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Finansal performans analizi  firmalarm  amaglarma  ulasip
ulasmadigun gosteren ve finansal planlama ve denetleme siirecleri
icin gerekli olan bir yontemdir. Finansal analiz firmalarin mali
tablolarmdan elde edilen verilere gore yapildig icin geleceGe yon
vermesi acisidan da oldukca Gnemlidir. Ozellikle 2000'Ti yillardan
sonra belirli araliklarla ekonomik, politik ve siyasi krizlerle
miicadele eden Tiirkiye ekonomisi icin hisse senetleri borsada islem
goren enerji firmalarimn finansal analizlerinin diizenli olarak
yapimas: ve hem yatwmimcilara hem de politika yapicilara
degerlendirme yapabilmeleri icin bilgi vermesi agisimdan nemlidir.
Bu dogrultuda bu ¢alismammn amact Borsa Istanbul Elektrik
Endeksinde islem goren secili enerji firmalarmmn oran (rasyo)
analizi yontemiyle finansal performanslarmin  incelenmesidir.
20192024  donemi icin  enerji  firmalarmun  finansal
performanslarnmn incelendigi calismada sonuglara gore likidite
oranlarmn diisiik oldugu tespit edilmistir. Finansal yapt oranlar:
agismdan 6zsermaye kullanimuna oranla borg kullamamumn oldugu
tespit edilmistir. Varlik kullanmmumm etkinligi agismdan genel
olarak alacak devir izi oranlarimun borg devir izt oranlarina gore
daha  yiiksek oldugu  gbriilmiistiir. Son olarak  kdrlilik
performanslar: ydlara ve firmalara gore belirgin sekilde degisiklik
gostermektedir.
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Abstract

Financial performance analysis is a method that shows whether
companies have achieved their goals and is necessary for financial
planning and auditing processes. As financial analysis relies on
data from companies’ financial statements, it is also very important
in terms of guiding the future. It is important for the Turkish
economy, which has experienced economic, political and policy-
related crises at regular intervals, especially since the 2000s, that
regular financial analyses of listed energy companies are carried out
and that both investors and policymakers are provided with
information for their assessment. In this context, the aim of this
study is to examine the financial performance of selected energy
companies traded in the Borsa Istanbul Electricity Index using the
ratio analysis method. The study, which looked at the financial
performance of energy companies between 2019 and 2024, found
that liquidity ratios were generally low. In terms of financial
structure ratios, it was noted that there is a higher use of debt than
equity. With regard to the effectiveness of asset utilisation, it has
been observed that the turnover rates of receivables are generally
higher than the turnover rates of payables. Finally, profitability
performance varies considerably across years and companies.
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1. GIRIS

Enerji ekonomik faaliyetler i¢in énemli bir {iretim girdisi olup sosyal hayatin devamlilig
icinde kritik bir kaynaktir. Diinya Bankasi'na gore kiiresel niifus 1970 yilinda 3,7 milyar olup
2023 y1li sonu itibariyle 8 milyara ulasmistir. Diinya toplam GSYH 1970’te 3 trilyon $ olup 2023
yilinda 106 trilyon $ olarak gerceklesmistir (World Development Indicators-WDI, 2025). Son
elli yillik siirecte hem diinya niifusu hem de tretimin arttigi goriilmektedir. Artan niifus,
tiretim ve tiiketim faaliyetleri nedeniyle enerjiye olan talebin de arttigi kabul edilmektedir.
Enerji her donem 6nemini korumakla birlikte enerji ihracatgisi iilkelerde servet transferi
anlamina gelmekte iken enerji ithalatgisi tilkelerde ise hem enerji bagimlilig1 hem de enerji
glvenligi meselesi igin stratejik bir unsur haline gelmistir. Enerji konusunda diger énemli
meseleler ise enerji kaynaklarinin tiikenme tehdidiyle karsi karsiya olmasi, enerji
kaynaklarinin (rezerv) diinya tizerindeki dagiliminin dengesiz olmasidir (Abdmouleh vd.,
2015: 250; Kandir ve Yakar, 2017: 85).

Enerji kaynaginin finansal piyasalar i¢in bir arag¢ haline gelmesi ve enerji sirketlerinin borsada
islem gormesiyle birlikte enerji sektoriiniin 6nemi daha da artmistir (Ciftci ve Yildirim, 2020:
384). Diinyada son donemde yasanan 2020 Covid-19 Pandemisi, 2022 Rusya-Ukrayna Savasi,
2023 Israil Filistin Savast ve devamindaki 2023 Orta Dogu gerilimleri ve Dogu Akdeniz
Meselesi gibi olaylar ekonomik, politik ve jeopolitik riskler olustururken enerji alaninda da
degisimler yasanmasina neden olmustur. Kiiresel ekonomideki artan belirsizliklerin 6zellikle
enerji sektoriiniin gelecegi ile ilgili cesitli risklerin olugsmasina ve artmasina neden olmasi
isletmeler agisindan pazara girme ve yatirimlar karsilama zorluklar1 ortaya ¢ikarmaktadir
(Ozdemir ve Parmaksiz, 2022: 36). Bu sebeplerden dolay1 enerji sektoriiniin geleceginin
dikkatle takip edilmesi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Bir diger taraftan da stirdiiriilebilir
kalkinma yolunda enerji meselesi iilkeleri degisimlerle kars: karsiya birakmaktadir.

Tiirkiye’de enerji sektoriinde yer alan ve hisse senetleri borsada islem goren enerji firmalarmin
finansal performanslar1 gelismekte olan iilke konumunda ve enerji bagimlis1 olan Tiirkiye i¢in
hem enerji sektoriiniin giiclii finansal yapiya sahip olmasi hem de yatirimcilarin tasarruflarin
ilgili piyasada degerlendirmeleri agisindan 6nemli bir konu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Sekil
1’de 1 Ocak 2019 ve 31 Aralik 2024 tarihleri aras1 BIST100 ve BIST Elektrik Endeksi zaman seyri
grafigi gosterilmistir. Ilgili donemde endeksler iizerinde dalgalanmalara neden olan kiiresel
ve ulusal olaylar ve bu olaylarin endeksler iizerindeki etkileri ise sirasiyla agiklanmaya
caligilmistir. i1k olarak Diinya Saglik Orgiitii tarafindan 11 Mart 2020'de Covid-19 pandemisi
ilan edilmis olup Tiirkiye’de ise Saglik Bakanlig: tarafindan ayn tarihte ilk Covid-19 vakasi
tespit edildigi kamuoyuna duyurulmustur (Saghk Bakanlhgi 2020; WHO, 2020). Borsa
Istanbul bu dénemde %8 deger kaybetmistir. Daha sonra 24 Subat 2022 Rusya — Ukrayna
Savasi, Borsa Istanbul %8 deger kaybetmistir. 6-7 Subat 2023 Kahramanmaras Depremi'nde
Borsa Istanbul %11 diisiis yasamistir. 7 Ekim 2023 Hamas-Israil Catismasi Borsa Istanbul %8
deger kaybetmistir. 2 Ekim 2024’te ise Israil-iran Catismasi’'nda yine Borsa Istanbul %9 diisiis
yasamustir. Tiirkiye ekonomik ve finansal olarak hem yurt i¢i hem de yurt dis1 yasanan
olaylardan olumsuz olarak etkilenen bir yapiya sahip olmakla birlikte Borsa Istanbul’a yatirrm
yapan yatirimcilarin yatirrm kararlari agisindan da bu olaylar bir fikir sunabilir. 2019-2014
periyodu i¢in iki endeksinde birlikte hareket ettigi ifade edilebilir.
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Sekil 1. BIST 100 ve BIST Elektrik Endekslerinin Yillar itibariyle Degisimi

Kaynak: XU100 ve XELKT verileri investing.com adresinden elde edilmistir.

2022 Subat ayinda patlak veren Rusya-Ukrayna savasi sirasinda ortaya ¢ikan enerji krizi enerji
konusunun ve devaminda enerji glivenligi meselesinin dnemini iilkelere tekrar hatirlatmistir
(Fattouh vd. 2024: 3). Nitekim kiiresel olarak ekonomik, politik, jeopolitik, enerji ve finansal
anlamda krizlerin daha sik araliklarla oldugu goz oniine alindiginda firmalarin varliklarimni
siirdiirebilmeleri i¢in gelecege yonelik yatirim ve finansman planlarmi gergekgi bir sekilde
yapabilmeleri, finansal yapilarini giiglii bir sekilde korumalar1 ve siirekli kontrol altinda
tutmalar1 gerekmektedir (Iskenderoglu vd., 2015: 86). Tiirkiye, Disisleri Bakanligi'na gore son
yirmi yillik siirecte Iktisadi i@birligi ve Kalkinma Tegkilat1 (Organization for Economic Co-
operaiton and Development - OECD) {ilkeleri igerisinde enerji talebinin en hizli artti$ tilke
olup enerji talebinin yaklasik olarak %74’litk kisminda disa bagimli konumdadir (Disisleri
Bakanlig1, 2025). Enerji ticareti konusunda onemli petrol ve dogalgaz boru hatlar1 projelerini
hayata gecirerek bolgesinde merkez iilke olmay1 amaglamaktadir (Disisleri Bakanligi, 2025).

Enerji kaynagimin stratejik bir emtia olmasi ve ekonomik kalkinma yolunda 6énemli bir unsur
olmasi enerji firmalarinin finansal performanslarmin arastirilmasinin gerekliliginin 6nemli bir
gostergesi olmaktadir. Politika yapicilar, yatirimcilar ve arastirmacilar igin enerji firmalarinin
analizinden elde edilen bulgular enerji firmalarinin finansal performans analizlerinin neden
onemli oldugu sorusuna katki saglayarak, bu c¢alismanin temel motivasyonunu
olusturmaktadir. Enerji sektoriindeki firmalarin faaliyetlerini yapabilmeleri i¢in finansal
yapilariin etkin olmasi gerekmektedir. Enerji sektoriine olan yatirimlar artmaya devam
etmekte olup faaliyette bulunan isletme sayis1 da paralel olarak artmaktadir. Biiyiimeye
devam eden enerji sektoriinde yatinmalar firmalarin finansal performanslarin
degerlendirerek hangi enerji firmalarinin hisse senetlerine yatirim yapacaklarina karar
verebilirler (Metin vd., 2017: 373). Finansal performanslarin degerlendirilmesi i¢in oran (rasyo)
analizi en temel tekniklerden biri olup firmalarin amaclarina ulasip ulasmadigini kontrol
edilmesini saglamakla birlikte finansal planlama ve denetleme faaliyetleri igin yol
gostermektedir. Bu ¢alismanin amaci Borsa Istanbul Elektrik endeksinde yer alan enerji
firmalarmin finansal performanslarin1 oran (rasyo) analizi ile incelemektir. Calismada BIST
elektrik endeksinde yer alan Akenerji Elektrik Uretim A.S. (AKENR), Aksa Enerji Uretim A.S.
(AKSEN), Aksu Enerji ve Ticaret A.S. (AKSUE), Ayen Enerji A.S. (AYEN), Enerjisa Enerji A.S.
(ENJSA), Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. (ODAS) ve Zorlu Enerji Elektrik Uretim
A.S. (ZOREN) firmalar1 se¢ilmistir.
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Calisma su sekilde devam etmektedir. Tkinci béliimde literatiir incelemesi yapilmistir. Ugiincii
boliimde calismada hesaplamalar i¢in kullanilan finansal oranlar tanitilarak ve g¢alisma
kapsaminda incelenen firmalara ait bilgiler agiklanmistir. Dordiincii boliim ¢alismanin analiz
ve bulgularmin yorumlandigy boliimdiir. Daha sonra ¢aligma tartismalarin yapildig: ve
sonugclara gore politika gikarimlar1 yapilarak sonlandirilmugtir.

2. LITERATUR TARAMASI

Oran (rasyo) analizi yontemiyle firmalarin finansal performanslarinin degerlendirildigi
literatiir incelendiginde ilk olarak enerji sektorii disinda farkli sektorler igin de yaygmn bir
sekilde kullamildig goriilmiistiir. Ornegin bankacilik sektdriinde (Demireli, 2010: 101), sigorta
sektorii firmalarinda (Cakmak ve Bastiirk, 2019: 725), spor sektoriinde (Karadeniz ve
Kahilogullari, 2014: 129), turizm sektoriinde (Paga ve Karabulut, 2019: 53), otomotiv
sektoriinde (Kizil, 2023: 255); tekstil sektoriinde (Bagci, 2015: 83; Mazman Itik, 2021: 77) ve gida
sektorii (Demir ve Tuncay, 2012: 367) gibi farkli sektorler de finansal performanslar oran
analizi yontemi ile incelenmistir.

Ikinci olarak enerji firmalarimn finansal performans analizlerinin incelendigi literatiire gore
Cok kriterli Karar Verme (CKKV) yontemlerini kullanarak analiz eden g¢alismalar
bulunmaktadir. Hgili calismalarda firmalara ait finansal performanslara belirli agirliklar
verilerek firmalarin basar1 durumlar1 hesaplanmakla birlikte likidite, verimlilik, finansal yap1
ve karhilikla ilgili 6nemli finansal oranlarin tespiti yapilmaya ¢alisilmistir (Atic1 ve Ulucan,
2009: 161; Ciftci ve Yildirim, 2020: 384; Ciftci vd., 2021: 207; Ergiil, 2010; Karakul Kayahan ve
@zaydm, 2019: 69; Mercan ve Cetin, 2020; Orgun, 2019: 451; Sonmez vd., 2023; Terzioglu vd.,
2022). Calismalarin sonuglarina gore yillar itibariyle basarili ve basarisiz firmalarin
degiskenlik gosterdigi bulunmustur. Bununla birlikte firmalarin karhilik ve/veya basari
durumu tizerinde etkili/etkisiz olan finansal oranlarda da farkhiliklar oldugu ifade edilmistir.
Ornegin Citfci ve Yildirim (2020) tarafindan enerji sektoriindeki alt adet firmanin 2011-2019
donemi i¢in finansal performanslar1 Gri Iliskisel Analiz yontemi ile yirmi finansal oran
kullanilarak analiz edilmistir. Sonuglara gore en ideal firmalar yiiksekten diisiige sirasiyla
AKSEN, AYEN, AKSUE, ODAS, AKENR ve ZOREN olarak gerceklesmistir. Ciftci vd. (2021)
2012-2019 yillar1 aras1 donem igin BIST enerji sektoriindeki firmalarin finansal performanslar:
nakit akis oranlar1 kullanilarak incelenmistir. Calismada firmalar1 degerlendirebilmek igin
CoCoSo, CRITIC ve WSM yaklagimlar1 kullanilmistir. Sonuglara gore en basarili finansal
performansa sahip olan firma Ayen Enerji’dir. Finansal performans basari siralamasmin su
sekilde oldugu raporlanmistir: AKENR, ODAS, AKSEN, ZOREN ve AKSUE’dir. Terzioglu vd.
(2022) sekiz adet firmanin (Akenerji Elektrik, Aksa Enerji, Ayen Enerji, Bomonti Elektrik,
Enerjisa Enerji, Odas Elektrik, Zorlu Enerji) finansal performanslar1 2018 y1l1 igin incelenmistir.
Calismada SWARA, VIKOR ve WASPAS yontemleri kullamilarak likidite, finansal yapi,
etkinlik ve karlilik oranlar1 agisindan degerlendirmeler yapilmistir. Sonuglara gore SWARA
yontemine gore aktif devir hiz1 en yiiksek agirliga sahip oran olarak bulunmustur. VIKOR ve
WASPAS yontemlerine gore de ENJSA en iyi finansal performansa sahip firma olmustur.
Sonmez vd. (2023) tarafindan enerji firmalarmin finansal performanslar1t TOPSIS yontemi
kullanilarak analiz edilmistir. Calismada Aksa, Aselsan Elektronik, ipek Dogal Enerji, Koza
Anadolu Metal Madencilik Isletmeleri A.S. ve Vestel Ticaret A.S olmak iizere bes enerji
firmasinin 2021 yilma ait finansal performanslari degerlendirilmistir. Likidite, etkinlik,
finansal yap1 ve karliliklar1 temsil eden on adet finansal oran kullanilmistir. Bulgulara gore
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secili bes firmanin finansal performans basarilar sirasiyla IPEKE, KOZAA, ASELS, AKSEN ve
VESTL olmustur.

Suesyohi (2005) tarafindan Amerika’da elektrik iiretim sektoriindeki firmalarin finansal basar1
performanslarini etkileyen finansal oranlar1 belirlemek igin Diskriminant Analizi yontemi
kullanilmistir. Sonuglara gore enerji sektoriindeki firmalarin finansal performanslar:
agisindan en 6nemli iki oranin kaldirag ve 6zsermaye karliligi (ROE) oldugu tespit edilmistir.
Ayrica Amerika ve Japonya igin elektrik tiretim sektorleri karsilastirilmasi yapilmis olup Japon
firmalarmin finansman kararlar ve finansal stratejilerine daha fazla dikkat etmeleri gerekliligi
vurgulanmistir. Akhtar vd. (2012) Pakistan’da enerji sektoriindeki firmalar icin finansal
kaldirag ve finansal performans arasindaki baglantiy1 arastirdiklar1 calismalarinda enerji
firmalarindaki yiiksek diizeydeki borclanmalarin karlhiliklarin artmasina neden oldugu
bulunmustur.

Literatiirde enerji sektoriinde yer alan firmalarin finansal performanslarini oran (rasyo)
analizinin kullarldig; tespit edilen calismalardan Iskenderoglu vd. (2015) Avrupa ve Tiirkiye
enerji sektoriinde yer alan secili firmalarin finansal performanslar1 2009-2012 dénemi igin
likidite, verimlilik, finansal yap1 ve karliik agisindan degerlendirilmistir. Sonuglara gore
likidite, verimlilik, finansal yapi, karlilik oranlarina gore Avrupa’da faaliyet gosteren enerji
firmalarimin Tiirkiye’deki firmalara gore daha basarili performansa sahip oldugu tespit
edilmistir. Yilmaz (2019) calismasinda enerji sektoriinde faaliyet gosteren bir firmanin 2015 ve
2016 yillar finansal tablolar1 karsilastirilmaktadir. Oran analizi yontemi ile ilgili yillar
arasindaki farkliliklar tespit edilmis ve sonuglar yorumlanmistir. Beller Dikmen (2021)
Tiirkiye genelinde elektrik enerjisi tiretim iletim ve dagitim alt sektoriindeki 8600 firmanin
finansal performanslari 2015-2019 yillar1 aras1 donem i¢in oran analizi yontemini kullanilarak
incelenmistir. lgili dénemde firmalar icin likidite oranlarn yeterli diizeyde olmadigi,
varliklarin finansmaninda uzun vadeli banka kredileri kullanildig1 ve alacaklarin tahsil
siiresinin stirekli artig gosterdigi tespit edilmistir. Bununla birlikte 2015-2018 yillar1 arasi
doénem icin firmalarin cogunlukla zarar ettigi, 2019 yilinda ise diisiik karliliklara sahip oldugu
gortlmistiir.

Adigtizel (2023) BIST yer alan firmalarin finansal performanslari oran analizi yontemiyle
incelenmistir. Bu dogrultuda Akenerji, Orge Enerji, Ayen Enerji, Aksa Enerji ve Odas Elektrik
firmalarina ait 2014 yil1 mali tablolardan elde edilen veriler kullanilmistir. Likidite, finansal
yapy, faaliyet ve karlilik oranlarini degerlendirmek icin on yedi oran hesaplanarak analizler
yapilmistir. Ozsermaye karliliklar1 agisindan 2014 yilinda en basarili firmalar sirastyla ODAS,
ORGE, AYEN ve AKSEN olmustur. AKENR 2014’te 6zsermaye karlilig1 agisindan basarisiz
bir yil gecirmistir. Ozcelik (2024) BIST'te islem goren geleneksel ve yenilenebilir enerji
sirketlerinden 0zel sektorde yer alan ve kurulu gii¢c bakimindan en biiyiik enerji firmalar:
arasinda yer alan ve elektrik iireten yedi firmanin 2020-2023 donemi igin finansal
performanslari Dupont Karlilik Analizi yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Sonuglara gore
geleneksel enerji sirketlerinin finansal performans olarak geriledigi ifade edilmistir.
Yenilenebilir enerji alaninda faaliyet gosteren firmalar acisindan ise net kar marjlar yiiksek
olup aktif devir hiz1 oran1 agisindan diisiik performans sergiledigi vurgulanmistir. Ozsermaye
karlilig1 (ROE) agisindan 2020, 2021 ve 2022 yilinda ENJSA en yiiksek karlilik performansina
sahip oldugu bulunmustur. 2023 yilinda ise AKENR en yiiksek ROE performansina sahip
oldugu tespit edilmistir.
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Kadioglu ve Sensoy (2024) BIST Elektrik endeksindeki Aygaz ve Zorlu Enerji firmalarinin
2013-2022 donemi i¢in finansal performanslarmni stok durumunun firma faaliyet karliliklariin
tizerindeki etkisini basit dogrusal regresyon modeli yaklagimiyla arastirilmistir. Sonugclara
gore stok bulundurma derecesine gore firmalarda faaliyet karliliklarinin farkli oranlardan
etkilendigi tespit edilmistir. Stok bulundurma derecesi Zorlu Enerji’den daha fazla olan Aygaz
firmasinin faaliyet karliliginin daha diisiik oldugu tespit edilmistir. Ulger ve Demirtiirk (2024)
BIST Siirdiiriilebilirlik endeksinde faaliyet gosteren Akenerji Elektrik, Aksa Enerji, Enerjisa
Enerji ve Zorlu Enerji'nin 2018-2023 dénemi igin finansal performanslari oran analizi yontemi
ile incelenmistir. Sonuglara gore ilgili donemde ENJSA ve AKSEN'nin oranlar agisindan daha
istikrarli oldugu ve bu durumun yatirimcilar igin tercih edilebilir bir durum ortaya ¢ikardig:
tespit edilmistir. Bununla birlikte ZOREN ve AKENR'in ise artan karliliklarina ragmen
siirdiiriilebilirlik performanslarinin takip edilmesi gerektigi ifade edilmistir.

Enerji firmalarinin finansal performanslari 6l¢iilmesinde firmalarin mali tablo (bilango ve gelir
tablosu) verileri ile hesaplanan finansal oranlarin diizenli olarak kullanildig1 goriilmektedir
(Metin vd., 2017: 373). Yapilan literatiir incelemesine gore oran analizi ve CKKV yontemleriyle
enerji firmalarinin finansal performansinin degerlendirildigi goriilmiistiir. Calismalar, CKKYV,
likidite, verimlilik gibi oranlar {izerinden sirketlerin siralanmasini igermektedir. Bununla
birlikte calismalarin bir kisminda, belirli oranlarin karhilik {izerindeki etkisi incelenmistir.
Fakat, stirdiiriilebilirlik faktorlerinin yeterince dikkate alinmadig1 ve daha genis zaman
dilimlerini kapsayan kapsaml analizlere ihtiya¢ duyuldugu sonucuna ulasilmistir.

3. VERI VE YONTEM

3.1. Veri

Bu calismada Borsa Istanbul (BIST) Elektrik endeksinde hisse senetleri islem goren yedi adet
enerji firmasi secilmistir. Firmalarin 2019-2024 donemi i¢in oran (rasyo) analizi yontemine gore
likidite, faaliyet etkinligi, finansal yap1 ve karhiliklar1 kendi aralarinda kiyaslama
(benchmarking) yapilarak degerlendirilmistir. Firmalarin finansal performanslarimni
degerlendirmek icin hesaplanmasi gereken oranlar mali tablolardan elde edilen verilerle
hesaplanmigtir. Firmalara ait bilanco ve gelir tablosu verileri Kamuyu Aydinlatma
Platformundan (KAP) elde edilmistir. Firmalara ait detayl bilgiler Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1. Analize Dahil Edilen Firmalar

Firma Ad1 Kodu
Akenerji Elektrik Uretim A.S. AKENR
Aksa Enerji Uretim A.S. AKSEN
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. AKSUE
Ayen Enerji A.S. AYEN
Enerjisa Enerji A.S. ENJSA
Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. ODAS
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. ZOREN

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) / Sirketler / Endeksler / BIST Elektrik Endeksi

3.2. Yontem
Firmalarin varliklarinin ve kaynaklarinin verimli kullamilip kullanilmadigr finansal
performanslarinin analiz edilmesi ile ortaya c¢ikmaktadir. Finansal performans mali
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tablolardan elde edilen veriler araciigiyla hesaplanan finansal oranlar kullanilarak
degerlendirilebilir. Finansal performans analizleri sonuglari firmalarin kriterlere gore
siralanmasini saglayarak yatirirmcilarin kararlarinda fayda saglamaktadir (Karakul Kayahan
ve Ozaydin, 2019: 69).

Finansal oranlar ile elde edilen sonuglar, isletme yoneticileri ve firmaya yatirrm yapmay1
diistinenler tarafindan kaynak kullaniminda, yatirimlarin etkinliginin belirlenmesinde, risk
derecesi tespitinde ve firmalarin ge¢gmis donemlerinin saglikli bir sekilde olgiilmesinde ve
yorumlanmasinda kullanilmaktadir. Ayrica gelecekteki yatirimlar igin yon verici ve yol
gosterici bir rol oynayarak biiyiik bir 6nem tegkil etmektedir (Metin, 2017: 373; Uygurtiirk ve
Korkmaz, 2012: 96). Firmalarda is giicli, tiretim ve kar faktorlerinin verimli bir sekilde
degerlendirilmesi finansal performanslarin 6l¢iilmesi ve yorumlanmasi ile saglanabilir (Metin,
2017: 373; Uygurtiirk ve Korkmaz, 2012: 96). Rekabetin siirekli artmasi isletmeleri kaynak
kullaniminda optimal olmaya yonlendirmekte ve firmalarin rakipleri ile finansal
performanslarmi karsilastirarak degerlendirmeleri gerekmektedir (Ata ve Yakut, 2009: 81;
Mercan ve Cetin, 2020: 125).

Bu calismada finansal performanslari incelenmesi i¢in oran (rasyo) analizi yOntemi
kullanilmistir. Finansal performans analizi, firmalarin varliklarmi ne kadar verimli
kullandiklarini, yatirrmlarin karlilik seviyelerini, yabanci ve 6zkaynak kullaniminin finansal
yapiya olan etkisinin sonuglarinin ortaya ¢ikmasimi saglayarak i¢ ve dis paydaglar ile
yatirnmcilara bilgiler sunmaktadir. Bununla birlikte ayni iskolundaki diger firmalarla
kiyaslama yapmak, sektordeki konumlarmi bilmek gibi avantajlar saglamaktadir (Ceyhan ve
Demirci, 2017: 3; Mercan ve Cetin, 2020: 125). Finansal tablolarin iki kalemi arasindaki iliski
kurulmasin ve firmalarin ge¢mis ve mevcut finansal durumu gosterirken ayrica giiglii ve
zayif yonlerinin belirlenmesini saglamaktadir. Firma ile ilgili paydaslarin firmalarm
performansinin belirlenen bir yoniinii degerlendirmelerine katki saglar. Oran analizi, tahmin
ve planlama, biitceleme, isletme verimliliginin 6l¢limii, sahip ve diger taraflara bilgi verilmesi
yoluyla iletisim saglama, performans ve maliyet kontrolii, karar almada yardim, karlilik
durumlari ve finansal tablolarin basitlestirilmesi gibi bir¢ok avantaji bulunmaktadir (Beller ve
Dikmen, 2021: 914). Ayrica isletmelerin finansal performanslarinin olgiilmesi isletmelerin
paydaslarina karsi sorumluluklarindan bir tanesidir (Mercan ve Cetin, 2020: 123).

3.2.1. Oran (Rasyo) Analizi Yontemi

Finansal tablolar, firmalarin gecmis donemlerde aldiklari finansal yonetim kararlarinin
etkilerinin (sonuglarinin) goriildiigii belgelerdir (Giirsoy, 2012: 91). Firmalarin asil amagclarinin
deger maksimizasyonu olmasi ve finansal tablolarda pazar (piyasa) degeri'ni veren bir hesap
kalemi olmamasindan dolay1 mali tablolarin oranlar yoluyla analiz edilmesinin 6nemi ortaya
¢itkmaktadir (Giirsoy, 2012: 91). Finansal tablolarda yer alan hesaplar arasindaki iligkileri
inceleyen yonteme oran (rasyo) analizi denilmektedir (Akgii¢, 1998: 21-22; Giirsoy, 2012: 91-
92). Isletmelere ait finansal tablolardan elde edilen veriler kullanilarak hem bugiinii
degerlendirmeleri hem de gelecege yonelik planlama yapmalarin1 saglayan ve yaygin bir
sekilde kullanilan bir tekniktir. Finansal planlama ve finansal denetim faaliyetlerinin basarili
bir sekilde yiiriitiilmesi i¢in isletmeler tarafindan yapilmasi gereken onemli bir analizdir.
Firmalarin finansal performanslarinin degerlendirilmesi ic¢in kullanilan oran analizi
yonteminin en 6nemli amaci; firmalarin finansal performanslari, firmalarin bor¢ 6deme giicii,
varlik kullanim etkinligi ve firmalarin varlik kaynak yapisina gore karliliginin dl¢tilmesidir.
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Likidite oranlar1 firmalarin kisa vadeli borglarin1 6deyebilme giliciinii gostermektedir.
Firmalar dénem sonunu karl bir sekilde kapatmis olmasina ragmen kisa vadeli borglarini
odeme sikintis1 yasiyorsa iflas riskiyle karsi karsiya kalabilirler (Akgitig, 1998: 22; Giirsoy, 2012:
92). Faaliyet yapis1 oranlari firmalarin faaliyetlerini yapabilmek ve siirdiirebilmek i¢in yatirim
yapilan donen ve duran varliklarin kullanim etkinligini yansitmaktadir (Giirsoy, 2012: 92).
Burada amag¢ daha az varlikla daha fazla satis (is hacmi) gergeklestirmek olup satislarla
varliklar arasindaki iliskinin durumu goriilmektedir. Finansal yap1 oranlarimin hesaplanmasi
ise bor¢lanmanin karhlik tizerindeki etkisinin gosterilmesi olup asir1 bor¢lanma durumunda
finansal riskin arttigini ortaya ¢ikaran bir isarettir (Akgtig, 1998: 22-23; Giirsoy, 2012: 92-572).
Karhlik oranlar1 firmalarin nihai amacina ulasmada 6nemli olup yatirimcilarin ilgisini gekme
ozelligi agisindan 6nemlidir. Her ne kadar finans yoneticilerinin asil ilgisi nakit akislar1 olsa
da karliik durumu ve nakit akiglar1 arasindaki pozitif iligki firmalarin karlilik oranlarin her
zaman Snemli yapmistir (Akgiig, 1998: 32, 62-75; Giirsoy, 2012: 92). Ilgili oranlarm analiz
edilmesi hem i¢ paydaslar hem de dis paydaslar agisindan bir¢ok agidan 6nemli olmaktadir.
Firmalarin karlihk, likidite ve bor¢ durumlarmmn degerlendirilmesi ve yorumlanmasi
agisindan i¢ paydaslar i¢in 6nemlidir. Dis paydaslar agisindan ise vergi ve firmanin hisse
senedine yatirim kararlarinin verilmesi gibi konularda 6nemlidir. Bu ¢alismada analiz igin
kullanilan segili finansal oranlar ve hesaplama sekilleri Tablo 2'de gosterilmistir.

Tablo 2. Analizde Kullanilan Finansal Oranlar

Likidite Oranlarn

Cari Oran (CO) Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar (KVYK)
Asit-Test Oran1 (ATO) Donen Varliklar-Stoklar / KVYK
Nakit Oran (NO) Nakit ve Nakit Benzerleri / KVYK

Finansal Yap1 Oranlar1

Bor¢ Kaynak Orani (BKO) Toplam Borglar / Toplam Kaynak

Ozsermaye / Aktif (OA) Ozsermaye / Toplam Aktif

Toplam Borg / Ozsermaye (BO) ~ Toplam Borg / Ozsermaye

Faaliyet Yapis1 Oranlari

Aktif Devir Hiz1 (ADH) Satiglar / Toplam Varliklar
Borc Devir Hizi (BDH) (S)al.leIZ::; %:Lizeél :é ll;t')nem Sonu Stok - Dénem Basi Stok) /
Alacak Devir Hizi (ALDH) Satiglar / Ortalama Ticari Alacaklar
Karlilik Oranlari
Aktif Karlilik Oran1 (ROA) Net Kar / Toplam Varliklar
Net Kar Marji (NKM) Net Donem Kar1 / Satiglar
Ozkaynak Karlilig1 (ROE) Net Donem Kar1 / Ozsermaye

Kaynak: Akgitic, 1998; Giirsoy, 2012.
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4. BULGULAR

Calismanin bu boliimiinde firmalarin performanslarinin  basarili olup olmadiginin
belirlenmesi i¢in aralarinda karsilastirma (benchmarking) yapilarak degerlendirme yapilmaya
¢alisilmistir. Bu dogrultuda finansal performanslar yillar itibariyle tablolastirilarak (Tablo 3,
2019; Tablo 4, 2020; Tablo 5, 2021; Tablo 6, 2022; Tablo 7, 2023; Tablo 8, 2024) incelenmistir.

Tablo 3. 2019 Yilina Ait Finansal Performanslar

Oranlar AKENR AKSEN AKSUE AYEN ENJSA ODAS ZOREN
Likidite
Cco 0.52 0.91 0.70 0.40 0.63 0.45 0.51
ATO 0.41 0.78 0.66 0.18 0.61 0.19 0.42
NO 18.81 4.13 13.91 4.29 5.09 1.34 10.08
Finansal Yap1
BKO 86.02 55.08 69.17 71.48 70.79 75.49 91.07
oA 13.98 41.06 30.83 25.93 29.21 24.94 9.53
BO 615.18 134.14 224.41 275.64 242.31 302.66 955.81
Faaliyet Yapis1
ADH 0.29 0.75 0.17 0.19 0.85 0.30 0.46
ALDH 18.54 2.83 5.72 12,57 6.63 7.06 10.03
BDH 6.06 7.93 13.02 8.48 5.54 2.66 3.75
Karlilik
ROA -11.78 4.41 2.83 0.79 4.50 -5.95 -0.66
NKM -40.62 5.90 16.70 4.10 5.31 -20.00 -1.45
ROE -104.19 12.84 8.83 3.61 15.74 -22.96 -5.55

2019 yili agisindan finansal performanslarda likidite oranlarina gore en yiiksek performansa
sahip olan firmalar cari oranda AKSEN (0.91), asit test oraninda AKSEN (0.78) ve nakit
oraninda ise AKENR (18.81) olmustur. Finansal yap1 oranlarinda bor¢ kaynak oraninda
AKENR (86.02), 6zsermaye/aktif oraninda AKSEN (41.06) ve toplam bor¢/6zsermaye orani
agisindan ise ZOREN (955.81) en yiiksek performansa sahip olmuslardir. Devir hizi oranlar:
acgisindan ise aktif devir hizinda ENJSA (0.85), alacak devir hizinda AKENR (18.54) ve borg
devir hizinda ise AKSUE (13.02) dir. Karlilik oranlar1 agisindan ise aktif karliliginda ENJSA
(4.50), net kar marji oraninda AKSUE (16.70) ve 6zsermaye karliliginda da ENJSA (15.74) en
yiiksek performansa sahip firmalar olmustur.

Firmalarin  karlilk performanslar1 degerlendirildiginde aktif karhiliginda basarih
performanslar sirastyla ENJSA, AKSEN, AKSUE ve AYEN gelmektedir. Net kar marj
agisindan ise basari siralamast AKSUE, AKSEN, ENJSA ve AYEN'dir. Son olarak 6zsermaye
karlilig1 agisindan en yiiksek performansa sahip firmalar sirastyla ENJSA, AKSEN, AKSUE ve
AYEN olmustur. Ilgili firmalarin finansal performanslari incelendiginde segili finansal
oranlarda diger firmalara gore daha bagarili olduklar1 ve onlarin iistiinde yer aldig: dikkat
cekmektedir. Ozellikle bu dort firmanin karliliklar disinda ortak noktasmin faaliyet yapisi
(devir hiz1) oranlarinda da basarili olduklar: tespit edilmistir. Bununla birlikte ilgili firmalarin
O0zsermaye/aktif oranlar1 diger firmalara gore daha ytiksektir.
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Tablo 4. 2020 Yilina Ait Finansal Performanslar

Oranlar AKENR AKSEN AKSUE AYEN ENJSA ODAS ZOREN
Likidite
CcO 0.60 1.05 0.19 0.34 0.83 0.47 0.50
ATO 0.56 0.99 0.17 0.32 0.81 0.23 0.47
NO 35.15 9.53 2.92 12.08 8.62 1.40 12.29
Finansal Yap1
BKO 101.91 51.33 79.76 73.80 71.01 76.86 89.27
oA -1.91 44.40 20.24 23.76 28.99 23.36 11.42
BO -5 336.32 115.60 394.09 310.65 244.95 328.95 781.36
Faaliyet Yapis1
ADH 0.32 0.80 0.20 0.19 0.91 0.29 0.43
ALDH 21.64 2.85 4.98 13.10 6.64 6.33 7.01
BDH 8.65 8.75 29.82 16.85 7.12 2.60 3.59
Karlilik
ROA -15.94 5.22 -11.06 -3.07 4.53 -7.43 0.37
NKM -49.59 6.50 -56.04 -16.11 5.00 -25.30 0.86
ROE -260.59 12.19 -43.24 -12.40 15.55 -30.80 3.50

2020 y1li itibariyle ilgili firmalarin finansal performanslari incelendiginde likidite oranlarmdan
cari orana gore gore en yliksek performansa sahip olan firma AKSEN (1.05), asit test oraninda
AKSEN (0.99) ve nakit oraninda ise AKENR (35.15) olmustur. Finansal yap1 oranlarinda borg
kaynak oraninda AKENR (101.91), 6zsermaye/aktif oraninda AKSEN (44.40) ve toplam
borg/6zsermaye orani agisindan ise ZOREN (781.36)"dir. Devir hiz1 oranlar1 agisindan ise aktif
devir hizinda ENJSA (0.91), alacak devir hizinda AKENR (21.64) ve bor¢ devir hizinda ise
AKSUE (29.82) dir. Karlilik oranlari agisindan ise aktif karliliginda AKSEN (5.22), net kar marjt

oraninda ENJSA (5.00) ve 6zsermaye karliliginda da ENJSA (15.55) en yiiksek performansa
sahip firmalar olmustur.

Firmalarin karlihik performanslari incelendiginde aktif karliliginda basarili performanslar
sirasiyla AKSEN, ENJSA ve ZOREN'dir. Net kar marj1 agisindan ise basari siralamasit AKSEN,
ENJSA ve ZOREN olmustur. Son olarak 6zsermaye karlilig1 agisindan en yiiksek performansa
sahip firmalar sirastyla ENJSA, AKSEN ve ZOREN'dir. Ilgili firmalarm finansal
performanslari incelendiginde secili finansal oranlarda diger firmalara gore daha basarili
olduklari ve onlarm iistiinde yer aldig1 gdriilmektedir. 2020 yilinda Diinya Saglik Orgiitii
tarafindan ilan edilen Covid-19 Pandemisinin ekonomilerde durgunluklar meydana getirdigi
ve ekonomik faaliyetlerin aksamasina neden oldugu bilinmektedir. Ekonomik ve sosyal
hayattaki kisitlamalarin ekonomik faaliyetlere yansimasr ilgili yilda sirketlerin segili finansal
performanslarinda 2019 yilina gore degisimlere neden oldugu goriilmiistiir.

Tablo 5. 2021 Yilina Ait Finansal Performanslar

Oranlar AKENR AKSEN AKSUE AYEN ENJSA ODAS ZOREN
Likidite
CcO 0.96 1.14 0.49 0.62 0.90 0.86 0.68
ATO 0.94 1.07 0.46 0.60 0.86 0.36 0.64
NO 42.74 17.82 33.57 20.68 2.89 13.36 15.47
Finansal Yap1
BKO 87.96 48.74 84.25 67.48 70.16 47.40 82.55
OA 12.04 46.74 15.75 29.59 29.84 52.57 17.81
BO 730.81 104.28 534.88 228.05 235.08 90.16 463.43
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Faaliyet Yapis:
ADH 0.39 0.92 0.22 0.35 1.18 0.28 0.41
ALDH 19.37 3.73 4.89 10.84 8.16 7.54 5.57
BDH 8.11 8.44 20.08 13.42 8.38 3.67 4.88
Karlilik
ROA -25.50 11.14 -24.00 2.51 8.15 0.75 -0.30
NKM -64.58 12.10 -108.88 7.09 6.92 2.69 -0.74
ROE -349.10 24.22 -134.56 9.16 27.66 1.74 -1.97

2021 yilinda segili firmalarin finansal performanslar1 degerlendirildiginde likidite
oranlarindan cari orana gore gore en yiiksek performansa sahip olan firma AKSEN (1.14), asit
test oraninda AKSEN (1.07) ve nakit oraninda ise AKENR (42.74) olmustur. Finansal yap1
oranlarinda borg kaynak oraninda AKENR (87.96), 6zsermaye/aktif oraninda ENJSA (52.57)
ve toplam borg¢/6zsermaye orani agisindan ise AKENR (730.81)'dir. Devir hizi oranlari
acgisindan ise aktif devir hizinda ENJSA (1.18), alacak devir hizinda AKENR (19.37) ve borg
devir hizinda ise AKSUE (20.08)’dir. Karlilik oranlar1 agisindan ise aktif karliliginda AKSEN
(11.14), net kar marji oraninda AKSEN (12.10) ve 6zsermaye karliiginda da ENJSA (27.66) en
yiiksek performansa sahip firmalar olmustur.

Firmalarin karlihik performanslar1 degerlendirildiginde aktif karhiliginda basarili
performanslar sirastyla AKSEN, ENJSA ve AYEN’dir. Net kar marji agisindan ise basari
siralamast AKSEN, AYEN ve ENJSA olmustur. Son olarak 6zsermaye karlilig1 agisindan en
yiiksek performansa sahip firmalar sirasiyla ENJSA, AKSEN ve AYEN'dir. Ilgili firmalarin
finansal performanslar1 incelendiginde segili finansal oranlarda diger firmalara gore daha
basarili olduklar1 ve onlarin tistiinde yer aldig1 goriilmektedir. 2021 yili Covid-19 Pandemisi
siirecinin 6zellikle Tiirkiye agisindan Nisan 2021 itibariyle yasaklarin sona erdigi bir y1l olmasi
ile onem arz etmektedir.

Tablo 6. 2022 Yilina Ait Finansal Performanslar

Oranlar AKENR AKSEN AKSUE AYEN ENJSA ODAS ZOREN
Likidite
Cco 1.11 1.43 0.24 1.46 0.71 1.50 0.60
ATO 1.09 1.38 0.22 1.46 0.65 0.81 0.56
NO 39.31 15.58 6.07 90.56 26.78 49.99 13.01
Finansal Yap1
BKO 73.71 41.28 47.90 50.04 53.35 37.05 70.68
oA 26.29 53.49 52.10 46.56 46.65 50.46 29.38
BO 280.37 77.17 91.94 107.47 114.36 7343 240.57
Faaliyet Yapis1
ADH 1.28 2.30 0.18 0.96 2.07 1.02 0.51
ALDH 21.08 9.05 8.59 22.75 13.06 33.32 6.06
BDH 13.66 27.67 45.96 19.22 18.51 13.36 5.68
Karlilik
ROA 8.27 14.72 -0.11 20.78 26.21 9.03 12.40
NKM 6.44 6.41 -0.60 21.55 12.64 8.87 24.46
ROE 36.55 28.49 -0.22 48.74 60.52 17.73 46.42

2022 yih itibariyle secili firmalarin finansal performanslar1 incelendiginde likidite
oranlarindan cari orana gore gore en yiiksek performansa sahip olan firma ODAS (1.50), asit
test oraninda AYEN (1.46) ve nakit oraninda ise AYEN (90.56) olmustur. Finansal yap1
oranlarinda bor¢ kaynak oraninda AKENR (73.71), 6zsermaye/aktif oraninda AKSEN (53.49)
ve toplam borg¢/06zsermaye orani agisindan ise AKENR (280.37)'dir. Devir hizi oranlari
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agisindan ise aktif devir hizinda AKSEN (2.30), alacak devir hizinda ODAS (33.32) ve borg
devir hizinda ise AKSUE (45.96) dir. Karlilik oranlar1 agisindan ise aktif karliliginda ENJSA
(26.21), net kar marj1 oraninda ZOREN (24.46) ve 6zsermaye karliliginda da ENJSA (60.52) en
yliksek performansa sahip firmalar olmustur.

Firmalarin karhilik performanslari degerlendirildiginde aktif karliliginda basarih
performanslar sirasiyla ENJSA, AYEN, AKSEN ve ZOREN'dir. Net kar marji agisindan ise
basar1 siralamast ZOREN, AYEN, ENJSA olmustur. Son olarak 6zsermaye karlilig1 agisindan
en yiiksek performansa sahip firmalar sirastyla ENJSA, AYEN, ZOREN ve AKENR'dir. Tlgili
firmalarmn finansal performanslari incelendiginde secili finansal oranlarda diger firmalara
gore daha basarili olduklar: goriilmektedir. 2022 yili Covid-19"un kiiresel ekonomi iizerindeki
olumsuz etkilerinin gorece azalmaya basladig1 bir donem olmasina ragmen Subat 2022’de
Rusya-Ukrayna Savasi'nin baglamasi tekrar belirsizliklerin ve risklerin artmasma neden
olmustur. Buna ragmen ilgili firmalardan AKSUE hari¢ diger tiim firmalar 2022 y1linda karlilik
performanslarmin olumlu oldugu goriilmektedir.

Tablo 7. 2023 Yilina Ait Finansal Performanslar

Oranlar AKENR AKSEN AKSUE AYEN ENJSA ODAS ZOREN
Likidite

cO 0.31 1.24 0.24 1.18 0.85 1.48 0.63

ATO 0.28 1.14 0.20 1.17 0.72 0.89 0.36

NO 15.81 12.14 2.59 21.96 9.38 19.41 7.39

Finansal Yap1

BKO 56.87 37.94 30.88 36.19 56.26 21.21 60.95

oA 43.13 56.86 69.12 61.02 43.74 52.12 38.98

BO 131.83 66.72 44.67 59.30 128.64 40.70 156.34
Faaliyet

ADH 0.81 0.75 0.10 0.36 1.54 0.38 0.30

ALDH 35.00 3.98 5.66 25.62 18.73 4.65 5.29

BDH 12.10 9.69 38.39 14.27 11.96 6.10 4.50
Karlilik

ROA 17.34 11.69 12.61 9.25 4.12 19.40 12.13

NKM 21.29 15.63 125.06 25.66 2.68 51.16 40.03

ROE 48.78 21.07 2043 1691 9.17 37.74 35.03

2023 yilinda firmalarin finansal performanslar: degerlendirildiginde likidite oranlarindan cari
orana gore gore en yliksek performansa sahip olan firma ODAS (1.48), asit test oraninda AYEN
(1.17) ve nakit oraninda ise AYEN (21.96) olmustur. Finansal yap1 oranlarinda bor¢ kaynak
oraninda ZOREN (60.95), 6zsermaye/aktif oraninda AKSUE (69.12) ve toplam bor¢/6zsermaye
oran1 agisindan ise ZOREN (156.34)’tiir. Devir hiz1 oranlar1 ac¢isindan ise aktif devir hizinda
ENJSA (1.54), alacak devir hizinda AKENR (35.00) ve bor¢ devir hizinda ise AYEN (14.27)"dir.
Karhilik oranlar1 agisindan ise aktif karliliginda ODAS (19.40), net kar marji oraninda AKSUE
(125.06) ve 6zsermaye karliliginda da AKENR (48.78) en yiiksek performansa sahip firmalar
olmustur.

Firmalarin  karlillk performanslar1 degerlendirildiginde aktif karhiliginda basarih
performanslar sirasiyla ODAS, AKENR, AKSUE, ZOREN, AKSEN ve AYEN'dir. Net kar marjt
acisindan ise basari siralamast AKSUE, ODAS, ZOREN, AYEN, AKENR ve AKSEN olmustur.
Son olarak Ozsermaye karlilig1 acgisindan en yiiksek performansa sahip firmalar sirasiyla
AKENR, ODAS, ZOREN, AKSEN ve AKSUFE’dir. 2023 yilinda secili enerji firmalarmin
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tamamnin ilgili ti¢ karlilik oraninda da basarili oldugu goriilmektedir. 2023 yilinin Ekim
ayinda Israil-Filistin Savagi baglamig olup bu dénemde BIST100 Endeksi %9,8 ve S&P500 ise
% 2,20 deger kaybetmistir (www.investing.com). Borsalardaki bu deger kayiplarina ragmen
ilgili firmalarin 2023 y1li karlilik performanslar1 pozitif olmustur.

Tablo 8. 2024 Yilina Ait Finansal Performanslar

Oranlar AKENR AKSEN AKSUE AYEN ENJSA ODAS ZOREN
Likidite

Cco 0.81 0.68 1.13 1.03 0.76 1.27 0.67

ATO 0.73 0.55 1.08 1.01 0.68 0.77 0.60

NO 46.50 4.86 84.65 25.28 14.04 29.70 7.66

Finansal Yap1

BKO 60.74 46.20 27.04 34.55 58.58 22.04 50.63

oA 39.26 49.10 72.96 62.72 41.42 38.40 49.37

BO 154.69 94.09 37.06 55.08 141.42 57.40 102.54
Faaliyet

ADH 0.63 0.39 0.08 0.29 1.03 0.23 0.23

ALDH 31.28 2.95 6.17 13.27 8.95 3.24 4.49

BDH 16.82 4.51 34.42 15.00 6.84 3.85 4.86
Karlilik

ROA -8.15 2.46 -1.01 3.31 -2.62 -8.93 -1.81

NKM -12.94 6.34 -13.43 11.28 -2.55 -38.16 -7.97

ROE -19.66 4.64 -1.42 5.36 -6.15 -19.79 -4.14

2024 yihi itibariyle firmalarin finansal performanslar: incelendiginde likidite oranlarindan cari
orana gore gore en yliksek performansa sahip olan firma ODAS (1.27), asit test oraninda
AKSUE (1.08) ve nakit oraninda ise AKSUE (84.65) olmustur. Finansal yapi1 oranlarinda borg
kaynak oraninda AKENR (60.74), 0zsermaye/aktif oraninda AKSUE (72.96) ve toplam
borg/6zsermaye orani agisindan ise AKENR (154.69)’tiir. Devir hizi oranlar1 agisindan ise aktif
devir hizinda ENJSA (1.03), alacak devir hizinda AKENR (31.28) ve bor¢ devir hizinda ise
AKSUE (34.42) dir. Karlilik oranlar1 agisindan ise aktif karliliginda AYEN (3.31), net kar marjt
oraninda AYEN (11.28) ve 6zsermaye karliiginda da AYEN (5.36) en yiiksek performansa
sahip firmalar olmustur.

Firmalarin karlihik performanslar1 degerlendirildiginde aktif karliliginda basarili
performanslar sirasiyla AYEN, AKSEN, AKSUR ve ZOREN'dir. Net kar marji agisindan ise
basari siralamast AYEN, AKSEN ve ENJSA olmustur. Son olarak 6zsermaye karlilig1 agisindan
performansi en yiiksek olan firmalar sirasiyla AYEN, AKSEN ve AKSUE’dir. 2024 yilinda
AKSEN ve AYEN firmalar segili ii¢ karhilik performansinda da basarili bir yil gegirmistir.
Burada dikkat ¢eken sektore ait karlilik oranlarindaki negatif degerlerdir. 2019, 2020, 2021,
2022 ve 2023 yillarinda diizenli olarak pozitif karlilik gosteren enerji sektoriintin 2024 yilinda
negatif karliliga sahip olmasi Tiirkiye ekonomisinin genel ekonomik durumuyla agiklanabilir.
Bu siire¢ yiiksek enflasyon ve isletmeler icin sermaye maliyeti anlamina gelen yiiksek faiz
oranlarinin yasandigi bir donemdir. TCMB para politikas1 kurulu kademeli olarak faiz
oranlarini diisiirmeye baglamis olsa da bunun reel sektore ve finans sektdriine yansimasinin
zaman alacag1 diistintildiigiinde bu durum genel ekonomiyi yansitan bir gosterge olarak
degerlendirilebilir.
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Tablo 9. 2019-2024 Dénemi Akenerji Elektrik Uretim A.S. Finansal Performanslari

AKENR
Yillar 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Likidite
CO 0.52 0.60 0.96 1.11 0.31 0.81
ATO 0.41 0.56 0.94 1.09 0.28 0.73
NO 18.81 35.15 42.74 39.31 15.81 46.50
Finansal Yap1
BKO 86.02 101.91 87.96 73.71 56.87 60.74
OA 13.98 -1.91 12.04 26.29 43.13 39.26
BO 615.18 -5 336.32 730.81 280.37 131.83 154.69
Faaliyet Yapis1
ADH 0.29 0.32 0.39 1.28 0.81 0.63
ALDH 18.54 21.64 19.37 21.08 35.00 31.28
BDH 6.06 8.65 8.11 13.66 12.10 16.82
Karlilik
ROA -11.78 -15.94 -25.50 8.27 17.34 -8.15
NKM -40.62 -49.59 -64.58 6.44 21.29 -12.94
ROE -104.19 -260.59 -349.10 36.55 48.78 -19.66

Akenerji firmasi i¢in likidite oranlarina gore cari oran ve asit test oraninda en basarili oldugu
yil 2022 olup nakit oraninda 2024 yilidir. Cari oran ve asit-test oraninda 2019’dan 2022’ye
kadar bir yiikselme oldugu goriilmekte olup 2023 ve 2024'te diisiis oldugu tespit edilmektedir.
Nakit oran1 agisindan ise 2019-2024 dalgali bir seyir izledigi sdylenebilir. Finansal yap1 oranlar1
agisindan genel olarak borglanmanin Ozsermaye ve varliklardan daha fazla oldugu
gortilmektedir. Varliklarin kullanim etkinligi acisindan ALDH"mn BDH’dan yiiksek oldugu ve
bunun da firma icin borclarin1 6deme de olumlu oldugu soylenebilir. Karlilik oranlari
acgisindan ilgili donemde Akenerji agisindan negatif bir durum s6z konusudur. 2019-2024

donemi igin 2022 ve 2023 donemleri hari¢ diger yillarda negatif karliliklar bulunmustur.

Tablo 10. 2019-2024 Dénemi Aksa Enerji Uretim A.S. Finansal Performanslari

AKSEN
Yillar 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Likidite
CO 0.91 1.05 1.14 1.43 1.24 0.68
ATO 0.78 0.99 1.07 1.38 1.14 0.55
NO 4.13 9.53 17.82 15.58 12.14 4.86
Finansal Yap1
BKO 55.08 51.33 48.74 41.28 37.94 46.20
OA 41.06 44.40 46.74 53.49 56.86 49.10
BO 134.14 115.60 104.28 77.17 66.72 94.09
Faaliyet Yapis1
ADH 0.75 0.80 0.92 2.30 0.75 0.39
ALDH 2.83 2.85 3.73 9.05 3.98 2.95
BDH 7.93 8.75 8.44 27.67 9.69 4.51
Karlilik
ROA 441 5.22 11.14 14.72 11.69 2.46
NKM 5.90 6.50 12.10 6.41 15.63 6.34
ROE 12.84 12.19 24.22 28.49 21.07 4.64
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Aksa firmasmin 2019-2024 donemi degerlendirildiginde likidite oranlarina gore cari oran ve
asit test oraninda en bagarili oldugu y1l 2022 olup nakit oraninda 2021 yil1 olmustur. Cari oran
ve asit-test oraninda 2019’dan 2022’ye kadar bir yiikselme oldugu goriilmekte olup 2023 ve
2024'te diisiis oldugu tespit edilmektedir. Nakit orani agisindan ise 2019’dan 2021 yilina kadar
yiikselme trendi varken 2021'den sonra 2024 donemine kadar diisiis sergiledigi
goriilmektedir. Finansal yap1 oranlar1 agisindan borglanma katsayisi disinda dengeli bir yap:
olusturuldugu tespit edilmistir. Borclanma katsayisi agisindan borglarin 6zsermayeden daha
fazla oldugu goriilmektedir. Varliklarmn kullanim etkinligi agisindan ALDH’in BDH’tan
diisiik oldugu goriilmiistiir. Karhilik oranlari agisindan Aksa 2019-2024 déneminde en yiiksek
performanslar1 sirasiyla aktif karliliginda 2022’de, net kar marjinda 2023’te ve 6zsermaye
karliliginda yine 2022’de elde etmistir.

Tablo 11. 2019-2024 Dénemi Aksu Enerji ve Ticaret A.S. Finansal Performanslari

AKSUE
Yillar 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Likidite
CO 0.70 0.19 0.49 0.24 0.24 1.13
ATO 0.66 0.17 0.46 0.22 0.20 1.08
NO 13.91 2.92 33.57 6.07 2.59 84.65
Finansal Yap1
BKO 69.17 79.76 84.25 47.90 30.88 27.04
OA 30.83 20.24 15.75 52.10 69.12 72.96
BO 22441 394.09 534.88 91.94 44.67 37.06
Faaliyet Yapis1
ADH 0.17 0.20 0.22 0.18 0.10 0.08
ALDH 5.72 498 4.89 8.59 5.66 6.17
BDH 13.02 29.82 20.08 45.96 38.39 34.42
Karlilik
ROA 2.83 -11.06 -24.00 -0.11 12.61 -1.01
NKM 16.70 -56.04 -108.88 -0.60 125.06 -13.43
ROE 8.83 -43.24 -134.56 -0.22 20.43 -1.42

Aksu enerji firmasimin 2019-2024 dénemi performanslarina gore likidite agisindan ii¢ oran igin
2024 en basarili yil olmustur. Finansal yap1 oranlari agisindan ti¢ oranda da yillara gore
degisimler oldugu tespit edilmistir. Varliklarin kullanim etkinligi ag¢isindan BDH’in
ALDH’dan daha yiiksek oldugu ve bunun da firma icin bor¢larin1 6deme de sorunlara neden
oldugu soylenebilir. Karlilik oranlar1 agisindan Aksu firmasinin durumunun riskli oldugu
ifade edilebilir. Dort dénem (2020, 2021, 2022 ve 2024) negatif karlilik performansina sahip
olup 2019 ve 2023'te pozitif karlilik oranlarina ulasmistir. Bu durumun firmanin gelecegi igin
olumsuzluklara yol acabilecegi ifade edilebilir.

Tablo 12. 2019-2024 Donemi Ayen Enerji A.S. Finansal Performanslar:

AYEN
Yillar 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Likidite
CcO 0.40 0.34 0.62 1.46 1.18 1.03
ATO 0.18 0.32 0.60 1.46 1.17 1.01
NO 4.29 12.08 20.68 90.56 21.96 25.28
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Finansal Yap1
BKO 71.48 73.80 67.48 50.04 36.19 34.55
OA 25.93 23.76 29.59 46.56 61.02 62.72
BO 275.64 310.65 228.05 107.47 59.30 55.08
Faaliyet Yapis1
ADH 0.19 0.19 0.35 0.96 0.36 0.29
ALDH 12.57 13.10 10.84 22.75 25.62 13.27
BDH 8.48 16.85 13.42 19.22 14.27 15.00
Karlilik
ROA 0.79 -3.07 2.51 20.78 9.25 3.31
NKM 4.10 -16.11 7.09 21.55 25.66 11.28
ROE 3.61 -12.40 9.16 48.74 16.91 5.36

Ayen enerji firmasimin 2019-2024 donemi degerlendirildiginde likidite oranlarina gore cari
oran ve asit test oraninda en basarili oldugu y1l 2022 olup 2019’dan 2024’e ilgili oranlarda daha
fazla bagarili oldugu goriilmiistiir. Nakit oraninda en bagarili oldugu yil 2022’dir. Nakit orani
agisindan ise 2019'dan 2022 yilina kadar yiikselme trendi varken 2023 ve 2024'te diisiis
sergiledigi goriilmektedir. Finansal yap1 oranlar1 acisindan 6zsermaye aktif oraninda 2019’dan

2024’e belirgin bir artis oldugu firmanin kaynaklarinin firmanin sahiplerin tarafindan giderek

daha fazla oranda sahiplenilmistir. Bor¢lanma katsayis: agisindan borglarin 6zsermayeden
daha fazla oldugu goriilmektedir. Varliklarin kullanim etkinligi agismdan ALDH ve BDH
iliskisinde yillar itibariyle biri digerine gore daha fazla olmasi durumunun degiskenlik
gosterdigi tespit edilmistir. Karlilik oranlar1 agisindan Ayen 2020 donemi haricinde diger tiim
dénemlerde pozitif karlilik performanslari elde etmistir. Ozellikle 2022 yili aktif ve 6zsermaye

karliliklarinda en basarili y1l olarak dikkat ¢ekmistir.

Tablo 13. 2019-2024 Donemi Enerjisa Enerji A.S. Finansal Performanslari

ENJSA
Yillar 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Likidite
CO 0.63 0.83 0.90 0.71 0.85 0.76
ATO 0.61 0.81 0.86 0.65 0.72 0.68
NO 5.09 8.62 2.89 26.78 9.38 14.04
Finansal Yap1
BKO 70.79 71.01 70.16 53.35 56.26 58.58
OA 29.21 28.99 29.84 46.65 43.74 41.42
BO 242.31 244.95 235.08 114.36 128.64 141.42
Faaliyet Yapis1
ADH 0.85 0.91 1.18 2.07 1.54 1.03
ALDH 6.63 6.64 8.16 13.06 18.73 8.95
BDH 5.54 7.12 8.38 18.51 11.96 6.84
Karlilik
ROA 4.50 4.53 8.15 26.21 412 -2.62
NKM 5.31 5.00 6.92 12.64 2.68 -2.55
ROE 15.74 15.55 27.66 60.52 9.17 -6.15

Enerjisa firmasmin 2019-2024 dénemi degerlendirildiginde likidite agisindan {i¢ oranda yillar

itibariyle degisimler yasadig1 goriilmiistiir. Ornegin cari oranda 2021 yilina kadar artig
trendine girmis ama daha sonra cari oran performansi bir artmais bir diismiistiir. Finansal yap1
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oranlar1 agisindan 6zsermaye aktif oraninda 2019’dan 2024’e belirgin bir artis oldugu firmanm
kaynaklarinin firmanin sahiplerin tarafindan giderek daha fazla oranda sahiplenilmistir.
Bor¢lanma katsayis1 agisindan borglarin 6zsermayeden daha fazla oldugu goriilmektedir.
Varliklarin kullanim etkinligi agisindan ALDH ve BDH iliskisinde yillar itibariyle biri digerine
gore daha fazla olmasi durumunun degiskenlik gosterdigi tespit edilmistir. Karlilik oranlar:
agisindan Enerjisa firmasi1 2024 doneminde negatif karlilik performansi gostermistir. Diger
tiim donemlerde pozitif karlilik performanslari elde etmis olup ozellikle 2022 yilinda iig
oranda da en basaril1 yil olarak dikkat cekmistir.

Tablo 14. 2019-2024 Dénemi Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. Finansal

Performanslari
ODAS
Yillar 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Likidite
CcO 0.45 0.47 0.86 1.50 1.48 1.27
ATO 0.19 0.23 0.36 0.81 0.89 0.77
NO 1.34 1.40 13.36 49.99 19.41 29.70
Finansal Yap1
BKO 75.49 76.86 47.40 37.05 21.21 22.04
OA 24.94 23.36 52.57 50.46 52.12 38.40
BO 302.66 328.95 90.16 73.43 40.70 57.40
Faaliyet Yapis1
ADH 0.30 0.29 0.28 1.02 0.38 0.23
ALDH 7.06 6.33 7.54 33.32 4.65 3.24
BDH 2.66 2.60 3.67 13.36 6.10 3.85
Karlhilik
ROA -5.95 -7.43 0.75 9.03 19.40 -8.93
NKM -20.00 -25.30 2.69 8.87 51.16 -38.16
ROE -22.96 -30.80 1.74 17.73 37.74 -19.79

Odas firmasmin 2019-2024 donemi degerlendirildiginde likidite acisindan ii¢ oranda yillar
itibariyle degisimler yasadig1 goriilmiistiir. Ornegin cari oranda 2021 yilina kadar artis
trendine girmis ama daha sonra cari oran performansi bir artmais bir diismiistiir. Finansal yap1
oranlari agisindan 6zsermaye aktif oraninda 2019’dan 2024’e belirgin bir artis oldugu firmanin
kaynaklarinin firmanin sahiplerin tarafindan giderek daha fazla oranda sahiplenilmistir.
Borclanma katsayisi acisindan borglarin 6zsermayeden daha fazla oldugu goriilmektedir.
Varliklarin kullanim etkinligi acisindan ALDH ve BDH iligkisinde yillar itibariyle biri digerine
gore daha fazla olmasi durumunun degiskenlik gosterdigi tespit edilmistir. Karlilik oranlar:
acgisindan Odas firmasi tarafindan 2021, 2022 ve 2023’te pozitif karlilik performanslarina sahip
olup diger yillarda negatif performans gosterilmistir.
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Tablo 15. 2019-2024 Dénemi Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. Finansal Performanslari

ZOREN
Yillar 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Likidite
CcO 0.51 0.50 0.68 0.60 0.63 0.67
ATO 0.42 0.47 0.64 0.56 0.36 0.60
NO 10.08 12.29 15.47 13.01 7.39 7.66
Finansal Yap1
BKO 91.07 89.27 82.55 70.68 60.95 50.63
oA 9.53 11.42 17.81 29.38 38.98 49.37
BO 955.81 781.36 463.43 240.57 156.34 102.54
Faaliyet Yapis1
ADH 0.46 0.43 0.41 0.51 0.30 0.23
ALDH 10.03 7.01 5.57 6.06 5.29 4.49
BDH 3.75 3.59 4.88 5.68 4.50 4.86
Karlhilik
ROA -0.66 0.37 -0.30 12.40 12.13 -1.81
NKM -1.45 0.86 -0.74 24.46 40.03 -7.97
ROE -5.55 3.50 -1.97 46.42 35.03 -4.14

ZOREN firmasinin 2019-2024 dénemi degerlendirildiginde likidite agisindan ti¢ oranda yillar
itibariyle artis ve diisiisler yasadig1 goriilmiistiir. Ornegin cari oran ve asit test oraninda
2019’dan 2024 yilina kadar artis trendi oldugu nakit oraninda ise dalgali bir siire¢ yasandig:
goriilmektedir. Finansal yap1 oranlar1 agisindan 6zsermaye aktif oraninda 2019’dan 2024’e
belirgin bir artig oldugu firmanin kaynaklarinin firmanin sahiplerin tarafindan giderek daha
fazla oranda sahiplenildigi goriilmektedir. Borglanma katsayisi agisindan borglarin
O0zsermayeden daha fazla oldugu goriilmektedir. Varliklarin kullanim etkinligi agisindan
2019-2020 yillarinda ALDH’1n BDH’tan daha fazla oldugu diger yillarda ise daha dengeli bir
yap1 sergiledigi tespit edilmistir. Karlilik oranlar1 agisindan 2022 ve 2023 yillar1 haricinde
basarili bir performansa sahip olunamadig1 goriilmektedir.

Calismanin bu boliimiinde son olarak segili enerji firmalarinin 2019-2024 dénemi boyunca {ig
karhilik oran1 agisindan finansal performanslari Tablo 16’da gosterilmistir.

Tablo 16. Karlilik Performanslari Ozet Tablosu

AKENR | AKSEN | AKSUE AYEN | ENJSA ODAS | ZOREN

2019 - + + + + - -
2020 - + - - + - +
2021 - + - + + + -
2022 + + - + + +

2023 + + + + + +

2024 - + - + - - -
Kag yi1l 2 6 2 5 5 3 3

Kaynak: Yazar tarafindan derlenmistir.
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Tablo 16’ya gore karlilik oranlari agisindan AKSEN f{ist iiste alti yil basarih performans
sergilemistir. Onu sirasiyla AYEN ve ENJSA (bes yil), ODAS ve ZOREN (ii¢ y1l) ve son olarak
AKENR ve AKSUE (iki y1l) firmalar izlemektedir.

5. SONUC

Enerji her donem 6nemli olan ve stratejik olarak onemi gideren artan bir kaynak olup kendi
basina bir sektor olarak ortaya ¢ikmakla birlikte diger sektorler icin de ekonomik faaliyetlerin
yapilabilmesi icin gerekli bir kaynaktir. Bu ¢calismanin amaci BIST Elektrik Endeksindeki segili
yedi adet enerji firmasinin finansal performanslarini oran analizi yoluyla incelenmesidir. Oran
(rasyo) analizi ile finansal performanslarin belirlenmesi firmalarin finansal planlama,
denetleme ve Ozellikle firma amaglarina ulasip ulasilmadiginin belirlenmesi igin kullanilan en
temel yontemlerden biridir. Calismada BIST Elektrik Endeksinde faaliyet gosteren AKENR,
AKSEN, AKSUE, AYEN, ENJSA, ODAS ve ZOREN firmalarmmin 2019-2024 dénemi mali
tablolarindan elde edilen verilere gore finansal performanslar1 oran analizi yoluyla
incelenmistir.

[k olarak yillara gére yapilan incelemelere gore segili enerji firmalarmin likidite oranlarmdan
cari oran ve asit test oraninin kabul edilen standart degerlerin altinda kaldig1 ve dalgali bir
seyir izledigi tespit edilmistir. Bu durumun ilgili firmalarin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini
0deme konusunda sikintilar yasadig1 seklinde ifade edilebilir. Finansal yap1 oranlar agisindan
0zsermaye kullanimina oranla bor¢ kullaniminin daha fazla oldugu tespit edilmistir. Varlik
kullaniminin etkinligi oranlar: agisindan ¢ogunlukla alacak devir hizi oranlarinin borg devir
hiz1 oranlarma gore daha yiiksek oldugu goriilmiistiir. Bor¢ devir hizinin yiiksek oldugu
donemler i¢in alacak devir hizlarini da yiikseltmeleri gerektigi ifade edilebilir. Bunun igin
firmalarin alacak tahsilat kararlarini ve politikalarini gozden gecirmeleri ve gerekiyorsa
degisiklik yapmalar: tavsiye edilebilir. Yine ilgili firmalarin varlik kullanim etkinligi oranlar:
acgisindan, aktif devir hizi, alacak devir hizi ve bor¢ devir hiz1 siirelerinde yillar itibariyle
degisimler oldugu goriilmiistiir. Son olarak karlilik performanslar1 yillara ve firmalara gore
belirgin sekilde degisiklik gostermektedir. Net kar marji, aktif karlilig1 ve 6zkaynak karliliklar
hem pozitif hem de negatif degerlere sahiptir. 2019, 2020, 2021 yilinda karlilik durumlarinin
karmasik oldugu, 2022 yilinda AKSUE hari¢ diger tiim firmalarin karlilik performanslarinin
pozitif oldugu, 2023 yilinda tiim firmalarin pozitif karliliklara sahip oldugu, 2024’te ise
AKSEN ve AYEN harig diger firmalarin karlhiliklarinin negatif oldugu tespit edilmistir.

Firmalarm 2019-2024 periyodu igin yani alt1 yillik siirecte kag¢ defa kar ettikleri {izerinden
degerlendirildiginde AKSEN alt1 defa ile basaril1 bir performans sergileyerek birinci olmustur.
Bu stiregte AKENR ve AKSUE iki yil pozitif karlilik oranlarma sahip olup son sirada yer
almiglardir.  2019-2024 doneminde Tiirkiye ve Borsa Istanbul'un seyri agisindan genel
ekonomi kosullarindaki degismeler, yillara gore tilkenin ekonomik durumunun degisimi ve
ozellikle de enerji sektoriiniin i¢inde bulundugu kosullar karlilik performanslarindaki
degisimler iizerinde etkili oldugu sdylenebilir. Bu durum Tiirkiye'nin gelismekte olan bir
ekonomi Ozelligine sahip olmasi, enerji bagimlis1 bir iilke konumunda olmas1 ve enerji
sektoriiniin Tiirkiye’de gelisim siirecinin ¢ok eski olmamasi ile agiklanabilir.

Enerji firmalarinin finansal performanslarinin degerlendirilmesi tasarruflarini hisse senedi
piyasalarinda enerji firmalarinda degerlendirmek isteyen kurumsal, bireysel yatirimcilara ve
enerji sektoriine yatirim yapmay1 diisiinen isletmelere faydali bilgiler sunabilir. Beller Dikmen
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(2021) calismasindan hareketle, kisa vadeli bor¢ yonetiminde finansman politikalarinin
gozden gecirilmesi ile donen varlik yapisiin gliclendirilmesi, alacak ve bor¢ devir hizi
oranlarinin uyumlu olmasi ve bor¢ 6demede sorun yasanmamasi, satis gelirlerinin artirilmasi
icin varbklarin etkin kullanimi politikalar1 benimsenmesi ve karhiliklardaki olumsuz
durumlar1 ve dalgalanmayi azaltmak igin ¢alismalar yapilmas: gerekliligi gibi bilgiler ortaya
¢ikmistir. Firmalarin finansal performanslarinin incelenmesi belirli kriterlere gore yatirim
yapacak olanlarin yatinm kararlarma katki saglayabilir. Gelecek c¢alismalar acgisindan
stirdiiriilebilirlik yaklagimlari ile ilgili finansal raporlar ve gostergelerin de kullanildig1 daha
genis zaman dilimlerini kapsayan kapsamli analizler yapilabilir.

YAZARLARIN BEYANI

Yayin Etigi Beyan1 ve Etik Onay Izni: Arastirmanin tiim safhalarinda arastirma ve yaym
etigine 0zen gosterilmistir. Bu galisma etik kurul izni gerektiren ¢alisma grubunda yer
almamaktadir.

Katki Oran1 Beyani: Yazar makaleye %100 oraninda katki saglamis oldugunu beyan eder.

Destek ve Tesekkiir Beyan1: Calismada herhangi bir kurum ya da kurulustan destek
alinmamustir.

Cikar Catismasi1 Beyani: Yazar, bu g¢alismanin hazirlanmasi, yazimi ve yayimlanmasi
siirecinde herhangi bir kisi veya kurum ile ¢ikar catismasinin bulunmadigini beyan eder.
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