T.C.

AYDIN ADNAN MENDERES UNIVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU
ISLETME ANABILIM DALI
2019-YL-068

BiST100°’DE ISLEM GOREN ENERJI SEKTORU
ISLETMELERI’NIN FINANSAL ANALiZ ORANLARI ILE
PERFORMANS TESPITI

HAZIRLAYAN
Hatice GOGEBAKAN

TEZ DANISMANI
Dr. Ogr. Uyesi Umut Tolga GUMUS

AYDIN-2019



T.C.
AYDIN ADNAN MENDERES UNiVERSITESI
SOSYAL BiLiMLER ENSTIiTUSU MUDURLUGUNE
AYDIN

Isletme Anabilim Dali Muhasebe Finansman Yiiksek Lisans Programi 6grencisi
Hatice GOGEBAKAN tarafindan hazirlanan “Bist100’de Islem Géren Enerji Sektorii
Isletmeleri’nin Finansal Analiz Oranlar1 Ile Performans Tespiti” baslikli tez, 14.06.2019
tarihinde yapilan savunma sonucunda asagida isimleri bulunan jiiri iiyelerince kabul

edilmistir.

Unvani, Ad1 Soyadi Kurumu Imzas
Baskan:

Uye

Jiri dyeleri tarafindan kabul edilen bu Yiiksek Lisans tezi, Enstitii Yonetim

Kurulunun ................ tarih ........... sayil1 karari ile onaylanmustir.

Dog. Dr. Ahmet Can BAKKALCI

Enstiti Mudir V.



T.C.
AYDIN ADNAN MENDERES UNiVERSITESI
SOSYAL BiLiMLER ENSTIiTUSU MUDURLUGUNE
AYDIN

Bu tezde sunulan tiim bilgi ve sonuglarin, bilimsel yontemlerle yiiriitiilen gercek
deney ve gozlemler gercevesinde tarafimdan elde edildigini, ¢alismada bana ait olmayan
tiim veri, diisiince, sonug¢ ve bilgilere bilimsel etik kurallarin geregi olarak eksiksiz sekilde

uygun atif yaptigimi ve kaynak gostererek belirttigimi beyan ederim.

o ...12019

Hatice GOGEBAKAN



OZET

BiST100°’DE iSLEM GOREN ENERJi SEKTORU ISLETMELERI’NIN
FINANSAL ANALIZ ORANLARI iLE PERFORMANS TESPITI
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Tez Danismant: Dr. Ogr. Uyesi Umut Tolga GUMUS
2019, X111 + 79 sayfa

Sanayilesme ile beraber iilkelerin gelismislik diizeyi hakkinda bilgi sahibi olmak i¢in
enerji sektorii diinyada ve Tiirkiye’de 6nemli bir yere gelmistir. Bu ¢aligmada Tiirkiye’de
halka agik enerji sektoriiniin finansal analizde kullanilan oranlar1 ve firma degeri arasindaki
iliski incelenmistir. Bu ¢alisma yapilirken, Bist100’de islem goren halka agik enerji sektorii
Isletmelerinden, Ak Enerji Uretim A.S., Aksa Enerji Uretim A.S., Aksu Enerji ve Ticaret
A.S., Ayen Enerji A.S. ve Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.’nin 2012-2017 dénemine ait

finansal tablolar1 kullanilarak analizler yapilmstir.

Giiniimiliz itibariyle Firmalarin asil amaci firma degeri maksimizasyonu
olusturmaktir. Firma degeri; firmanin mevcut cari durumu, finansal pozisyonu, karliligs,
faaliyetleri gibi bir¢ok faktorden etkilenmektedir. Daha 6nce belirtildigi gibi ¢alisma, 2012-
2017 yillar1 arasinda Bist100’den Elde edilen 5 Enerji firmasina ait verileri kapsamaktadir.
Calismada Likitide Oranlarindan; Cari Oran, Asit Test Orani, Nakit Orani, Faaliyet
Oranlarindan; Alacak Devir Hizi Orani, Varlik Devir Hizi Orani, Bor¢larin Devir Hizi
Orani, Maddi Duran Varlik Devir Hiz1 Orani, Net Calisma Sermayesi Devir Hiz1 Orani1, Oz
Kaynak Devir Hizi Orani, Finansal Yap1 Oranlarindan; Finansal Kaldira¢ Orani, Finansman
Orani, Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Yabanci Kaynaklara Orani, ve Karlilik
Oranlarindan; Finansal Verimlilik Orani, Varliklarin Karlilig1 Orani, Briit Satis Kar1 Orana,
Faaliyet Kar1 Oran1 ve Net Kar Marj1 Orani analiz edilip enerji sektorii firmalara iizerine

tespitler yapilmustir.

ANAHTAR SOZCUKLER: Finansal Oranlar, Firma Degeri, BIST100, Enerji Sektorii



ABSTRACT

PERFORMANCE DETERMINETION WITH FINANCIAL ANALYSIS
RATES: IMPLEMENTATION OF BIST100'S ENERGY
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Master Thesis, Department of Business Administration
Thesis Advisor: Dr. Umut Tolga GUMUS
2019, X111 + 79 sayfa

Energy sector in order to have information about the level of development of the
countries with industrialization has become an important place in the world and Turkey. In
this study, the public relations between Turkey and used in the financial analysis of the
energy sector and enterprise value ratio was examined. In this study, Ak Energy Generation
Inc., Aksa Energy Generation Inc., Aksu Energy and Trade Inc., Ayen Energy A.S. and
Zorlu Energy Electric A.S.'s financial statements for the period 2012-2017 have been
analyzed.

As of today, the main purpose of the firm is to create a firm value maximization.
Firm value; The current current situation, financial position, profitability and activities of
the company are affected by many factors. As mentioned earlier, the study includes data
from 5 Energy companies obtained from Bist100 between the years 2012-2017. In the study,
the ratio of liquidity; Current Ratio, Acid Test Rate, Cash Ratio, Operating Rates;
Receivable Ratio Rate, Asset Turnover Rate, Debt Reversal Rate, Tangible Asset Ratio
Rate, Net Working Capital Turnover Rate, Own Resource Turnover Rate, Financial
Structure Rates; Financial Leverage Ratio, Financing Ratio, Short Term Liabilities to
Foreign Resources, and Profitability Ratios; Financial Productivity Ratio, Profit Ratio of
Assets, Gross Sales Profit Rate, Operating Profit Rate and Net Profit Margin Rate are

analyzed and determinations are made on energy sector firms.

KEYWORDS: Financial Ratios, Firm Value, BIST100, Energy Sector
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GIRIiS

Firmalar faaliyetlerini yerine getirirken bazi amaglara ulasmak i¢in kendilerine bazi
hedefler belirlemektedirler. Genel agidan bakildigindan firmalarin temel hedefinin; varligini
devam ettirmek, iirlin ile birlikte hizmet temin etmek, istthdam yaratmak, pazar payi ile
satiglarin1 artirmak, rakip firmalara gore iistiin konuma gelmek, maliyetlerini diisiirerek

karin1 en yiiksek seviyeye ¢ikarmaktir.

Diinya’da firma degerinin daha biiylik 6neme sahip olmasiyla birlikte, firmalarla
iliski i¢inde olan ¢ikar gruplar firmalarin degerini bilmek istemektedir. Firmalarin degeri
istlinde, firmalarin alacagi bazi kararlar etkili olmaktadir. Firmalarin alacagi bu kararlar;
firmalarin likidite durumu, varliklarin etkin kullanilmamasi, finansal yapisi, karlilik
durumuyla ilgili olabilmektedir. Firmalarin alacagi bu finansman konusundaki kararlarin

gostergelerine finansal analizler yaparak ulagsmak miimkiindiir.

Finansal analiz, firmalarin finansal ¢izelgelerindeki verilerini irdeleyerek
yapilmaktadir. Finansal analizleri yapmak ic¢in bir takim teknikleri kullanmak
gerekmektedir. Analizlerden en fazla oran analizi teknigi kullanilmaktadir. Y6ntemi; likidite
oranlari, finansal yapi oranlari, faaliyet oranlari, karlilik oranlar1 olarak smiflandirmak
miimkiindiir. Bu nedenle oran analizleri vasitasiyla; firmalarin finansal ve iktisadi yapisi ile
verimliligi ve karliligi, varliklarinin etkin bir sekilde kullanilmasi gibi 6énemli ve anlam
ifade konularda bilgi saglamak miimkiindiir. Buna baglh olarak, finansal analizlerde
kullanilmakta olan bu oranlarin firmalarin degeri ilizerindeki etkisinin incelenmesinin degerli

oldugu diisiiniilmiistiir.

Calismanin birinci boliimiinde; finansal analiz kavrami, finansal analiz gesitleri ve

finansal analiz teknikleri hakkinda genel bilgiler verilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde; degerleme ve firma degeri kavramindan ve Onemi

tizerinde durulmustur.

Son Boliimde ise, firma degeri ile finansal oranlar arasindaki iliskiyi tespit etmek
amaciyla, 2012-2017 doneminde Bist100’den elde edilen 5 firmanin finansal verileri

kullanilmustir.



1. BOLUM

1. FINANSAL ANALIZ

1.1. Finansal Analiz ile Ilgili Literatiir Taramasi

Firma analizi ile ilgili Diinya’da yapilmis bir¢ok calisma bulunmaktadir. Bundan

dolay1 literatiirde yer alan biitiin ¢alismalar yerine se¢ilmis bazi ¢alismalar Tablo 1.1. de

verilmistir.

Tablo 1.1. Finansal Analiz ile Ilgili Yapilmis Calismalar

Firma ve Arastirmanin

2006-2016

Arastirmaci Yapildigi Donemleri Sonug

Ozel, kamu ve yabanci sermayeli mevduat
bankalarmm 2011-2016 yillar1 arasindaki verileri
Ozel, kamu ve yabanci oran analizi yontemiyle incelenmis olup, kamu
Kogak (2018) sermayeli bankalar sermayeli bankalarin 6zsermayelerinde azalislar
2011-2016 mevcutken en yiiksek 6zsermaye yeterliligine sahip
bankanin  6zel sermayeli bankalar oldugu

gOrilmiistiir.
Kirikkale ‘de faaliyet gosteren yem fabrikasinin
Kirikkale‘de faaliyet 2006-2016 yillarina ait verileri kullanilarak yapilan
Pekdogan (2018) gosteren yem fabrikasimin | oran analizi ile net kar/net satislar oraninin net kar/

toplam aktif orani ile pozitif yonde bir iliskili
oldugu goriilmiistiir.

Bilgi¢ (2017)

Kamu ve 6zel bankalarin
1990-2015

Calismada kamu ve 06zel bankalarm 26 yillik
donemini kapsayan sermaye yeterliligi, aktif
kalitesi, karlilik ve likidite oranlarinin hesaplanip
genel ortalamalari incelenmistir. Kriz donemlerinde
bu oranlarin olumsuz yonde etkilendigi, diger
donemlerde ise aktif kalitesi ve likidite oranlarin
ters yonde egilim gosterdigi goriilmiistiir.

Boz (2017)

Spor Genel Miidiirliigii
2006-2015

Spor Genel Midirliigi’ niin 2006-2015 yillari
arasindaki biitce gelir-gider tablolarindaki harcama
kalemleri veri seti olusturularak rasyo analizi ile yil
yil artis oranlart ve genel biitge gelir gider
icerisindeki pay1 hesaplanis olup
degerlendirilmistir. Spor Genel Midirligi’ niin
gelir toplaminin biiyiik bir boliimiiniin yardim,
bagis ve 6zel gelirlerden olustugu tespit edilmistir.

Akbulut ve Coskun
(2015)

Calismada 2010-2012 donemlerine ait finansal
performanslar1 ile pazar degeri/defter degeri
oranlar1 karsilastirilmig ve istatistiksel olarak
anlamli iligkinin olmadig1 sonucu saptanmustir.

Orak (2015)

Ankara Biiyiikgehir
Belediyesinde faaliyet
gosteren hem egitim
arastirma hastaneleri hem
de devlet hastaneleri
2008-2013

Caligmada Ankara Biiyiiksehir Belediyesinde
faaliyet gosteren hem egitim aragtirma hastaneleri
hem de devlet hastanelerinin kisa vadeli borglarini
O0demekte nakit sikintist  yasadiklari  stok
bagimliliginin yiiksek oldugu ve 6 yillik veriler
incelendiginde finansal performans durumlarinin da
farkli olmadig1 goriilmiistiir.




Tablo 1.1. Finansal Analiz ile Ilgili Yapilmis Caligmalar (Devami)

Arastirmaci

Firma ve Arastirmanin
Yapildig1 Donemleri

Sonug¢

Orhan (2014)

Bist’ te islem goren
dokuma, giyim esyasi ve
deri igletmeleri

2013

2013 yilinda Bist’ te islem goren dokuma, giyim
esyasi ve deri isletmeleri i¢in finansal oran verileri
ile diskriminant analizi ve dikey analiz de
yaptlmistir. Yapilan likitide analizine gore de
finansal ac¢idan basarili ve basarisiz olan igletmeler
icin anlamli farkliliklarin olmadig: goriilmiistiir.

Palamutcu (2013)

Kamu ve Ozel Saglik
Isletmeleri
2008-2011

2008-2011 yillar1 arasinda verileri analiz edilen
hastanelerin yapilan likitide orani sonucuna gore
calisma sermayesinin yereli olmadig1 fakat alacak
devir hiz1 oranmin ve ortalama tahsil siiresinin iyi
oldugu tespit edilmistir.

Calismada panel veri analizi yapilarak cari oran ve

Meder Cakir ve kaldirag oranmin aktif karliligiyla negatif iliskili

Kiigiikkaplan’in oldugunu, asit test orani, stok devir hizi ve aktif

(2012) devir hizinin ise karlihga pozitif ve anlamli
etkisinin oldugunu tespit edilmistir.

Altan ve Arkan Y:dpllanl caligmada kisa "dénemli bor(;}a.mma, uzun

(2011) donemli bor¢lanma ve 6zsermaye degiskenlerinin

firma degeri {lizerine etkileri incelenmistir.

Hasan ve Habib
(2010)

Calismada Banglades’te faaliyette bulunan ilag
firmalari iizerine oran analizi ve performans analizi
yapilmis ve firma degerinin ve karliligin etkisi
analiz edilmistir.

Diizer ve Birgili
(2010)

Calismada finansal oranlar ile firma degeri arasinda
iliski incelenmis olup, finansal oranlarin firma
degeri iizerine etkili oldugu sonucuna varilmistir.

Tuncer (2008)

Acibadem Hastanesi
2004-2006

Acibadem  Hastanesinin  finansal  tablolar
incelenerek yapilan oran analizi sonucunda karlilik
analizine gore karliligin diisiik oldugu goriilmiistiir.

Masulis (1983)

Calismasinda, bor¢ yikiimliligiindeki yapinin
degisimin firma degeri iizerinde etkisini incelemis
ve borg yapisinin degisiminin firma degeri tizerinde
etkili olabilecegi sonucuna varmistir.

Yukarida firma analizi yapilan calismalari goz Oniine alarak enerji sektoriindeki

firmalar i¢in oran analizi teknigi kullanilarak ¢alisma yapilmistir.
1.2. Finansal Analiz Kavrami

Isletmelerin varh@ini siirdiirebilmesi, kar elde etmesi ve elde ettigi bu kar
stirdiiriilebilir kilmas1 ve temel amacg olarak isletme degerini yiikseltebilmesi acisindan

finansal analiz 6nemli bir konuma sahiptir.

Isletme yonetiminde finansal analiz faaliyet siireci i¢inde dogru ve diizeltici kararlar
almada biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu yiizden etkinlik basarisit ve basar1 derecesi dlgmede,
ileriye doniik planlar hazirlamada en iyi sekilde kontrol ve degerlendirmeye 06zen

gosterilmeli (Savsar, 2012: 5).



Finansal analiz, finans kararlarimin alinmasinda ve almman Kkararlarin
diizenlenmesinde biiylik katki saglar. Bu fonksiyon sayesinde de isletmelerin finansal

verilerinin 6l¢limii ve yorumlanmasinda yardimei olur. (Diizer, 2008: 4).

Iyi bir planlama icin isletmenin icinde yer aldigi durumun iyi bir sekilde analiz
edilmesi gerekmektedir. Firmanin mevcut durumu tam olarak bilinmeden isletme igin
denetim ve planlama yapilmasi miimkiin olmadigindan finansal analiz iyi bir planlama

yapmak i¢in de kullanilir.

Finansal analiz gelecekteki nakit akimlarinin zamanmni, bilylikliglini ve riskini
belirlemek amaciyla muhasebe ilkelerine uygun bir sekilde hazirlanmis finansal tablolarin
analizini kapsamaktadir (Pinches, 1990: 46). Bu temel finansal tablolar finansal durum
tablosu ve gelir tablosudur. Isletmeler i¢in cok dnemli olan bu tablolar firmanin belirli bir
donemdeki faaliyetlerinin 6zetini finansal olarak ilgili kisi ve kuruluslara sunmaktadirlar.
Bu sayede ilgililer isletme igin gerekli bilgiye sahip olmaktadirlar. Firma i¢in finansal
yonden son derece énemli bilgiler tasiyan bu tablolardaki verilerin dogru tekniklerle analiz
edilmesi gerekir. Dogru bir teknik yardimla bu tablolar analiz edilmezse firmanin ekonomik

yapisini anlayarak dogru yorumlar yapmak ¢ok zordur.

Bu yiizden finansal analiz; bir isletmenin finansal durumu basta olmak {izere faaliyet
durumunu, finansal sonuglarini, bu sorunlarin nasil gelistigi ve gelecege yonelik nasil bir
yol izlediginin incelenme siirecidir. Dolayisiyla analiz edilen verilere isletmenin bugiinkii ve
gecmisteki durumu degerlendirilir ve elde edilen bilgilerle firmanin gelecege yonelik

fikirleri elde edilir.

Finansal analiz, gelir tablosu ile finansal durum tablosunda yer alan isletmeler
arasinda iliski diizenini saglayan, isletmelerin finansal giigliiklerini ve zayifliklarin1 tanimla

stirecidir (Ramagopal, 2008: 36).

Isletmenin hedefleri dogrultusunda finansal tablo kalemlerinin analizi tek hem kendi
icinde hem de biitiin iligkilerin incelenmesinde, yorumlanmasinda ve degerlendirme

asamasina finansal analiz denir (Akdogan ve Tenker, 2001: 515).

Yukaridaki tanimda belirtildigi gibi finansal analiz isletmenin finansal tablolardaki
kalemler arasindaki iliskiyi inceleyip yorumlayarak isletmede olumlu veya olumsuz

durumlar1 belirleme ve finansal durumunu sunma siirecidir.



1.3. Finansal Analizin Onemi

Finansal tablolar analizinin amac1 kisaca, isletmenin finansal durumu ve verileri
hakkindaki bilgilerin toplanarak yararli hale getirilmesidir. Finansal tablolarda her ne kadar
mali durum ele alinip bilgi vermek amaclansa da birincil ama¢ her zaman isletmenin
onceligi oldugu isletmenin piyasa degerini arttirma yoniindeki ¢aligmalaridir. Bu amag ile
birlikte finans yoneticileri isletmenin ihtiya¢ kaynaklar hakkinda, ne oranda donen veya
duran varlilardan karsilanacagi konusunda ve karin dagitiminin isletme lehine en uygun
dagitimi hakkinda kararlar almak i¢i c¢alisirlar. Her bir calisma i¢in yOneticiler
degerlendirme yaparak isletme gelirlerini maksimum seviyeye getirip gelecege yonelik kar
saglarlar. Yonetici kararlarinda etkili olan sayisal verilere nesnel bir yaklagim saglayan
sonuglar isletmelerin finansal tablolarindan saglanmaktadir. Isletmelerde finansal tablo
analizi isletme yoneticilerine bir yol haritast olup, ge¢miste yaptig1 hatalar1 goz onilinde
bulundurarak ileride yapacagi atilimlar1 genis bir bilgi de sunmaktadir. Finans analizini

dogru bir sekilde yapilmis tablolar yoneticilerine;
e Faaliyet sonuglar yeterliligi,
o Hedefle birlikte amaglara ulagma diizeyi,
e ilerideki yatirimlara yol gdsterme,
e Oz sermaye yeterliligi,
e Calisanlarin analizi,
e Kaynak kullanimu, yeterliligi ve verimlilik analizi,
e Maliyetlerin incelenmesi ile satis fiyatlarmin yeterliligi gibi bircok bilgiler

icermektedir (Celik, 2017: 38-39).

Finansal tablo analizi kiiclik, orta ve biiyilkk olmak iizere tiim isletmelerde
kullanilmaktadir. Isletmelerin onceligi olan siirekliligi korumada finansal analizin katkisi
biiyiiktiir. Isletme sahipleri ve yoneticilerin siirekliligi saglamlar1 i¢in gecmis donemdeki
durumlart karsilastirip daha sonra sektorel arastirmalar yapmalidir. Finansal analiz
isletmenin boylelikle daha verimli olmasini saglarken hem isletmeye yonelik yatirim
karlarinda hem de kredi kuruluslarinin karlarinda etkili olmaktadir. Globallesmeyle birlikte
en ¢ok da ekonomik anlamda iilkeler birbirleriyle yakinlagsmis ve gelisen teknolojiyle

tilkeler aras1 mesafe engelleyici bir sorun halinden ¢ikmistir. Ekonominin diinya ¢aginda



biitlin olarak ele alinabilmesi i¢in iilkeler uluslararasi standartlar1 kabullenmeye ve
ckonomik durumlarmi da bu ydnde degistirmeye baslamislardir. Ornek olarak buna
Tiirkiye’de uygulanmaya baslanan UFRS (Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar) ile
Tirkiye’deki sirketlerin finansal tablolarin1 UFRS’yi uygulayan diger diinya iilkeleriyle
esdeger gosterilebilir. Burada esdeger goriinimden kasit UFRS uygulanan bir {ilkedeki
sitketin finansal tablosu ile Tiirkiye’de uygulanan finansal tablonun ayni bi¢imde
hazirlanmas1 ve verilerinin iki iilkedeki finansal tablo yorumcularimin kolayca
anlasabilmesi. Ulkelerin uluslararasi diizeyde sirket birlesmeleri ve yine uluslararasi yatirrm
faaliyetleri artmaktadir. Tiim bu artis faaliyetlerinde benzer finansal tablolarin diizenlenmesi
ve benzer finansal tablolarin sayesinde analiz ve degerlendirme daha kolaylagsmistir.
Uluslararasi sirket analizi yapan yaptirimeilar ve finansal analizin genis bir kisminda yer

alip iilke sinirlarmi asan yatirimcilarin sayisinin gittikge artmasin neden olmustur (Celik,

2017: 39-40).

Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar ile finansal tablolarda olusan degisimi
iki farkli diizeyde ele almak miimkiindiir. Birincisi finansal tablolardaki yapisal degisimi ve
yeni hesaplarmn finansal tablolara dahil olmasidir. Ikincisi de finansal tablolardaki durumu
ve sermaye maliyetlerindeki analizlerin daha basit yapilabilmesi gibi piyasa doniik
etkilerdir.

Isletmelerde finansal tablolarn analiz edilmesi finansal agidan tablolarin yasalara
uygun bir sekilde hazirlanmasinda katki saglamaktadir. Analizin dogru ve giivenilir olmasi
acisinda finansal tablolarin yasalara uygun bir sekilde hazirlanmasina dikkat edilmelidir.
Isletme sahipleri yatirdiklar1 sermaye ile birlikte sermayenin korunmasi ve karlilik
beklentisinin i¢inde olmaktadir. Bundan dolayr oncelik mevcut durumun basarist ve
sonrasinda gelecek olan karm yatirimi, olumlu sekilde planlanmalidir. Firmalarda yapilan
bu planlar finans planlamanin temelini olusturmaktadir. Tiim bu faaliyetlerin temelinde

finansal analizin olusturuldugu diisiiniiliirse bir firma i¢in finansal analiz 6nemli ve biiyiik

yer kaplamaktadir (Aypar, 2010: 1-4).
1.4. Finansal Analizde Kullanilan Tablolar

Firmalarda Finansal analizin birinci asamasi1 kullanilacak olan finansal tablolarin
olusturulmasidir. Finansal tablolarin kullanicilara etkili ve karsilastirilabilir olmasi igin su

ozelliklere sahip olmas1 gerekmektedir:



¢ Finansal tablolar TMS’ a uygun hazirlanmalidir. Bdylece biitiin isletmeler aym

ilkeler dogrultusunda hareket ederek finansal tablolarini karsilastirilabilir.
¢ Bu finansal tablolarda yer alan bilgilerin giivenilir olmas1 gerekmektedir.

¢ Bu finansal analiz tablolarinda yer alan bilgilerin isletme diginda yer alan bagimsiz
bir uzman tarafindan denetlenmesi gerekmektedir. Buna bagimsiz dis denetim adi

verilmektedir.
1.4.1. Finansal Analizlerde Kullanilan Temel Finansal Tablolar

Tiirkiye’de farkli kurumlar finansal tablolarin sunumu ve bicimsel yapisi ile ilgili
farkli diizenlemeler yapmaktadirlar. Tiirkiye’de yaygin uygulamaya sahip temel finansal
tablolarin basinda bilangolar ve gelir-gider tablosu gelmektedir. Benzer sekilde satislarin
maliyeti, nakit akimi, kar dagilimlar, fon/likidite akim ve 6z kaynaklar gibi degisimler

gosteren tablolardan da siklikla yararlanildigini s6ylemek miimkiindiir (Kogak, 2018: 45).

TMSK tarafindan olusturulan TMS gore hazirlanmasi gereken genel amagli finansal
analize uygun tablolar setinde, “Finansal durum tablosu (bilango), kapsamli gelir tablosu,
nakit akis tablosu, 6z kaynak degisim tablosu ve dnemli muhasebe politikalarini 6zetleyen
dipnotlar ve diger agiklayict notlar seklinde siralanan dort temel veri setinden
bahsedilmektedir (Kogak, 2018: 45).

Sermaye Piyasast Kurumu (SPK) ise yaymlamis oldugu bir tebligle “dipnotlar1 ile
birlikte bilango, gelir tablosu, nakit akim tablosu ve 6z sermaye degisim tablosunu” finansal
tablolar seti olarak belirlemistir. Ancak SPK 01.01.2008 tarihinden itibaren Tiirkiye’deki
isletmelerin tim finansal raporlama ve tablolarinin hazirlanmasi standartlarini tamamen
TMSK’ca yayimlanan standartlara gore hazirlanmasini istemistir. Siiphesiz bu durum en
basta bankacilik sektoriinii kapsayarak, Tiirkiye’deki bankalar da 2008 yilindan itibaren
TMS ve “Tiirkiye Finansal Standart Raporlama” (TFSR) standartlarina goére finansal

tablolarini olusturmaya ve kamuoyuna deklare etmeye baglamistir (Kogak, 2018: 45).

BDDK yayinlamis oldugu tebliginde bilanco, gelir tablosu, 6zkaynaklarda degisimi
gosteren “gelir-giderleri”, bankalarin nakit akisini gosteren tablo ile net banka karlarina
iligskin finansal tablolar1 diizenli periyotlarla hazirlayip yayinlamay1 yasal zorunluluk haline

getirmistir (Kogak, 2018: 45).



Tipki SPK gibi BDDK da TMSK tarafindan yaymlanan bir numarali teblig
hiikiimleri c¢er¢evesinde TMS uygun olarak muhasebelestirilmesini bir zorunluluk olarak
belirtmistir. Boylece gerek bankalar gerekse diger finansal isletmelerin hepsi TMSK
tarafindan yayinlanarak belirlenen TMS ve TFRS standartlarina gore belirli periyotlarla ve
benzer sekilde yayinlamak zorunda kalmistir. Siiphesiz bu sayede saglanan yeknesaklik her
sektordeki isletmelerin finansal rasyolarini okumak ve analiz etmek agisindan karar

vericilere biiyiik kolaylik kazandirmistir (Kogak, 2018: 45).

Basta bankalar olmak iizere Tiirkiye’deki tiim isletmelerin bir bakista finansal
durumu hakkinda degerlendirme yapmak i¢in Oncelikle onlarin belirli donemlerde
yayinladiklar1 temel finansal tablo ve bu tablolarda yer alan kalemlere bakmak ¢ogu zaman

yeterli olabilmektedir (Kogak, 2018: 46).

Zira bu tip tablolarda kardan zarara, sermaye artisindan azalisina kadar belirlenen
periyotta isletmeyle ilgili tiim temel kalemlere iliskin veriler bulunmaktadir. Iste o yiizden
literatiirde isletmelere ait bilango ve gelir gider tablolar1 temel finansal tablolar olarak

adlandirilmaktadir (Kogak, 2018: 46).

Genelden oOzele dogru Tiirkiye’deki isletmelerin hazirlamakla miikellef olduklari
tablo ve bu tablolarda yer alan muhasebe kalemlerini asagidaki basliklar altinda kisaca
incelemek miimkiindiir (Kogak, 2018: 46).

1.4.1.1. Bilanco tablosu ve kalemleri

Bilango kavrami her ne kadar yerini “finansal durum tablosuna” birakmaya baglamis
olsa da finansal analiz ve degerlendirmelerde ilk akla gelen temel finansal tablolar arasinda

gosterilmeye halen devam etmektedir (Kogak, 2018: 46).

Bilancgo, isletmelerin iiretim etkinliginde girdi olarak kullandiklar1 tiim oOrgiitsel
kaynaklara/varliklara iligkin muhasebe kayitlariyla birlikte liretim siirecinde bu kaynaklarin
kullanilmastyla ortaya ¢ikan girdi maliyetlerini/pasifleri belirli nizam igerisinde gdsteren

temel finansal tablolardir (Kogak, 2018: 46).

Bilango tanimindan anlasildigi tizere genellikle aktif ve pasif olmak tizere iki taraftan
olusan ve belirli tarihler esas alinarak hazirlanmakta olup bir bilangonun diizenlendigi tarih,

isletme faaliyetlerinin analize konu edindigi son dénemi gostermektedir (Kogak, 2018: 46).



Bilancolarda isletmenin finansal rasyolarinda bir dengenin olmasi esas alinir. Bu
durum bilangoda aktif ve pasif tarafin daima birbirine esit rakamlardan olusmasiyla
dogrulanir. Zira isletme iiretim i¢in ne kadar finansal ve orgiitsel kaynak sagladiysa o kadar
varlifa sahip olabilir ve bu kaynaklar ancak isletmenin i¢ ve dis kaynaklarindan elde
edilebilinecektir. Bu nedenle varlik toplamindan yabanci kaynaklar diisiildiiglinde
isletmenin 6z kaynaklarla elde ettigi varlik tutari, bagka bir deyisle “6z sermayesi” ortaya

¢ikacaktir (Kogak, 2018: 46).

Bu acgiklamalar 1s181nda bilangoda iki yap1 oldugu goriilmektedir: Bilangonun aktif
tarafi isletmenin ekonomik yapisini; pasif taraf ise mali yapis1 hakkinda bilgi kullanicilarina
bilgi saglamaktadir. Mali yap1 kaynaklarin nereden ve nasil temin edildigini, ekonomik yap1
ise nereden elde edilen kaynagin nerelerde ve nasil kullanildigini ifade eder (Kogak, 2018:
47).

Ote yandan giiniimiiz Tiirkiye’sinde bankalarin da uymakla zorunlu oldugu
TMS/TFRS’ye gore bilango (Finansal Durum Tablosu) ozelliklerine bakmak yerinde
olacaktir. Oncelikle sdylenmelidir ki, bilango kavrami TMS/TFRS kapsaminda cikartilan
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mevzuata gore “finansal durum tablosu” olarak adlandirilmistir. Uluslararasi finansal ve
muhasebe standartlarina (UFRS) daha uygun diisen bu adlandirmaya goére tanimlanan
bilango kavrami “bankalarin varlik, bor¢ ve 6z sermayesindeki degisimlerin diizenli bir

sekilde sunuldugu temel finansal tablolardir (Kogak, 2018: 47).

Nasil ki herhangi bir isletme i¢in hazirlanan bilangoda varliklar ve borglar aktif-
pasifler seklinde finansal degerlendirmeye olanak saglayacak sekilde siiflandiriliyor ise,
aynt durum bankalar acgisindan da gecerlidir ve bankalar da tipk: isletmeler gibi finansal
durum tablolarmi diizenlerken varliklarin1 ve borglarini cari/cari olmayan ayrimina tabi
tutarak ya da likidite esasina gore simiflandirarak bilangolarini yayinlarlar (Kogak, 2018:
47).

Isletmeler finansal durum tablosunun sunulusu konusunda serbest degillerdir.
Isletmelerin hangi ydntemi segecegi konusunda iki 6lgiit vardir: Bunlardan birincisi
“faaliyet dongiisi” digeri ise “likidite esasli” standartlara gore hazirlanmaktadir.
Tirkiye’deki yerlesik mevzuata gére bankalar genellikle diger isletmelerden farkli olarak
finansal durum tablosunun sunulusunda likidite esasli bilangolarim1  hazirlamak

zorundadirlar. Bunun nedeni banka ve benzeri finansal kuruluslarin {iirettikleri mal ve



hizmetin faaliyet dongiisiiniin sinirlarinin ¢izilememesinden kaynaklanmaktadir (Kogak,
2018: 47).

Son olarak sdylenmelidir ki, TMS’ye gore bilanco/finansal durum tablosunda
kalemlerin anlagilirhigimi artirmak ic¢in ya bilangonun dipnotlarinda ya da bilancoda alt

smiflandirmalara ya da boliimlere yer verilmesi gerekmektedir (Kogak, 2018: 47).
1.4.1.2. Gelir-Gider tablosu ve kalemleri

Gelir-Gider tablosu, bir igletmenin bir hesap donemine ait gelir ve giderleri ile
kazan¢ giicliinii tam ve acgik olarak gostermesi sebebi ile finansal tablo kullanicilart
tarafindan son derece oneme sahip bir tablodur. Gelir tablosu belirli donemin hasilatini,
hasilattan indirilecek unsurlar1 (masraflar, zararlar, vergiler) net geliri ve net gelirin
alacaklilar ve sermayedarlar arasinda boliistimiinii sistematik bir sekilde siralamaktadir

(Kogak, 2018: 48).

Gelir tablosu belirli bir donemi kapsadigi i¢in bilancodan farkli olarak dinamik bir
yapiya sahiptir. Ayrica kullanicilar bilango tizerinde sadece “net kar1 veya zarar1” gérmekte;
ancak kar veya zararm olusumuna iliskin daha detayli bilgi sahibi olamamaktadirlar. Iste
gelir tablosu isletmede net kar veya zararin olusumuna iligkin bilgi sunmasindan dolay1
glinlimiizde finansal tablo kullanicilarinin en ¢ok onem verdikleri tablolardan biri haline

gelmistir (Kogak, 2018: 48).

Ozellikle isletmenin esas faaliyetlerinden saglanan gelirleri, isletmenin ana faaliyet
konusu disinda elde ettigi ancak siireklilik gdsteren olagan faaliyetlerden sagladigi gelirleri
ve siireklilik gostermeyen olagandisi gelirleri ayri bu tip tablolarda sunulmaktadir (Kogak,

2018: 48).

Yine bilangodan farkli olarak TMS kapsaminda yasal zorunluluk geregi hazirlanan
gelir tablolarinda, gelir tablosu fonksiyon esasi dikkate alinarak kesin bir format dahilinde
diizenlenme zorunlulugu bulunmaktadir. Bu standardi saglama konusunda TMSK tarafindan
tavsiye edilen “gelir tablosu ilkeleriyle” gelir tablolarinin satislara ait gelirlerin, satislara ait
maliyetlerin, tiim gelir ve giderlerin giivenilir bir sekilde gosterilmesine yonelik

gelistirildigini sdylemek miimkiindiir (Kogak, 2018: 48).

Diger yandan isletmelerin gelir tablolarinda olmasi gereken rasyolar ve kalemler

belirli kurallara baglanarak, isletmelerin gelir tablolarinin daha kolay anlasilir hale
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gelmesinin yami sira daha giivenilir olmasinin da bir anlamda yolu agilmistir. Ayrica
kapsamli gelir tablosunda niteligine gore siniflandirilan kar ya da zarar bilesenlerinin her
biri, tiim gelirler ve tim giderler sart kosulan her bir alt kalemlere gore yer almak

zorundadir (Kogak, 2018: 48).

Sonug olarak isletmeler eger isterlerse, donem kar veya zararini olusturan gelir ve
giderlerini ayr1 bir tabloda baska bir ifade ile klasik anlamda gelir tablosunda
raporlayabilirler. Bu durumda kapsamli gelir tablosunda, sadece donem kar veya zarar tutari
yer alir. Bir baska ifade ile isletmeler gelir tablosunu ayr1 bir tablo, kapsamli gelir tablosunu

ayr1 bir tablo halinde sunabilirler (Kogak, 2018: 48-49).
1.5. Finansal Analizin Tarihsel Gelisimi

Finansal tablolar analizi ilk defa 19. asrin sonlarina dogru 1890’11 yillarda dénemin
bankerleri tarafindan yapilmaya baslanmistir. Bankerler kredi talebindeki isletme ve
bireylerden kredi saglanmasi hususundaki kararlarina dayanak olusturabilmek igin finansal
durum tablosu talep etmislerdir. Bu sebeple talep edilen kredilerin incelenmesi ve
isletmelerin bor¢ Odeme giiclerini belirlemek amaciyla finansal durum tablolarindan

yararlanilmasina 19. asrin sonlarindan itibaren baslandigi séylenebilir.

19. yiizyilin baslarinda James G. Cannon finansal durum tablosu ¢izelgelerinin
karsilagtirmali paralel siitunlar halinde gosterilmesi fikrini savunmustur. Cannon, bir analiz
teknigi gelistirmekten ziyade birbirini izleyen donemlerdeki finansal durum tablolarin

farklarinin daha belirgin gosterilmesine imkan saglamistir.

Analiz i¢in karsilastirma yapilmasimin gerektigi fikrini savunan bankerler 20.
ylizyilin baglarindan itibaren karsilastirmalarin nasil yapilabilecegini ve hangi kalemlerin
karsilastirilmast gerektigi konularini arastirmaya baslamislardir. 1908 yilinda William M.
Rosendale kredi verilirken isletmenin carilerine yani para ve ¢ok kisa siire igerisinde paraya
donlisme imkanina sahip hazir degerlerine 6nem verilmesi gerektigi iizerinde durmustur.
Ayrica, carilerin kisa donemli borglara oranmin yeterli olabilmesi i¢in bu oranin 1-2.5
arasinda olmas1 gerektigini ileri siiriilmiistir. Boylece, 1908 yilindan itibaren finansal
durum tablolarunn analizinde oran analizleri kullanilmaya baslanmistir (Akgii¢, 2002: 10-

11).
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Lawrance Chamberlain ilk kez 1911 yilinda yayinlanan “The Principles of Bond
Investment” isimli eserinde finansal durum tablolarinin yiizde yonetimi ile analizi teknigini
kullanmigtir. 1919 yilinda Alexander Wall, yayinladigi bir makalede bankerlerin
kredilendirme kararlarin1 yalniz cari orana dayandirmalarini eslestirerek ilk kez oran
analizinin genis bir sunumunu yapmistir. Wall, bir firma ile ilgili bilgi edinmek o firmanin
mali durumunu tam olarak kavramak i¢in, donen varliklarla kisa vadeli borglar arasindaki
oran disinda mali tablolarda yer alan diger kalemler arasindaki iligkilerin de incelenmesinin

mecburiyetine dikkat ¢ekmistir.

Stephan Gilman, 1925 yilinda oran analizini elestirerek oranlarin yetersizligini
belirterek, mali tablolarin egilim yiizdeleri metodu diyebilecegimiz bir teknikle analiz
edilmesi gorlislinii savunmustur. Bu yontemle yapilan analizde belirli bir y1l baz alinmakta
ve mali tablolarda bulunan kalemlerdeki degisiklikler buna gore ifade edilmekte ve egilim
yiizdeleri serisi elde edilmektedir. Gilman, temel yila kiyasla mali tablolardaki degisiklikler
incelenerek egilimler bulunarak bir firmanin gelismesinin daha iyi kavranabilecegi ve o

firma ile ilgili daha iyi bir goris elde edilebilecegini ileri siirmiistiir (Akgiig, 2002: 12).
1.6. Finansal Analiz Cesitleri

Finansal analiz ¢esitleri genel olarak analizin kapsamina, amacina ve analizi yapan

kisinin firmanin i¢inde veya disinda olmasi durumuna gore iige ayrilmaktadir. Bunlar;

e Kapsamina gore analiz
e Amacina gore analiz

e Analizi yapanin durumuna gore analizdir.
1.6.1. Kapsamina Gore Finansal Analiz Cesitleri

Kapsamina gore analiz ¢esitleri, statik ve dinamik olmak iizere iki gruba

ayrilmaktadir.
1.6.1.1. Statik analiz

Statik analiz, isletmenin belli bir donemindeki finansal durumunun karsilastirmalara
yer vermeden sabit tarih araligin1 kapsayan tek bir finansal tablo iizerinden incelenmesi

olarak tanmimlanmaktadir. Statik analizde belirli bir doneme ait finansal tablolardan
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yararlanildig1 i¢in yalmizca o yili ilgilendiren karlilik, likidite ve faaliyet sonuglarinin

verimliligine ulasilabilmektedir.

Statik analiz ile edinilen bilgiler ise; cari donemdeki varliklarin etkili kullanilip
kullanilmadigi, kisa vadeli borglarin ddenebilme giicli, saglanilan kaynaklarda borglarin

orani, cari donemde hisse senetlerine diisen temettii (kar pay1) orami gibi bilgilerdir

(Enginyurt, 2006: 58).
1.6.1.2. Dinamik analiz

Finansal tablolarin birbirini izleyen donemler olmasi gerekir. Bu tablolardaki
kalemlerin gdstermis oldugu egilimler belirlenir. Isletmenin zaman icindeki farkliligin
incelemek igin cari déonem ile gegmis donemlere ait finansal tablolar1 karsilastirir (Akdogan

ve Tenker, 2001: 517-518).
1.6.2. Yapilma Amacina Gore Finansal Analiz Cesitleri

Yapilma amacina gore analizler; yonetim, kredi, yatirim analizleri olmak iizere li¢
gruba ayrilmaktadir. Isletmeler kredi, yatirrm ve yonetsel faaliyetleriyle ilgili analize gerek
duyarken ayni zamanda mali zorluklarin iistesinden gelmek amaciyla da finansal tablolarin
analizine ihtiya¢ duymaktadirlar (Celik, 2017: 44). Yonetim, kredi ve yatirim analizlerine
basliklar halinde deginmeden once fikir vermesi adina tek bir climlede anlatmak gerekirse;
yatirim analizi, isletmenin gelecekte elde edecegi kazanci arttirmaya yonelik, yonetim
analizi isletme basarisini ortaya koymaya yonelik, kredi analizi ise isletmenin kredibilitesini

6lgmeye yonelik yapilmaktadir.
1.6.2.1. Yonetim analizi

Yonetim analizi; isletme yonetim fonksiyonlarinin yerine getirilebilmesi agisindan
isletme yoOnetimi tarafindan yapilan analizdir. Bu analizin yapilis amaci isletmenin
hedeflerine ulasip ulasmadiginin belirlenmesi, ulagsmadiysa nedenlerinin saptanmasi ve
gerekli diizeltmelerin yapilmasidir. Yapilacak yonetim analizinde isletmeyle ilgili finansal
tablolardan yararlanmak kag¢inilmaz olmaktadir. Finansal tablolarda yer alan verilerle
standart oranlarin, ge¢mis donem verilerinin, igletmenin rakipleri ve endiistriyle
karsilagtirilmast  sonucunda yoneticiler isletmeleriyle ilgili daha saglikli kararlar
verebilmektedir (Cabuk ve Lazol, 2010: 159). Diger bir ifadeyle yOnetim analizi st

yonetimin performansini 6lgmek firmanin finansal ve biitiinsel yonetim baglaminda giiclii
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yonleri ile gelecekteki firsatlar1 ve zayif yonleri ile gelecekteki tehditleri analiz etmede

Onem arz etmektedir.
1.6.2.2. Kredi analizi

Kredi analizi; firmaya kredi veren veya verecek olan kurumlar ile firmaya kredili
mal satig1 gergeklestiren diger firmalar tarafindan yapilir. Bu kisi ve kurumlarin amaci,
firmanin bor¢larim1 zamaninda ddeyip ddeyemeyecegini tespit etmektir. Dolayisiyla kredi
analizi, firmanin bor¢ 6deme giiciinii ve finansal durumunu belirlemek amaciyla yapilir.
Kredi analizinde, firmanin temel finansal tablolarindan olan finansal durum tablosu ve gelir

tablosundan yararlanilir.

Kredi analizinde; firmanin donen varliklar1 ve kisa vadeli borglar1 arasindaki
iligkiler, donen varliklarin dagilimi, sermaye yapisi, “yabanci kaynak/6zsermaye orani”,
duran varliklarin yapisi ve finanse edilisleri, finansal durum tablosundan faydalanilarak
analiz edilmektedir. Ayrica gelir tablosundan yararlanarak; firmanin karlilik durumu, alacak
devir hizi, stok devir hiz1 gibi kalemlerle, yoneticilerin yetenekleri, kurumun sayginligi,
ekonomik durumu, sektordeki degismeler gibi kalemler de kredi analizinde g6z Oniinde

bulundurulmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2007: 551).

Kredi analizi sonucunda elde edilen verilerle bankalar, saticilar; firmaya verecekleri
kredinin tutarmni, vadesini ve en Onemlisi de firmanin bor¢ O0deme kapasitesini tespit
edebileceklerdir. Dolayisiyla, analiz sonucunda edinilen bilgiler olumlu ise bu kisi ve

kurumlar, firmalara kredi verecek aksi durumda ise vermeyeceklerdir.
1.6.2.3. Yatirim analizi

Yatirnm analizi bir firmanin mevcut ve potansiyel hissedarlari ile isletmeye uzun
stireli kaynak saglayan veya bunlar1 saglamay1 diisiinenler tarafindan yapilmaktadir. Yatirim
kararinda yatirnmeinin risk, getiri (verim), kar pay, likidite, emniyet gibi tercihleri ile tutarli
menkul degerler portfoyiiniin olusturulmasi biiyiilk 6nem tagimaktadir. Hissedarlar kararlar
ile sirketi yonetenleri yonlendirmek, yonetimin kendilerince uygun kararlarin alinmasina
yonelik hareket etmesini isteyebilmektedirler. Kararlarda etki noktasin1 bu gibi hedefler
olusturabilmektedir. Isletme yonetiminin bazen denetimin yetersiz oldugu durumlarda

kaynak kullanimin1 mevcut ortaklar1 saptirmakta, ortaklara i¢i bos tablolar birakmaktadir.
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Ortaklar boyle bir riskle karsilasmamak icin kararlarinda oncelikler taniyabilmektedir. Bu

konularda faydalanicilara yol gosterecek baslica ara¢ mali tablolar ve analizidir.

Bir sirkete o sirketin tahvillerini satin alarak uzun vadeli fon saglayanlar, sirketin
faiz ve anapara borg taksitlerini zamaninda 6deme giiciine sahip olup olmadigini belirlemek
zorundadirlar. Bunun i¢in de firmanin kazanma giicii, doner (¢alisma) sermaye durumu,
ol¢iilt bir sekilde finanse edilip edilmedigi konularinda bilgi sahibi olmalar1 gerekmektedir.
Bu bilgiler, mali tablolarin analizi yoluyla saglanabilmektedir (Akgiic, 2002: 14).

Isletme ortaklar1 ve isletmeye ortak olmay1 diisiinen tasarruf sahipleri ayrica
isletmeye uzun siireli fon saglayan veya saglayacak olanlar tarafindan yapilan analizdir.
Yatirim analizlerinde ortaklarla, ortak olmay1 diisiinenler; isletmenin mevcut ve gelecekteki
kazanma giiciiyle dagitacaklar1 kar paylar1 ve hisse senetlerinin degerlerindeki degismeleri

aragtirmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2004: 517).
1.6.3. Analizi Yapan Kisinin Durumuna Gore Finansal Analiz Cesitleri

Finansal analiz, analizi yapan kisinin durumuna gore ikiye ayrilmaktadir. Bunlar; i¢

ve dis analizdir.
1.6.3.1. i¢ analiz

I¢ analiz; finansal analizi isletme igerisinden bir yetkilinin gerceklestirmesi
durumunda yapilan analizdir (Karapiar ve Ayikoglu, 2012: 143 ). Bu kisi isletmenin tepe
yoneticisi, finans veya muhasebe yoneticisi de olabilmektedir. I¢ analizi yapan kisinin en
biiylik avantaj1 isletme konusundaki verilere rahatlikla ulasabilmesidir. Buna karsin, yaptig1
degerlendirmeye duygularii katmasi ve objektif bir bakis acisiyla olmasini engelleyen
durumlar da analizi yapan kisinin zayif noktalar1 olarak degerlendirilmektedir (Akgiic,

2011: 23).
1.6.3.2. D1s analiz

Isletmeyle ilgili olan bankalar, alicilar gibi iigiincii kisiler tarafindan yapilan analize
dis analiz denir. Dis analizde sadece isletmeye ait olan basili raporlar kullanildig1 i¢in bu
analiz tiirii i¢ analize gdre daha az avantaj teskil eder. Isletmeye kredi verecek olan finans
kuruluglarinin ya da isletmeye istirak etmek isteyenlerin yapacaklari analiz dig analizdir

(Diizer, 2008: 7).
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1.7. Finansal Analiz Teknikleri

Finansal analiz, isletmenin durumunu, faaliyet sonuglarini ve finansal ydnden
gelismesini degerlendirmek ve isletmeyle ilgili gelecege yonelik tahminlerde bulunmak icin
finansal tablolarda yer alan kalemler arasindaki iliskilerin farkli yontemlerle analiz edilmesi
ve sonucglarin belirlenen standart, endiistri ortalamalar1 ve geg¢mis yil verileriyle
karsilagtirilip yorumlanmasi siireci seklinde tanimlanabilmektedir. Finansal analiz
kullanicilarinin farkli kisi ve kurumlar olabilecegi gibi ilgilendikleri kalemler arasindaki
iligskilerde de farkliliklar gosterebilmektedir. Yoneticiler faaliyet ve departmanlarla ilgili
sonuglarla ilgilenirken, ortaklar ve yatirimcilar net kar, kar dagitim politikas1 ve gelecek
donem kazanglartyla, kreditorler ise bor¢ ve bor¢ ddeme oranlariyla ilgilenebilmektedirler.
Finansal analizden faydalanan analistlerin kullandiklar1 teknikler genellikle 4 grup altinda
toplanmaktadir (Cabuk ve Lazol, 2010: 163):

1. Karsilastirmali Tablolar Analizi (Yatay Analiz)
2. Yiizde Metodu Ile Analiz (Dikey Analiz)
3. Trend Analizi (Egilim Yiizdeleri Analizi)
4. Rasyo Analizi (Oran Analizi)
1.7.1. Karsilastirmah Tablolar Analizi (Yatay Analiz)

Karsilastirmali tablolar analizi farkli zamanlarda hazirlanmis olan finansal tablolarda
bulunan kalemlerde goriilen bazi degismelerin incelenerek yorumlanmasi islemi olarak
tanimlanabilir. Bu analiz tekniginde isletmenin birkag farkli donemine ait finansal tablolari
birlikte ele alinarak isletmenin finansal ve iktisadi yapisinda meydana gelen degisimler
hakkinda 6nemli verilere ulasilabilmektedir (Karadeniz ve Kosan, 2006: 18). Analiz teknigi
bu donemlerde isletmenin biiylime yonii hakkinda fikir vermesi diger analiz tekniklerine
gbre bir dstiinliigii olarak sayilabilmektedir (Karapmar ve Ayikoglu, 2012: 143).
Karsilastirmali tablolar analiz tekniginin finansal tablolarda bulunan finansal kalemler
arasindaki iliskiyi belirtmemesi ise analizin diger analiz tekniklerine kiyasla zayif noktasi

olarak degerlendirilmektedir (Cetiner, 2002: 319).

Karsilastirmali analiz de en ¢ok finansal durum tablosu ve gelir tablosuna

basvurulur. Bu yiizden s6z konusu finansal tablolarin tanimlarin1 yapmanin faydali oldugu
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diistiniilmektedir. Finansal durum tablosu, isletmenin belli bir andaki varliklari, kaynaklar
ve 0z sermayesini gosteren finansal tablo olarak tanimlanmaktadir (Tirko, 1999: 115).
Karsilastirmali finansal durum tablosu analizi ise firmanin yillar boyunca varliklari,
kaynaklar1 ve 6z sermaye kalemlerinde yasanan degisimler ile bu degisimlerin yonleri
gosterilmektedir (Jagels ve Coltman, 2004: 99). Gelir tablosu ise, firmanin belli bir zamanda
elde ettigi gelirleri ve bu gelirleri saglamak icin katlandig1 tiim gider ve maliyetleri diizenli
bir sekilde belirten ve donem faaliyetlerini kar veya zarar olarak 6zetleyen finansal tablo

olarak tanimlanmaktadir (Akgtig, 2011: 260).

Karsilastirmali gelir tablosu veya Finansal durum tablosu analizini yaparken en az
iki doneme ait verilerin olmast karsilastirma yapmanin temel sartt olarak
degerlendirilebilmektedir. Donemler arasindaki degisimlerin miktar olarak ifade edilmesinin
yanin da yiizde olarak degisimlerine yer verilmesi daha iyi sonuglar vermektedir. Yapilacak
olan bu analizde ana nokta dénemler arasindaki degisimleri hesaplamak degildir. Onemli
olan bu degisimlerin ne belirttigini anlayarak yorumlamaktir (Akgiig, 2011: 399). Soz
konusu bu analizi baz alinan dénem ve bir onceki donem olmak ftizere iki yaklagim

kullanarak yapmak miimkiindiir (Andrew ve Schmidgall, 1993: 53).

Karsilastirmali finansal durum tablosu analizinde firmanin aktif ve pasifinde olusan
degisimlerin ayn1 hizda gergeklesip gerceklesmedigine bakilarak degisiklik gosteren
kalemler belirlenir ve degisikliklerin sebepleri arastirilmaktadir (Apak ve Demirel, 2010:
104). Finansal durum tablosu kalemlerindeki degisikliklerin incelenmesinde gelir
tablosundan da yararlanilmasi kaginilmazdir. Gelir tablosu isletmenin ana tablolarindan
birisidir. Ayrica bu tablo Finansal durum tablosuyla iligkili bir tablo olmasi nedeniyle
yapilan analizde bu tablodan yararlanilmasi iyi sonuglara ulagilmasi bakimindan 6nem arz
etmektedir (Andrew ve Schmidgall, 1993: 53). Karsilastirma olarak yapilacak finansal
tablolarin kapsadigi dénem ve bu donemin uzunlugu ile hazirlanma siirecinde temel
muhasebe ilkeleri acgisindan uyumlu olmalar1 analiz sonuclarinin dogrulugu ve etkinligi

bakimindan biiyiik neme sahiptir (Cetiner, 2002: 320).
1.7.2. Yiizde Metodu ile Analiz (Dikey Analiz)

Finansal analiz tekniklerinden bir digeriyse yiizde yontemiyle analizdir. Bu yontem

aynt zamanda “dikey analiz” olarak da bilinmektedir. Yiizde yontemiyle analiz, finansal
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tablolarda bulunan kalemlerin genel toplam ya da grup toplami igerisindeki oraninin yiizde

seklinde olarak hesaplanmasidir.

Yiizde yontemiyle analizde; finansal tablolarda yer alan 6nemli olan bir kalem, temel
(baz) deger olarak secilir ve finansal tablolarda yer alan diger kalemler bu kalemle
karsilastirilir (Shim ve Siegel, 1998: 20). Daha diizgiin bir bigimde agiklamak gerekirse; bu

yonteme gore gelir tablosu ve finansal durum tablosu su sekilde analiz edilir;

e Finansal durum tablosunda aktif taraf i¢in aktif toplami, pasif taraf i¢in de pasif
toplam1 100 kabul edilir ve her kalemin, aktif ve pasif toplami igerisindeki pay1

yiizde olarak hesaplanir.

e Finansal durum tablosundaki her bir hesap grubunun toplami 100 olarak kabul
edilir. Boylece, grupta bulunan her bir hesabin grup toplami igerisindeki pay1
ylizdesel olarak hesaplanir. Bagska bir ifade ile her bir donen varlik kaleminin dénen
varlik toplami igerisindeki yilizdesi, duran varlik kaleminin duran varlik toplami
icerisindeki ylizdesi, kisa vadeli yabanci kaynaklarin kisa vadeli kaynaklar toplami
icerisindeki yiizdesi ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin da uzun vadeli kaynaklar

toplamu icerisindeki ytlizdesi hesaplanir.

e Gelir tablosunda ise net satislar toplami 100 olarak kabul edilerek, her bir kalemin

toplam igerisindeki pay1 yiizdesel olarak ifade edilir.

Bu yontem kullanilarak; firmanin hem tek donemine hem de birden fazla donemine
ait finansal tablolar1 analiz edilebilmektedir. Bu anlamda dikey analiz statik ve dinamik bir
analizdir. Dolayisiyla bu analiz ile birlikte; firmanin sektordeki ve rakip firmalar
karsisindaki durumu, firmanin hangi kaleme daha fazla agirlik verdigi ve finansal tablolarda

bulunan her bir kalemin toplam ve ara toplam igerisindeki agirlikli dnemi goriilebilir.
1.7.3. Trend Analizi (Egilim Yiizdeleri Analizi)

Finansal tablolarda bulunan finansal kalemlerde yillar iginde meydana gelen
degisimlerin izlenmesi ve bu kalemlerin belirtmis olduklari degisimlerin yoniiniin izledigi
analiz edilerek yorumlanmasi ise egilim yiizdeleri yontemi ile analiz seklinde
tanimlanabilmektedir (Jagels ve Coltman, 2004: 112). S6z konusu analiz tekniginde isletme
icin her a¢idan normal bir donem temel olarak alinir ve ilgili doneme ait tutarlar yiiz kabul

edilerek birbirini takip eden donemlerindeki tablolarinda bulunan finansal kalemlerinin
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temel alinan yila gore degisimi yiizde olarak hesaplanir. Akgii¢c (2011), s6z konusu analizin
sadece finansal durum tablosu kalemlerinin yillar itibariyle degisimini gostermekle
kalmayarak finansal durum tablosunda birbirleriyle iligkili olan kalemlerin degisimlerinin de

karsilastirilmasina imkan verdigine dikkat ¢gekmektedir.

Egilim yiizdeleri yontemi ile analiz baz yila ve bir 6nceki y1l olmak iizere iki sekilde
gerceklestirilmektedir. Baz y1l yonteminde belirli bir yilin verileri 100 kabul edilerek daha
sonraki yillarin bu yila gore nasil bir egilim gosterdikleri gozlemlenirken, bir dnceki yila
gore yapilan analizde yalnizca bir donemdeki degisim gozlemlenebilmektedir (Ceylan ve
Korkmaz, 2008: 77). S6z konusu analiz tekniginin yapilacak degerlendirmelerin genis bir
zaman dilimini kapsamasi ve isletmelerin durumlarini daha uzun soluklu gorebilmelerine
imkan saglamasi bakindan baz yil yonteminin daha yaygin kullanildigi ve son yillardaki

kaynaklarda baz yil yontemine agirlik verildigi gézlenmektedir (Akgii¢, 2011: 400).

Egilim yiizdeleri yontemi (Trend Analizi) kullanilarak yapilan analiz, finansal
tablolardaki kalemlerin belirtmis olduklar1 egilimlerin belirlenmesiyle beraber aralarinda bir
iligki bulunan kalemlerin degisimlerinin karsilastirilmasiyla inceleme donemlerinde
gosterdikleri egilim hakkinda saptamalar yapilmasini miimkiin kilmaktadir (Cabuk ve
Lazol, 2010: 173). Yapilan analiz sonucunda finansal kalemlerin oranlarinda meydana gelen
art1s veya azalisin varlik ve kaynak yapisi dikkate alinarak yliksek oranda degisim gostermis
olanlarin belirlenmesi ve s6z konusu kalemlerin isletme acisindan 6nem dereceleri de
dikkate alinarak yorumlanmasi gerekmektedir (Akgiig, 2011: 427). Ayrica meydana gelen
degisimlerde isletmenin sermaye yapisindaki dengenin korunup korunmadigi da dikkat

edilmesi gereken bir nokta olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Aydin, 2004: 59).
1.7.4. Rasyo Analizi (Oran Analizi)

Finansal tablolarda mevcut kalemlerin anlamli bir sonug¢ verebilecek sekilde
tutarlarin birbirine oranlanmasi ile yapilan bir finansal analiz teknigidir. “Oranlar,
isletmenin; likidite durumu, finansal durumu, karlilik durumu ve faaliyet etkinligi durumu
hakkinda saptamalarda bulunma amaci ile hesaplanir” (Sayilgan, 2013: 180). Isletmelerin
kaynak yapisini, 6zkaynaginin yeterliligini, kisa vadeli bor¢larin1 6deme derecesini ve biitiin

bir donemi karl1 gecirip gecirmedigini hesaplayan oranlardir.
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1.7.4.1. Likitide oranlari

Likidite oranlar1 ile isletmenin kisa vadeli borglarini 6deme giicii ele alinir. Net
isletme sermayesinin yeterli olup olmadig1 bu oranlarin sonucuna sekillenir. Bir igletme kisa
vadeli borglarin1 6demede bir giicliikle karsilagsmiyor ise likidite oranlar1 yiiksektir. Likidite
oranlar1 gerekli olandan ¢ok yiiksek olursa isletmenin donen varliklarinin kullanilamadig;,
kar firsatlarinin iyi degerlendirilmedigi anlamma gelir (Aydin, 2009: 49-50). “Siklikla
kullanilan likidite oranlari; cari oran, asit test orani, nakit oran ve stok bagimlilik oranidir.”

Bu oranlar ve agiklamalar1 agsagidaki gibidir:

Cari oran: isletmenin kisa vadeli borglarim 6deyebilme giiciinii 6lgmek amaciyla
donen varliklar toplam tutarinin kisa vadeli yabanci kaynaklar toplam tutarina oranlanmasi
ile bulunur. Bir yi1l icinde elde edilen nakitlerin, bir yil i¢cinde 6denecek bor¢larin kag kati
oldugunu gosterir. Cari oranin 1,5- 2 olmasi istenir (Sayilgan, 2013: 182-183). Oranin
yuksek olmasi bir isletmenin bor¢ 6deme giiciiniin de yiiksek oldugunu gosterir. Kredi
verenler oranin yiiksek olmasini isterler ama bu durum isletme i¢in olumsuzluk ifade
edebilir. Yiiksek bir cari orana sahip isletme atil fona sahiptir ve kaynaklarini etkin

kullanmamaktadir.

Asit-Test Orani: Stoklar dénen varliklardan diistildiikten sonra donen varliklarin
kisa vadeli yabanci kaynak tutarina oranlanmasi ile hesaplanir. Oranin istenilen seviyesi
1’dir. Oranin 1’den diisiik olmasi isletmenin kisa vadeli borglarini nakit ve kisa siirede

nakde doniistiiriilmesi miimkiin olan iktisadi kiymetlerle 6deyemeyecegi anlamina gelir.

Nakit Oran: Stoklar ve alacaklar toplami donen varliklardan g¢ikartildiktan sonr
kalan tutarin kisa vadeli yabanci kaynaklara oranlanmasi ile hesaplanir. Nakit oran igi
istenilen seviye 0,2’dir. Oranin istenilen seviyeden diisiik olmasi isletmenin sikisik bi para
durumuna sahip oldugunu ve isletmenin yeni krediler almasi gerektigini gosterir Ancak
oranin yiiksek olmasi da istenilen bir durum degildir. Isletmede devamli olara nakit

fazlasinin olmasi, paranin iyi kullanilmadigini1 ve hareketsiz birakildigin1 gosterir.

Stok Bagimhihk Orami: Hazir degerler ve menkul kiymet toplaminin kisa vadeli
yabanci kaynaklardan diisiilmesi ile kalan kismin stoklara boliinmesi ile hesaplanir Stoklarin
ka¢ kat1 kadar satis yapilmali ki para ve benzeri varliklar1 asan kisa vadeli yabanci

kaynaklar 6denmis olsun.
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1.7.4.2. Finansal yap1 oranlar

“Isletmenin kaynak yapisinin ve uzun vadeli bor¢ ddeme giiciiniin &lgiilmesinde
kullanilan oranlardir. Isletmenin 6zkaynagimin yeterli olup olmadigi, kaynak yapisi iginde
bor¢ ve 6zkaynagin dengesi ve 6zkaynak olarak yaratilan fonlarin ne tiir donen varlik ya da
duran varliklara kullanildiginin o6lgiilmesinde kullanilan oranlardir. Bu oranlar; finansal
kaldirag orani, 6zkaynaklarin aktif toplam orani, finansman orani, duran varlik devamli

sermaye orani ve duran varlik 6zkaynak oranidir (Akdogan ve Tenker, 2001: 618).”

Finansal Kaldira¢ Orani: Toplam borcun aktif toplamima oranlanmasi ile
hesaplanir. Varliklarin ylizde kacinin yabanci kaynaklarla finanse edildigi bu oran

sonucunda hesaplanir.

Ozkaynaklarin Aktif Toplam Orami: Ozkaynaklarin aktif toplamima oranlanmasi
ile bulunur. Bu oran, varliklarin ne kadarmin igletme sahibi ve ortaklar1 tarafindan finanse

edildigini gosterir.

Finansman Oram: Ozkaynaklarin, toplam yabanci kaynaklar toplamma boliinmesi
ile hesaplanmaktadir. Finansman oraninin en az 1 olmasi istenmektedir. Oranin yiiksek
olmasi isletmeyi, ligiincii sahislarin baskisindan kurtarmaktadir. Oranin 1’den diisiik olmasi
ise isletmeye kredi verenlerin, isletme sahip ve ortaklarindan daha ¢ok isletmeye yatirimda

bulunduklarini géstermektedir.

Duran Varhk Ozkaynak Oram: Isletmenin duran varliklarinin, &zkaynaklara
boliinmesi elde edilir. Bu oran, duran varliklarin finansmaninda 6zkaynaklarin ne kadarlik

bir kisminin kullanildigini gosterir.

Duran Varhk Devamh Sermaye Orani: Duran varliklarin siirekli sermayeye
boliinmesi ile hesaplanir. Bu oranin kesinlikle 1°den kiiciik olmast istenir. Oranin 1’den
biiyilk olmasi duran varliklarin bir kisminin kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse
edildigini gostermektedir. Bu durum ise isletmenin iigiincii sahislarin baskisi altina girdigini

ifade eder.
1.7.4.3. Faaliyet oranlari

Isletmenin varliklarini faaliyetleri boyunca ne kadar etkili kullandigimi hesaplayan

oranlardir. “Bu oranlar; stok devir hizi1 orani, ortalama stokta kalma stiresi, alacak devir hiz
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orani, ortalama tahsilat siiresi, aktif devir hiz1 orani, donen varliklar devir hiz1 orani, duran

varliklar devir hiz1 orani ve 6zsermaye devir hizi oranidir” (Akdogan ve Tenker, 2001: 624).

Stok Devir Hizi Orani: Ticari mallar maliyetinin ortalama ticari mal stokuna

boliinmesi ile hesaplanir. Ticari malin satis hasilatina doniisme siiresini gosterir.

Ortalama Stokta Kalma Siiresi: Bir yildaki giin sayisinin, stok devir hizi oranina
boliinmesi ile hesaplanir. Bu oran ile isletmenin stoklarini elde ettikten sonra ne kadar bir

stirede sattigini ortalama olarak hesaplar.

Alacak Devir Hiz1 Orani: Net satiglarin, ticari alacaklar tutarina boliinmesi ile

bulunur. Alacaklarin tahsil yetenegini 6l¢en bir orandir.

Ortalama Tahsilat Siiresi: Bir yildaki giin sayisinin, alacak devir hizi oranina
boliinmesi ile bulunur. Alacaklar1 ortalama olarak ka¢ giinde bir tahsil edildigini gosteren

orandir.

Aktif Devir Hizi Orami: Net satiglara toplam aktifin boliinmesi ile bulunulur.

Satiglarin aktif toplamin kag¢ kat1 kadar oldugunu gostermektedir.

Doénen Varhklar Devir Hizi Orani: Donen varliklarin net satislara, boliinmesi ile
elde edilmektedir. Donen varliklarin verimliliginin ytliksek olmasi i¢in bu oranin da yiiksek

olmasi1 gerekmektedir.

Duran Varhk Devir Hizi Orani: Duran varliklara fazla yatirnm yapilip

yapilmadigini belirlemek icin net satiglara duran varliklarin boliinmesi gereklidir.

Ozsermaye Devir Hiz1 Orami: Ozsermayenin net satislara boliinmesi ile hesaplanir.
Isletme dzsermayesinin verimli bir bicimde kullanilmis olmasi i¢in oranin yiiksek olmasi

gerekir.
1.7.4.4. Karhlik oranlari

Isletmelerin biitiin faaliyetlerinde karli calistp calismadiginin  saptanmasinda
hesaplanan oranlardir. “Karlilik oranlari; briit kar marji, faaliyet karinin net satiglara orani,

olagan karin net satiglara orani, donem karmin net satiglara orani, satis karliligi, 6zsermaye

karliligr ve aktif karliligidir” (Akdogan ve Tenker, 2001: 634).

22



Briit Kar Marji: Briit satis karinin net satiglara oranlanmasi ile hesaplanir. Net

satiglarin yiizde kaginin briit satis kar1 oldugunu gosterir.

Faaliyet Karimin Net Satislara Oram: Isletmenin esas faaliyet alaninda karli

calisip ¢alismadigini 6lgmek i¢in faaliyet karinin, net satislara boliinmesi gereklidir.

Olagan Karmm Net Satislara Orani: Olagan karin net satislar ig¢indeki payini

hesaplamak i¢in olagan karin net satiglara boliinmesi yeterli olacaktir.

Dénem Karimin Net Satislara Orani: Donem karinin net satiglara boliinmesi ile her

yiiz liralik net satis gergeklestiginde vergiden onceki karin tutarini hesaplar.

Satis Karhihigr Orani: Net karin net satislar i¢indeki yiizdesini hesaplamak i¢in net

kar1 net satislara bolmek yeterli olacaktir.

Ozsermaye Karlihg:: isletme sahipleri tarafindan saglanan kaynagin bir birimine

diisen kar payini hesaplamak i¢in net karin 6zsermayeye boliinmesi gereklidir.

Aktif Karhhgi: Varliklarin isletmede verimli olarak kullanildigini 6lgmek i¢in net

karin toplam varliklara oranlanmas1 gereklidir.
1.7.4.5. Borsa performans oranlari

Fiyat/Kazan¢ Oram: Isletmenin borsadaki toplam degerinin donem net karina
boliinmesi ile bulunan bu oran, hisselerin piyasa degeri ile getirilerinin arasindaki iliskiyi
saptamak i¢in kullanilir. Bu oran aynmi zamanda hisse senetlerinin birim fiyatinin hisse

basina kara boliinmesi seklinde de hesaplanabilir (Orhan, 2014: 56).

Isletmelerin adi ve imtiyazli hisse senetlerine farkli oranlarda temettii ddemesi
yapmasi, hisse senetlerinin fiyatlar1 arasindaki farklilik ve sahiplerine sagladiklar1 6ncelik

haklarinin farkli olmasi1 nedeni ile adi ve imtiyazli hisse senetleri i¢cin bu oran ayr1 ayri

hesaplanmalidir (Orhan, 2014: 56).

Fiyat/kazang¢ orani isletmenin kaynak yapisindan ileri gelen diisiik kar ya da zarar
etme durumlarinda yaniltici sonug verebilir. Yiiksek faiz yiikiiniin oldugu doénemlerde

fiyat/kazang orani asir1 yiiksek ya da zarar edilmesi durumunda negatif ¢ikabilir (Orhan,

2014: 56).
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Fiyat/Satis Orani: Hisse senedinin fiyatiyla satiglarini oranlar. Ana amac¢ her bir
birim satis i¢in ne kadar para ddeyecegimizi bulmaktir. Yapilan akademik caligmalarda
diisiik Fiyat/Satis oranina sahip sirketlere yapilan yatirimin yiiksek Fiyat/Satis oranina sahip
yatirimlara oranla daha ¢ok getiri elde ettigi goriilmis (Orhan, 2014: 56).

Piyasa Degeri/Defter Degeri Oram: Isletmenin hisse senetlerinin borsadaki
degerinin kayitli degerin ka¢ kati oldugunu tespit etmek i¢in kullanilan bir orandir.

Islemenin piyasa degerinin 6zkaynak toplamina béliinmesi ile bulunur (Orhan, 2014: 56).
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2. BOLUM

2. DEGER VE DEGERLEME KAVRAMI

Sirketler, uzun yillardir kendi biinyelerini ekonomik olarak biiylitmek amaciyla kar
maksimizasyonunu benimsemis ve yiiksek gelir, diisiik maliyet goriisii lizere faaliyetlerini
temellendirmislerdir. Markalasma siireci, pazar pay1 ve rekabet gibi cesitli faktorlerin zaman
icerisinde bir gereksinim haline gelmesi nedeniyle, bu durum degisime ugrayarak
glinlimiizde kar maksimizasyonu ve rekabet giiciinii elde tutmay1 stirekli bir hale getirecek
firma degeri kavramini ortaya ¢ikarmistir. Son zamanlarda iilke ekonomisinin de bir
gostergesi haline gelmis olan sermaye piyasalarindaki firmalarin finansal durumlari, elde

ettikleri kardan ziyade piyasadaki degerleri tizerinden ele alinmaktadir.

Firma degerinin dogru bir sekilde belirlenmesi, 6nem arz eden bir konudur. Firma
degerinin belirlenmesinde gercek degerin uygun ve objektif bir sekilde belirlenmesi
noktasinda birtakim degerleme aracglarina ihtiya¢ duyulmaktadir. Her ne kadar birebir olarak
degerleme Olclitleri icerisinde birebir degerin belirlenmesi miimkiin olmasa da tahmini
olarak kabul edilebilir bir rakamin ortaya cikarilabilmesi gerekir. SPK Tebligi Seri: VIII,
No:45’te yer alan ibarede “satin alinmak iizere sunulmus bir mal veya hizmetin alicilar1 ve
saticilar1 tarafindan mutabik kalinmas1 muhtemel fiyat” olarak tanimlanmis ve deger tam bir
gercekligi ifade etmeyip belirli bir zaman periyodu igerisinde belirli bir mal veya hizmetin

i¢cin 6denecek tahmini fiyatin1 belirtmektedir.

Deger ve degerleme kavrami firma agisindan ele alindiginda hacim ve faaliyet
boyutuyla degerlendirilmesi gerekir. Bir iiriinlinlin degeri hesaplanan malzeme ve
sekillendirme maliyetleri iizerinden belirlenebilirken, firmanin degeri finansal raporlama
acisindan tarihi maliyetleri tizerinden hesaplanmaktadir (Ulusan, 2007: 527). Degerleme
kavrami kullanilan yontemlere gore gorecelilik arz edebilmekte ve bu durumda, firmanin
finansal durumu ve faaliyetleri etkilenebilirken kar rakamlart da buna bagh
degisebilmektedir (Akdogan ve Aydin, 1987: 418).

2.1. Deger Kavramm

Yapilan ¢aligmalarda, deger kavraminin kiymet, karsilik, goreli bedel, fiyat, paha,
karsilik, fayda gibi birtakim ifadelerle tanimlanmis olup, genel kabul gérmiis bir taniminin

olmadig1 da ortadadir. Goreceli olarak, ifade edilen bu kavramlar ya birbirini tamamlamakta
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veya zaman igerisinde ihtiyaca uygun farkli bir bigimde kullanilmaktadir (Ertugrul, 2008:
143-144).

Deger kavrami tanimindan ve finansal agidan ortaya ¢ikarilmasinda ekonomi bilimi
acisindan bir sorun teskil etmektedir. Deger kavrami bazi zaman mal ve hizmetin
saglayacag1 toplam fayday1 ve yarar karsiligini ifade ederken; bazi zamanlarda ise bir mal
veya hizmetin, baska bir mal veya hizmet karsiligindaki degisim kabiliyetini ifade eder

(Glenn ve Munn, 1967: 591).

Farkli bir bakis acisiyla ele alindiginda ise deger kavrami, bir seyin degerinin
belirlerken saglayacagi faydanin yani sira arzu edilme derecesine gore de farklilik arz
edecegini gostermektedir. Ihtiya¢ duyulma ve arzu edilme dereceleri kisiden kisiye gore
degisiklik gostereceginden bunun sonucu olarak degerin farklilik gdstermesi olas1 bir durum

olarak ortaya ¢ikmaktadir (Tokay ve Deran, 2004: 139-140).

Andriessen (2015: 4), deger kavramini ¢esitli kriterler gergevesinde incelemis, deger
veya degerleme kavraminin olusabilmesi i¢in mal veya hizmetin Gtesinde faydali ve arzu
edilebilir bir nesnenin varliginin gerekli oldugunu savunmustur. Boyle bir durumda deger

kavramini agiklayabilecek dort farkli yolun olustugunu belirtmistir:

1) Finansal degerleme yontemi igerisinde deger kavrami parasal agidan bir deger

Olgiitii olarak tanimlanabilmektedir.

2) Veyahut parasal olmayan bir dl¢iit olarak kullanilarak gozlemlenebilir bir hale

getirilebilmekte, bu durumda deger bir 6l¢iim yontemi olarak agiklanabilmektedir.

3) Eger olgiit gozlemlenebilir olmazsa, onun yerine degerlendiricinin kisisel kararina
baglanabilmekte ve o zaman ydntem degerin degerlendirilmesi yOntemi olarak ortaya

cikabilmektedir.

4) Eger degerleme ¢ercevesi igerisinde herhangi bir deger belirtilmemis fakat
gozlemlenebilir bir kavram olarak metrik Olgiilere sahip ise bu durumda yontem oOlgiim

yontemidir.

Sonug olarak deger kavramu, ihtiya¢ duyulan mal veya hizmet karsiliginda 6denmeye
razi olunan ve arzulanma derecesine gore degisiklik arz eden faydanin yaklagik ve tahmini

parasal ifadesi olarak tanimlanabilir. Firma degeri ise, bu tanimin diginda satis veya satin
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alma durumlar1 olmaksizin olagan faaliyetler igerisindeki parasal durumunu ifade

etmektedir.
2.2. Degerleme Kavram

Deger kavrami, duragan bir yapisi olmasi karsisinda, degerleme kavrami dinamik
olarak bir siireci ifade etmektedir. Kisaca degerleme degeri ortaya ¢ikaran bir ara¢ olarak da
tanimlanabilir. Deger kavrami, bir varlik veya yiikiimliiliigiin parasal karsilig1 iken, deger
Olgiisii tutarn belirlenmesinde esas alinan fiyati ve degerleme ise deger belirleme

islemlerinin tamamini belirtmektedir (Tokay ve Deran, 2008: 22).

Finansal agidan degerleme ise, degerin belirlenmesi amaciyla yapilan hesaplamalarin
ve hesaplamada kullanilacak deger ve Olciilerinin saptanmasi ve uygulanarak finansal

tablolara taginmasi siirecinin tamami olarak tanimlanmaktadir (Basagag, 2006: 19).

Degerleme, bir siireci belirttiginden dolayr birtakim ama¢ veya amaglara yonelik
faaliyetlerde bulunabilmektedir. Bunlarin yami sira degerleme kavrami, ekonomik agidan

biiyiik onem arz etmesinden dolayi, fonksiyonel agidan incelenmesi gerekir.
2.3. Degerlemenin Amaci, Onemi ve Fonksiyonlari

Degerleme, finansal agidan diisiiniildiiglinde, bir firmanin yaptig1r faaliyetlerin
performansini belirleyen bir unsur olarak degerlendirilebilir. Bu agidan disiiniildiigiinde
degerleme, finansal yatirimeilarin piyasa kosullarinda firmanin degerinin gergege en yakin
bir sekilde tahmin edilmesi konusunda kararlarin1 etkileme durumu vardir. Dolayisiyla bu
siire¢ isletmenin basarisi ve basarisizligini, ¢alisan ve yoneticilerin performans dlgiimiinii ve
Odenecek verginin vergi tahakkukunu hesaplama konusunda yardimeci bir unsurdur
(Chartered Accountants in England Wales (ICAEW), 2018). Daha genis bir kapsam ile
degerlemenin amacini bir firmanin belirli bir zaman igerisindeki varlik ve yiikiimliiliikleri
ile faaliyetleri sonucglarinin parasal tutarlarim gercege en uygun bir sekilde

hesaplayabilmesidir (Baktore vd., 2000: 20).

Isletmenin olagan faaliyetleri disinda, varliklarm sermaye olarak konulmasi, isletme
evlilikleri, isletme alim veya satimlarinda degerleme yapilmasi gerekmekte ve bu gibi
durumlarda bir biitiin olarak isletme degeri tespit edilmektedir. Degerlemenin bir amaci

olarak bu durum da gosterilebilir (Ulusan, 2007: 529).
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Degerleme islemleri, fonksiyonel ag¢idan bakildiginda, isletme siirekliliginin
saglanmasinda Onemli bir unsurdur. Degerleme islemlerinin gerektirdigi sekilde yerine
getirilmesi, degerlemenin énemi ile dogru orantilidir. Degerleme konusu, finansal tablolarin
olusturulmas1 ve bunun yardimiyla birlikte degerleme esaslarina dayali olarak firma
degerinin belirlenmesinde de oOnemlilik gostermektedir. Degerleme islemleri, finansal
durum tablosu kalemlerini ele alarak degerleme islemlerinin olusturulmasi ve her bir
finansal durum tablosu kalemi i¢in farkli degerleme OSl¢iisiinii kullanmasi, ger¢ege uygun

bilginin olusturulmasinda ¢ok biiyiik 6nem arz etmektedir (Tokay ve Deran, 2008: 20).

Degerleme islemlerini yapan firmalar, yasal sorumluluklarini yerine getirirken,
muhasebe ve standartlarina dayali olarak da geregini yerine getirmis olmaktadirlar. Bunun
sonucunda, alman kararlara katki saglayacak sekilde bilgi elde edilmis olur (Ozulucan,

2003: 15-16).

Degerlemenin hangi déonem araliginda yapilmasi gerektigi de 6nemlidir. Finansal
acidan bakildiginda iki yerde degerlemenin yapilmasi gerektigi uygun goriilmektedir

(Sensoy, 2006):
1) Bir finansal tablonun ilk defa kayit altina alinmasi durumunda

2) Daha onceden kayitlanmis olan mali olay niteligindeki varlik alimi, yiikiimliiliik

veya durumlarin yeniden degerlemeyi gerekli kilmas1 halinde.
2.4. Degerleme islemlerinin Siniflandirilmasi ve Degerleme Olgiileri

Degerleme islemleri iki ana noktay1 temsil etmektedir. Birincisi degerleme esast;
ikincisi ise, degerleme Olclislidiir. Finansal raporlama sisteminde kabul gormiis degerleme
esasi tarihi maliyettir. Bunun yamn sira tarihi maliyet ve cari maliyetin birlikte kullanildig:
karma ekonomiler de mevcuttur (Ulusan, 2007: 529). Karma degerleme esasini
benimsenmesi neticesinde, varliklar ve borglar farkli degerleme esaslarina gore
degerlendirilir (Canadian Accounting Standarts Board, 2006: 119). Varlik ve borglara
uygulanan degerleme esaslarinin niteliklerine gore farklilik gostermesi miimkiindiir.
Amaglarina gore degiskenlik gosteren ayni tiirden varliklarin da farkli degerleme esaslarina
tabi oldugu da bir gercektir (Tokay vd., 2005: 97). Degerleme esaslari, gelirin 6l¢iilmesi
konusunda bir ara¢ olmakla birlikte belirli amacglara ulagma konusunda da yardimci bir

faktordir.
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Degerlemeye konu olan 6lgii birimleri iki sekilde ortaya g¢ikmaktadir. Birincisi
nominal deger olarak varlik ve kaynaklarin para cinsinden karsiligi, ikincisi ise paranin
zaman degerine bagli olarak satin alma giliciidiir (Akdogan, 1997: 29). Degerleme

Olciilerinden 6nce finansal agidan degerleme yaklasim siniflandirilmasinin bilinmesi gerekir.
2.4.1. Maliyet Yaklasimi

Bu yaklagim, bir mal veya hizmetin ikame edilmesi i¢in gerekli olan nakit tutarina
uygun bir sekilde ikame ve fiyat dengesinin ekonomik ilkelerine baglidir. Bu ilkeler, bir
yatirimeinin, bir yatirim igin, esit faydaya sahip bir yatirim elde etme maliyetinden daha
fazla 6deme yapmayacagini ileri slrmektedir. Dolayisiyla, yeni bir kaynagin fiyati,
kaynagin omrii boyunca saglayabilecegi hizmetin ekonomik degeriyle dogru orantilidir
(Reilly ve Schweis, 1999: 87). Maliyet yaklagimu ile ilgili en 6énemli problem, ¢ogu zaman
maliyet yaklasimmin iyi bir deger gostergesi olmamasidir. Maliyet yaklasimi, transfer
fiyatlarini ve telif oranlari belirlerken ya da kaynak sahibinin bir ihlalde ya da bagka tiirde
bir davada maruz kaldig1 zarar miktarini tahmin ederken maddi olmayan kaynaklara deger

vermek i¢in uygundur (Andriessen, 2015: 6).
2.4.2. Pazar Yaklasim

Pazar yaklasimi, rekabet ve dengenin ekonomik ilkelerine dayanmaktadir. Bu ilkeler,
serbest bir piyasada arz ve talep faktorlerinin herhangi bir malin fiyatini bir denge noktasina
stiriikleyecegini ileri siirmektedir. Piyasa verileri bir piyasa degerini tahmin etmek icin
kullanilir. Pazar yaklasimi sadece, s6z konusu kaynaklara benzer maddi olmayan duran
varliklarin isleminde veri bulunmasi durumunda kullanilabilir. Kaynaklarin benzersiz

oldugu durumda, bu yaklagimu tercih etmek uygun degildir (Andriessen, 2015: 6).

Emsal karsilagtirma yaklasimi olarak da bilinen bu yaklagimda 6rnek olarak, matris
fiyatlama modeli gosterilebilir. Bu model, genellikle bor¢lanma ile ilgili menkul kiymetleri
degerlemekte kullanilmaktadir. Bu menkul kiymetin borsada kayitli degerinden ¢ok baska
bir menkul kiymet ile aralarindaki iliski esas alinmaktadir (Financial Accounting
Foundation, 2006: 6).

2.4.3. Gelir Yaklasimi

Gelir yaklasimi, beklentinin ekonomik ilkesine dayanmaktadir. Bu ilkeye gore maddi

olmayan kaynaklarin degeri, bu kaynaklardan beklenen tahmini ekonomik gelirin bugiinkii
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degeridir. Bu yaklasimda, degerlemesi yapilan varligin gelir ve harcama bilgileri ele alinir.
Net bugiinkii deger yontemi, bu degerleme yaklasgiminda kullanilan bir degerleme
yontemidir. Tiim bunlarin yani sira, gelir yaklasimi genellikle maliyet ve piyasa yaklasimi
ile karsilastirildiginda, 6zellikle bilgi degerlemesi s6z konusu oldugunda, en iyi segenek

olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
2.4.4. Degerleme Olciileri

Genel olarak finansal acidan degerleme oOlgiileri tarihi maliyetler ve cari deger ol¢iisii
acisindan iki ana baslik catis1 altinda toplamak miimkiindiir. Tarihi maliyetler, bir varligin
veya borcun islem tarihindeki degerini ifade ederken, cari deger ise ili¢ farkli faktoriin
birlesiminden olusur; cari maliyet, cari satis ve cari ekonomik deger. Cari maliyet bir varlik
veya borcun isletme envanterine girisi degeri iken cari satis ise ¢ikis degeridir. Cari
ekonomik deger de, kullanim degeri veya bugiinkii degeri ifade eder (Tokay vd., 2005: 107).

Literatiirde yer alan degerleme 6lciileri ise su sekilde siralanabilir:
1) Tarihi Maliyet
2) Yerine Koyma Maliyeti
3) Net Gergeklesebilir Deger
4) Net Bugiinkii Deger
5) Firma Katki1 Degeri (Yoksun Olma Maliyeti, Cari Maliyet)
6) Gergege Uygun Deger
2.4.4.1. Tarihi maliyet

Degerleme, degerleme esast ve Ol¢li olmak iizere iki unsurun birlesiminden
olusmaktadir. Isletmelerde en ¢ok kullanilan degerleme esasi tarihi maliyettir. Ancak tarihi
maliyetin yan1 sira cari degerleme esaslarinin da birlikte kullanilarak karma bir degerleme
esasinin olugsmasi miimkiindiir. TMSK Kavramsal Cergevesi icerisinde paragraf 101°de yer
alan ifadede isletmelerin tarihi maliyet esasin1 diger (cari deger) esaslar ile kullanilmasi

gerektigi yer almaktadir (Ulusan, 2007: 529).
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Tarihi maliyet, satin alma veya insaat maliyeti olarak da isimlendirilebilir. Tanimsal
ifade ile tarihi maliyet, varliklarin nakit ve nakit benzerleri ile satin alinan veyahut belli bir
tutar ifade eden varlik karsilig1 verilen ve belirli bir tarihte sahip olma durumuyla o varligin
piyasa degerini gostermektedir. Genellikle gercege uygun degeri ifade eden tarihi
maliyetler, bor¢larin bor¢ karsilig1 tutarlariyla veya olagan faaliyetlerden olusan borglarin

nakit veya nakit benzeri karsilig1 tutarlarini ifade etmektedir (Tokay ve Deran, 2008: 25).

Degerleme sirasinda stok, arsa vb. maddi duran varlilarin 6l¢iimiinde de tarihi
maliyet esas alinir. Ancak enflasyon donemlerinde, tarihi maliyet yontemi ile finansal tablo
verilerinin gerceklikten sapmasi1 muhtemeldir. Bu durum tarihi maliyet yonteminin zayif

yOniinii temsil eder.
2.4.4.2. Cari maliyet

Bu maliyet esasinda, bir varligin veya emsalinin satin alinmasi i¢in gerekli olan nakit
veya benzerlerinin tutarini ifade eder. Tanimdan da anlasilacag: {izere bu maliyet, bir varlig
ikame edebilecek baska bir emsal varligin yerine koyma maliyetini esas almaktadir. Buna
gore varligin daha Once hesaplanmis olan degeri (tarihi maliyet) onemini yitirmekte ve
degerlenecek varligin onu ikame edebilecek baska bir varligin degerleme giiniindeki satin
alma fiyat1 lizerinden yeniden degerlendirilmektedir (Basagag, 2006: 31). Buna ek olarak

yerine koyma maliyetinden ziyade yeniden iiretim maliyeti de g6z 6niine alinmalidir.

Bir varligin yeniden tiretim maliyeti, yeniden iiretilecek en ekonomik maliyetin elde
edilmesi icin verilen bedelin gercege uygun degerinden farkli olmasi halinde, ilk
muhasebelestirme tarihinde tarihi maliyetinden farklilik gdstermesi durumudur. Ornegin bir
mal veya hizmetin satin alinmasi durumunda 450 TL’lik bir bedel 6dendigi varsayimi
izerinden, yeniden iiretim maliyetinin alis giiniinde 400 TL olmast 50 TL’lik bir deger
distikliigiiniin (zararin) oldugunu belirtmektedir. Buna karsin, yerine koyma maliyeti,
yeniden {iretim maliyetine gore daha objektiftir. Yerine koyma maliyeti, varligin yeniden
iiretilmesi i¢in en ekonomik maliyetten ziyade, bir varligin azami iiretim miktarin1 veya
hizmet potansiyelini degistirmek i¢in en diisiik maliyeti 6lgmektedir (Canadian Accounting
Standarts Board, 2006: 82).
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2.4.4.3. Net gerceklesebilir deger

Bu deger tiirlinden varliklar, isletmenin olagan faaliyetleri igerisinde elden
cikarilmast durumunda elde edilecek nakit veya benzeri tutarimi ifade eder. Borg
yukiimliiliiklerinde ise, bor¢larin iskonto edilmemis halini temsil etmektedir. Bu nedenle, bu
deger cikis degeri veya 6deme degeri olarak da isimlendirilmektedir (Tokay ve Deran, 2008:
27) Baska bir ifadeyle, olagan isletme faaliyetleri igerisinden tahmini satis fiyatindan,
tahmini tamamlanma maliyeti ve satig i¢in gerekli olan maliyetlerin diistildiikten sonra kalan
degeri ifade eder. Maliyete dayali Olglim esaslarinin (tarihsel maliyet ve cari maliyet)
tersine, net gerceklesebilir deger, bir varligin fayda degerinin bir Ol¢iitiidir (Canadian
Accounting Standarts Board, 2006: 84-85).

Net gerceklestirilebilir degerin genel bir 6l¢lim temeli olarak reddedilmesinin baglica
nedenlerinden biri, tesis ve donanim gibi ¢ogu iiretken varlik i¢in gercekei olmayan diisiik
degerlere yol agmasi ve bu tiir varliklarin elde edilmesinde cogunlukla biiylik zarar

olusturmasidir.
2.4.4.4. Bugiinkii deger

Net Bugiinkii Deger veya kullanimdaki deger olarak da tanimlanabilen bugiinkii
deger, isletmenin olagan faaliyetleri igerisinde, gelecekte olusturacaklar1 net nakit
girislerinin bugiine iskonto edilmis degeridir. Bor¢ yiikiimliiliklerinde ise, net nakit
c¢ikislarinin bugiinkii degerlerine iskonto edilmis halidir. “Kullanimdaki deger” terimi genel
olarak bir kuruma 0zgii Ol¢iim yontemi olarak kabul edilmistir. Bu agidan, kullanim
amacindaki deger, Isletmenin bir varligmn iiretmesini bekledigi tahmini net nakit girisi ile
bugiinkii degerini 6lgmektir. Bu 6l¢iim, varligin ilk muhasebelestirme tarihindeki gercege
uygun degerinden Onemli Ol¢lide farklilik gosterebilir. Bu baglamda, kullanim degeri,
ger¢cege uygun degerden ve diger belirlenmis 6l¢lim esaslarindan ayri bir 6l¢lim yontemidir

(Canadian Accounting Standarts Board, 2006: 86).

Kullanim degeri, yonetimin beklentilerini yansitan bir tahmindir. Dolayisiyla,
kullanim o6l¢iim degeri esas alinacak olursa, varliklar, islem tutarlarindan yonetimin
gelecekteki net nakit girislerinin bugiinkii degerlerine iligkin beklentilerine gore ilk
muhasebelestirme esasina gore yeniden diizenlenir. Bir varligin su anki degeri, biiyiik
olasilikla, isletmenin satin alma tarihinde piyasada varliga teklif vermeye hazir olacagi en

yiiksek fiyat1 yansitacaktir.
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Kullanim 6l¢timlerindeki deger i¢in herhangi referans deger belli olmamakla birlikte,
kullanimdaki 6lgtim degerlerine iliskin mevcut muhasebe standartlar1 (deger diisiikliigiine
ugramis varliklarla sinirli olan), bir isletmenin bekleyecegi makul bir sinir getirmeye

calismustir (Orten vd., 2017: 490).
2.4.4.5. Gercege uygun deger

Karsilikli pazarlik ortaminda, bilgili ve istekli gruplar arasinda bir varligin el
degistirmesi veya bir borcun ddenmesi durumunda ortaya cikan tutardir (Orten vd., 2017:
489). Bu deger, islem zamaninda kavramsal ¢ercevede belirtilen tarihi maliyet esas1 disinda

belirtilen li¢ degerleme esasina denk gelebilmektedir (Tokay ve Deran, 2008: 31).
2.5. Finansal Oranlar ve Firma Deger Iliskisi

Isletmenin cari dénem igerisinde gergeklestirdikleri faaliyetler neticesinde olusan
finansal durum tablosu ve finansal performans raporlar1 kalemleri, cesitli oransal analizler
igerisine dahil olup gelecege yonelik kararlarin alinmasinda etkili rol oynamaktadir. Firma
yoneticileri basta olmak tizere firmanin ilgili taraflar1 finansal agidan bu oranlar iizerinden
yatirim tercihlerinde bulunabilmektedirler. Bu noktada, gerek 6zel kesim gerekse kamu
kesimi olsun firmanin finansal durumuyla ilgilenen taraflar, farkli amaglar dogrultusunda bu

oranlar iizerinden firmanin degerlendirilmesinde de bu konular1 dikkate almaktadirlar.

Firmalarin, kar maksimizasyonu hedeflerinin 6tesinde firma degerini maksimize
etme amaclari, yalnizca firmanin i¢ g¢evresiyle degil, dis ¢evre unsurlariyla da baglantili
oldugunu gostermektedir. Bu durumda, finansal oranlar incelendiginde yalniz isletmenin
kendi yapisinda karar alma faaliyetlerinde degil, yatirime1 veya diger taraflarca isletmenin
degerinin belirlenmesinde etkili oldugu goriilmektedir. Ayni zamanda, firma yoneticilerinin
almis olduklar kararlar, finansal tablolara etki etmekte ve haliyle finansal oranlari da

etkilemektedir.
2.5.1. Finansal Oranlar

Literatiirde, likidite oranlari, faaliyet oranlar1, mali yap1 oranlar1 ve karlilik oranlar
olmak tizere dort temel baglik altinda toplanan finansal oranlar genisletilmis olarak borsa
performans oranlar1 da dahil edilerek bes ana baslik altinda birlestirilebilir. Bu oranlar tablo

2.1.’de gosterilmistir:
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Tablo 2.1. Finansal Tablo Oranlar

Oranlar Formiil
Likidite Oranlari
Cari Oran Doénen Varliklar /Kisa Vadeli Borg
Asit-Test Orani (Donen Varliklar - Stoklar) / Kisa Vadeli Borg
Nakit Oran1 Hazir Degerler /Kisa Vadeli Borg
Faaliyet oranlari
Stok Devir Hizi Satiglarin Maliyeti / Ortalama Stok

Alacak Devir Hiz1

Kredili Satiglar / Ticari Alacaklar

Donen Varlik Devir Hizi

Net Satiglar / Ortalama D6nen Varlik

Duran Varlik Devir Hizi

Net Satiglar / Ortalama Duran Varlik

Aktif Devir Hizi Net Satislar / Ortalama Aktif Toplami
Ozkaynak Devir Hizi Net Satiglar / Ortalama Oz Sermaye

Mali Yap1 Oranlar

Kaldira¢ Orani Toplam Yabanci Kaynaklar / Toplam Aktif

Bor¢lanma Orani

Toplam Yabanci Kaynaklar / Ozkaynaklar

Kisa Vadeli Borg/Toplam Aktif

Kisa Vadeli Borg/Toplam Aktif

Uzun Vadeli Bor¢/Toplam Aktif

Uzun Vadeli Borg/Toplam Aktif

Karhlik Oranlar

Briit Kar Marji Briit Satig Kari/Net Satiglar

Net Kar Marji Net Kar / Net Satiglar

Ozsermaye Karlilik Orani Net Kar / Oz Sermaye

Aktif Karlilik Orani Net Kar / Toplam Aktif

Borsa Performan Oranlan

Fiyat/Kazang¢ Orani Hisse Giincel Fiyat1 / Pay Bagina Kéar
Fiyat/Satis Oran1 Toplam Piyasa Degeri/Toplam Satiglar

Piyasa Degeri/Defter Degeri

Hisse Senedi Fiyati/Hisse Basina Ozkaynak

Kaynak: Biiyiiksalvarci, 2010: 133-134

Finansal tablolardaki ilk dort oran grubu firmanin genellikle icyapist ile ilgili
olmasina karsin borsa performans oranlar1 firma degerlemesinde etkin olarak tercih

edilebilir oldugundan finansal oranlar igerisinde degil de firma degerlemesinde yer almistir.

Finansal oran en basit tabiriyle iki kalem arasindaki anlamli iliskiyi ifade etmektedir.
Finansal durum tablosu ve finansal performans tablosundaki kalemlerin birbirlerine
oranlamasi yapilarak anlamli veya anlamsiz oranlar elde edilebilir. Ancak 6nemli olan,
oranin amaca uygun olup olmamasi durumudur. Eger oran, firma hakkindaki kararlarda
etkili olabilecek herhangi bir referans deger veya yiiksek ve diisiik olma durumlarina gore
degerlendirilebiliyorsa amaca uygunlugu sagladigi anlamina gelir. Oran analizinde elde

edilen sayisal ifadelerin yorumlanmasinda bazi kistaslar yer almaktadir (Kaba, 2009: 54):

1) Oranlar, ge¢mis donemdeki oranlar ile karsilagtirilmali, tek bir yili esas almak

yerine birden ¢ok donemin oranlarinin iligkileri incelenmelidir.

2) Hesaplanan oranlar, emsal teskil eden ayni sektor igerisindeki firmalarin finansal

oranlari ile karsilastirilmalidir.

34



3) Hesaplanan oranlar, deneyler sonucu elde edilen standart veya referans degerler

ile karsilagtirilmalidir.

Bu alanda yapilan ¢alismalarin ¢ogu, firma degeri ile sermaye yapisit arasinda

gercgeklestirilmis olup finansal oranlar ile deger yapis1 genellikle bu kapsamda ele alinmistir.
2.5.1.1. Likidite oranlar

Isletmenin finansal (cari) durumunu, likidite durumuna bagl olarak analiz eden bir
oranlardir. Likidite oranlari, isletmenin mali durumu {izerinden vadesi gelen borglar1 6deme
giiclinii gosterir. Kisa vadeli borglarini1 6deyebilme giiciiniin yan1 sira ¢alisma sermayesinin
de yeteri kadar mevcut olup olmadiginin da saptanmasinda yardimci olur. Genel olarak
donen varliklarin kisa vadeli borglar arasindaki iliskiyi ifade eder. Tablo 2.1°de belirtildigi
gibi likidite oranlar1 sunlardir (Aydin vd., 2012: 88):

Cari Oran: Formiil olarak donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara
boliinmesiyle elde edilen orandir. Donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklar
O0deyebilme giiclinii gosterir. Ancak bu oranin saglikli bir bilgi i¢erebilmesi i¢in, siipheli
alacak karsiligi, stok deger diislis karsiligi, menkul kiymetler deger dusiikliigii karlig1 ve
diizeltme hesaplarinin ve bankada bloke durumunda olan paranin bu finansal durum tablosu

kalemi igerisinden diisiilmesi gerekir.

Donen Varhiklar

Cari Oran =
artran Kisa Vadeli Yabac1 Kaynaklar

Uretim isletmelerinde bu oramin 2 olmasi uygundur. Ancak gelismekte olan
iilkelerde isletmeler, kisa vadeli fon kaynag: genellikle bankalar araciligiyla sagladigindan

bu referans degerine erisebilmekte zorlanmaktadir.

Cari oranin yliksek tutulmaya calisilmasi isletmeler agisindan uygun bir davranig
olmayacaktir. Clinkii likiditenin artmasi durumunda riskin de artmasi ve karliligin diismesi

s0z konusu olacagindan isletmeye olumsuz yonde etki etmesi beklenir.

Asit Test Orani: Cari orana gore daha hassas olan bu oran, likiditenin daha saglikli
bir sekilde Ol¢iilmesine olanak saglamaktadir. Cabuk oran, hassas oran olarak da
isimlendirilen asit-test orani, donen varliklar igerisinden stok kalemleri diistirilerek elde

edilmektedir. Cari oranin yiiksek olmasi o isletmenin likiditesinin yliksek oldugu anlamina
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gelmez. Eger isletme, stoklara ¢ok fazla yatirim yapmissa likidite agisindan gergekei bir
oran1 gostermeyecektir. Bu yiizden asit test orani cari orana gore daha fazla likidite

acisindan hassasiyet gosterecektir.

Donen Varliklar — Stoklar

Asit — Test O =
S1 5t PTAM = Kisa Vadeli Yabaci Kaynaklar

Asit-test oranin temel mantigi, alacaklarin normal ddeme siiresi igerisindeki nakde
cevrilme hizidir. Burada referans degerin 1 olmasi uygundur. Ancak isletmenin ve
isletmenin igerisinde bulundugu sektore bagli olarak bu degerin altinda veya iistiinde olmasi

muhtemeldir.

Nakit Oran: Bir isletmedeki en likit varliklar olan hazir degerler ve menkul

kiymetlerin kisa vadeli yabanci kaynaklara boliinmesiyle elde edilen orandir.

_ Hazir Degerler + Menkul Kiymetler
Nakit Oran =

Kisa Vadeli Yabac1 Kaynaklar
Isletmenin likiditesi analiz edilirken bu oran degerlendirilmektedir.
2.5.1.2. Faaliyet oranlari

Etkinlik veya verimlilik oranlar1 olarak da isimlendirilen bu oranlar, isletmenin
varlik yapisi icerisinde ne kadar yatirim yapildigini ve bu varliklarin ne kadar verimli bir
sekilde kullanildigini gosteren oranlar gurubunu ifade etmektedir. Bu oranlarda herhangi bir
referans degeri belirtilmeyip, bu oranlar ne kadar yiiksek ise o derece olumlu sonuglar

verdigi ifade edilmektedir. Faaliyet oranlari sunlardir (Aydin vd., 2012: 92):

Stok Devir Hizi: Bu oran, stok likiditesini ifa etmekle birlikte, stoklar ve satislar

arasindaki iligkiyi de gostermektedir. Stok devir hiz1 su sekilde hesaplanir:

Satislarin Maliyeti

Stok Devir Hizi =
ok Devir Hizl Ortalama Stok

Ortalama stok diizeyinin hesaplanmasi i¢in birka¢ farkli yontem vardir. Eger isletme
satiglar1 diizenli ve dogru orantili bir sekilde biiyiime gdsteriyorsa, donem bas1 ve dénem
sonu stoklarin ortalamasi alinarak ortalama stok degerine ulasilabilir. Eger satislarda diizenli
bir artis yoksa ve satiglar mevsimsel veya konjonktiirel dalgalanmalar sergiliyorsa tiim yil

icerisindeki stoklar ay sayilarina boliinerek elde edilebilir.
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Stok devir hizi, isletmenin stok yonetimi tizerindeki etkinligini gosterir. Ancak,
yiiksek devir hiz1 diisiik veya yetersiz stok seviyesinin habercisi de olabilir. Ayni zamanda
stoklarin yenilenmesi kiigiik parcalar halinde gerceklestiriliyorsa bu durum yine gegerli
olabilir. Stok devir hizinin yorumlanmasinda stoklarin elde tutma maliyetleri gibi faktorlerin

de g6z onilinde bulundurularak degerlendirme yapilmasi gerekir.

Stok devir hizinin diisiik olmasi, yavas islem goren veya modasi ge¢mis stoklarin
oldugunu da gosterebilir. Bu durumda stoklar likidite o6zelliklerinin kaybederek zarar

gosterilmesi de kaginilmaz olabilir.

Alacak Devir Hizi: Alacaklarin bir yilda ka¢ kez tahsil edilebildigini
gostermektedir. Alacak devir hiz1 arttikga isletmede likidite artacaktir. Bunun yani sira siki
bir alacak tahsil politikas1 izlenirse isletmenin satislarinda ve pazar paymnda daralmaya

sebebiyet verebilir.

Alacak devir hizinin diisiik olmasi, isletmenin etkin olmayan alacak tahsil politikasi
izledigini gosterir. Bu baglamda, tahsil edilemeyen alacaklar 6denmeme riski ile isletmeyi

kars1 karstya birakacaktir. Alacaklarin devir hizi su sekilde hesaplanir:

360
Ortalama Tahsil Siiresi

Alacaklarin Devir Hizi =

Alacak devir hiz1 ise su sekilde hesaplanir:

Kredili Satislar
Ticari Alacaklar

Alacak Devir Hiz1 =

Ortalama tahsil siiresi ve alacaklarin devir hizi, alacaklarin tahsilindeki devir hizini
gosterir. Bundan dolayi, asit-test oraninin, mutlaka alacak devir hizi ile desteklenmesi

gerekmektedir.

Donen Varhk Devir Hizi: Donen varliklarin yil igerisindeki verimli kullanmilip
kullanilmadigini gosteren faaliyet oranidir. Bu oranin yiiksek olmasi donen varliklarin etkin
bir sekilde kullanildiginin gostergesi olmasi agisindan istenilen bir durumdur. Dénen varlik

devir hiz1 formuli;

Net Satislar
Ortalama Donen Varliklar

Donen Varlik Devir Hiz1 =
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Ortalama donen varliklarda, ortalama stoklar gibi donem basi ve donem sonu

degerleri alinarak ortalama degere ulasilabilir.

Duran Varhk Devir Hizi: Bu oran, isletmenin duran varliklarini etkin kullanilip
kullanilmadigimnin bir o6lgiitiidiir. Ayn1 zamanda, duran varliklara asir1 bir yatirim olup

olmadiginin belirlenmesinde de kullanilir. Duran varlik devir hizi:

Net Satislar
Ortalama Duran Varliklar

Duran Varlik Devir Hiz1 =

Bu oranin diisik olmasi, isletmenin potansiyel kapasitesinin tam anlamiyla
kullanilmadiginin belirtisi olmakla beraber, duran varliklara yapilan yatirimin karsiliginda
yeterli gelirin elde edilemedigi anlamini tasir. Bu oranin yiiksek olmasi beklenirken, bunun

yani sira biiyiik sanayi isletmelerinde referans degerin 2 olmasi istenmektedir.

Aktif Devir Hizi: Isletmenin toplam aktiflerinin verimli kullanilmas1 agisindan bir
gosterge konumunda olan bu oran, ayni zamanda isletmenin sermaye yogunlugunu da ifade

etmektedir.

Net Satislar

Akdf Devir Hizi = G f Toplami

Formiilii ile hesaplanan aktif devir hizinin yiiksek olmasi, karlilik oranlarinin da
yuksek oldugunu gosterir. Bu oranin ortalama degeri 2 ile 4 arasinda olmasi beklenir. Bu

oranin diisiik olmasi da isletmede atil kapasitenin oldugunu gosterir.

Ozkaynak Devir Hizi: Bu oran 6zkaynak verimliligini ifade etmektedir. Ozkaynak

devir hizt:

Net Satislar
Ortalama Ozkaynaklar

Ozkaynak Devir Hiz1 =

Bu oranin ¢ok yiiksek olmasi, isletmenin varliklarinin biiyiik kismini bor¢lanma
suretiyle elde ettigini ifade eder. Diisiik olmas1 ise 6zkaynaklarin etkin kullanilmayip olagan

faaliyet seviyesinin olmasi gerekenden daha fazla 6zkaynaga sahip oldugunu gosterir.

38



2.5.1.3. Mali yap1 oranlar

Borg ve kaldirag oranlari olarak da tanimlanan bu oranlar finansal a¢idan 6zsermaye
ve bor¢ dengesinin iyi bir sekilde kurulmasi, kisa ve uzun vadeli bor¢larin temin ve 6demesi
noktasinda isletmenin mali yapisini temsil ettiginden onemlilik arz eden bir konudur (21:

96).

Kaldirag oranlar1 olarak da adlandirilan bu oranlar, isletmenin sahip oldugu
kaynaklarin ne kadarinin 6zkaynak ne kadarimin yabanci kaynaklar ile finanse edildigini

gosteren oranlar grubudur. Mali yap1 oranlar1 Tablo 2.1.”de gosterildigi gibi sunlardir:

Kaldira¢ Orani: Isletmenin toplam borg yiikii ile toplam varliklarinin oranlamasiyla
bulunan degerdir. Toplam bor¢, isletmenin hem kisa hem de uzun vadeli borg¢larini temsil

etmektedir. Kaldirag orani su sekilde hesaplanir:

Toplam Yabanci Kaynaklar

Kaldrac'Ggp = Toplam Varliklar

Bir isletmede bor¢ miktari arttik¢a sabit nakit ¢ikisi gerektiren faiz masraflar1 da aym
Ol¢iide artacaktir. Boylesi bir durumda isletmenin kisa vadeli ddeme giiclinii gosteren
likidite oranlari yardimci olacaksa da yeterli olmayacaktir. Bor¢ vadeleri, faizi ve
bor¢lanilan para biriminin cinsi de incelenmesi gerekir. Bunun yan sira isletmenin karlilig1
da bor¢larin tasfiyesi i¢cin dnemlidir. eger isletme yeteri kadar kar elde edemiyorsa borglarini

o0deme konusunda zorlanacaktir.

Bor¢lanma Orani: Bu oran kaldirag oranina benzese de, isletme sahipleri tarafindan
finanse edilen kaynaklar ile kredi kuruluslar: tarafindan finanse edilen kaynaklar arasindaki

iliskiyi gosterir. Bor¢lanma orani su sekilde hesaplanir:

Toplam Yabanci Kaynaklar

Borgl 0 = =
or¢lanma Orani Ozkaynaklar

Bir yildan fazla siireli olan bor¢ miktar1 lizerinde faiz masraflar1 ¢ogunlukta

oldugundan bu oranin hesaplanmasinda ayrinca uzun vadeli bor¢/6zsermaye orani kullanilir.

Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Aktif: Bu oran kisa vadeli borglarin toplam aktif

icerisindeki payin1 gosterir. Borg ve faiz 6demesi agisindan gosterge niteligi tagimaktadir.
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Uzun Vadeli Bor¢/Toplam Aktif: Bu oran ise uzun vadeli yabanci kaynaklarin
toplam aktif igerisindeki payini gosterir. Borg ve faiz 6demesi agisindan gosterge niteliginin

yaninda 6z kaynaklar ile birlikte devamli sermayeyi de temsil etmektedir.
2.5.1.4. Karhlik oranlan

Isletmenin yapmis oldugu yatinm ve finansman faaliyetlerinde ne kadar basarili
olduklarin1 gosteren oranlardir. Ayrica satig ve yatirimlardan saglanan karliliginin da bir
Ol¢iiti olmasindan dolay1 yonetimin etkinlik ve performans agisindan degerlendirilmesi
yoniinde bir gosterge niteligi tagimaktadir. Bundan dolay1 sadece isletmenin i¢ ¢evresinde

degil potansiyel yatirimcilar agisindan da énemlilik arz etmektedir.

Karlilik oranlari, yalniz isletmenin kendi statik durumunun bir degerlendirilmesinden
ziyade isletmenin de igerisinde bulundugu sektordeki diger isletmelerle karsilagtirma
olanag1 vererek sahip olduklar1 karliliklarinin ne olgiide yeterli olup olmadiginin karar

verilmesinde etkin rol oynamaktadir.
Karlilik oranlar1 temelde dort ana baglik altinda toplamak miimkiindiir:

Briit Kar Marji: Satislar iizerinden elde edilen karlilik oranidir. Hesaplanmasi su

sekildedir:

Net Satiglar — Satislarin Maliyeti  Briit Satig Kar1
Net Satislar ~ Net Satislar

Brut Kar Marj1 =

Bu oran, isletmenin iiretim maliyetlerinin kontrolii ve fiyat politikast acisindan

onemlidir. Her zaman yiiksek olmasi beklenir.

Net Kar Marji: Bu oran, isletmenin biitlin masraflari, giderleri ve vergileri
diisiildiikten sonra elde edilmektedir. Diger bir deyisle bir birim satistan elde edilen kari
ifade eder. Elde edilen degerin her zaman yiiksek olmasi arzu edilir. Bu oranin yiiksek
olmasi, isletmedeki yatirimlarin, tiretimdeki fiyat politikasinin ve finansman politikasinin

etkinligini gostermektedir.

Net kar marj1 su sekilde hesaplanmaktadir:

Donem Net Kari
Net Satislar

Net Kar Marj1 =
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Oz Sermaye Karlihk Oram: Bu oranda 6n plana ¢ikan kavram mali rantabilitedir.
Isletme ortaklarinca finanse edilen kaynaklarin ne o&lgiide verimli kullanildiginin
gostergesidir. Mali rantabilitenin hesaplanmasinda net kar isletmenin nominal, édenmis,

efektif ve 6z sermayesine oranlanabilmektedir.

Bir isletmedeki 0z sermayenin karliligi, sermaye ortaklar1 tarafindan saglanan

sermayenin karlilig1 vergi sonrasi karin 6z sermayeye oranlanmasiyla elde edilir:

Donem Net Kari

Oz Sermaye Karhligi = —:
y 8 Oz Sermaye

Bu oran sayesinde isletme ortaklari, koyduklari1 sermaye tizerinden ne kadar kar elde

ettiklerini géormektedirler. Ancak 6z sermayenin donem igerisinde degisiklik arz etmesi

durumunda ortalama 6z sermayenin alinmasi daha dogru sonug vermesi beklenir.

Aktif Karlihk Oram: Isletmeye yapilan toplam yatirnmlarin karliik degerinin
tespitinde kullanilan oran1 ifade eder. Yatirimlar {izerinden karlilik orani olarak da

isimlendirilen bu oran su sekilde hesaplanmaktadir:

Donem Net Kari

Aktif Karlilik =
tif Karlilik Orani Toplam Akt

2.5.1.5. Borsa performans oranlari

Fiyat/Kazan¢ Orami: Isletmenin borsadaki toplam degerinin dénem net karma
boliinmesi ile bulunan bu oran, hisselerin piyasa degeri ile getirilerinin arasindaki iligkiyi
saptamak i¢in kullanilir. Bu oran ayni zamanda hisse senetlerinin birim fiyatinin hisse

basina kara boliinmesi seklinde de hesaplanabilir (Orhan, 2014: 56).

Isletmelerin adi ve imtiyazli hisse senetlerine farkli oranlarda temettii ddemesi
yapmast, hisse senetlerinin fiyatlar1 arasindaki farklilik ve sahiplerine sagladiklar1 dncelik
haklarmin farkli olmasi nedeni ile adi ve imtiyazli hisse senetleri i¢in bu oran ayr1 ayri

hesaplanmalidir (Orhan, 2014: 56).

Fiyat/kazang¢ orani isletmenin kaynak yapisindan ileri gelen diisiik kar ya da zarar
etme durumlarinda yaniltici sonug verebilir. Yiiksek faiz yiikiiniin oldugu donemlerde
fiyat/kazang orani asir1 yiiksek ya da zarar edilmesi durumunda negatif ¢ikabilir (Orhan,

2014 56).
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Fiyat/Satis Orani: Hisse senedinin fiyatiyla satiglarini oranlar. Ana amac¢ her bir
birim satis i¢in ne kadar para 6deyecegimizi bulmaktir. Yapilan akademik caligmalarda
diisiik Fiyat/Satis oranina sahip sirketlere yapilan yatirimin yiiksek Fiyat/Satis oranina sahip
yatirimlara oranla daha ¢ok getiri elde ettigi goriilmis (Orhan, 2014: 56).

Piyasa Degeri/Defter Degeri Oram: Isletmenin hisse senetlerinin borsadaki
degerinin kayith degerin ka¢ kati oldugunu tespit etmek i¢in kullanilan bir orandir.

Islemenin piyasa degerinin 6zkaynak toplamina boliinmesi ile bulunur (Orhan, 2014: 56).
2.5.2. Firma Deger liskisi

Firma degerlemesinde, firma degeri ile mali oranlar arasinda ¢esitli ¢alismalarda
farkli yontemlerin kullanilarak elde edilen bulgulara dayali olarak genellikle pozitif bir iliski
oldugu gozlemlenmistir. Bes ana baslik altinda toplanan oranlarin firma degeri iizerinde
firma piyasa degeri ile cari oran, nakit orani, 6z kaynak/toplam pasifler, toplam bor¢/6z
kaynak, uzun vadeli bor¢lar/toplam borg, doner sermaye devir hizi, donem net kari/6z
kaynaklar, fiyat/kazang orani, piyasa degeri/defter degeri ve hisse basina kar oranlar

arasinda anlamli pozitif bir iliski bulunmustur (Diizer, 2008: 26).

Baska bir ¢alismada, firma degerlemesinde kullanilan fiyat/kazang orani ile piyasa
degeri/defter degeri oranlar1 kullanilmis, piyasa degeri/defter degeri oraninin firma degeri
tizerinde etkili oldugu goreceli olarak tespit edilmis; ancak fiyat/kazang orani etkisinin zayif

oldugu gozlemlenmistir (Gemici, 2010: 38).

Al-ve-tut getiri ve birikimli getiri yontemleri olmak tiizere iki farkli yontem
kullanilarak yapilan bir ¢alismada ise, bagimsiz degiskenin finansal oranlar gruplandirilarak,
bagimli degisken olan hisse senedi getirileri arasindaki anlamli veya anlamsiz iligkinin
tespitinde her bir oranin dogrusal anlamda modele uygun diistiigi sdylenememektedir

(Biiyiiksalvarct, 2010: 131).

UFRS’ye gore hazirlanmis mali tablolardan elde edilen finansal oranlar ile yapilan
bir caligmada, cari oran, nakit orani, uzun vadeli bor¢/toplam aktif oran1 ve kisa vadeli
borg/yabanci kaynaklar ile sirketlerin hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonlii dogrusal

bir iligskinin oldugu saptanmistir (Biiyiiksalvarci ve Uyar, 2012: 27).

Sermaye yapisi ile firma degeri arasinda anlamli bir iliski bulunmadigi, buna karsin

sermaye yapisi ile firma verimliligi arasinda negatif yonli bir iligkinin belirlendigi bir
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calismada, firma borglar1 arttiginda verimliliklerinin azaldigi, tersi durumda ise arttig1 tespit

edilmistir.

Ozaltin (2006: 4) ¢aligmasinda, sermaye yapis1 ve firma degeri iliskisini incelemis,
bagimli degiskenin piyasa degeri, bagimsiz degiskenlerin ise kisa vadeli borg¢lar/pasif
toplami, uzun vadeli borg¢lar/pasif toplami, ve Ozkaynak/pasif toplami olmak iizere ii¢
bagimsiz degisken kullanmistir. Arastirmanin yontemi olarak korelasyon analizi yapmis ve
firma sermaye yapisindaki degisimlerin, firmanin degeri iizerinde herhangi bir etkisinin

olmadigini saptamustir.

Kar dagitimi ile firma degeri tespitinde yapilan bir ¢calismada, korelasyon yontemi
kullanilarak, temettii oranlar1 ile hisse senetleri arasinda anlamli bir iliskinin oldugu tespit
edilmistir. kar dagitim politikasinda, dagitim oranlarinin artirilmasi ile hisse senedi
degerinin artacagi saptanmistir. Kar dagitim seklinin, nakit veya hisse senedi olarak
belirlenmesinde ise nakit 6deme yapan firmalarin degeri, hisse senedi seklinde 6deme yapan

firmalarin degerinden yiiksek oldugu bulgusuna rastlanmistir (Kaba, 2009: 22).

Modigliani ve Miller (1958: 262)’in bu konuda yaptiklar1 c¢aligmalar, vergi
degiskenini hari¢ tutup, etkin bir piyasa kosullarinda, sermaye yapisinin firma degerini

etkilemedigini saptamiglardir.

Ferri ve Jones (1979: 632) ise isletmenin finansal yapisi, sektor icerisindeki yeri ve
biiylikliigiinii, gelir seviyesi ve faaliyet kaldiraci arasindaki iligkiyi incelemisler, Masulis
(1983: 110) de g¢alismasinda, bor¢ yiikiimliliigiindeki yapinin degisimin firma degeri
tizerinde etkisini incelemis ve bor¢ yapisinin degisiminin firma degeri lizerinde etkili

olabilecegi sonucuna varmistir.
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3. BOLUM

3. BIST100'DE iSLEM GOREN ENERJi SEKTORU
ISLETMELERINDE UYGULAMA

Ulkelerin kalkinmasinda hayati &neme sahip olan enerji sektdrii bugiin artik stratejik
bir alan haline gelmistir. Diinya da enerjiye olan talebin artmasiyla birlikte enerji fiyatlar1 da
her gecen giin artmaktadir. Ozellikle diinya genelinde enerji kaynaklarmin tiikenme
egilimde olmasi enerji sektoriiniin 6neminin daha da artmasimi saglamistir. Ulkelerin
ekonomik ve toplumsal kalkinmasinda biiyilk 6neme sahip olan enerji, 1970°1i yillardan
gilinlimiize kadar stirekli iilkelerin giindemini isgal etmis ve bunun i¢in savaslar yasanmistir.
Bu nedenle enerji, ekonomik biiyiimedeki rolii nedeniyle, kalkinma programlarinin
vazgecilmez bir unsuru haline gelmistir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler igin enerji
politikalar1, kalkinma planlarinin vazgegilmez bir parcasidir. Diinya niifusundaki artis,
sanayilesme, kentlesme ve kiiresellesme sonucu artan ticaret enerjiye olan talebi giderek
daha ¢ok arttirmaktadir. Uluslararasi Enerji Ajans1 (UEF) nin yaptig1 ¢alismalarda, mevcut
enerji politikalarinin ve enerji talep tercihlerinin devam etmesi halinde 2007 — 2030 yillar
arasinda diinyadaki birincil enerji talebinde %40 oraninda bir artisin olacagi
Oongoriilmektedir. Bu talep artis1 zamaninda ve gilivenli bir sekilde karsilanabilirse, 2030
yilina kadar diinya g¢apinda enerji sektorii arz altyapisina 26 trilyon dolar yatirimin
yapilacagi tahmin edilmektedir. Bunla birlikte sadece elektrik sektoriine tiretim, iletim ve

dagitim i¢in 13.7 trilyon dolarlik bir yatirnm gerekmektedir (Tiibitak, 1998: 1).

Bu calismada Tiirkiye de enerji sektoriinde faaliyet gosteren: AKENR, AKSEN,
AKSUE, AYEN ve ZOREN firmalar1 i¢in oran analiz tiirlerine (likidite analizi, finansal

yap1 analizi, faaliyet analizi ve karlilik analizi) yer verilecektir.

Tablo 3.1. Analiz Edilecek Olan Enerji Sirketleri

Firma isimleri Borsa Kodlarn
Akenerji Elektrik Uretim A.S. AKENR
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. AKSUE
Ayen Enerji A.S. AYEN
Aksa Enerji Uretim A.S. AKSEN
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. ZOREN
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3.1. Firmalar ve EPDK
3.1.1. Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu (EPDK)

Kurum ilk olarak 03/03/2001 tarih ve 24335 miikerrer sayili Resmi Gazetede
yayimlanan 4628 sayili eski Elektrik Piyasasi Kanunu ile kurulmus, Elektrik Piyasasi
Diizenleme Kurumu adimi almistir. 02/05/2001 tarih ve 24390 sayili Resmi Gazetede
yayimlanan “Dogal Gaz Piyasast Kanunu (Elektrik Piyasas1 Kanununda Degisiklik
Yapilmasi ve Dogal Gaz Piyasasi Hakkinda Kanun)” 4646 sayili kanun ile adi “Enerji

Piyasasi Diizenleme Kurumu” (EPDK) olarak degistirilmistir.

2013 yilinda ise 30/03/2013 tarih ve 28603 sayili Resmi Gazetede yayimlanan 6446
sayili Elektrik Piyasast Kanununun 30’uncu maddesi ile kanun adi “Enerji Piyasasi

Diizenleme Kurumunun Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun” olarak yenilenmistir.

Kurum Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlig: ile iligkili olup, kamu tiizel kisiligi
niteliginde idari ve mali Ozerklige sahiptir. Kurumun tasra teskilati olmamakla birlikte

Ankara merkezlidir. Kurumun dagitim bolgelerinde irtibat biirolar1 bulunmaktadir.

Kurum Enerji Piyasast Diizenleme Kurumunun Teskilat ve Gorevleri Hakkinda
Kanun, Dogal Gaz Piyasas1i Kanunu, Petrol Piyasasi Kanunu, Sivilastirilmis Petrol Gazlari
(LPG) Piyasas1 Kanunu, ve Elektrik Piyasasi Kanunu ile kendisine verilen gorevleri yerine
getirerek yetkilerini kullanmaktadir. Bu kanunlar ile seffaf istikrarli ve mali agidan giiclii bir
enerji piyasast olusturulmasi ve bagimsiz bir diizenleme ve denetim amaglanmaktadir.
Kurum bahsedilen amaclarin yerine getirilmesinde elektrik, dogal gaz, petrol ve
Sivilagtirilmig petrol gazlari (LPG) piyasalarinda, ithalati, iletimi, dagitimi, depolanmast,
ticareti ve ihracati ile faaliyetlerden kaynaklanan hak ve yiikiimliiliiklerini tanimlayan
lisanslarin verilmesi, standartlarinin olusturulmasi, lisans sahibi tiizel kisilerin denetlenmesi,
piyasada olusan fiyatlarin ve fiyat listelerinin takibi vb. konularda piyasada adi gecen

kanunlara uygun sekilde davranilmasinin saglanmasi konularinda yetkili ve sorumludur.
3.1.2. Akenerji Elektrik Uretim A.S. (AKENR)

AKENR, Tiirkiye’nin ilk elektrik iiretimi otoprodiiktor grubudur. Bu firma
faaliyetlerine 16 Mayis 1989°da basladi. Enerji sektoriinde Tiirkiye de en biiyiik aktorlerden
biri olan AKENR, 30 yila yakin deneyimi ile elektrik iiretimi ve toptan enerji ticareti

alaninda faaliyet gosteren biitlinlesik bir enerji firmasidir. AKENR, 2005 yilinda iiretimde
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kaynak c¢esitliligine ulagsmak i¢in yenilenebilir enerji kaynaklarina olan yatirimlara daha
fazla 6nem vermistir. Sirket hidroelektrik ve riizgar santralleri vasitasiyla toplamda 388
MW yenilenebilir enerji liretim kapasitesine ulagmistir. AKENR, tek bagina Tiirkiye enerji
thtiyacinin %2,7’sini karsilayacak biiyiikliikteki bir kapasiteye sahiptir. Sirket, Egemer-
Erzin Dogal Gaz Kombine Cevrim Santrali Temmuz 2014 yilinda iiretime agmustir. 2017
yilin da Ayyilldiz Riizgar Santrali’'ndeki kapasite artirnmi yapilmistir. Bu sayede
AKNER ’nin toplam kurulu giiciinii 1.224 MW seviyesine ylikselmistir. AKNER, tek basina
Tirkiye enerji ihtiyacinin %3’iinii karsilayabilecek bir kapasiteye sahiptir. Kemah
Hidroelektrik Santrali’nin de tamamlanmasi ile sirketin, yilda ortalama 560 GWh elektrik
iiretmesi beklenmektedir. Sirket, bu sayede Tiirkiye’deki enerji liretiminin biiyiik boliimiinii

tek basina karsilayacaktir (Akenerji, 2018).

AKNER, ortaya c¢ikan riskleri proaktif olarak yoOnetmekte, iriinlerini, varlik ve
imkanlarint maksimum verimlilikte kullanmak amaciyla gelistirmektedir. AKENER, enerji
sektoriindeki degisim ve gelisime liderlik etmektedir. Sirket bu sayede kendi iiretim
kapasitesi ile iireticilerin enerjilerini de {riinlestirerek perakende sektoriine likidite
saglamaktadir. Sirket enerji alanindaki biitiin ¢aligmalarini yaparken, enerjinin maksimum

verimlilikte kullanilmasini amaglamaktadir (Akenerji, 2018).

AKNER, celektrik kullanimindan olusan karbon ayak izini azaltmak isteyen
miisterilerine, yenilenebilir enerji yatirimlar vasitasiyla elde ettigi, uluslararasi kurumlardan
onayli emisyon azaltim sertifikalar1 saglamaktadir. AKNER, kaynaklar1 dogru kullanmaya
ve ¢evreye duyarl iiretim hedefine uygun olan tesislerde yliksek verimde g¢alismaya itina
gostermektedir. Bunun igin sirket, diisiik emisyon degerlerine sahip, modern, ¢evre dostu ve
yiiksek teknoloji tirlinler kullanmay1 kendine ilke edinmistir. Bununla birlikte sirket, Enerji
Verimliligi Danigmanlig1 hizmeti ile miisterilerinin birim enerji tiiketimlerinde verimliligi
arttirarak siirdiiriilebilirlik ve maliyetlerin diigmesine katkida bulunmaktadir (Akeneriji,

2018).
3.1.3. Aksa Enerji Uretim A.S. (AKSEN)

AKSEN, 1997 yilinda bir Kazanci Holding istiraki olarak kurulmustur. Sirket,
Tirkiye’nin halka acik en biiyiik serbest enerji iireticisi konumundadir. Globallesmeyi amag
edinen AKSEN, yerel bir enerji sirketinden KKTC ve Afrika kitasindaki santralleri

sayesinde global 6lcekli bir enerji sirketine doniismiistiir. Sirket, projelendirmeden satin
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alma, insaat ve montaja kadar tiim santral kurulum islemlerini yetkin teknik ekipleriyle
kendi biinyesinde gergeklestirmektedir. AKSEN, dogal gaz, linyit, hidroelektrik, rizgar ve
akaryakit kaynaklarindan enerji liretmektedir. Ayrica sirket bu santrallerinin isletme ve
bakimlarini kendi biinyesinde yapmaktadir. AKSEN, bu konudaki know-how’1mn1 acil enerji
ihtiyaci igindeki iilkelerde santral kurulumlariyla iilke disina tagimistir. Sirket bu sayede
tilkelerin enerji ihtiyaglarima uzun zamanli garantili satis sozlesmeleriyle pratik ¢oziimler

sunmaktadir (Aksa, 2018).

AKSEN, K.K.T.C’den sonra yurt disinda biiylimeyi ama¢ edinmistir. Sirket 2015
yilinda globallesme i¢in bunun ilk adiminm1 atmistir. AKSEN, verimlilik ve siirdiirtilebilirlik
odakl1 yaklagimini iilke disina tasimak amaciyla bazi girisimlerde bulunmustur. Bunun i¢in
ilk once Afrika kitasinda Gana, Madagaskar ve Mali santralleri ile Afrika’daki varliginm
biyiitmiistiir. AKSEN, K.K.T.C, Gana, Madagaskar ve Mali cumbhuriyetleri ile yaptig
garantili enerji satis1 ve santral kurulumu anlagmalarinin yanin da, yurt disinda da birgok

yeni yatirimlar1 da degerlendirmektedir (Aksa, 2018).

2010 yilinda AKSA Enerji’nin %21,4 oraninda hissesi, AKSEN koduyla Borsa
Istanbul’da islem gormeye baslamistir. AKSEN’nin hisseleri, BIST 50, BIST 100 ve
Siirdiiriilebilirlik endekslerinde islem gérmektedir (Aksa, 2018).

3.1.4. Aksu Enerji ve Ticaret A.S. (AKSUE)

AKSU Enerji, 21 Kasim 1985 yilinda 100 TL sermaye ile 30 kurucu ortak tarafindan
kurulmustur. Sirket Tiirkiye’de Yap-islet-Devret modeli ile kurulan ilk sirkettir. Sirketin
hissesinin tamami halka aciktir. Ayrica, sirketin sermaye payt %10’dan fazla olan ortagi

bulunmamaktadir (Aksu, 2018).

AKSUE Enerji, 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununa tabidir. Sirket bugiin 50
Milyon TL tavan sermayesine sahiptir. 23-24 Aralik 1999 tarihinde yapilan sermaye artirimi
ile sirketin sermayesinin %15.52’si 81 Bin TL.-‘lik kismi borsada halka arz edilmis ve
Odenmis Sermayesi 522 bin TL’sma artirilmistir. Sirket hisseleri 04 Ocak 2000 tarihi
itibariyle IMKB’s1 Ulusal Pazarda islem gérmeye baslamustir. 20 Aralik 2000 tarihinde de 3
kat (% 300) tamami i¢ kaynaklardan (Hisse senedi ihra¢ primi) olmak iizere sermaye
artirimi yaparak 6denmis sermayesini 2.088.000.-TL’sma ¢ikarilmistir. AKSU Enerji, 2006
Ocak aymnda %100 Bedelli, %200 Bedelsiz Sermaye artirnmina giderek c¢ikarilmis
sermayesini 8.352.000.-TL’na yiikseltmistir. Subat 2018 Yilinda %47,55 Bedelsiz, %50

47



Bedelli Sermaye Artinmi yaparak Cikarilmis Sermayesini 16.500.000,00 TL’ye
yiikseltmistir. Sirket ilk kez Hidro Elektrik Santrali ile Yap-islet-devret modelli ile Borsaya
acilmustir. Sirketin 300’ye yakin kurucu ortaga sahip olup Borsa Istanbul da islem
gormektedir. Bu nedenle AKSUE model bir sirket olup on binleri bulan kii¢iik tasarrufcusu
vardir. Ayrica sirket kiiclik yatirimciy: tesvik ve sermayenin tabana ulagsmasinda 27 yillik
seffaf caligmalar; Yap-islet - Devret modelinin en iyi uygulandig1 ve sonug¢ alindig1 &rnek
bir sirket olarak degerlendirilmektedir. Sirket hidroelektrik, giines ve riizgar enerjisinden

elektrik tiretmektedir (Aksu, 2018).

Hidroelektrik enerjisi kaynagini nehir sularindan almaktadir. Hidroelektrik enerji
iiretimi sirasinda suyun akisiyla ortaya ¢ikan kinetik enerji, insa edilen kanallar sayesinde
tirbinlere gonderilmektedir. Sirket en ¢ok Hidroelektrik enerjisini tercih etmektedir (Aksu,
2018).

Giines enerjisi, suirdiiriilebilir enerji kaynaklar1 arasinda ilk sirada yer alan enerji
tiirtidiir. Ari bir enerji kaynagi olarak adlandirilan giines; gaz, duman, kiikiirt gibi zararh

maddeleri yapisinda barindirmaktadir (Aksu, 2018).

Riizgar enerjisi, yiiksek yerlere tiirbinlerin insa edilmesi ile elde edilmektedir.
Riizgarin giicli teknolojideki gelismeler sayesinde artik 6nceden tahmin etmek miimkiindiir.

Bu sayede yenilenebilir enerji daha etkin bir sekilde kullanilabilmektedir (Aksu, 2018).
3.1.5. AYEN Enerji A.S.

AYEN Enerjinin amaci, siirekli deger yaratmaktir. Sirket, kar hedeflerini tutturmak
icin yalmiz is sonuglar1 ve giiclii sermaye yapisina bagh kalmamaktadir. Ayn1 zaman da
uzun yillardan sonra olusturdugu kurum itibarin1 da 6nemli bir deger olarak yonetmektedir.
Sirket icin 6zellikle is ahlaki ilkeleri 6nemli unsurlarin baginda gelmektedir. AYEN Enerji
calisanlarini, is hayatinda yonlendiren diiriistlik ve dogru davranislart temel ilkelerin

basinda gelmektedir (Ayen, 2018).

Sirketin misyonu, "Ulkemizde yapilmasi gereken yeni enerji yatirimlarinda gorev
istlenmek ve iistlenilen gorevi basari ile tamamlamak", vizyonu ise "Dogal ve yenilenebilir

kaynaklari enerjiye ¢evirerek iilke ekonomisine kazandirmak" tir (Ayen, 2018).

Tiirkiye de 2015 yilinda elektrik iiretimi 2014 yilima goére % 5,6 artarak 259,61
milyar kWh‘e yiikselmistir. Bu iiretime bagli olarak elektrik tiiketimi ise % 3,3 artisla
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263,83 milyar kWh’e ulasmistir. 2014 yilinda 41.003 MW olan puant talebi ise % 5,6
artarak 43.289 MW’a cikmustir. Sirketin Tiirkiye’deki kurulu giicii ise 2015 yilinda devreye
giren yeni santraller sayesinde 73.147 MW’a yiikselmistir (Ayen, 2018).

Sirket 2015 yilinda enerji iiretimine mevcut isletmeleri ile devam etmistir. AKBUK
IT RES, 20 MW kurulu giiclinde olup, Subat 2016 da devreye girmistir. 2016 yilinda
yapimina baslanilan CANKAYA HES, 93,5 MW kurulu giiciindedir. 2016 yilinin son
ceyreginde yapimina baglanilan CAYPINAR RES, 24 MW kurulu giicindedir (Ayen,
2018).

Yurtdis1 istiraklart olan AYEN AS ENERGIJI SHA.’ya ait Fan Irmag Havzasi
Hidroelektrik Santrallar1 ¢ergevesinde bulunan 28 MW kurulu giiclindeki PESQESHIT HES
projesi Mayis 2015°te faaliyete ge¢mistir. Bu santralde iiretilen elektrik enerjisinin satist
Arnavutluk, Slovenya ve Sirbistan’da kurmus olan Enerji Ticaret Sirketleri araciligi ile
yapilmaktadir. Bu proje ¢ergevesinde insaati siiren 63 MW kurulu giiciindeki FANGUT
HES yatirimi hala devam etmektedir. Bu yatirrm 2017 yili itibariyle isletmeye alinmistir
(Ayen, 2018).

3.1.6. Zorlu Enerji Grubu (ZOREN)

1993 yilinda temelleri atilan Zorlu Enerji Elektrik Uretim AS (Zorlu Enerji), global
Olgekle bir sirketler toplulugu olup, birgok farkli sektor alaninda hizmet vermektedir. Zorlu
Enerji Grubu, halka acik tek sirketi elektrik ve buhar {iretimi ile satis1 enerji sektoriiniin
farkli alanlardaki faaliyetleriyle entegre olmus karma bir hizmet vermektedir. Zorlu Enerji
Grubu: “Elektrik Uretimi”, "Elektrik Dagitimi", “Elektrik Satis1 ve Ticareti” ve “Gaz
Dagitim1” alanlarinda caligsmaktadir. Sirket, miihendislik, tedarik, insaat hizmetlerini,
bakim, onarim ve isletme hizmetleriyle tamamlayan biitlinlesik yapisiyla rakip firmalara

kiyasla biiyiik avantajlara sahiptir (Zorlu, 2018).

Zorlu Elektrik Enerjisi Ithalat Thracat ve Toptan Ticaret AS (Zorlu Elektrik), elektrik
enerjisinin yurt i¢i ve serbest bolgelerden almaktadir. 2000 yilinda kurulan Zorlu Enerji
Grubu, yurt i¢inde toptan ve dogrudan satis1 veya diger lilkelere ihra¢ etmektedir. Zorlu
Enerji Grubu, Enerji Piyasasi Kurumu (EPDK) tarafindan verilen “Tedarik Lisansi” ile

Tiirkiye de enerji sektoriinde basarili faaliyetlere imza atmustir (Zorlu, 2018).
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Sirket, temel faaliyetleri dogrultusunda, talep ve fiyat tahminleri, iiretim planlamasi,
fiyatlandirma, satis, risk ve portfoy yonetimi ile uzlastirma ve faturalandirma islemlerini
yapmaktadir. Ayrica, firma, tiiketicilere karsilikli sézlesmelerle saatlik, donemli ve piyasa
fiyatlarina uyarlanmis, tiiketicilerin tiiketim hacim ve aligkanliklarina uygun, yiiksek
tasarruflu tarife paketleri sunmakta ve maliyetlerini minimum yapacak ¢0ziim imkanlari

saglamaktadir (Zorlu, 2018).

Zorlu Enerji Grubu, yaklagik 26 yillik bir deneyim ve uzmanliga sahiptir. Sirket, 2
Subat 2017 tarihinde Osmangazi Elektrik Dagitim A.S. ve Osmangazi Elektrik Perakende
Satis A.S. sirketlerinin yonetimini devralmistir. Sirket; Afyon, Bilecik, Eskisehir, Kiitahya
ve Usak’1 igerisine almaktadir. Zorlu Elektrik Grubu, Tiirkiye elektrik tiiketiminin hemen
hemen %4 linli gerceklestiren Osmangazi dagitim bolgesinde 1,5 milyondan fazla aboneye

elektrik dagitim hizmeti vermektedir (Zorlu, 2018).

Sirket, Trakya ve Gaziantep Bdlgeleri’nde 600.000’nin iizerinde aboneye dogal gaz
hizmeti vermektedir. Sirket, 2016 yilinda baslayan lisans genislemesi ile, Trakya bdlgesinde
Edirne’nin Kesan, Ipsala ve Siiloglu ile Tekirdag’in Saray ilgesini, Gaziantep bdlgesinde ise
Oguzeli, Islahiye ve Nurdagi ilgelerini hizmet alani igerisine eklemistir. Zorlu Enerji, daha
cok vatandasa dogal gaz hizmeti verebilmek icin yatirimlarimi araliksiz siirdiirmektedir.
Sirket, iilkemizdeki dogal gaz hedeflerinin belirlenmesinde ve uygulanmasinda etkin bir rol
almaktadir. Bu kapsamda sirket uluslararasi projelerin gelistirilerek hayata gecirilmesinde

onemli katkilarda bulunmaktadir (Zorlu, 2018).

Zorlu Enerji, siirdiiriilebilir enerjiyi stirdiiriilebilir kalkinmanin nedenleri arasinda
degerlendirmektedir. Sirket, verimli ve gilivenli kaynaklara dayanan enerji tiretimi politikasi
temelinde faaliyetlerine devam etmektedir. Sirket, siirdiiriilebilirlik ile ilgili yonetecegi
alanlar1 saptarken, iklim degisikligi, dogal kaynaklarin azalmasi ve enerji arz giivenligi gibi
hayati konulara biiyiik 6nem gostermektedir. Sirket yatirimlarinin odak noktasi yenilenebilir
enerji, dilnyamizin artan enerji ihtiyacim1 karsilamak ve enerjide arz gilivenligini, iklim
degisikligi ile etkili miicadele icin gerekli doniisiimii saglamak icin essiz bazi firsatlar

yaratmaktir (Zorlu, 2018).

Zorlu Enerji Grubu, 2009 yilinda karbon ayak izini hesaplayan ilk enerji firmasidir.
Ayrica, Zorlu Enerji, enerji sektoriinde Tiirkiye’deki ilk siirdiiriilebilirlik raporunu

yaymlayan sirkettir. Zorlu Enerji, Gokcedag Riizgar Enerji Santrali'nde uygulamaya
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gecirilen proje ile Tiirkiye’de “Karbon Emisyon Satis Sozlesmesi” imzalayan ilk enerji
firmasidir. Zorlu Enerji, Tirkiye’den Karbon Saydamlik Projesi’ne giren tek enerji
sirketidir. Sirket, 2011, 2012 ve 2014 yillarinda CDP c¢ergevesinde “Tiirkiye Karbon
Saydamlik Liderligi” ddiiliinii almistir. Bununla birlikte, 2013 yilinda BIST 100 endeksine
giren Zorlu Enerji raporlama yapan 4 enerji sirketinden en yiiksek performans puani alan

sirket olmustur (Zorlu, 2018).
3.2. Likidite ve Finansal Yap1 Analizleri

Isletmeler likidite analizi sayesinde dénen varliklarmin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini
yerine getirebilme giicii dlgmektedirler. Diger taraftan isletmeler, finansal yapi analizi ile
isletmenin kaynak yapisi, uzun vadeli bor¢ 6deme giicii ve 6z kaynak yeterliligini

Ol¢mektedir.
3.2.1. Likidite Analizi

Likidite oranlari, firmanin kisa siireli borglarin1 6deme giiciinii 6l¢gmek ve calisma

(isletme) sermayesinin yeterli olup olmadigini saptamak i¢in kullanilmaktadir.
3.2.1.1. Cari oran

Asagidaki tabloda enerji sektoriine ait firmalarin 2012-2017 yillarina ait cari oranlari

hesaplanmis, toplu olarak gosterilmistir.

Tablo 3.2. Enerji Sektorii Firmalarinin Cari Oranlari

Firmalar 2012/12 2013/12 2014/12 2015/12 2016/12 2017/12
AKENR 1.08435 1.042772 0.4962 2.521558 1.113815 | 0.286757
AKSEN 1.231355 | 0.825208 | 0.581858 | 0.540292 | 0.705379 | 0.687347
AKSUE 36.03879 | 7.544604 4.4202 4.069272 | 0.2312034 | 0.2312034
AYEN 0.715189 0.62492 0.819243 | 0.435931 0.36296 0.724626
ZOREN 0.389939 0.32114 0.306698 | 0.394107 | 0.552794 | 0.583451
Sektor Ortalamas1 | 7.891925 | 2.071729 1.32484 1.592232 | 0.593907 | 0.502677

Tablo 3.2’de enerji sektoriindeki bes firma igin alt1 yillik, cari oranlar1 verilmistir.
Tablo 3.2°deki analiz sonuglarina goére, AKENER firmas: 2012, 2013, 2015 ve 2016
yillarinda kisa vadeli yiikiimliiliikkleri karsilayabilecek duruma gelmistir. Buna karsilik
AKSEN’nin 2013 yilindan itibaren kisa vadeli ylikiimliiliiklerini yerine getirme konusunda
belirgin bir bozulma goriilmektedir. Diger taraftan AKSUE’de kisa vadeli yiikiimliliikleri

yerine getirme konusunda belirgin bozulmalarin oldugu goériilmektedir. ZOREN’de ise,
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mevcut likiditenin kisa vadeli ylkiimliiliikleri karsilayamadigi bu nedenle sirketin kaynak
gereksiniminin ¢ok yiiksek oldugu sonucuna varilmistir. Son olarak, AKSUE’nin 2015
yilina kadar sahip oldugu likit varliklara gore kisa vadeli borglarinin ¢ok diisiik olmasi,
likidite oraninin ¢ok gii¢lii olmasini saglamaktadir. Bu durum firmanin finansman maliyetini
disiirerek, karliligimi ve firmanin rakiplerine gore rekabet giiclinii arttiracak sonuglar
yaratabilecek olumlu bir durumdur. Ancak 2016 Yilindan itibaren sirketin kisa vadeli

yiiklimliiliiklerinin yerine getirmesi konusunda birtakim bozulmalar olmustur.

Firmalarin cari oranlarinin aritmetik ortalamasi alinarak ulasilan sektor ortalamasi
tek basima degerlendirildiginde sektoriin kisa vadeli borglarini 6deme giiciiniin 2015 yilina
kadar iy1 durumda oldugu diistliniilebilir. Ancak bu sonug¢ yanilticidir. Ciinkii tiim sektoriin
ciddi bir likidite sorunu ile karst karsiya oldugu goriilmektedir. Sektor, sahip oldugu likit
varliklart ile kisa vadeli yiikiimliiliklerini karsilayamadigi i¢in kaynak gereksinimi ¢ok
yiiksektir. Bu durum finansman maliyetlerini arttirarak sektor karliliginin azalmasina sebep

olmaktadir.
3.2.1.2. Asit-Test (Likidite) oran

Asagidaki tabloda enerji sektoriine ait firmalarin 2012-2017 yillarina ait Asit-Test

oranlar1 hesaplanmais, toplu olarak gdsterilmistir.

Tablo 3.3. Enerji Sektorii Firmalarmin Asit-Test Oranlari

Firmalar 2012/12 2013/12 2014/12 2015/12 2016/12 2017/12
AKENR 1.059814 1.002984 0.460612 2.474146 1.103797 0.284024
AKSUE 36.03879 7.544604 4.4202 4.069272 0.234589 0.231203
AYEN 0.715189 0.62492 0.819243 0.435931 0.36296 0.724626
ZOREN 0.389939 0.32114 0.306698 0.394107 0.552794 0.57935
Sektor Ortalamas1 | 7.857653 1.984444 1.25894 1.537567 0.556718 0.463633

Tablo 3.3’ de analiz sonucunda enerji sektoriindeki bes firmanin alt1 yillik, Asit-Test
oranlar1 verilmistir. Tablodaki verilere gore AKNER’in 2014 ve 2017 yillarindaki likiditesi
ile kisa vadeli borglarin1 6deme konusunda ciddi bir sikintiyla karsi karsiyadir. AKSEN,
2012 yilindan sonra (son bes yilda) kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirme konusunda
ciddi giigliiklerle karsi karsiya kalmistir. AYEN ve ZOREN ise, mevcut likiditenin kisa
vadeli yiikiimliiliiklerini kargilayamadiklari i¢in bu firmalarin kaynak gereksinimlerinin ¢ok
yuksek oldugu sonucuna varilmistir. Son olarak AKSUE’nin 2012-2015 yillar1 arasinda

firmanin sahip oldugu likit varliklara gore kisa vadeli bor¢larinin diisiik olmasi, likidite
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oranini ¢ok giiclii kilmaktadir. Ancak, firma 2016 ve2017 yillarinda kisa vadeli borglarini

6deme konusunda ciddi bir sikinti ile kars1 karsiyadir.

Sektoriin genel durumuna bakildiinda, firmalarin ciddi bir finansman sikintisi

yasamaktadirlar.
3.2.1.3. Nakit (Hazir Degerler) oran

Asagidaki tabloda enerji sektoriine ait firmalarm 2012-2017 yillarma ait nakit

oranlar1 hesaplanmis, oranlar gosterilmistir.

Tablo 3.4. Enerji Sektorti Firmalarinin Nakit Oranlari

Firmalar 2012/12 2013/12 2014/12 2015/12 2016/12 2017/12
AKENR 0.357989 0.635977 0.133994 1.289343 0.766487 0.074162
AKSUE 33.57247 7.04073 3.876434 2.854894 0.001286 0.035785
AYEN 0.240291 0.28776 0.610337 0.333202 0.2578 0.389246
ZOREN 0.125658 0.098878 0.0561 0.077548 0.04183 0.083316
Sektér Ortalamasi | 6.868071 1.619761 0.942849 0.918071 0.234452 0.12206

Tablo 3.4’te enerji sektoriinde faaliyet gosteren bes firmanin alt1 yillik nakit oranlar
verilmistir. Tablodaki verilere gore AKENER’in 2017 yilinda nakit sikintis1 yasadigi, diger
yillarda nakitlerinin kisa vadeli yilikiimliiliiklerinin yerine getirmede yeterli oldugu
goriilmektedir. AKSEN, kisa vadeli yiikiimliiliikklerini yerine getirme konusunda nakit
sikintis1 yasamaktadir. AKSUE, 2016 yilinda ciddi bir nakit krizi yasamistir. AYEN ve
ZOREN firmalar1 dikkate alindiginda Cari oran ve Asit-Test oraninin ¢ok diisiik oldugu ve
buna istinaden bu firmalarin 6deme kabiliyetlerinin ¢ok yetersiz oldugunu sdylemek

miumkindiir.

Nakit oranlar, kisa vadeli yabanci borglar ile hazir degerler arasindaki vade
uyumsuzlugunu da icermektedir. Bu nedenle tek basina nakit orana bakarak karar analiz

yapmak dogru degildir. Faaliyet oranlarinin da goz 6niinde bulundurulmas: gerekmektedir.

Sektoriin genel durumu dikkate alindig1 da bazi yillarda firmalarin nakit krizleri ile
karst karsiya kaldigir goriilmektedir. Fakat buna ragmen sektordeki nakitler kisa vadeli
borglar1 6deyebilme kapasitesine sahiptir. Nakit ve benzerlerinin 6deme giicii hakkinda daha

saglikli yorum yapilabilmesi i¢in faaliyet oranlarinin da incelenmesi gerekmektedir.
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3.2.2. Finansal Yap1 Analizi
3.2.2.1. Finansal kaldira¢ orani

Finansal Kaldira¢ = Yabanc1 Kaynaklar / Aktif Toplam formiilii ile hesaplanan
oranin 0,50’nin iizerinde olmasi genelde tehlike olarak yorumlanir. Ancak, Tirkiye gibi
gelismekte olan tilkelerde sermaye piyasasi tam gelisme gostermedigi i¢in 0,50’nin iizerine
cikmasi kabul edilebilir bir durumdur. Asagidaki tabloda enerji sektoriindeki firmalarin

2012-2017 yillarina ait finansal kaldira¢ oranlar1 gosterilmistir.

Tablo 3.5. Enerji Sektorii Firmalarinin Finansal Kaldirag Oranlari

Firmalar 2012/12 2013/12 2014/12 2015/12 2016/12 2017/12
AKENR 0.665515 | 0.741353 | 0.84338 0.693274 | 0.781908 | 0.688912
AKSEN 0.619885 | 0.657866 | 0.704538 0.809318 | 0.906708 | 0.680006
AKSUE 0.119109 | 0.173394 | 0.219381 0.312745 | 0.420245 | 0.626184
AYEN 0.699403 | 0.792517 0.808549 0.844246 | 0.856031 0.815603
ZOREN 0.957667 | 0.877662 | 0.893189 0.867565 | 0.932068 | 0.850819
Sektor Ortalamas1 | 0.612316 | 0.648558 | 0.693807 0.70543 0.779392 0.732305

Tablo 3.5’te bes enerji sektoriindeki firmanin alt1 yillik kaldirag oranlar1 verilmistir.
Tablo dikkate alindiginda AKENR ve AKSEN i¢in kaldira¢ oranlart birbirine yakin ve
yiiksek ¢ikmustir. Dolayistyla bu iki firma varliklarinin 6nemli bir kismini yabanci
kaynaklarla saglamistir. Ulkemizin diizeyi dikkate alindiginda bu finansal kaldirag oram
yuksek diizeye ulasmistir. AKSUE, 2017 yilinda varliklarmin biiyiik kismini yabanci
kaynaklarla karsilamaya baslamistir. AYEN ve ZOREN firmalar1 neredeyse varliklarinin
tamamint yabanci kaynaklarla karsilamaya baglamigtir. Bu iki firma i¢in de 6z kaynaklar
2012 den itibaren yetersiz oldugunu sdylemek miimkiindiir. Firmalar krediye ihtiyag
duyduklarinda kredi verenler tarafindan olumlu karsilanmayabilir. Hatta ZOREN’ in 2012
yilinda 6z kaynaklarinin negatif diizeye ulastigini sdylemek miimkiindiir. Sirket ekonomik
kriz igerisinde olmakla birlikte kredi bulmakta da ¢ok ciddi bir sikinti ile karst karsiya

kalmistir.

Sektoriin genel durumu dikkate alindiginda, 6z kaynak kapasitesinin yetersiz oldugu
ve varliklarin ¢ok ciddi bir béliimiiniin yabanci kaynaklarla finanse edildigi sdylenebilir. Bu

durum sektore ek maliyetler getirmektedir.
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3.2.2.2. Finansman orani

Asagidaki tabloda Finansal Yapi Oranlarindan Finansman Orani enerji sektoriindeki

firmalar i¢in 2012-2017 yillar1 hesaplanarak gosterilmistir.

Tablo 3.6. Enerji Sektorii Firmalarinin Finansman Oranlari

Firmalar 2012/12 2013/12 2014/12 2015/12 2016/12 2017/12
AKENR 0.501004 | 0.348885 | 0.185705 | 0.442432 | 0.278924 | 0.501004
AKSEN 0.612982 | 0.520702 | 0.419938 | 0.236439 | 0.103511 0.45401
AKSUE 7.39564 4.7672 3.558272 | 2.197494 | 1.379563 | 0.596975
AYEN 0.387517 | 0.237456 | 0.208481 | 0.157522 | 0.132715 0.19544
ZOREN 0.043696 | 0.138177 | 0.119636 | 0.152775 | 0.073052 | 0.175487
Sektor Ortalamas1 | 1.788168 |1.202484 |0.898406 |0.637332 | 0.393553 | 0.384583

Tablo 3.6’te enerji sektoriinde faaliyet gosteren bes firmanin alt1 yillik finansman
oranlar1 verilmistir. Tabloda yer alan verilere gore; AKSEN ve AYEN firmalarinin 2013
yilindan itibaren finansman oranlarinda diisiis yasanmistir. Finansman oraninin diisiik
oldugu yillarda firmalar yabanci kaynaklari, 6z kaynak diizeyinin iizerinde seyretmektedir.
Bu durum, firmalarin kredi verenlerin baskisi altina girmesine sebep olabilmektedir.
AKSEN’ in 0z kaynak yeterliligi, yabanci kaynaklarinin ¢ok iistiindedir. Firmanmn disa
bagimlhi olmadigi, kendi kaynaklar1 ile kendini finanse ettigi goriilmektedir. ZOREN’ e
bakildiginda, firma sahiplerinin firmaya yatirim yapmakta basarisiz oldugu ve firmanin
finansmanin1 yabanci kaynaklarindan sagladigini séylemek miimkiindiir. Sirket disa bagimli

olmakta ve kredi verenlerin baskisi altinda kalabilmektedir.

Firmalar sektorel agidan incelendiginde, sektdr finansman agisindan disa bagimh
kalmistir. Mali yeterliligin arttirilabilmesi i¢in yabanci kaynak kullanimin azaltilarak 6z
kaynaklara daha cok yatirnm yapilmasi gerekmektedir. Mali yeterlilik oraninin yeterli
olmasi, sektorde yer alan firmalarin isletme dis1 baskilardan kurtulmasini ve daha diisiik

maliyetli finansman kaynaklarinin bulunabilmesini saglayacaktir.
3.2.2.3. Kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam varhklara oram

Asagidaki tabloda enerji sektoriine ait firmalarin 2012-2017 yillarina ait Kisa Vadeli

Yabanci Kaynaklarin Toplam Varliklara oranlar1 hesaplanmis, toplu olarak gosterilmistir.
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Tablo 3.7. Enerji Sektorii Firmalarmin Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarmin Toplam Varliklarina

Oranlar

Firmalar 2012/12 2013/12 2014/12 2015/12 2016/12 2017/12
AKENR 0.171697 | 0.119301 | 0.189168 | 0.069365 | 0.112178 | 0.105221
AKSEN 0.314422 | 0.219121 | 0.264738 0.33893 0.50379 0.411384
AKSUE 0.00248 0.015021 0.020296 0.014688 0.06745 0.145452
AYEN 0.201121 0.28342 0.216048 0.269668 0.288535 0.282646
ZOREN 0.329472 0.26388 0.388822 0.360066 0.343012 0.356688
Sektor Ortalamas1 | 0.203838 | 0.180149 | 0.215814 | 0.210543 | 0.262993 | 0.260278

Tablo 3.7°de enerji sektoriinde faaliyet gosteren bes firmanin alt1 yillik, kisa vadeli
yabanct kaynaklarin toplam varliklarmma oranlar1 verilmistir. Tablodaki verilere gore;
AKENR, AKSUE ve AYEN firmalarinin varliklarinin bir kismini kisa vadeli kaynaklarla
finanse etmekle birlikte arzulanan oran olan maksimum 0.30’un istiine ¢ikamamislardir.
Diger taraftan AKSEN ve ZOREN varliklarmin bir kismimi kisa vade de finanse
edememekte ve arzulanan oran olan maksimum 0.30’un {izerine ¢ikilmistir. Bu durum
firmalarin varliklarinin daha biiyiik bir boliimiiniin kisa vadeli yabancilarla kargilanmasinin
risk teskil ettigini ve firmalarin finansman

sikintistyla  karst  karsiya kaldigini

gostermektedir.

Sektorel anlamda firmalar incelendigin de varliklarin finansmaninda kisa vadeli
yabanci kaynaklarin yiiksek paya sahip olmadigi goriilmektedir. Varliklarin biiyiik kisminin
0z kaynaklar ya da uzun vadeli yabanci kaynaklar ile finanse edilmis olmasi, yatirimlar ile
karlihg: arttirma ya da uzun vadeli yabanci kaynaklarin sabit faiz avantajindan yararlanma

olanagi sunabilir.

3.3. Faaliyet ve Karlihk Analizleri
3.3.1. Faaliyet Analizi

3.3.1.1. Alacak devir hiz1 oram

Asagidaki tabloda enerji sektoriine ait firmalarin 2012-2017 yillara ait Faaliyet

analizi yapilarak, Alacak Devir Hiz1 oranlar1 hesaplanmis, toplu olarak gosterilmistir.
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Tablo 3.8. Enerji Sektorii Firmalarmin Alacaklarinin Devir Hiz1 Oranlar

Firmalar 2012/12 2013/12 2014/12 2015/12 2016/12 2017/12
AKENR 9.53972 8.375227 | 8.973712 | 17.03614 [ 10.02621 | 20.55552
AKSEN 7.484795 | 12.54955 | 22.07057 [ 12.63099 | 11.74999 | 5.092765
AKSUE 14.10143 | 43.06824 | 5.317153 | 29.27387 10.7543 7.023181
AYEN 7.339553 | 7.954461 | 7.394021 10.7734 12.71364 [ 9.507674
ZOREN 16.04633 | 5.381829 | 8.212198 6.65613 8.235365 | 11.83633
Sektér Ortalamasi 10.90237 | 15.46586 | 10.39353 | 15.27411 10.6959 10.80309

Tablo 3.8’de enerji sektoriinde faaliyet gosteren bes firmanin alt1 yillik alacaklarinin
devir hizi oranlar1 verilmistir. AKENR, 2015 yilindan itibaren alacaklarinin devir hizim
artirmi§ olmasina ragmen alacaklarinin dongiisii hizl1 bir oranda gergeklestirememistir. Yine
AKSEN de 2014 yilinda alacaklarinin devir hizini arttirmis fakat alacaklarinin dongiisii hizl
bir oranda gerceklestirememistir. AKENR, AYEN’ e gore daha hizli bir dongiiye sahip
olmakla birlikte hizli bir dongiiye ulasamamustir. ZOREN, 2013, 2014, 2015 ve 2016
yillarinda ¢ok diisiik hizda alacak dongiisiinii gerceklestirmistir. 2017 yilindan itibaren
firmanin dongii hizinda artis yasanmistir. AKSUE, 2014, 2016 ve 2017 yillarinda diger
yillara nazaran daha yavas bir alacak dongiisii gergeklestirmis ve beraber hizli bir tahsilat
siirecine sahiptir. Bu yillardaki hiz diisiikliigiiniin sebebinin isletme dis1 etmenler olmasi
muhtemeldir. Ayrica AKSUE hizli tahsilat giicline sahip olarak likidite ihtiyacim
azaltmaktadir. Bu durum AKSUE’ nin diger firmalara gore daha istiin oldugunu
gostermektedir. Ayrica, diger firmalar alacaklarmi yeterli hizda tahsil edemedikleri i¢in ek

finansmanlara ihtiya¢ duymakta ve ek maliyetlere katlanmak durumundadirlar.

Sektoriin alacak devir hizinin diisiik olmasi ve daha 6nce yapilmig olan likidite
analizinin neticesinde sektordeki firmalarin likidite sikintisi iginde oldugu goriilmektedir.
Bu durum piyasada sektoriin olumsuz yorumlanmasina ve kredi verenlerin ytiksek faiz, kisa

vade vb. kosullarda firmalara kredi vermesine sebep olabilecektir.
3.3.1.2. Varhk (Aktif) devir hizi orani

Asagidaki tabloda enerji sektoriine ait firmalarin 2012-2017 yillarina ait Varlik

(Aktif) Devir Hiz1 oranlari hesaplanmis, toplu olarak gosterilmistir.
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Tablo 3.9. Varlik (Aktif) Devir Hizi Oranm1 Analizleri

Firmalar 2012/12 2013/12 2014/12 2015/12 2016/12 2017/12
AKENR 0.284033 | 0.240842 | 0.346681 | 0.338199 | 0.281659 | 0.319978
AKSEN 0.626915 | 0.620917 | 0.565776 | 0.570675 | 0.765361 | 0.690683
AKSUE 0.067455 | 0.055385 | 0.036737 | 0.065433 | 0.058787 | 0.098936
AYEN 0.202038 | 0.315784 | 0.160701 | 0.167128 | 0.178864 | 0.205953
ZOREN 0.127194 | 0.099182 | 0.162713 | 0.124939 | 0.178855 | 0.343324
Sektér Ortalamasi 0.261527 | 0.266422 | 0.254522 | 0.253275 | 0.292705 | 0.331775

Tablo 3.9°de enerji sektdriinde faaliyet gosteren bes firmanin alt1 yillik varlik devir
hiz oranlar1 verilmistir. Tablo incelendiginde 2017 yilinda; AKSUE, AYEN ve ZOREN
sirketleri alt1 yillik zaman diliminde en 1y1 devir hizlarina sahiptir. Ayrica, AKSEN sirketi
2016 ve AKENR sirketi ise 2012 yilinda en iyi devir hizlarina sahiptir.

2014 yilinda AKSEN, AKSUE, AYEN ve ZOREN sirketleri en diisiik devir hizina
sahiptir. Buradan 2014 yilinda bu sirketlerin varliklarinin atil durdugu sdylenebilir. Diger
taraftan ZOREN 2017 ve AKSUE ise 2015 yilinda aktif devir hizlarin1 neredeyse iki katina
¢ikartmislardir.

Genel olarak son yillarda tiim sirketlerin aktif devir hiz oranlarinda son yillarda artis

yasanmistir.
3.3.1.3. Borglarin devir h1z1 orani

Asagidaki tabloda enerji sektoriine ait firmalarin 2012-2017 yillarina ait Borglarin

Devir Hiz1 oranlar1 hesaplanmuis, toplu olarak gosterilmistir.

Tablo 3.10. Enerji Sekt6rii Firmalarinin Borglarinin Devir Hizi Oranlari

Firmalar 2012/12 2013/12 2014/12 2015/12 2016/12 2017/12
AKENR 9.391856 6.464791 14.58839 13.24012 8.526425 9.873799
AKSEN 18.65579 10.0401 7.375394 5.76464 9.227513 7.351492
AKSUE 184.7512 81.89734 115.3892 124.3096 37.35931 9.441376
AYEN 2.44967 2.600496 2.899272 | 4.152881 8.910221 6.477869
ZOREN 1.930749 6.508941 6.992972 2.520418 | 4.059338 | 4.330704
Sektor Ortalamas1 | 43.43585 21.50233 29.44905 29.99753 13.61656 7.495048

Tablo 3.10°da enerji sektoriinde faaliyet gosteren bes firmanin alti1 yillik, borglarinin
devir hiz1 oranlart verilmistir. AKENR, 2012 ve 2013 yillarinda bor¢ ddeme dongiisii,
alacak tahsil dongiisiinden daha hizlidir. Bu donemlerde AKENR vade dengesizligi
yasamistir. AKSEN, 2012 yilinda borglarini alacaklarinin tahsilinden daha hizli bir oranda
0demis ve 2013 yilindan sonra dengeyi saglamistir. Yine AKSUE, 2012 ve 2015 yillarinda

borclarini alacaklarinin tahsilinden daha hizli bir oranla 6demistir. Firma ancak 2016
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yilindan itibaren dengeyi saglayabilmistir. Firma 2012 ve 2016 yillarinda isletme dis1
ekonomik nedenlerden etkilenmis olabilir. ZOREN’ in bor¢ devir hiz1 alacak devir hizinin
altinda seyretmistir. Firmalar agisindan bu istenen bir durumdur. Fakat firmanin bu oranin
sonucu firmanin i1yi oldugunu sdylemek i¢in yeterli degildir. Daha onceki analizlerden yola
¢ikarak firmanin disa bagimli oldugunu, likidite sikintis1 yasadigimi ve 6z kaynaklarimin

yetersiz oldugu sdylenebilir.

Sektorel agidan degerlendirildiginde bor¢ ve alacak devir hizlari arasinda sektor
aleyhine bir dengesizlik oldugu goriilmektedir. Sektordeki firmalarin alacaklarini tahsil

etmeden bor¢ 6deme durumu ile kars1 karsiya kalmalari, likidite sorununa sebep olmaktadir.
3.3.1.4. Maddi duran varhk devir hizi1 orani

Asagidaki tabloda enerji sektoriine ait firmalarmm 2012-2017 yillarina ait Maddi

Duran Varlik Devir Hizi oranlar1 hesaplanmis, toplu olarak gosterilmistir.

Tablo 3.11. Enerji Sekt6rii Firmalarinin Maddi Duran Varliklarinin Devir Hizi Oranlari

Firmalar 2012/12 2013/12 2014/12 2015/12 2016/12 2017/12
AKENR 0.502378 | 0.322283 | 0.450073 | 0.445228 | 0.357481 | 0.344151
AKSEN 1.163588 | 0.865175 | 0.729133 | 0.735972 | 1.295306 | 0.987503
AKSUE 16.93476 | 0.733246 | 0.228654 | 0.223524 | 0.137725 | 0.195324
AYEN 0.31372 0.514235 | 0.252035 | 0.246153 | 0.251845 | 0.295462
ZOREN 0.341265 | 0.204369 0.25534 0.176338 | 0.279017 | 0.714049
Sektor Ortalamasi 3.851142 | 0.527862 | 0.383047 | 0.365443 | 0.464275 | 0.507298

Tablo 3.11°da enerji sektdriinde faaliyet gosteren bes firmanin alti yillik, maddi
duran devir hiz1 oranlar1 verilmistir. Tablodaki verilere gére, AKSUE sadece 2012 yilinda
maddi duran varliklarin1 kapasitesinin ¢ok lizerinde kullanmigtir. Diger yillarda ise firma
maddi duran varlik kapasitesinin ¢ok altinda kalmistir. AKENR, AKSEN, AYEN ve
ZOREN firmalar1 ise, tiim yillarda maddi duran varlik kapasitesinin ¢ok altinda bir oranda
kalmiglardir. Bu dort firma maddi duran varliklarinda atil kapasite mevcut olup verimliligi

arttirma calismalarinin yapilmasi gerekmektedir.

Genel olarak sektor, maddi duran varlik kullanim kapasitesinin ¢ok altinda kalmistir.
Maddi duran varliklar daha fazla iiretim kapasitesine sahiptir. Firmalara bu kapasite

kullanimini arttirilarak sektor gelirlerinin arttirilmasini saglayabilirler.
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3.3.1.5. Net calisma sermayesi devir hizi oram

Net Calisma Sermayesi Devir Hizi Oram = Net Satislar / (Donen Varhklar —
Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar) formiilii ile hesaplanan oranin yiiksek olmasi genel
olarak net calisma sermayesinin verimliliginin yiiksek oldugunu ortaya koyar. Asagida
enerji sektoriindeki firmalarin 2012-2017 yillarina ait Net Calisma Sermayesi Devir Hizi

oranlar1 hesaplanarak gosterilmistir.

Tablo 3.12. Enerji Sekt6rii Firmalarinin Net Calisma Sermayelerinin Devir Hizi Oranlart

Firmalar 2012/12 2013/12 2014/12 2015/12 2016/12 2017/12
AKENR 19.61204 47.19903 -3.63768 3.20437 22.0604 -4.26363
AKSEN 8.618222 -16.2117 -5.11098 -3.66266 -5.15648 -5.36993
AKSUE 0.776369 0.563378 0.529227 1.451399 -1.13869 -0.88475
AYEN -3.5271 -2.97054 -4.11504 -1.09872 -0.9731 -2.64608
ZOREN -0.63281 -0.55367 -0.6036 -0.57269 -1.16596 -2.31073
Sektor Ortalamasi | 4.969344 5.6053 -2.58761 -0.13566 2.725234 | -3.09502

Tablo 3.12’de enerji sektoriinde faaliyet gosteren bes firmanin alt1 yillik, net ¢alisma
sermayesi devir hizi oranlar1 belirtilmistir. Tablodaki verilere gore; AKENR firmasi 2014 ve
2017 yillarinda kisa vadeli kaynaklarini kullanmada yetersiz kalmigtir. Bu nedenle firma
kisa vadeli ytikiimliiliiklerini karsilayabilmek i¢in ek kaynak kullanimina ihtiya¢ duyabilir.
2012, 2013, 2015 ve 2016 yillarinda firma varlik kaynak dengesini yakalayabilmistir ve bu
yillarda isletmenin cari orami yiiksek olup yiiksek oranda nakde ihtiya¢ duymadig:
sOylenebilir. AYEN ve ZOREN firmalarmi oranlar1 siirekli negatife seyretmistir. Bu
firmalar kaynaklarini karsilayacak varliga sahip degildir. Bu firmalar nakit krizi yasamakta
ve firmalarin rekabet giicli olumsuz etkilenmektedir. AKSEN’ in oranlar1 dikkate
alindiginda, firma nakit sikintis1 yasamaktadir. Son bes yilda oranin negatife diismesi, varlik
kaynaklarmin yeterli olmadig1 ve firmanin son yillarda nakit krizi yasadigi sdylenebilir. Son
olarak AKSUE’ in oranlarina bakilacak olursa, firma nakit sikintis1 yasamaktadir. Son iki
yilda oranin negatife diismesi, varliklarin kaynaklari karsilamaya yeterli olmadigr ve

firmanin son yillarda nakit krizi yasadig: soylenebilir.

Genel olarak sektorde yer alan tiim firmalar net igletme sermayelerini etkin
kullanamamaktadir. Bu durum sektoriin varliklarinin yetersiz oldugunu ve ciddi bir nakit
sikintisinin ~ yasandigini  gostermektedir. Sektérde bulunan tim firmalarin kaynak
kullantmin1  azaltmasi ve varliklarini arttirmak i¢in ¢6ziim yollarim1  arastirmasi

gerekmektedir.
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3.3.1.6. Oz kaynak devir hizi oram

Asagida enerji sektoriindeki firmalarm 2012-2017 yillarma ait Oz Kaynak Devir

Hiz1 oranlar1 hesaplanarak gdsterilmistir.

Tablo 3.13. Enerji Sektorii Firmalarinin Oz Kaynaklarmin Devir Hizi Oranlari

Firmalar 2012/12 2013/12 2014/12 2015/12 2016/12 2017/12

AKENR 0.851863 0.931163 2.213521 1.102607 1.291465 1.028579
AKSEN 1.64987 1.812617 1.912294 2.982289 8.154742 2.237182
AKSUE 0.076576 0.067003 0.047061 0.095209 0.1014 0.264664
AYEN 0.745444 1.678027 0.953338 1.256722 1.574396 1.29204

ZOREN 3.039579 0.817841 1.522711 0.942635 2.62677 2.299441
Sektér Ortalamas:1 | 1.272666 1.06133 1.329785 1.275892 2.749755 1.424381

Tablo 3.13’de enerji sektoriinde faaliyet gosteren bes firmanmn alti yillik, 6z
kaynaklarinin devir hizi oranlar1 verilmistir. Tablodaki verilere gore, AKSUE firmasinin 6z
kaynaklarmi verimli  kullanmadig1  goriilmektedir. Likidite analizi ile beraber
degerlendirilirse, bu verimsizligin sebebi firmadaki atil likit varliklardir. AKENR ve AYEN
ise, daha verimli bir 6z kaynak kullanim1 gerceklestirmektedir. isletme sermayesinin daha
etkin ve verimli kullanabilmek i¢in iki firmanin da yabanci kaynak kullanimini azaltmalar
gerekmektedir. Son olarak AKSEN ve ZOREN ise, ¢ok yiiksek oranlara ulagmistir.
Ozellikle AKSEN 2016 ve ZOREN 2012 yilinda 6z kaynaklarin devir hiz1 oraninda ciddi
bir artis s6z konusudur. Bu oranin yiiksek olmasi firmalarin finansmaninin disa bagimli yani
kaynak kullanimu ile gergeklestirdiklerini gostermektedir. S6z konusu bu durum firmalarin

karliligini biiyiik 6l¢iide etkilediginden istenilen bir durum degildir.

Genel olarak sektor, 6z kaynak kullanimi konusunda yeterli degildir. Bu yetersizligin
temel nedeni; ya atil likit varliklarin ya da bagimli finans politikasinin olmasidir. Sektoriin
basarili olmast i¢in firmalarda 6z kaynak verimliligini arttiracak tedbirlerin alinmasi
gerekmektedir. Ayrica sektoriin disa bagimli olmasi olumsuz ekonomik kosullarda biiytik

oranda etkilenmesine sebep olmaktadir.
3.3.2. Karhhik Analizi
3.3.2.1. Briit satis kar oram

Asagida enerji sektoriindeki firmalarin 2012-2017 yillarina ait Briit Satig Kar

oranlar1 hesaplanarak gosterilmistir.
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Tablo 3.14. Briit Satis Kar1 Oran1 Analizleri (%)

Firmalar 2012/12 2013/12 2014/12 2015/12 2016/12 2017/12
AKENR 0.172848 0.193812 -0.00943 0.088389 0.031116 0.031555
AKSEN 0.128546 0.123211 0.125982 0.144443 0.087157 0.087608
AKSUE 0.619268 0.462448 0.181621 0.281485 0.486696 0.210723
AYEN 0.279147 0.161479 0.251417 0.203412 0.285633 0.189117
ZOREN 0.008241 0.023201 0.101781 0.229119 0.219534 0.205153
Sektor Ortalamasi | 0.24161 0.19283 0.130274 0.18937 0.222027 0.144831

Tablo 3.14’te enerji sektoriinde faaliyet gdsteren bes firmaya ait alt1 yillik biiriit satis
kar oranlar1 verilmistir. AKSUE firmas1 2012, 2013, 2015, 2016 ve 2017 yillarinda firmalar
igerisinde en yiiksek briit satig kar oranina sahiptir. AKENR’ in 2014 yilindaki briit satis kar
orani negatif olup en diisiik kar marjina sahiptir. 2012 yilinda AKSUE en ytiksek briit satis
kar marjina sahipken, ZOREN firmasi ise en diisiik briit satis kar marjina sahiptir. 2013 yil
AKENR’ in alt1 yillik zaman dilimi igerisinde en yiiksek briit satig kar oranina ulastigi yil
olmustur. Bu donemde firmalar icerisinde en diislik briit satis kar orani ZOREN’ e aittir.
2014 yilinda en yiiksek briit satis kar oran1 olan firma AYEN’ dir. 2015 yilinda AKENR en
diisiik briit satis kar oranina sahip olmustur. 2016 yilinda AKSEN firmas: en diisiik briit
satig kar oranina sahipken, ayni yilda AKSUE en yiiksek briit satis kar oranina sahip
olmustur. AYEN en diistik briit satis kar oranina 2017 yilinda sahipken, AKSUE firmas1 en
yiiksek briit satis kar oranina sahip olmustur. Genel olarak 2017 yilinda bir 6nceki yila gore;
AKENR ve AKSEN firmalariin biiriit satis kar oranlar1 artmisken, AKSUE, AYEN ve

ZOREN” in biiriit satis kar oran1 azalmustir.
3.3.2.2. Faaliyet kar1 oram

Asagida enerji sektoriindeki firmalarin 2012-2017 yillarina ait Faaliyet Kar1 oranlari

hesaplanarak gosterilmistir.

Tablo 3.15. Enerji Sektorii Firmalarinin Faaliyet Kart Oranlart

Firmalar 2012/12 2013/12 2014/12 2015/12 2016/12 2017/12
AKENR 0.101935 0.098158 -0.06694 0.0779 0.044716 -0.02745
AKSEN 0.110191 0.109933 0.106079 0.131036 0.078552 0.07439
AKSUE 0.444858 0.328936 0.016896 0.033144 | 0.295433 | 0.010163
AYEN 0.226976 0.142737 0.199481 0.176413 0.246882 0.165404
ZOREN 1.324332 -0.00879 0.063898 0.179648 0.191049 0.139701
Sektor Ortalamas1 | 0.441658 0.134195 0.063883 0.119628 0.171326 | 0.072442

Tablo 3.15°te

enerji sektoriindeki bes firmanin alti yillik, faaliyet kar1 oranlar

verilmistir. Tablodaki veriler dikkate alindiginda, AKENR” in 2014 ve 2017 yillarinda zarar
ettigi, diger yillarda ise ¢ok diisiik oranlarda faaliyet kar1 elde ettigi goriilmektedir. AKSEN,
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AKSUE ve AYEN’ in zarar ettigi y1l olmamakla birlikte, ¢ok diisiik oranlarda faaliyet kar
elde etmislerdir. Bu firmalarin oran olarak az kar elde etmesinin sebebi, faaliyet gideri
oraninin daha yliksek olmasindan kaynaklanmaktadir. ZOREN’ in faaliyet kar1 oraninda
ciddi bir dalgalanma vardir. Firma 2012 yilinda en yiiksek kar oranini elde etmis olmasina
ragmen 2013 yilinda ciddi bir diislis yasamistir. Firma ilerleyen dort yillik donemde kar

oraninda kademeli bir artis yasanmustir.

Genel olarak sektoriin faaliyet kar1 orani diigiiktiir. Sektoriin is hacmi ile ilgili olumlu
yorum yapmak i¢in bu oranin yiiksek olmasi1 gerekmektedir. Bu oran1 yiikseltmenin iki yolu
vardir. Birincisi, satiglari arttiric1 ve satis maliyetlerini azaltic tedbirler alinabilir. Ikinci yol

ise, faaliyet giderlerini diistiriicii tedbirler alinabilir.
3.3.2.3. Net kiar marji orani

Asagida enerji sektoriindeki firmalarin 2012-2017 yillarina ait Net Kar Marji

oranlar1 hesaplanarak gosterilmistir.

Tablo 3.16 Enerji Sektorii Firmalarinin Net Kar Marj1 Oranlari

Firmalar 2012/12 2013/12 2014/12 2015/12 2016/12 2017/12
AKENR 0.101144 -0.16482 -0.28564 -0.19469 -0.38616 -0.27225
AKSEN 0.125497 -0.07463 0.020147 -0.09378 -0.11417 0.108236
AKSUE 2.540933 -0.96458 -0.72319 0.42494 -0.34088 -1.42526
AYEN 0.126275 -0.14764 0.130255 -0.10402 -0.07889 0.075011
ZOREN 1.01109 -0.48911 -0.27814 -0.37183 -0.00368 0.013323
Sektor Ortalamas1 | 0.780988 -0.36816 -0.22731 -0.06788 -0.18476 -0.30019

Tablo 3.16°da enerji sektoriindeki bes firmanin alti yillik, net kar marji oranlari
verilmistir. Tablodaki veriler dikkate alindiginda, karlilik derecesi en yiiksek olan firma
AKSUE’ dir. Firma 2012 yilinda sektdrde iyi olasina ragmen, 2013, 2014, 2016 ve 2017
yillarinda zarar etmistir. Firma zararinin nedeni isletme giderlerinin satiglarin1 agmig
olmasidir. AKENR sektorde karlilik derecesi en diisiik olan firmadir. Firma 2012 yili harig
diger tiim yillarda zarar etmistir. AKSEN ve AYEN firmalar1 2013, 2015 ve 2016 yillarinda
zarar etmig, 201 ve 2017 yillarinda ise az da olsa kar marj oranlarini arttirmiglardir. Son
olarak ZOREN 2012 deki yiiksek kar marjin1 koruyamamis ve 2013, 2014, 2015, 2016

yillarinda zarar etmis, 2017 ise tekrar kar marj oranin arttirmistir.

Sektorler genel olarak incelendiginde, 2012 de tiim firmalarin kar marj oranlari
yiiksek ve firmalar kar etmektedir. Ancak 2013 ve 2016 yillarinda tim firmalar zarar

etmistir. Bu yillarda firmalarin tamami finansal tablolarini zarar ile agiklamistir. Bu durum
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sektor acisindan olumsuzdur. Ayrica firmalar halka agik oldugundan bu durum bu firmalara
yatirim yapanlar agisindan da olumsuz yorumlara sebep olabilmektedir. Firmalarin sektor
karlilik marjlarint arttirmalart igin, satiglarn arttirict alternatifler ve giderlerin maliyetini

azaltici ¢oziimler bulunmalidir.
3.3.2.4. Finansal verimlilik (Mali Rantabilite) oram

Finansal Verimlilik Oram1 = Net Kar / Oz Kaynaklar formiilii ile hesaplanan
oranin aktif karlilik oranindan farki, finansal kaldirag seviyesinin etkisidir. Asagida enerji
sektoriindeki firmalarin 2012-2017 yillarina ait Finansal Verimlilik (Mali Rantabilite)

oranlar1 hesaplanarak gosterilmistir.

Tablo 3.17. Enerji Sektorii Firmalarinin Finansal Verimliliklerinin Oranlari

Firmalar 2012/12 2013/12 2014/12 2015/12 2016/12 2017/12
AKENR 0.086161 -0.15348 -0.63227 -0.21467 -0.49871 -0.28003
AKSEN 0.207054 -0.13528 0.038528 -0.27967 -0.93103 0.242143
AKSUE 0.194576 -0.06463 -0.03403 0.040458 -0.03457 -0.37721
AYEN 0.094131 -0.24774 0.124177 -0.13072 -0.1242 0.096917
ZOREN 3.073286 -0.40002 -0.42353 -0.3505 -0.00967 0.030635
Sektor Ortalamasi | 0.731042 -0.20023 -0.18543 -0.18702 -0.31964 -0.05751

Tablo 3.17°da enerji sektoriinde faaliyet gosteren bes firmanin alt1 yillik verimlilik
oranlar1 verilmistir. Tablodaki verilere gore, mali rantabilitesi en yiiksek firma ZOREN” dir.
Bu durum sektordeki firmalar icerisinde, bir birim 6z kaynak basma en yiiksek karin bu
firma tarafindan elde edildigini gostermektedir. Firma 2013, 2014, 2015, ve 2016 yillarinda
donemini net zarar ile kapattigindan finansal verim saglayamamistir. AKENR sadece 2012
yilinda kar elde etmis, ancak sektorde 0z kaynak birimi basina en diisiik orana sahip
firmadir. Firma, 2013, 2014, 2015, 2016 ve 2017 yillarinda donem net zarardan dolay1
finansal verimlilik saglayamamistir. AKSEN ve AYEN firmalar1t 2012, 2014 ve 2017
yillarinda kar elde etmistir. Ancak bu firmalar 2013, 2015 ve 2016 yillarinda donemlerini
net zarar ile kapattigindan finansal verim saglayamamislardir. AKSUE firmasi ise 2012 ve
2015 yillarinda kar elde etmistir. Ancak firma 2013, 2014, 2016 ve 2017 yillarinda net zarar
ile kapattig1 i¢in finansal verim saglayamamigtir. AKSUE 2015 yilindan sonra finansal

verimlilikte bir diisiis gorilmiistiir.

Genel olarak, sektoriin karlilik derecesi diisiiktiir ve finansal verimlilik konusunda
basarisizdir. Sektorde zararla sonuglanan donemlerin olmasinda, yabanci kaynaklara agirlik

verilerek finansal kaldiracin etkin kullanilmamasi biiyiik rol oynamistir. Bu durum sektorii
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finansal verimlilik konusunda olumsuz etkilemektedir. Oncelikle sektorde net kar1 arttirmak

ici calismalar yapmak gerekmektedir.
3.3.2.5. Varliklarin karhilig: oram

Asagida enerji sektoriindeki firmalarin 2012-2017 yillarina ait Varliklarin Karlilig

oranlar1 hesaplanarak gosterilmistir.

Tablo 3.18. Enerji Sektorii Firmalarinin Varliklarinin Karliligi Oranlart

Firmalar 2012/12 2013/12 2014/12 2015/12 2016/12 2017/12
AKENR 0.028728 -0.0397 -0.09903 -0.06584 -0.10877 -0.08711
AKSEN 0.125497 -0.07463 0.020147 -0.09378 -0.11417 0.108236
AKSUE 2.540933 -0.96458 -0.72319 0.42494 -0.34088 -1.42526
AYEN 0.126275 -0.14764 0.130255 -0.10402 -0.07889 0.075011
ZOREN 1.01109 -0.48911 -0.27814 -0.37183 -0.00368 0.013323
Sektor Ortalamas1 | 0.766505 -0.34313 -0.18999 -0.04211 -0.12928 -0.26316

Tablo 3.18’de enerji sektoriinde faaliyet gosteren bes firmanin alt1 yillik, varliklarin
karliligi oranlar1 verilmistir. Tablodaki verilere gore; negatif oranlar zararla kapanan
donemlerin sonucudur. AKENR firmasinin 2012 yilindaki varlik karlilig: karla, 2013, 2014,
2015, 2016 ve 2017 yillarinda firma varlik karliligi zarar ile sonu¢lanmistir. AKSEN
firmasimin aktif varlik karliligr 2013, 2015 ve 2016 yillarinda bir onceki yila gore diisiis
gostermektedir. Bu durum, firmanin bu yillarda bir 6nceki yila gore daha fazla yabanci
kaynaga ihtiya¢c duydugunu gdstermektedir. AKSUE ve ZOREN firmalar1 aktif varlik
karliliginda 2013 ve 2016 yillarinda diigiis gortilmiistiir. Bu durum firmalarin bu yillarda bir
onceki yila gore daha fazla yabanci kaynaga ihtiyag duydugunu gostermektedir. AYEN
firmasiin zararla kapanan donemlerinde oransal olarak diisiis goriilmekle birlikte, firma
2012, 2014 ve 2017 yillarinda karla kapatmistir. Ayrica, firmanin 2017 de 2014°e gore daha
az yabanct kaynak kullandigi, 6z kaynak kullanimina daha fazla onem verildigi

goriilmektedir.

Genel olarak sektdrde yabanci kaynak kullaniminin, 6z kaynak kullanimindan daha
yiiksek oldugu goriilmektedir. Ayrica, sektor aktiflerini etkin kullanamamistir. Bu durum,
enerji sektoriiniin faaliyet konusu geregi yiiksek oranda yatirima ihtiyag duymasindan

kaynaklaniyor olabilir.
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3.3.2.6. Faiz karsilama orami

Asagida enerji sektoriindeki firmalarin 2012-2017 yillarina ait Faiz Karsilama

oranlar1 hesaplanarak gosterilmistir.

Tablo 3.19. Enerji Sekt6rii Firmalarinin Faiz Karsilama Oranlari

Firmalar 2012/12 2013/12 2014/12 2015/12 2016/12 2017/12
AKENR 1.529712 0.415291 -0.10007 0.403924 0.17805 -0.0535
AKSEN 2.135465 0.691956 1.069702 0.714845 0.337871 1.579289
AKSUE 8357.986 -8323.84 -2.7925 7.559321 0.524791 -0.14075
AYEN 9.660394 [ 0.552202 3.084722 0.814106 0.858661 1.223022
ZOREN 2.947782 0.369857 0.65123 0.698517 0.858963 1.160674
Sektor Ortalamas: | 1674.852 -1664.36 0.382617 2.038143 0.551667 0.753748

Tablo 3.19’de enerji sektoriindeki bes firmanin alti yillik, faiz karsilama oranlari
verilmigstir. Tablodaki verilere gére; AKENR, 2012 yilina kadar faizleri karsilamakta etkin
bir yapiya sahiptir. Fakat, 2013 yilindan itibaren firmanin faiz karsilama oraninda ciddi bir
diislis yasanmustir. Bu diisiisiin devam etmesi durumunda firma mali krize girebilir. AKSEN
ve AYEN 2012, 2014 ve 2017 yillarinda faizleri karsilama konusunda etkin bir yapiya
sahiptir. Ancak, 2013, 2015 ve 2016 yillarinda faizleri karsilama oraninda ciddi bir diisiis
gozlenmistir. ZOREN, 2012 ve 2017 yillarinda faizleri karsilama konusunda etkin bir
yapiya sahipken, 2013, 2014, 2015 ve 2016 yillarinda firma faizleri karsilamakta ciddi

sikintilar yasamaktadir.

Sektorde genel olarak firmalar faizleri karsilamakta ciddi zorluklar yasamaktadir. Bu
sorunu ¢ozmek ig¢in, sektordeki finans kredi kullanimimin azaltilmasi veya karliligin
arttirillarak faiz karsilama orani yiikseltilmesi gerekmektedir. Aksi takdirde, sektor ciddi

oranda mali kriz ile kars1 karsiya kalabilir. Hatta sektordeki bazi firmalar iflas edebilir.
3.4. Borsa Performans Oranlari

Borsa performans oranlari, hisseleri borsada islem goren sirketlerin piyasada islem
gordiikleri degere ulasana kadar kazandiklari degeri goérmek ve bu anlamda potansiyel

yatirimcilara bilgi vermek amaciyla kullanilir
3.4.1. Fiyat/Kazan¢ Oram

Isletmenin borsadaki toplam degerinin dénem net karna béliinmesi ile bulunan bu

oran, hisselerin piyasa degeri ile getirilerinin arasindaki iligkiyi saptamak i¢in kullanilir. Bu
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oran ayni1 zamanda hisse senetlerinin birim fiyatinin hisse basina kara boliinmesi seklinde de

hesaplanabilir (Orhan, 2014: 56).

Asagidaki tabloda enerji sektoriine ait firmalarin 2012-2017 yillarina  ait

Fiyat/Kazang oranlar1 hesaplanmis, toplu olarak gosterilmistir.

Tablo 3.20. Enerji Sektorii Firmalarinin Fiyat/Kazang Oranlari

Firmalar 2012/12 2013/12 2014/12 2015/12 2016/12 2017/12
AKENR 7,895421 -6,77055 -2,90529 -1,97349 -1,11632 -1,31382
AKSEN 10,43958 -13,9362 44,57539 -6,87247 -4,96284 7,138838
AKSUE 5,941907 -12,292 -46,6747 30,57652 -32,1971 -4,47018
AYEN 15,27164 -4,09691 13,00108 -23,8733 -29,5102 23,83856
ZOREN 0,994011 -1,48138 -46,4904 -3,9551 219,7571 | 61,62735
Sektor Ortalamas1 | 8,108511 -7,7154 -7,69877 -1,21956 30,39413 17,36415

Tablo 3.20’de enerji sektoriindeki bes firma icin alti yillik, Fiyat/Kazang¢ oranlari
verilmistir. Tablo 3.20’deki analiz sonuglarina gére, AKENER firmas1 2013, 2014, 2015,
2016 ve 2017 wyillarinda fiyat’kazang konusuda belirgin bir sekilde basarisiz duruma
gelmistir. Buna karsilik AKSEN’nin 2013, 2015 ve 2016 yillarinda fiyat/kazang konusunda
belirgin bir bozulma yasadigi goriilmektedir. Diger taraftan AKSUE’de fiyat/kazang
konusunda 2013, 2014, 2016 ve 2017’de belirgin bozulmalarin oldugu goriilmektedir.
AYEN’de ise ayn1 durum 2013, 2015 ve 2016 da goriilmektedir. ZOREN’de ise, bu durum
2013, 2014 ve 2015 icin gegerlidir.

Sektor ortalamalari dikkate alindiginda en basarili yillarin 2012, 2016 ve 2017 yillar1
oldugu sdylenebilir, yillara kiyasla 2012°de AYEN, 2013’te ZOREN, 2014’te AKSEN,
2015°te AKSUE, 2016 ve 2017 yillarinda ise ZOREN firmalar1 sektordeki rakiplerine gore

fiyat/kazang oraninda daha basaril1 bir ilerleme kaydetmislerdir.

3.4.2. Fiyat/Satis Oram

Asagidaki tabloda enerji sektoriine ait firmalarin 2012-2017 yillarina ait Fiyat/Satis

oranlar1 hesaplanmais, toplu olarak gdsterilmistir.
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Tablo 3.21. Enerji Sektorii Firmalarinin Fiyat/Satig Oranlari

Firmalar 2012/12 2013/12 2014/12 2015/12 2016/12 2017/12
AKENR 5,029942 [ 5,268023 [ 3,714367 | 3,341062 | 3,981477 | 3,482897
AKSEN 2,900976 [ 2,638439 [ 2,669647 2,42166 1,873786 | 2,156528
AKSUE 29,92258 29,912 60,97537 | 29,36628 | 27,98594 | 16,47876
AYEN 6,7485 3,709162 [ 7,740052 | 8,436174 | 7,957807 | 6,611139
ZOREN 8,89556 10,70665 | 7,437699 11,60806 | 6,315611 | 3,739323

Sektor Ortalamas1 | 10,69951 10,44686 | 16,50743 11,03465 | 9,622924 | 6,493729

Tablo 3.21° de analiz sonucunda enerji sektoriindeki bes firmanin alti yillik,
fiyat/satis oranlar1 verilmistir. Tablodaki verilere gore AKNER’in 2013 yilindan sonra
fiyat/satis oranlar1 onceki donemlere gore azalma yasarken, 2014, 2015, 2016 ve 2017
yillarinda ortalama bir seyir izlemektedir. AKSEN incelendiginde ortalama bir seir takip
ettigi izlenmis ve oranin en diigiik oldugu 2016 yilinda oldugu tespit edilmistir. AKSUE
dikkate alindiginda 2014 yilindan itibaren fiyat/satis oranlarinda bir gerileme oldugu
goriilmektedir. AYEN firmasi ise 2013 yilindan itibaren ortalama bir seyir takip etmektedir.
Son olarak ZOREN birbirini takip eden donemlerde dalgali bir seyir takip etmektedir.

Sektor ortalamalar1 dikkate alindiginda en basarili yilin 2014 oldugu sdylenebilir,
yillara kiyasla tiim donemlerde AKSUE sektordeki rakiplerine gore fiyat/satis oraninda daha

basarili bir ilerleme kaydetmislerdir.
3.4.3. Piyasa Degeri/Defter Degeri Oram

Asagidaki tabloda enerji sektoriine ait firmalarin 2012-2017 yillarina ait Piyasa

Degeri/Defter Degeri oranlar1 hesaplanmis, oranlar gdsterilmistir.

Tablo 3.22. Enerji Sektorii Firmalarinin Piyasa Degeri/Defter Degeri Oranlari

Firmalar 2012/12 2013/12 2014/12 2015/12 2016/12 2017/12
AKENR 1,281627 1,039112 1,836933 0,423644 [ 0,556726 0,367906
AKSEN 2,153732 1,858383 1,727537 1,972899 4,65339 1,529646
AKSUE 1,156151 0,794427 1,588546 1,23707 1,112897 1,686216
AYEN 1,209107 0,825582 1,273625 2,631842 2,940677 1,960888
ZOREN 3,105477 0,594092 1,968062 1,404873 1,90753 1,902378
Sektor Ortalamas1 | 1,781219 1,022319 1,678941 1,534066 2,234244 1,489407

Tablo 3.22” de enerji sektoriinde faaliyet gosteren bes firmanin alti yillik piyasa
degeri/defter degeri oranlari verilmistir. Tablodaki verilere gére AKENER’in 2015, 2016 ve
2017 yillarinda diger donemlerine kiyasla piyasa degeri/defter degerinde oransal gerileme
yasadig1 goriilmektedir. AKSEN’de en yiiksek oranlarin sirastyla 2016 ve 2012 oldugu
sOylenebilir. AKSUE’de ise oranin en diisiik oldugu 2013 olmakla birlikte diger yillarda
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ortalama bir seyir izlenmektedir. AYEN firmasinin oranlar1 incelendiginde 2015 ve 2016 da
oranin yiikselen bir trend izledigi, 2017 de ise trendin kirildig1 gortilmektedir. Son olarak
ZOREN firmasi analiz edildiginde 2012 yilinda oranin diger donemlere gore daha yiiksek
oldugu, bir sonraki dénemde ise diger donemlere kiyasla en diisiin oldugu yili yasadigi

goriilmektedir.

Sektor ortalamalar1 dikkate alindiginda en basarili yilin 2016 oldugu sdylenebilir,
yillara kiyasla 2012°de ZOREN, 2013’te AKSEN, 2014’te ZOREN, 2015’te AYEN,
2016’da AKSEN ve 2017 yilinda ise AYEN firmalar1 sektdrdeki rakiplerine goére piyasa

degeri/defter degeri oraninda daha basarili bir ilerleme kaydetmislerdir.
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4. TARTISMA VE SONUC

Yirminci yiizyilda yasanan gelismelerle beraber firma degeri kavrami isletmelerin
temel amaclarinin merkezi haline gelmistir. Isletmelerin amaglarmin merkezi haline
gelmesiyle beraber firma degeri kavrami 6nemi her gegen zaman artmaktadir. Kavramsal
olarak firma degeri; firmayla alakali, iktisadi kavramlarin durumu ile ilgili, firmanin mevcut
bulundugu endiistri ile alakali birden ¢ok durumdan etkilenmek suretiyle sekillenmektedir.
Firmalar, bu durumlar1 hesaba katmak ve gz oniinde bulundurarak ona goére adim atmak
durumundadirlar. Bu durumlardan endiistri ve iktisadiyle alakali olan durumlarin hepsinin
kontrol haline alinmasi firmalar bakimindan pek miimkiin degildir. Ancak firmalar, firma
degerine etki yapan, firmayla alakali degiskenleri kontrol etme bakimindan bir avantaja

sahiptirler.

Gelecege yonelik kararlar alinirken firmalar, mevcut i¢inde bulundugu durumu ve
firmanin gegmis donem performanslarini goéz onlinde bulundurur ve analizler yaparlar.
Sonugta verecekleri kararlar ile firmanin degerini olabildigince en yiiksek noktaya
cikarmay1 hedeflemektedirler. Firmalarin i¢inde bulunduklari mevcut durumu ve gegmis
donemlerdeki performans gelisiminin tespiti hakkinda en 6nemli destekgilerinden biri de
finansal analizdir. Finansal analiz sonucu ile elde edilen verilerle firmalar, atacaklari

adimlar1 ve firma politikalarina belirlemektedirler.

Teknolojinin ve bununla birlikte sanayinin gelismesi sonucunda enerji insan
hayatinda 6nemli bir yer tutmaktadir. Ener;ji tiiketimi iilkelerin gelismislik diizeyi ile ilgili
bir fikir edinmemizi saglamaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde enerji tiikketimi hizla
artis gostermektedir. Enerji iiretim tesislerinin yiliksek maliyetli yatirim gerektiriyor olmasi,
Tiirkiye gibi enerjide disa bagiml iilkelerin enerji ihtiyaglarini karsilamak i¢in enerji ithal
etmesine, yliksek maliyetlere katlanmasina ve 6nemli masraf kalemlerinden biri olmasina
sebebiyet vermektedir. Fakat, enerjide disa bagimli olan iilkelerde enerjiye olan ihtiya¢ ¢ok
hizli bir sekilde arttigi icin, bu iilkelerin dig borglarinin artisi 6nemli bir Olglide
etkilenmekte, bu durum ise iilkelerin ekonomik yapisina ciddi manada olumsuz bir sekilde
yansimaktadir. Bununla birlikte, sanayide yasanan gelisimlerle beraber ortaya ¢ikan global
rekabette giiclii bir pozisyona gelebilmek i¢in maliyetleri diisiik tutarak sanayi {irlinlerinin

iretilmesi gerekmektedir.
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Enerjide disa bagimli olundugunda, enerji birim degerinin artmasi ve bu yiiksek
degere bor¢lanma maliyetinin de eklenmesiyle beraber sanayi iirlinlerinin iiretim maliyetini
yiikselteceginden, enerjide disa bagimh iilkelerin rekabet giicli zayiflamaktadir. Enerjide
bagimliligin 6niine ge¢mek icin, iilkeler mevcut enerji kaynaklarina yonelmeli kaliteli ve
ekonomik enerji yaratma yolunda ilerlemeli ve {iretilen bu enerjiyi makul bir bigimde
kullanmalidir. Elde edilen bu bilgiler neticesinde, enerji sektorli alaninda faaliyet gosteren

firmalarin finansal yapilarinin gii¢lii olmasi bir zorunluluk haline gelmektedir.

Yapilan bu ¢alismayla birlikte, enerji sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin finansal
durumu hakkinda 6nceden yapilmis c¢aligmalarda Tirkiye’deki faaliyette bulunan enerji
firmalarinin sermaye yapisindaki tek anlamli degiskenin, karlilik oldugu tespit edilmistir.
Bununla beraber bor¢lanma derecelerinin belirlenmesinde, firmalarin 6z kaynak karliligina
daha fazla dikkat etmeleri gerekmektedir. Ustelik sektdrde faaliyet gdsteren halka acik
firmalarin kriz donemlerinde; alacaklarina, stoklarina ve aktiflerine sektordeki diger
firmalara kiyasla daha az nakit bagladigi ve daha verimli kullandig1 goriilmektedir. Halka
acik enerji firmalarinin sektorde faaliyet gosteren diger enerji firmalarina gére daha basarili
bir performans gosterdikleri goriilmektedir. Yapilan bu caligma neticesinde; Tiirkiye’de
faaliyet gostermekte olan enerji sektorii firmalarinin karlhilik diizeyine olduk¢a 6nem
verdikleri, bilhassa halka agik enerji firmalarinin kriz donemlerinde olusacak zararlardan
minimum derecede etkilenmek icin daha dikkatli ve tedbirli davrandiklar1 sonucuna

ulasilmistir.

Tirkiye’deki halka agik enerji sektorii firmalarinin finansal yapilarini incelemek ve
analiz etmek icin yapilan c¢alismamizda, kamu aydinlatma platformunda yer alan
firmalardan yararlanilmistir. Analiz bdliimiinde yapilan ve 6 yillik donemi igeren finansal
analizde, rasyo analizi teknigi kullanilarak firmalar; likidite, faaliyet, finansal yapi ve

karhilik durumlar1 agisindan ele alinmastir.

Likidite analizi, net ¢alisma sermayesinin yeterli olup olmadigi ve kisa vadeli borg
O0deme giiclinii 6lgmemize yardim etmektedir. Elde edilen veriler sonucunda, Enerji
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin net c¢alisma sermayesinin yetersiz oldugu ve

borglarin 6denmesinde giicliik ¢ekildigi goriilmektedir.

Finansal yap1 analizi, varliklarin nekadarlik kisminin kisa ve uzun vadeli yabanci

kaynaklarla ne kadarmmin 6z kaynak ile yapildigin1 ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin
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O0denebilme giicli hakkinda fikir vermektedir. Ayn1 zamanda 6z kaynak giiciiniin yeterliligi
hakkinda bilgi vermektedir. Firmalara yapilan analiz sonucunda; 6z kaynak giiclinlin zayif
oldugu ve yabanci kaynaklarla finansmana ihtiya¢ oldugu goriilmektedir. Yabanci kaynak
kullanilmasi, ek maliyetleri de beraberinde getireceginden, karlilik derecesinin olumsuz

etkilenmesine neden olacaktir.

Faaliyet analizi, varliklarin paraya ¢evirme hizini1 dlgmektedir. Varliklar1 ne kadar
cok likit hale getirirsek, nakit ihtiyact da bir o kadar azalacaktir, ayn1 zamanda yabanci
kaynak kullanimi da ayni1 6l¢iide azalacaktir. Yapilan analize gore, Enerji sektoriinde ciddi
bir borg-alacak vade uyusmazligi oldugu tespit edilmistir. Firmalarin Borg¢larin ortalama
O0deme siiresinin, alacaklarin ortalama tahsil siiresinden kisa vadeli olmasi sektori nakit
bakimindan ciddi sikintiya sokmakta ve yabanci kaynak kullanimi zorunlulugunu ortaya
cikarmaktadir. Bununla beraber, enerji sektdriinde 6z kaynaklar ve varliklar etkin bir
bicimde degerlendirilmemektedir. Bunun sonucunda disa bagimli bir finans yapist ortaya

¢ikmaktadir.

Karlilik analizi ile firmalarin faaliyetleri sonucu yeterince kar elde edilip edilmedigi
bilgisine ulasilir. Elde edilen veriler 1s18inda enerji sektoriiniin is hacminin diisiik oldugu
goriilmiistiir. Bu durum, yabanci kaynak kullanimiyla gelen ek maliyetlerle beraber dikkate
alindiginda karliligin olumsuz yonde etkilendigi tespit edilmistir. Yabanci kaynaklarin
standardin {izerinde kullanilmasi ve c¢ok yliksek miktarlarda finansman giderine maruz
kalinmasi ciddi oranda karda diislise sebebiyet vermistir. Bununla birlikte enerji sektoriiniin
asir1 derecede finansman giderine maruz kalmasi, faiz karsilama oraninda diisiise sebep
olmus, enerji firmalarinin yabanci kaynak faizlerini karsilamasinda gii¢lilk yasamasina ve

zay1f kalmasina sebebiyet vermistir.

Borsa performans oranlari ile firmalarin piyasada ki performanslari tespit edilmek
istenmektedir. Elde edilen veriler neticesinde AKENER firmasi1 2013, 2014, 2015, 2016 ve
2017 yillarinda fiyat/kazang¢ konusuda belirgin bir sekilde basarisiz duruma gelmistir. Buna
karsilik AKSEN’ nin 2013, 2015 ve 2016 yillarinda fiyat/kazang konusunda belirgin bir
bozulma yasadigi goriilmektedir. Diger taraftan AKSUE’de fiyat/kazan¢ konusunda 2013,
2014, 2016 ve 2017°de belirgin bozulmalarin oldugu goriilmektedir. AYEN’ de ise ayni
durum 2013, 2015 ve 2016 da goriilmektedir. ZOREN’ de ise, bu durum 2013, 2014 ve
2015 igin gecerlidir.
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AKNER’ in 2013 yilindan sonra fiyat/satis oranlar1 6nceki donemlere gore azalma
yasarken, 2014, 2015, 2016 ve 2017 yillarinda ortalama bir seyir izlemektedir. AKSEN
incelendiginde ortalama bir seir takip ettigi izlenmis ve oranin en diisiik oldugu 2016 yilinda
oldugu tespit edilmistir. AKSUE dikkate alindiginda 2014 yilindan itibaren fiyat/satis
oranlarinda bir gerileme oldugu goriilmektedir. AYEN firmas1 ise 2013 yilindan itibaren
ortalama bir seyir takip etmektedir. Son olarak ZOREN birbirini takip eden donemlerde
dalgal1 bir seyir takip etmektedir.

AKENER’ in 2015, 2016 ve 2017 yillarinda diger donemlerine kiyasla piyasa
degeri/defter degerinde oransal gerileme yasadigi goriilmektedir. AKSEN’ de en yiiksek
oranlarin sirastyla 2016 ve 2012 oldugu sdylenebilir. AKSUE’ de ise oranin en diisiik
oldugu 2013 olmakla birlikte diger yillarda ortalama bir seyir izlenmektedir. AYEN
firmasinin oranlar1 incelendiginde 2015 ve 2016 da oranin yiikselen bir trend izledigi, 2017
de ise trendin kirildig1 goriilmektedir. Son olarak ZOREN firmasi analiz edildiginde 2012
yilinda oranin diger donemlere gore daha yiiksek oldugu, bir sonraki donemde ise diger

donemlere kiyasla en diigiin oldugu yil1 yasadigi gortilmektedir.

Ozetleyecek olursak; enerji sektoriiniin sahip oldugu dénen varliklari, kisa vadeli
yabanc1 kaynaklarmi karsilamada yetersiz durumdadir. Enerji sektorliniin  alacak
tahsilatlarindan 6nce borg¢larinin 6demesine baslamasi enerji sektoriinii ciddi bir sikint1 igine
sokmustur. Bu sebeple yabanci kaynak kullanimina ydnelmis olan enerji sektoriiniin ek
maliyetlere katlanmakta olmasi, kdr marjlarinin azalmasina neden olmaktadir. Enerji
sektoriindeki fazla yabanci kaynak kullanim orani, enerji piyasasinda ekonomik ve finansal
verimsizlige neden olmaktadir. Yabanci kaynaklardan finansman giderlerinin asir1 yiiksek
diizeyi faiz karsilama oranini diisiirmektedir. Bu durum, enerji sektoriiniin belli

donemlerdeki faaliyetlerinin zararla sonuglanmasina neden olmaktadir.

Goriilen tiim olumsuz durumlar1 atlatmak icin enerji sektoriindeki firmalarin
gelirlerini arttirici, yiiksek maliyetlerini azaltici, 6z kaynaklarinin etkin kullanimini saglayici
etkili ve giilii finans politikalar1 gelistirmeleri gerekmektedir. Aksi takdirde, enerji

sektoriinde faaliyet gosteren firmalar ¢ok ciddi finansal risklerle kars1 karsiya kalacaklardir.
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