ISLETME ARASTIRMALARI DERGiSi
JOURNAL OF BUSINESS RESEARCH-TURK

2021, 13(1), 912-926

https://doi.org/10.20491/isarder.2021.1174

Elektrik Enerjisi Sektoriiniin Finansal Performanslarinin Oran Analizi Yontemi ile

Incelenmesi

(Analysis of the Financial Performances of the Electric Energy Sector Using the Ratio

Analysis Method)

Beyhan BELLER DIKMEN "

aTarsus Universitesi, Uygulamal Bilimler Fakiiltesi, Uluslararasi Ticaret ve Lojistik Boliimii, Mersin, Tiirkiye. b.beyhanbeller@gmail.com

MAKALE BILGISi OZET
Anahtar Kelimeler: Amag - Calismada, 2015 — 2019 yillar arasinda Tiirkiye’de elektrik enerjisi sektoriinde enerji {iretimi
Elektrik Enerjisi ve dagitimi faaliyetlerini yerine getiren isletmelerin finansal performanslarinin degerlendirilmesi

Sektor Bilangolar:
Oran Analizi

Gonderilme Tarihi 16 Ocak
2021

Revizyon Tarihi 2 Mart 2021
Kabul Tarihi 20 Mart 2021

Makale Kategorisi:
Aragtirma Makalesi

amaclanmustir.

Yontem - Arastirmada ikincil veriler kullamilmis olup nitel aragtirma modeli tercih edilmistir.
Aragtirma Orneklemini, elektrik enerjisinin iiretimi, iletimi ve dagitimi alt sektdriinde faaliyet
gosteren 8600 isletme olusturmustur. Elektrik enerjisi sektoriine ait veriler, isletmeler tarafindan
goniilliiliik esas1 dogrultusunda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'na (TCMB) goénderilen ve
TCMB'nin resmi internet sitesinde yayilanmus olan finansal tablolarindan elde edilerek analize hazir
hale getirilmistir. Elde edilen veriler oran analizi yontemi aracilifs ile analiz edilmistir.

Bulgular - Analiz sonucunda, elektrik enerjisi sektoriiniin 2015 — 2019 yillar1 arasinda likidite
oranlarinin genel kabul gérmiis standart oranlarin altinda oldugu, sektdriin varliklarinin finanse
edilmesinde daha ¢ok uzun vadeli banka kredilerinin kullamildig1 belirlenmistir. Sektordeki
alacaklarmn tahsil siiresinin siirekli arttigi, sektoriin varliklarimi genel olarak etkili bir sekilde
kullanamadigy, sektdrde 2015 — 2018 yillarindaki faaliyet dénemlerinde zarar, 2019 yilinda ise diisiik
bir oran da olsa kar edildigi tespit edilmistir.

Tartigma - Arastirma sonucuna gore, sektdr yoneticilerinin sektdrdeki borglarin 6denmesi
konusunda dogru finansman politikalar1 belirleyerek bu politikalara uygun kararlar almasi,
alacaklarn ortaya cikmasi siirecinde sozlesmelerin diizenlenmesi, varliklarin etkili bir sekilde
kullanilmas: ve karliligin arttirilmasi igin katlanilan maliyet ve elde edilen gelir kalemlerinin
incelenmesi gerekmektedir.
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Purpose — This study aims to evaluate the financial performance of enterprises engaged in the
production and distribution of energy in the electricity sector in Turkey between the years 2015-2019.

Design/methodology/approach — In this study, secondary data were used and a qualitative research
method was employed. The research sample consisted of 8600 enterprises operating in the sub-sector
of electrical energy generation, transmission, and distribution. The data on the electricity sector was
obtained from the financial tables which were sent to the Central Bank of Turkey (CBRT) by the
companies voluntarily and published on the official website of the CBRT and made ready for analysis.
The obtained data were analyzed by the method of ratio analysis.

Findings — As a result of the analysis, it was determined that the liquidity ratios of the electrical energy
sector between 2015 and 2019 were below the generally accepted standard ratios, and long-term bank
loans were used to finance the sector's assets. Also, It was determined that the collection period of the
receivables in the sector is constantly increasing, the sector was not able to use its assets effectively in
general, the sector made a loss in the operating periods between 2015 and 2018, and a profit in 2019,
albeit at a low rate.

Discussion — According to the findings of the study, it is necessary for the sector managers to
determine the right financing policies for the payment of debts in the sector and to make decisions
following these policies, to arrange the contracts during the emergence of the receivables, to use the
assets effectively and to examine the income items to increase profitability.
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1. GIRIS

Teknolojide yasanan siirekli gelisim ve sanayilesme ile birlikte insanlarin ve isletmelerin enerjiye olan
ihtiyaclar1 her gecen giin artis gostermektedir. Ciinkii enerji kullanimi olmadan insanlarin giinliik hayatlarini
devam ettirebilmeleri ve isletmelerin de faaliyetlerinin siirekliligini saglamalari neredeyse imkansiz hale
gelmistir. Bu ihtiyaclarin karsilanabilmesi i¢in yararlanilabilecek birbirinden farkli enerji kaynaklari
bulunmaktadir. Hayatimizda ¢ok onemli bir paya sahip olan enerji kaynaklarinin smiflandirilmasinda
kaynaklarin dontistiiriilebilme 6zellikleri dikkate alinmaktadir. Bu dogrultuda enerji kaynaklari, birincil ve
ikincil olarak smiflandirilmaktadir. Birincil enerji kaynaklarinin doniistiiriilebilme 6zelligi bulunmamaktadir.
Dogal gaz, petrol, komiir, hidrolik, niikleer, biyokiitle, giines, riizgar ve dalga - gelgit gibi kaynaklar birincil
enerji kaynaklari arasinda yer almaktadir. Tkincil enerji kaynaklari ise, birincil enerji kaynaklarmin
dontistiiriilmesi ile meydana gelmektedir. Bu kaynaklar benzin, motorin, elektrik, mazot, kok komiiri,
petrokok, ikincil komiir, hava gaz1 ve sivilastirilmis petrol gazi (LPG) olarak belirtilmektedir (Kog¢ ve Kaya,
2015: 37).

Tkincil enerji kaynaklarindan biri olan elektrik enerjisi {iretim ve iletimi iilkemizde Elektrik Uretim A.S.
(EUAS) aracilig ile EUASnin bagl ortakliklari, hizmet alimi ve kiralama sistemi ile isletilebilen mobil
santraller, isletme hakkinin devredilebildigi santraller, yap islet, yap islet devret ve serbest iiretim sirketi
lisansina sahip olan isletmeler tarafindan gerceklestirilmektedir (resmiistatistik.gov.tr). Bu isletmeler arasinda
hem kamu kurumlari hem de 6zel sektdr kuruluslart yer almaktadir. Ulkemizde talep edilen ve igletmeler
tarafindan tiretilen elektrik enerjisinin 2009 — 2019 dénemindeki verileri Grafik 1’de gosterilmektedir.
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Grafik 1. Tiirkiye Briit Elektrik Enerjisi Uretimi ve Briit Talep Gelisimi (2009-2019)

Kaynak: www.teias.gov.tr.

Grafik 1'de goriildiigii gibi tilkemizdeki elektrik enerjisi {iretimi elektrik enerjisi talebinde meydana gelen
artisa bagl olarak her yil degismektedir. Uretimi gerceklestirecek isletmelerin de bu durumu dikkate alarak
elektrik enerjisi {iretim kapasitelerini arttirmalar: gerekmektedir. Bu noktada sektdrdeki isletmelerin finansal
performanslarinin analiz edilerek sonuglarin isletmelerde karar vericiler tarafindan dikkate alinmas: da 6nem
tasimaktadir.

Finansal performans, isletmelerin para ile ilgili faaliyetlerine ait sonuglarmin olgiilmesi siirecinde
kullanilmaktadir. Elde edilen sonuglar araciligi ile isletmelerin ge¢misteki faaliyetleri degerlendirilebilmekte
ve gelecege dair kararlarina da yon verilebilmektedir. Ciinkii isletmelerin finansal performanslari sayesinde
isletmelerin likidite kullanimi, mali yap1 durumu, varlik kullanimi ve karlilik durumlarina ait bilgiler elde
edilebilmektedir. Elde edilen bu bilgileri dikkate alarak isletme yoneticileri, gelecege dair yapacaklar
yatinmlarin kaynaklarina ve kaynaklarin dogru bir sekilde kullanilmasina ait kararlar alabilmektedir
(Uygurtiirk ve Korkmaz, 2012: 96). Tim sektorlerde oldugu gibi elektrik enerjisi sektoriiniin de tilke
ekonomisine sagladig1 katki ve sektoriin finansal durumunun belirlenmesi igin finansal verilerinin analiz
edilmesi gerekmektedir.

Caligmanin amaci, Tiirkiye’de elektrik enerjisi sektoriinde enerji iiretimi ve dagitimi faaliyetlerini yerine
getiren isletmelerin finansal performanslarinin analiz edilerek degerlendirilmesi olarak belirlenmistir. Bu
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dogrultuda, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: (TCMB) sektor
smiflamalarindan D — 351 Elektrik enerjisinin {iretimi, iletimi ve dagitimi alt sektoriinde faaliyet gosteren 8600
isletmenin 2015 — 2019 yillarina ait konsolide bilango ve gelir tablolar1 kullanilarak likidite, finansal yapi, varlik
kullanim ve karlilik oranlar1 hesaplanmistir. Sektdriin finansal performansina ait oran analizlerinden elde

edilen bulgular degerlendirilmistir.

tarafindan belirlenmis olan

2. KAVRAMSAL CERCEVE
2.1. Oran Analizi

Oran analizi, isletmelerin gerceklestirdikleri faaliyetleri sonucunda diizenledikleri ve finansal nitelikli
bilgilerinin yer aldig1 mali tablolardaki tutarlarin nispi iliskilerinin incelenmesi igin kullanilmaktadir. Bu
analiz yontemi kullanilarak isletmelerin likidite yapisi, finansal yapisi, varliklarinin etkin kullanilip
kullanilmadig: ve karlilik durumlar ile ilgili bilgiler elde edilebilmektedir (Cabuk ve Lazol, 2009: 202).

Likidite oranlars, isletmelerin sahip olduklar: varliklarinin finanse edilmesi ile ilgili olarak kisa vadeli borglarm
O0denme giiciiniin ve ¢alisma sermayelerinin yeterli olup olmadiginin belirlenmesi igin kullanilmaktadir. Bu
oranlar; cari oran, likidite (asit test) oran1 ve nakit orani olarak siniflandirilmaktadir (Akgiic, 1998: 23). Finansal
yap1 oranlari, isletmelerin sahip olduklari varliklarimi finanse ederken ve faaliyetlerini yerini getirirken
kullandiklar1 kaynaklarimi yerine getirebilme giiciiniin olgiilmesi igin kullanilmaktadir (Erdemir, 2019: 45). Bu
oranlar; kaldira¢ orani, 6zkaynaklar orani, kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklar orani, duran varliklarin
devamli sermayeye orani, maddi duran varliklarin 6zkaynaklara ve uzun vadeli yabanci kaynaklara
oranindan olugmaktadir.

Varlik kullanim oranlari, isletmelerin sahip oldugu varliklarmi etkin kullanip kullanmadiginin tespit edilmesi
icin kullanilan oranlardir. Bu oranlar; alacak devir hizi ve tahsil siiresi, stok devir hizi ve devir siiresi, aktif
devir hizi, maddi duran varlik devir hizi ve 6zkaynak devir hiz1 vb. oranlar olarak siniflandirilmaktadir (Okka,
2006: 92). Karlilik oranlars, isletmelerin faaliyetlerini gerceklestirirken karli ¢alisip ¢alismadiginin belirlenmesi
i¢in kullanilan oranlardir. Bu oranlar; 6zkaynaklar, satislar ve varliklar ile ilgili karlilik oranlar1 olarak
gruplandirilabilmektedir (Akdogan ve Tenker, 2007: 668).

2.2 Literatiir Incelemesi

Elektrik enerjisi sektoriiniin yapisi ve bu sektordeki isletmelerin performanslarinin degerlendirilmesi ile ilgili
literatiirde yerli ve yabanci ¢alismalar bulunmaktadir. Bu kapsamda, segilen calismalara Tablo 1’de yer
verilmistir.

Tablo 1: Elektrik Enerjisi Sektoriindeki Isletmelerin Performanslar1 Uzerine Literatiirde Yer Alan Calismalar

dikkate alinarak olusturuldugu
gruplarda finansal bir farklilik
olup olmadigimm1 ve finansal

Yazarlar (Y1) | Calismanin | Calismanin Amaci ve Kapsami Calismanin Sonuglarn
Yontemi

Goto and | Finansal ABD’de sadece elektrik | Calisma sonucunda, finansal

Sueyoshi Oran saglayan ve hem gaz hem de | performanslar acisindan temerriide

(2009) Analizi elektrik saglayan sirketlerin | diismiis  sirketler ile temerriide

diismeyen sirketler arasinda énemli bir
fark oldugu belirlenmistir. Sirketleri
ayirt etmek icin karlhlikta 6zkaynak

performans siralamalarinin | getirisi, kaldiragta uzun vadeli yabanci
nasil yapilacagt amaglanmistir. | kaynaklarin ~ 6zkaynaklara  orani,
ABD enerji sektoriinde yer alan | likiditede cari oran ©nemli finansal
sadece elektrik saglayan sirket | oranlar olarak tespit edilmistir.

ve hem gaz hem de elektrik | Finansal = performanslar  agisindan

saglayan sirketlerin, temerriide
diisen ve diismeyen sirketlerin
2003 yilindaki verileri analiz
edilmistir.

sadece elektrik saglayan sirketler ile
hem gaz hem de elektrik saglayan
sirketler arasinda Onemli bir fark
olmadig1  belirlenmistir.  Sirketleri
ayirmada gelirin faiz ve amortisman
Oncesi kari, net kar marji, varlik getirisi
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ve faaliyette de toplam varliklar1 nemli
finansal oranlar olarak tespit edilmistir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 Sektor Raporlarindaki
234 adet enerji isletmesinin ve

Akhtar, Javed, | Oran Pakistan’daki  akaryakit ve | Calisma sonucunda, sirketlerin finansal
Maryam  ve | Analizi enerji sektoriinde yer alan | kaldirag oranlar1 ile finansal
Sadia (2012) sirketlerin finansal kaldirag¢ | performanslari arasinda pozitif bir iligki
oranlar1 ile finansal | oldugu belirlenmistir. Karliligi daha
performanslari arasindaki | yiiksek olan sirketlerin yiiksek finansal
iliskinin Ol¢lilmesi | kaldira¢ oranina sahip oldugu ve bu
amagclanmistir. durumun sirketlerin finansal
Pakistan’daki Karachi Stock | performanslarin olumlu olarak
Exchange (KSE)'de akaryakit ve | etkileyebilecegi tespit edilmistir. Aym
enerji sektoriinde islem goren | zamanda Pakistan’daki akaryakit ve
20 adet halka agik limited | enerji sirketlerinin optimum sermaye
sirketin 2000 — 2005 donemine | yapisini segerken finansal kaldirag
ait verileri analiz edilmistir. oranini kullanabilecekleri
belirlenmistir.
Iskenderoglu, | Oran Tiirkiye enerji sektorii  ve | Calisma sonucunda, Avrupa enerji
Karadeniz ve | Analizi Avrupa enerji sektoriine ait | sektoriindeki isletmelerin  likidite,
Ayyildiz finansal tablo degerlerinin | finansal yapi, verimlilik ve karlilik
(2015) likidite, mali yapi, verimlilik ve | durumlar1 agisindan Tiirkiye enerji
karliik durumlar1 ile ilgili | sektoriinde faaliyetlerini yerine getiren
olarak analiz yapilmasi | isletmelerden daha iyi bir performans
amaclanmustir. gosterdikleri belirlenmistir.

Hiyerarsi ve

amaclanmustir.

Avrupa Enerji  Sektoriinde
verilerine ulasilan 79 adet enerji
isletmesinin 2009 - 2012
donemine ait verileri analiz
edilmistir.
Sakarya  ve | Topsis ve | Enerji  sirketlerinin finansal | Calisma sonucunda, enerji sirketlerinin
Yildirim Panel Veri | performanslar ile hisse senedi | Topsis skorlari ile hisse senedi getirileri
(2016) Analizi getirileri arasindaki iliskinin | arasinda kisa dénemli es biitiinlesme
incelenmesi amaclanmaisgtir. oldugu belirlenmistir. Topsis skorlar1
Hisse senetleri Borsa | ile hisse senedi getirileri arasinda
[stanbul’da islem goren 14 | karsihikli bir nedensellik sonucuna
enerji sirketinin 2010 - 2014 | ulasilamamuistir.
donemine ait verileri analiz
edilmistir.
Eytiboglu ve | Bulanik Tiirk enerji sirketlerinin finansal | Calisma sonucunda, enerji sirketlerinin
Celik (2016) Analitik performanslarinin belirlenmesi | siralamasi yapilmigtir. Bu siralamaya

gore Avtur, Trcas ve Aksue enerji
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Bulanik 13 enerji sirketinin 2008 — 2013 | sirketlerinin en iyi performansa, Zoren
Topsis donemine ait verileri analiz | sirketinin ise en kotii performansa
Yontemi edilmistir. sahip oldugu belirlenmistir.
Metin, Yaman | Topsis  ve | Borsa Istanbul’da islem goren | Calisma sonucunda, uygulanan Topsis
ve Korkmaz | Moora enerji firmalarinin ¢ok kriterli | ve Moora yontemlerine gore firmalarin
(2017) karar verme yontemleri | finansal performanslarinin degiskenlik
kullanilarak finansal | gosterdigi  belirlenmistir. Her iki
performanslarinin Slgiilmesi ve | yonteme gore hesaplanan performans
bu sonuglarin karsilagtirilmasi | siralamalarinda sadece ¢ firmanin
amaclanmisgtir. performans siralamasinin birbirine esit
BiST'te islem goéren 11 enerji | oldugu belirlenmistir. 2010 - 2015
firmasinin 2010 - 2015 | donemindeki tim yillardaki
donemine ait verileri analiz | performans siralamalarinda eniyiya da
edilmistir. en kotii performansa sahip firma tespit
edilememistir.
Erduru (2018) | Oran Tiirkiye’de  elektrik  enerjisi | Calisma sonucunda, sektorde
Analizi tretimi ve dagitimi sektoriiniin | gerceklesen likidite oranlarinin
finansal yapisl ve | standart oranlarin altinda kaldig:
performansinin analiz edilmesi | belirlenmistir. Sektoriin  varliklarini
amaclanmugtir. genel olarak yabanci kaynaklari ile
Elektrik enerjisi sektoriinde | finanse ettigi, sektordeki alacak ve stok
faaliyet gosteren 302 isletmenin | devir hizlarimin yillar itibariyle artis
TCMB Sektor Bilangolarindan | gosterdigi, aktif, maddi duran varlik ve
elde edilen 2014 - 2016 | 6zkaynak devir hizlarmin azaldig1
donemine ait verileri analiz | tespit edilmistir. Karlihik oranlarina
edilmistir. gore enerji sektoriiniin 2014 ve 2015
yillarinda zarar ettigi, 2016 yilinda ise
kar ettigi belirlenmistir.
Bagc1 ve | Standart Enerji firmalarmin finansal | Calisma sonucunda, aragtirma
Yiiksel Yigiter | Sapma ve | durumunu  analiz =~ ederek | kapsamindaki yillar itibariyle finansal
(2019) Waspas literatiire ~ katki  saglamak | performans: yiiksek olan firmanin her
Yontemi amaglanmustir. yil degisiklik gosterdigi belirlenmistir.
Borsa Istanbul’a kayitli 15 adet | Finansal performansi en diisiikk olan
enerji firmasmin 2008 — 2017 | firma genel olarak Akenerji olarak
yillarina ait verileri analiz | belirlenmistir. Ancak finansal krizden
edilmistir. sonraki yil olan 2010 yilinda Akenerji
firmasi finansal performansi en iyi olan
firma olarak tespit edilmistir.
Karcioglu, Sezgisel BIST’te islem goren enerji | Calisma sonucunda, kullanilan
Yalgin ve | Bulank sirketlerinin finansal | teknikler araciligiyla en iyi performans
Giiltekin Mantik ve | performanslarinin analiz | gosteren ve gostermeyen sirketlerin
(2020) Cok Kriterli | edilmesi amaglanmuistir. siralandigt belirlenmistir. Bu
Karar BIST'te islem goren 8 enerji | siralamada Odas Elektrik Uretim
Verme sirketinin 2013 — 2017 yillarma | Sanayi Ticaret A.S'nin en iyi
Teknikleri ait verileri analiz edilmistir. performansa, Ayen Elektrik Ticaret
A.$'nin ise en kotii performansa sahip
oldugu tespit edilmistir.
3. YONTEM

Arastirmanin bu kisminda, elektrik, gaz, buhar ve havalandirma sistemi iiretim ve dagitimi alt sektorleri
kapsaminda dikkate alinan elektrik enerjisinin {iiretimi, iletimi ve dagitiminda hizmet veren isletmelerin
finansal performanslarinin tespit edilmesi dogrultusunda arastirma modeli, aragtirmanin evren ve érneklemi,
veri seti ve yontemi ve verilerin analizine yer verilmisgtir.
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3.1. Arastirmanin Modeli

Arastirmada Tiirkiye’de elektrik enerjisi sektoriinde enerji iiretimi ve dagitimi faaliyetlerini yerine getiren
isletmelerin goniillillitk esast dogrultusunda TCMB’ye gonderdikleri verilerin konsolide edilerek
olusturuldugu finansal tablolar kullanilmistir. Bu veriler, TCMB'nin resmi internet sitesindeki sektor
bilan¢olarindan alindig i¢in ikincil veri kaynag olarak ifade edilmektedir (Nakip, 2013: 96). Bu dogrultuda
aragtirmada nitel aragtirma modeli kullanilmistir.

3.2. Orneklem Yapisi

Arastirmanin 6rneklemini, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan belirlenmis olan sektor
siniflamalarindan D — Elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme {iretimi ve dagitimi ana sektoriiniin ikinci kademe
alt sektorii olan D — 351 Elektrik enerjisinin {iretimi, iletimi ve dagitimi sektdriinde faaliyet gosteren 8600
isletme olusturmaktadir. Arastirmada sektoriin 2015 — 2019 yillarina ait konsolide bilangco ve gelir
tablolarindan yararlanilmistir.

3.3. Aragtirmanin Veri Seti ve Yontemi

Arastirma verilerinin elde edilme siirecinde kolayda ornekleme yontemi kullanilmistir. Aragtirmada oran
analizi yontemi uygulanarak elektrik enerjisinin {iretimi, iletimi ve dagitimi sektdriine ait finansal oranlar elde
edilmistir. Bu oranlar yardimi ile sektoriin kisa vadeli bor¢ 6deme giicii, varliklarin finanse edilme sekli,
kaynak yapisi, karlilik durumu ve sahibi olunan varliklarin etkin kullanilip kullanilmadig1 belirlenmeye
calisilmistir. Sektorde bulunan isletmelerin kimlik bilgilerinin gizli tutulmas: gerekliliginden dolayr TCMB
tarafindan yayinlanmayan Borsa Performans Oranlar1 hesaplanamamis ve bu oranlar ¢alisma kapsami disinda
tutulmustur. Calismada belirli degiskenlerin kullanilarak sektoriin finansal durumunun tespit edilmesi
sebebiyle ¢alismanin “tanimlayici arastirma” tiiriine uygun oldugu ifade edilebilir.

3.4. Verilerin Analizi

Arastirmada oran analizi islemi, sektore ait konsolide bilango ve gelir tablolarindan faydalanilarak likidite,
finansal yapi, varlik kullanim ve karlilik oranlarinin hesaplanmasi ile gergeklestirilmistir. Calisma
kapsaminda hesaplamas: yapilan oranlar, bu oranlarin hesaplanma amaci ve hesaplanma sekline Tablo 2’de
yer verilmistir.
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Tablo 2: Elektrik Enerjisi Uretimi, {letimi ve Dagitim1 Sektoriiniin Finansal Performansimin
Degerlendirilmesinde Kullanilan Oranlar

FINANSAL ORANLAR | HESAPLANMA AMACI | HESAPLANMA SEKLI
Likidite Oranlar
Cari Oran Likidite oranlamn, isletmelerin lasa | Dénen Varbiklar/Fasa Vadeli
vadeli borg ddeme glhoimd Slgme ve | Yabana Kaynaklar
Asit Test Oram net isletme sermayelerimin yeterli | Donen Varliklar - StoklanFisa
olup olmadifinm | Vadeli Yabano Kavnaklar
Nakit Crram degerlendirilmesinde kullarlr. Hazir Degerler + DMenlkul
Eayymetler/Fasa Vadeli Yabano
Kaynaklar
Finansal Yapr Oranlan
Yabana Kawnak Oram Yabano Kaynmaklar
(Ealdirag Oram) Toplamy/Pasif Toplamm
Oz Kaynaklar Oram Ozkaynaklar ToplarmTPasif
Toplamm
Eiza Vadeli Yabano | Finansal yap oranlam, isletmelerin | Eiza Vadeli Yabanc Kavnaklar
Eaynaklarm Pasif | varhklarmun ne kadarhk kspunn | ToplamyPasif Toplanu
Toplamuna Oraro vabanca kavnaklarla ne kadarhk

Uzun WVadeli Yabano

kismynom &z kavnaklar ile finanse

Uzun Vadeli Yabana Kavnaklar

Eaynaklarm Pasif | edildifini wve uzun wadeli borg | Toplamu/Pasif Toplarm

Toplarmina COram Gdeme Ehcinin

Duran Varliklann | degerlendirilmesinde kullarlr. Duran Varhklar (IMNethTJzun

Devaml Sermayeye Cram fadeli Yabanoa Kavmaklar +
Qzkavnaklar

Maddi Duran Varhklann Mladdi Duran WVarhklar

Oz Kavnaklara Oram (MNet)yOzkamnaklar

Maddi Duran Varhiklarn Mladdi DCharan Warhklar

Uz Vadeli “Yabano

(Met)Uzun  Vadeli Yabano

Kaymaklara Orarn Kaymaklar

Banka Eredilerinin Aktf Eaza Vadeli Banka Eredileri +

Toplamimna Orama Uzun Vadeli Eredi Anapara
Taksit ve Faizleri + Tzun Vadeli
Banka Eredileri / Aktif Toplarm

Varlik Kullamm Oranlarn

Alacak Devir iz Faalivet oranlan clarak dabilinenbu | INet Satslar®isa Vadeli Ticari

oranlar, isletmelerin sahip oldugua ve

Alacaklar + Uzun Vadeli Tikari

faaliyetlerini gergeklestirirken | Alacaklar
Alacak Tahsil Siiresi favdalanacag varhiklarm ne Slgide | 360/ Alacak Devir iz
Stok Devir Him etkin kullandifiun | Satislarm Maliveti/Stoklar
Stok Devir Siiresi degerlendirilmesinde dikkate | 360/Stok Devir Hizi
Aktif Devir Hhz almmaktadar. MNet Sahslar/Aktif Toplamu
MMaddi Duran Varlik Dewvir Met SatslarMladdi  Duran
Hi= WVarhklar (INet)
Ozkaynak Devir Hin MNet Satslar/Ozkaymaklar
Karlihk Oranlan
Briit Kar Marju Earhhk oranlars, izletmelerin | Briit Sats Kan/Met Satizlar
Faalivet Kar Marj1 satislam wve diger faalivetlerindi ne | Faalivet Karn/TNet Satslar
Diénem Net Kar Marj dlgiide karh  gerceklestirdifini bir | Dgnem MNet Kan/INet Satislar
Aktif Karhlik Oram baska ifadeyle isletmelerin ne Slgide | Dénem Net Kar/Aktif Toplam
Ozkaynak Karhhk Oram | etkin vonetildiginin [ Danem Net Kan/Ozkaynaklar

degerlendirilmesinde kullamlir.

Kaynak: Deran vd., 2014: 949; Cabuk ve Lazol, 2009: 202 — 234.

Calismada Tablo 2’deki oranlar, elektrik enerjisinin iiretimi, iletimi ve dagitimi sektoriiniin 2015 — 2019 yillar1
i¢in ayr1 ayri1 hesaplanmistir. Calisma kapsaminda sektore ait 115 oran hesaplanarak yillar itibariyle bu
oranlardaki degisimler degerlendirilmistir. Elde edilen oranlar, ticari gelenekler sonucunda ortaya ¢ikan
standart oranlarla karsilastirilmis ve sektore ait finansal durum yorumlanmaya c¢alisilmistir.
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4. Bulgular

Arastirmanin bu boéliimiinde, Tiirkiye'deki elektrik enerjisi sektoriiniin konsolide bilangco ve gelir
tablolarindan faydalanilarak likidite, finansal yap1, varlik kullanim ve karlilik oran analizleri sonucu ulasilan

bulgulara ve degerlendirmelere yer verilmistir.

Elektrik enerjisi sektoriiniin varlik ve kaynak yapisinin dagilimi ile ilgili ytizdesel veriler Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3: Elektrik Enerjisi Uretimi, Iletimi ve Dagitimi Sektoriiniin Bilan¢o Analizi (%)

) . YILLAR
Sektoriin Bilanco Degerleri
2015 2016 2017 2018 2019

Donen Varliklar 23,6 25,7 24,4 28,3 28,7
Duran Varliklar 76,4 74,3 75,6 71,7 71,3
Toplam Varliklar 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Kisa Vadeli Yabanca Kaynaklar 25,8 25,6 27,5 32,7 31,4
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar 40,3 42,5 43,6 45,3 45,2
Ozkaynaklar 33,9 31,9 28,9 22,0 23,4
Toplam Kaynaklar 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Tablo 3’teki elektrik enerjisinin {iretimi, iletimi ve dagitimi sektoriiniin bilango degerlerinin yiizdeleri dikkate
alindiginda, sektoriin varlik yapisi genel olarak duran varliklardan olusmaktadir. Sektoriin varliklariin
finanse edilmesinde kullanilan kaynaklara bakildiginda ise sektoriin varliklarini genel olarak uzun vadeli
yabanci kaynaklari ile finanse ettigi belirlenmistir. Bu durum, biiyiik dlgiide duran varliklara sahip sektoriin
dogru bir finansman politikas: belirleyerek bu politikay: uyguladig: seklinde yorumlanabilmektedir.

Elektrik enerjisi iiretimi, iletimi ve dagitimi sektoriiniin, bir 6nceki paragrafta gerceklestirilen bilango
analizinden sonra sektére ait 2015 — 2019 yillar1 arasindaki kisa vadeli bor¢ 6deme giliciiniin ve ¢alisma
sermayesinin yeterliligini belirleyebilmek i¢in hesaplanan cari oran, likidite oram1 ve nakit oranlarina ait
veriler Grafik 2’de verilmistir.

1,2
1,006
0, !
0,773 0,757 0,788
0,8
0,6
0,4
0,191
- 0,165 , 0,148 0,132 0,144
0
2015 2016 2017 2018 2019
e Cari Oran Likidite Orani Nakit Orani

Grafik 2: Elektrik Enerjisi Sektoriiniin Likidite Oranlarimin Yillar tibariyle Geligimi

Isletmelerin kisa siireli borglarini 6deme giiciinii belirleyerek net isletme sermayelerinin yeterli olup
olmadiginin degerlendirilmesi igin cari oran kullanilmaktadir. Bu oranin 2 olmas: genel bir kural olarak
dikkate alinmasina ragmen gelismekte olan iilkeler icin oranin 1,5 olmasi da uygun goriilmektedir (Akgiig,
1998: 24 - 25). Isletmeler tarafindan kisa vadeli yiikiimliiliiklerinin yerine getirilebilmesinde dikkate alinan asit
— test oraninin 1 olmasi olumlu olarak degerlendirilmektedir (Akgti¢, 2011: 443). Sektorden sektore degisiklik
gostermekle birlikte genel bir kural olarak nakit oraninin 0,20 olmast yeterlidir (Kaya, 2015: 138).

919

Isletme Arastirmalar Dergisi Journal of Business Research-Turk



B. Beller Dikmen 13/1 (2021) 912-926

Yukaridaki bilgiler ve Grafik 2’de yer alan veriler dogrultusunda elektrik enerjisi sektoriiniin yillar itibariyle
kisa vadeli bor¢ 6deme giicii ve net isletme sermayesinin yeterliligi konusunda yapilan degerlendirmeler
asagidaki gibi siralanmaktadir.

o Elektrik enerjisi sektOriiniin cari oran degerlerinin ¢alisma kapsamindaki tiim yillarda genel kabul gormiis
oran olan 1,5'un altinda kaldig: grafikte goriilmektedir. Bu durum sektoriin 2015 — 2019 yillar1 arasinda kisa
vadeli bor¢larimi 6demede giigliik yasadig1 seklinde yorumlanabilmektedir.

o Asit test oran degerlerinin 2015 — 2019 yillar1 arasinda genel kabul gormiis oran olan 1’in altinda oldugu
belirlenmisgtir. Elde edilen degerlere gore sektoriin stoklarmi elden ¢ikaramadigi durumlarda kisa vadeli
ylikiimliiliiklerini yerine getirirken giicliikler yasayabildigi ifade edilebilmektedir. Ancak sektdriin,
stoklarini hizli bir sekilde paraya cevirerek elde edecegi fonlar1 kisa vadeli yiikiimliiliiklerini 6demede
kullanmasi ya da sektdriin yabanci kaynaklarinin bir boliimiinii stoklar: ile 6demesi durumunda asit — test
oranimnin 1’den kiiciik olmasi sorun yaratmayabilir (Akgiig, 1998: 29).

o Nakit orany, likidite oranlari igerisinde en hassas oran olarak degerlendirilmektedir. Grafik 2’deki verilere
gore sektoriin nakit oran degerleri 2015 — 2019 yillar1 arasinda genel kabul gérmiis oran olan 0,20'nin altinda
kalmistir. Bu durum, sektordeki satislarin durmasi ve sektoriin alacaklarimin tahsil edilememesi durumunda
mevcut hazir degerleri ile kisa vadeli ytikiimliiliiklerini yerine getirmede zorlandigini gosterdigi seklinde
yorumlanabilmektedir.

Elektrik enerjisi sektoriiniin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciiniin degerlendirilmesinden sonra sektoriin finansal
yapisina ait oranlarin da hesaplanmasi gerekmektedir. Sektoriin finansal yapist Grafik 3’teki oranlar
kullanilarak analiz edilmistir.
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== Finansal Kaldira¢ Orani
e zkaynaklar Orani
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Pasif Toplamina Orani
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin Pasif Toplamina Orani
= Duran Varliklarin Devamli Sermayeye Orani
== \addi Duran Varliklarin Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklara Orani

e Banka Kredilerinin Aktif Toplamina Orani

Grafik 3. Elektrik Enerjisi Sektoriiniin Finansal Yap1 Oranlarinin Yillar itibariyle Geligimi

Sektoriin finansal yapisinin degerlendirilmesi igin finansal kaldirag orani, kaynaklarin pasif toplamina orani,
duran varliklarin devamli sermayeye orani, maddi duran varliklarin uzun vadeli yabanci kaynaklara orani ve
banka kredilerinin aktif toplamina orani hesaplanmistir. Bu oranlar, isletmelerin sahibi olduklar: varliklarinin
ne kadarmin borglarla finanse edildiginin tespit edilmesi amaciyla kullanilmaktadir (Okka, 2006, 89). Finansal
kaldirag oraninin, gelismis tilkelerde % 50 civarinda, gelismekte olan iilkelerde ise % 60 dolaylarinda olmasi
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normal karsilanmaktadir. Isletme varliklarinin % kaginin isletmenin sahip ve ortaklar: tarafindan finanse
edildigini belirlemek amaciyla kullanilan oran 6zkaynak oranidir. Bu oranin yabanci kaynak oranina paralel
bir sekilde % 50 civarinda olmasinin normal olarak degerlendirilmesine ragmen gelismekte olan {ilkelerde
oranin % 40 dolaylarinda olmas1 da kabul edilebilmektedir (Cabuk ve Lazol, 2009: 213). Devamli sermaye,
isletmelerin 6zkaynak ve uzun vadeli yabanci kaynak degerlerinden olusmaktadir. Duran varliklarin devaml
sermayeye orani kullanilarak isletmelerin duran varliklarmin ne kadarlik kisminin devamli sermaye ile
karsilandig1 belirlenmektedir.

Yukaridaki bilgiler ve Grafik 3’te yer alan veriler dogrultusunda elektrik enerjisi sektoriiniin yillar itibariyle
finansal yap1 oranlar1 konusunda yapilan degerlendirmeleri asagidaki gibi siralanmaktadir.

e Elektrik enerjisi sektoriiniin finansal kaldirag oranlari yillar itibariyle % 60'in tizerinde, bu orani tamamlayici
nitelige sahip olan 6zkaynak oranlar1 ise % 20'nin iizerinde gerceklesmistir. Bu durum, elektrik enerjisi
sektoriiniin 2015 — 2019 yillar1 arasinda varliklarini finanse ederken ¢ogunlukla yabanci kaynaklarimi
kullandig1 seklinde yorumlanabilir.

o Elektrik enerjisi sektoriinde varliklarin finanse edilmesinde kullanilan yabanci kaynaklarinin kisa vadeli mi
yoksa uzun vadeli mi olup olmadiginin degerlendirilmesi kisa vadeli yabanci kaynaklarin pasif toplamina
orani ya da uzun vadeli yabanc1 kaynaklarin pasif toplamina orani aracihif1 gergeklestirilmektedir. Genel
standart olarak toplam kaynaklarin icerisinde 1/3’ten daha az kisa vadeli yabanci kaynak, 1/6'y1 asmayacak
sekilde de uzun vadeli yabanci kaynak olabilecegi belirlenmistir (Cabuk ve Lazol, 2009: 215). Grafik 3'teki
bilgilere gore elektrik enerjisi sektoriinde yillar itibariyle kisa vadeli yabanci kaynaklarin pasif toplamina
orani 1/3’ten daha az, uzun vadeli yabanci kaynaklarin pasif toplamina orami ise 1/6’'min ¢ok {iizerinde
gerceklesmistir. Kisa vadeli yabanci kaynaklarin 1/3'in altinda gerceklesmesi sektoriin kisa vadeli borglarin
ve faiz giderlerini zamaninda odeyebildigi seklinde yorumlanabilir. Sektdrdeki uzun vadeli yabanci
kaynaklarin pasif toplamina oraninin standart degerin iizerinde ortaya ¢ikmasi sektoriin yapisinin genel
olarak duran varliklardan olusmasi ve faaliyetlerin gerceklestirilmesi asamasinda daha az kisa vadeli
yabanci kaynaklarin kullanilmasindan dolay1 normal olarak degerlendirilebilmektedir.

e Elektrik enerjisi sektoriiniin 2015 — 2019 yillan arasindaki duran varliklarinin devaml sermayeye oranlari
0,74 ile 0,78 arasinda degisiklik gostermektedir. Bu veriler dogrultusunda calisma kapsamindaki yillar
itibariyle oranlarin 1’in altinda ve birbirine ¢ok yakin oldugu belirlenmistir. Bu durum, sektoriin sahibi
oldugu duran varliklarin1 devamli sermayesi ile finanse ettigi ve sektoriin duran varliklarinin finansmaninda
dogru bir finansman politikasi takip ettigi seklinde yorumlanabilir.

oGrafik 3’teki verilere gore elektrik enerjisi sektoriiniin maddi duran varliklarinin uzun vadeli yabanc
kaynaklara oranina ait degerler 2015 — 2019 yillar1 arasinda degisiklik gostermistir. Bu degerler 2015 yilinda
1’in tizerinde ¢alisma kapsamindaki diger yillarda ise 1’in altinda gerceklesmistir. Bu durum sektoriin maddi
duran varliklarini finanse ederken 2015 yilinda 6zkaynaklarini da kullandigi, diger yillarda ise uzun vadeli
yabanci kaynaklarmi kullandig1 seklinde yorumlanabilir.

eElektrik enerjisi sektoriiniin 2015 — 2019 yillar1 arasindaki banka kredilerinin aktif toplamina boliinmesi
sonucu bulunan oran degerleri 0,37 ile 0,44 arasinda degisiklik gostermektedir. Grafik 3’teki verilere gore
sektoriin varliklar1 her yil artan oranda banka kredileri ile finanse edilmektedir. Bu durum, sektoriin banka
kredileri ile ilgili olarak borg baskisina tabi olacag1 seklinde yorumlanabilir.

Sektoriin likidite ve finansal yapisinin degerlendirilmesinin ardindan sektordeki varliklarin etkili bir sekilde
kullanilip kullanilmadiginin belirlenmesi i¢in varlik kullanim oranlariin degerlendirilmesi gerekmektedir.
Bu dogrultuda elektrik enerjisi sektoriiniin hesaplanan varlik kullanim oranlar1 Grafik 4’te gosterilmistir.
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Grafik 4. Elektrik Enerjisi Sektoriiniin Varlik Kullanim Oranlarmnin Yillar Hibariyle Gelisimi

Isletmelerin alacaklarin yilda kag kez tahsil edebildigini tespit etmek icin alacak devir hizi, alacaklarin kag
glinde bir tahsil edilebildigini belirleyebilmek i¢in de alacak tahsil siiresi kullanilmaktadir. Alacak devir
hizinin artmasi sonucu isletmenin alacaklarinin likidite degeri artmaktadir (Cabuk ve Lazol, 2009: 221).
Isletmelerin stoklarmmin ne kadar siirede iiretim asamasinda kullanilarak satisa doniisme hizimn tespit
edilebilmesi igin stok devir hizi ve stok devir siiresi oranlari kullanilmaktadir. Isletmenin sahip oldugu
varliklarinin kag kati satis yapildigini belirlemek igin aktif devir hizi orani dikkate alinmakta ve bu oranin
yiiksek olmasi istenmektedir. Isletmelerde maddi duran varliklarin etkili bir sekilde kullamlip
kullanilmadiginin tespit edilmesi igin maddi duran varlik devir hizi oran1 ve 6zkaynaklarin verimliligini
belirlemek i¢in ise 6zkaynak devir hizi oranu kullanulmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2007: 667 - 668). Bu oranlar
i¢in genel kabul gérmiis standart bir deger bulunmamaktadir.

Yukaridaki bilgiler ve Grafik 4’te yer alan veriler dogrultusunda elektrik enerjisi sektoriiniin yillar itibariyle
varlik kullanim oranlar1 konusunda yapilan degerlendirmeleri asagidaki gibi siralanmaktadar.

e Elektrik enerjisi sektoriiniin 2015 — 2019 yillar1 arasinda alacak devir hizi ve alacak tahsil siireleri
incelendiginde sektoriin alacaklarin yilda 6 kez ile 4,3 kez diger bir deyisle 60 giin ile 84 giin arasinda tahsil
edebildigi belirlenmistir. Grafik 4'te goriildiigii gibi elektrik enerjisi sektoriinde yillar itibariyle alacak tahsil
siirelerinde artis meydana gelmistir. Sektoriin alacaklarini tahsil edememesi durumunda isletme faaliyetleri
ve yoOneticilerin alacaklar1 yatirim kararlarimin bu artistan olumsuz etkilenebildigi seklinde yorumlanabilir.

¢ Elektrik enerjisi sektoriiniin stok devir hizinin 2015 yilinda en yiiksek seviyede 2016, 2017 ve 2018 yillarinda
ise 6nemli boyutta azalmis sekilde ve birbirine yakin, 2019 yilinda da azalmaya devam ettigi belirlenmistir.
Sektoriin stok devir hizinin rakamsal degerleri yilda 20 kez ile 10 kez arasinda degisiklik gostermektedir.
Grafik 4'teki stok devir siiresi verilerine gore sektoriin 2015 — 2019 yillar1 arasinda 17 giin ile 34 giin arasinda
degisiklik gosteren siirelerde elektrik dagitimi yaptig1 tespit edilmistir.

e Sektoriin varliklarinin kag kat1 satis yapildigini gostermek amaciyla kullanilan oran olan aktif devir hizi
degerleri elektrik enerjisi sektoriinde 2015 — 2019 yillar1 arasinda birbirine ¢ok yakin bir sekilde
gerceklesmistir. Aktif devir hizi 2015 yilinda diger yillara gore daha yiiksektir. Bu durum, sektordeki
varliklarmn 2015 yili hari¢ diger yillarda daha az etkin kullanildig: bir bagka ifade ile sektoriin sahip oldugu
varlik tutarindan daha az satis geliri elde ettigi seklinde yorumlanabilir.

e Elektrik enerjisi sektoriintin maddi duran varlik devir hizlarimin yillar itibariyle 2,2 ile 1,7 arasinda degisiklik
gosterdigi Grafik 4’te belirlenmistir. Bu veriler dogrultusunda, sektoriin maddi duran varliklarinin ortalama
1,8-2 kat1 kadar satis geliri elde ettigi ifade edilebilmektedir. 2015 yilina gore 2016 yilinda diisiis gosteren
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maddi duran varlik devir hizi oranlar1 2017, 2018 ve 2019 yillarinda tekrar yiikselmeye baslamistir. Bu
durum, sektoriin maddi duran varliklarina ait kapasite kullanim oranlarimin ¢alisma kapsamindaki son iig
yilda artis gosterdigi seklinde yorumlanabilir.

o Ozkaynak devir hizi, elektrik enerjisi sektoriiniin 6zkaynaklarini verimli kullanip kullanmadigimi belirlemek
i¢in hesaplanmistir. Grafik 4'teki verilere gore sektdrdeki 6zkaynak devir hiz1 degerleri 2015 yili hari¢ diger
yillarda artig gostermekte ve oranlar 1,3 ile 2,4 degerleri arasinda degismektedir. Bu durum sektoriin 2015
yil1 hari¢ diger yillarda 6zkaynaklarii daha verimli kullandig1 seklinde yorumlanabilir.

Elektrik enerjisi sektoriiniin finansal performans degerlerinin tespit edilmesi ve faaliyetlerinin etkinlik
derecelerinin belirlenmesi asamalarinda kullanilan son oran tiirii olan karlilik oranlarinin gelisimi Grafik 5'te
gosterilmistir.
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Grafik 5. Elektrik Enerjisi Sektoriiniin Karlilik Oranlarmin Yillar itibariyle Gelisimi

Grafik 5'te yer alan veriler dogrultusunda elektrik enerjisi sektoriiniin yillar itibariyle karlilik oranlar:
konusunda yapilan degerlendirmeleri asagidaki gibi siralanmaktadir.

o Elektrik enerjisi sektoriinde 2015 — 2019 yillar1 arasinda net satislarinin sirastyla % 10, % 15, % 12, % 13 ve %
19'u kadar briit satis kar1 elde edildigi tespit edilmistir. Yillar itibariyle briit kar marjinda meydana gelen
azaliglarin satislarin azalmasindan, marjdaki artiglarin ise satiglarin artmasi veya satis maliyetlerinin
diismesinden kaynaklanabilecegi seklinde ifade edilmektedir.

o Elektrik enerjisi sektoriiniin faaliyet kar marjina ait degerler Grafik 5'te goriildiigii gibi 2015 — 2019 yillan
arasinda %05 ile % 15 arasinda degisiklik gostermektedir. Bu durumun nedeni sektore ait gelir tablosunun
incelenmesi sonucunda sektoriin yillar itibariyle artan tutarlarda faaliyet giderlerine katlanmasi olarak ifade
edilebilmektedir.

e Grafik 5'te yer alan net kar marj1 degerlerine gore elektrik enerjisi sektoriiniin 2019 yili harig diger yillarda
zarar, 2019 yilinda ise yiizdesel olarak diisiik bir oran olsa da kar ettigi belirlenmistir. Sektore ait gelir tablosu
incelendiginde bu durumun, yillar itibariyle sektoriin diger faaliyetlerinden olagan/olagandis: gider ve zarar
tutarlarinin olagan/olagandisi gelir ve karlarindan yiiksek olmasindan o&zellikle de sektorde artan
seviyelerde kambiyo zararlarmin ortaya ¢ikmasi sebebiyle olustugu ifade edilebilir.
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o Elektrik enerjisi sektoriiniin Grafik 5'teki aktif karlilik oran degerleri incelendiginde, degerlerin sektordeki
net kar marjinda olusan zarara paralel olarak 2019 yili hari¢ diger yillarda negatif gerceklestigi tespit
edilmistir. Bu durum, sektoriin aktiflerini 2019 yili hari¢ ¢alisma kapsamindaki diger yillarda etkili bir
sekilde kullanamadigi, 2019 yilinda ise diisiik bir oranda da olsa aktiflerini verimli bir sekilde
kullanabildigini gostermektedir.

o Sektor 6zkaynak karlilik oranlari agisindan incelendiginde 2015, 2016, 2017 ve 2018 yillarinda bu oranin
negatif gerceklestigi sektoriin sadece 2019 yilinda kar ettigi belirlenmistir. Bu veriler 1s1§1nda, ortaklar
tarafindan sektore ayrilmis olan degerlerin sektor tarafindan sadece 2019 yilinda etkili bir sekilde
kullanildig1 yorumu yapilabilir.

5. SONUC ve TARTISMA

Sanayilesme ve teknolojide yasanan stirekli gelisim sonucunda insanlar ve isletmelerin enerji ihtiyaclar: artis
gostermektedir. Cilinkii insanlarin giinliikk yasamlarini devam ettirebilmeleri ve isletmelerin de insan
ihtiyaclarin1 karsilayabilme siirecinde mutlaka enerjiden faydalanmalari gerekmektedir. Bu dogrultuda
kullanilabilecek elektrik, dogal gaz, hidrolik, niikleer vb. gibi farkli enerji kaynaklari bulunmaktadir.
Ulkemizde hem insanlarin hem de isletmelerin ihtiyaci olan elektrik enerjisi iiretimi ve iletimi Elektrik Uretim
A.S. ve baglh ortakliklarinin yan sira serbest {iretim sirketi lisansina sahip olan isletmeler tarafindan yerine
getirilmektedir. Bu isletmelerin faaliyet gosterdigi sektor ise elektrik enerjisi sektorii olarak ifade edilmektedir.

Tiirkiye’de elektrik enerjisi sektdriinde enerji tiretimi ve dagitimi faaliyetlerini yerine getiren isletmelerin
finansal performanslarinin degerlendirilmesi ¢alismanin amacini olusturmaktadir. Belirlenen amag
dogrultusunda, elektrik enerjisi sektoriine ait 8600 isletmenin 2015 — 2019 yillar1 arasindaki verileri igin
TCMB'nin resmi internet sitesinde yaymnlanmis olan sektor bilangolarindan yararlanilmistir. Sektor
bilangolarma ait verilerin analiz edilmesi asamasinda oran analizi yontemi kullanilmistir. Elde edilen oranlar
genel kabul gormiis standart oran degerleri ile karsilastirilmis ve elektrik enerjisi sektdriiniin finansal
performanslar1 ile ilgili bazi degerlendirmeler yapilmistir. Bu degerlendirmeler asagidaki gibi
siralanabilmektedir.

Elektrik enerjisi sektorii likidite oranlari acisindan incelendiginde, sektoriin ¢alisma kapsamindaki yillar
itibariyle cari oran, asit test ve nakit oran degerlerinin genel kabul gormiis oran degerlerinin altinda olmasi,
kisa vadeli borglarin1 édeme noktasinda zorlandig: seklinde ifade edilebilir.

Sektoriin finansal yap1 oranlar1 incelendiginde, varliklarin finanse edilmesi asamasinda genellikle yabanci
kaynaklarin ve yillar itibariyle artan oranda uzun vadeli yabanci kaynaklarin kullanildig: tespit edilmistir.
Duran varliklarin finanse edilmesi siirecinde dogru bir finansman politikasinin kullanildigi, artan oranda
banka kredilerinin kullanilmasindan dolay: sektoriin borg baskisi ile karsilasacagi belirlenmistir.

Elektrik enerjisi sektoriiniin varlik kullanim oranlar: incelendiginde, sektoriin alacak tahsil siirelerinde ve stok
devir siirelerinde artis oldugu belirlenmistir. Hesaplanan aktif devir hiz1 degerlerine gore sektoriin 2015 yili
hari¢ ¢alisma kapsamindaki diger yillarda varliklardan daha az satis geliri elde ettigi ifade edilebilmektedir.
Sektér maddi duran varlik devir hizlarina gore calisma kapsamindaki son ii¢ yilda maddi duran varlik
kapasite kullanim oranlarin arttirmistir. Son olarak 6zkaynak devir hiz1 degerlerine gore, sektoriin 2015 yili
harig diger yillarda 6zkaynaklarini daha verimli kullandig1 s6ylenebilmektedir.

Sektoriin karlilik oranlar: incelendiginde, briit kar marj1 degerlerinin en diisiik 2015 yilinda, en yiiksek ise 2019
yilinda olustugu tespit edilmistir. Gelir tablosu da incelenerek yillar itibariyle artan tutarlarda aragtirma
gelistirme, pazarlama satis ve dagitim ve genel yonetim giderlerine katlanilmasindan dolayi faaliyet kar marjt
degerlerinin diistiigii belirlenmistir. Sektorde katlanilan kambiyo zararlarinin da aralarinda yer aldig1 olagan
/ olagandis1 giderlerin gelirlerden yiiksek olmasi sonucunda sektoriin net kar marji degerlerinin negatif
oldugu, sadece 2019 yilinda net kar marjinin pozitif oldugu tespit edilmistir. Aktif karliigin ve 6zkaynak
karliliginin da bu duruma paralel bir sekilde gergeklestigi sektoriin 2015, 2016, 2017 ve 2018 yillarinda
varliklarin1 ve 6zkaynaklarmni etkili bir sekilde kullanamadigi, 2019 yilinda ise daha verimli bir sekilde
kullandig belirlenmistir.

Calismanin, Tiirkiye’deki elektrik enerjisi sektoriinde enerji {iretimi ve dagitimi faaliyetlerini yerine getiren
isletmelerin verilerini goniillii olarak TCMB ile paylasmasi ve kullanilan verilerin TCMB'nin sektor
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bilangolarinda yer alan bilgilerden meydana gelmesi arastirmanin kisitin1 olusturmaktadir. Bir bagka kisit ise,
sektorde bulunan isletmelerin kimlik bilgilerinin gizli tutulmas: gerekliliginden dolayr TCMB tarafindan
yayinlanmayan Borsa Performans Oranlarinin hesaplanamamis olmasi ve bu oranlarin c¢alisma kapsami
disinda tutulmasidir. Literatiirde elektrik enerjisi sektOriiniin finansal performans degerlendirmesinin
incelenmesine yonelik ¢alismalar bulunmasina ragmen, son bes yili kapsayan ¢alismaya rastlanilmamustir.
Calisma, bu agidan literatiire katki saglamaktadir. Elde edilen bulgular dogrultusunda, elektrik enerjisi
sektoriine likidite, finansal yapi, varlik kullanimlarmin etkinligi ve karliliklarinin degerlendirilmesi ile ilgili
asagidaki gibi onerilerde bulunulabilir:

o Elektrik enerjisi sektoriindeki kisa vadeli borglarin O0denmesinin dogru finansman politikas: ile
yonetilebilmesi igin likit varliklarin giiclendirilmesi gerekmektedir.

o Sektordeki alacak tahsil siiresinin artis gostermesi alacaklarin tahsil edilememesi durumunu ortaya
cikarabilir. Yoneticilerin bu durum ile ilgili 6nlem almasi gerekmektedir.

o Sektoriin varliklarini etkin kullanamamas: satis gelirlerinin diismesine neden olmaktadir. Bu durumu
engellemek i¢in sektor yoneticilerinin varliklarini etkin kullanacag: politikalar: benimsemesi gerekmektedir.

e Sektor 2015 — 2018 yillar1 arasindaki faaliyet donemlerini zararla 2019 yilini ise diisitk oranda karla
kapatmustir. Bu nedenle sektoriin karliigini arttirabilmesi igin maliyet ve gelir kalemlerini ayrintili bir
sekilde analiz etmesi gerekmektedir.
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