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ISLETMELERDE FINANSAL RiSK YONETIMI VE
FINANSAL ANALIZ: BiST’E iSLEM GOREN ENERJI
SIRKETLERI UZERINE BiR UYGULAMA®)

FINANCIAL RISK MANAGEMENT AND FINANCIAL ANALYSIS IN
ENTERPRISES: AN APPLICATION ON ENERGY COMPANIES TRADED ON
BIST

dris ADIGUZELW

Oz: Finansal risk yonetimi, tim isletmeler i¢in biiyilk 6nem tasimaktadir. Ciinkii
finansal riskler tiim ekonomik sistemleri etkiler. Finansal risk faktorlerinin sirketler
iizerindeki etkileri; karliligin azalmasi, finansal zorluklar ve iflas seklinde ortaya
¢ikabilir. Risk faktoriiyle basa ¢ikmak igin isletme yonetimi finansal risk yonetimi
etkin bir sekilde uygulanmalidir. Isletmeler iyi bir risk yonetimi sayesinde kayiplarini
en alt diizeye indirebilir. Isletmeler etkin finansal risk yontemleri sayesinde maruz
kalabilecekleri zararlarin altindaki etkenlerin azalmasini saglarken, diger yandan da
zay1f noktalan giiglendirerek kar oranlarinin artmasim saglamaktadir. Finansal analiz,
firmalarin varliklarin1 devam ettirebilmeleri ve nihai amag¢ olan firmanin degerini
maksimum kilmalar1 agisindan finansal analiz olduk¢a Onemli bir yere sahiptir.
Finansal analiz temel unsurlari; karlilik analizi, risk analizi ve nakit akis analizidir.
Finansal analizin bu unsurlariyla, firmanm bugiinkii finansal durumunu ve
performansini ve gelecekteki finansal durumunu tahmin etmek amacryla kullanilir.
Bu makale ¢aligmasinda enerji sektoriinde yer alan bes firmanin mali yap1 rasyo analiz
teknikleriyle kargilagtirmali olarak incelenmistir. Bu incelemeyle ulagilmak istenilen,
firmanin basarisizliktaki etkenleri risk yonetimi ve analiz teknikleriyle ortaya koymak
ve diger basarili firmalar ile mukayese yapmaktir. Yapilan incelemeler sonucunda
basarisiz bir firmanin ana faaliyetleri konusunda basarisiz olmasi, firmanin karliligini
ve verimliligini azaldigimi gosterir. Basarisiz firmanin gerek finansal risk yonetimi
gerekse mali analiz yoOntemlerini etkin ve verimli bir sekilde kullanmadig:
gOriilmistiir.

Anahtar Kelime: Finansal Risk, Rasyo Analiz, Enerji Sektorii

Abstract: Financial risk management is of great importance for all businesses.
Because financial risks affect all economic systems. The effects of financial risk
factors on companies; Decreased profitability may occur in the form of financial
difficulties and bankruptcy. In order to cope with the risk factor, business
management financial risk management should be implemented -effectively.
Businesses can reduce their losses to the lowest level thanks to a good risk
management. Businesses provide a decrease in the factors under the damages they
may be exposed to by active financial risk methods, while strengthening the weak
points and increasing the profit rates. Financial analysis has a very important place
in terms of ensuring that companies can maintain their existence and maximize the
value of the final purpose of the company. Basic elements of financial analysis;
profitability analysis, risk analysis and cash flow analysis. With these elements of
financial analysis, it is used to estimate the current financial situation and
performance of the firm and its future financial status. In this article study, the
financial structure of the five companies in the energy sector was examined
comparatively with the ratio analysis techniques. With this examination, it is to reveal
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the factors of the company's failure with risk management and analysis techniques
and compare with other successful companies. As a result of the investigations, the
failure of a failed firm in the main activities indicates that the company's profitability
and productivity decreases. It has been seen that the unsuccessful firm did not use
both financial risk management and financial analysis methods effectively and
efficiently.

Keywords: Financial Risks, Rasyo Analysis, Energy Sector
JEL:M16, M10

1. Giris

Kiiresellesmenin etkisiyle yasanan ekonomik gelismeler diinyanin ortak bir pazara
dogru ilerleyisini saglarken, finansal piyasalari da bu degisime ayak uydurmaya
calismigtir. Uluslararast finansal iligkilerin artmasi, bilgi iletisimi ve bilgi islem
teknolojisinde yasanan gelismeler kiiresel finansal piyasalart birbirine baglamistir.
Giderek farkli bir boyut kazanan piyasalarda yeni risk unsurlar1 da ortaya ¢ikmustir.
Gelisen teknoloji ve kiiresellesme ile firmalarin ¢aligma alanlar1 genislemis ve iiretim
hacimleri artmistir. Bu siirecte kendini yenilemeyen, ¢agmn gerisinde kalarak
tiiketicilerin ihtiyaclarina karsilik vermeyen kurumlar, firmalar ve bireyler kendilerini
finansal risklerden korumada aciz kalmaktadir. Fakat firmalarin kendilerini yenileyip
degisen teknolojik gelismeleri yakindan takip etmesi, tiiketici taleplerine kars1 yeni
iiriinler gelistirerek cesitli risklere karst onlemler almislardir.

Diinyanin tek bir ortak pazar olmasi firmalar1 bir¢ok risklerle karsi karstya getirmistir.
Firmalarin etkin bir risk yonetimi gergeklestirme adina yaptiklari finansal analiz
yontemiyle likidite durumunu, varliklarin etkin kullanilmasi, finansal yapisi, karlilik
durumu ve firmanin degerini belirlemek adma finansal analiz teknikleri
gelistirilmistir.

Calismanin amaci enerji sektoriinde yer alan bes firmanin mali yapi rasyo analiz
teknikleriyle karsilagtirmali olarak incelemektir. Bu incelemeyle ulagilmak istenilen,
firmanin basarisizliktaki etkenleri risk yonetimi ve analiz teknikleriyle ortaya koymak
ve diger basarili firmalar ile mukayese yapmaktir. Calismada oran analiz yontemleri
kullanilmistir. Calismada Oncelikle literatiir taramasi yapilmigs ve oran analiz
yontemleri hesaplanarak tablo seklinde ortaya konularak karsilastirmali olarak
yorumlanmasi yapilmistir.
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2. Literatiir Taramasi

Tablo 1. Literatiir Taramasi

Arastirma | Yih Sektor / Yonte | Arastirmanin Sonucu
nin Yazari Firma ve m
Donem
Kahilogullar | 2015 Tiirkiye ve Finansal | BIST’e islem goren sirketlerin kisa
1ve Avrupa Analiz vadeli yabanci kaynak (KVYK) oranin
Karadeniz Borsalarinda | Teknikl | Avrupa borsalarinda islem goren
islem goren | eri isletmelerden yiiksek oldugu ve Tiirk
bes yildizli isletmelerin KVYK ulagmada sorun
otel yasamadig1 ancak uzun vadeli yabanci
isletmeler kaynak (UVYK) oranm1 Avrupa
2010-2013 sirketlerinin gerisinde oldugu igin
UVYK ulagsmada sorun yasadiklar
gbzlemlenmistir. Otel isletmelerinde
en ¢ok kullanilan analiz teknikleri
karsilagtirmali  tablolar analizi ve
faaliyet oranlar1 oldugu saptanmuigtir.
Omag 2014 Gida Dikey Yapilan ¢alismada isletmenin mali
sektoriinde Analiz tablolar1 dikey analiz ile hesaplanmig
faaliyete Yontemi | ve isletmenin kaynak yapisi, varlik
bulunan yapist, karlilik, satis ve maliyetleri
biiyiik incelenmistir. Satis ve maliyetlerdeki
o6lgekli bir degisim isletmenin karliligin1 olumsuz
isletme etkiledigini gostermektedir.
2011-2012 Maliyetlerini kontrol etmede sikinti
yasadigmi  ve  nakit  yOnetimi
konusunda daha dikkatli olmasi
gerektigini vurgulamaktadir.
Demir ve 2012 Gida Oran Yapilan c¢alismada faaliyet oranlar
Tuncay sektoriinde analiz isletmenin  biiylimesinde  olumlu
faaliyet Yontemi | yonde etkiledigini = goriilmektedir.
gosteren Isletmenin karlilik oranlarinin diisiik
isletmeler seyretmesini en biiylik sebebi sirketin
2000-2008 faaliyet ve giderlerini  kontrol
etmediklerini gostermekte.
Sen ve 2012 Bir otel Finansal | Yapilan galigmada isletmenin likidite
Zengin isletmesi Analiz sorunu oldugu ve varlik- kaynak
2011-2013 Teknikl | yapisinda dengesizlik oldugu
eri goriilmiistiir.  Isletmenin  yiiksek
finansman giderlerinin olmas1 ve
isletmenin  finansal  olarak  iyi

yonetilmedigi i¢in zarar etmesinde
neden olmustur.
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Ozer 2012 Bir hastane | Oran Yapilan aragtirmada hastanenin ticari
2008-2010 | analiz alacaklarini tahsil etmede zorlandig:
Yontemi | i¢in 2008 yilinda zarar etmistir. Sonug
olarak hastanenin alacaklarini tahsil
etmede iyi bir yol ve yontemin
bulmasi gerekmektedir.

Korkmaz ve | 2012 Bir hastane | Oran Hastanenin karlibk durumunu artig

Giiney 2005-2008 analiz olmasinin  en  Onemli  nedeni
Yontemi | hastanenin kurumsallagma siirecine
girmesidir. Oran analiz teknikleri
kullanilmas1  hastane  yOnetimini
alacagi kararlar {izerinde bir yol
gosterici olacagt sonucuna
ulasilmustir.

Ozgiilbas ve | 2008 Tiirkiye’de Finansal | Arastirmaya konu olan hastanelerin

Digerleri 6zel hastane | Analiz yarisinda fazlasi kisa vadeli borglarini
sektori Teknikl | 6demede stkint yasamadigi
1994-2005 eri gOrillmiistiir. Duran  varliklarin

hastanenin finansal performansini
etkilemedigi sonucuna ulagilmustir.
Kargilagilan en biiyiik sorunlarm
basinda alacaklarini tahsil edememe
problemi yer almaktadir. Hastanelerin
finansal performanslarini artirmak igin
oncelikle  maliyetlerini kontrol
etmeleri  ve alacaklarin tahsili
konusuna dikkat etmeleri
gerekmektedir.

3. Finansal Risk Yonetimi

Risk yonetimi siirecini ortaya koymak kolay olmamaktadir. Basarili bir risk
yonetiminden bahsedebilmek igin, risk yOnetimi asamalarmin bilinmesi
gerekmektedir(Sayilgan, 1995:33);

Birinci asamada; riskin ne oldugunu ve bu riskin nereden kaynaklandigimnin
anlagilmasi gerekir. Birinci asama i¢in kullanilan en basit yontem grafikler yontemiyle
riskin ortaya konulmasidir. Risk kaynaginin ortaya konulmasi i¢in riskin; déviz kuru
riskimi, faiz riskimi, fiyat degismelerinden kaynaklanan risk mi oldugu ortaya
konulmalidir. Risk yoniiniin ve siddetinin ne oldugunun ortaya konulmasi
gerekmektedir. Riskin 6zel durumdan mi1 yoksa yapisal nedenlerden mi kaynaklandigi
belirlenmelidir. Risk 6zel nedenlerden kaynaklaniyorsa 6nlemini almak kolaydir.

Ikinci asama ise riskin &lgiilmesidir. Bu asamada isletmenin performansi ile riske
kars1 duyarliligi ortaya koyularak, riskin igletmenin bagaris1 iizerindeki etkileri
goriilmeye ¢alisilir.

Ucgiincii asamada; ilgili riskin, isletmenin finansal amaclarinin gergeklesmesine olan
etkilerinin ortaya konulmasidir. Bu asamada finansal yoneticinin risk yonetimini iyi
bir sekilde anlamas1 gerekir. Finansal yonetici analizine sirket yoneticilerini, devleti,
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sirket calisanlarini ve diger ilgili taraflar1 da dahil edebilir. Risk ydnetiminin birincil
amaci riskten kagmaktir.

Dordiincii asama; belirginlestirilmis riskin {stlenebilir olup olmadigina karar
verilmesidir. Bir isletme risk yonetim teknigiyle dogru kararlar alinmasi bakimindan
onemlidir. Isletmenin risk yonetim tekniginin segilmesi gérevinin bir banka ya da bir
finansal araci {stlenebilir. Segilen risk yonetim teknikleri, isletmenin riskini artirip
artirmayacaginin ortaya konulmasi gerekir. Segilen tekniklerin yararli sonuglar
saglamas1 ve teknigin uygulama maliyetinin de fazla olmasi goz Oniinde
bulundurulmas: gerekir.

Besinci asama; riski 6nlemeye yonelik teknigin se¢ilmesi ve zamaninda uygulanmasi.
Bu asama risk yonetiminin son asamasidir. Bu agsamada risk; tanimlanmis, 6l¢iilmiis
ve egilimi belirlenmistir. En ¢ok dikkat edilmesi gereken asamadir. Bu asamayi
onemli kilan en uygun teknigin secilmesi ve uygulamaya konulmasidir. Risk yénetim
tekniklerinin, olumlu ve olumsuz yonlerini ortaya koyarak hangi riskin secilecegine
karar verilmelidir.

4. Oran Analizi

Oran analiz teknigi, finansal tablo analizinde kullanilan en yaygin yontemlerden
birisidir. Oran analizi ile finansal tablolarda yer alan kalemler arasindaki iliskiyi
incelemektedir. Mali analizde en ¢ok kullanilan yontemdir. Bir igletmenin tek bir yilla
ait finansal tablolarda yer alan kalemler arasindaki iligkiler kurularak bulunan
oranlarla yapilan incelemeye oran analizi denir. Bu yontem rasyo analiz teknigi olarak
da bilinir. Oran analizinin temel amact; isletmenin finansal performansi, igletmelerin
bor¢ 6deme giiciinii, varliklarin verimliligini, isletmenin varlik kaynak yapisini
karliligini 6l¢gmektir. Analizde kullanilan oranlar tablo 2’de gosterilmistir.
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Tablo 2. Analizde Kullanilan Oranlar
Oran Analizi Formiiller
Likitide Cari Oran Donen Varliklar / KVYK
Oranlari Asit Test Orani (Donen Varliklar- Stoklar) /KVYK
Nakit Oran (Hazir Degerler + Menkul Kiymetler) /

KVYK

Finansal Yap1

Kaldirag Orani

Toplam Yabanci Kaynaklar / Toplam

Oranlari Aktifler
Oz Sermaye Orani | Oz Sermaye / Toplam Aktif
Finansman Oran1 | Oz Kaynaklar / KVYK
Kisa Vadeli KVYK / Toplam Aktifler
Yabanci1 Kaynak
Orani
Faaliyet Alacak Devir Hizi | Net Satiglar / Ortalama Ticari Alacaklar
Oranlari Stok Devir Hizi Satiglarin Maliyeti / Ortalama Stoklar
Oz Sermaye Devir | Net Satislar / Ortalama Oz Kaynaklar
Hiz1
Net Calisma Net Satislar / Net Caligma Sermayesi
Sermayesi Devir
Hiz1
Karlilik Oranlart | Briit Kar Marji Briit Satislar / Net Satislar
Orani
Faaliyet Kar Marj1 | Faaliyet Kar1/ Net Satislar
Net Kar Marji Net Kar / Net Satiglar
Aktif Karlilik Doénem Net Kar / Toplam Aktifler
Orani

Faiz Kargilama
Oram

(Vergi Oncesi Kar + Finansman Gideri) /
Finansman Gideri

Oz Sermaye
Karlilik Oran1

Donem Net Kar / Oz Kaynaklar

5. Veri ve Yontem

Arastirmanin amaci dogrultusunda Borsa Istanbulda islem géren enerji sektdriinde
faaliyet gosteren enerji sirketlerinin 2014 yilina ait finansal tablolar1 kullanilmistir.
Analizde oran analizinden faydalanilmistir. Bu dogrultuda enerji sirketlerin likidite
oranlari, finansal yap1 oranlari, faaliyet oranlar1 ve karlilik oranlart olmak iizere 17
oran hesaplanmistir. Oran analiz teknigi, isletmenin finansal durumu ve faaliyet
sonuglarina hem kendi icinde hem de farkli sektdrlerdeki diger isletmelerin
sonuglariyla karsilastirma yapalir.

Analizede kullanilan enerji sirkerlerinin finansal tablolart Kamuyu Aydinlatma
Platformu’ndan (KAP) alinmustir. Tablo 3’de analize dahil edilen enerji sirketler yer

almaktadir.
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Tablo 3. BIST e islem Géren Arastirma Kapsamindaki Enerji Sirketleri

Borsa kodu Sirket Kodu Sektorii
AKENR Akenerji Eletrik Uretim A.S. Enerji
ORGE Orge Enerji Elektrik Taahhut A.S. Enerji
AYEN Ayen Enerji A.S. Enerji
AKSEN Aksa Enerji Uretimi A.S. Enerji
ODAS ODAS Eletrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. Enerji

6. Bulgular

Yapilan ¢alisgmada oran analizinin bulgulart; likidite, finansal yapi, faaliyet ve karlilik
olmak {izere 4 grupta aciklanmaya ¢alistlmistir.

6.1. Likidite Oranlan

Isletmelerin likidite durumlarmin analizinde kullanilan bu oranlar, isletmelerin dénen
varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklari arasindaki iliskilerin analiz edilmesinde
yapilan bir ¢alismadir. Bu oran ile isletmenin kisa vadeli bor¢larini 6deyebilme giicii
ve yetenegi isletmenin ¢aligma sermayesinin yeterli olup olmadig: analiz edilemeye
caligilir(Yashdag, 2012: 163). Enerji sirketlerinin likidite oranlar1 tablo 4’te
belirtilmistir.

Tablo 4. Enerji Sirketlerin Likidite Oranlari

Cari Oran1 Asit Test Orani Nakit Oran
AKENR (A) 0.5 0.46 0.13
ORGE (B) 2.56 2.49 0.09
AYEN (C) 0.82 0.82 0.61
AKSEN (D) 0.58 0.29 0.04
ODAS (E) 0.8 0.8 0.4

Cari oran isletmenin kisa vadeli bor¢ ddeme giicline sahip olup olmadigin1 gosteren
orandir. Enerji firmalarinin cari orani sektor ortalamasi 0,47°dir.

A, C, D, E firmalarin cari oran1 1’in altinda oldugu i¢in firmalarin net c¢alisma
sermayesinin noksan oldugunu gosterir. Bu da firmalarin ginliik finansal iglerinin
biiylik bir baski, likidite darligi i¢inde yiriitildigiini ve firmanm bor¢ &deme
giicliniin diistigiinii gosterir. Sektdr ortalamasindan daha yiiksek bir cari orana sahip
oldugu i¢in firmalarin sektor ortalamasinda daha ¢ok likit varliklara sahip oldugunu
gosterir. B firmasi cari orani 2’nin iistiinde oldugu i¢in firmanin nakit fazlasi oldugunu
gosterir. Vadesi gelen borglarin 6deme giiciinii yiiksek oldugu anlagilmaktadir.

A, C, D, E firmalarinin asit test oraninin 1’den diisiik olmasi, firmanin kisa vadeli
borglarin1 6deyebilmesi igin stoklarin satilmasi gerekmektedir. Firmalarin alacak
devir hizi, stok devir hiz1 yiiksek olmasi daha diisiik likidite oraniyla faaliyet
gosterebilir. Firmalarin, finansmanda genellikle kisa vadeli yabanci kaynaklari
kullandiklarinda, likidite oranlari diisiiktiir. B firmasinin asit test oraninin 1’in iistiinde
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olmasi firma alacaklarimi tahsilinde giicliikler yasadigini gosterir. Asit test oraninin
ylikselmesi, donen varliklarin yapisinin  degistigini, donen varliklar iginde
stoklar/donen varliklar oraninin diistiigiinii gdstermektedir.

A, B, D firmalarin nakit oran1 0,20’nin altinda oldugu i¢in, firmalar nakit sikintisi
¢ekmektedir. Firmalarin alacaklarini tahsil edememe sorunu vardir. Ayrica firmalar,
stoklarini nakde ¢evirememe sorunu yasadig i¢in, kisa vadeli borglarin1 6deme giicii
yoktur. C, E firmasmin nakit oraninin 0,20’nin iistiinde olmasi1 firmalar acisindan
istenilen bir durum degildir. Firmalarin elinde nakit fazlasi oldugu ancak firmalarin
elindeki parayr verimli kullanamadigimi gosterir. Bu durum ise firmalarin para
kullanma giiciinii azaltarak gelir diigiikliigiine neden olmaktadir.

6.2. Finansal Yapi Oranlari

Finansal yap1 oranlari, isletmenin finansman yapisini ortaya koymasi agisindan biiytik
bir 6nem tasimaktadir. isletmeye kredi verenler acisindan bakildiginda da giivence
unsuru, yabanci kaynaklar ile 6z kaynaklar agisindan nasil bir denge oldugu,
varliklarin ne sekilde finanse edildigi bor¢lanmanin isletmenin karliligina olan
etkisinin nasil olacagr gibi sorulara finansal kaldira¢ oranlar1 cevap
vermektedir(Cabuk, 2013: 66).

Tablo 5. Enerji Sirketlerin Finansal Yapi Oranlari

Kaldirag Oz Sermaye Finansman | KVYK

Orani Orani Orani Orani
AKENR (A) 0.84 0.16 0.19 0.19
ORGE (B) 0.48 0.52 1.1 0.27
AYEN (C) 0.81 0.19 0.24 0.22
AKSEN (D) 0.04 0.3 0.42 0.26
ODAS (E) 0.77 0.23 6.47 0.42

A, C, E firmalan1 kaldirag orani 0,50°den yiiksek oldugu i¢in firmanimn sabit
yilikiimliiliiklerini kargilayamamasi anlamina gelir. Firmanin varliklarini borglanarak
sagladigin gosterir. Bu da firmalarin kredi riski tagidigini gosterir. Kredi kullanmak
isteyen firmalarin zor durumda birakir. Finansal kaldirag oraninin yiiksek olmasindan
firmalarin yiiksek faiz yiikii altina girdigi soylenebilir. Firmalarin kaldirag oranin
yiiksek olmasi, firmalarin yabanci kaynaklar ile finanse edildigini gosterir. B, D
firmalar1 finansal kaldirag orani 0,50°den diisiikk olmasi firmalar i¢in olumlu bir
durumdur. Kaldirag oraninin diisiik olmasi firmalarin vergi tasarrufundan yararlanma
firsatin1 kagirdigini ortaya koyar. Ayrica firmanin 6z kaynak yapisinin iyi oldugunu
gosterir. Firmalar 6z kaynaklariyla kendilerini finanse ederler. Firmalar 6z kaynak
yapisinin giiclii olmasi firmalarin kredi riskini ortadan kaldirir.

A firmasi 6z sermaye orani diisiik olmasi firmanin uzun siireli borglarinin taksitini ve
faiz o6deme gigliikleriyle karsilasacagimi gosterir.  Yani firmanin  sabit
yiikiimliiliiklerini karsilayamamas1 anlamina gelir. B firmasinin 6z sermaye oraninin
yiiksek olmasa firmanin, uzun siireli borglarini ve bunlarin faizlerini 6demede sorun
yasamayacagini gosterir. C firmasinin 6z sermaye oraninin diigiikk olmasi firmanin
uzun vadeli bor¢larmi édemede zorluklara yasayacagini gosterir. Bu da firma igin
olumsuz bir durumdur. D firmasinin 6z sermaye oranini yiikseltme egiliminde olmasi
bir yonetim basarisidir. Firma uzun vadeli borglarinin taksitini ve faizini 6demede
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zorluklara yasayacaklarini gosterir. E firmasi 6z sermaye oraninin diigiik olmasi firma
i¢in olumsuz bir durumdur. Firmanm uzun vadeli bor¢larim1 6demede zorlular ile
kargilagacagini gosterir. Yani firma sabit yiikiimliiliklerini karsilamada zorluklar
yasgayacaktir.

A, C, D firmalarinin finansman oraninin diisiik ¢ikmasi, firmalarin finansman riski
tasidigini gosterir. Yani firmalara kredi verenlerin, firma sahip ve ortaklarindan daha
fazla firmaya yatirnmda bulundugunu gosterir. Bu da alacaklarin giivencesini
azalmakta ayrica ekonomik durgunluk dénemlerinde, agir faiz yiikii firmalarin mali
olanaklarin1 tiiketerek, firma bor¢larm1 6deyememe durumunda birakabilir.
Firmalarin bu denli finansman oraminin diigiik ¢ikmasi 6z kaynak yapisinin iyi
olmadigini gosterir. B, E firmalarin finansman oraninin yiiksek ¢ikmasi, firmalarin
alacakli durumunda bulunan {igiincii kisilerin baskisindan kurtarir. Yani firmalarin 6z
kaynak yapisinin iyi oldugunu gosterir. Bu da firmalarin finansman riskini
tagimadigini gosterir.

A, B, C, D firmalarinin oranin %30 altinda olmasi istenilen bir durumdur. Firmalarin
cok fazla kisa vadeli borcunun olmadigini gdsterir. Firmalar uzun vadeli bor¢lanmaya
yonelir. Firmalar i¢in duran varliklar grubunu, kisa vadeli bor¢lanarak elde edilmesi
arzu edilmeyen bir durumdur. E firmasi oraninin %30’un iistiinde olmasi firma
agisindan riskli bir durumdur. Firma varliklarin finansmaninda kisa vadeli
borglanamaya agirlik verdigi anlasilir. Firmanin ¢ok fazla kisa vadeli borglarin
olmas1 6deme giiciiniin riskini de beraberinde getirir. Firmanin ekonomik olarak
O0deme sorunu yasamamasi i¢in duran varliklarin finanse edilmesinde kisa vadeli
bor¢lanmadan kaginmasi gerekmektedir.

6.3. Faaliyet Oranlan

Faaliyet oranlari, isletmenin varliklarinin ne oranda verimli kullandiklarmi gosterir.
Faaliyet oranlar1 hesaplanirken gelir tablosu ile varlik ve kaynaklari gdsteren
bilangonun karsilastirilmas1 bazi sorunlar yaratir. Isletme faaliyetlerinin verimliligi
devir hizlariyla 6lgiiliir. Devir hizi varlik ve kaynak unsurlarinin belli bir donemde
kag kez devirdigini gosterir.

Tablo 6. Enerji Sirketlerin Faaliyet Oranlari

Alacak Stok Devir Oz Sermaye | Net Calisma
Devir Hizt Hiz1 Oram Devir Hizi Sermayesi
Orani Orani Devir Hiz1
Orani
AKENR (A) 10.35 61.31 1.68 -3.64
ORGE (B) 1.03 20.13 111 1.26
AYEN (C) 5.94 0 0.89 -4.12
AKSEN (D) 32.86 6.59 191 -5.11
ODAS (E) 20.12 3043.28 6.47 -17.54

A, D, E firmalarin alacak devir hizinin yiliksek olmasi, firmalarin alacaklarinin
vadesinden tahsil ettigini gosterdigi gibi firmalarin etkin bir tahsilat politikasinin
sonucu da olabilir. Firmalarin alacak devir hizinin yiiksek olmasi firmalarin rekabet
giicliniin yiiksek oldugunu gdsterir. Miisteri se¢imi ve miisterilere taninacak olanaklar
konusunda gereken 6zeni gosterilmesi olarak da yorumlanabilir. Alacak devir hizinin
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yiiksek olan firmalarin diisiik bir cari ve likidite oraniyla ¢aligmasi, bor¢ ddeme
acisinda sorun dogurmayabilir.

B, C firmalarin alacak devir hizinin diisiik olmasi, firmalarin alacaklarini tahsil
etmede giigliikler yasayacagmi gosterir. Firmalarin etkili bir tahsilat politikalarinin
olmamasi, miisteri ve miisterilere taninacak olanaklar konusunda gereken 6zeninin
gosterilmemesi, rekabet giiciiniin zayiflig1 gibi etkenlerin firmalarin alacak devir
hizinin diisiik oldugunu gostermektedir. Alacak devir hizinin yavas olusu, firmalarin
bazi alacaklarinin vadesinden tahsil edilmedigini, bunlarin siipheli alacak hala
gelmesi olasiliginin yiiksekliginin bir gostergesi olabilir. Firmalarin bu yilizden
ugrayabilecegi kayiplar, satiglarinin artmasinda saglayacak yarardan daha fazla da
olabilir.

A, B, E firmalarmin stok devir hizinin yiiksek olmasi, stoklarin daha etken bir bigimde
yonetildigini ve firmalarin stoklarini satmada sorun yasamadigini gosterir. Stok devir
hizinin yiikselmesi, firmalarin daha fazla kar elde etmesine olanak verdigi gibi, belirli
bir is hacmine ulagsmak i¢in finansman gereksinimini de azaltir. Bagka bir degisle stok
devir hiz1 artan firmalarin, stoklara goreli olarak daha az kaynak baglamak olanagin
elde eder. Stok devir hiz1 yiiksek olan firmalarin daha fazla rekabet giiciine sahiptir.
Cinkii dugiik fiyata mal satarak satis hacmini genisletebilir. Satig hacminin
genislemesi, kar marjindaki diisiise ragmen firmanin karini arttirabilir. Stok devir
hizinin yiiksek olmasi firmanin maruz kalacag riskleri azaltir.

C, D firmalarinin stok devir hizinin diisiik olmasi, firmalarin stoklarini satmada sorun
yasadigint gosterir. Firmalarin stok devir hizinin yavas olmasi, tiiketici zevklerinde
degisme, fiziki 6zelliklerinin ve kalitenin bozulmasi, kullanim siiresinin dolmasi, daha
iyi rakip mallarin ortaya ¢ikmasi, satig kabiliyetinin yitirme olasiliginin fazlalasmasi
gibi sorunlar firmalari zor durumda birakir. Bu da firmalarin likidite sikintist ¢ektigini
ve karliliginin azaldigini gosterir.

A, B, C, D firmalarinin 6z sermaye devir hizinin diisiik olmasi, sermayenin firmada
etkin ve verimli bir sekilde kullanilmadig1 gosterir. Oz sermaye devir hizinin diisiik
olmas1 kuskusuz firmalarin 6z sermaye karlilig1 tizerinden olumsuz bir etki yapar.
Firmalar sermayenin azaltilmasini Onlemek igin satis hacmini genisleterek, 6z
sermayelerini artirilmasi yoluna gidebilirler. Yani yeni iirinler gelistirerek, yani
pazarlara girmek ve daha etkin bir satis politikasi izleyerek firmanin Pazar payini
genigletmek vb. oOnlemlerle satis hacmini genisleterek firmalarin 6z sermaye
karliligini artirabilir. E firmasinin 6z sermaye devir hizinin yiliksek olmasi, firmalarin
faaliyetlerin biiyiik 6l¢iide bor¢lanma yoluyla finanse ettigini gdsterir. Bu durum
firmanin 6z sermayesini ¢ok verimli ve etkili bir sekilde kullanildigimi gosterir.
Firmanmn 6z sermaye devir hizinin yiiksek olmasi, 6z sermaye karliligi iizerinde
olumlu bir etki yaparak firmanin 6z sermaye karliliini artirir.

A, C, D, E firmalarin net ¢alisma sermayesi devir hizinin disiik olmasi, firmalar
acisindan olumlu oldugunu ve firmalarin asirt net calisma sermayesine sahip
oldugunu gosterir. Firmalarin gereksinimlerinden daha fazla nakdi degerlere sahip
oldugunu gosterir. B firmasmin net ¢aligma sermayesi devir hizinin yiikselme
egiliminde olmasi, firmanin net ¢alisma sermayesinin verimliliginin ytiksek oldugunu
ifade eder.

6.4. Karlihk Oranlar:

Karlilik oranlari, isletmenin varliklarimi ve yabanci kaynaklarini ne kadar verimli
kullanildigin1 gosteren orandir. Karlilik oranlartyla isletmenin ge¢misteki karlilik
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durumunu ve faaliyetlerinin etkinlik derecesi tespit edilir. Diger bir ifadeyle, karlilik
oranlartyla isletmelerin bir faaliyet donemi sonunda elde ettigi karin yeterli diizey de
olup olmadig1 ve buna paralel olarak isletmenin kaynaklarini verimli kullanip

kullanilmadigi kontrol edilir.

Tablo 7. Enerji Sirketlerin Karhlik Oranlari

AKENR ORGE AYEN AKSEN ODAS

(A) (B) (€ (D) (E)
Briit Kar Marj1 -0.01 0.27 0.25 0.13 0.09
Orani
Faaliyet Kar -0.07 0.24 0.2 0.11 0.08
Marji1 Orani
Net Kar Marji -0.29 0.14 0.13 0.02 0.04
Orani
Aktif Karlilik -0.1 0.08 0.02 0.01 0.06
Orani
Faiz Kargilama 3 491 3.43 11 1.88
Orani
Oz Sermaye -0.63 0.15 0.11 0.04 0.28
Karlilik Orani

A firmasinin briit kar marji diisiik ve sektor ortalamasina yakin olmasi, firmanin
fiyatlama ve tiretim yonlerindeki etkinligi, sektdr ortalamasindan pek farkli degildir.
Firmanin briit kar marjinin disiik olmasi firma agisindan olumsuz bir durumdur.
Firmanin satislarin karlilig: diisiik ve satislarin verimsiz oldugunu gosterir. Firmanin
karlihgmin diisiik olmasi, ekonominin devresel olarak durgunluk dénemine girmesi
veya firmanin faaliyette bulundugu sektor kolundaki gelismelerin bir sonucu olabilir.
B, C, D, E firmalarinin briit kar marjinin, sektor ortalamalarindan daha yiiksek olmast
firmalar acisindan olumlu olarak yorumlanir. Firmalarin briit kar marjin1 yiiksek
olmasi, firmalarin karlarinin tatmin edici oldugu anlamina gelmektedir.

A firmasi faaliyet kar marji diisiikk oldugu icin firmanm ana faaliyet konusunda
basarisiz oldugunu gosterir. Oranin negatif olmasi firma agisindan olumsuz bir
durumdur. Faaliyet karliliginin firmanin satig, yatirnm ve finansman politikalar1 gibi
etmenler belirlendiginden bu etmenlerde iyi bir sekilde takip edilmedigini gosterir. B,
C, D, E firmalarin faaliyet kdr marji pozitif olmasi firmalarin ana faaliyetler
konusunda basarili oldugunu gosterir. Bu durum firmalar agisindan olumludur.
Firmanm faaliyet kdr marjinin yiiksek pozitif olmasi karliligini ve verimliligin
arttigini gosterir. Faaliyet karlilig1 firmalarin satis, yatirim ve finansman gibi etmenler
belirlendiginden bu etmenlerdeki degisimin iyi bir sekilde takip ettigini gosterir.

A firmasini net kar marj1 oranmin diisiik olmasi ve sektor ortalamasinin altinda olmasi
firma agisindan olumsuz olarak yorumlanir. Firmanin net kar marjmin diisiik olmasi,
firmanin toplam masraflarini kontroliinde, faiz, maliyet masraflar1 veya {iriinlerin
fiyatlandirilmasinda bazi sorunlar yasadigini gosterir. Daha ¢ok bor¢ kullanilmasi ve
finansman giderlerinin yiiksek olmasinin bu sonucu dogurdugunu gosterebilir. B, C,
D, E firmalarin net kar marj1 oraninin sektdr ortalamasindan yiiksek olmasi, firmalar
acisindan olumlu bir durumdur. Firmalarin yeterli diizeyde net kar elde ettigini
gosterir. Yiiksek net bir kar marji1 hem yatirim, tiretim, fiyatlama politikalarinin hem
de finansman politikalarinin uygunlugunu gosterir.
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A firmas: aktif karlilik orani negatiftir. A firmasi %10 oraninda zarar etmistir. Firma
aktiflerinden yeterince faydalanamadigini gosterir. Ayrica firmanin dogru is siiregleri
uygulamadigimni, politikalarinin yanlis oldugunu gosterir. B, C, D, E firmalarinin
karlilik oranlarinin pozitif olmasi firmalarin aktiflerini olumlu sekilde kullanarak
faaliyetlerinden kar elde etmiglerdir. Firmalar bu karliliga dogru yatirimlar ve
politikalar izleyerek ulagmislardir. Ayrica firmalarin karlilik oranin pozitif olmast faiz
oranlarimin ve diger giderlerinin diisiik oldugunu gosterir.

A, B, C firmalarin faiz karsilama orani yiikselme egilimde olmasi, firmalar acisindan
olumlu olarak yorumlanir. Firmalarin faiz karsilama oranmin yiiksek olmasi,
firmalarin faiz 6demede sikintt gekmediginin gosterir. D, E firmalarin faiz karsilama
oraninin diger firmalara nazaran diisiik ¢ikmasi, firmalar acisindan olumsuz olarak
yorumlanir. Firmalar faiz 6demede sikinti ¢ektigini gosterir.

A firmasmin 6z sermaye karlilik orani negatif olmasi firma sahiplerinin yaptiklari
yatirimin kar elde etmediklerini ve bu yatirnmlarin verimsiz oldugunu gosterir. Oz
sermaye karlilik oraninin negatif olmasi ve siirekli diisiis izlemesi, firma agisindan
erken bir uyart tegkil eder. B, C, D, E firmalar1 6z sermaye karlilik oranlarinin pozitif
olmasi firma sahiplerinin yaptig1 yatimin karli oldugunu gosterir. Firmalarin sermaye
saglayanlarin yiiksek getiriler elde ettigi sOylenebilir. Bir isletmede yatirim
yapilacakken bakilacak en 6nemli gostergelerden biri de 6z sermaye karlilik oranidir.
Oz sermaye karlilik oran1 pozitif ve yiiksek olan firmalarin yatirrme1 bulmasi oldukga
kolay olacaktir.

7. Sonug¢

Finansal risk yonetimi, tiim isletmeler igin biiyiik 6nem tasimaktadir. Ciinkii finansal
riskler tiim ekonomik sistemleri etkiler. Isletmeler etkin finansal risk y&ntemleri
sayesinde maruz kalabilecekleri zararlarin altindaki etkenlerin azalmasini saglarken,
diger yandan da zayif noktalar giiglendirerek kar oranlarinin artmasini saglamaktadir.

Finansal risk yonetimini, dogru ve zamaninda uygulayan firmalar, finansal riskleri
minimize ederek birgok fayda saglamaktadir. Bu faydalar; Sirkete yatirim yapan
yatirnmcilara risk analizi yapilarak risk yonetim masraflarindan kurtulmalarini
saglayabilir, 6denecek vergileri makul seviyeye diisiirebilir ve firmanin daha seffaf
olmasimi saglar. Ayrica firmanin iflasa siiriklenmesini Onler, isletmenin saglikli
bliylimesine ve iyi yonetim seklinin olusmasina, sirketin zararlarini minimize
etmesine, ¢alisanlarin bilgili ve deneyimli olmasina, pazarlarda meydana gelen
degisimlere ayak uydurulmasma yardimci olur.

Finansal analiz ise firmalarin finansal tablolarinin analizini kapsar ve analiz yapilirken
bu tablolarda yer alan kalemler arasindaki iligkiler incelenir. Finansal analiz,
firmalarin varliklarin1 devam ettirebilmeleri ve nihai amag olan firmanin degerini
maksimum kilmalar1 agisindan finansal analiz olduk¢a Onemli bir yere sahiptir.
Finansal analiz temel unsurlari; karlilik analizi, risk analizi ve nakit akis analizidir.
Finansal analizin bu unsurlariyla, firmanmn bugiinkii finansal durumunu ve
performansini ve gelecekteki finansal durumunu tahmin etmek amaciyla kullanilir.

Sonug olarak, finansal risk faktorlerinin sirketler iizerindeki etkileri; karliligin
azalmasi, finansal zorluklar ve iflas seklinde ortaya cikabilir. Risk faktdriiyle basa
¢ikmak igin isletme yOonetimi finansal risk yonetimi etkin bir sekilde uygulanmalidir.
Isletmeler iyi bir risk yonetimi sayesinde kayiplarini en alt diizeye indirebilir. Yapilan
bu makale c¢alismasiyla goriilen su ki; A firmasi ana faaliyet konusunda basarisiz
oldugunu, firmanin satislarin karhihigi diisiik ve satiglarin verimsiz oldugunu
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gostermektedir. A firmasi aktif karlilik oran1 negatiftir. Firma aktiflerinden yeterince
faydalanamadigint gosterir. Ayrica firmanin dogru is siirecleri uygulamadigini,
politikalarmin yanlis oldugunu gosterir. A firmasini net kar marj1 oraninin diistik
olmasi ve sektor ortalamasinin altinda olmasi firma agisindan olumsuz olarak
yorumlanir. Firmanin net kar marjinin diisiik olmasi, firmanin toplam masraflarmi
kontroliinde, faiz, maliyet masraflar1 veya {irlinlerin fiyatlandirilmasinda bazi
giicliiklerin yasadigint gostermektedir. A firmasinin 6z sermaye karlilik orani negatif
olmasi firma sahiplerinin yaptiklar1 yatirimin kar elde etmediklerini ve bu yatirimlarin
verimsiz oldugunu gosterir. B, C, D, E firmalarimin karlilik oranlarinin pozitif olmast
firmalarin aktiflerini olumlu sekilde kullanarak faaliyetlerinden kar elde etmislerdir.
Firmalar bu karliliga dogru yatirimlar ve politikalar izleyerek ulasmiglardir. Ayrica
firmalarmn karlilik oranin pozitif olmasi faiz oranlarinin ve diger giderlerinin diigiik
oldugunu gosterir. Kisacas1 B, C, D, E firmalar1 ana faaliyetleri konusunda verimlilik
ve karliligin1 artirmiglar. Bu firmalarin satig, yatirim ve finansman gibi alanlardaki
degisimleri iyi bir sekilde takip ettikleri goriilmektedir. Yapilan incelemeler
sonucunda basarisiz bir firmanin ana faaliyetleri konusunda basarisiz olmast, firmanin
karliligimi ve verimliligini azaldigin1 gosterir. Bagarisiz firmanin gerek finansal risk
yonetimi gerekse mali analiz yontemlerini etkin ve verimli bir sekilde kullanmadigi
gorillmistir.
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