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ÖZ 

Gelişen teknoloji, küreselleşen piyasalar, yapısal regülasyonlar ve artan nüfus doğrultusunda artan enerji talebinin 

etkisi ile tüm dünyada enerji sektörü yıldan yıla büyümektedir. Enerji sektörü içinde en büyük paya da elektrik 

enerjisi sahiptir. Elektrik üretimi, sanayi sektörü için dolayısı ile de ülke ekonomileri için en önemli girdi 

niteliğindedir. Tüm dünyada olduğu gibi Türkiye'de de Covid-19 pandemisi nedeniyle elektrik üretimi ve elektrik 

tüketimi bu süreçten etkilenmiştir. Bu çalışmanın amacı, Borsa İstanbul Elektrik Endeksinde (XELKT) işlem 

gören elektrik üretimi yapan halka açık şirketlerin Covid-19 pandemi ortamındaki finansal performansını 

değerlendirmektir. Değerlendirmede, Borsa İstanbul bünyesindeki XELKT endeksinde işlem gören yedi adet 

elektrik üreten enerji şirketine ait Kamuyu Aydınlatma Platformu (KAP)`tan alınan 2020 yılı konsolide mali tablo 

verileri kullanılmıştır. Çalışmanın analizlerinde çok kriterli karar verme yöntemlerinden ROC ve SMART 

yöntemleri bütünleşik olarak kullanılmıştır. ROC (Rank Order Centroid) yöntemi ile değerlendirme kriterlerinin 

ağırlıkları bulunmuş, SMART (Simple Multi-Attribute Rating Technique) yöntemi ile de elektrik enerjisi üreten 

yedi şirketin finansal performansı değerlendirilerek performans sıralaması yapılmıştır. 2020 yılı finansal 

performans sıralamasında ilk sırada AKSA Enerji Üretim A.Ş., son sırada da ZORLU Enerji Elektrik Üretim A.Ş. 

yer almıştır. Finansal performans değerlendirilmesi yapılan çalışmalarda çok kriterli karar verme yöntemlerinin 

kullanıldığı çalışmalara sıklıkla rastlanmaktadır. Ancak elektrik enerjisi üreten şirketlerin finansal performans 

değerlendirmesinde ROC ve SMART yöntemlerinin bütünleşik olarak kullanıldığı bir çalışmaya rastlanmamıştır. 

Çalışmanın bu yönüyle literatüre katkı yapacağı ve sektöre fayda sağlayacağı düşünülmektedir. 

Anahtar Kelimeler- Covid-19, Finansal Performans, Çok Kriterli Karar Verme, ROC yöntemi, SMART 

Yöntemi 
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ABSTRACT 

The energy sector is growing all over the world with the effect of increasing energy demand due to developing 

technology, globalizing markets, structural regulations, and increasing population. Electrical energy has the largest 

share in the energy sector. Electricity production is the most important input for the industrial sector and therefore 

for the economies. As in the whole world, electricity production and electricity consumption in Turkey have been 

affected by this process due to the Covid-19 pandemic. The purpose of this study is to evaluate the financial 

performance of electricity generation companies traded in the Borsa Istanbul Electricity Index (XELKT) during 

the Covid-19 pandemic. In the evaluation, seven electricity generating energy companies traded in the XELKT 

index of Borsa Istanbul were selected. Consolidated financial statement data of companies for 2020 are taken from 

Public Disclosure Platform (PDP). ROC and SMART methods, which are multi-criteria decision-making methods, 

were used in the analysis of the study. The weights of the evaluation criteria were found with the ROC (Rank 

Order Centroid) method, and the performance ranking was made by evaluating the financial performance of seven 

electrical energy producing companies with the SMART (Simple Multi-Attribute Rating Technique) method. In 

the financial performance ranking of 2020, AKSA Energy Generation took the first place and ZORLU Energy 

Electricity Generation took the last place. Although multi-criteria decision-making methods are frequently used in 

financial performance evaluation, no study has been found in which ROC and SMART methods are used in the 

financial performance evaluation of electrical energy producing companies. It is thought that this study will 

contribute to the literature and will be beneficial to the sector. 

Keywords- Covid-19, Financial Performance, Multi Criteria Decision Making, ROC method, SMART Method 

I. GİRİŞ 

Dünyada 2020 yılı toplam elektrik üretimi 25 bin 850 teravatsaat (TWh) (EMBER, 2021), Türkiye'de ise 

elektrik üretimi 291 milyar 552 milyon kilovatsaat (KWh), elektrik tüketimi ise 290 milyar 856 milyon KWh`tir. 

Türkiye'de hidrolik, rüzgâr, jeotermal, biyokütle, güneş, kömür gibi birçok kaynaktan elektrik üretimi 

yapılmaktadır. Enerji Piyasası Düzenleme Kurumu (EPDK)`nın 2020 yılı sonu verilerine göre ülkemizde toplam 

2528 lisanslı elektrik üretim tesisi bulunmakta ve 294.084,7 GWh lisanslı elektrik üretimi yapılmaktadır (EPDK, 

2020:4-7). 

Özellikle sanayi sektörünün bir göstergesi olduğu için ülke ekonomilerinde ekonomik büyümenin en 

önemli parametrelerden biri elektrik talebidir. Tüm diğer sektörler gibi Covid-19 pandemisinden elektrik talebi de 

etkilenmiştir. Fakat Türkiye'de devam eden pandemi sürecine karşı alınan tedbirler ve destek paketleri ile 2020 

Haziran ayında elektrik talebi tekrar yükselişe geçmiştir. Bu olumlu gelişmede sanayi sektöründe üretimin tekrar 

artması ve virüsün bulaşma riskine karşı sokağa çıkma kısıtlamaları ve çalışma şekli değişiklikleri ile hane halkının 

evde geçirdiği zamanın artması etkili olmuştur. Böylece Türkiye 2020 yılı sonunda elektrik talebinde bir önceki 

yıla göre %0,8 artış sağlamış ve Covid-19 pandemisinden en az etkilenen ülkelerden biri olmuştur. (EPDK, 

2020:9). 

Elektrik enerjisinin çok önemli olduğu ülkemizde Borsa İstanbul`da (BIST) da Elektrik Endeksinde 

(XELKT) elektrik üreten halka açılmış şirketler işlem görmektedir. Bunlar Akenerji Elektrik Üretim A.Ş., AKSA 

Enerji Üretim A.Ş, Aksu Enerji ve Ticaret A.Ş., Ayen Enerji A.Ş., Enerjisa Enerji A.Ş., Odaş Elektrik Üretim 

Sanayi Ticaret A.Ş. ve Zorlu Enerji Elektrik Üretim A.Ş.`dir. Bu çalışmanın amacı da BIST Elektrik Endeksinde 

(XELKT) işlem gören araştırma kapsamına dâhil edilen şirketlerin Covid-19 pandemi ortamındaki finansal 

performansını değerlendirmektir. Çalışmada, Kamuyu Aydınlatma Platformu (KAP)`tan alınan 2020 yılı yıllık 

konsolide mali tablo verileri kullanılmış ve finansal performans göstergesi rasyolarından “kaldıraç oranı”, “cari 

oran”, “likidite oranı”, “özsermaye kârlılığı” ve “özsermaye devir hızı” hesaplanmıştır.  

Çalışmanın analizlerinde çok kriterli karar verme (ÇKKV) yöntemlerinden ROC (Rank Order Centroid) 

yöntemi ile değerlendirme kriterlerinin ağırlıkları bulunmuş, SMART (Simple Multi-Attribute Rating Technique) 

yöntemi ile de elektrik enerjisi üreten şirketlerin finansal performansı değerlendirilerek performans sıralaması 

yapılmıştır.  

Çalışmada öncelikle literatür incelemesine yer verilmiş, daha sonra çalışmada kullanılan ROC ve 

SMART yöntemine ait adımlar anlatılmıştır. Devam eden aşamada BIST Elektrik Endeksinde işlem gören 
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şirketlerin performanslarının değerlendirildiği uygulama bölümü bulunmaktadır. Çalışmaya ait sonuçlar ise son 

kısımda verilmiştir. 

Bu çalışma için, Isparta Uygulamalı Bilimler Üniversitesi Bilimsel Araştırma ve Yayın Etiği Kurulu’ndan 

24.09.2021 tarihli (Toplantı Sayısı: 65, Karar No:07) “Etik Kurul Onayı” alınmıştır. 

II. LİTERATÜR ARAŞTIRMASI 

Tablo 1.de, ÇKKV Yöntemlerinin kullanıldığı finansal performans üzerine yapılan çalışma örnekleri ve 

bu çalışmada kullanılan ROC ve SMART yöntemlerinin uygulandığı çalışmalardan çeşitli örnekler bulunmaktadır. 

Tablo 1. Literatür Araştırması 

Çalışmanın yazarı/yazarları Çalışmanın konusu Kullanılan yöntem/ler 

ÇKKV Yöntemlerinin kullanıldığı FİNANSAL PERFORMANS üzerine yapılan çalışma örnekleri 

Topal (2021) 

Forbes 500 listesindeki 10 elektrik üretim 
şirketinin 2019 yılı finansal 

performanslarının değerlendirilmesi Entropi-CoCoSo 

Ansari vd.. (2021) 

2008 ila 2018 yılları arasında Tahran 

Menkul Kıymetler Borsası'nda işlem 
gören 172 şirketin finansal 

performanslarının yatırımcının risk alma 

davranışı açısından değerlendirilmesi Karar Ağacı, TOPSIS, OWA 

Beller Dikmen (2021) 

2015 – 2019 tarihleri arasında Türkiye’de 

elektrik enerjisi sektöründe faaliyet 

gösteren şirketlerin finansal performans 
analizi Oran Analizi 

Bae vd.. (2021) 

Havayolu sektörü firmalarının finansal ve 

operasyonel performanslarının analizi  Bulanık AHP ve TOPSIS 

Moon ve Min (2020) 

Kore'deki enerji sektöründe faaliyet 

gösteren firmaların enerji verimliliği ve 

finansal performans arasındaki ilişkinin 
değerlendirilmesi Veri Zarflama Analizi 

Mercan ve Çetin (2019) 

BIST elektrik endeksindeki yedi şirketin 

finansal performanslarının analizi COPRAS ve VIKOR 

Bağcı ve Yiğiter (2019) 

BIST’te faaliyet gösteren 15 enerji 

şirketinin 2008-2017 tarihleri arasındaki 

finansal performanslarının analizi SD ve WASPAS 

ROC YÖNTEMİ İLE YAPILAN ÇALIŞMALAR 

Günen (2021) 

Kayseri'de güneş fotovoltaik (PV) 
santralleri kurmak için alternatif yerlerin 

sıralanması Coğrafi Bilgi Sistemleri, ROC ve AHP 

Ndruru (2020) Medan bölge savcılığı için savcı seçimi ROC ve ARAS 

Ribeiro vd. (2020) 

Elektronik sektöründe akıllı teknolojiler 

için akım dönüştürücü teknolojilerinin 
karşılaştırılmalı analizi ROC 

Lubis vd. (2020) 

Wisconsin-Madison Üniversitesi 

İstatistik Bölümü'ndeki asistanların 
performansının değerlendirilmesi ROC, SAW ve MOORA 

Erkan ve Elsharida (2020) Libya’da havalimanı yer seçimi Coğrafi Bilgi Sistemleri, ROC ve AHP 

Mohammed vd. (2017) 

Malezya’daki bir devlet üniversitesinde 

beş farklı e-öğrenme yönteminin 

sıralanması ROC ve TOPSIS 

Roszkowska (2013) 

Çok kriterli analizlerde bir dizi kriterin 
sıralı sıralamasının sayısal ağırlıklara 

dönüştürmek için kullanılabilecek 

yöntemlerin karşılaştırılması ROC, AHP ve SAW 

SMART YÖNTEMİ İLE YAPILAN ÇALIŞMALAR 

Darmowiyono vd. (2021) 

Ağız yarası ürünlerinin seçiminde tüketici 

bazında sıralanması SMART 
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Mahdiana ve Kusumawardhany (2020) 

Budi Luhur Üniversitesi Bilgi 

Teknolojileri Fakültesi'ndeki en iyi 

öğretim üyesinin seçimi AHP ve SMART 

Aksaraylı ve Pala (2019) 

Dokuz Eylül Üniversitesi Uzaktan Eğitim 

hizmet kalitesinin değerlendirilmesi 

SMART, AHP ve SERVQUAL 

Yaklaşımı 

Arslan (2019) Demir-çelik işletmesi için personel seçimi SMART ve TOPSIS 

Siregar vd. (2017) 

SMART yönteminin bir karar destek 
sistemi olarak uygulanılabilirliğini test 

etmek için yapılan bir örnek çalışma SMART 

Konidari ve Mavrakis (2007) 

İklim değişikliğini azaltma politikası 

araçlarının değerlendirilmesi AHP, SMART ve MAUT 

Herişçakar (1999) 
Gemiler için gerekli olan ana makine 
seçiminin yapılması AHP ve SMART 

III. ROC (RANK ORDER CENTROID WEIGHT) YÖNTEMİ 

ROC (Barron ve Barret, 1996) tarafından önerilen bir kriter ağırlıklandırma yöntemidir. Yöntemin işleyişi 

aşağıda denklemler eşliğinde açıklanmıştır (Bircan ve Sel, 2020: 174).  

𝑗: 𝑘𝑟𝑖𝑡𝑒𝑟;  𝑗 = 1,2,3, … , 𝑛 

𝑑: 𝑘𝑎𝑟𝑎𝑟 𝑣𝑒𝑟𝑖𝑐𝑖; 𝑑 = 1,2,3, … , 𝐷 

İlk aşamada karar verici problemde yer alan kriterleri en önemliden en önemsize sıralar.  

𝑘: ö𝑛𝑒𝑚𝑙𝑖𝑑𝑒𝑛 ö𝑛𝑒𝑚𝑠𝑖𝑧𝑒 𝑘𝑟𝑖𝑡𝑒𝑟;  𝑘 = 1,2,3, … , 𝑛 

𝑤𝑗𝑑 : 𝑑 𝑘𝑎𝑟𝑎𝑟 𝑣𝑒𝑟𝑖𝑐𝑖𝑦𝑒 𝑔ö𝑟𝑒 𝑗 𝑘𝑟𝑖𝑡𝑒𝑟𝑖 𝑎ğ𝚤𝑟𝑙𝚤ğ𝚤 

Ardından Eşitlik 1 kullanılarak her bir karar vericinin sıralamasına göre kriter ağırlıkları bulunur.  

𝑤𝑗𝑑 =
1

𝑛
∑

1

𝑘

𝑛
𝑗=𝑘           (1) 

Son olarak karar vericilerin görüşlerine dayalı olarak elde edilen ağırlıklar Eşitlik 2 yardımıyla 

birleştirilir.  

𝑤𝑗 : 𝑗 𝑘𝑟𝑖𝑡𝑒𝑟𝑖 𝑎ğ𝚤𝑟𝑙𝚤ğ𝚤 

𝑤𝑗 = √(𝑤𝑗1)(𝑤𝑗2)(𝑤𝑗3) … (𝑤𝑗𝐷)
𝐷

        (2) 

 

IV. SMART (SIMPLE MULTI-ATTRIBUTE RATING TECHNIQUE) YÖNTEMİ 

Çok Kriterli Karar Verme (ÇKKV) yöntemlerinden biri olan SMART yönteminin hesaplama süreci 

aşağıda verilmiştir (Lavik, 2020, 4; Patel, 2017: 3): 

Eşitlik 3 karar verme problemi için başlangıç karar matrisini ifade eder.  

𝑖: 𝑎𝑙𝑡𝑒𝑟𝑛𝑎𝑡𝑖𝑓; 𝑖 = 1,2,3, … , 𝑚 

𝑥𝑖𝑗 : 𝑖 𝑎𝑙𝑡𝑒𝑟𝑛𝑎𝑡𝑖𝑓𝑖𝑛𝑖𝑛 𝑗 𝑘𝑟𝑖𝑡𝑒𝑟𝑖 𝑎ç𝚤𝑠𝚤𝑛𝑑𝑎𝑛 𝑑𝑒ğ𝑒𝑟𝑖 

[

𝑥11 𝑥12 ⋯ 𝑥1𝑛

𝑥21 𝑥22 ⋯ 𝑥2𝑛

⋮ ⋮ ⋱ ⋮
𝑥𝑚1 𝑥𝑚2 ⋯ 𝑥𝑚𝑛

]         (3) 

Eşitlik 4 fayda yönlü kriterler için normalizasyon işlemlerinde kullanılır.  

𝑢𝑖𝑗: 𝑖 𝑎𝑙𝑡𝑒𝑟𝑛𝑎𝑡𝑖𝑓𝑖𝑛𝑖𝑛 𝑗 𝑘𝑟𝑖𝑡𝑒𝑟𝑖 𝑎ç𝚤𝑠𝚤𝑛𝑑𝑎𝑛 𝑛𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙𝑖𝑧𝑒 𝑓𝑎𝑦𝑑𝑎 𝑑𝑒ğ𝑒𝑟𝑖 

𝑢𝑖𝑗 =
𝑥𝑖𝑗−min

𝑗
𝑥𝑖𝑗

max
𝑗

𝑥𝑖𝑗−min
𝑗

𝑥𝑖𝑗
         (4) 
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Eşitlik 5 maliyet yönlü kriterler için normalizasyon işlemlerinde kullanılır.  

𝑢𝑖𝑗 =
max

𝑗
𝑥𝑖𝑗−𝑥𝑖𝑗

max
𝑗

𝑥𝑖𝑗−min
𝑗

𝑥𝑖𝑗
         (5) 

Eşitlik 6 genel fayda değerlerinin elde edilmesi için kullanılır.  

𝑢𝑖: 𝑖 𝑎𝑙𝑡𝑒𝑟𝑛𝑎𝑡𝑖𝑓𝑖𝑛𝑖𝑛 𝑔𝑒𝑛𝑒𝑙 𝑓𝑎𝑦𝑑𝑎 𝑑𝑒ğ𝑒𝑟𝑖 

𝑤𝑗 : 𝑗 𝑘𝑟𝑖𝑡𝑒𝑟𝑖𝑛𝑖𝑛 𝑎ğ𝚤𝑟𝑙𝚤ğ𝚤 

𝑢𝑖 = ∑ 𝑤𝑗𝑢𝑖𝑗
𝑛
𝑗=1           (6) 

 

V. UYGULAMA 

Bu çalışma için, Isparta Uygulamalı Bilimler Üniversitesi Bilimsel Araştırma ve Yayın Etiği Kurulu’ndan 

24.09.2021 tarihli (Toplantı Sayısı: 65, Karar No:07) “Etik Kurul Onayı” alınmıştır. 

Çalışmanın amacı, Borsa İstanbul Elektrik Endeksinde (XELKT) işlem gören elektrik üretimi yapan halka 

açık şirketlerin Covid-19 pandemi ortamındaki finansal performansını değerlendirmektir. Bu amaca yönelik olarak 

Borsa İstanbul bünyesindeki XELKT endeksinde işlem gören yedi adet elektrik üreten enerji şirketine ait Kamuyu 

Aydınlatma Platformu (KAP)`tan alınan 2020 yılı konsolide mali tablo verileri kullanılmıştır. Çalışma kapsamında 

kullanılan rasyoların kodları, rasyo adları ve ideal durumları Tablo 2’de verilmiştir. 

Tablo 2.Rasyo Bilgileri 

Rasyo Kodu Rasyo Adı İdeal Durumu 

K1 Kaldıraç Oranı (Toplam Borç / Toplam Varlık) Maliyet 

K2 Borçlanma Oranı (Toplam Borç / Özsermaye) Maliyet 

K3 

Cari Oran (Dönen Varlıklar/Kısa Vadeli 

Borçlar) Fayda 

K4 Asit Test Oranı ((Dönen Varlıklar - Stoklar) / Kısa Vadeli Borçlar) Fayda 

K5 Özsermaye Kârlılığı (Net Kâr / Özsermaye) Fayda 

K6 Aktif Devir Hızı (Net Satışlar/Toplam Varlık) Fayda 

K7 Özsermaye Devir Hızı (Net Satışlar/ Özsermaye) Fayda 

İlk aşamada kriter ağırlıklarını belirlemek üzere karar vericilerden bu rasyoları finansal performans 

değerlendirmesi açısından en önemliden en önemsize doğru sıralamaları istenmiştir. Bu sıralamalara göre her bir 

karar vericiye göre kriter ağırlıkları elde edilmiştir. Daha sonra Eşitlik 2 yardımıyla karar vericilerin görüşleri 

birleştirilmiştir. Elde edilen sonuçlar Tablo 3’de verilmiştir. 

Tablo 3. Kriter Ağırlıkları 

  𝒘𝒋𝟏 𝒘𝒋𝟐 𝒘𝒋𝟑 𝒘𝒋 

K1 0,3704 0,2276 0,2276 0,2677 

K2 0,1561 0,1085 0,1085 0,1225 

K3 0,1085 0,1561 0,0728 0,1072 

K4 0,0728 0,0728 0,0442 0,0616 

K5 0,2276 0,3704 0,3704 0,3149 

K6 0,0442 0,0442 0,1561 0,0673 

K7 0,0204 0,0204 0,0204 0,0204 

 

Kriter ağırlıklarının belirlenmesinin ardından Borsa İstanbul bünyesindeki XELKT endeksinde işlem 

gören yedi adet elektrik üreten enerji şirketine ait rasyolar toplanmıştır. Kriter ağırlıklarının toplanması ile elde 

edilen sonuçlara göre, K5 ile tanımlanan özsermaye kârlılığı rasyosu ilk sırada, K7 ile tanımlanan özsermaye devir 

hızı rasyosu son sırada yer almaktadır. Söz konusu enerji şirketlerinin isimleri ve kodları Tablo 4’te verilmiştir.  
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Tablo 4. Şirket Bilgileri 

Şirket Kodu Şirket Adı 

A1 AKENERJİ ELEKTRİK ÜRETİM A.Ş. 

A2 AKSA ENERJİ ÜRETİM A.Ş.      

A3 ENERJİSA ENERJİ A.Ş.  

A4 ODAŞ ELEKTRİK ÜRETİM SANAYİ TİCARET A.Ş. 

A5 ZORLU ENERJİ ELEKTRİK ÜRETİM A.Ş. 

A6 AKSU ENERJİ VE TİCARET A.Ş. 

A7 AYEN ENERJİ A.Ş.    

Şirketlerin performanslarını değerlendirmek üzere toplanan veriler Eşitlik 3’te gösterilen başlangıç karar 

matrisin oluşturmaktadır. Tablo 5 başlangıç karar matrisini göstermektedir.  

Tablo 5. Başlangıç Karar Matrisi 

 K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 

A1 1,0190 53,2016 0,5984 0,5679 8,4109 0,0294 -1,5364 

A2 0,5133 1,0545 1,0503 1,0085 0,1206 0,1261 0,2590 

A3 0,7101 2,4496 0,8268 0,8064 0,1520 0,2285 0,7884 
A4 0,7683 3,3211 0,4678 0,2928 -0,3160 0,0696 0,3008 

A5 0,8925 8,3065 0,4875 0,4789 0,0166 0,0701 0,6522 

A6 0,7970 3,9257 0,1905 0,1726 -0,5405 0,1303 0,6419 
A7 0,7378 2,8172 0,3429 0,3429 -0,1147 0,0570 0,2176 

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/ 

BIST bünyesindeki XELKT endeksinde işlem gören yedi adet elektrik üreten enerji şirketine ait KAP`tan 

alınan 2020 yılı yıllık konsolide mali tablo verileri kullanılarak finansal performans rasyoları hesaplanmıştır. 

Elde edilen başlangıç karar matrisine Eşitlik 4 ve 5’te gösterilen işlemlerin uygulanması sonucu elde 

edilen değerler Tablo 6’da verilmiştir.  

Tablo 6. Normalize Karar Matrisi 

 K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 

A1 0,0000 0,0000 0,4744 0,4729 1,0000 0,0000 0,0000 

A2 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 0,0739 0,4854 0,7723 
A3 0,6108 0,9732 0,7401 0,7583 0,0774 1,0000 1,0000 

A4 0,4956 0,9565 0,3225 0,1438 0,0251 0,2017 0,7903 

A5 0,2501 0,8609 0,3454 0,3664 0,0622 0,2042 0,9414 
A6 0,4390 0,9449 0,0000 0,0000 0,0000 0,5067 0,9370 

A7 0,5560 0,9662 0,1773 0,2037 0,0476 0,1384 0,7545 

Son aşamada SMART yöntemine göre her bir şirketin genel fayda değeri Eşitlik 6 kullanılarak hesaplanır. 

Bu aşamada ROC yönteminden elde edilmiş olan kriter ağırlıkları devreye girmekte ve böylece ROC ile SMART 

yöntemleri bütünleştirilmektedir. Genel fayda değerleri ile elde edilen sıralama sonuçları Tablo 7’de gösterilmiştir. 

Tablo 7.Genel Fayda Değerleri ve Sıralama 

 𝒖𝒊 Sıra 

A1 0,3949 3 

A2 0,6308 1 

A3 0,5209 2 
A4 0,3309 5 

A5 0,2846 7 

A6 0,2865 6 
A7 0,3384 4 

Her bir karar vericiye göre kriter ağırlıkları elde edilip, karar vericilerin görüşleri birleştirildikten sonra 

normalize edilerek oluşturulan karar matrisinden genel fayda değerlerine göre AKSA Enerji Üretim A.Ş. ilk sırada, 

ZORLU Enerji Elektrik Üretim A.Ş. ise son sırada yer almaktadır. 
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VI. SONUÇLAR 

Enerji, bir ülke ekonomisi için en önemli kaynaklardandır. Enerji kaynaklarının başında da elektrik 

enerjisi gelmektedir. Dünyada sanayileşmenin başlaması ile elektrik enerjisi üretiminin önemi daha da artmıştır. 

Elektrik enerjisi üretim potansiyeli ülke ekonomilerinin büyümesi açısından da gereklidir. Çünkü elektrik üretimi 

tüm sektörleri etkilemekte, özellikle de sanayi sektörünü geliştirmekte, bu gelişme de ekonomik büyümeye 

yansımaktadır. Ekonomik büyüme de yeni yatırımları artırmakta, bu yeni yatırımlar da daha fazla elektrik enerjisi 

ihtiyacı ile elektrik üretimine olan talebi artırarak, yeni elektrik üretim yatırımlarını ya da mevcut şirketlerin 

kapasite artırımını tetiklemektedir. Dolayısıyla elektrik üretim kapasitesi ile ekonomik büyüme arasında çift yönlü 

bir ilişki bulunmaktadır. Bu nedenle de elektrik enerjisi üretiminin incelenmesi mevcut durumun tespiti ve 

uygulanacak politikalar için önem kazanmaktadır.  

Ülkemizde elektrik üretim yapan pek çok şirket bulunmakta, bunlardan bir kısmı da Borsa İstanbul 

Elektrik Endeksinde (XELKT) işlem görmektedir. Elektrik enerjisinin son derece önemli olduğu ve özellikle de 

olumsuz etkileri olan Covid-19 pandemi sürecininin yaşandığı günümüzde, Borsa İstanbul Elektrik Endeksinde 

işlem gören elektrik üretimi yapan halka açık şirketlerin finansal performanslarının tespiti daha da önem 

kazanmaktadır.  

Çalışmada, araştırma kapsamına alınan halka açık şirketlerin Covid-19 pandemi sürecindeki 2020 yılı 

yıllık konsolide mali tablo verileri kullanılarak hesaplanan finansal performans rasyoları ROC ile SMART 

yöntemleriyle bütünleşik olarak değerlendirilmiştir. Analiz sonuçlarına göre, AKSA Enerji Üretim A.Ş. incelenen 

diğer şirketlerle karşılaştırıldığında düşük borçlanma oranı ve yüksek likidite oranı ile ilk sırada yer almaktadır. 

Ayrıca olumlu finansal performans rasyolarında şirketin yurtdışı yatırımlarından elde ettiği, kârlılığına yansıyan 

döviz bazlı gelirleri de etkilidir. ZORLU Enerji Elektrik Üretim A.Ş.`nin ise 2020 yılında elektrik üretiminin 

düşmesi ile satışlarının azalması ve riskini yükselten artan toplam borcu finansal performans rasyolarını olumsuz 

yönde etkilemiş ve yapılan sıralamada son sırada yer almıştır. 

Çalışma kapsamında incelenen şirketlerin kullanılan yöntemle sıralanması, şirketlerin mevcut ya da 

potansiyel yatırımcıları, sektör yetkilileri, politika yapıcılar ve daha pek çok paydaşa bilgi niteliği taşımaktadır. 

Böylece ülke ekonomileri için enerji üretiminin iyileştirilmesi ve artırılması için uygulanacak stratejiler ve 

politikalar açısından bir yol gösterici olması beklenmektedir. 

Gelecekte yapılacak çalışmalarda BIST’te faaliyet gösteren farklı sektörlere ait şirketlerin performansları 

ÇKKV yöntemleri ile değerlendirilebilir. Ayrıca bu çalışmada kullanılan ROC ve SMART yöntemleri farklı 

konular için gerekli olan performans değerlendirmelerinde kullanılabilir. 
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