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ONSOZ

KOBI’lerin Tiirkiye’de ¢ok fazla 6n planda olmayan fakat sayisal olarak en fazla sirketi
barindiran isletmeler olmasindan kaynakli bu calismayla beraber Tiirkiye’de KOBI’lerin iilke
ekonomisindeki finansal giiciiniin, Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii iiyesi iilkelerine (OECD)
ve Avrupa Birligi iilkelerine kiyasla iilkemizdeki kalkinmaya katkisinin ve bunlara bagli olarak
KOBI’lerin katma degerlere katkisi ve oransal verileriyle beraber arastirma yapilmasi Tiirkiye nin

ithalat, ihracat ve istihdam rakamlar1 bagta olmak iizere gelecegi agisindan ¢ok dnemlidir.

Bu baglamda Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Sirketler kalkinma ve gayri safi milli hasilanin
pozitif egilim gostermesi amaciyla biiyiik sirketlerle karsilastirmali olarak arastirilmasi, gelistirilmesi

ve desteklenmesi gereken en 6nemli faktorlerden biridir.

Calismada amagclanan KOBI’lerin gegmisini, giiniimiiz Tiirkiye’sinde yapilmis ve yapilmakta
olan faaliyetlerini detaylariyla birlikte inceleyip, pandemi déneminin de etkisiyle spesifik olarak
incelenmesi gerektigi goriilen enerji sektoriinde bulunan Borsa Istanbul’da kayitli KOBI’lerin say1sal
verilerini inceleyerek 2016-2021 yillart arasinda gosterilen performansi analiz etmek, sektorel
payini, karsilastirmalarimi ve gelecekte olusabilecek tablonun resmini rakamsal ve grafiksel

detaylariyla raporlamaktir.

Yiiksek Lisans siirecimin her adiminda bana yol gosteren danigman hocam Prof. Dr. Mustafa

EMIR’e ve sabirla beni destekleyen aileme tesekkiirii borg bilirim.

Haziran, 2023 Mira¢ UCUNCU
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OZET

Aragtirmanin kapsan Ulusal Pazar, ikinci Ulusal Pazar ve Gelisen Isletmeler Piyasasi’nda
islem goren sanayi sirketlerinden, Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanliginin ilgili yonetmeligindeki
Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin (KOBI) taniminda yer alan, ¢alisan sayisi hari¢ yillik net
satis hasilati veya mali bilango biiyiikliigli sartlarindan herhangi birisini saglayan sirketlerden

olusmaktadir.

Borsa Istanbul Enerji (Elektrik, Su ve Gaz) Sektoriinde bulunan Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki
Isletmelerin incelendigi bu calismada tablo, grafik ve veriler kullanilarak Biiyiik Olcekli Sirketlerle
karsilastirmalar basta olmak {izere Avrupa Birliginde bulunan gelismis devletlerin verileri de dikkate

almarak finansal analiz yapilmustir.

Gelismekte olan ve pandemi doneminden sonra zellikle 6nemi bilyilik 6lgiide artan enerji
sektoriiyle ilgili spesifik bir ¢alisma hazirlanmak istenen ¢alismada, Oran Analizi ve Altman Z Skor
metodolojisiyle performans analiz 6l¢iimii yapilmaya ¢alisilmistir. Kavramlar detaylica agiklanmis
ve bulgular bu ¢ercevede kullanilmistir. Calismada kullanilan veriler Ekonomik Kalkinma ve
Isbirligi Orgiitii (Organisation for Economic Co-operation and Development - OECD), Tiirkiye

Istatistik Kurumu (TUIK) ve Kamuyu Aydinlatma Platformu verilerinden saglanmustir.

Bu ¢alisma, enerji sektdriindeki KOBI'lerin performans analizini yapmay1 amaglamaktadir ve
biiyiik sirketlerle karsilastirilarak bu sirketlerin sundugu rakamlari, gelisimini ve egilimlerini ortaya
¢ikarmasi 6nem arz etmektedir. Calismada 7 sirketin performans analizi toplamda 14 adet oran
analizi bulgusuyla ve 2016-2021 yillarinda ¢ikti veren 3 sirketin Altman Z-Skor sonuglari

incelenerek hazirlanmis, anlamli sonuglar elde edilebilmis ve yorumlanmaistir.

Anahtar Kelimeler: ithalat, Thracat, Finans, Analiz, KOBI, Katma Deger, Enerji, Altman

Vil



ABSTRACT

The scope of the research is the annual net sales revenue or financial balance sheet size of
industrial companies traded in the National Market, Second National Market and Emerging
Enterprises Market, excluding the number of employees, included in the definition of Small and
Medium-Sized Enterprises (SME) in the relevant regulation of the Ministry of Science, Industry and
Technology. consists of companies that meet any of the conditions.

In this study, in which Small and Medium-Sized Enterprises in Borsa Istanbul Energy
(Electricity, Water and Gas) Sector were examined, a financial analysis was made by using tables,
graphics and data, taking into account the data of developed countries in the European Union,
especially comparisons with Large-Scale Companies.

In the study, which is aimed to prepare a specific study related to the energy sector, which is
developing and whose importance has increased to a great extent after the pandemic period,
performance analysis measurement was tried to be made with the Ratio Analysis and Altman Z-
Score methodology. The concepts are explained in detail and the findings are used within this
framework. The data used in the study were obtained from the Organization for Economic Co-
operation and Development (OECD), Turkish Statistical Institute (TUIK) and Public Disclosure
Platform.

This study aims to analyze the performance of SMEs in the energy sector, and it is important
to reveal the figures, developments and trends presented by these companies by comparing them with
large companies. In the study, the performance analysis of 7 companies was prepared with 14 ratio
analysis findings in total and the Altman Z Score results of 3 companies that gave output in 2016-
2021, and meaningful results were obtained and interpreted.

Keywords: Imports, Exports, Finance, Analysis, SME, Added Value, Energy, Altman
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GIRIS

Ekonomik kosullar, pazar egilimleri ve hiikiimet politikalar1 gibi cesitli faktorlere bagli olarak
sirketlerin sayis1 ve biiyilikliiklerinin zaman icinde degisebilecegini goz Oniine aldigimizda,
Tiirkiye’de KOBI simifindan yiikselerek biiyiik isletme smifina gecen isletmelerin sayis1 dzellikle
enerji sektoriinde giin gegtikge artmaktadir. Enerji sektorii gerek ekonomik biiyiime gerekse tiim
yasamsal faaliyet alanlar1 {izerinde, finansal diizenin en 6nemli yapitaslarini olusturan alanlara direkt
ve en hizl sekilde reaksiyonlar gostererek iilkelerin ekonomik ve sosyal 6zgiinliigiinii korumasini
saglamaktadir. Bu anlamda desteklenmesi, korunmasi ve siirekli gelistirilmesi adina bu sektordeki

KOBI’lerin finansal analizi yapilmasi ihtiyact dogmustur.

Tiirkiye, Avrupa ile Asya'nin arasinda koprii 6zelligine sahip 6zellikle kiigiik ve orta dlgekli
isletmeler i¢in ¢ok iyi bir konuma, hizla gelisen lojistik bir hatta ve siirekli gelismekte olan ithalat ve
ihracat sektoriine sahiptir. Tiirkiye'nin ihracat ve ithalat kalemlerinin biiyiimesinin etkisi de
diistintildiigiinde biiyiik 6l¢iide petrol, dogalgaz ve yenilenebilir enerji ve tiirevlerinin ihtiyaci giin
gectikge artmakta ve bu da yeni girisimciler, yeni isletmeler ve dolayistyla KOBI’ler igin yeni

firsatlar olugturmaktadir.

Pandemi donemiyle birlikte krizi firsata ¢evirme yetenegi yiiksek oldugu ongoriilen ve
calismada yapilan Finansal Oran Analiziyle ve Altman Z-Skoru modeliyle yasanilan dinamik siirecin
igerisinde yeni sayilabilecek ve pozitif egilimde ilerleyen enerji sektorii KOBI’ler igin baslangigta
karlhiligi diisiik fakat biiylime hedeflerinin ¢ok ileriye koyulabilecek bir yap1 oldugu diistiniilebilir.

Bu baglamda ¢alismanin Birinci B6liim’iinde Finansal Analiz terimi tiim detaylar1 ve alt
basliklariyla aciklanmis, sirketlerin finansal analizi yapilirken kullanilabilecek kavramlar 6rneklem

ve ¢ikarimlarla incelenmistir.

Ikinci Boliim’de ise Tiirkiye’de KOBI’lere ait genel bilgiler, rakamsal verilerle birlikte diger

iilkelerle karsilastirmalar, destekler ve arastirmanin kapsamindan bahsedilmistir.

Ugiincii Béliim Finansal Analizde kullanilan KOBI’lerin Oran Analizi bulgulari ve finansal
basariy1 6l¢gme yontemlerinden Altman Z-Skor modelini kapsamaktadir. Likidite, Aktivite, Karlilik

ve Mali Yapi oranlarindan toplamda 14 oran bulgusu elde edilmis ve yorumlanmaistir.



BIRINCi BOLUM
1. FINANSAL ANALIZ

Mali yatirimeilar, borg¢ veren alacaklilar ve bilangoyu dengelemek ve ayakta tutmak adina
cekilen kredilerin geri 6denebilmesini analiz edebilmek adma firmalarin performans analizini
yapmak icin kullandiklar1 analiz ¢esitleridir. Yaygin olarak gilinlimiizde kullanilan modeller

sunlardir:

e Oran Analizi: Finansal Analiz kapsaminda en yaygin kullanilan yontem Oran Analizi
yontemidir.

e Dikey Yiizdeler Analizi: Yiizde yontemi olarak anilan bu yontemde analiz edilen tablodaki
her kalemde verilmis olan verilerin toplamima bu kalemlerin oranlarini belirleyerek
hesaplanan yontemdir.

e Egilim Yiizdeleri Analizi: Diger adi Trend Analizi olan bu yontemde isletmelerin
gecmisteki mali oranlarini analiz ederek gelecekteki gelisim yOniiniin pozitif veya negatif

yonde ne kadar ilerleyebilecegini performans analizi seklinde sunar.
1.1. Oran Analizi

Ingilizce’de ratio kelimesinden gelen rasyo yani oran olarak bildigimiz iki kalemin ya da pay
ve paydada kullanilan verilerin toplama veya ¢ikarma yoluyla elde edildikten sonra birbirlerine
béliimiiyle ortaya ¢ikarilan basit bdlme yontemidir. Istenilen oranlar arasindaki iliski net bir sekilde
incelendiginde finansal oran analizleri evrensel olarak kabul gormekte ve giivenilir gostergeler olarak
goriilmektedir. Ayrica finansal oranlar ek analize ihtiyag duyan sektdrlere dikkat geker. Ozellikle bu
oranlar sayesinde isletmelerin karsiliklar1 ve nakit pozisyonu dl¢timlerini saglar. Karlilik, verimlilik
ve likidite alanlarinda oranlarin boliisiilmesi uygun bir analiz ile dogrudan finansal standartlar1 ve
performansi belirleyebilir. Sonu¢ olarak isletme performansinin degerlendirilmesinde ve

gelistirilmesinde 6nemli bir rol oynayan temel niteliktir (Elliot ve Elliot, 2011: 722).

Elde edilen veriler direkt bir sonug olarak degerlendirilmezken, sektor igindeki yine ayni
kalemlerle karsilastirilmasi, piyasada genel gecer oranlarla karsilagtirilmasi ve bunun gibi birgok
parametreyle karsilastirma ve yorumlama yapilarak gelecege yonelik performans analiz 61¢iimii elde
edilebilir.



Buna bagh olarak su 3 seye ¢ok dikkat edilmesi gerekmekte ve uygulanmadigi durumlarda

amagclananin disinda sonuglar verebilecegi goz oniinde bulundurulmalidir:

Ayni1 grupta yer alan oranlarin birlikte mukayesesi yapilmali.
Oran verisinin bir 6nceki y1l ve gecmis yillardaki verilerle birlikte incelenmeli
Sektoriin icinde karsilastirma yapilmali ve ayrica evrensel olarak kabul edilmis oranlarla

mukayese yapilarak analiz tahmin edilmelidir.

Oran Analizinde kullanilan performans 6l¢iim verileri sunlardir:

o Likidite Oranlar1
e Faaliyet Oranlari
e Finansal Yap1 Oranlar
e Karlilik Oranlari

e Borsa Performans Oranlari

1.1.1. Likidite Oranlari

Kisa vadeli borglarini ddeyebilme giiclinii ve ¢alisma sermayesinin yeterli olup olmadigim
6lgmek i¢in kullanilan en temel oranlardir. Bu oranlarda kullanilan verilerin biiyiik b6liimii finansal
basarisizligi 6lgmek i¢in kullanilan modellerde de kullanilmaktadir. Likidite, Sirketin kisa vadeli
sorumlulugunu yerine getirme kabiliyetini temsil ettigi i¢in onemli bir gostergedir. Bir sirketin
varliklari ne kadar likit olursa, sirketin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirme sorunlari yagama

olasilig1 o kadar diisiik olur (Teker ve Giiner, 2016).

Tablo 1: Likidite Oranlarimin A¢iklama ve Formiilasyonu

Likidite Oram Formiilasyonu Aciklamasi
. Doénen Varliklar / Kisa Vadeli Tiim donen varliklarin kisa vadeli
Cari Oran e .
Yabanci Kaynaklar borglan karsilama giiciinii gdsterir
(Donen Varliklar - Stoklar) / Kisa Kisa vadeli borcu karsilama giiciinii

Asit — Test Orant Vadeli Yabanci Kaynaklar gosterir

Nakit girisi olmaksizin kisa vadeli
borg¢larin 6denebilme durumunu
gosterir

(Hazir Degerler + Menkul Kiymetler)

Nakit Oram / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Kaynak: (Giimiis vd., 2017)

1.1.1.1. Cari Oran

Likidite 6l¢limlerinde siklikla kullanilan ve (1)’de gosterilen bu oran, donen varliklarin mevcut

kisa vadeli borglara boliinmesiyle hesaplanir:



Donen Varliklar
Cari Oran = 1
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar ( )

Kisa siire igerisinde nakit olarak degerlendirilmesi beklenen dénen varliklarin kisa vadeli
borg¢lart hangi 6lciide karsilayabildigini gdrmemize yarayan finansal gostergedir. Bu oranin genel
gecer rakam olarak 1 olarak hesaplandiginda firmanin sahip oldugu dénen varliklarinin basa bas
olarak kisa vadeli bor¢larini karsilayabildigini, 1’in altindaysa karsilayamadigini ve 1’in {izerindeyse

bor¢larindan daha fazla bir likit yapiya sahip oldugunu sdyleyebiliriz.

Cari oranin diisiik olmast hi¢bir firmanin yonetimi tarafindan kabul géren bir durum olmasa da
cok yiiksek olmasi da sirketler tarafindan kabul gérmeyecektir. Bunun nedeni ise sirketin sahip
oldugu finansal kaynaklarin ekonomik rakamlara yeterince dahil olmadigi ve efektif olarak

degerlendirilmedigini gosterir.

Kisa vadeli yiikiimliiliik almak uzun vadeli bor¢lanmaya gore daha az maliyetlidir. Fakat uzun
vadeli ylkumliliikler genellikle daha fazla getiri getirmektedir. Tabi ki cari oran her zaman
sirketlerin likiditesini dogru yansitmayabilir. Teoride hesaplanan ve uygulanan yontemler pratige
donisiirken bazi farkli sebeplerle (mevsimsel hareketlenmeler, rekabet ve piyasa kosullari vb.)
farklilik arz edebilir.

1.1.1.2. Asit Test Oram

Likidite Orani seklinde de bilinen bu rasyo cari orana gore daha fazla likit durumunu 6l¢en bir
veridir. Donen varliklari, stoklardan fazla olan kisminin Kisa vadeli yabanci kaynaklara olan oraniyla

bu deger elde edilir:

. Doénen Varlhiklar—Stoklar
Asit — Test Oram = Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar (2)

Cari oranla birbirini tamamlayan bu finansal gosterge cari oranda oldugu gibi 1’den daha az
bir deger olmasi kisa vadeli ylikiimliiliiklerin 6deme giiciinde yetersizlik oldugunu gdsterir. Stoklar
isletmenin mevcudundaki varliklarinin en az likit simgesidir ve bu ylizden asit test orani, stoklarin
nakit ve benzerlerine c¢evrilmesi riskini sifirlamasini baz alan bir yapidir. Konunun en basinda
bahsetmis oldugumuz rasyolarin ilgili kisimlar1 birlikte incelenerek hareket edilmeli ve ayrica tek
basina hig¢bir oranin kesin bir yargida kullanilmasi uygun goriilmemektedir. Bununla birlikte Asit
Test oraninin 1 oldugu durumda kisa vadeli borglarin, nakit ve hizla paraya ¢evrilebilir kiymetlerle
karsilanabilecegi kabul edilmektedir. Fakat bu durum tespit etmek istendiginde diger faktorlerin igin

i¢ine dahil edilmesi gerekmektedir. Likidite Oranlari iginde en gii¢lii ikinci likit orandir.



Likidite Oraninin 1’den kiigiikk oldugu durumlarda kisa vadeli yiikiimliiliikleri yerine
getirebilmek adma stoklarin yiizde olarak ne kadarinin satilmasi gerektigini bulabilmek adina stok

bagimlilik oranina bakilir:

Kisa Vadeli Yiikiimlulikler—(Hazir Degerler+Nakite Cevrilebilen Degerler) (3)

S.B.0.= Stoklar

1.1.1.3. Nakit Oran

Hazir Deger ve Menkul kiymet degerlerinin kisa vadeli yabanci kaynaklar1 karsilama oranim

gosteren likidite oranlarimin en likit gostergesidir:

Hazir Degerler ve Menkul Kiymetler (4)

Nakit Oran = Kisa Vadeli Yikiamlilikler

Stoklar yaninda alacaklar1 da donen varliklardan ayirdigi igin sektorlere gore farklilik
gostermekle birlikte, bu oranin 0.2 olmasi yeterli kabul edilmektedir. Oranin 1 olmasi, isletmenin
tiim kisa vadeli yabanci kaynaklarini para ve benzeri iktisadi kiymetlerle 6deyebilecegini gosterir.
Ancak bu kadar yiiksek bir oran, isletmenin elinde gereginden fazla nakit ve nakit benzeri
bulundurdugunu gostererek isletmenin karliligin1 olumsuz yonde etkiler (Cabuk ve Lazol, 2016).

Sirketlere kisa siireligine kredi veren kuruluglarin 6zellikle ilgilendigi oran Nakit Oran’dir.

1.1.2. Faaliyet (Aktivite) Oranlari

Isletmelerin sahip oldugu varhiklarim etkinlik skalas1 bakimidan Slgen ve paraya gevirme

etkinligini 6l¢en finansal gostergelerdir. Bu oranlar:

e Stok Devir Hiz1

e Alacak Devir Hiz1

e Borg Devir Hiz1

e Isletme Sermayesi Devir Hiz1
e Duran Varlik Devir Hiz1

o Toplam Varlik Devir Hizi

e Ozkaynak Devir Hizi



1.1.2.1. Stok Devir Hiz1
Stok yoOnetimini, stoklarin nakite ¢evrilme siiresini ve etkinligini hesaplamada kullanilan

finansal bir gostergedir. Ayn1 zamanda stoklar ve satislar arasindaki baglanti da bu oranla agiga

¢ikmis olur:

Stok Devir Hiz1 =

Satilan Malin Maliyeti (5)
Ortalama Stoklar

Likidite oranlarinda oldugu gibi yine stoklarin paraya doniisme yetenegi de isletmelerin kisa
vadeli yiikiimliiliklerini 6deyebilmesinde Onemli bir role sahiptir. Bu rasyonun amaci stok
kontroliinii dogru yapmak ve stok tutmanin maliyetinin minimum dereceye ¢ekebilmektir. Stok
Devir Hizinin yiiksek olmasi isletmenin stok ydnetimini etkin bir bigimde kullanildigim
gostermektedir. Fakat bunun yani sira etkin stok devir kullanim1 ayn1 zamanda diisiik sayida stok
tutma anlamina da gelebilmektedir. Tam tersi stok devir hizinin diigsiik degerlerde olmasi demek 1
yil i¢erisinde stok ¢ikiginin az olmasi ve buna baglh olarak nakit hareketinin kisitli olmast anlaminda

yorumlanabilir. Stoklarin 1 y1l icinde kag kere devrettigini gérmek i¢in ise su formiil kullanilir:

365

Stok Devir Stiresi = Stok Devir Hizi ©

Bu oran stoklarin kag¢ giinde bitirildigini ve ne kadar siirede bir devrettigini gostermektedir.
Stok Yonetimi araglarinda 6zellikle kullanilan bu oran evrensel olarak bir¢ok yerinde ve interaktif

programlarda kullanilmaktadir.
1.1.2.2. Alacak Devir Hiz1

Nakite doniisecek kalemler hesaplanirken yapilan kredili satiglarin ne kadar siirede ele
gececegini hesaplamak icin kullanilan faaliyet oranidir. Eger kredili satislar bilinmiyorsa bu veriyi

elde edebilmek icin toplam satiglarin alacaklara olan orantyla bu oran elde edilebilmektedir:

Kredili Net Satislar(Net Satislar)
Ortalama Ticari Alacaklar

Alacak Devir Hiz1 = @)

Stok Devir Hizinda oldugu gibi 1 muhasebe yili igerisinde alacaklarmm ka¢ defa tahsil
edilebilecegini gosteren orandir. Beklenmeyen kosullar ve mevsimsel dalgalanmalar hesaba
almdiginda Alacak Devir Hizinin daha efektif modeli donem basindaki ve donem sonundaki ticari
alacaklarin aritmetik ortalamasini alarak hesaplanmasidir. Alacak Devir hizinin 12 olmas1 demek her
bir ayda ticari alacaklarin tahsil edilebildigini yani 1 yil iginde ka¢ kere tahsil edilebildigini
gostermektedir. Bu oran yiikseldikce alacaklarin tahsilati daha hizli bir sekilde yapildigini ve nakit



akisinin hizli oldugu bir isletmeyi gostermektedir. Alacaklarin Ortalama Tahsilat Siiresini (8)’deki

gibi hesaplanir:

365

Alacaklarin Ortalama Tahsilat Stiresi = ——————
Alacak Devir Hiz1

(8)

Tahsil siiresi uzadiginda tahsilatta sikintilarin oldugu ve alacaklarin artabilecegi seklinde

yorumlama yapilabilir.
1.1.2.3. Bor¢ Devir Hiz1

Isletmenin borglarmi zamaninda ddeyip 6deyemedigini ve hesaplanan zaman icin isletmenin
O0deme giiciinii gosteren bu rasyo, firmaya kredi acan kurumlar agisindan ¢ok Onemli bir

parametredir. Yapilan net satiglarin ortalama yabanci kaynaklara olan oranidir:

Net Satislar

BOI'(,‘ Devir Hiz1 = Ortalama Yabanci Kaynaklar (9)
Borglarin bir y1l i¢inde kag defa 6l¢iildiigiinii bulabilmek i¢in (10) ve (11) kullanilabilir:

. . A 365
Bor¢ Odeme Siiresi = Borg Devir Fizi (10)
Borg Odeme Siiresi = Ticari borglarx365 (11)

Yillik Kredili Satiglar
1.1.2.4. Cahisma Sermayesi Devir Hizi

Isletmenin net ¢alisma sermayesinin verimli kullamlip kullanilmadigim gésteren orandir. Her
bir liralik donen varligin karsisindaki satig miktarini Slger. Net ¢aligma sermayesi devir hizi, firmanin
sahip oldugu net caligsma sermayesinin satiglar iizerinden paraya doniisme ¢abuklugunu ortaya koyar.
Donen varliklara yapilan yatirimin yetersizliginden kaynaklanan satis kaybi riski dikkate
almmadigindan, bu oranin yiiksek olmasi firma agisindan tercih edilen bir durumdur (Dagli, 2013:
71-72). Net isletme sermayesi, donen varliklar ve Kisa vadeli yabanci kaynaklarin farki oldugundan,

calisma sermayesi devir hiz1 (12)’deki gibi hesaplanabilir:

Net Satiglar
Net Calisma Sermayesi

alisma Sermayesi Devir Hizi = 12
$ y



1.1.2.5. Duran Varhk Devir Hiz1

Bu devir hizi Maddi Duran Varliklarin aktivitesini 6l¢en ve satiglarin sabit varliklar iizerindeki

oranini gdsteren parametredir:

Net Satislar
Ortalama Duran Varliklar

Duran Varlik Devir Hiz1 = (13)

Isletmelerin asir1 olarak sabit degerlere odaklanmamasini ve dengeyi saglamasina yardimeci
olan bu oran diisiik oldugunda varliklarin yeterince kullanilmadigini, yiiksek olmasi durumunda ise
duran varliklarm etkili bir bicimde kullanabildigini ifade eder. Y1l basinda ve donem sonundaki
duran varliklar birbirinden farklilik gosteriyorsa aritmetik ortalamalari alinarak hesaplama

yapilmalidir.
1.1.2.6. Toplam Varhk Devir Hiz1

Isletmelerin varhklarini kullamim aktivitesini, karlilik oranlarmin yiiksekligini ve atil

kapasiteleri hakkinda yorumlama yapabilecegimiz bir finansal gdstergedir:

Net Satislar

Toplam Varlik Devir Hiz1 = Toplam Varlidar

(14)

Oranin yiiksek ¢ikmasi isletmenin varliklarini etkin kullandigini, karliligin yiiksek oldugunu
ve atil kapasite bulunmadigini ifade eder. Diisiik ¢ikmasi ise bos kapasite ve risklerin oldugunu ifade
eder (Usta, 2011: 120)

1.1.2.7. Ozkaynak Devir Hiz1

Isletmelerin 6zsermayesini ne derecede verimli kullanabildigini ifade eden gostergedir:

Net Satislar

Ozkaynak Devir Hiz1 = Bzkaynak

(15)

Oranin yiiksek oldugu durumlarda karlilik oraninin yiikseldigini, diisiik oldugu durumlarda ise
6zkaynaklarin etkili kullanilmadigini, kredilendirmesinin riskli hale geldigi goézlemlenebilir. Bu
durumda 6zsermaye azaltilarak etkinlik saglanmali veya satis hacminin yiikseltilmesi i¢in ¢aba sarf

edilmelidir.



1.1.3. Finansal Yapi Oranlari

Firmanin dengeli bir sekilde finanse edilmesini, sermaye aktivitelerinin riskini ve isletmeye

kredi veren kurumlarin derecelendirmelerini gosteren oranlardir.

Bu oranlar isletmenin varliklarinin finansmani hakkinda bilgi verir. Kaldirag oranlari sayesinde
isletmelerin bor¢lanma ve finansman politikasi, 6zkaynak diizeyi gibi konular hakkinda bilgi sahibi

olunmasi saglanir (Martin, 2014).
Finansal yap1 oranlar1 su sekildedir:

o Finansal Kaldira¢ Orani
e Borglanma Orani
e Ozsermaye Orani

e Faiz Karsilama Orani
1.1.3.1. Finansal Kaldira¢ Oram

Isletmeye fon saglayanlar tarafindan kullamlan finansal bir 6lgiittiir. Bu oran isletmelerin
finansal riskini ve genel bor¢luluk diizeyini gostermek adina kullanilan 6nemli oranlardan biridir.
Isletmenin tiim borglarin1 ve toplam aktiflerini ele aldigindan genel bir yorumlama yapilmasina da

yardimci olur. Finansal Kaldirag Orani (16)’daki gibi formiile edilir:

Toplam Borglar (16)

Finansal Kaldira¢ Oran1 = Toplam Aktifler

Bunun yaninda igletmeler bu orandan kazanci artirabilecegini veya ¢ok fazla bor¢ durumunda

iflas riskinin her zaman potansiyel olarak goziiktiiglinii gorebilirler.
1.1.3.2. Bor¢lanma Oram

Odeme giicii oran1 ya da bagimsizlik orani olarak da adlandirilan bu parametre isletmenin

borcunu karsilama giiciine sahip olup olmadigin1 géstermektedir:

Ozkaynak A7)

Bor¢lanma Oranl = ——————
Toplam Borglar



Oran eger 1’den biiyiikse isletmeye kredi veren kuruluslar veya isletmeye fon saglayanlar i¢in
emniyetli bir pozisyonda oldugu anlamina gelmektedir. Fakat 1’den kiigiik ¢ikarsa igletme piyasaya

bor¢lu durumda ve bagimsizlig: tehlike altindadir.
1.1.3.3. Ozsermaye Oram

Bu oran isletmenin 6zsermayesi ve varliklar1 arasindaki iliskiyi gostermekte 6zkaynaklarinin

ne kadar1 devamli sermaye ile finanse edildigini gostermektedir:

Toplam Aktifler—Toplam Borglar (Ozsermaye) (18)
Toplam Aktifler

Ozsermaye Oran1 =
Devamli sermayenin uzun vadeli bor¢ ve 6zkaynak toplamindan olustugunu goze aldigimizda
ve evrensel olarak bu oranin 1.2 seviyelerinde olmasi beklendiginden bunun altinda olan sonuglarda
aktiflerin borglar yeterince karsilayamadigi ve kisa vadeli borglardan yararlanilarak dengeyi

saglamaya calisildig1 sdylenebilir.
1.1.3.4. Faiz Karsilama Oram

Faiz karsilama orani, bir sirketin 6denmemis borcunu isleme yetenegini dlger. Bir sirketin
finansal durumunu degerlendirmek igin kullamlabilecek bir dizi borg oranindan biridir. lyi bir faiz
karsilama orani hem piyasa analistleri hem de yatirimcilar tarafindan 6nemlidir. FKO, Faiz ve vergi

oncesi karin, faiz giderlerine boliinmesiyle bulunur (Turhan, 2020: 16):

Faiz ve Vergi Oncesi Kar
g (19)

Faiz Karsilama Orani = Tz Giderler

1.1.4. Karhhk Oranlar

Karlilik, kararlarin ve politikalarin sayisal olarak net sonucudur. incelenen oranlar simdiye
kadar isletmelerin faaliyeti ile ilgili bilgi vermekte bununla birlikte karlilik oranlari ise isletmelerin
faaliyeti sonucundaki likidite etkisi, varlik yonetimi ve bor¢ yonetiminin birlesimi hakkinda bilgi
vermektedir (Besley ve Brigham, 2005: 463).

Isletmeler karliligim &lgmek adina dnce faaliyet konusunu belirlemeli buna bagl olarak hangi
kalemin agirligi éncelikse ona gore bir karhlik oraniyla dlgiim yapmalidir. Isletmeye kredi veren
kuruluslar karlilik oraninin yiiksek olmasini tercih etmekle birlikte likit ve duran varlik yonetimine

de ayrica dikkat ederek hareket ederler.
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Isletmeler agisindan en &nemli rakamsal veri gelirdir ve olabildigince fazla gelir elde etmeyi
ister. Karlilik oranlar1 da bu anlamda gelirlerin artmasiyla artacagindan sirketlerin en dikkat ettigi ve
izerine vakit harcadig1 rasyolardir. Karlilik oranlar yatirimcilarina temettii 6deme yetenegini de
gosterdiginden bu karlilik oranlarinin performansi hisse fiyatlarinda hissedilir. Karlilik oranlar1 dort
farkl1 kategori altinda incelenebilir. Bunlar Satis Karliligi, Ozkaynak Karliligi, Borglar iizerinden
Karlilik ve Dupont Analizi’dir.

Tablo 2: Karhhik Oranlar: ve Aciklamasi

Karhhk Oranlari Aciklamasi
Briit Satis Kar1 / Net Satiglar | Net satislarin yiizde kaginin briit satis kar1 oldugunu gosterir

Isletmenin esas faaliyetinden ne 6lgiide karli oldugunu gosterir.
Faaliyet Kari / Net Satislar Donem Kar1 / Net Satiglar her yiiz liralik satis i¢inde vergiden
Onceki kar tutarini gosterir

Donem Kar1 / Net Satiglar Her yiiz liralik satis i¢inde vergiden onceki kar tutarini gosterir

Donem Kari1 / Aktif Toplam1 | Varliklarin igletmede verimli kullanilma 6l¢iisiinii gosterir

Isletme sahibi ve ortaklarm finanse etmis oldugu bir birimine
diisen kar payini1 gosterir

Dénem Kar1 / Oz Kaynaklar

Kaynak: (Giimiis vd., 2017)
1.1.5. Satis Karhhg Oranlar:

Isletmelerin nakit akis tablosunda bulunan briit kari, faaliyet kar1 ve net karmin net satislara

olan oranlarini 6l¢en karlilik oranlaridir.
1.1.5.1. Briit Kar Mariji

Briit kar marjin1 olusturan briit kKar net satiglardan satiglarin maliyeti diisiilerek hesaplanir. Bu
tutarin net satiglara boliinmesiyle de Briit Kar Marj1 oranini elde etmis olunur. Satislarin ne kadarlik

kismi tiretim maliyetini ne kadar1 briit satig karini olusturdugunu gosterir:

Briit Kar

Brit Kar Marji = —————
) Net Satislar

(20)

Sirketin giivenli bolgede olabilmesi i¢in bu kar marjlarinin stabil sekilde ve pozitif egilimli
seyretmesi beklenir. Gegici derecede ya da ani ve beklenmedik olaylarla beklenmedik oranlar
¢izmesi net bir verinin habercisi degildir. Satislarin maliyetleri haricindeki diger giderler Briit Kar

Marjr’m etkilememektedir.
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1.1.5.2. Faaliyet Kar Marji

Isletmelerin genel anlamda faaliyet biiyiikliikleri, politikalar1 ve satiglart hakkinda bilgi verir.
Briit Kar Marji’ndan farkli olarak biitiin faaliyet giderlerinden etkilenir. isletmenin faiz ve vergi

giderleri ¢ikarilmadan 6nce faaliyetlerinden elde ettigi kar oranin1 gosteren finansal aragtir:

Net Kar

Faaliyet Kar Marj1 = Net Satislar

(21)

Is hacmi rantabilitesi olarak da bilinen bu oran bir isletmenin esas faaliyetlerinin ne dlgiide
karli oldugunu ortaya koymaktadir. Bu oranin yiiksek olmasi ya da yiikselis egilimi gostermesi, firma
acisindan olumlu olarak gortilmelidir. Faaliyet kar marjinin yeterli olup olmadigi hususunda, gegmis

donemin ilgili rakamlar1 ve sektdr ortalamalar g6z 6niinde bulundurulmalidir (ivgen 2003).
1.1.5.3. Net Kar Marji

Isletmenin tiim vergi ve faiz giderleri hesaplanip diisiildiikten sonra ne kadar kazang sagladigim
ortaya koyan en onemli finansal gdstergelerden biridir. Ayn1 zamanda faiz ve vergi giderlerinin
isletme karlilig1 tizerindeki etkinligini de agiga ¢ikaran bir gostergedir. Net kar marji, satislarin
maliyeti, faaliyet giderleri, faizler ve vergilerin satis degerlerinden diisiildiikten sonra net satiglara

oranlamasiyla bulunan degerdir:

Net Satislar—Satislarin Maliyeti—Faaliyet Giderleri—Vergiler—Faizler
Net Satislar

Net Kar Marj1 = (22)

Net kar marjiin yiiksekligi rekabet ettigi sektor icinde avantajli bir veya daha fazla yoniiniin
oldugunu ve emniyetli bir pozisyonda rekabet ettigini gosterir. Net kar marjinin %25 olmasi, yapilan
her 100 Tiirk liras1 satis karsiliginda hissedarlarina 25 Tiirk lirast kazang getirdigi anlamina

gelmektedir.

1.1.5.4. Déonem Kar Marji

Diger bir adiyla vergi 6ncesi kar marj1 olarak da ifade edilen bu oran vergi 6ncesi karin (dénem

karm) net satiglara olan orani ifade etmektedir:

Dénem Kari(Vergi Oncesi Kar)
Net Satislar

Doénem Kar Marji1 = (23)

Donem Kar marji, gergeklestirilen net satigtan vergi hari¢ biitiin giderler diisiildiikten sonra

firmanin ne kadar kar sagladigin1 gosteren onemli bir satis karlilig1 oranidir (Dagli, 2013: 83).
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1.1.6. Ozsermaye Karhlik Oranlan

Ozsermaye karlilig1, net gelirlerin 6zsermayeye olan oram seklinde ifade edilir. Bu oranin
yliksek olmasi genellikle isletmenin ¢ok giiclii bir yapisi oldugu anlamina gelse de bazi durumlarda
bu sonug isletmenin yeterli 6zkaynaga sahip olmadig1 ve dengeli bir finansal yapiya sahip olmadigini
da gosterebilir.

Ozkaynak karhlik oranlari, borglar ve 6zkaynaklarin kullanildiklari yerler ve buralardan
saglanan kar arasindaki iliskiyi gostermektedir. Isletmeyi fonlayanlar tarafindan saglanan
kaynaklarin bir birimine diisen kar1 gdsteren oran mali rantabilite, toplam kaynaklarin hangi dl¢tide

karh kullanildigini gosteren oran ise ekonomik rantabilitedir (Aydin vd. 2014: 99-100).

Net Kar
Ozsermaye

Ozsermaye Karhhgi(Mali Rantabilite) = (24)

Isletmeye fon saglayanlar tarafindan saglanan kaynaklarin bir birime diisen kar rakamim da

gostermektedir.
1.1.7. DuPont Sistemi

DuPont sistemi, bir sirketin kir elde etmek icin hissedarlarinin yatirimlarini ne kadar iyi
kullandigimin bir 6l¢iisii olan 6zkaynak getirisini analiz etmek igin kullanilan bir yontemdir. DuPont
sistemi, yaygin olarak ingilizce kullanimi olan (Return of Equity) kisaltmasi ROE seklinde karsimiza
¢ikmaktadir. ROE'yi ti¢ bilesene halinde incelenir: kar marji, varlik devir hiz1 ve finansal kaldirag.
Bu sistemin arkasindaki fikir, bir sirketin ROE'sinin kar marjim iyilestirerek, varlik devir hizini

artirarak veya daha fazla finansal kaldirag kullanarak artirilabilecegidir.

DuPont Analizi firmanin yatirim karliliginin diger oranlar yardimiyla hesaplanmasini saglayan
bir mekanizmadir. DuPont Sistemi, 6z sermaye karliligini belirlemek amaciyla net kar marji, aktif
devir hiz1 ve 6z sermaye ¢arpanini bir araya getirir (Dagli, 2013: 88). Ozsermaye, net kar ve aktifler
kullanilarak 6zsermaye karlilig1 yeniden formiile edilebilir ve bu {i¢ kalemin etkisi ve performansi

da yorumlanabilir.

KARLILIK | ETKINLIK | FINANSAL KALDIRAC

Net Kar Net Satiglar Toplam Aktifler
Net Satislar ~ Toplam Aktifler 0z Sermaye

Ozsermaye Karlihg1 = (25)

Kar marj1, net gelirin satiglara oranidir ve her bir dolarlik satigin ne kadarinin kara doniistiigiinii
Olger. Varlik Devir Hizi, satislarin toplam varliklara oramidir ve bir girketin varhiklarini satig
olusturmak icin ne kadar verimli kullandigin1 6lger. Finansal Kaldirag, toplam varliklarin

Ozkaynaklara oranidir ve bir sirketin varliklarini finanse etmek i¢in ne kadar borg¢ kullandigin1 dlger.
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Faaliyet etkinligini 6l¢meye yarayan bu finansal ara¢ isletmenin varlik yonetimini, finansal yap1 ve
karlihgini birlikte analiz ederek Ozsermaye Karlilik Oranin1 baska bir perspektiften gériintiilemeye
yarar. Birlesik iicgen rasyo sistemi olarak da adlandirilmaktadir. Ozsermaye karliigini bu sekilde
parcalayarak, hangi bilesenin zaman i¢inde degisikliklere yol agtigin1 belirlemeye yardimci olabilir

ve yoneticilerin ve yatirimcilarin iyilestirilmesi gereken belirli alanlara odaklanmasina olanak tanir.

Bir firmanin aktif karliliginin sabit kalmasi sartiyla 6z sermaye ¢arpaninda bir artis meydana
gelmesi yani daha fazla bor¢ kullanmasi 6z sermaye karliligini artirir. Net kar marji, aktif devir hiz1
ve 0z sermaye ¢arpanini tek basina degerlendirmek yatirimin karlilig1 agisindan fazla 6nem tasimaz.
Ciinkii bir yandan net kar marj1 artarken diger yandan bu artis eger aktif devir hizin1 yavaslatiyorsa

aktif karliligi bundan olumsuz yonde etkilenir (Dagli, 2013: 90).

Bazi igletmelerin karlilik marjlariin yiiksek ve deviz hizlar diisiik goziikebilir fakat bu tek
basina firmanm yiiksek karlilikla calistig1 anlamini tasimamaktadir. isletmenin etkinligi, karllik,
etkinlik ve finansal kaldiraglarin bir arada degerlendirilip performansa katilimiyla birlikte

yorumlanmasi ancak dogru sonuglar verir.

Kar marj1, devir hiz1 ve kaldiraglar birlikte incelendiginde bu isletmelerin ger¢cek performans
degerleri ortaya c¢ikarak 6z sermaye karliliklar1 degerlendirilir. Genel anlamda diisiik kar marjt
yiiksek devir hizim1 getirdiginden firmalar aragtirma ve gelistirme calismalarini artirarak kar
marjlarini artirmay1 hedeflerler. Bu biitiin sektorlerde boyle olmasa bile evrensel olarak kabul edilmis
ve bilimin, stratejinin ve dogru yol belirleyip izlemenin isletmelere finansal getirinin yaninda uzun

vadede ayakta kalma firsati da sunacaginin teminatlarindan biridir.

14



Grafik 1: Dupont Sistemi Yatirim Karhiligi Haritasi
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Kaynak: (Dagli, 2013: 91; Serifler ve Unal, 2015)

Yatirim Karliliginin yukaridaki sematik sistemde gosterilmesiyle:

X Yatirim Karlilig (26)

1
_ Borglar
Aktifler

Ozsermaye Karhlig1 =

Formiiliiyle Dupont Semasinin grafik ve formiil agamasi tamamlanmig ve 6zsermaye karlilig
bulunmus olur. DuPont sistemi, yoneticilerin ve yatirimcilarin bir sirketin performansini
anlamalarina ve iyilestirme alanlarim1 belirlemelerine yardimec1 olmak igin c¢esitli sekillerde
kullanilabilir. Ornegin, Ozkaynak Getirisi (Return of Equity - ROE) diisiik ancak kar marj1 yiiksek
olan bir sirket, varlik devir hizin1 artirarak ROE' sini artirabilir. Diger taraftan bakildiginda, ROE' si

yiiksek ancak kar marj1 diisiik olan bir sirket, finansal kaldiracini artirarak ROE' sini artirabilir.

DuPont sisteminin endiistride yaygin olarak kullanildigini belirtmek 6nemlidir, ancak herhangi
bir orana dayali analiz gibi onun da baz1 smirlamalar1 vardir. Ornegin, ROE' si yiiksek ancak kar
marjlart diisiik olan bir sirket riskli bir pozisyonda olabilir ve bunun tersi de gegerlidir. Bir sirketin
performansi analiz edilirken muhasebe uygulamalari, sektore 6zgii 6zellikler ve yonetim verimliligi

gibi diger faktorler de dikkate alinmalidir.
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1.1.8. Diger Karhlik Oranlari

Ekonomik Rantabilite, isletmenin kaynaklarmi verimli kullanip kullanmadigimi kar oranim

ortaya koyan bir bagka finansal gostergedir:

. . Vergi Oncesi Kar+Faiz Giderleri
Ekonomik Rantabilite = —=2

(27)

Pasif Toplam1

Faiz karsilama orani isletmenin borg ile sagladig1 fonlara kag kez faiz 6deyecegini gosterir:

Vergi Oncesi Kar+Faiz Giderleri

Faiz Karsilama Orani = (28)

Faiz Giderleri

Borg servis orani, faaliyet sonucu elde edilen fonlar ile anapara taksitleri ve faizleri toplaminin

6denip ddenemeyecegini gosterir (Berk, 2017: 111):

Donem Kari+Amortismanlar+Karsiliklar

Borg Servis Orani = (29)

Faiz Giderleri+Anapara taksitleri
1.2. Borsa Performans Oranlar

Hisse senedi fiyatlari, hisse basina diisen fiyat ve hisse basi defter degerlerini agiklayan
performans rakamlaridir. Bu oranlar yonetimin, yatirimcilarin isletmenin gegmisteki performansi ve
gelecekteki olasiliklar1 hakkinda ne diisiindiikleri konusunda bir gdsterge saglar. Isletmenin likidite,
varlik yonetimi, bor¢ yonetimi ve karlilik oranlari iyi ise piyasa degeri oranlar1 yiiksek olacak ve
hisse senedi fiyati muhtemelen beklenen kadar yiiksek olacaktir. Bu varsayimin tersi de gecerli
olacaktir. (Besley ve Brigham, 2005: 464). Borsa Performans Oranlari, Fiyat Kazang orani ve Piyasa

Degeri-Defter Degeri Orani olarak iki baslik altinda incelenir.

1.2.1. Fiyat Kazan¢ Orani

Bu oran yatinmcilarin hisse basia saglayacaklar1 net kazang igin hisse basina 6demek

istedikleri Turk lirasinin miktarini belirtir:

Hisse basina piyasa fiyati

Fiyat Kazang¢ Orani = (30)

Hisse Basina Kar

Net Kar
Hisse Senedi Sayis1

Hisse Basina Kar = (31)
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Isletmelerin gelir beklentisini artirmak istediklerinde bu oramin degerlendirmesi yapilip
artirtlmas1 direkt olarak pozitif anlamda etkilemektedir. Fiyat kazang oram ile isletmenin riski

arasinda ters orant1 vardir. Risk azalirsa fiyat kazang oran yiikselir (Martin, 2014: 113).
1.2.2. Piyasa Degeri-Defter Degeri Oram
Piyasa Degeri-Defter Degeri Orani yatirimcilarinin isletmeyi degerlendirme gostergelerinden

biridir. Ozsermaye getirisinin yiiksek oranlarda olmas1 genellikle diisiik getirisi olan olanaklara

kiyasla yiiksek defter degeriyle karsimiza ¢ikmaktadir.

Hisse Basina Piyasa Degeri (32)

Piyasa Degeri — Defter Degeri Orani =
y 8 g Hisse Basina Defter Degeri

1.2.3. Dikey Yiizdeler Analizi

Finansal tablolarin mutlak degil yiizde degerleriyle ifade edilerek yeniden diizenlenmesi de
miimkiindiir. Finansal tablolardaki ana hesap kalemlerinin ‘*100’’ kabul edilip diger kalemlerin

bunun yiizde kagini olusturdugunun hesaplanmasi islemine dikey yiizdeler analizi ad1 verilir.

Dikey Analiz olarak da ifade edilen bu islemle, birbirinden farkli 6l¢ekte ¢alisan firmalarin
finansal tablolarinin karsilastirilmasi kolaylasir (Dagli, 2013: 97). Mali tablolarin her bir satirinda
bulunan, toplami olusturan ve toplam igerisindeki paylar1 yiizdesel olarak belirlenen kalemlerin
dinamik olarak analiz etme agisindan ¢ok 6nemli bir rasyodur. Diger analiz oranlarindan daha 6nemli

olarak goriilebilecek yanlar1 sunlardir:

Biitiin kalemlerin yiizdesini ve payini net bir sekilde ifade ettiginden gelir tablosunda yer alan

kalemlerin satiglar i¢indeki payini analiz imkani dogmaktadir.

Benzer sektorlerle arasindaki kiyasta rakamsal olarak biiyiik farkliliklar olsa bile yilizdesel
olarak incelenmesi gereken stabilite, siirdiiriilebilirlik ve karlilik oranlarinin bu analiz teknigiyle

birlikte direkt olarak ¢iktisinin alinabiliyor olmasi biiyiik avantaj olarak goriillmektedir.

Bunun yani sira ayni firmanin ge¢mis yillarla olan farkini ve karsilastirmasini yine bu yiizdeler

teknigiyle yorumlanabilmesi oldukga pratik ve elveriglidir.

Dikey Yiizdeler bilangoda su sekilde hesaplanir:

.. Kalem Tutar1
Grup Toplamina Gore = Grup Toplam1 ~ 100 (33)
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Kalem Tutari

Genel Toplama Gore = —————— x 100 (34)

Genel Toplam

Dikey Yiizdeler gelir tablosunda su sekilde hesaplanmaktadir:

ilgili Kalem

Net Satislar Igindeki Pay1 = == Satslar 100 (35)
i . . _ ilgili Kalem
Grup I¢indeki Pay1 = ——— dugn Grap Toplam: 100 (36)

1.3. Egilim (Trend) Analizi

Isletmenin gelecegiyle ilgili 6ngoriilerde bulunabilmek, ¢dziimleme yapabilmek ve gidisati
hakkinda bilgi sahibi olabilmek adina yapilan bir finansal analiz teknigidir. Trend Analizinin
yapilabilmesi i¢in finansal tablolarinin yillik donem bazinda en az 5 yillik verilerinin olmas1 gerektigi
kabul edilir. Aksi halde firmalarin gelecek egilimiyle ilgili yorum ger¢ekten uzaklasir ve saglikli bir

yorum yapilmasi miimkiin olmayacaktir.

Diger yillarla karsilastirma yapilacak olan kalemlerin se¢ilmis oldugu yil Baz Yil ya da Temel
Y1l olarak ifa edilmekte olup, olaganiistii gelismelerin bulundugu ya da istikrarsiz bir yilin Baz Yil
olarak secilmesi dogru degildir. Boyle bir durumda segilen yilda yasanan olagandisi gelismelerin

sonraki yillar1 belirlemede farkli etkenlerin etkisinde belirlendiginden yanlis tespitleri doguracaktir.

Bilango acisindan bakildiginda bir yilin veya bir donemin degil; bir tarihteki durumun temel
alindig1 fakat gelir tablosu a¢isindan bakildiginda ise tam tersi olacak sekilde bir tarihin degil; bir
dénemin temel alindigi, her donemin de bir yili kapsamak zorunda olmadigs; aylik, ticer aylik, altigar
aylik gibi bir y1l ve daha kisa zaman araliklarim1 kapsayan donemlerinde olabilecegi gercegi
unutulmamalidir (Mali Analiz Teknikleri, 2021)

Mgili Yildaki Hesap Tutar1
Baz Yildaki Hesap Tutar1

Egilim Ytlzdeleri Analizi = 100 (37)

Ilgili y1ldaki kalemin degeri baz yildaki degerinden biiyiikse sonug 100 iizerinde kiigiik ise 100
altinda ¢ikacaktir.

1.4. Karsilastirmah (Yatay) Mali Tablolar Analizi

Birbiri ardina gelen donemlerde diizenlenmis olan mali tablolardaki kalemlerde ger¢eklesmis

olan degisikliklerin incelenerek degerlendirildigi analiz teknigidir. Isletmelerin birden fazla
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donemine ait genellikle bilanco ve gelir tablolarinda yer alan kalemlerde goriilen degisikliklerin
analiz edilmesidir. Yatay analizde denilen bu analizde mali tablolarda yer alan kalemlerin zamanla
gostermis oldugu azalis ve artiglar degerlendirilmektedir (Akgiig, 2017).

Karsilastirmali analiz isletmenin gelisim yonii hakkinda fikir verme acisindan faydalidir. Bu
analizde kalemlerdeki artis ve analizler baz alinacak yila gore hesaplanmaktadir ve hazirlanan
tablolarda artis ve azalislar bir siitunda mutlak degerde, degisim ylizdeleri ise ayr1 bir siitunda
gosterilir (Palaz, 2018).

Degisim Tutar1 = Cari Dénem Tutar1 — Onceki Dénem Tutari (38)

3 . Degisim Tutar1
Yatay Mali Tablolar Analizi = Sncoki Donem Tutan (39)

1.5. Fon Akim Tablosu

Temel finansal tablolar haricinde 6nemli ve analiz edilmesi isletmeler adina katma deger
saglayan “Fon Akim Tablosu” isletmenin belirli bir tarih araligindaki sahip oldugu fonlar1 ve
bunlarin nerede kullanildigin1 gdsteren finansal veri ¢iktisidir. Bu tablo yardimiyla isletmenin orta

ve uzun donemli planlamalarinda fon gereksinimi belirlenmektedir.

Fon, finansal tablolarda yer alan nakit ve nakit benzerleridir. Diger bir agidan bakildiginda ise
fon, igletme sahipleri ve alacaklardan elde ettigi toplam kaynaklar ya da finansal olanaklardir (Usta,
2011: 140). Siirekli devam eden bir siireci barindirdigindan isletmelerin fon kaynaklar1 ve fon

kullanimlar1 birbirine esit olmalidir.

Isletmenin Fon Kaynaklari (Berk, 2017: 124):

a. Aktiflerdeki azaliglar

b. Ozkaynaklarda artiglar

c. Borglarda artiglar

d. Net isletme sermayesinde azalis
e. Net kar

f. Amortisman ve itfa paylar

Isletmenin Fon Kullanimlar1:

a. Aktifteki artiglar
b. Borglarda azaliglar
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c. Net Isletme sermayesindeki artis
d. Ozkaynaklarda azaliglar
e. Kar tlizerinden 6denen vergiler

f. Zarar
1.6. Bilanco ve Nakit Akis Tablosu

Nakit akis tablosu ve bilanco, bir sirketin mali sagligim1 ve performansini degerlendirmek icin
kullanilan iki 6nemli mali tablodur. Nakit Akisi firmalarin nakit akis1 ve likit durumuyla alakali

olarak mali yapilarinin degerlendirilmesinde kullanilan bir finansal analiz yontemidir.

Bilango, bir sirketin finansal durumunun belirli bir zamandaki anlik goriintiisiinii saglayan bir
finansal tablodur. Sirketin varliklarini, yiikiimliiliiklerini ve 6z sermayesini listeler ve bu bilesenlerin
birbirleriyle nasil iliskili oldugunu gosterir. Bilango, bir sirketin likiditesi (kisa vadeli yiikiimliiliikleri
karsilama yetenegi), deme giicii (uzun vadeli yiikiimliiliikleri karsilama yetenegi) ve kar elde etme

yetenegi dahil olmak iizere mali durumunu anlamaya yardimci olur.

Nakit akis tablosu, belirli bir siire boyunca bir sirkete giren ve ¢ikan nakit akisini gosteren bir
finansal tablodur. Operasyonlardan, yatirimlardan ve finansman faaliyetlerinden elde edilen nakit
hakkinda bilgi saglar. Nakit akis1 tablosu, bir sirketin nakit iiretme, faturalarin1 6deme ve biiyiimeye

yatirim yapma yetenegini anlamaya yardimei olur.

e Hem nakit akis tablosu hem de bilanco yatirimcilar, alacaklilar ve finansal analistler i¢in
bir sirketin finansal performansini ve saglhigin1 degerlendirmek i¢in 6nemli araglardir. Bir
sirketin mali durumunu daha eksiksiz anlamak ve bilingli yatirnm kararlar1 vermek i¢in
birlikte kullanilabilirler.

e Bu analize bagli olarak isletmenin saglamis oldugu nakit girisleri ve harcamaya bagli olan
nakit ¢ikiglariin kaynagi analizinde kullanilmak {izere olusturulan tabloya da “Nakit Akim

Tablosu” ad1 verilmistir.
1.7. Finansal Basariy1 Olgme Yéntemleri ve Riskleri
Finansal Basar1 ya da basarisizligi belirlemek amaciyla bir¢cok ¢aligma yapilmis olup, biiyiik

¢ogunlugunda finansal oran analizi teknigi kullanilirken buna ek olarak bir kisminda da Altman Z-

Skoru metodolojisi kullanilmistir.
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1.7.1. Finansal Basariy1 Olcme Tekniklerinin Tarihgesi

Isletmelerin devamliligim saglayabilmesi ayn1 zamanda kisa ve uzun vadeli planlamalarint
saglikli bir sekilde yiiriitebilmesi adina farkli arayiglara gidilmis 1966 yilinda Beaver’in Tek
degiskenli finansal analizi, 1968 yilinda Altman’in ¢oklu diskriminant analizi ve yine Deakin ve
Edminster’in 1972 yilinda ¢oklu modellemeleri ortaya ¢ikmistir. Ohlson ise bu ¢oklu diskriminant
modellerle ilgili bazi 6nemli sorunlari ¢6zmek icin yola ¢ikan isletmelerin basari ortalamalarini

tahmin etmek ve dinamik kalabilmek i¢in 1980 yilinda bir logit analizi iretmistir.

Bu modellerin akademik arastirmalarda, bankalar ve diger finansal kurumlar tarafindan
finansal sikint1 i¢indeki sirketleri belirlemek i¢in bir kredi puanlama veya erken uyari sistemi olarak

yaygin bir sekilde kullanildig1 gézlemlenmistir.
1.7.2. Finansal Basar1 Ol¢cme Modelleri

Yenilik ve dijital doniisiimiin, degisimin temel itici gii¢leri oldugunu ve yeni teknolojilerin ve
metodolojilerin benimsenmesinin, yalnizca rekabet¢i kalmak i¢in degil, ayn1 zamanda miisteri
ihtiyaclarini karsilamak ve verimliligi artirmak i¢in stratejik ve pragmatik bir sekilde dikkatlice

calisilmasi ve uygulanmasi gerektigi ihtiyaciyla bazi modeller ortaya ¢ikmustir.

Iflas tahmini olarak da bilinen finansal basarisizlig1 dlgmek icin gelistirilmis baz1 modeller
vardir. Bu modeller, bir sirketin yakin gelecekte iflas etme olasiligini tahmin etmek igin finansal

oranlar1 ve diger bilgileri kullanir. En yaygin kullanilan modellerden bazilar1 sunlardir:

1. Altman Z-Skor Modeli: Bu model, iflasi tahmin etmek i¢in bes finansal oranin bir
kombinasyonunu kullanir. Bu oranlar, isletme sermayesinin toplam aktiflere, birikmis
karlarin toplam aktiflere, faiz ve vergi oncesi karin toplam aktiflere, 6zkaynaklarin piyasa
degerinin toplam pasiflere ve satislarin toplam aktiflere oranidir. Model, 1968 yilinda
Edward 1. Altman tarafindan gelistirilmistir.

2. Ohlson O-Skor Modeli: Bu model, 1990'1 yillarda James Ohlson tarafindan gelistirilmistir
ve finansal oranlar ile istege bagli tahakkuklarin bir kombinasyonuna dayanmaktadir.
Istege bagl tahakkuklar, yonetimin takdirine bagl olarak yapilan ve sirketin faaliyet
performansiyla dogrudan baglantili olmayan muhasebe diizeltmeleridir.

3. Beaver Modeli: Bu model, donen varliklarin kisa vadeli yiikimliiliiklere oranini temel alir
ve bu oranin zaman igindeki degisimini de dikkate alir. Model, bir sirketin cari varliklari
mevcut bor¢larindan daha yavag biiyiiyorsa, finansal sikintiya dogru yonelebilecegini dne

suriyor.
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4. Yapay Sinir Aglar1 Kullanarak Finansal Sikinti Tahmini: Bu model, hisse senedi fiyatlari,
temerriit riskleri veya doviz kurlar gibi finansal sonuglari tahmin etmek i¢in yapay sinir
aglarmi (YSA) kullanan bir tiir finansal sinir ag1 modelidir.

5. Logit ve Probit modelleri: Finansal basarisizlik olasiligini tahmin eden ekonometrik
modellerdir. Finans literatiiriinde finansal tablo analizinde ve istatistiksel modellemede
kullanilirlar.

6. Diger Modeller: Zmijewski, Engel-Geddes, Beneish, Grover ve digerleri, bu modeller de
pratikte iflas tahmini i¢in kullanilir, ancak daha once belirtilenlerden daha az siklikla

kullanilir.

Her model farkli girdi kullanir ve kendi gii¢lii ve zayif yonleri vardir ve bir sirketin kredi
itibarin1 veya performansini degerlendirirken birden fazla modeli dikkate almak onemlidir. Ek
olarak, bu modellerin miikemmel olmadigini ve bir sirketin finansal sagligim etkileyebilecek tiim
faktorleri dikkate almadigini unutmamak gerekir. Bu modellerin sonuglari, sirketin finansal
sagligmin daha eksiksiz bir resmini saglamak i¢in sektdre 6zgii oranlar, sirket yonetimi ve makro
ekonomik faktorler gibi diger analizlerle birlikte degerlendirilmelidir. Bu modellerin akademik
arastirmalarda ve bankalar ve diger finansal kurumlar tarafindan finansal sikint1 igindeki sirketleri
belirlemek i¢in bir kredi puanlama veya erken uyari sistemi olarak yaygin bir sekilde kullanildigini
belirtmekte fayda var. Ancak, herhangi bir modelde oldugu gibi, kredi veya yatirim kararlari i¢in tek
baslarina kullanilmamalidirlar. Sirketin finansal sagliginin daha eksiksiz bir resmini saglamak i¢in
sektore 0zgii oranlar, sirket yonetimi ve makro ekonomik faktdrler gibi diger analizlerle birlikte

kullanilmalidirlar.

Yapmis oldugumuz bu ¢alismada finans ve muhasebe sisteminde Onciiliik etmis olan Altman
Z-Skor Modeli, Beaver Yontemi ve Ohlson Modeli ve Yapay Sinir Aglart modeli detayli olarak
aciklanacak ve ¢alismanin bulgular kisminda Borsa Istanbul’daki Enerji sektoriindeki KOBI’lerin
2016-2021 yillar1 arasindaki bilangolari baz alinarak Altman Z-Skor Modeliyle hesaplama ve analizi
yapilacaktir.

1.7.2.1. Altman Z-Skor Modeli

Altman Z-Skor modeli, 1960'larda Amerikali finans profesorii Edward Altman tarafindan
isletmelerin finansal istikrarinin 6l¢iisii olarak gelistirilmis bir orandir. Bir sirketin 6niimiizdeki iki
yil iginde iflas etme olasiligini tahmin etmek igin kullanilir. New York Universitesi Stern School of
Business'ta finans profesorii olan Profesor Edward 1. Altman tarafindan ilk olarak 1968 yilinda
"Finansal Oranlar, Diskriminant Analizi ve Kurumsal Iflas Tahmini" baslikli bir makale ile

yaymlanmistir.
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Altman’in Z-Skor modeli, birden fazla bilanco degeri ve kurumsal gelir kullanarak herhangi
bir kurulusun mali sikint1 durumunu tahmin etmenin etkili bir yontemi olarak kabul edilir. Bu siirecin
sebeplerinden biri olan Biiyilk Buhran (Great Depression) zamaninda model gelistirilmeye ve

uygulanmaya baslamistir (Akbulak, 2021).

Altman Z-Skor modelinin gelisimi, kurumsal iflas1 tahmin etmenin daha dogru ve kapsamli bir
yoluna duyulan ihtiyagtan kaynaklanmigtir. O zamanlar, iflasi tahmin etmenin geleneksel yontemleri,
cari oran gibi iflast dogru bir sekilde tahmin etmek icin yeterli bilgi saglamayan basit oranlara
dayaniyordu. Altman'in arastirmasi, her biri bir sirketin finansal sagliginin farkli bir yoniinii 6lcen
bes finansal oranin bir kombinasyonunun iflasin daha etkili bir gostergesi oldugunu tespit etmis ve
Altman'in ¢alismasinin sonuglari, Z-Skor modelinin geleneksel yontemlere kiyasla daha dogru bir
iflas tahmincisi oldugunu ve o zamandan beri finans alaninda yaygin olarak kullanildigim
gostermistir. Model yillar i¢inde iyilestirildi ve giincellendi, ancak orijinal ¢alismada kullanilan temel

cerceve ve oranlar biiylik 6l¢iide degismeden kaldi.

Altman, Beaver’in tek degiskenli oran analizini sorgulayarak, elestirerek ve analitik bir teknige
doniistiirerek Altman Z-Skor modelini olusturmustur. Altman yaptig1 analizde ¢oklu diskriminant
analizi secerek cesitli disiplinlerden yararlanmis ve finansal basarisizlik icinde olan ve olmayan
isletmeleri finansal olarak ayiran en iyi dogrusal kombinasyonu elde etmeye ¢alismistir. Boylelikle

iflasin tahmininde ilk kez ¢ok degiskenli analiz yontemleri kullanilmigtir (Outecheva, 2007: 90).

Altman ¢aligmasinda 1946-1965 yillar1 arasinda iflas eden (grup 1) 33 isletme, ayni sektorde
ve benzer biiyiikliikteki 33 iflas etmemis basarili isletmeyi (grup 2) tesadiifi 6rnekleme yoluyla
segmistir. Segilen isletmeler imalat sanayinde faaliyet gdstermektedir. isletmenin varhik biiyiikliigii
1 milyon dolar ile 25 milyon dolar arasindadir. Grup 2’deki isletmelerin ise ortalama varlik biiyiikleri
grup 1’deki isletmelerden 9,6 milyon dolardan daha fazladir. Gruplar segildikten sonra bilango ve
gelir tablosundan toplanan veriler neticesinde 22 finansal oran se¢mistir. Bu oranlar1 Beaver’a benzer
sekilde popiilerlik derecesini dikkate alarak segmis ve bu onlar1 bes kategoriye ayirmistir; “likidite,

karlhilik, 6deme giicii, kaldirag ve faaliyet oranlar1” (Altman, 1968: 594).

Isletme sermayesinin toplam varliklara orani, birikmis karlarin toplam varliklara orani, faiz ve
vergi Oncesi karin toplam varliklara orani, piyasa degerinin toplam yiikiimliiliiklere oran1 ve satiglarin
toplam varliklara olan oranidir. 2,99'un {izerindeki bir puan, bir sirketin iflas etme olasiliginin diisiik
oldugunu, 1,81'in altindaki bir puan ise iflas etme olasiliginin yiiksek oldugunu gosterir (Akbulak,
2021).

Altman Z-Skor modeli, akademik arastirmalarda, bankalarda ve diger finansal kurumlarda,
finansal sikint1 yasayan sirketleri belirlemek i¢in bir kredi puanlama veya erken uyar1 sistemi olarak

yaygin olarak kullanilmaktadir. Bununla birlikte, bir firmanin kredi degerliligine karar vermek igin
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tek faktoriin olmamasi, bunun yerine diger analizlerle birlestirilmesi gerektigine dikkat etmek

Onemlidir.

Altman Z-skoru 5 ayr1 degeri kapsayan formiil kullanilarak hesaplanir:

Z=12A+14B+3,3C+0,6D + 0,999E

Burada:

A = isletme sermayesi / toplam varliklar

B = dagitilmamis kazanglar / toplam varliklar

C = faiz ve vergi Oncesi kar / toplam varliklar

D = 6z sermayenin piyasa degeri / toplam yiikiimliiliiklerin defter degeri

E = satislar / toplam varliklar
Ornek:

e isletme Sermayesi / Toplam Varliklar: 5.000.000 ABD dolar1 / 10.000.000 ABD dolar1 =
0,5

e Birikmis Karlar / Toplam Varliklar: 1.500.000 ABD dolar1/10.000.000 ABD dolar1 = 0,15

e Faiz ve Vergi Oncesi Kazang / Toplam Varliklar: 3.000.000 ABD dolar1 / 10.000.000 ABD
dolar1 = 0,3

e (zsermayenin Piyasa Degeri / Toplam Yiikiimliiliikler: 7.000.000 ABD dolari1 / 8.000.000
ABD dolar1 = 0,875

e Satislar / Toplam Varliklar: 15.000.000 ABD dolar1/ 10.000.000 ABD dolar1 = 1,5

Yukaridaki 6rnek degerleri kullanarak:

Z=1,2(0,5) + 1,4(0,15) + 3,3(0,3) + 0,6(0,875) + 0,999(1,5)
Z=0,6+0,21 +0,99 + 0,525 + 1,495
Z=3095

Bu sirketin 2,99' un iizerinde olan 3,95 Z puani, éniimiizdeki iki y1l i¢inde iflas etme ihtimalinin
diisiik oldugunu gosteriyor. Bunlarin sadece hesaplamayir anlamak i¢in ornekler oldugunu ve
sonuglarin sirketin finansal sagliginin kesin bir ifadesi olarak alinmamas1 gerektigini, bunun yerine
analizdeki faktdrlerden biri olarak kullanilmasi gerekmektedir. Finansal Analiz kompleks bir yapidir

ve ¢ok fazla kalemi i¢inde barindirmaktadir.
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Z-skor modeli, bir sirketin dniimiizdeki iki yil i¢inde iflas olasiligini tahmin etmenin bir yolu
olarak tamitilmigtir. Model, esasen birka¢ durumda iflasi tahmin etmek i¢in dogru bir yontem
oldugunu kanitlamistir. Model, iflast ger¢eklesmeden iki yil once tahmin etmede %72’lik bir

dogruluk gostermis ve %6°lik bir yanlis sonu¢ vermistir.

Model, iflasin ger¢eklesmesinden bir yil dnce tahmin etmek i¢in kullanildiginda, %85-90
pozitif geri doniisle sonuglandigi ortaya ¢ikmistir. Altman, Z-skor modelini olustururken, bir sirketin
iflas etme olasiligim tahmin eden diger oranlarin yam sira bir agirliklandirma sistemi kullanmis ve
farkli isletme tiirleri i¢in toplamda ti¢ farkli Z puani hazirlanmistir. Orijinal model 1968’de piyasaya
stiriilmiis ve varliklar1 1 milyon dolar1 asan kamu iiretim sirketleri icin 6zel olarak tasarlanmis bu
model, varliklar1 1 milyon dolardan az olan 6zel sirketleri ve imalat dis1 sirketler ilk zamanlarda
disarida tutulmustur. Daha sonra 1983 senesinde Altman, daha kiigiik 6zel imalat sirketleriyle
kullanim igin iki model daha gelistirmistir. Model A Z-skoru 6zel imalat sirketleri i¢in 6zel olarak

gelistirilmis, Model B ise halka ac¢ik olmayan sirketler i¢in olusturulmustur.

1.7.2.2. Beaver Modeli

Beaver Modeli, Altman Z-Skoru modelinde oldugu gibi, bir sirketin yakin gelecekte iflas etme
olasiligin1 tahmin etmek ic¢in kullanilan finansal analiz modelidir. Her iki model de akademik
arastirmalarda ve bankalar ve diger finansal kurumlar tarafindan finansal sikinti igindeki sirketleri
belirlemek i¢in bir kredi puanlama veya erken uyari sistemi olarak yaygin sekilde kullanilmaktadir.
Beaver Modeli, donen varliklarin kisa vadeli yiikiimliiliiklere oranimi temel alir ve oranin zaman
icindeki degisimini de dikkate alir. Model, bir firmanin cari varliklari cari borglarindan daha yavas
biiyliyorsa, finansal sikintiya dogru yonelebilecegini varsayar. Ayrica, sirketin iflas riskinin ytliksek

olup olmadigina karar vermek i¢in bir esik degere dayanir.

Modern finansal basarisizlik riskinin degerlemesinin ilk analizini yapan Beaver (1966),
basarisizligin tahmini i¢in tek degiskenli istatiksel modeller uygulamistir. Calismasinda 79 basarisiz
isletmenin temerriitten Oncesine ait 5 yili kapsayan, analiz edilmesi i¢in 30 oran se¢mistir.

Bu secimde {i¢ kriter belirlenmistir;

Bunlar;

o Literatiirdeki oranlarin goriilme siklig

e Onceki galismalara istinaden performans oranlari

e Nakit akig teorisi
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Beaver, risk kavramini agik¢a tanimlamamis, Beaver’in nakit akis teoremine gore; likit
varliklari ve nakit akis miktarlari ne kadar artarsa, temerriit riski o kadar azalir ve igsletmelerden nakit
cikiglart ve bor¢ miktar1 ne kadar artarsa temerriit riski de o kadar artar seklinde yorumlamigtir.
(Outecheva, 2007: 89).

Beaver Modeli, isletmenin sermaye maliyetini tahmin etmek i¢in kullanilan finansal modeldir.
Bir firmanin degerini iki kisma ayirmasi bakimindan Ohlson Modeline benzer: Faiz ve Vergi Oncesi
Kar (FVOK) ile temsil edilen devam eden faaliyetlerinin degeri ve net isletme varliklarmin degerini
kullanarak bir analiz sonucu olusturur. Beaver Modeli, Ohlson modeli gibi sirketin i¢sel degerini

degil, 6zellikle sermaye maliyetini tahmin etmek icin kullanilir.

Beaver, finansal olarak basarisiz olan isletmelerin oranlarini basarili olan igletmelerle
karsilastirir ve basarisiz olan isletmelerin finansal oranlarinin daha diisiik oldugunu bulur. Iflastan
bes yil dnce bile, basarisiz olan isletmeler basarili isletmelerden 6nemli 6l¢iide daha diisiik finansal
verilere sahip oldugu saptanmistir. Beaver, bu sonuglara dayanarak, se¢ilen muhasebe oOlgiitlerinin

Ongoril yetenegini dlgen ve en giiglii bes orani belirleyen bir siniflandirma hazirlamistir.

a. Nakit akis1 / Toplam yabanci kaynaklar

b. Net kar / Toplam varliklar

c. Toplam yabanci kaynaklar / Toplam varliklar
d. Isletme sermayesi / Toplam varliklar

e. Donen varliklar / Kisa vadeli yabanci kaynaklar

Bir sirketin asagidaki finansal bilgilere sahip oldugunu varsayalim:

e Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK) = 10 milyon dolar
e Ozsermayenin Defter Degeri = 50 milyon dolar

e Net Isletme Varliklar1 = 40 milyon dolar

e FVOK Biiyiime Orani (g) = %3

e Gerekli Ozkaynak Getiri Orani (r) = %10

e Vergi Oran1 = %30

Beaver Modeli formiiliinii kullanarak:
Sermaye Maliyeti = (FVOK / (Net isletme Varliklar1 * (1-vergi orani)) ) * (r - g) + g

Sermaye Maliyeti = (10 milyon $ / (40 milyon $ * (1-%30)) ) * (%10 - %3) + %3
Sermaye Maliyeti = 0,09 veya %9
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Bu, sirket icin sermaye maliyetinin %9 oldugu anlamina gelir. Bu, sirketin sermaye maliyetini

karsilamak i¢in yatirnmindan kazanmasi gereken minimum getiri orani olarak hesaplanabilir.
1.7.2.3. Ohlson (O-Score) modeli

Bir sirketin yakin gelecekte iflas etme olasiligini1 tahmin eden bir finansal modeldir. Model,
1990'1arda James Ohlson tarafindan gelistirilmis ve finansal oranlar ile istege bagl tahakkuklarin bir
kombinasyonuna dayanmaktadir. Ohlson Modelinin arkasindaki temel fikir, bir firmanin degerinin
gelecekteki nakit akislarinin bugiinkii degeri oldugudur. Model, bir firmanin degerini iki kisma
ayrr: Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK) ile temsil edilen ve devam eden operasyonlarinin degeri ve
net isletme varliklarinin degeridir. Devam eden operasyonlarin degeri, FVOK'iin bir katsay1 ile
carpilmasiyla tahmin edilir. Bu katsayi, firmanin bilylime oran1 ve gerekli 6z sermaye getiri orani
tarafindan belirlenir. Net isletme varliklarinin degeri, net isletme varliklarimin 6zkaynaklarin defter

degerinden c¢ikarilmasiyla tahmin edilir.
Ohlson Modeli formdilii:

Gergek Deger = (Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK) + (Ozkaynaklarin Defter Degeri - Net
Isletme Varliklar) / (1+g)) / (r-g)

e g FVOK!'in ve Oz Sermayenin Defter Degerinin biiyiime oranidir

e 1, gerekli 6z sermaye getiri oranidir

Ohlson Modeli, bu formiilii kullanarak, sirketin bugiin tasfiye edilmesi durumunda sahip
olacagi deger olan sirketin ger¢ek degerini hesaplar. Bir analist, gercek degeri mevcut piyasa
degeriyle karsilastirarak, bir sirketin yiiksek degerli mi yoksa diisiik degerli mi oldugunu
belirleyebilir. Ohlson Modeli'nin bir firmanin ger¢ek degerini tahmin etmek igin nasil

kullanilabilecegine gormek adina bir sirketin asagidaki finansal bilgilere sahip oldugunu varsayalim:

e Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK) = 10 milyon dolar

e Ozsermayenin Defter Degeri = 50 milyon dolar

e Net Isletme Varliklar1 = 40 milyon dolar

e FVOK ve Oz Sermayenin Defter Degeri (g) biiyiime oran1 = %3
e  Gerekli 6zkaynak getiri orani (r) = %10

Ohlson Modeli formuliini kullanarak:

Gergek Deger = (FVOK+(Ozkaynaklarim Defter Degeri-Net Isletme Varliklari) /(1+g)) /(r-g)
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Gergek Deger = (10 milyon $ + (50 milyon $ - 40 milyon $) / (%1+0,03) ) / (%10 - %3)
Gergek Deger = (10 milyon $ + 10 milyon $ / 1,03)/ 0,07
Gergek Deger = 143,8 milyon dolar

Bu, sirketin i¢sel degerinin 143,8 milyon dolar oldugu anlamina gelmektedir. Sirketin mevcut
piyasa degeri bu gercek degerden daha diisiikse, deger diisiikliigii olarak kabul edilir ve iyi bir yatirim
firsat1 olabilir. Mevcut piyasa degeri ger¢ek degerinden biiyiikse, asir1 degerli kabul edilir ve iyi bir

yatirim firsat1 olmayabilir.

Ohlson ¢oklu diskriminant analizlerinde kisitlayict ve tek bir bakis acisiyla yapilan
hesaplamalarin bagimsiz degiskenlerle detaylandirilmasini savunmus ve mali raporlardan elde edilen
bir veritabaniyla isletmelerin tarihinden 6nce veya sonra temerriide diisiip diismedigini gorebilmek
icin bir analiz sistemi olusturmustur. isletmelerin finansal yapilarmn 6l¢iimii, performans dl¢iimii,

cari likidite 6l¢limii ve igletme biiytikliigii olmak iizere 4 ana baglikta bu fonksiyon tanimlanmustir.

O-Skor modeli, arastirmalarda yaygin olarak kullanilmis ve iflasin gilivenilir bir gdstergesi
oldugu bulunmustur. Ancak, her modelde oldugu gibi, kredi veya yatirim kararlar1 almak igin tek
basina kullanilmamalidir. O-Skor modelinin Altman Z-Skoru kadar yaygin kullanilmadigini, ancak
yine de iflas tahmin arastirmalarinda ayri bir 6neme sahip oldugunu belirtmek gerekir. O-Skor
modeli, farkli bir dizi girdi kullandigindan, 6zellikle imalat¢i olmayan sirketler i¢in kullanilan

analizlerde Z-skorundan daha dogru sonuglar verebildigi 6ngoriilebilir.

1.7.2.4. Yapay Sinir Aglan

Bu model, hisse senedi fiyatlari, temerriit riskleri veya doviz kurlar gibi finansal sonuglar
tahmin etmek i¢in yapay sinir aglarini (YSA) kullanan bir tiir finansal sinir agi modelidir. Degisim
ve yeni teknolojilerin ve metodolojilerin benimsenmesi, yalnizca rekabet¢i kalmak icin degil, aynmi
zamanda miusteri ihtiyaclarimi karsilamak ve verimliligi artirmak igin stratejik ve pragmatik bir

sekilde dikkatlice incelenmeli ve uygulanmalidir.

Yapay Sinir Aglarimin (YSA) finans alaninda nasil kullanilabilecegine dair pek ¢ok 6rnek
bulunmaktadir. YSA'larin finansta yaygin olarak kullanildigi uygulamalardan birka¢ varsayim
(Civan, 2014):

1. Borsa Tahmini: YSA'lar, Gelecekteki hisse senedi fiyatlarini tahmin etmek i¢in ge¢mis

borsa verileri tizerinde egitilebilir. Ag, tahminlerde bulunmak i¢in gegmis fiyatlar, islem

hacmi ve haber makaleleri gibi ¢esitli faktorleri analiz edebilir.
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2. Kredi Puanlama: Kredi degerliliklerini tahmin etmek igin bireylerin ve isletmelerin
finansal verilerini analiz etmek i¢in kullanilabilir. Bu, krediler veya kredi kartlar igin
kimin onaylanacagini belirlemede yararh olabilir.

3. Dolandiricilik Tespiti: Finansal islemlerde hileli faaliyeti gosteren kaliplari tespit etmek
icin egitilebilir.

4. Algoritmik Ticaret: YSA'lar, piyasa kosullarina gbére alim satim kararlar1 verebilen
otomatik ticaret sistemlerinin gelistirilmesinde kullanilabilir.

5. Portfoy Optimizasyonu: Varliklarin ge¢mis performansini analiz etmek ve bir portfoyilin
nasil optimize edilecegine dair dnerilerde bulunmak icin kullanilabilir.

6. Risk Yonetimi: Piyasa verilerini analiz etmek ve finansal yatirnimlarin riskini

degerlendirmek i¢in kullanilabilir.

Bir Yapay Sinir Ag1, gelecekteki hisse senedi getirilerini tahmin etmek i¢in gegmis borsa
verileri lizerinde egitilebilir. Ag, tahminlerde bulunmak i¢in ge¢mis fiyatlar, islem hacmi ve haber
makaleleri gibi cesitli faktorleri analiz edebilir. Ornegin, belirli bir hisse senedinin gelecek aydaki
getirilerini tahmin etmek ic¢in bir YSA kullanmak istedigimizi varsayalim. Gegen yil i¢in gegmis
hisse senedi fiyatlar1 ve iglem hacimlerinden olusan bir veri seti oldugunu diislinebiliriz. YSA'y1
egitmek ve asamalardan gecirerek bu dongiiden verimli bir cikti almak adina bazi adimlar

gelistirilebilir.
1.7.3. Finansal Ol¢iim Modellerinin Barindirdig Riskler

Finansal modellerin hesaplanmasi, yatirim kararlar1 vermek i¢in gii¢lii bir ara¢ olabilir, ancak

belirli riskler de vardir. Finansal modelleri hesaplama riskleri asagidaki 5 baslik altinda incelenebilir:

1. Veri Kalitesi: Finansal modeller, tahminlerde bulunmak i¢in dogru ve giivenilir verilere
dayanir. Modeli olusturmak i¢in kullanilan veriler diisiik kalitedeyse veya hataliysa, model
tarafindan yapilan tahminler yanlis olacaktir.

2. Varsaymmlar: Finansal modeller, gelecekle ilgili bir dizi varsayim {izerine kuruludur. Bu
varsayimlar yanligsa, model tarafindan yapilan tahminler yanlis olabilir.

3. Model Riski: Finansal modeller, dinamikligi yiiksek olmasindan kaynakli olarak dogru
olmayan degiskenlerle olusturulmaya c¢ok miisaittir. Model riski, modelde kullanilan
varsayimlar ve hesaplamalar kullanici tarafindan tam olarak anlasilmadiginda ortaya ¢ikar
ve bu da model tarafindan yapilan tahminlerde hatalara yol agabilir.

4. Asin Giiven: Modeller degerli iggdriiler saglayabilir, ancak yatirim kararlari alinirken tek
dayanak olarak kullanilmamalidir. Herhangi bir yatirim karar1 vermeden Once piyasa
kosullari, ekonomik egilimler ve sirketin finansal saglhigi gibi diger faktorleri de goz

oniinde bulundurmak 6nemlidir.
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5. Model Sinirlamalari: Ne kadar iyi insa edilmis olurlarsa olsunlar, tiim modellerin
sinirlamalari vardir. Bu sinirlamalarin farkinda olmak ve sonuglari buna gore yorumlamak

Onemlidir.

Herhangi bir yatirim karar1 vermeden 6nce modelin sonuglarini diger yontemlerle dogrulamak
da 6nemlidir. Finansal modellerin yalnizca onlar1 olusturmak i¢in kullanilan varsayimlar ve veriler
kadar iyi oldugunu ve irettikleri sonuglarin dikkatle ele alinmasi gerektigini g6z Oniinde
bulundurmak gerekmektedir. Yatirim karar1 vermeden 6nce modelin sinirlamalari, piyasa kosullari,
ekonomik egilimler ve sirketin finansal saglig1 gibi diger faktorleri goz oniinde bulundurmak
onemlidir. Geg¢mis verileri kullanarak modelin geriye doniik test edilmesini veya modelin
sonuclarinin diger modellerle veya piyasa gostergeleriyle karsilastirilmasi da buna dahil edilmelidir.
Mevcut piyasa kosullarimi yansitmaya devam etmesini saglamak i¢in model diizenli olarak

giincellenmeli ve yeniden degerlendirilmelidir.
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IKiNCi BOLUM

2. TURKIYE’DE KOBILER VE ENERJi SEKTORU ARASTIRMASI

2.1. Arastirmanin Arka Plam

Glintimiizde kiiciik isletmeler iilke ekonomisinde biiyiime, istihdam, sanayilesme ve uzun
donemde kalkinma agisindan 6nemli rol oynamaktadir. Hem gelismis hem de gelismekte olan

iilkelerde KOBI faaliyetleri ekonominin temel taslarindan birisidir.

Kiiciik ve Orta biiyiikliikteki isletmelerin tarih¢esine bakildiginda, 13. Yiizyila dayanan ve her
zaman devletlerin isleyisinde biiyiik 6nem ve paya sahip olan bu isletmeler arastirma ve gelismeye,
ozellikle Tiirkiye gibi lojistik ve cografi agidan avantajli topraklarda bulunan bir {ilke i¢in ¢ok 6nem

verilmesi gereken bir konu basligi oldugu diistiniilmektedir.

Tiirkiye’de kiiciik sanayi isletmeleri anayasa ve kanunlar ile taninmis ve korunmaya alinmis
isletmelerdir. Bunun yaninda teknolojinin gelismesi, insanlardaki bagimsizlik egiliminin artmasi ve
bilgiye daha ¢ok 6nem verilmesi gibi nedenlerden dolay1 global ekonomideki etkilerinin arttig1 ve
bu nedenlerle birlikte ok biiyiik bir paya ulastig1 sdylenebilir. Bu sebeple KOBIlerle ilgili yapilan

calismalarin derinliginin ve sayilarinin artmasi gerektigi diistiniilmiistiir.

2000’1i yillarda yasanan ¢ok sayida kriz, salgin ve dinamik gelismeler hayatin her alanini
etkilemesiyle birlikte ekonomik diizeni ve tiirevlerini dolayli veya dogrudan etkilemektedir.
Caligmanin motivasyonu olarak goriilen enerji ihtiyacinin {iretilmesi, dagitilmasi ve tiiketimi gibi
asamalarinin KOBI’ler gibi biiyiik potansiyelli girisimlerle karsilanarak Tiirkiye’de ve Diinya’da
yasanan sorunlara ¢oziim iiretmesi, gelistirilmesi ve siirdiiriilebilir olmasi amaciyla bu sektorde

finansal basariy1 6lgme ve finansal analiz yapma ihtiyaci gerekli goriilmiistiir.

2.2. Arastirmanin Problemi

Son yillarda diinya genelinde yasanan krizler, salgmlar ve hizli ihtiya¢ degisimi gibi
sebeplerden otiirii duyulan enerji ihtiyaci her gegen giin artmakta ve potansiyel problem olarak
goriilmektedir. Enerji sektoriindeki KOBI’lerle ilgili olarak spesifik bir ¢alisma yapilmamis olmast,
bu sektoriin gelecegini tahmin edebilmek adina O6nem arz ettiginden sorun olarak karsimiza
cikmaktadir.
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2.3. Arastirmanin Onemi

Isletmelerin sundugu hizmetin yaninda kendini her anlamda siirekli hale getirebilmesi sektorde
kalici olmasi bazi Onemli rasyolara dayanmaktadir. Giiniimiizde karliligi verimlilik, iscilik
maliyetleri, yatirnmlar ve doviz kuru degisimleri gibi rakamlar biiyiikk oranda etkilemektedir.
Dolayisiyla, son olarak yasanilan Covid-19 salgin1 tiim diinyay1 her alanda etkisi almasinin yaninda
enerji sektoriine olan bagimliligi hayatin her alaninda gozler Oniine sermis ve yasanilan
dalgalanmalarin hem tiiketici bazinda hem de iireticinin karlilig1 bakimindan fazlasiyla etkiledigi

gorilmiistiir.
2.4. Arastirmanin Amaci

Bu ¢aligmada amaglanan; enerji sektoriinde bulunan kiigiik ve orta biiytikliikteki isletmelerin
finansal performanslarini oran analizi yonetimiyle analiz etmek, sektdrde siirekli bulunan 3 igletmeyi
Altman Z-Skoru degerlendirip ortaya ¢ikan tabloyu degerlendirmektir. Boylece gelecekte
olusabilecek potansiyel sorunlari, bilango ve gelir tablolarindaki pozitif ve negatif egilimleri tespit
ederek sirketlerin performansini saglikli seviyelerde tutabilmesine katki saglayabilmek ve bir uyar

sistemi olusturmak amaglanmuistir.
2.5. Arastirmanin Kapsami ve Kisitlari

2016 ve 2021 yillarinin baz alindig1 ¢aligmada bu yillardaki kosullar, sinirlamalar ve belirlenen
olciitler 15131nda Borsa Istanbul’da islem goren simdiki adiyla Elektrik, Gaz ve Su (Enerji)
sektoriindeki kiiglik ve orta biiyiikliikte sayilan toplamda 7, 2016-2021 yillar1 dahilinde ise siirekli
olarak bulunan 3 sirketin bu alanda finansal performans 6l¢iimii yapilmaya ¢aligilmistir. Bu 7 sirket
arasindan 3 tanesinin devamli olarak 2016-2021 verilerin Tim bu enerji sirketlerinin verileri grup
halinde ele alinarak degerlendirilmis, bunun yaninda 2016 yilindan itibaren KOBI vasfi bulunan 3
sirketinde finansal basariy1 6l¢me yontemi olan Altman Z-Skoru analiz ve degerlendirmesi tablo ve
grafik yardimiyla degerlendirilmistir. Bu ¢alismada kullanilan enerji sirketleri sunlardir: Aksu Enerji
ve Ticaret A.S, Pamel Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S, Zedur Enerji Elektrik Uretim A.S, Kartal
Yenilenebilir Enerji A.S, Hun Yenilenebilir Enerji Uretim A.S, Naturel Yenilenebilir Enerji Ticaret
A.S, Esenboga Elektrik Uretim A.S.

2.6. Tiirkiye’de KOBI’lerle ilgili Genel Bilgiler
KOBI’nin tanim1 resmi gazetede yayinlanan kanun ile net satis hasilatlar1, mali bilango tutarlari

ve calisan sayilartyla belirli sartlar1 saglamak zorunda olan igletmelerdir olarak yapilmistir. Resmi
Gazeteye gore KOBI tanimi Tablo 1°de gosterilmektedir (KOSGEB, 2022).
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Tablo 3: Resmi Gazeteye Gore KOBI tanim

Isletme Biiyiikliigii Calisan Sayis1 | Yillik Net Satis Hasilati Bagimsizhk
Mikro Isletme 1-9 < 10 milyon Tiirk Lirasi Kamu dahil biitiin
Kiigiik Isletme 10-49 < 100 milyon Tiirk Liras1 | kKurumlarm %25’ten

fazla hisseye sahip
olmamasi.

Orta Biyiikliikte Isletme 50-249 < 500 milyon Tiirk Lirast

Kaynak: KOSGEB, 2023

May1s 2023 Resmi Gazete yaymiyla birlikte Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki isletme tanim
degismis olup, onceki giincellemede 250 milyon TL yillik net satis hasilati asmayan sirketler orta
biiyiikliikte, 50 milyon TL’yi agsmayan sirketler kiiciik isletme ve 5 milyon TL’yi agsmayan sirketler
i¢in ise mikro isletme tamimi gegerliydi. Boylece KOBI smifina giren isletme sayisi bir hayli
yiikselmis ayni zamanda bu ¢ergevede destek alabilen isletmeler adina hem de isletmelerin saglikli

biiytimesi adina pozitif bir gelisme oldugu soylenebilir.

KOBI taniminda mali kisitlar, 2012 yilinda 25 milyon TL’den 40 milyon TL’ye, 2018’de de
125 milyon TL’ye ¢ikartilmisti. 10 yilin ardindan bu {ist limit 10 kat artmis oldu. Bununla birlikte
KOBT’ler isletme tiirleri acisindan iige ayriimaktadir. Baska bir isletmenin %25’inden fazlasina sahip
olmadig1 isletmeler bagimsiz, baska bir igletmede %25-%50 oraninda s6z hakki olmadig isletmelere
ortak hem sermaye hem de oy hakkinin ¢ogunluguna sahip olan isletmelere de bagh isletmeler
denilmektedir. Bu kriterlere uyan isletmeler KOBI olarak degerlendirmekte ve devletin bu gruplara
sundugu tesviklerden ve bankalarin diizenledigi KOBI kredilerinden yararlanabilmektedirler. Biiyiik
Olgekli Isletme ise ¢alisan sayisinin 250°den ve yillik net satis hasilatinin 125 milyon TL’den fazla

oldugu isletmelerdir.

Ekonomik gelismelerin her gecen giin arttigi, finans ve muhasebenin hayatin her alaninda
zorundalik haline gelmesiyle bazi gereksinimler, koruma 6nlemleri ve riskleri bertaraf etme yolunda

isletmeler hamle yapmak zorundadirlar.

Tirkiye’de 2012 ve 2022 yillari arasinda, yillik ortalama 52 bin igletme kurulmakta, 12 bin
isletme kapanmakta; esnaf ve sanatkarlarin sayisinda ise zaman i¢inde bir azalma izlenmektedir.
Calisan sayisina gére KOBI siniflamasi baz alindiginda, yine aym yillarda KOBI sayisinda yaklasik
200 binlik bir artig goriilmektedir. Bu 10 y1l iginde yaklasik 3.000 isletme, KOBI statiisiinden biiyiik
isletme statiisiine gecmis; bliyiik isletme sayisi ise iki kattan fazla artarak 3 bin seviyesinden 6 bin

seviyesine ylikselmistir.

Tiirkiye’de finansal basariy1 sirketlerin boyutlari, konumu ve stabilitesi gibi birden fazla

kategoriye gore basariy1 ve verimliligi arttirmak adina birgok c¢aligma, analiz ve destek faaliyetleri
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devam etmekte olup ayrica bazi problemleri ve bununla beraber finansal basarisizlik riskini de

beraberinde getirmektedir, bu sikintilar 5 kalem altinda soyle 6zetlenebilir:

1. Yonetim sikintilari: Yonetimin yetersizligi veya yanlis kararlar almasi en fazla karsilasilan
finansal basarisizlik sebebi olarak gosterilebilir.

2. Mali sikintilar: Maliyetlerin yiiksek olmas1 veya gelirlerin diisiik olmasi gibi mali sikintilar
ikinci en biiyiik oranda finansal basarisizliga neden oldugu sdylenebilir.

3. Piyasa kosullari: Ekonomik krizler, rekabet veya piyasa sartlarindaki degisiklikler siklikla
degisken ve dinamik oldugundan finansal basarisizliga neden olabilir.

4. Sermaye yetersizligi: Sirketin yeterli sermaye sahibi olmamasi veya borg¢larin yiiksek
olmasi kiigiik bir ihtimal olarak goziikmesine ragmen finansal basarisizliga neden olabilir.

5. Diger nedenler: Isletmenin yapisi, {iriin yelpazesi veya hizmetleri, yasal sikintilar gibi diger

nedenler finansal basarisizliga sebep olabilir.

Ekonomik gerilemeler ve tiiketici talebindeki degisiklikler gibi dig faktorler, kiiclik
isletmelerde finansal basarisizligin birincil nedeni olarak goriiliirken kotii ve yanlis finansal yonetim

gibi i¢ faktorler, daha biiyiik isletmelerde basarisizligin birincil nedeni olarak goriilmektedir.

ABD Kiiciik Isletmeler Idaresi tarafindan yapilan bir arastirmaya gére ise, kiigiik isletme

basarisizliginin baslica nedenleri sdyle gosterilmistir (USA SME’s Administration, 2022):

o Yetersiz sermaye (%42)

o Kotii yonetim (%29)

e Sektdr deneyimi eksikligi (%23)
e Asin genigleme (%14)

e Finansal yonetim becerilerinin eksikligi (%13)

Ancak isletmelerin finansal basarisizligin yaygin nedenlerinin farkinda olmasi ve riski
azaltmak i¢in adimlar atmasi 6nemlidir. Bu anlamda pandemi doneminde tiim diinyanin sikinti
yasadig1 zaman araligini da i¢ine alarak bu bolimde Kiiciik ve Orta biiytikliikteki isletmelerin analizi
ligincii boliimde ise Borsa Istanbul-Enerji Sektoriinde bulunan Kiiciik ve Orta biiyiikliikteki
isletmelerin 2016 ve 2021 yillart arasindaki Oran Analiziyle ve Altman Z-Skoru metodolojisiyle

performans analizi ve yorumlanmasi yapilmistir.

KOBI’ler genel anlamda incelenecek olup katma degere, maliyetlere, ihracat ve ithalata,
bliylime hizina ve OECD iilkeleriyle karsilagtirilmasina ayrica mikro, kiigiik ve orta, biiyiik
isletmelerle karsilagtirilmasina ve analizine yer verilmis olup finansal analiz i¢in olusturulan bu

veriler tablo, grafik ve semalarla detayl olarak gdsterilmistir.
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2.6.1. Thracat ve ithalatin KOBI ve Biiyiik Ol¢ekli Girisimlere Gére Oransal Dagilim

2021 yilinda toplam ihracatin  %30,4'i, ithalatin ise %15’i KOBI'ler tarafindan
gerceklestirilirken girisimlerin ana faaliyetine gére, KOBI'ler ihracatinin %2,5'i mikro dlgekli
isletmelerde, %10,7’si kiiciik 6lgekli igletmelerde ve %17,2’si ise orta &lgekli isletmelerde
gergeklesirken biiyiik isletmeler %69,6 ile en biiyiik dilime sahip olmustur. Girisimin ana faaliyetine
gore, KOBI'ler ihracatinin %61,3"i ticaret sektdriinde, %33,2’si ise sanayi sektdriinde faaliyet

gosteren girisimler tarafindan gerceklestirildi (Data TUIK, 2022).

Grafik 2: Thracat ve ithalatin KOBI ve Biiyiik Olcekli Girisimlerin Oransal Dagihimi, 2021
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Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu, 2022
2.6.2. Biiyiikliik Gruplarina Gore Temel Gostergelerin Oransal Dagilimi

Tablo 2’de KOBI’lerin Tiirkiye’de girisim yapan sirketlerin neredeyse tamamin
olusturdugunu goérmekteyiz. Bunun yaninda KOBI’ler %36,5 payla en fazla ticaret ve enerji
sektoriinde %14,9 ulastirma ve depolama sektoriinde 3. olarak ise %12,3 ile imalat sektoriinde

faaliyet gosterdigi goriilmektedir.
2021 yilina iliskin olarak; KOBI istihdaminin toplam istihdami igerisindeki oram %71 olurken,
personel maliyeti i¢in bu oran %48,3, ciroda %44, katma degerde %35,5 ve liretim degerinde ise

%37,3 olarak gerceklesmistir (Data TUIK, 2022).

Tablo 4: Biiyiikliik gruplarina gore temel gostergelerin oransal dagilim (%), 2021

Temel Gostergeler Mikro Kiiciik Orta KOBI BUYUK
Girigim Sayisi 90,8 7,6 1,3 99,7 0,3
Caligan Sayisi 34,9 20 16,1 71 29

Personel Maliyeti 12,5 16,9 18,9 48,3 51,7
Ciro 8,5 16,4 19,1 44 56

Uretim Degeri 7,3 13,1 16,9 37,3 62,7

Katma Deger 6,3 11,2 18 35,5 64,5

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu, 2022
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2.6.3. KOBI’lerin ihracat ve ithalat Rakamlari

KOBI'lerin 2013 yilinda 57 milyar dolar olan ihracat degeri 2019 yilinda 66 milyar dolara
yiikseldi. Ithalatta ise 2013 yilinda 48 milyar dolar olan deger, 2021 yilinda 38 milyar dolara diistii.
Sekil 2°de 2013-2021 aras1 inis ¢ikislarin yasandigi fhracat ve ithalat rakamlarinda bir belirsizlik
oldugunu ve bunun en 6nemli etkenlerinin d6viz kuru degisimi ve beraberinde getirdigi doviz kuru

politikalariyla yasandigini sdylenebilir (Data TUIK, 2022).

Grafik 3: KOBI'lerin ithalat ve ihracat degerleri (Milyar $), 2013-2021
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Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu, 2022
2.6.4. OECD’nin KOBI’lere Yonelik Faaliyetleri

Ekonomik Is birligi ve Gelisme Teskilati (OECD), KOBI politikalar1 ve en iyi sekilde
uygulamalarin yayginlastiriimasi konusundaki ¢alismalariyla bu alanda kiigiik ve orta biiytikliikteki

isletmelere destek veren 6nemli bir uluslararasi platform niteligindedir.

Caligma Grubu is ortami, yonetmeliklerin getirdigi yiikler, finansman ve girisim sermayesine
erisim, vergilendirme ve yonetici egitimi, e-isletme gibi genel girisimcilik ve KOBI meseleleri ile

kadinlara ait igletmelere iliskin konular1 ele almaktadir.

KOBI’lerin istihdam olusturma ve biiyiime agisindan en etkin olusumlardan biridir. OECD,
KOBI ve Girisimcilik Calisma Grubu aracihigi ile uluslararasi diizeyde iiye ve iiye olmayan
ekonomiler arasinda bu alandaki ig birligini ve en iyi uygulama politikalarini tanitarak kiigiik

isletmelerin performansim arttirmaya yonelik calismalar diizenlemektedirler. Calisma Grubu ulusal
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ve uluslararas1 diizeyde KOBI ve girisimcilikle ilgili konular1 ve politikalar1 incelemekle ve devam

ettirmekle gorevlidir.
2.6.5. Tiirkiye’de KOBI’lere Yonelik Destek ve Faaliyetler

Tiirkiye'de ithalat ve ihracat sektoriinde kiigiik ve orta 6lgekli isletmeler (KOBI'ler) 6nemli bir
rol oynamaktadir ve hiikiimet bu sektdrdeki KOBI'leri desteklemek igin gesitli politikalar ve

programlar uygulamistir. Bu politikalarin bazi 6rnekleri sunlar1 igerir:

e “Kredi Garanti Fonu” gibi programlarla KOBI'lerin finansmana daha kolay erigimi

e KOBI'lerin ihracat yeteneklerini gelistirmelerine yardimci olacak egitim ve dgretimi

e KOBI'lerin uluslararasi ticaret fuarlarina ve sergilerine katilmalarina yardimci olmak

e KOBI'lerin uluslararas: ticaretle ilgili riskleri yonetmelerine yardime1 olmak igin ihracat

sigortasi ve diger risk yonetimi araglarinin sunulmasi.

Tiirkiye'nin i¢inde bulundugu politika gelismeleri, cografi pozisyonu ve kendi i¢inde siirekli
glindeminin farklilagmasindan kaynakli olarak ¢ok dinamik bir iilke oldugunu belirtmekte fayda var,
bu nedenle son gelismelerden, belirli diizenlemelerden ve zaman iginde degisebilecek politikalardan

surekli olarak haberdar olmak 6nemlidir.
2.6.6. Isletme Biiyiikliigiine Gore Sirket Sayilari

Sekil 3’e gore karsilastirllan OECD diilkelerine gore en fazla firma sayisina sahip iilkenin
Tiirkiye oldugunu ve isletme sayist baz alindiginda Tirkiye’de isletmelerin %86’sm1 mikro
isletmelerin olusturdugunu gorebiliyoruz. italya’nin da Tiirkiye’ye benzer bir yapida oldugunu ve
bircok konuda KOBI ve Biiyiik sirket karsilastirilmas: yapildiginda benzer rakamlarin ortaya
ciktigini da belirtebiliriz.
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Grafik 4: Isletme Biiyiikliigiine Gore isletme Sayilari, 2019
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Kaynak: OECD Library, 2020

Tablo 3’e gore ihracatta diinya liderlerinden olan Almanya’nin, Tiirkiye’nin yarist kadar
girisimle bunu yaptigini1 ve mikro isletmelerin Tiirkiye’ye oranla 3’te 1 oraninda bir biiyiikliige sahip
oldugunu sdylemeliyiz. Ozellikle orta ve biiyiik isletmeler bazinda oransal ve sayisal olarak
Almanya’nin Lider konumda olmasi bu ithalat verilerinin en 6nemli gdstergelerinden biri olarak
goziikmektedir (OECD Library, 2020).

Tablo 5: isletme Biiyiikliigiine Gore Isletme Sayilari, 2019

Ulke Mikro Kiiciik ve Orta Biiyiik Toplam
Tirkiye 338.347 9.588 1.978 391.024
Italya 316.056 8.379 1.335 383.585
Rusya 284.981 15.475 4.132 356.867
Fransa 174.023 4.355 1.385 197.657
Almanya 117.608 16.881 4.497 190.541
Ingiltere 107.195 6.095 1.242 136.720
Yunanistan 52.710 698 130 57.373
Kanada 30.920 3.610 420 48.290
Israil 19.308 1.091 192 23.953
Norveg 13.827 624 115 17.001

Kaynak: OECD Library, 2020
2.6.7. KOBI’lerde Calisan Basina Personel Maliyeti ve Katma Degeri

Tablo 4 ve Tablo 5’te gosterilen KOBI’lerin personel basina maliyet verilerine gore 2019
yilinda kiiciik ve orta biiylikliikteki isletmelerin ortalamasi 8 bin TL iken, 2021 yilinda bu rakam 40
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bin TL olarak kayitlara gecmistir. Personel maliyetinin en yiiksek oldugu bu deger orta biiytikliikteki
isletmelerde 2009 yilinda kisi bagina 15 bin TL iken 2015 yilinda 27 bin TL, 2020 yilinda 54 bin TL
ve 2021 yilinda ise 68 bin TL’ ye ylikselmistir.

Tablo 6: KOBI’lerin Personel Basina Maliyetin Yillara Gére Degisimi (TL)

Isletme 2009 2015 2019 2020 2021

MIKRO 4.000 9.000 17.000 16.000 21.000

KUCUK 11.000 20.000 41.000 39.000 49.000
ORTA 15.000 27.000 52.000 54.000 68.000
KOBI 8.000 17.000 33.000 31.000 40.000

Kaynak: TUIK, 2022

Tablo 7: KOBI’lerde Personel Basina Katma Degerin Yillara Gore Degisimi (TL)

isletme 2009 2015 2019 2020 2021

MIKRO 8.000 12.000 22.000 22.000 28.000

KUCUK 19.000 31.000 66.000 70.000 86.000
ORTA 29.000 46.000 108.000 128.000 173.000
KOBI 15.000 26.000 54.000 59.000 78.000

Kaynak: TUIK, 2022

Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki girisimler i¢in 2009 yilinda ¢alisan basina ortalama katma deger
15 bin TL iken, 2021 yilinda bu rakam 5 kat yiikselerek 78 bin TL oldu. KOBI’ler igerisinde 2009
ve 2021 yillar1 i¢in ¢alisan basina katma deger sirasiyla 29 bin TL ve 173 bin TL ile orta biiyiikliikteki
isletmelerde gerceklesirken, ayni1 yillar i¢in bu degerler kiiglik 6lgekli isletmeler igin sirasiyla 19 bin

TL ve 86 bin TL, mikro 6l¢ekli isletmeler icin ise 8 bin TL ve 28 bin TL olarak gergeklesti.
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UCUNCU BOLUM

3. BULGULAR VE VERILERIN ANALIZi

Ik béliimde Finansal Oran Analizi gesitleri ve rasyolar1 ayrmtili olarak aciklanmistir. Bu

bolimde:

3.1.

Aragtirmanin bulgulari Borsa Istanbul’da KOBI tanimina uygun enerji sektoriindeki
sirketlerin 2016-2021 yillar1 aras1 oran analiz sonuglari olarak ayr1 ayr1 agiklanmaistir.
Arastirmada Kamu Aydinlatma Platformunda bulundugu yillara ait kapsamlara uygun
olmak tizere; 2016, 2017 ve 2018 yillarinda 3 firma, 2019 yilinda 5 firma, 2020 yilinda 7
firma ve 2021 yilinda 5 firma ¢iktisi elde edilmistir.

KOBI’lere ait finansal tablolar ve yillik raporlardan elde edilen ham finansal veriler Excel
programi aracilifiyla tablo haline getirilmis, olusturulan formiiller ile finansal rasyolar
hesaplanmigtir. Daha sonra elde edilen veriler, finansal rasyo bazinda birlestirilmis olup
oran analizi ve Altman Z-Skor modelinde kullanilmustir.

Veriler Borsa Istanbul Enerji Sektdriinde islem goren Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki
sirketlerin bilangolar1 birlestirilerek olusturulan finansal tabloyu temel alarak yorumlanmis

ve karsilastirmalar Borsa Istanbul Tiim ve Borsa Istanbul Enerji Sektériiyle yapilmustir.

Literatiir Taramasi

Literatiirde daha once yapilmig calismalarin yabanci kaynaklar tarafinda; Beaver, Blum,

Deakin ve Altman gibi tekli ve ¢oklu diskriminant analizini kullanarak isletmelerin basarisini ve

stireklilik adina yapilan iflas tahminini gelistirmek tizere 6nemli ¢aligmalar bulunmaktadir.

Beaver (1966), ¢oklu diskriminant analizinin kullanimina dnciiliik eden Altman (1968), Deakin

(1972), Edminster (1972) ve digerleri tarafindan gelistirilen tek degiskenli bir model sundu. Ohlson

(1980), ¢oklu diskriminant analizi ile ilgili bazi 6nemli sorunlardan kaginmak i¢in isletmelerin

hayatta kalma durumunu tahmin amaciyla logit analizi kullanmistir.

Ganesalingam ve Kumar (2001), Avustralya merkezli biiyiik sirketlerin mali sikintilarim

tahmin etmeye odaklanmig ve arastirmada temel bilesen analizi, faktor analizi, diskriminant analizi

ve kiimeleme analizi kullanmistir.



Chung, Holdsworth ve Tan (2008) yayinladiklar1 ¢aligmada, ¢oklu diskriminant analizi ile
yapay sinir ag1 yontemi birlikte kullanilarak Yeni Zelanda'daki isletmelerin iflas ve finansal basar
tahminine yonelik bir model olusturmuslardir. Caligma, basarili ve basarisiz siniflandirmasi
belirlenerek olusturulan ¢oklu ornekleme sonucunda yiizde 62 tutarlilik saglanarak kayit altina

alinmustir.

Indrianingsih ve Agustina (2020), sirket biiyiikliigiiniin finansal performansa etkisini inceledigi
calismasinda, sirket biiylikliigl, karlilik, kaldirag, likidite, sirket faaliyetleri, yonetim kurulu
yoneticileri, bagimsiz komiserler ve denetim komitesinin siirdiiriilebilirlik tizerindeki etkisini
incelemektir. Sonuglar, likidite ve denetim komitesi degiskenlerinin siirdirilebilirlik raporu
aciklamasi lizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Sirket biyiikliigii, karliligi,
sirket faaliyetleri, yonetim kurulu ve bagimsiz komiserlerin siirdiiriilebilirlik raporu agiklamasina

etkisi olmadig1 sonucuna varilmigtir.

Zbuchea ve Pinzaru (2017) sirket biuyiikliigl stratejilerini inceledikleri ¢aligmalarinda
akademik literatiir ve finansal raporlar, bir sirketin biiyiikliigii, biit¢esi arasinda dogrudan bir iliski
oldugunu godstermektedir. Bununla birlikte, son on yilda, diger sirket tiirleri (KOBI'ler gibi), kamu
kurumlar1 veya kar amaci giitmeyen kuruluglar tarafindan iistlenilen sosyal sorumlulugu arastiran
calisma sayisi giderek artmaktadir. Dogru sekilde uyarlanmis Kurumsal Sosyal Sorumluluk
stratejileri, stratejik is hedeflerini karsilamada kiiciik ve orta Olcekli isletmeler i¢in verimli

olabilecegi belirtilmistir.

2000'li yillarda basar1 kriterlerini inceleme ve bu konu hakkinda arastirma gelistirme
yapilmasimin igletmelere fayda sagladigi fikri saglam temelli olarak kabul edilmesiyle birlikte

Tiirkiye'de yapilan ¢alismalar artmig ve literatiirde anlamli ¢aligsmalar yer almaya baslamigtr.

Altag ve Giray (2005), tekstil sektoriinde finansal basarisizlik riski tasiyan igletmeleri tespit
etmek ve sorunlar1 5nceden tahmin edebilecegi bir rapor hazirlamak amaciyla Borsa Istanbul'a kayith
tekstil firmalarinin finansal tablolar1 yardimiyla ilgili oranlar1 hesaplanmis, finansal basari ve
basarisizliklarini degerlendirmistir. Donem sonundaki kar ve zararlari inceleyip degerlendirmeleriyle
birlikte anlamli ¢iktilar alan bu calismada faktor analizi ve lojistik regresyon kullanarak finansal
basarisizliga etki eden faktorleri belirlemislerdir. Yapilan analiz sonucunda en 6nemli faktoriin

likidite faktorii oldugu tespit edilmistir.

Icerli ve Akkaya (2006), simdiki adiyla Borsa Istanbul’da islem géren 40'1 basarili, 40"
basarisiz toplam 80 sanayi kurulusunun 10 farkli mali rasyosunu karsilastirmis ve ortalamalar
arasinda anlamli fark olup olmadigini1 Altman Z-Skoru yardimiyla test etmistir. Caligma sonucunda

basarili ve basarisiz isletmelerin cari oran, asit-test oran1 ve alacak devir oranlar arasinda énemli
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farkliliklar oldugu tespit edilmis ve basarisiz isletmelerin yiikiimliiliiklerini yerine getirmekte

zorlandiklar1 gézlemlenmistir.

Celik (2010) yaptig1 calisma ile Ozellikle bankalarin kullanim alanina sunmak amaciyla,
isletmelerin finansal basarisizliklarini tahmin edebilmek icin erken uyari modeli olusturmay1
planlamigtir. Diskriminant analizi ve yapay sinir ag1 modelinin kullanildig1 calismada; 36 &zel
sermayeli ticari bankanin ¢esitli finansal oranlar1 hesaplanarak bankalarin 1-2 y1l 6ncesinden finansal
iflasa girmeden durumlar1 tahmin edilmeye ¢aligilmistir. Modellerin basar1 giicii %91,7'dir. Finansal
basarisizligi kisa vadede en iyi tahmin eden modelin yapay sinir agt modeli oldugu tahmin

edilmektedir.

Bagc1r (2015), Turkiye'deki tekstil ve hazir giyim sektoriiniin finansal durum analizine
odaklandi. Calisma 2008-2013 yillar1 arasinda borsada islem goren 24 isletmeyi kapsamaktadir.
Isletmelerin mali durumlar1 Altman Z-Skor modeli ve oran analizi teknigi ile incelenmistir. Sonug
olarak Tiirkiye'de tekstil ve hazir giyim sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin mali durumlarinin

iyl olmadig ve iflas etme riskiyle karsi1 karsiya olduklar tespit edilmistir.

Selimoglu ve Orhan tarafindan 2015 yilinda yapilan calismada, Borsa Istanbul'da islem géren
dokuma ve hazir giyim sirketlerinin 25'1 lizerinden analiz yapildi. Bu calismada 23 finansal oran
kullanilarak diskriminant analizi yapilmig ve bunun sonucunda 7 finansal oranin gruplar arasinda

anlaml farklilik gosterdigi ve modelin yiizde 92 basar1 oranina sahip oldugu belirlenmistir.

Bardi ve Can (2020) yapmis olduklar1 sermaye ile firma performansi arasindaki iliskisini
arastirdiklar1 galismada Borsa Istanbul sanayi endeksinde yer alan gesitli biiyiikliikteki firmalar
tizerindeki sermaye ve firma performansi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. 2013 ve 2015 yillar
arasindaki BIST verileriyle hazirlanan bu ¢aligmada ulusal pazar ve gelisen isletmeler piyasasinda
islem géren ve KOBI tanimindaki sirketlerin mali tablolar1 hesaplanarak firma performanslarmin
yillar bazinda karsilig1 6l¢iilmiistiir. 2013 yil1 i¢in 24, 2014 y1l1 i¢in 27 ve 2015 yili igin 32 sirket ile

calisma yapilmustir.

Yerdelen Kaygin, Bagci ve Tanir (2019), sanayi sirketlerinin finansal performanslariin
dlciilmesi calismasinda 2013-2017 yillari arasinda Borsa Istanbul’da islem géren Kiigiik ve Orta
Biiyiikliikteki Isletmeler’in  finansal performanslarmin  karsilastirmali  olarak  &lgiilmesi
amaglanmstir. Boylece BIST Sanayi Endeksinde faaliyet gosteren KOBI’lerin finansal tablolarindan
elde edilen bilgilerden yararlanarak; cari oran, stok devir hizi orani, borg/6z kaynak orani, borg/aktif
orani, alacak devir hizi orani, duran varlik devir hizi orani, net kar marji1 orani, aktiflerin karliligi,
esas faaliyet kar marj1 oram1 ve satiglarin maliyeti/net satislar oram olmak {izere toplamda 10 adet

finansal oran kullanilmigtir.
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Astarlioglu (2017), yerel piyasa kosullarinin ihracat performansi lizerine etkileri ¢calismasinda,
“ihracat destek programlar1” ve “cevresel tehdit” ile “ihracat performans1” arasindaki iliskiyi analiz
etmekte ve incelenen iilkelerin kurumsal yonetim kalitesi de verilere ek olarak iglemistir. Veriler,
kurumsal kalite endeksi yoniinden birbirinden farklilasmis iki iilke olan Hollanda ve Tiirkiye’deki
KOBI diizeyindeki ihracatcilardan cevrimigi anketler vasitasiyla toplanmis ve toplam 325 yanittan
elde edilen bir ¢alisma yapilmustir. [hracat performansi arastirmasinda birgok arastirmaci, kaynak
temelli goriise odaklanir ve firma kaynaklarmin firmalarin ihracat performansi {izerindeki etkisini
analiz eder. Ayrica kurumsal kalitenin yiliksek oldugu ortamlarda ¢evresel tehdidin ihracat iizerindeki

pozitif etkisinin giliglendigi ¢alisma sonunda ortaya konmustur.

Palaz (2018), Tiirkiye’de mobilya imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal
basar1 veya basarisizligini tespit etmek i¢in yapmis oldugu ¢alismada, finansal analiz tekniklerinden
oran analizi ile Altman Z-Skor modeli uygulanmigtir. Caligmada Tiirkiye mobilya imalat sekt6riiniin
onde gelen; 2’si borsada islem goren ve 3’1 ise sermayesi 1 milyon lira iistii olan 5 mobilya imalat
isletmesinin 2012-2016 yillar1 arasindaki finansal bagar1 veya basarisizliginin tespiti yapilmistir.
Calisma sonucunda, Tirkiye mobilya imalat sektoriindeki isletmelerin genel olarak iflas riski
tasimadig1 ancak yillar itibariyle iflas riskine yaklastigi, sektoriin 6nde gelen ve halka agik olan 2

isletmesinin ise yiiksek iflas riski tasidigi tespit edilmistir.

Turhan (2020) yapmis oldugu arastirma ile, getirdigi gelir itibariyle en biiyiikk 15 havayolu
iginden, muhasebe donemi ve ig modeli agisinda homojen olarak segilen 10 havayolu sirketinin 2010-
2019 yillar arasindaki 10 yillik finansal performanslari; oran analizi ve TOPSIS ¢oklu karar verme
yontemi ile Olgiilmeye caligilmistir. Oran analizi bulgularina gore havayolu Sirketlerinin, kar
marjlarmin diisikk oldugu ve istikrarli karlar elde edemedikleri, varliklarmin agirlikli vii olarak
yiiksek borglar ile finanse edildigi, duran varliklarinin yogunlugu, likidite riski tasidiklari, borg

Ozkaynak dengesinin tam olarak kurulamamig olmasi gibi finansal riskler tasidiklar1 tespit edilmistir.

3.2. Oran Analizi Bulgulan

Bu boéliimde faaliyet oranlari, karlilik oranlar ve likidite oranlar1 detayli olarak gosterilmistir.
Faaliyet oranlarindan, likidite oranlari, karlilik oranlar1 ve mali yap1 oranlarinin yaninda varlik devir
hizi, alacak devir hiz1 ve 6zsermaye devir hiz1 oranlar1 olarak ayr1 ayri gosterilip yorumlanarak
degerler ve etkileri rakamsal olarak verilmistir.

3.2.1. Likidite Oranlan

Firmalarin Nakit Orani, Cari Oran1 ve Asit Test Oram burada KOBI’ler ve Biiyiik isletmeler

olarak karsilastirilmig ve analiz edilmistir.
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3.2.1.1. Cari Oran Bulgularn
Borsa Istanbul Enerji Sektoriinde islem goren Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki sirketlerin
bilangolar birlestirilerek olusturulan finansal tabloya goére, 2016-2021 yillart arasindaki cari oran

bulgulari Grafik 5’te gosterilmis, analiz ve yorumlamasi yapilmistir.

Grafik 5: Cari Oran Bulgularn (2016-2021)

CARI ORAN

mBiST-KOBi ENERJI  mBIST-ENERJI

1,13

I 041
I 0,58
0,37
0,46
I 03!
I 0,49
I 0,68
0,54
I 102
I 0,96
I 067
|

2016 2017 2018 2019 2020 2021

e  Enerji Sektoriindeki KOBI’lerin cari oranlarini inceledigimizde 2016-2021 yillar1 bazinda
ilk ve son degerler arasinda biiyiik bir yiikselis gdziikmektedir. Bu yiikselis BIST Enerji’de
%99 ve BIST Enerji KOBI’de ise %61 seviyesinde gerceklesmistir.

e KOBI’ler bazinda en yiiksek Cari Oran 2020 yilinda 1,02 ile gerceklesmis, 2016 yilina
oranla 1,5 kat oraninda biiyliyen cari oran 2021 yilinda ise sektordeki Orta biiyiikliikteki
sirketlerin biiyiik sirket tanimina gegmesinin de etkisiyle 0,67 seviyesine gerilemistir.

e Enerji Sektorii genel anlamda incelendiginde 2016 yilina oranla 2021 yilinda donen
varliklarin kisa vadeli borglar1 karsilayabilme kapasitesi 2 kat giiclenmis ve en {ist seviyeye

ulagmistir.

3.2.1.2. Asit Test Oram Bulgulari

2016-2021 yillar1 arasindaki finansal tablo verilerine gore asit-test orani bulgular1 Grafik 6’da

gosterilmis, analiz ve yorumlamasi yapilmigtir.
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Grafik 6: Asit Test Oram1 Bulgular: (2016-2021)
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e Asit-Test Oranindaki yiikselis, cari orana gore daha da yiiksek bir oranla gerceklesmis,
KOBI’ler igin bu oran 2016 yilina oranla 2021 yilinda %80 seviyesinde, Enerji sirketleri
icin %130 seviyesinde yiikselerek sektoriin icinde bulundugu ilerlemeyi net bir sekilde
ifade etmektedir.

e KOBI bazinda en yiiksek orana cari oranda oldugu gibi 2020 yilinda 0,97 degeriyle
ulasilmistir.

e 2020 yilina kadar olan siirecte enerji sektoriindeki KOBI’lerin kendi iginde tiim enerji
sektoriiyle karsilastirildiginda daha hizli bir biiylime kaydettigini veriler bazinda

gostermektedir.

3.2.1.3. Nakit Oram Bulgulari

2016-2021 yillar1 arasindaki finansal tablo verilerine gére nakit oran1 bulgular1 Grafik 7°de

gosterilmis, analiz ve yorumlamasi yapilmastir.
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Grafik 7: Nakit Oram Bulgular (2016-2021)
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e Nakit Oranlar incelendiginde diger 2 likidite oranina gore daha diisiik rakamlar elde
edildigini fakat buna ragmen 2020 yilinda hem KOBI’ler bazinda hem de tiim enerji
sektdrii bazinda Borsa Istanbul ortalamasinin iistiinde degerler elde edildigi goriilmektedir.

e Tabloya gore elde edilen en yiiksek nakit oranlar1 enerji sektoriindeki KOBI’ler igin 0,46,

enerji sektorii i¢in 0,51 olarak kaydedilmistir.
3.2.2. Aktivite Oranlar

Burada ilk boliimde detaylica agiklanmis olan faaliyet oranlarmin BIST Enerji sektoriinde
bulunan Kiigiik ve Orta Biiytikliikteki isletmelerin 2016-2021 yillarinda Kamu Aydinlatma
Platformu ile paylagsmis olduklar1 degerler iizerindeki bulgularla birlikte, Stok Devir Hizi, Alacak
Devir Hiz1 bunlara bagl olarak Stoklarin ve Alacaklarin ortalama tahsil siireleri, aktif devir hiz1 ve
ozsermaye devir hizlarinin ortalamalar1 verilerek Borsa Istanbul Tiim ve Borsa Istanbul Enerji

endeksleriyle karsilagtirmali olarak verilmistir.

3.2.2.1. Stok Devir Hiz1 ve Ortalama Tiiketilme Siiresi Bulgulari

2016-2021 yillar1 arasindaki finansal tablo verilerine gore stok devir hizi ve stoklarin ortalama

tiiketilme stiresi bulgular1 Grafik 8’de gosterilmis, analiz ve yorumlamasi yapilmistir.
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Grafik 8: Stok Devir Hiz1 Bulgular: (2016-2021)
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e Stok Devir hizinin rakamsal olarak yiliksek olmasi isletmeler acisindan saglikli kabul

edildiginden bu rasyoda enerji sektdriindeki KOBI’lerin en yiiksek stok devir hizi

pandeminin de basladig1 ve 2019 yilinda goziikmektedir.

e KOBI’lerin en iyi stok devir hiz1 301,96 ile 2019 yilinda, BIST-enerji igin en iyi rakam

224,64 ile 2017 yilinda 6l¢iilmiistiir.

e Ogzellikle 2019 yilimin sonunda baglayan pandemi déneminden kaynakl1 olabilecegi tahmin
edilen 2019 ve 2020 yilindaki biiyiik degisimin 1 y1l iginde KOBI’ler bazinda stoklarin

tiiketilme stiresinin 50 kat azaldigin1 gostermektedir.

3.2.2.2. Alacak Devir Hiz1 ve Ortalama Tahsil Siiresi Bulgulari

2016-2021 yillar1 arasindaki finansal tablo verilerine gore alacak devir hiz1 bulgular1 Grafik

9’da gosterilmis, analiz ve yorumlamasi yapilmigtir.
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Grafik 9: Alacak Devir Hiz1 Bulgulari (2016-2021)
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e Tablodaki degerler 1 yil i¢cinde kag kere alacagin tahsil edildigi gosterildiginden en fazla
tahsilatin yapildig1 yillar KOBI’ler igin 2019 ve 2020 yillari olarak géziikmektedir.

e BIST Enerji ve KOBI’ler igin dalgali bir devir hiz1 degisimi goziikse de 2021 yilinda BIST
-Tiim ortalamasiyla yakin veriler elde edilmistir.

e Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi de Stoklarin Tiiketilme stiresi formiilasyonuyla benzer
sekilde gerceklestirilir ve 365/Alacak Devir Hiz1 seklindedir.

e En uzun tahsilat siiresi 2016 yilinda enerji sektdriindeki KOBI’lere ait olan 191,54 giindiir.

3.2.2.3 Aktif Devir Hiz1 Bulgular

2016-2021 yillar1 arasindaki finansal tablo verilerine gore aktif devir hiz1 bulgulart Grafik

10°da gosterilmis, analiz ve yorumlamasi yapilmistir.
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Grafik 10: Aktif Devir Hizi Bulgulari (2016-2021)
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e Aktif Devir hiz1 degiskeninde KOBI’lerin hem enerji sektdrii ortalamasindan hem de

BIST-Tiim ortalamasindan bir hayli geri kaldig1 gézlenmistir.

e KOBI’ler i¢in en yiiksek aktif devir huz1 0,19 ile, BIST-Enerjide ise 0,43 ile 2018 yilinda

gerceklesmistir.

3.2.3. Karhilik Oranlarn

Bu béliimde Borsa Istanbul Enerji sektoriinde bulunan KOBI’lerin sektdrel olarak hesaplanan
briit kar marj1, faaliyet kir marj1, net kar marji, aktif karhilig1 ve 6z sermaye karlilig1 oranlar1 BIST-

Enerji icerisinde KOBI ve Biiyiik Isletme olarak karsilastirmal1 olarak gdsterilmis ve yorumlanmustir.

3.2.3.1. Briit Kar Marj1 Bulgular

2016-2021 yillar1 arasindaki finansal tablo verilerine gore briit kar marji bulgular1 Grafik 11°de

gosterilmis, analiz ve yorumlamasi yapilmstir.
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Grafik 11: Briit Kir Marji1 Bulgular (2016-2021)
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e Kar oranlarinin BIST-Enerji endekslerine oranla ¢ok diisiik kaldig1 bu karlilik oranina
bakarak KOBI’lerin bu sektdrii tiim zorluklara ragmen devam ettirme ve yiikseltme
egiliminde ¢aligmalarina devam ettigi goziikmektedir.

e Tabloya gore enerji sektoriindeki tiim sirketler igin briit kar marjinin en yiiksek oldugu yil
2020°dir.

3.2.3.2. Faaliyet Kiar Marji Bulgulari

2016-2021 yillar1 arasindaki finansal tablo verilerine gore faaliyet kar marji bulgular1 Grafik

12°de gosterilmis, analiz ve yorumlamasi yapilmistir,
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Grafik 12: Faaliyet Kar Marji Oran Bulgular: (2016-2021)
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e Faaliyet kir marj1 degerinin KOBI tarafinda en diisiik degerden gelerek en yiiksek degere
ulasilmasi, sektorde biiyiik bir potansiyelin oldugunu, is hacminin siirekli yiikselerek
devam ettigini ve diger endekslere oranla hizla yiikseldiginden dogru bir yatirim aract
olabilecegi yorumu yapilabilir.

e 2020 ve 2021 yillan adina tiim endekslerde en yiiksek rakamlarin elde edilmesi, 6zellikle
enerji sektorill bagta olmak {izere tiim endeksler ortalamasinin pandemiyle beraber karlilik

oranlarim gozle goriiliir derecede artirdig1 sonucuna ulasilmistir.
3.2.3.3. Net Kar Marji Bulgular

2016-2021 yillari arasindaki finansal tablo verilerine gore net kar marji bulgular Grafik 13’te

gosterilmis, analiz ve yorumlamasi yapilmstir.
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Grafik 13: Net Kar Marji Bulgular (2016-2021)
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Pandemi donemi olarak goriilen 2019 yilina kadar negatifte oldugu kar marj1 oran i¢in

potansiyel firsatlar dogdugu tarihlerde biiyiik bir yiikselis trendiyle 2021 yilinda BIST-

Tiim endeksi ortalamasinin da iizerinde oldugu tespit edilmistir.

Bu yiikselis kiigiik ve orta biiyiikliikteki igletmelerin net kar marj1 oranini da yukartya ¢ekse
de ayn1 donemde maliyetlerin yiikselmesi de hesaba katildiginda 2021 yilinda biyiik

sirketlerin elde ettigi kar marjinin sadece %10’u seviyelerinde bir kar marj1 elde edebildigi

sonucu elde edilmistir.

Bu cercevede her 3 endeks icinde en yiiksek oranlar 2021 yilinda elde edilmis olup

KOBI’ler i¢in 3,73 ve BIST-Enerji icin 29,44 olarak dl¢iilmiistiir.

52




3.2.3.4. Aktif Karlihg: Bulgular

2016-2021 yillart arasindaki finansal tablo verilerine gore aktif karlilik bulgulart Grafik 14’te

gosterilmis, analiz ve yorumlamasi yapilmustir.

Grafik 14: Aktif Karlihig Bulgular: (2016-2021)
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e Varliklarin getirisi, yani bir sirketin varliklarinin gelir elde etmede ne kadar kérh
oldugunun yiizdesini gosteren bu orana bakildiginda, enerji sektoriiniin varlik getirisini
beklenen seviyede yakalayamadigi gézitkmektedir.

e Tabloya bakildiginda ne kadar negatif egilimden pozitif egilime donen bir performans
goziikse de bu egilimin ilerisi i¢in yeterli olmadigini ve enerji sirketlerinin varlik getirisi
efektif kullanamadig1 sonucuna varilmistir.

e Enerji sirketlerinin aktif karhiliginda riskli bir konumda bulundugundan etkinliklerini,
karliliklarin1 ve finansal kaldiraglarini yeniden degerlendirme ve gelistirme c¢aligmasi

yapmasi gerektigi tavsiye edilebilir.
3.2.3.5. Oz Sermaye Karhhg Bulgulari

2016-2021 yillart arasindaki finansal tablo verilerine gére Oz Sermaye Karlihigi bulgulart

Grafik 15’te gosterilmis, analiz ve yorumlamasi yapilmustir.
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Grafik 15: Oz Sermaye Karhilig Bulgular: (2016-2021)
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e lsletmelerin Biiyiik veya KOBI ayirt etmeksizin en giivensiz oran1 olarak goriilen, stabilite
saglayamamis bir orani olarak gdziiken 6z sermaye karliligi bu dalgalanmaya ragmen 2021
yilinda en yiiksek degerlerine ulagmustir.

e Diger karlilik oranlariyla birlikte degerlendirildiginde ise o6zellikle kiiciik ve orta
biiyiikliikteki isletmelerin arastirma ve gelistirme alaninda harcama yapmasi, ilk yillarda
yasanilan sikintilarin potansiyel bilyiime egilimine evrilmesinde biiyiik bir etki yaratacagi

gOriisiinii 6n plana ¢ikartmaktadir.
3.2.4. Mali Yap1 Oranlari
Bu kisimda Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki isletmelerin bilangoda ana basliklarca tanimlanan
Varliklar, Yiikiimliilikler ve Ozkaynaklar’m birbirleriyle oranlar1 incelenerek ve anlamlilik
bulunmaya galigilmistir.

3.2.4.1. Finansal Kaldira¢ Oram Bulgular

2016-2021 yillar1 arasindaki finansal tablo verilerine gore Finansal Kaldirag Orani bulgulari

Grafik 16’da gosterilmis, analiz ve yorumlamasi yapilmistir.
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Grafik 16: Finansal Kaldira¢ Orani Bulgular: (2016-2021)
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e Grafige gore enerji sektoriindeki KOBI’ler ilk 3 yilda finansal kaldirag oranini diizenli
olarak artirmis sonraki 3 yilda ise eski seviyesinin de altina disiirerek genel borgluluk
diizeyini asagiya cektigini gorebiliriz.

e Biiyiik sirketler bazinda bakildiginda ise 2018 yilin1 disarida biraktigimizda finansal
kaldiracin diizenli olarak diistiigiinii sOyleyebiliriz.

e 2021 yil verilerine bakildiginda incelenen iki verinin de %50 seviyelerinde esitlendigini,
borglarin aktiflere oraninin yakin degerlerde oldugu ve KOBI’lerin bu alanda benzer

performanslar verdigi goriilmektedir.
3.2.4.2. Bor¢clanma Orani Bulgulan

2016-2021 yillart arasindaki finansal tablo verilerine gore Borglanma Orani bulgular1 Grafik

17°de gosterilmis, analiz ve yorumlamasi yapilmistir.
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Grafik 17: Bor¢lanma Oram Bulgulari (2016-2021)
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e Ozkaynaklarin toplam borclarina olan oraninin incelendigi bu veriler igin; finansal
kaldiragta oldugu gibi ilk 3 yilda negatif egilimli géziiken bor¢glanma orani sonraki 3 yil
icin daha yiiksek bir ivmeyle pozitife donmiistiir.

e Bagsarili olarak sayilabilecek oranin 1.00 yani %100 oldugu noktaya BIST-Enerji’de 2021
yilinda yakalandig1 ve iizerine ¢ikildigi, KOBi’lerde ise bu orana 2021 yilinda gok
yaklasildig1 fakat heniiz %91,4’°te kaldig1 goziikmektedir.

e 2016-2021 yillarinin incelendigi bu grafikte 5 yil boyunca KOBI’lerin biiyiik sirketlere
oranla 6nde oldugu sadece son yil performansinda biiyiik sirketlerin bu rasyo icin fazla

diizeltme yaparak 6ne gegtigi sdylenebilir.
3.2.4.3. Ozkaynak Oram Bulgular

2016-2021 yillar1 arasindaki finansal tablo verilerine gore Borglanma Orani bulgular1 Grafik

18’de gosterilmis, analiz ve yorumlamasi yapilmistir,
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Grafik 18: Ozkaynak Oram Bulgulari (2016-2021)
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e Ozsermayenin Aktiflere oraninin %50 seviyelerinde olmas1 evrensel olarak basarili kabul
edilen bu rasyo i¢in 2021 yilinda bu orana yaklagilmistir hem biiyiik sirketler hem de
KOBI’ler i¢in bakildiginda oranlarin yakin bir sekilde hareket ettigi ve sonucunda da %50
seviyelerinde kesistiklerini gormekteyiz.

e Diger 2 Mali Yap1 Oranina benzer sekilde pandeminin etkili oldugu yila kadar negatif
egilimle devam eden bu oran 2019 sonrasinda etkili sekilde yiikselmis ve optimum

seviyeye yaklagmistir.
3.2.5. Bilancodaki Varlk ve Yiikiimliiliiklerin Yiizdesel Degisimi

Borsa Istanbul’da islem goren Enerji sektoriindeki KOBI’lerin 2016-2021 yillari arasinda

gergeklesen toplam bilangodaki ana basliklar ve yiizdesel olarak degisimleri Tablo 8’ de verilmistir.

Tablo 8: Bilan¢oda Varhk ve Yiikiimliiliik Yiizdeleri (2019-2021)

TOPLAM 2021 2020 2019
DONEN | 9a3 120548 | 2.81% | 929.499.435 | 9.36% | 446.305.284 | 13.57%

VARLIKLAR 422. ! 499, ! -305. !

VA'?QULTQ\'AR 4.754.652.374 | 47.19% | 4.035.716.481 | 40,64% | 1.197.809.390 | 36,43%
KISA

VADELI | 422183316 | 419% | 908.093.884 | 9.14% | 655.551.295 | 19.94%
BORC.

UZUN

VADELI | 2.200.910.076 | 21,93% | 1.857.369.721 | 18.70% | 438.440.530 | 13,33%
BORC.

OZKAYNAK | 2.405.972.529 | 23.88% | 2.199.752.309 | 22.15% | 550.122.848 | 16.73%
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Tablo 9: Bilangoda Varlik ve Yiikiimliiliik Yiizdeleri (2016-2018)

TOPLAM 2018 2017 2016
DONEN - | o) 346577 | 558% | 44567.020 | 539% | 39.745.200 | 5.63%
VARLIKLAR | 21:346. : -567. ! 745, !
v ADRLIJ_FIQQ\'AR 409.045.004 | 44.42% | 368.777.253 | 44.61% |313.287.478 | 44.37%
KISA
VADELI | 163.666.337 | 17.77% | 120.490.285 | 1458% | 96.693.155 | 13.69%
BORC.
UZUN
VADELI | 159386710 | 17,31% | 141071564 | 17,06% | 104.613.418 | 14,82%
BORC.
OZKAYNAK | 137.338.536 | 14.92% | 151.782.425 | 18.36% | 151.726.105 | 21.49%

e 2016 ve 2021 yillar arasindaki verilerin incelendigi calismada donen varliklarin diger
kalemlere gore en diisiik orana sahip oldugu gorilmustiir.
e Duran Varliklar ise bu 6 yillik donemde en biiyiik paya sahiptir ve negatif ya da pozitif

degisimlerde varliklar i¢indeki pay1 4’te 3iin altina hi¢ diismedigi gdzlenmistir.

Grafik 19: Bilancoda Varlik ve Yiikiimliiliik Yiizdesi (2016-2021)
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Bilangodaki rakamlara bakildiginda net sekilde kisa vadeli borglarin 2019-2021 yillarinda
diistiigli buna karsilik uzun vadeli borglarin ayni yillarda oranimin arttigi gézlemlenmistir. Benzer
sekilde donen varlik orani1 da bu yillarda oran olarak diistiigli ve duran varliklarin oranmnin diizenli

sekilde artt1g1 tablo ve grafikte gosterilmektedir.
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3.2.6. Altman Z-Skor Modeli Bulgulari

Caligmanin ana hatlarini olusturan 7 firmadan, 2016 ve 2021 yillarini arasindaki tiim yillarda
Kamu Aydimlatma Platformuna veri paylasarak KOBI simiflandirmasinda oldugu gézlemlenen 3
Enerji (Elektrik, Su ve Gaz) sektorii firmasinin tablo yardimiyla detayli Altman Z-Skor bulgular

gosterilmistir. Tabloda 0’1n altindaki veriler kirmiziyla, 1’in tstiindeki degerler ise yesil ile temsil

edilmektedir.
Tablo 10: Firma 1 Altman Z-Skoru Bulgulari
Isletme
T1 DEGERI
T2 DEGERI
T3 DEGERI 0,24 0,329 0,45
T4 DEGERI 0,347 0,2 0,184 0,12
TS5 DEGERI 0,0587 0,1 0,15 0,155 0,199 0,2
Z PUANI 0,3827 0,34 0,631 0,409 0,275
Tablo 11: Firma 2 Altman Z-Skoru Bulgulari
Isletme 2016 2017 2018 2019 2020 2021
T1 DEGERI 0,073
T2 DEGERI 0,68
T3 DEGERI 0,018 0,11 0,058 1,87
T4 DEGERI 0,22 0,21 0,17 0,133 0,077 0,37
T5 DEGERI 0,099 0,15 0,22 0,22 0,12 0,028
Z PUANI 0,098 0,070 0,368 0,035 2,888
Tablo 12: Firma 3 Altman Z-Skoru Bulgulari
Isletme 2016 2017 2018 2019 2020 2021
T1 DEGERI
T2 DEGERI 0,09 0,18 0,017 0,026
T3 DEGERI 0,039 0,13 0,029 0,16 0,23 0,36
T4 DEGERI 0,33 0,26 0,17 0,28 0,37 0,43
T5 DEGERI 0,037 0,028 0,07 0,105 0,07 0,042
Z PUANI 0,058 0,172 0,545 0,831

Firma 1’in T1 ve T2 degerleri negatif sonug vermis, paylasilan verilere gore kisa vadeli donen
varliklar kisa vadeli borglar1 karsilayamamaktadir. Bunun yaninda dagitilmayan kar verilerine gore
de firma 2019 yili haricinde negatif yonlii veri paylasmis olup gecmis senelerde pozitif veriler

finansal tabloya yansimamaistir.
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Firma 2’nin T1 ve T2 degerleri negatif cogunlukta sonuglar vermis olup, 2019 ve 2021 yillar
haricinde 0’a ¢ok yakin degerler elde edilmistir. Altman Z-Skoru’nun giivenli alan olarak gosterdigi
tek veri yine burada goriilmiistiir. Burada degerin asir1 yiikselmesine sebep olan bir diger faktor ise
yatirim yapilan bir degerin degerleme yapilarak yurtiginde satis1 sonrasinda piyasa degerine etkisiyle

birlikte olustugu goriilmektedir.
Firma 3 icin ¢iktilara bakildiginda Firma 1’in yasadigi soruna benzer sorunlar yasadigi
goriilmiis fakat 6zellikle Tiirkiye’de Pandemi doneminin basladigi 2020 yiliyla birlikte T3 ve T4

degerleri yiikselise gegmesiyle 2021 verisinde tablodaki en iist rakama ulasilmustir.

Tablo 13: Firma 1-2-3 Altman Z-Skoru Sonuglari

Isletme 2016
Firma 1
Firma 2
Firma 3

2018 2019 2020 2021
0,34 0,631 0,409 0,275
0,36 0,035 2,88
0,172 0,545 0,831

Genel olarak bakildiginda basarisizliklarin ve olumsuzluklarin daha fazla 6n plana ciktig
goriilen tablolarda, 6 yillik incelemenin ilk 3 yili ve ikinci 3 yili olarak bakildiginda Covid-19
salgininin 2019 yili sonunda baslayan ve etkisini devam ettirdigi son 3 yilda verilerin pozitif egilim

gosterdigi goriilmektedir.

Altman Z-Skoru sonuglarina bakildiginda:

Firmalarin ilk 3 yil sirayla 0’1n altinda sonuglar verdigi,

e Firma 1’in 2017°den 2019’a kadar yiikselis, 2019°dan 2021’e kadar ise diisiis gosterdigini,

e Firma 2’nin ilk 5 y1l verisi bu alanda ¢ok diisiik goriilse de tablodaki en yiiksek Z Skoru’nu
2021 yilinda 2,88 ile Firma 2’nin elde ettigini,

e Firma 3’lin ise 2018 yilindan itibaren diizenli olarak performansini arttirdigini, Altman Z-

Skoru olarak halen giivensiz ¢iktilar verdigi fakat buna ragmen en saglikli performans

yiikseligini bu firmanin verdigi gdzlemlenmistir.
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SONUC ve ONERILER

Belirli bir sektore, sirket biiyiikliigiine ve ekonomik kosullara bagli olarak performans
degisebileceginden, finansal basarisizligin nedenlerinin belirli bir yilizdesini saglamak zordur. Fakat,
kétii yonetim, ekonomik kosullar, diinya genelinde yasanan dinamik geligsmeler, salgilar en biiyiik
performans etkenleri olarak goziikkmektedir. Durumu diizeltme istegi, firsatlar1 degerlendirmek adina
girilen yiiksek borg yiikleri gibi belirli faktorler enerji sektoriindeki KOBI’lerin yasadig1 sikintilar

olarak gozlemlenmistir.

Bu kisimda firmalarin kisa vadeli borglar1 2019 yilina kadar artarak ilerlemis sonrasindaki 2
yilda ise en dip orani gérmiistiir. Kiicliik ve Orta Biiyiikliikteki sirketlerin vadesi gelen borglar
yapilandirdig1 ve uzun vadeye yaydigini, isletmelerin gelecekteki muhasebe yillarini rahatlatmaya
yonelik hamleler yapildigi goziikmektedir. Borsa Istanbul’da islem goren ve enerji sektoriinde
bulunan 7 firmanin performansinin 6lgiildiigii bu analizde 2019 ve 2020 yillarinda KOBI’lerin Cari
Oran ve Asit Test Oram bulgularinda Biiyiik Isletmelerden daha iyi bir orana sahip oldugu
Olciilmiistiir. Faaliyet Kar Marj1 oraninda da yine ayn1 sekilde biiyiik isletmelerin oniinde gdziiken
KOBI’ler, Briit Kar ve Net Kar Marj1 oranlarinda ise biiyiik oranda geride kalmaktadir. Tiim diinyada
pandemiyle birlikte en fazla ihtiya¢ duyuldugu diisiiniilen yillarda enerji sektdriindeki KOBI’lerin
stok devir hiz1 ve alacak devir hizinda da biiyiik sirketlere yaklastigi 2019 ve 2020 yillarinda 6niine

gectigi bu calismada gozlemlenen 6nemli sonuglar arasindadir.

2016-2021 yillarin1 temel alan bu ¢alismada Borsa Istanbul Enerji (Elektrik, Su ve Gaz)
sektdriinde bulunan KOBI’lerin biiyiik sirketler karsisinda verdigi rakamlarin benzer egilimler
icermesinin yaninda hem KOBI’ler i¢in hem de Biiyiik Sirketler i¢in 2016, 2017 ve 2018 yillar1
kapsaminda negatif egilimle ilerledigi, pandemi dénemine denk gelen ve 2019, 2020 ve 2021 yillar

bazinda ise pozitif egilimli ve yiiksek performans gostererek diizeltmeler yapildigi gozlemlenmistir.

Enerji sektériinde yer alan ve Borsa Istanbul’da islem géren KOBI’lerin Oran Analizi ve
Altman Z-Skoru ile yapilmis olan performans 6l¢iimiinde 2019 y1li sonunda ortaya ¢ikan Covid-19
pandemisinin Enerji Sektoriine dogrudan ve dolayli olarak etki ettigi disiiniilmektedir. Cikan
sonuglara gore bu sektordeki KOBI’ler ele alindiginda performans olgiitleri yatirrme:r goziiyle
incelendiginde, giiniimiizde gerceklesen rakamlarla da karsilastirdiginda Borsa Istanbul’da diger
sektorlerin Oniinde kazanglar saglayarak 6zellikle 2019 yili sonrasinda hisse ve piyasa degerlerini
ciddi oranda arttirmig ve bu pozitif yonlii degisimin devam ederek daha da deger kazanacagi tahmin

edilmektedir.



KAYNAKCA

Akgiig, O. (2017), Mali Tablolar Analizi, Arayis Basin Yayincilik, Istanbul.

Alexandra, Zbuchea, Florina, Pinzaru (2017), Tailoring Csr Strategy To Company Size,
Management Dynamics In The Knowledge Economy, 5(3): 415-437.

Altag, D. ve Giray, S. (2005), Mali Basarisizhigim Cok Degiskenli Istatistiksel Yontemlerle

Belirlenmesi: Tekstil Sektorii Ornegi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi.

Astarlioglu, Melih (2017), Yerel Piyasa Kosullarimn fhracat Performans1 Uzerine Etkileri: Hollanda
ve Tiirkiye’deki Kobi'ler Uzerine Kantitatif Bir Calisma, Groningen Universitesi, Ekonomi ve
Isletme Fakiiltesi, Hacettepe Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt
35, Say1 3, Sayfalar 1 — 18.

Aydim, N., Sen, M., Berk, N. (2014), Finansal yonetim-1. 3. Baski. Eskisehir: Anadolu Universitesi
Acikogretim Fakiiltesi Yayini.

Bagci, Erdem, (2015), Tiirkiye Tekstil ve Hazir Giyim Sektdriiniin Finansal Durum Analizi,
Marmara Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 37 Say: 2, 83.

Berk, N. (2017), Finansal Yo6netim, 12. Baski, Tiirkmen Kitapevi, [stanbul.

Besley, S., Brigham, E.F. (2005), Essentials of Managerial Finance. 13. Edition, USA: South-
Western.

Can, Ahmed Vecdi, Bardi, Senol (2020), Entelektiiel Sermaye ile Firma Performansi Arasindaki
Iliski: Bist Kobi Sanayi Endeksi’nde Yer Alan Firmalar Uzerine Bir Arastirma, Muhasebe ve
Vergi Uygulamalar Dergisi, Cilt 13, Say1 3, Sayfalar 709 — 738.

Civan, Mehmet, Day1, Faruk (2014), Altman Z Skoru ve Yapay Sinir Ag1 Modeli ile Saghk
Isletmelerinde Finansal Basarisizlik Tahmini, Akademik Bakis Dergisi, Say1:41, iktisat Ve
Girigsimcilik Universitesi, Tiirk Diinyas1 Kirgiz-Tiirk Sosyal Bilimler Enstitiisii, Celalabat-

Kirgizistan.

Chung, K. & Tan, S.S. & Holdsworth, D.K. (2008). Insolvenciy prediction model using multivariate
discriminant analysis and artifical neural network for the finance industry in New Zealand.
International Journal of Business and Management., pp. 19-28

Cabuk, A., Lazol, 1. (2016), Mali tablolar analizi, Ekin Kitabevi, Bursa.



Celik, M., Turung, O. (2010), Calisanlarin Algiladiklar1 Orgiitsel Destek ve Is Stresinin Orgiitsel
Ozdeslesme ve Is Performansia Etkisi, Cilt: 17 Say1: 2, 183 — 206, Yonetim ve Ekonomi
Dergisi.

Dagli, Hiiseyin (2013), Finansal Yonetim, Altinc1 Baski, Cilt-1, Derya Kitabevi, Trabzon.
Edward I. Altman (1968), Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate

Bankruptcy, The Journal of Finance, American Finance Association, Vol. 23, No. 4, pp. 589-
609

Elliott, B., Elliott, J. (2011). Financial Accounting and Reporting, 14. Edition. Financial Times/
Prentice Hall, Edinburgh.

Eralp Irten, Yasemin (2004), Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin (Kobi) Onemi ve Ikinci
Oecd-Kobi istanbul Bakanlar Konferansi, Uluslararas1 Ekonomik Sorunlar, T.C. Disisleri
Bakanligi, Sayi: 14, 23-29.

Giimiis, Umut Tolga vd. (2017), Finansal Analizde Kullanilan Oranlar ve Firma Deger iliskisi:
BIST’de Islem Géren Cimento Firmalar1 Uzerine Bir Analiz, Karadeniz Sosyal Bilimler
Dergisi, Cilt 9, Say1 16, 1-23.

Indrianingsih, 1., Agustina, L. (2020), The Effect Of Company Size, Financial Performance, And
Corporate Governance On The Disclosure Of Sustainability Report, Accounting Analysis
Journal, 9(2), 116-122.

Icerli, M., Akkaya C. (2006), Finansal A¢idan Basarili Olan Isletmelerle Basarisiz Olan Isletmeler
Arasinda Finansal Oranlar Yardimiyla Farkliliklarin Tespiti, Atatiirk Universitesi Iktisadi ve

Idari Bilimler Dergisi
Ivgen, H. (2003), Sirket Degerleme, Finnet Yayn, istanbul.

Kosan, Levent, Karadeniz, Erding (2013), Tiirk Imalat Sektoriinde Kiiciik, Orta ve Biiyiik Olcekli
Isletmelerin Finansal Performansinin Dupont Analiz Teknigiyle Incelenmesi, Cag

Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 10(2).

Martin, T.K. (2014), Financial Managament Principles and Applications, 12.Edition, Pearson
Company, USA.

Outecheva, N. (2007), Corporate financial distress: An Empirical Analysis of Distress Risk,

Palaz, Ayse (2018), Tiirkiye Mobilya Imalat Sektériiniin Finansal Analizi; Altman Z Skor Modeli

ve Oran Analizi Yéntemi Uygulamast, Istanbul.
Palaz, Ayse, Maverick, J. (2019), Key Financial Ratios for Airline Companies.

Ross, S.A., Westerfield, R.W., Jaffe, J.F. (2013), Corporate Finance. 10th Edition, McGraw-Hill,
Irwin, New York.

63



Sarikamig, Cevat (2007), Rasyo Analizi Uygulamasimin Gelisimi, Muhasebe ve Finansman
Dergisi, Isletme Fakiiltesi, Istanbul Universitesi.

Selimoglu, S., Orhan, A. (2015), Finansal basarisizligin oran analizi ve diskriminant analizi
kullanilarak &l¢iimlenmesi: BIST’te islem goren dokuma, giyim esyasi ve deri isletmeleri

tizerine bir arastirma. Muhasebe ve Finansman Dergisi.

Teker, S., Teker, D., Giiner, A. (2016), Financial Performance of Top 20 Airlines. Procedia - Social
and Behavioral Sciences 235, 603-610.

Turhan, Murat (2020), Havayolu Sirketlerinin TOPSIS ve Oran Analizi Yontemiyle Performans

Olciimii Uzerine Bir Uygulama, Yiiksek Lisans Tezi.
Usta, O. (2011), Isletme Finans1 ve Finansal Yonetim. 4. Baski, Detay Yayincilik, Ankara.

Yerdelen Kaygin, C., Bagci, H., Tanir, D. (2019), Bist Kobi Sanayi Sirketlerinin Finansal
Performanslarinin MW ve Gri iliskisel Analiz Yontemleri ile Olgiilmesi, Kafkas Universitesi

iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi.

Internet Kaynaklar

Akbulak, Yavuz (2021), Z-Skor Modeli,( legal.com.tr/blog/genel/z-skor-modeli/), (09.07.2022).
Altman, Edward (1968), Altman Z-Score, (altmanzscore.com), (25.01.2023).

Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (2021), (data.oecd.org/), (15.01.2022).

Enerji sektorii ve Borsa (2020).
(finanswebde.com/enerji-sektoru-ve-borsa/b/5f4e28430296¢600393e0032), (09.01.2023).

Eralp Irten, Yasemin (2020), Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin (KOBI) Onemi ve ikinci
OECD-KOBI istanbul Bakanlar Konferansi,

(mfa.gov.tr/kucuk-ve-orta-buyuklukteki-isletmelerin-_kobi_-onemi-ve-ikinci-oecd-kobi-istanbul-
bakanlar-konferansi.tr.mfa), (10.02.2021).

Ihracatta Aslan Pay1 Biiyiik Olcekli Girisimlerin, (2020),
(eso.org.tr/ihracatta-aslan-payi-buyuk-olcekli-girisimlerin), (11.10.2021).
Kamu Aydinlatma Platformu (2022), (kap.org.tr/tr/Sektorler), (03.10.2022).
KOBI Tanmim1 (2022), (kosgeb.gov.tr ), (30.01.2022).

Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Girisim Istatistikleri 2021 (2022),

(data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Kucuk-ve-Orta-Buyuklukteki-Girisim-Istatistikleri-2021),
(06.09.2021).

64



Lonca’dan KOBI’ye wuzanan &ykiide ekonominin tarihsel gelisimi var  (2019),
(ekopara.com/haber/lonca-dan-kobi-ye-uzanan-oykude-ekonominin-tarihsel-gelisimi-var),
(11.01.2021).

Mali  Analiz Teknikleri (2021), Siyasal Bilimler Fakiiltesi, Ankara Universitesi,
(https://acikders.ankara.edu.tr/pluginfile.php/50420/mod_resource/content/1/hafta-08.pdf),
(17.01.2023).

Serifler, ~ Unal  (2015),  Financial  Reporting &  Internal  Audit = Manager,
(accafin.com/muhasebe/finansal-tablolar-analizi/dupont-analizi), (17.01.2023).

Tiirkiye Istatistik Kurumu (2021), (data.tuik.gov.tr/).
OECD Library (2021),”Isletme Biiyiikliigiine Gore Girisim ve Thracat Sayilar1”,

(oecd-ilibrary.org/industry-and-services/entrepreneurship-at-a-glance- 2014/exports-by-enterprise-
size_entrepreneur_aag-2014-12en;jsessionid=fqZAs32DPtIR6IFQ1Y5zryoi.ip-10-240-5-
166), (11.12.2021).

USA Small Business Administration (2022), (https://www.usa.gov/federal-agencies/small-business-
administration)., (03.01.2023).

Outecheva, N. (2007), Corporate financial distress: An empirical analysis of distress risk. Bamberg,
(https://www1.unisg.ch/www/edis.nsf/SysLkpByldentifier/3430/$FILE/dis3430.pdf),
(31.01.2018).

65



EKLER



67

Ek 1: BIST Enerji Sektoriindeki Kobilerin 2016-2021 Arasi Finansal Tablosu

VARLIKLAR

DONEN VARLIKLAR
Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Stoklar

Pesin Odenmis Giderler
Diger Donen Varliklar
TOPLAM DONEN
VARLIKLAR

DURAN VARLIKLAR
Yatirim ve Gayrimenkuller
Finansal Yatirimlar

Maddi Duran Varliklar
TOPLAM DURAN
VARLIKLAR

TOPLAM
VARLIKLAR(AKTIFLER)
KAYNAKLAR

KISA VADELI YUKUMLU.
Ticari Borglar

Diger Borglar

Ertelenmis Gelirler

KISA VADELI BORCLAR
T. UZUN VADELI YUKUM.
Uzun Vadeli Borglar

Uzun Vadeli Karsiliklar
Ertelenmis Vergi Yikiimlilugi
UZUN VADELI BORCLAR
OZKAYNAKLAR

Odenmis Sermaye

Gegmis Yillar
Karlari/Zararlari

Net Donem Kari/Zarari
TOPLAM OZKAYNAK
TOPLAM
KAYNAKLAR(PASIFLER)

2021

41.941.311
63.507.442
143.089.105
5.021.318
18.044.402
10.587.924

283.422.548

1.268.368.260
40.234.756
3.437.586.661

4.754.652.374

5.038.074.921

36.675.677
14.222.724
9.797.818
422.183.316

1.153.755.895

5.266.043

354.146.861

2.209.919.076

644.095.331

-64.616.844

690.659.484
2.405.972.529

5.038.074.921

2020

414.470.334
48.887.881
7.269.788
45.073.741
13.371.946
94.503.394

929.499.435

755.919.907
39.337.866
3.193.661.318

4.035.716.481

4.965.215.916

217.628.775
23.547.327
30.305.610
908.093.884

1.035.606.916

1.003.103

443.095.237

1.857.369.721

243.550.000

37.444.448

158.625.636
2.199.752.309

4.965.215.916

2019

57.490.712
18.827.498
27.198.639
477.612
1.162.827
2.573.911

446.305.284

21.733.111
39.363.399
1.121.246.139

1.197.809.390

1.644.114.674

164.476.837
23.185.150
2.252.600
655.551.295

313.823.169

494.470

122.995.841

438.440.530

131.500.000

-75.387.881

131.004.887
550.122.848

1.644.114.674

2018

4.135.560
18.457.516
22.519.336
868.429
1.311.178
1.471.446

51.346.577

20.258.111
14.920.232
358.977.058

409.045.004

460.391.582

8.873.758
299.000
37.770.646
163.666.337

128.993.067

3.037.606

27.337.079

159.386.710

58.500.000

-114.768.455

-54.600.846
137.338.536

460.391.582

2017

5.761.379
15.819.411
18.093.086
874.024
1.839.620
2.167.742

44.567.020

21.934.997
5.426.561
329.222.257

368.777.253

413.344.273

9.901.803
6.586.302
17.389.528
120.490.285

112.922.455

693.416

25.683.248

141.071.564

50.352.000

-79.597.143

-39.403.473
151.782.425

413.344.273

2016

2.425.285
15.798.169
13.714.304
2.932.820
2.676.368
2.077.788

39.745.200

24.263.008
5.427.062
270.886.294

313.287.478

353.032.678

20.797.466
3.771.356

11.265.147
96.693.155

89.872.980

587.415

13.123.625

104.613.418

50.352.000

-44.821.098

-36.184.024
151.726.105

353.032.678
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Ek 2: Finansal Oranlarin 2016-2021 Yillar1 Arasindaki Sektor Ortalamalar:

B E B E M M M T U i I I

I N I G E A A E L D M N

S E L I N D L K A A A S

T- R G T K E i N S R L A

T J i i U N Y (0] T i A A

U i M L E L | T T

M 0. R.
Cari Oran 1,68 | 0,78 | 8,11 | 0,95 3,34 8,45 2,35 | 1,99 1,15 | 2,86 | 1,67 1,58
Likidite Oran 1,07 | 0,63 | 7,98 | 0,73 2,3 75 153 | 1,81 096 | 238 | 1,01 1,21
Nakit Orani 0,35 | 0,27 | 6,65 | 0,21 1,56 6,33 0,66 | 0,42 0,53 | 1,36 | 0,28 0,46
Stok Devir Hiz1 6,13 | 82,7 | - 21,12 | 0,56 4,89 4,79 | 16,36 | 81,2 | 150 | 5,25 11,84
Ticari Alacaklar D. Hiz1 | 6,34 | 9,33 | 3,52 | 4,83 8,76 239,1 10,1 | 3,15 145 | 4,87 | 5,2 4,3
Ozkaynak Devir Hiz1 2,01 | 1,69 | 0,61 | 523 0,23 0,34 1,02 | 3,53 2,8 2,06 | 2,42 0,88
Aktif Devir Hiz1 0,79 | 0,35 | 0,49 | 0,92 0,13 0,31 041 | 1,27 0,58 [ 0,91 | 0,93 0,4
Aktif Karlilig: 591 | -05 | 542 | 543 5,94 2322 | 616 | 1081 | 554 | 6,02 | 585 3,22
Ozkaynak Karlilig 123 | -22 | 6,66 | 20,52 | 7,98 26,23 | 10,5 | 19,77 | 13,8 | 10,7 | 12,7 5,01
Briit Kar Marji 268 | 273 | 18,6 | 1955 | 61,82 | 5643 | 344 | 3441 | 253 | 19,8 | 22,34 | 23,59
Finansman Gid./Toplam | 10,5 | 63,1 | 2,22 | 8,7 18,45 | 25,34 | 21,6 | 4,47 17,7 | 434 | 95 51,58
Has.
Esas Faaliyet Kar Marj1 | 12,3 | 29,7 | -2,5 | 10,63 | 34,07 | -114, | 358 | 143 178 | -2,4 | 10,86 | 9,86
Maddi Duran 235 | 665 | 7,77 | 32,3 1,71 12,13 | 506 | 2,5 346 | 104 | 31,59 | 11,85
Varliklar/Varliklar
Pazarlama AR-GE 62,4 | 10,3 | 167, | 1196 | 74,35 | 7,46 31,6 | 118,6 | 458 | 253, | 92,67 | 222,7
Gid./Dénem Kari
Dénen 50,8 | 17,2 | 86,0 | 36,42 | 38,37 | 57,32 | 46,5 | 69,01 | 36,1 | 65,2 | 54,8 41,55
Varliklar/Varliklar
Yiikiimliilikler/Varliklar | 49 65,5 | 18,6 | 67,88 | 23,99 | 10,33 | 3855 | 4421 | 658 | 41,3 | 53,82 | 47,31
Kisa Vadeli 340 | 255 | 10,6 | 40,88 | 12,94 | 6,82 253 | 37,7 295 | 34,0 | 38,61 | 27,44
Yiikiimliilikkler/Varliklar
Uzun Vadeli 14,7 | 399 | 8,02 | 27 11,05 | 3,02 12,2 | 6,29 357 | 725 | 1511 | 17,15
Yikimlilikler/Varliklar
Maddi Olmayan Duran 1,04 - 0,18 | 9,13 1,92 1,82 0,24 | 1448 | 9,31 | 3,59 | 0,98 0,21

Varliklar/Varliklar
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El 3: BIST-Enerji Sektoriinde Bulunan Kobilerin Finansal Oranlar

Likidite Oranlari
Cari Oran
Asit Test Oram

Nakit Oram

Aktivite Oranlari

STOKLARIN AKTIVITESI

Stok Devir Hizi

Stoklarin Ortalama Tiiketilme Siiresi
ALACAKLARIN AKTIVITESI

Alacak Devir Hiz1

Alacaklarin ortalama tahsil siiresi
CALISMA SERMAYESI AKTIVITESI

Net Calisma sermayesi devir hizi

DURAN VARLIK AKTIiVITESI
Duran varlhik devir hizi

TOPLAM VARLIK
AKTIVITESI
Aktif Devir Hizi

0Z SERMAYE YATIRIM
AKTIVITESI

Oz Sermaye Devir Hiz1

KARLILIK ORANLARI
Satis Karhih@:

Briit Kar Marji

Faaliyet Kar Mariji

Net Kar Marji

2021
0,67
0,66

0,10

2021
36,80
9,78
2021
4,63
77,67
2021

-2,12

2021
0,06

2021

0,06

2021

0,12

2021
0,37
2,66

3,74

2020

1,02

0,97

0,46

2020

6,19

58,16

2020

10,53

34,18

2020

24,05

2020

0,13

2020

0,10

2020

0,23

2020

0,46

0,94

0,57

2019

0,68

0,68

0,09

2019

301,97

1,19

2019

10,93

32,95

2019

-0,98

2019

0,17

2019

0,13

2019

0,37

2019

0,30

0,86

0,91

2018

0,31

0,31

0,03

2018

72,95

4,93

2018

4,95

72,78

2018

-0,81

2018

0,22

2018

0,20

2018

0,66

2018

0,31

0,19

-0,86

2017

0,37

0,36

0,05

2017

53,49

6,73

2017

3,40

106,02

2017

-0,71

2017

0,15

2017

0,13

2017

0,35

2017

0,13

0,03

-0,84

2016

0,41

0,38

0,03

2016

10,34

34,82

2016

1,88

191,55

2016

-0,52

2016

0,09

2016

0,08

2016

0,20

2016

-0,02

-0,16

-1,19
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