Gelis Tarihi: Kaynakca Gosterimi: Kadioglu, S. & Sensoy N. (2024). Enerji
sektorlinde yapilan finansal performans analizinde stok

12.03.2024 bulundurmanin etkisi. Istanbul Ticaret Universitesi
Kabul Tarihi: Sosyal Bilimler  Dergisi, 23(49), 1530-1543.
09.05.2024 doi: 10.46928/iticusbe.1451546

Yaymmlanma Tarihi:

28.06.2024

ENERJi SEKTORUNDE YAPILAN FINANSAL PERFORMANS ANALIZINDE
STOK BULUNDURMANIN ETKIiSi

Arastirma

Seher Kadioglu
Sorumlu Yazar (Correspondence)
Istanbul Ticaret Universitesi

seherkadioglu 87@hotmail.com

Necdet Sensoy
Istanbul Ticaret Universitesi

necdetsensoy@ticaret.edu.tr

Seher KADIOGLU, Istanbul Ticaret Universitesi Finansal Ekonomi béliimiinde doktora yapmaktadir. Finansal

analiz, finansal yonetim alanlarinda arastirmalar yapmaktadir.

Necdet SENSOY, Istanbul Ticaret Universitesi Muhasebe Denetimi programinda profesordiir. Finansal Analiz,
Islami Finans, Muhasebe Teorileri, Standartlar ve Uygulamalar1 dersleri vermekte ve bu alanlarda arastirmalar

yayinlamaktadir.

1530


mailto:seherkadioglu_87@hotmail.com
mailto:necdetsensoy@ticaret.edu.tr
http://orcid.org/0000-0002-7768-5330
http://orcid.org/0000-0002-2045-0020
https://www.webofscience.com/wos/author/record/2109841

ENERJi SEKTORUNDE YAPILAN FINANSAL PERFORMANS ANALIZiINDE

STOK BULUNDURMANIN ETKIiSIi*

Seher Kadioglu
seherkadioglu_87@email.com
Necdet Sensoy
necdetsensoy@ticaret.edu.tr

Ozet

Bu 6zgiin calismada, Borsa Istanbul’da enerji sektoriinde yer alan firmalardan stok bulunduran ve stok
bulundurmayan firmalarm bu 6zelliklerinin performanslarini nasil etkiledigini tespit etmek amaci ile stok
bulunduran Aygaz ve stok bulundurmayan Zorlu Enerji firmalarinin finansal oranlari karsilastirilmistir.
Analizde enerji sektoriinde faaliyet gosteren iki firmanin 2005/1 ve 2022/1 donemleri arasindaki finansal
verileri kullanilarak oranlar hesaplanmistir. Analizde finansal performansi temsilen faaliyet karliligi bagimli

degisken olarak alinmistir. Bagimsiz degisken olarak 14 farkli geleneksel oran kullanilmistir.

Amag: Stok bulunduran isletmenin stok bulundurmayan isletmeye gore daha yiiksek finansman gideri olacagi
icin sermaye yapilart ayni veya benzer olan firmalardan stok bulunduranin Net Kar / Faaliyet Kar1 oraninin

bulundurmayana gore daha diisiikk oldugunun ortaya konulmasidir.

Yontem: Enerji sektoriinde faaliyet gosteren stok bulunduran ve bulundurmayan firmalarin faaliyet karliligi

iizerinde etkili oranlarin farkliliin1 tespit etmek amactyla basit dogrusal regresyon modeli uygulanmistir.

Bulgular: Calismanin sonucunda stok bulundurma 6zelligine gére firmalarda faaliyet karlihigim etkileyen
oranlarimn farklilik gosterdigi tespit edilmistir Stok bulunduran Aygaz’in faaliyet karlilig1 stok bulundurmayan
Zorlu Enerji’nin faaliyet karlihigindan diisiik oldugu gézlenmistir. Bu bulgu ¢alismanin hipotezine uygun
olmakla beraber, benzer sermaye yapilari olan firmalara ulasilamadigi i¢in hipotezdeki bu kosul yerine
gelmemistir. Ayrica bu iki firmanin Net Kar/Faaliyet Kar1 ve FVOK/Faiz Gideri oranlar1 da karsilastirilmsgtir.
Sonug olarak hipotezdeki beklenti olan stok bulunduran firmadaki faaliyet karliliginin stok bulundurmayana

gore diisiik olmas1 ve Net/Kar / Faaliyet Karmin da diisiik olmas: hesaplanan oranlar ile dogrulanmaktadir.

Ozgiinliik: Yapilan ¢alismanin 6zgiin tarafi hem dénemsel hem de etkinlik 6l¢iimleri dikkate aliarak literatiire

katkida bulunmas1 amaglanmaktadir.
Anahtar Kelimeler: Enerji Sektorii, Oran Analizi, Faaliyet Karliligi, Regresyon Analizi

JEL Smmiflandirmasi: C32, M40, B26
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THE EFFECT OF KEEPING INVENTORY ON FINANCIAL PERFORMANCE OF
THE ENERGY SECTOR COMPANIES

Abstract

In this research, the financial ratios of Aygaz, which keeps inventory, and Zorlu Enerji, which does not keep
inventory, were compared to determine how these characteristics affect their performance Using financial data
from two companies operating in the energy sector between 2005/1 and 2022/1 periods, ratios have been
calculated for analysis. In the analysis, operating profit margin was taken as the dependent variable representing

financial performance. 14 different traditional ratios were used as independent variables.

Objective: To determine that the operating profitability of the company keeping inventory is lower than that of
the company not keeping inventory due to the higher financial expenses of the company keeping inventory,

assuming that the capital structures of the companies are the same or similar.

Method: A simple linear regression model has been applied to determine the differences in the impact ratios
affecting the operating profitability of companies operating in the energy sector, with and without inventory,

aiming to assess the variations.

Findings: The study found that the ratios affecting the operating profitability of companies differed according
to the inventory holding feature. It was observed that the operating profitability of Aygaz which keeps inventory,
was lower than that of Zorlu Enerji which does not keep inventory. Although this finding is consistent with the
research hypothesis, the condition in the hypothesis was not met because similar capital structures were not
reached. As a result, the expectation in research hypothesis that the operating profitability of the company
keeping inventory would be lower than that of the company not keeping inventory was confirmed by the
calculated ratios.

Originality The intention of the conducted study is; to contribute to the literature by considering both periodical

and effectiveness measurements, highlighting its original aspect.
Keywords: Energy Sector, Ratio Analysis, Operating Profitability, Regression Analysis

JEL Classification: C32, M40, B26

"Bu ¢alisma, Seher Kadioglu’nun “Borsa Istanbul’da Islem Goren Enerji Sektorii Firmalarmin Finansal
Performanslarinin Olgiilmesinde Geleneksel Oranlar ile Nakit Akim Oranlarmin Karsilastirmali Analizi” isimli
doktora tez ¢aligmasindan tiiretilmistir.
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GIRIS

Performans, spesifik bir hedefe ulasim parametrelerinin Slciilmesidir (Ozer, 2009). Isletmelerin
yapmis olduklar faaliyetleri sonucunda ulagmis olduklar1 durumu ortaya koyan finansal gostergeler
isletmelerin finansal performansi olarak ifade edilmektedir (Aytekin ve Erol, 2018). Caligmada
finansal performansi 6lgmek amaciyla, performans 6lgiim yontemlerinden finansal tablolar analizi

kullanilacaktir.

Tahlil, analiz ya da ¢oziimleme kelime anlami olarak bir seyi incelemek lizere pargalarina ayirma
anlamina gelmektedir (Durmus, 2015). Finansal analiz ise analizi yapanlarin hedeflerine bagli olarak
bir veya birka¢ doneme aittir. Finansal gostergelerde mevcut olan kalemlerin hem kendi aralarinda
iligkileri hem de biitiinle olan iligkileri tiirlii analiz tekniklerinden gegirilerek incelenmesidir. Bu

baglamda finansal analiz verilerin yorumlanmasi ve degerlendirilmesi siirecidir (Arat, 2005).

Calismada finansal tablolar analizi yontemlerinden olan oranlar (rasyolar) yontemi kullanilacaktir.
Bu yontemde farkli finansal tablolardan birbiriyle iliskili kalemler alinarak iliskiler kurulur. Ayrintili
ve karmasgik finansal tablo kalemleri yerine sadece bazi kalemlere odaklanarak yapilan oran analizi
cok kullanilan ve sade bir analizdir. Oran analizi, farkl biiyiikliikteki firmalar arasinda karsilastirma
yapma imkani saglar. Rasyo analizi analistin yeteneklerine dayali olabilecegi gibi, istatistiki karar

modelleri seklinde de formiile edilebilir (Sensoy, 2023).

Bir bilango veya diger adiyla finansal durum tablosu kalemi olan stoklar; olagan is akisi i¢inde
satilmak amaciyla isletmede tutulan (ticari mal, mamuller vb.) satilmak amaciyla tiretilen ya da tiretim
sirecinde ya da hizmet sunumunda kullanilacak ilk madde ve malzemeler seklinde bulunan
varliklardir (TMS 2, 2024). Ticari isletmelerde stok kalemi olarak sadece ticari mallar kalemi
bulunmakta iken iiretim igletmelerinde hammadde, yar1 mamul ve mamul kalemleri bulunmaktadir.
Bu durumda maliyet muhasebesinin irettigi donem sonu mamul ve yari mamul stoklar ile ilgili
bilgilerin finansal muhasebe alt bilgi sisteminin ¢iktisi olan finansal durum tablosunda kullanilmasi
gerekmektedir (Sensoy, 2023). Stoklar isletmenin {iretim i¢in ihtiya¢ duydugu hammadde, isletme
malzemeleri, iretim siiresince meydana gelen yart mamuller ve iiretim sonucunda meydana gelen
mamullerden olugsmaktadir. Ancak bu siire¢ elektrik enerjisi tiretiminde farklidir. Ciinkii elektrik
enerjisi tiretildigi anda tiiketilmektedir. Yenilenemeyen enerjide iiretim yapildiginda enerji hemen
tilkketilmekte, yenilenebilir enerji de ise hemen tiiketime sunulamamakta, enerji akisi az oldugundan
veya diizenli olmadigindan belirli bir yerde depolanmakta yani stoklanmaktadir (Yalgin, 2021).
Caligmada finansal tablolar analizi yontemlerinden oran analizi kullanilarak elde edilen oranlarin
karsilagtirilmasi yoluyla stok bulunduran ve stok bulundurmayan enerji firmalarmi finansal

performansi Sl¢lilmiistiir.

Stok bir donen varlik kalemi ve aym1 zamanda c¢aligma sermayesi bileseni oldugu i¢in bagimsiz
degiskenler olarak stoklarin donen varliklar igindeki payini dlgen oranlar ve ¢alisma sermayesi ile

ilgili oranlara bakilmalidir. Stok bulundurmak, daha fazla isletme sermayesi ihtiyact dogurur. Bu
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ihtiyacin 6zkaynaklar ile mi yoksa bor¢ kaynaklar ile mi karsilandigi onemlidir. Borgla (yabanci
kaynaklarla) finanse edilen firmalarda finansman gideri olusacagi i¢in bagimli degisken olarak

kullanilan Faaliyet kari/Satislar oran1 bundan etkilenecektir.

Calisma konusuna uygun olarak enerji sektoriinde yer alan likit petrol gazi (LPG) tiretimi yapan ve
stok bulunduran Aygaz ile elektrik tiretimi yapan ve stok bulundurmayan Zorlu Enerji’nin finansal

tablolarindan alinan verilerle finansal analiz yapilmistir.
ARASTIRMANIN KAPSAMI

Aragtirmaya konu edilen Aygaz ve Zorlu Enerji firmalarinin finansal performansini 6lgmek iizere
bagimli degisken olarak bir karlilik 6l¢iim orani olan faaliyet Karliligi (Faaliyet kari/Satislar)
alinmistir. Finansman giderlerinin biiylikliigii bu orani etkilemektedir. Bu nedenle, karsilastirilan

firmalarin sermaye yapilarinin benzer olmasi halinde stok bulundurmanin etkisi incelenebilmektedir.

Tablo 1’de firmalarm kaynak yapilari, cari oranlar1 ve stoklarin net calisma sermayesine orani

karsilagtirilmistir

Tablo 1: Aygaz ve Zorlu Enerji Firmalarinin Belirli Oranlarinin Karsilastirilmasi

Oran AYGAZ ZORLU ENERJI
Kisa vadeli yabanci kaynaklar/Toplam pasifler orani (%) 0,2877 0,3617
Uzun vadeli yabanci kaynaklar/Toplam pasifler orani (%) 0,1557 0,5270
Ozkaynaklar/Toplam aktifler oran1 (%) 0,5566 0,1113
Cari oran (%) 1,1527 0,4661
Stoklarin net ¢alisma sermayesine orani (SNCSO) 0,1002 0,0032

Kaynak: Firmalarin finansal verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Gorildigi gibi Aygaz goreceli olarak 6z kaynaklarla finanse edildigi halde Zorlu Enerji agirlikli
olarak borg sermaye ile ¢alismaktadir. Stok bulundurmayan Zorlu Enerji daha az ¢aligma sermayesi
ile yetinebilmekte ve bu amacla bor¢lanma ihtiyaci bulunmamaktadir. Aygaz ise stok bulundurdugu
icin daha yiiksek tutarda ¢aligma sermayesine ihtiyaci bulunmaktadir. Cari oranda Aygaz’in 1,15
Zorlu Enerji’nin ise 0,47 olmasi, Zorlu Enerji’de 0,3617 olan kisa vadeli borglarin kaynaklar arasinda

agirliginin diisiik olmasi ve stok bulundurma ihtiyaci olmamasiyla agiklanabilir.

Sermaye yapist Aygaz’a daha benzer olan Ayen Enerji firmasinin ayni oranlarina Tablo 2°de yer

verilmistir.

1531



Tablo 2: Aygaz ve Ayen Enerji Firmalarmin Belirli Oranlarinin Karsilagtirilmasi

Oran AYGAZ AYEN ENERJI
Kisa vadeli yabanci kaynaklar/Toplam pasifler orani (%) 0,2877 0,2200
Uzun vadeli yabanci kaynaklar/Toplam pasifler oran1 (%) 0,1557 0,7200
Ozkaynaklar/Toplam aktifler orani (%) 0,5566 0,2300
Cari oran (%) 1,1527 0,4400
Stoklarin net ¢aligsma sermayesine orani (SNCSO) 0,1002 0,0000

Kaynak: Firmalarin finansal verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 2°de Aygaz’in agirlikli olarak 6zkaynaklarla finanse edildigi halde Ayen Enerji’nin borg
sermaye ile finanse edildigi goriilmektedir. Stok bulundurmayan Ayen Enerji daha az calisma
sermayesi ile calisabilmekte ve bu nedenle borg¢lanma ihtiyact duymamaktadir. Aygaz ise stok
bulundurdugu i¢in daha yiiksek tutarda galisma sermayesine ihtiyact bulunmaktadir. Cari oranda
Aygaz’in 1,15 Ayen Enerji’nin ise 0,44 olmasi, Ayen Enerji’de 0,22 olan kisa siireli borglarin

kaynaklar arasinda agirliginin diisiik olmasi ve stok bulundurma ihtiyaci olmamasiyla agiklanabilir.

Tablo 3: Aygaz-Zorlu Enerji Belirli Oranlarinin Karsilastirilmasi (2)

AYGAZ ZORLU ENERJI
Net Kar/Faaliyet Kar 0.3874 1.5248
FVOK/Faiz Gideri 2.5270 1.8043

Kaynak: Firmalarin finansal verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 3’te stok bulunduran Aygaz ile stok bulundurmayan Zorlu Enerji’nin Net Kar/Faaliyet Kar1 orani ile
FVOK/Faiz Gideri karsilastirilmigtir. Buna gére stok bulunduran Aygaz firmasinda Net Kér/Faaliyet Kar1 stok
bulundurmayan Zorlu firmasina gére daha diigiik oldugu goriilmektedir. Bu oranlar makalemizde incelenen Net
Kar/Faaliyet Kar1 oraninin diisiik c¢ikmasi ongoriisiinii yansitmaktadir. Sermaye yapilart da goéz Oniinde
bulundurulursa daha ¢ok 6z sermaye ile finanse edilen Aygaz firmasinda faiz gideri daha az olacag i¢in

FVOK/Faiz Gideri oran1 da daha yiiksek goriinmektedir.

LITERATUR TARAMASI

Calisgmanin amact dogrultusunda, firma performansimi etkileyen faktorlerin anlatildigi calismalar
asagida Ozetlenmistir. Caligmalarin ¢ogunda firma performansini analiz ederken stok bulundurma
etkisi goz ardi edilmistir. Literatiirde arastirma konusunu igeren galisma sayisinin olduk¢a az-oldugu

goriilmektedir. Literatiirde yer alan ¢alismalar ii¢ ana baslik altinda toplanmaktadir.
1.1. Finansal performansin oran analizi ile 6l¢iilmeye ¢cahisildig1 ¢alismalar

Acikgoz ve Kilig (2021), Tiirkiye'de teknoloji sektoriinde 6nde gelen sirketlerin finansal performans
ve piyasa degeri belirleyicileri hakkinda DuPont Analizi ile Coklu Dogrusal Regresyon modeli
kullandiklar1 ¢alismada; Karlilik, kaldirag ve varlik verimliligi unsurlarindan hangilerinin teknoloji
sirketlerinin finansal performans iizerinde ne Olciide etkili oldugu incelemistir. Yapilan analiz
sonucunda; teknoloji sirketleri finansal performansina iligskin esas Olgiitlerinin; karlilik ve varlik
verimliligi oldugu saptanmistir. Calismada ayni zamanda 06z sermaye carpaninin ve varlik
verimliliginin teknoloji firmalarinin piyasa degeri iizerinde pozitif yonde bir etkisi oldugu goriilmiis,
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ancak agiklama giicliniin bu degiskenlerle ¢ok diisiik oldugu da saptanmistir. Bu ¢alismada ulasilan

verilere gore karlilik teknoloji firmalarinin piyasa degerini agiklamamaktadir.

Akyiiz vd. (2017) yiiriittiikleri calismada Borsa Istanbul’da islem goren kagit ve kagit iiriinleri sanayi
sektoriindeki yedi firmanin finansal performanslarini finansal oranlar yardimi ile karsilagtirilmistir.
Yapilan analizler ve hesaplamalar sonucunda sanayi isletmeleri i¢in likidite oranlari, finansal oranlar
ve faaliyet oranlari hesaplanmistir. Hesaplanan oranlar ile standart degerler karsilastirmali olarak

yorumlanmustir. Elde edilen yorumlarla oranlarin firma basarisini ne 6l¢iide yansittig1 irdelenmistir.

Avet ve Ciaroglu (2018), Avrupa’nin 6nde gelen 5 havayolu igletmesinin 5 yillik oranlar1 kullanarak
finansal performanslarini siralamistir. Analizde kullanilan oranlar; cari oran, nakit oran, finansal
kaldirag orani, 6zsermaye ¢arpani, aktif devir hizi, 6zsermaye devir hizi, 6zsermaye karlilig: ve aktif
karliligidir. Bu kriterler esas alinarak yapilan degerlendirmede ilgili donemde finansal performans

acisindan ilk sirada Rynair, son sirada ise Lufthansa Havayollari’nin yer aldig1 sonucuna ulagilmistir.

Aydeniz (2009), isletmenin rekabet avantajini ve piyasadaki varligini devam ettirebilmesi i¢in kritik
bir etkiye sahip olan makroekonomik faktorleri incelemistir. Bu makroekonomik faktorler finansal
performans gostergeleridir. Bu amagla basit dogrusal regresyon analizi yapilmistir. Calismada,
IMKB’ye kote gida ve icecek firmalarinin oranlar1 hesaplanarak kullanilmistir. Yapilan analiz
sonucunda finansal performans gostergelerinden olan karlilik oranlarini en ¢ok TUFE ve UFE’nin
etkiledigi, EBIT ve EBITDA’y1 ise en ¢ok kapasite kullanim oranlarinin etkiledigi goriilmiistiir.

NOPET’1 ise en fazla faiz oranlarinin etkiledigi tespit edilmistir.

Deran ve Erduru (2018), karayolu ve denizyolu yiik tasimaciligi firmalarinin 2013-2015 yillar
arasinda finansal performanslarini finansal oranlar vasitasi ile degerlendirmistir. Analiz sonucunda
likidite ve finansal yapisinin, sektore gore daha giiglii oldugu 6te yandan karliliklarinin daha diisiik

oldugu tespit edilmistir.

Ege ve Bayrakdaroglu (2021), lojistik regresyon teknigiyle IMKB 30 hisse senetlerinin getiri
performansimi analiz ederek IMKB’de islem goren firmalarin getirilerini hangi oranlarin etkiledigini
tespit etmistir. Calismada, 2004 yilinda IMKB’de islem géren otuz firma incelenmistir. Bu firmalara
ait verilerle hesaplanan yirmi adet finansal oran ve nominal getirileri kullanilmustir. Istatistiksel olarak
anlamli modellerin elde edilmesi i¢in tahmini yapilacak modelde kullanilmasi planlanan oranlar,
modele tek tek dahil edilmistir. flgili donem gergevesinde ulasilan sonuglara istinaden, hisse senedi
getirilerini agiklamada toplam varliklarin devir hizi oran1 (TVDH), nakit oran1 (NO) ve fiyat/kazang
orant (F/K) etkili birer bagimsiz degisken olarak tespit edilmistir. Literatiirde oldukg¢a fazla yer alan
PD/DD orani etkili bir bagimsiz degisken olarak Logit Model’de goriilmemistir.

Hacievliyagil ve Sit (2016) yaptiklar1 ¢alismada, imalat sektoriinde yer alan alt sektorlerin finansal
oranlar1 arasinda farklilik olup olmadigimi incelemistir. Finansal oranlardan likidite oranlari, devir

hiz1 oranlari, mali yap1 ve karlilik oranlar igerisinde 20 oran segilmistir. Yapilan ¢caligmada imalat
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sektorline ait alt sektérde faaliyet gésteren firmalarda finansal oranlarda nakit oran disinda diger

oranlarda anlamli farklilik tespit edilememistir.

Karadeniz vd. (2017) yaptiklar1 caligmada Tiirk imalat sektortiniin finansal performansini analiz
etmistir. Sektore ait 21 alt sektdriin 32 finansal oran1 Gri Iliskisel Analiz yontemi ile incelenmistir.
Calisma sonucunda finansal performansa etki eden oranlar sirasiyla finansal yapi, karllik, likidite ve

varlik kullanimu ile ilgili oranlardir.

Ertas ve Pesmen (2020), BIST 100°de faaliyet gosteren insaat sektorii firmalarinin cari oran, borglar
rasyosu, likidite orani, maddi duran varlik/UVYK, borglarin vade yapisit oranimi girdi degiskeni
olarak; aktif karlilik 6z sermaye karliligi ve satiglarin getirisini ¢iktt degiskeni olarak kullandigi
calismasinda Gri Istatistiksel Analiz teknigini kullanmistir. Analizler sonucunda etkin olan ve etkin

olamayan sirketler tespit edilmistir.

Yalama ve Saymm (2008), IMKB’de islem goren imalat sektoriindeki sirketlerin Veri Zarflama
Analizi (VZA) yontemi kullanarak performanslarini karsilagtirmistir. VZA’ da segilen girdi ve ¢ikti
degiskenleri finansal oranlardir. Caligmada 2005 Aralik itibariyle ortalama etkinlik skoru %83,94
olarak hesaplanmistir.

1.2.Enerji sektoriinde finansal performansi inceleyen ¢calismalar

Kavas vd. (2023) yaptiklar1 bu calismada, Borsa Istanbul Elektrik Gaz ve Buhar Sektoriinde islem
goren firmalarin finansal performanslarini 6lgmiistiir. Calismada 8 isletmenin 2017-2021 yillar
arasindaki mali tablolarindan elde edilen oranlar kullanilmistir. Calismada Cok Kriterli Karar Verme
Yontemlerinden (CKKV) TOPSIS ve MOORA yontemleri kullanilmistir. Calisma ile isletmelerin
finansal performans siralamasi TOPSIS ve MOORA yontemleri ile ayri ayr analiz edilmistir. Tki
analiz yontemine gore farkli performans siralamasi sonuclarma varilmistir. TOPSIS ve MOORA
yontemleri ile elde edilen bulgularda 6nemli benzerliklerin tespit edildigi ancak yontemlerin farkli

sekilde hesaplanmalarindan Gtiirii siralamalarda degisiklikler tespit edilmistir.

Islamoglu ve Cankaya (2018), Borsa Istanbul Elektrik endeksinde yer alan firmalarin 2012 ile 2016
yillar1 bilango ve gelir tablosundan elde edilen finansal oranlar yardimi ile finansal performans ve
finansal basarisizlik arasindaki iliskiyi panel veri regresyon analiz yontemi kullanarak incelemistir.
Caligmada, finansal basarisizlik Fulmer H skoru ile, finansal performans ise Tobin’s Q orani ile
Olciilmiistiir. Analizde kontrol degiskeni olarak, finansal performansta etkisi oldugu diisiiniilen
fiyat/kazang orani ve satislarin logaritmasi dahil edilen bu analiz sonucuna istinaden iki iliski oldugu
sonucuna varilmigtir. Bu sonuca gore, Fulmer H skoru ve Fiyat/Kazang¢ orami ile karsilastirilan
Tobin’s Q orami arasindaki iligki pozitif ve anlamliyken, satiglarin logaritmasi ile negatif ve

anlamlidir.

1.3. Stok ve finansal performansa etkisini inceleyen ¢calismalar
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Anantadjava (2023), faktoring endiistrisinde envanter yonetiminin etkinligini ve finansal performans
iizerindeki etkisini belirlemek amaci ile Endonezya ve Almanya'daki se¢ilmis halka acik imalat
sirketlerine ait 2013-2017 finansal verilerini kullanmistir. Envanter-finansal performans ve deger
analizi ¢oziimlemesi i¢in Yapisal Esitlik Modellemesine dayali olarak Microsoft Excel, SPSS ve
AMOS gibi bir¢ok yazilim programi kullanilmistir. Calismadan elde edilen verilere gore, envanter
performansinin finansal performansi 6nemli dl¢iide etkiledigi goriilmektedir. Envanter performansi,
finansal performans i¢in %30,6'lik bir agiklayici giice sahiptir. Envanter performansindaki bir

birimlik artig, finansal performansi da yiikseltmektedir.

Onikoyi vd. (2017), Nijerya'da faaliyet gésteren Larfage Wapco firmasinin finansal performansi
lizerinde stok yonetimi uygulamalarinin etkisini incelemis, stok yonetiminin firmanin maliyet ve
karliligr iizerindeki etkisini analiz etmistir. Caligmada, stok yonetiminin ve kullanilan envanter
politikalarinin satilan mal maliyeti ve karlilik {izerindeki etkisi arastirilmistir. Bu ¢alisma igin anket
yontemi kullanilmis ve yillik denetlenen mali raporlardan faydalanmilmistir. Calismada elde edilen
bulgulara gore, 2005-2013 yillar1 arasinda stok degeri ile satilan mal maliyeti arasinda énemli bir
iligki oldugu gorilmiistiir. Larfage Wapco firmasinda stok yonetimi ve kontrol politikasi ile karlilik

arasinda pozitif bir iligki oldugu bulunmustur.

Nawaz (2016), 2010-2014 yillar1 arasinda Pakistan'da KSE-100 endeksine kayitli olmayan finansal
firmalar i¢in stok performansinin firma performansi tizerindeki etkisini panel veri analizi ile
incelemistir. Panel verilerini degerlendirmek i¢in Korelasyon, OLS (En Kiiciikk Kareler), GLM
(Genellestirilmis Dogrusal Model) ve Hausman Testi kullanilmigtir. Aktif karliligin stok devir hizi
ile zayif pozitif bir iliskisi oldugu korelasyon analizi ile tespit edilmistir. Aktif karlihigmn stok devir
hizi, toplam varliklar ve Kkaldirag orani ile pozitif zayif bir iligkisi oldugu goriilmistiir. Toplam
hhvarliklar, aktif karlilik tizerinde pozitif bir etkiye sahipken ve finansal kaldirag, aktif karlilik
tizerinde anlamli ve negatif bir etkiye sahiptir. Stok performansi, aktif karlilik tizerinde anlaml bir
pozitif etkiye sahiptir. Toplam varliklar, aktif karlilik iizerinde pozitif bir etkiye sahip ve FLR
tizerinde anlamli negatif bir etkiye sahiptir. GLM testi, yukaridaki sonuglarla OLS tarafindan isaret

edilen sonuglar1 tekrarlamaktadir.

Yapilan ¢alismalarda; Dogrusal Regresyon, Logit Model, Gri Istatistiksel Analiz, Veri Zarflama
Yontemi, Cok Kriterli Karar Verme Yontemlerinden (CKKV) TOPSIS ve MOORA, Panel Veri
Regresyon Analiz yontemleri kullanilmistir. Calismalarda enerji sektoriinde stok ve karlilik
arasindaki iligkiyi inceleyen ¢alismanin bulunmamasi bu yonde ¢alismamizi yiiriitmemize dayanak

olmustur.

ANALIZ CALISMASI
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Aygaz ve Zorlu Enerji’nin 2005-2022 yillar1 arasindaki verileri analizde kullamilmistir. Zaman
serileri analizlerinin ve modellerinin uygulanmasindaki temel varsayim duraganliktir. Seride yapisal
kirllma varsa duraganlik saglanamaz. Bu durumdan 6tiirii zaman serisi analizleri gergeklestirilirken
yapisal kirilmalarin var olup olmadiginin géz 6niinde bulundurulmalidir. Yapisal kirilma serilerde
olustugunda yapilan tahminlerde sapmanin olmasi durumunda elde edilen sonuclara giivenilmez
(Yonar, 2012). Seride 2005 ve 2013 arasinda kirtlmalar olmasi sebebi ile 2013/1 ile 2022/1 arasi

donem alinmigtir. Calismada kullanilan degiskenler Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 4: Caligmada Kullanilan Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler

Bagimh Degisken

Kodu Degisken
FK Faaliyet Karlilig1
Bagimsiz Degiskenler
Kodu Degisken
AKDH Aktif devir hizi
BDH Borg devir hizi
UVYBSO Uzun vadeli yabanci Kaynaklar/Devamli sermaye Orani
CSDH Caligma sermayesi devir hizi
UVYKP Uzun vadeli yabanci kaynaklar/Toplam pasifler
DVDH Duran varlik devir hizt
MDVH Maddi duran varlik devir hiz
OKAK Oz kaynak/Toplam aktifler
OKDH Oz kaynak devir hiz1
OKYKT Oz kaynaklar/Yabanci kaynaklar
SDH Stok devir hiz1
SDVO Stoklar/Donen varliklar
SNCSO Stoklar/Net ¢aligma sermayesi Orani
VGO Varliklarin getiri oran1: FVOK/Toplam varliklar

Bagimli degisken olarak Faaliyet Karlilig1 kullanilirken, bagimsiz degisken olarak yukaridaki tabloda

yer alan 14 geleneksel oran kullanilmistir.
1. Hipotez

Stok bulunduran isletmelerin stok bulundurmayan isletmelere gore daha yiiksek finansman gideri
olacagi i¢in sermaye yapilari ayni veya benzer olan firmalardan stok bulunduran firmalarin net karlar
bulundurmayan firmalarin net karina gére daha diisiiktir. Bu hipoteze bagli olarak; faaliyet

karhihiginin (Faaliyet kari/Satiglar) kiigiik olmas1 beklenmektedir.

2. Verilerin Analizi
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Calismada kullanilan oranlarin bagimli degiskenle iligkisini bulmak amaciyla regresyon yontemi

uygulanmistir,

Bagimsiz degisken ya da degiskenler tarafindan agiklanmaya c¢alisilan bagimli degisken olarak
faaliyet karliligi alinmistir. Bagimli degisken olarak y ve bagimsiz degisken olarak x alinarak

regresyon modeli asagidaki gibi ifade edilmistir,

Coklu regresyon modeli asagidaki esitlikte gdsterilmektedir;

Ve = Bo+ BiXe+ faXo -+ + fnXn + &

Modelde y; bagiml degiskeni,

Bo; regresyon katsayisini,

Bn modelin parametresini,

& ise modele dahil edilemeyen degiskenlerin hata terimlerini ifade etmektedir,
3. Bulgular

3.1. Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Test Sonuclart

Zaman serilerinin duraganliklari Augmented Dickey Fuller (ADF), KPSS, Phillips-Perron (PP) vb.
cesitli yontemlerle test edilmektedir (Dénmez vd., 2021). Calismada Augmented Dickey-Fuller
(ADF) birim kok testi ile degiskenlere ait serilerin duraganlig1 incelenmistir. ilk asamada, bagimli ve
bagimsiz degiskenlere birim kok testi uygulayarak modeldeki degiskenlerin duragan olup olmadigina
bakilmistir. Analizi yapilacak olan modeldeki degiskenlerin birim kok icermesi (duragan olmamasi)
durumunda t istatistigi sonucu normal dagilmis standart hatalar elde edilemeyecegi icin gecerli
olmayacaktir. Bu nedenle oncelikle modelde kullanilacak degiskenlerin duragan olup olmadiginin
incelenmesi gerekmektedir. Degisken serilere sok verilmesi durumunda serilerin ortalamasi ve
varyansi degismiyorsa serilerin birim kok icermedigi yani duragan olduklari varsayilmaktadir (Mert
ve Caglar, 2019). Akbal, Birim kok i¢eren yani duragan olmayan serilerde sahte regresyon problemi
ile karsilasacagini ifade etmistir. Sahte regresyon olmamasi i¢in zaman serilerinin duragan olmasi,
diger bir ifadeyle varyansi, kovaryansi ve ortalamalarinin zaman iginde degismemesi gerektigini ileri
strmistiir (Akbal, 2021). Serilerin duragan olabilmesi i¢in olasilik degerinin 0,05’ten kiigiik olmasi
gerekmektedir. Calismada kullanilan degiskenlerin duraganlik durumlart Augmented Dickey-Fuller

(ADF) birim kok testi ile incelenmis Ve test sonuglar1 Tablo 4 ve Tablo 5’te yer almaktadir.

Tablo 5: Zorlu Enerji Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler Test Istatistigi Olasilik Degeri (p value)
OKT -3,0679 0,0338
OKYKT -4,5036 0,0005
SDH -3,7658 0,0059
FK -8,7078 0,0000
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*D(UVYKP) -6,9710 0,0000

*D(UVYBSO) -8,5250 0,0000

VGO -18,4670 0,0001

* D farklari ifade etmektedir

Serilere birim kok testi uygulandiginda Zorlu Enerji firmasinda OKT, OKYKT, SDH ve FK olasilik
degeri 0,5’ten kiigiik ve seri duraganken; UVYKP, UVYBSO birinci farklari alinarak duragan hale

gelmistir.

Tablo 6: Aygaz Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler Test istatistigi Olasilik Degeri (p value)
AKDH -3,1549 0,0272
BDH -3,8419 0,0041
*D(CSDH) -8,6599 0,0000
*DVDH -3,4974 0,0110
KO -5,2597 0,0000
*D(OKYKT) -13,7354 0,0000
SDH -2,9998 0,0400
FK -5,0112 0,0001

* D farklari ifade etmektedir

Aygaz firmasinda ise AKDH, BDH, KO, SDH ve FK seride duragan iken; CSDH ve OKYKT birinci
farki alinarak duragan hale gelmistir. Verilerin duraganligi saglandiktan sonra olusturulan regresyon
modellerinin sonuglar1 asagida verilmistir. Aygaz i¢in olusturulan regresyon modelinin sonuglari
Tablo 6°da verilmistir.

Tablo 7: Aygaz Coklu Regresyon Analizi Sonuglar1 (En Kiiciik Kareler Yontemi)
Bagimh Degisken: FK

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistik Olasilik
DAKDH 0,4838 0,1891 2,5584 0,0155
BDH -0,1404 0,0413 -3,4020 0,0018
DSNCSO 1,2798 0,6390 2,0027 0,0537
SDH 0,0150 0,0073 2,0559 0,048

Sabit 0,1731 0,0875 1,9775 0,0567
R? 0,4903

N 37

FK =0,173121 + 0,483826DAKDH - 0,140400BDH - 0,140400DSNCSO + 0,015002SDH

Stok bulunduran Aygaz firmasinda aktif devir hizi (DAKDH), bor¢ devir hizi (BDH), stoklarin net
calisma sermayesine oram1 (SNCSO) ve stok devir hizi (SDH) istatistiksel olarak anlaml
bulunmustur. Bor¢ devir hiz1 degisim faaliyet karliligi (FK) {izerinde negatif ve anlamli bir etkiye

sahiptir. Buna gore borg devir hizinin artmas1 Aygaz’da faaliyet karlihigini azaltict etki etmektedir.
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Aktif devir hizi, stoklarin net ¢alisma sermayesine orani ve stok devir hizindaki artis faaliyet karliligi
tizerinde anlamli ve pozitif bir etkiye sahiptir. Bu degiskenlerin artmasi Aygaz’in faaliyet karliligini
azaltic1 etki etmektedir. Modelde bagimsiz degiskenlerdeki degisim sabitken faaliyet kariin (FK)
17,31 diizeyinde oldugu goriilmektedir.

Zorlu Enerji i¢in olusturulan regresyon modelinin sonuglar1 Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 8: Zorlu Enerji Coklu Regresyon Analizi Sonuglari (En Kiigiik Kareler Y6ntemi)

Bagimh Degisken: FK

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-Istatistik Olasihk
VGO 8,5560 1,0535 8,1214 0,0000
Sabit 0,0375 0,0154 2,4305 0,0203
R?2 0,6533

N 37

FK = 0,0375+8,5560VGO

Stok bulundurmayan Zorlu Enerji A.S.’de Varlik Getiri Oran1 (VGO) istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Varlik getiri oranindaki degisim faaliyet karlihigini (FK) pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli bir sekilde etkilemektedir. Baska ifadeyle, varlik getiri oraninin artmasi Zorlu Enerji
sirketinde faaliyet karliligimi arttirici etki etmektedir, Modelde bagimsiz degiskenlerdeki degisim
sabitken faaliyet karinin (FK) 0,037 diizeyinde oldugu anlagilmaktadir.

3.2. Otokorelasyon Testi

Otokorelasyon, “Birbirini takip eden hata terimleri (u;) arasindaki korelasyonun sifira esit olmasi
varsayiminin ihlali” seklinde ifade edilmektedir. (U) ile (ux1) arasinda otokorelasyon olmamasi
durumunda kovaryanslarin ve beklenen degerlerin sifira denk oldugu goriilmektedir (Yildirtan, 2017).
Otokorelasyonun varliginin tespitinde kullanilan Breusch-Godfrey LM simamasi sonuglar1 asagidaki

Tablo 8’de tabloda yer almaktadir.

Tablo 9: Breusch-Godfrey Seri Korelasyon LM Testi

Zorlu Enerji F-istatistigi 0,001606 Olasilik F (2,30) 0,9984
Gozlem*R? 0,003961 Olasilik Ki-kare (8) 0,9980
Aygaz F-istatistigi 0,208897  Olasilik F (2,29) 0,8127
Gozlem*R? 0,525477 Olasilik Ki-kare (2) 0,7689

Yapilan testler sonucunda Zorlu Enerji’de ve Aygaz firmasinda 2 gecikme ile otokorelasyon olmadigi

tespit edilmistir.
3.3. Degisen Varyans Testi
Breusch-Pagan-Godfrey test bulgularina istinaden istatistik degeri 0,05’ten biiyiik oldugu i¢in sabit

varyans varsayimi gecerlidir (Yikilmaz, 2022). Test sonuglar1 Tablo 9’da verilmistir.
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Tablo 10: Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testi

Zorlu Enerji F-istatistigi 0,174909 Olastlik F (5,31) 0,9700
Aygaz F- istatistigi 0,869374 Olasilik F (4,63) 0,4874

Degisen varyans testine gore, Breusch-Pagan-Godfrey LM olasilik degeri %5°lik anlamlilik
degerinden yiiksektir. Bu durumda Ho hipotezi kabul edilmektedir. Bu sonuca gére modelde degisen

varyans s0z konusu degildir.
SONUC

Bu calismada Borsa istanbul’da islem goren enerji sektériine ait firmalar arasindan stok bulundurup
bulundurmama durumuna gore segilen iki firmanin finansal tablolar1 analiz edilmistir. Analizde
incelenecek firmalar secilirken firmalarin finansal oranlarindan elde edilecek istatistiki verilerin
anlamli olmasina dikkat edilmistir. Yapilan otokorelasyon ve degisen varyans testleri sonucunda
anlamli ¢ikan stok bulunduran Aygaz ve stok bulundurmayan Zorlu Enerji firmalar secilmistir.
Calismanin sonucunda stok bulundurma ozelligine gore firmalarda faaliyet karliligimi etkileyen

oranlarin ve Net Kéar / Faaliyet Kar1 oranlariin farklilik gdsterdigi tespit edilmistir.

Stok bulunduran Aygaz firmasinda, aktif devir hizi (DAKDH), borg devir hizi (BDH), stoklarin net
calisma sermayesine orami (SNCSO) ve stok devir hizi (SDH) istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Bor¢ devir hizindaki degisim faaliyet karliligi (FK) tizerinde negatif ve istatistiksel
olarak anlamli bir etkiye sahiptir. Buna gore bor¢ devir hizinin artmasi Aygaz firmasinda faaliyet
karhgini azaltic etki etmektedir. Aktif devir hizi, stoklarin net galisma sermayesine orani ve Stok
devir hizindaki artig faaliyet karlilig1 iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkiye sahiptir.
Bu degiskenlerdeki artis Aygaz firmasinda faaliyet karligini arttirici etkide bulunmaktadir. Modelde
bagimsiz degiskenlerdeki degisim sabitken faaliyet karmin (FK) 31,72 diizeyinde oldugu

anlasiimaktadir,

Stok bulundurmayan Zorlu Enerji firmasinda istatistiksel olarak anlamli bulunan tek oran varlik getiri
oranidir (VGO). Varlik getiri oranindaki degisim faaliyet karliligi (FK) tizerinde istatistiksel olarak
anlaml ve pozitif bir etkiye sahiptir. Varlik getiri oraninin artmasi Zorlu Enerji sirketinde faaliyet
karliligini arttirict etki gostermektedir. Modelde bagimsiz degiskenlerdeki degisim sabitken faaliyet
karinin (FK) 0,037 diizeyinde oldugu goriilmektedir.

Stok bulunduran Aygaz’in faaliyet karliligi stok bulundurmayan Zorlu Enerji’nin faaliyet
karliligindan diisiik oldugu gozlenmistir. Bu bulgu hipoteze uygun olmakla beraber, benzer sermaye
yapilari olan firmalara ulagilamadigi i¢in hipotezdeki bu kosul yerine gelmemistir. Firmalar tamamen
Ozkaynaklari ile finanse edilseler bile stok nedeniyle kaybettikleri bir firsat maliyeti ve stok yeri kirasi

vb. maliyetleri olacaktir.
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Stok bulundurmayan Zorlu Enerji agirlikli olarak bor¢ sermaye ile ¢alismakta ve %13 olan faaliyet
karliligma karsin 6zkaynak karlihigi -%9 ¢ikmaktadir. Varliklarinin getiri orani olan %1 den daha
yiiksek bir faaliyet karlilig1 oldugu goriilmektedir. Bu duruma duran varliklarinin aktif toplamlarina

oraninin yiiksek olmasina (%81) neden olmaktadir.

Stok bulunduran Aygaz’in dénen varliklarinin aktif toplami igindeki payinin (%33) Zorlu Enerji’nin
donen wvarliklarinin aktif toplami icindeki payindan (%19) yiiksek olmasi stok bulundurma

ihtiyacindan dogmaktadir.

Bugiine kadar yapilan ¢aligmalar incelendiginde enerji sektoriinde stok bulundurma durumu ile
performans analizi arasindaki iliskiyi irdeleyen ¢alismaya rastlanmamistir. Stok bulunduran
isletmenin stok bulundurmayan isletmeye gore daha yiiksek finansman gideri ihtiyaci olacagi i¢in
sermaye yapilari ayni veya benzer olan firmalardan stok bulunduranin faaliyet karliliginin
bulundurmayana gore daha diisiik oldugu tespit edilmistir. Bu noktada, stokla ¢aligsan enerji firmalari
performansi arttirmak amaci ile uygun finansman kaynaklart bulmasi bor¢/6z sermaye yapisinda

dengeyi saglamasi1 6nemlidir. Bu sekilde faaliyet karliligin arttirabilecekleri diisliniilmektedir.
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