Crs Cre Cry Crg Cry Cryg
Al 2534 6.000 13.282 2432 108 4993 1.022 1.138 1.000 1.000
A2 3.011 3173 14641 4733 1317 1403 1.027 1.097 4.851 5.613
A3 1.291 5697 14868 1.695 1.079 2376 1173 2118 1463 3.829
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A4 5259 3436 12.666 1.043 1005 2846 1.118 2.089 3.479 5.241
A5 1635 4570 13952 2259 1088 2208 1103 1495 3.762 5.368
A6 3.808 4512 14311 2146 1131 2395 6.000 1.261 3.619 5.301
A7 1.343 4.077 14745 2309 1.088 4.031 1.061 1.270 3.983 5.435
A8 1317 3144 13829 1998 1063 2141 1053 1295 2921 5.072
A9 2376 4549 15769 5471 6.000 2208 1.027 1.066 4.448 5.651

Al0 5762 2206 13.082 1424 1031 1159 1360 1595 6.000 5.795
All 3.566 2383 13,591 2129 1126 2208 1.282 2357 4.482 5.461
Al2 1185 2073 12833 1.130 1007 2812 1252 1914 4.036 5.361
Al3 6.000 1.000 13.079 1391 1.027 1.000 1.386 2.588 5.983 5.699
Al4 5.524 3777 13.145 1477 1036 1.101 1310 1550 5.871 6.000
Al5 3.698 1439 14.052 5601 135 2174 1.000 1.000 3.899 5324
Al6 2270 2698 13764 1955 1068 1.671 1.041 1.204 3.221 5.165
Al7 1.000 1.045 12.653 1.000 1.000 6.000 2.043 6.000 3.702 5.282
Al8 3250 4983 17.653 6.000 3.728 1.265 1.037 1120 4.672 599
Al9 1796 5559 14376 2517 1165 2.090 1064 1356 3.546 5.293

Adim 11. Esitlik 15 ve 16 kullanilarak Aritmetik (M) ve harmonik ortalama (HO) degerleri
hesaplanmustir. Islemler sonucunda M =3.5, 0= 1.71 olarak belirlenmistir.

Adim 12. Sirasiyla 17 ve 18. denklemler kullanilarak, standardize matrisin elemanlar1 normalize
edilmistir. Tablo 11 normalize karar matrisini gostermektedir. Ardindan normalize karar matrisinin
elemanlari bir dnceki siirecte belirlenen kriter agirliklart dikkate alinarak agirliklandirilmistir.

Tablo 11. Normalize Karar Matrisi

Cry Cr, Cr3 Cry Crs Cre Cry Crg Cry Crio
Al 0.362 0.857 0.065 0.347 0.155 0.713 0.146 0.163 0.143 0.143
A2 0.430 0453 0.059 0.676 0.188 0.200 0.147 0.157 0.693 0.802
A3 0.184 0.814 0.058 0.242 0.154 0339 0.168 0.303 0.209 0.547
A4 0.751 0491 0.068 0.149 0.144 0407 0.160 0.298 0.497 0.749
A5 0.234 0653 0.061 0323 0.155 0315 0.158 0.214 0.537 0.767
A6 0.544 0645 0.060 0307 0.162 0.342 0.857 0.180 0.517 0.757
A7 0.192 0582 0.058 0330 0.155 0576 0.152 0.181 0569 0.776
A8 0.188 0.449 0.062 0285 0.152 0.306 0.150 0.185 0.417 0.725
A9 0.339 0.650 0.054 0.782 0.857 0.315 0.147 0.152 0.635 0.807
Al0 0.823 0315 0.066 0.203 0.147 0.166 0.194 0.228 0.857 0.828
All 0509 0.340 0.063 0304 0161 0.315 0.183 0.337 0.640 0.780
Al2 0.169 0.296  0.067 0.161 0.144 0402 0.179 0.273 0.577 0.766
Al3 0.857 0.143 0.066 0.199 0.147 0.143 0.198 0.370 0.855 0.814
Al4 0.789 0540 0.065 0.211 0.148 0.157 0.187 0.221 0.839 0.857
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Al5 0528 0.206 0.061 0.800 0.194 0.311 0.143 0.143 0.557 0.761
Al6 0324 038 0.062 0279 0153 0239 0149 0172 0460 0.738
Al7 0.143 0.149 0.068 0.143 0.143 0.857 0.292 0.857 0.529 0.755
Al8 0.464 0712 0.049 0857 0533 0.181 0.148 0.160 0.667 0.856
Al9 0257 0.794 0.060 0360 0.166 0.299 0.152 0.194 0.507 0.756

Adim 13. Son adimda, alternatiflerin kriter fonksiyonlar1 Esitlik 21'e dayanarak hesaplanmistir. Tablo
12, agirliklandirilmis normalize matris ile alternatiflerin kriter fonksiyonlarmi ve siralamalarin
gostermektedir.

Tablo 12. Agirliklandirilmis Normalize Karar Matrisi

(rp  Crp (s Cn Crs (g Cr; (g Cro (o 3(AL) gpralama

Al 0.027 0.049 0.007 0.033 0.024 0.077 0.027 0.028 0.006 0.001 0.2787 7
A2 0.032 0.026 0.006 0.063 0.029 0.022 0.028 0.027 0.030 0.006 0.2686 11
A3 0.014 0.046 0.006 0.023 0.024 0.037 0.032 0.052 0.009 0.004 0.2459 15
A4 0.056 0.028 0.007 0.014 0.022 0.044 0.030 0.051 0.021 0.006 0.2796 5
A5 0.017 0.037 0.006 0.030 0.024 0.034 0.030 0.037 0.023 0.006 0.2447 16
A6 0.041 0.037 0.006 0.029 0.025 0.037 0.161 0.031 0.022 0.006 0.3945 2
A7 0.014 0.033 0.006 0.031 0.024 0.062 0.029 0.031 0.024 0.006 0.2608 13
A8 0.014 0.026 0.006 0.027 0.023 0.033 0.028 0.032 0.018 0.006 0.2129 18
A9 0.025 0.037 0.006 0.073 0.132 0.034 0.028 0.026 0.027 0.006 0.3951 1
Al10 0.061 0.018 0.007 0.019 0.023 0.018 0.037 0.039 0.037 0.007 0.2648 12
All 0.038 0.019 0.006 0.029 0.025 0.034 0.034 0.058 0.027 0.006 0.2772 9
Al2 0.013 0.017 0.007 0.015 0.022 0.043 0.034 0.047 0.025 0.006 0.2285 17
Al3 0.064 0.008 0.007 0.019 0.023 0.015 0.037 0.063 0.037 0.007 0.2794 6
Al4 0.059 0.031 0.007 0.020 0.023 0.017 0.035 0.038 0.036 0.007 0.2719 10
Al5 0.039 0.012 0.006 0.075 0.030 0.034 0.027 0.025 0.024 0.006 0.2772 8
Al6 0.024 0.022 0.006 0.026 0.024 0.026 0.028 0.030 0.020 0.006 0.2112 19
Al7 0.011 0.008 0.007 0.013 0.022 0.093 0.055 0.147 0.023 0.006 0.3850

Al8 0.035 0.040 0.005 0.080 0.082 0.020 0.028 0.027 0.029 0.007 0.3531

Al19 0.019 0.045 0.006 0.034 0.026 0.032 0.029 0.033 0.022 0.006 0.2517 14

Elde edilen sonuglara bakildiginda en yiiksek performansa sahip enerji sirketinin A9 koduyla ENJSA
sirketi oldugu goriilmiistiir. Bunu farkli siralama skorlar1 ile diger sirketler izlemektedir. Kriterler
acisindan K7 Faaliyet Kar Marj1 en 6nemli kriter olarak belirlenmistir.

5. DUYARLILIK ANALIZi

Caligmanin bu agamasinda elde edilen sonuglarin ve 6nerilen modelin saglamliginin ve gegerliliginin
test edilmesi i¢in kapsamli bir duyarlilik analizi gergeklestirilmistir.

I. aparametresinin degerlerindeki degisimin etkilerinin incelenmesi:
Analizin ilk agsamasinda a parametresi farkli degerlerle degistirilerek, nihai siralama sonuglari

tizerindeki etkileri incelenmistir. o parametresi O ‘dan baglanip her senaryoda 0.1 artirilarak 1'e kadar
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degistirilmistir. Bu sekilde farkli o degerlerine gore elde edilen kriter agirliklar temelinde 6nerilen
modelin uygulanmas sonucunda alternatiflerin siralamalar1 {izerindeki etkisi degerlendirilmistir. Bu
baglamda, a parametresinin degisimine gore hesaplanan yeni kriter agirliklar1 Sekil 2°de verilmistir.
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Sekil 2. a Parametresindeki Degisikliklere Kars1 Yeni Kriter Agirhklar

Hesaplanan bu kriter agirliklari (Sekil 2) esas alindiginda alternatiflere iliskin elde edilen nihai
siralama sonuglart Sekil 3’de gosterilmistir.
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Sekil 3. o Parametresindeki Degisikliklerin Siralama Sonuclar1 Uzerindeki Etkileri
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Sekil 3’den goriilecegi iizere, o parametresinin denenen tiim degerleri igin ilk sirada yer alan A9
alternatifinin sira konumunda degisme olmadigi, bunun yanisira en son sirada yer alan Al
alternatifinin oo parametresinin [0.4,1.0] araliginda sira konumunun sondan bir 6nceki siraya iyilestigi
gozlemlenmistir. Bunun haricinde, a parametresinin degisen degerlerine karst A3, A6, A10, A13 ve
A17 alternatiflerinin sira konumlarinda bazi degisikliklerin oldugu geri kalanlarin siralamalarinda ise
herhangi bir degisiklik olmadig: tespit edilmistir.

ii. Karsilastirma analizi:

Ikinci asamada, bu calismada oOnerilen modelin sonuglar1 farkli karar verme yaklasimlariyla
kargilastirilmigtir.  Bu kapsamda, MABAC (Multi-Attributive Border Approximation Area
Comparison) (Pamuéar & Cirovié, 2015), MAIRCA (MultiAtributive Ideal-Real Comparative
Analysis) (Pamucar ve ark., 2014), TOPSIS (Yoon and Hwang, 1981) (Technique for Order
Performance by Similarity to Ideal Solution), ARAS (A New Additive Ratio Assessment) (Zavadskas
& Turskis, 2010) gibi 6nceden basarili sonuglar veren yontemler kullaniimistir.

Baslangi¢ karar matrisine bu dort yontem ayri ayri uygulanarak alternatiflerin tercih dereceleri ve
siralama performanslart belirlenmistir. Sekil 4, uygulanan bu yaklagimlardan elde edilen siralama
sonuglarin gostermektedir. Elde edilen sonuglara gore, A9 en uygun alternatif olarak belirlenmistir ve
tiim yontemlerde en iyi alternatif olarak kabul edilmistir. A2, A5, A8, A10, A11, A12, A15 ve Al6
alternatifleri ise uygulanan yontemlerde orijinal siralarini korumustur. Diger alternatiflerde kiiglik
farkliliklar gozlemlenmistir.

20
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14
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T —— _—
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Onerilen model MABAC MAIRCA TOPSIS ARAS
— ] — ) A3 A4 A5 A6 A7 A8 A9 Al10
— ] ]| — A2 Al13 Al4 A15 AL1D e A7 A18 e 19

Sekil 4. Karsilastirma Analizine iliskin Elde Edilen Sonuclar

Onerilen entegre model ile diger yontemler arasindaki korelasyon incelendiginde, MABAC ve
MAIRCA yontemlerinin en yiiksek korelasyona sahip oldugu goriilmiistiir (0,991). Diger yontemler de
yiiksek korelasyonla bu ikiliden sonra gelmektedir. Ornegin, ARAS ile korelasyon 0,988 iken, TOPSIS
ile onerilen yaklasim arasinda 0,946'lik bir korelasyon hesaplanmistir. Tablo 13, uygulanan yontemler
arasindaki korelasyon katsayilarini géstermektedir.
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Tablo 13. Karsilastirma Analizi ile Elde Edilen Korelasyon Degerleri

Onerilen_model MABAC MAIRCA  TOPSIS  ARAS

Onerilen_model 1,000 ,991 ,991 ,946 ,988
MABAC ,991 1,000 1,000 ,956 ,986
MAIRCA ,991 1,000 1,000 ,956 ,986
TOPSIS ,946 ,956 ,956 1,000 ,963
ARAS ,988 ,986 ,986 ,963 1,000

Sonug olarak degerlendirildiginde 6nerilen model ve diger popiiler yaklasimlarin sonuglari arasinda elde
edilen yiiksek korelasyon katsayisi, bu caligmada oOnerilen modelin sonuglarini biiyiik 6lgiide
desteklemektedir.

iii. Kriter agirliklarindaki degisimlerin genel sonuglara etkisinin incelenmesi:

Duyarlilik analizinin bir sonraki asamasinda, Gorgilin ve Dogan (2023), Gorgiin ve ark., (2021), Zolfani ve
ark., (2022) gibi galigmalarda 6nerilen yaklagim izlenerek, kriter agirliklarindaki degisikliklerin siralama
sonuclar1 iizerindeki etkileri incelenmistir. Her bir kriterin agirhigi %10 azaltilarak toplam degeri
sabitlenmis ve bu islem en az etkili kritere kadar tekrarlanmistir. Yeni agirlik degerleri alternatiflerin
stiralanmasi i¢in kullanilmis ve toplamda 100 farkli senaryo tiretilmistir.

— ] e— A2 A3 A4 A5 A6 A7 A8 A9 Al10
— 11— A2 Al13 Al4 Al5 Al6 e A\17 Al8 e A19

s1
S9g S9$100 5253 54
596597 20 5 56

S 6545

56 4
S55 S47
S54 553 559 550 549 548
S51

Sekil 5. Senaryolara Gore Yeni Siralama Sonuclari

Sekil 5°de gosterilen sonuglar ele alindiginda, ortalama benzerlik oraninin %60 oldugunu ve bu degerin
19 alternatifin degerlendirildigi bir siireg i¢in kabul edilebilir oldugunu gostermektedir. Ancak, hemen her
alternatifin kriterlerdeki degisikliklere duyarli oldugu, bazi alternatiflerin ise (A16, AS, A8, A12, AlS,
A19 ve A9 gibi) kriter agirliklarindaki degisimlere daha direngli oldugu belirlenmistir. Bu alternatiflerin
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genellikle %80 ve tlizerinde kriter agirliklar1 degistirildiginde siralama performanslarinin degistigi
goriilmiistiir. Diger alternatiflerin direnci ise daha disiiktir.

6. SONUC VE ONERILER

BIST Enerji endeksnde yer alan sirketlerin 2022 yilina ait finansal performanslarinin degerlendirildigi
bu calismada belirlenen 10 adet kriter, ayn1 konu ile ilgili daha o6nce yapilan ¢aligmalarda en ¢ok
kullanilan finansal oranlardan segilmistir. Kriterlerin agirliklar1 ise, SWARA ve Entropi gibi iki
yontemin birlestirlestirilmesi sonucu elde edilen modelin kullanilmasi ile belirlenmistir. Bu islem
sonucu isletmelerin performanslarina etki eden en etkili kriterin 6zsermaye karlilig1 oldugu tespit
edilmistir. Bu kriteri ikinci olarak aktif karlilik takip ederken toplam borcun toplam pasife boliinerek
elde edilen kaldirag orami ise iigiincii cari oran da dérdiincii sirada yer almistir. Ozsermaye karlilig1 ve
aktif karlilik gibi karlilik gdstergelerinin yatirimeilar igin giivenilir ve dncelikli bir gosterge olusu diger
yandan, likidite ve borglanma diizeyi gibi finansal yap1 gostergelerinin sirketlerin finansal giicli ve
rekabet avantaji saglamada 6nemli bir 6l¢ii oldugundan, kriterlerin bu sekilde siralanmasi her birinin
onem derecesini ve paydaslar i¢in sagladigi degeri yansitmaktadir. RAFSI yontemi ile yapilan firmalarin
finansal performans siralamasinda ise, ¢alismada A9 kodla yer alan ve BIST kodu ENJSA olan Enerjisa
Enerji A.S. sirketi birinci olmustur. Bu firmay1 A6 BIOEN kodlu Biotrend Cevre ve Enerji Yatirimlari
A.S. ikinci, A17 PAMEL kodlu Pamel Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. isletmesi ise ii¢iincii olarak
takip etmistir. Caligmanin son kisminda ise elde edilen sonuglarin ve 6nerilen modelin saglamliginin ve
gecerliliginin test edilmesi adina kapsamli bir duyarlilik analizi yapilmustir.

Bu calismada, kriterlerin agirliklandirilmast i¢in kullanilan SWARA ve Entropi ydntemlerinin
birlestirilmesi ile yeni bir model 6nerilmistir. Bu birlestirmenin tirettigi agirliklandirma modelini RAFSI
yontemi ile entegre ederek saglam ve pratik sonuclar veren bir karar verme yaklasimimin gelistirilmistir.
Gelistirilen bu modelle, subjektif ve objektif degerlendirmeler birlestirilerek gergek hayat kosullarina
uygun ¢oztimler iiretilebilmektedir. Bu 6nerilen model ile, ¢alismamizin hem diger ¢alismalardan farkl
bir 6zellige sahip oldugunu hem de bu agidan literatiire katkisindan da s6z edebilriz.

Ancak, calismada bazi smirliliklar da bulunmaktadir. Oncelikle, kullanilan metodoloji ve veri
kaynaklarinin kisithiliklart ¢aligmanin sinirliliklarini olusturur. Sadece enerji sirketlerinin finansal
performansint ele almak, diger sektorlerin finansal performansini dikkate almamak c¢alismanin
kapsamini daraltir. Ayrica, belirli bir doneme odaklanmak, finansal performansin uzun vadeli trendlerini
ve degisimlerini tam olarak anlamamiza engel olabilir. Kullanilan finansal gostergelerin kapsaminin
yeterli olmamasi ¢alismanin bir diger sinirliligidir. Sadece finansal oranlardan belirli gostergelerin ele
alinmasi, borsa performansi ve operasyonel verimlilik gibi diger 6nemli finansal gostergelerin goz ardi
edilmesi gibi. Bir diger simirlilik, finansal performansin tam olarak anlagilmasini saglayacak niteliksel
analiz ve baglamin eksikligidir. Sadece sayisal verilere dayanan finansal gostergeler, sirketlerin stratejik
kararlarini, pazar dinamiklerini ve endiistriyel trendleri tam olarak anlamamiza yardimci olmaz. Bu
sinirliliklara ragmen, calismanin sundugu bulgular ve analizler, enerji sirketlerinin finansal
performansin1 anlamak ve degerlendirmek i¢in 6nemli bir baslangic noktasi saglar. Gelecekteki
calismalar, bu smirliliklar ele alarak daha kapsamli bir analiz sunabilir. Oncelikle, enerji sektoriiyle
birlikte diger endiistrilerin finansal performansimi igeren genis kapsamli bir ¢alisma yapilabilir. Bu,
endiistri ve sektor dinamiklerinin daha iyi anlasilmasina ve karsilagtirmali analizlerin yapilmasina
olanak saglar. Ayrica, gelecekteki arastirmalar daha fazla finansal gostergeyi dikkate alabilir. Ornegin,
likidite, borg yonetimi, operasyonel verimlilik gibi diger 6nemli finansal gostergelerin yani sira cevresel,
sosyal ve yonetisim (ESG) faktorlerini de igerebilir. Bu, finansal performansin siirdiiriilebilirlik ve
kurumsal sosyal sorumluluk agisindan da degerlendirilmesini saglar. Son olarak, gelecekteki
calismalarin uzun vadeli ve kapsamli bir perspektif sunmasi dnemlidir. Finansal performansin zaman
icindeki degisimlerini, endiistriyel trendleri ve pazar dinamiklerini anlamak i¢in uzun vadeli trend
analizleri yapilabilir. Ayrica, cesitli paydaglarin ihtiyaglarini ve beklentilerini daha iyi karsilayacak
sekilde tasarlanmasi ve uygulanmasi gerekmektedir.
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Ekler
Tablo A. BIST Enerji Endeksinden Elde Edilen Ham Veriler

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10
Al 096 088 012 039 044 141 135% 19.9% (29.0%) (397.1%)
A2 114 053 030 092 147 3.4 14.7% 17.6%  15.9% 34.6%
A3 049 084 033 022 041 6.3 49.3% 73.7% (23.6%) (132.4%)
A4 199 056 004 0.07 0.08 7.7 36.3% 721% (0.1%) (0.2%)
A5 062 070 021 035 045 5.8 32.7%  39.5% 3.2% 11.7%
A6 144 070 026 032 0.64 6.36 1190 26.62% 1.54% 5.41%
A7 051 064 032 036 045 1123 22.79% 27.13% 579%  17.90%
A8 0.5 053 019 029 034 5.6 21.0% 285% (6.6%) (16.0%)
A9 0.9 070 045 109 2227 58 148% 15.9% 11.2% 38.1%
Al10 218 041 009 016 020 267 935% 45.0% 29.3% 51.6%
All 135 044 016 032 062 5.8 75.0% 86.8% 11.6% 20.4%
Al2 045 040 0.06 0.09 0.09 7.6 68.0%  62.5% 6.4% 11.0%
Al3 227 027 0.09 015 0.18 2.2 99.5% 99.5%  29.1% 42.6%
Al4 209 061 010 017 0.22 25 81.6% 425% 27.8% 70.8%
Al5 140 032 022 112 164 5.7 84% 12.3%  4.8% 7.5%
Al6 086 047 019 028 0.36 4.2 18.1% 235% (3.1%) (7.3%)
Al7 038 027 004 006 006 171 2548% 286.9% 2.5% 3.6%
Al8 123 075 071 121 1218 299 17.15% 18.90% 13.81% 70.24%
Al9 068 083 027 041 079 545 2354% 31.88% 0.69% 4.60%
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Extensive Summary
Introduction

According to reports from the United Nations, the global population is undergoing rapid expansion,
compounded by urbanization and migration trends. This surge amplifies energy demands, posing
significant challenges reconciling them with existing resources. Governments and public entities are
thus engaged in the quest for viable solutions to this mounting energy demand, positioning the energy
sector as a pivotal driver of economic growth and development. However, the substantial costs
associated with energy investments present formidable barriers for new market entrants and incumbent
players striving to meet investment requirements. Consequently, the augmentation of such investments
and providing more precise insights to investors assume pivotal roles in advancing developmental
objectives.

The efficacy of evaluating companies within the energy index hinges upon the availability of dependable
decision-making tools. Beyond being stable, consistent, and robust, an ideal model must also
accommodate the subjective evaluations of decision-makers, crucial in addressing real-world
complexities. Given the limitations inherent in obtaining precise numerical data under practical
circumstances, excluding human judgment from assessments presents a challenge in securing reliable
outcomes. Consequently, while extant studies predominantly rely on financial metrics, they overlook
decision-makers' experiential insights and expertise.

To address these concerns, this study proposes a comprehensive procedure integrating multiple criteria
decision-making (MCDM) methodologies, including SWARA, Entropy, and RAFSI, to give decision-
makers a resilient decision-making framework. This model is tailored to generate solutions aligned with
real-world exigencies and surmount constraints by amalgamating subjective and objective assessments.
In contrast to prevailing literature, the proposed model stands out for its adeptness in tackling decision-
making challenges by melding subjective and objective appraisals.

The subsequent sections of the study comprise a meticulous review of the literature in the second section,
delineating research lacunae and motivational factors. The third section expounds on the proposed model
and its application steps, while the fourth section elucidates the utilization of the hybrid approach to
gauge the performance of energy companies. A comprehensive sensitivity and comparative analysis are
conducted in the fifth section. Finally, the last section encapsulates the findings, deliberates upon them,
outlines future research trajectories, and furnishes recommendations.

Problem Statement
The rapid increase in global population, coupled with urbanization and migrations, has led to a
significant surge in energy demand. However, meeting this escalating demand with existing energy
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resources poses substantial challenges. Despite efforts by countries and public authorities to address this
issue, energy investments remain prohibitively expensive, hindering the entry of new businesses into
the market and impeding the ability of existing enterprises to meet investment requirements.
Additionally, the absence of reliable decision-making tools that incorporate both subjective assessments
and objective evaluations further complicates evaluating the performance of energy companies.
Therefore, there is a pressing need for a robust and stable decision-making model that integrates
subjective and objective assessment to address the complexities of the energy sector.

Research Questions:

i.  What are the primary challenges associated with meeting the escalating energy demand with
existing resources in the face of rapid population growth, urbanization, and migrations?

ii.  How do energy investments contribute to economic growth and development, and what barriers
do they pose for new businesses entering the market or existing enterprises meeting investment
requirements?

iii.  What are the shortcomings of existing decision-making tools in evaluating the performances of
energy companies, and how can these be addressed through the integration of subjective and
objective evaluations?

iv.  What is the efficacy of the proposed multi-criteria decision-making (MCDM) model, comprising
SWARA, Entropy, and RAFSI, in providing decision-makers with a reliable tool for evaluating
energy companies' performances?

v.  How does integrating subjective assessments and objective evaluations in the proposed model
overcome the limitations of existing decision-making methods and provide solutions suitable for
real-life conditions?

Method

The proposed Multi-Criteria Decision Making (MCDM) framework in this paper combines three main
methods: SWARA, Entropy, and RAFSI (Ranking of Alternatives through Functional mapping of
criterion sub-intervals into a Single Interval). SWARA facilitates pairwise comparisons to
determine criteria weights, while Entropy measures uncertainty and identifies informative
criteria. RAFSI provides a structured approach to handle uncertainties and subjective
preferences in decision-making. Integrating these methods enables informed and robust
decisions when evaluating energy companies' performances, addressing the limitations of
traditional approaches.

Findings

In this study evaluating the financial performance of companies listed in the BIST Energy Index for
2022, ten criteria were identified based on the most commonly used financial ratios in previous studies
on the same subject. The weights of these criteria were determined using a model derived from the
combination of two methods, SWARA and Entropy. Through this process, it was found that the most
influential criterion affecting the performances of businesses is the return on equity. Following this
criterion, return on assets ranked second, while the leverage ratio obtained by dividing total debt by
total equity and the current ratio ranked third and fourth, respectively. The prioritization of
profitability indicators, such as return on equity and return on assets for investors, and financial
structure indicators, such as liquidity and leverage for assessing companies' financial strength and
competitive advantage, reflects the importance of each criterion and the value it provides for
stakeholders.

Moreover, in ranking companies' financial performance using the RAFSI method, Enerjisa Energy Inc.
ranked first with the BIST code ENJSA and the A9 code. Following this, Biotrend Environmental and
Energy Investments Inc. ranked second with the A6 BIOEN code, and Pamel Renewable Electricity
Generation Inc. with the Al17 PAMEL code ranked third. In the final part of the study, a
comprehensive sensitivity analysis was conducted to test the robustness and validity of the findings
and the proposed model.

However, the study has some limitations. Firstly, the limitations of the methodology and data sources
constitute the study's limitations. Focusing solelxg% the financial performance of energy companies
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narrows the scope of the study by not considering the financial performance of other sectors.
Additionally, focusing on a specific period may hinder a complete understanding of long-term trends
and changes in financial performance. Another limitation is the inadequate scope of the financial
indicators used. Focusing on specific financial ratio indicators neglects critical financial indicators, such
as stock performance and operational efficiency. Another limitation is the lack of qualitative analysis
and context to understand financial performance fully. Relying solely on numerical data from financial
indicators does not fully help understand companies' strategic decisions, market dynamics, and industrial
trends.

Conclusion and Discussion

This study presents a robust multi-criteria decision-making model for evaluating energy sector
companies' financial performance. By combining SWARA, Entropy, and RAFSI methodologies, the
model blends subjective and objective assessments to tailor solutions for real-world scenarios. Critical
criteria like return on equity, return on assets, leverage ratio, and current ratio emerge as crucial
indicators for investors. Enerjisa Enerji A.S., Biotrend Environment and Energy Investments Inc., and
Pamel Renewable Electricity Generation Inc. rank prominently in the RAFSI-based assessment,
affirming the model's efficacy. However, the study faces limitations due to methodological constraints
and data sources, with a sectoral-centric bias toward energy companies. Future research could overcome
these limitations by conducting a comprehensive analysis spanning diverse industries' financial
performance. Integrating additional financial indicators, including environmental, social, and
governance factors, would provide a nuanced assessment of sustainability and corporate social
responsibility. Longitudinal trend analyses in future studies can illuminate shifts in financial
performance, industry trends, and market dynamics. At the same time, efforts should be tailored to meet
stakeholders' diverse needs and expectations, facilitating significant contributions across academic and
practical realms.
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