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Oz

Elektrik sektorii, yiiksek sermaye gereksinimi, uzun vadeli yatirim siiregleri ve cergeveye olan duyarliligi nedeniyle
ekonomik dalgalanmalara karsi olduk¢a hassas bir yapidadir. Bu baglamda, igletmelerin varliklarint ne kadar
etkin kullanabildikleri ve karlliklarum siirdiiriilebilir kilma yetenekleri, finansal performans agisindan kritik bir
oneme sahiptir. Varlik getirisi, isletmelerin varliklarini ne kadar etkin kullandigini gésteren bir finansal
performans gostergesidir. Ozellikle sermaye yogun elektrik sektoriinde, dogru yatirim ve finansman stratejilerinin
belirlenmesi, isletmelerin karliligin ve siirdiiriilebilirligini saglamak agisindan dnem arz etmektedir.

Bu calisma, BIST Elektrik sektoriinde faaliyette bulunan isletmelerin varlik getirisini etkileyen faktorleri analiz
etmektedir. Calismada BIST Elektrik sektériinde yer alan ve 2014-2022 doneminde siireklilik gésteren ve
verilerine tam olarak ulasilabilen 9 firma analizlerde kullamimisti: Bu firmalarin finansal géstergeleri
incelenerek, varlik getirisini etkileyen temel degiskenleri belirlemek amaciyla panel veri analizi uygulanmistir.

Analiz sonuglari, varlik getirisini en ¢ok etkileyen faktoriin bor¢lanma oldugunu ortaya koymaktadir. Yiiksek
bor¢luluk, faiz odemeleri ve geri 6deme yiikiimliiliikleri nedeniyle net kari azaltarak varlik getirisini olumsuz
etkilemekte, finansal riskleri artirmakta ve yatirimci giivenini zayiflatmaktadir. Bu nedenle, isletmelerin bor¢lanma
verine i¢sel kaynaklarla biiytimeyi hedeflemeleri, uzun vadede daha siirdiiriilebilir ve karli bir finansal yapi
olusturmalarina katki saglayabilir.

Anahtar Kelimeler: Varlik getirisi, BIST, elektrik sektorii, panel veri analizi, mali tablo analizi,
Abstract

The electricity sector is highly sensitive to economic fluctuations due to its high capital requirement, long-
term investment processes and sensitivity to the framework. In this context, how effectively enterprises utilise their
assets and their ability to sustain their profitability are critical to financial performance. Return on assets is a
financial performance indicator that shows how effectively enterprises utilise their assets. Especially in the
capital-intensive
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electricity sector, determining the right investment and financing strategies is important to ensure the profitability
and sustainability of enterprises.

This study analyses the factors affecting the return on assets of enterprises operating in the BIST Electricity sector.
In the study, 9 firms in the BIST Electricity sector, which are continuously operating in the period 2014-2022 and
whose data are fully available, are used in the analyses. Financial indicators of these firms are analysed and panel
data analysis is applied to determine the main variables affecting return on assets.

The results of the analyses reveal that the most important factor affecting the return on assets is debt. High
indebtedness negatively affects return on assets by reducing net profit due to interest payments and repayment
obligations, increases financial risks and weakens investor confidence. Therefore, targeting growth with internal
resources instead of borrowing may contribute to a more sustainable and profitable financial structure in the long
run.

Keywords: Return on assets, BIST, electricity sector, panel data analysis, financial statement analysis
1. Giris

Giliniimiiziin kiiresel ekonomisi, artan belirsizlikle ve isletmeleri etkileyen c¢esitli risklerle karsi
karstyadir. Ekonomik ve finansal krizler daha sik araliklarla meydana gelmekte ve bu durum isletmelerin
varliklarint siirdiirmelerini zorlastirmaktadir (Yalginkaya,2019). Elektrik sektorii, kiiresel ekonomik ve
finansal krizlere karsi duyarliigi yiiksek bir sektordiir ve bu tiir krizlerden O6nemli oOlciide
etkilenmektedir (Ajder, 2022; Kaya, 2012). Son yillarda, sektor yenilenebilir enerjiye gegis, artan altyapi
yatirimlar ve yapilan diizenlemelerle 6nemli gelismelere taniklik etmistir. Bu gelismeler, isletmeler
icin yeni firsatlar sunarken, ayni zamanda 6nemli zorluklar da yaratmaktadir. Bu nedenle, elektrik
sektoriindeki igletmelerin ileriye doniik yatirim ve finansman stratejilerini saglikli bir sekilde
planlayabilmeleri ve finansal riskleri etkin yonetebilmeleri hayati 6nem tagimaktadir.

Elektrik sektort, elektrik iiretimi, iletimi ve dagitimini kapsayan genis bir alandir. Modern diinyanin
isleyisinin temelini olusturmakta ve evler, isyerleri, sanayi, ulasim, saglik ve iletisim gibi bir¢ok kritik
alana gii¢ saglamaktadir. Enerji politikalarinin ve ekonomik biiylimenin 6nemli bir parcasi olan elektrik
sektoriiniin finansal performansini etkileyen faktorlerin anlasilmasi, yatirnmcilar ve yoneticiler igin
onemlidir. Elektrik sektoriindeki yatinm ve finansman planlari, uzun vadeli yatirimlarin finanse
edilmesi, degisken enerji kaynaklarina bagl risklerin yonetilmesi ve yeni teknolojilere adapte olunmasi
gibi dzel gereksinimleri dikkate alacak sekilde yapilmalidir. Ozellikle sermaye yogun projeler, yiiksek
baslangi¢c maliyetleri ve uzun geri doniis siireleri géz oniine alindiginda, dogru finansman stratejilerinin
belirlenmesi sektor i¢in kritik hale gelmektedir. Bu stratejiler, isletmelerin finansal siirdiiriilebilirligini
saglamak ve gelecekteki belirsizliklere karsi direncli olabilmek igin gereklidir. Bu cergevede,
isletmelerin karlilig1 ve yonetsel etkinligi agisindan varliklarinin getirisi de dnemlidir. isletmeler, yatirrm
kararlar1 verirken, bu yatirimin verimligi ve etkinligini de dikkate almaktadirlar.

Bu calisma BIST Elektrik sektoriinde yer alan firmalarin varlik getirisini etkileyen faktorleri anlamay1
amaglamaktadir. Varlik Getirisi (Return on Assets) veya aktif karlilik, bir sirketin varliklarini ne kadar
etkin kullanarak kar elde ettigini gosteren bir finansal gostergedir. Varlik getirisi, 6zellikle yatirimcilar
ve analistler tarafindan sirketin karliligini ve yonetim etkinligini degerlendirmek i¢in kullanilmaktadir.
Yiiksek varlik getirisi, sirketin varliklarii etkin bir sekilde kullandigini ve yatirimlardan iyi bir getiri
elde ettigini gosterirken, diisiik varlik getirisi, sirketin varliklarii yeterince verimli kullanamadigin
veya maliyetlerinin yiiksek oldugunu gosterebilmektedir. Ozellikle elektrik veya enerji sektorii gibi
sermaye yogun sektorlerde varlik getirisi, isletmelerin sermaye yatirimlarini nasil yonettiklerini anlamak
icin onemlidir.

2. Literatiir incelemesi

Varlik getirisi, bir isletmenin sahip oldugu varliklar1 ne kadar verimli degerlendirdigini gdsteren, bagka
bir deyisle isletmenin varliklarini kullanarak ne kadar kar elde ettigini ifade ederek isletmenin etkinligini
degerlendirmek i¢in kullanilan bir finansal performans olgiitiidiir (Kili¢ ve Bugan, 2023:10). Varlik
getirisi, net karin toplam varliklara oranini ifade etmektedir ve bu oran, gelir, varliklar ve sermaye stogu
seviyeleri dahilinde sirketlerin kar ya da karlilik iiretme yetenegini 6lgmek icin kullanilmaktadir
(Golbert ve Rai, 1996; Akbas,2012; Eng,2013).
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Isletme yoneticileri, isletmelerin performansini iyilestirmek amaciyla varlik kullanimimin verimliligine
odaklanmaktadirlar. Hissedarlarin baskis1 ve smirli finansman olanaklari, firmalar1 varliklarim1 daha
etkin kullanmanin yollarin1 aramaya itmektedir. Bu nedenle, yoneticilerin varlik getirisi gibi 6lgiitlerle
sirket performansint dogru bir sekilde degerlendirmesi kritik hale gelmektedir (Siminica,
Circiumaru&Simion, 2012: 249). Lindo (2008), varlik getirisinin 6nemine vurgu yaparak genel amagh
bir finansal oran oldugunu, bir sirketin yeni yatirnmlardan elde etmesi gereken minimum karliligi
hesaplamak i¢in kullanildigi, hem mevcut performansi korumak igin gerekli olan asgari getiriyi hem de
yeni yatirim projelerinin onaylanmast i¢in karsilamasi gereken engelleyici orani belirledigini
aciklamaktadir. Ozellikle kaynaklarm sinirli oldugu bir is ortaminda, varlik getirisi gibi olgiitler
sirketlerin rekabet avantajini siirdiirebilmesi ve yatirimci giivenini artirmasi agisindan kritik dnem
tagimaktadir. Bir firmanin getirisi birgok faktorden etkilenmektedir. Bu faktorlerin farkinda olmak,
oncelikle yonetim i¢in dogru biiyiime stratejileri belirlemek ve kisa veya uzun vadeli planlar olugturmak
acisindan kritik 6neme sahiptir. Ayn1 zamanda, varlik getirisi ile bu getiriyi etkileyen faktérler arasindaki
iligkiyi anlamak, yatirimcilar, kredi saglayicilar ve firma ile farkl ¢ikarlar olan diger paydaslar i¢in de
onemli bir bilgi kaynagidir.

Mevcut literatiir incelendiginde varlik getirisi ile ilgili g¢esitli ¢aligmalar goriilmektedir. Finansal
performansi 6lgmeye yonelik galismalarda varlik getirisi yaygin olarak kullanilan bir gésterge olup,
genel calismalarin yam sira (Hacievliyagil & Sit,2019; Dikmen, 2021; Batae, Dragomir, & Feleaga:
2021; Kiligarslan,2023; Dogan,2024) enerji ve elektrik sektorii lizerine yapilan arastirmalarda (Bosch-
Badia, 2010; Batrancea vd., 2021; Wu & Huang, 2022; Dopierata vd., 2022; Baran vd., 2022; Shaik, Ali
& Alanazi, 2023; Yu, Liu & Chen, 2023) sirketlerin finansal verimliligini degerlendirmek i¢in bir dlgiit
olarak tercih edilmektedir.

Siminica, Circiumaru ve Simion (2012), aktif karlilig1 yani varlik getirisini finansal denge 0l¢iitleri ile
inceledikleri ¢aligmada Biikres Borsasi'nda islem goren sirketleri analize tabi tutmuslardir. Calismada
bagimli degisken olarak aktif karlilik kullanilmistir. Ekonomik kriz oncesi ve sonrasi donemleri
kapsayan g¢alismada 2007 oncesinde karliligin, finansal yap1 ve finansal denge ile énemli Olgilide
etkilendigi, ancak kriz sonrasinda ig yonetimi gostergelerinin (kar marj1 ve devir oranlari gibi) Sneminin
arttig1 belirtilmistir. Bagka bir deyisle kriz sonrasi, kérlilik artik yonetimsel faktorlerden daha fazla
etkilenir hale gelmistir.

Yazdanfar (2013), isveg'te 2006-2007 donemini kapsayan 12530 mikro firmay1 dort endiistriye ayirarak
87000 gozlemle firma diizeyindeki karlilik belirleyicilerini arastirmistir. Sonuglar, firma biiyiimesi,
firma biyikligl, gecikmeli karlilik ve verimliligin karhilikla pozitif iliskili oldugunu, endiistriyel
baglant1 ve firma yasinin ise karlilik tizerinde negatif etkisi oldugunu ortaya koymustur.

Diaz ve Pandey (2019), ABD'deki teknoloji ve finans sirketlerinin varlik getirisi (ROA) lizerindeki etkisi
olan faktorleri incelemektedir. Varlik getirisi lizerindeki etkileri incelenen degiskenler; 6z kaynak getirisi
(ROE), sat1s getirisi (ROS), cari oran, kisa vadeli borg orani, uzun vadeli bor¢ orani, toplam borg orani,
sirket biyikligi, aktif yapidir. Sonuglar, ROE oraninin ROA'y1 negatif yonde etkiledigini, ROS
oraninin ise teknoloji ve finans firmalar i¢in karlilig1 pozitif etkiledigini gdstermistir. Cari oran,
ABD'de halka acik finansal firmalarin karlilig1 izerinde pozitif bir etkiye sahipken, teknoloji firmalari
icin negatif bir etki s6z konusudur. Bulgular genel olarak yiiksek bor¢glanma oranlarinin (6zellikle toplam
ve uzun vadeli bor¢ oranlart) ROA {izerinde olumsuz etkileri oldugunu gostermistir. ABD'deki
firmalarin faaliyetlerini finanse etmek icin yliksek diizeyde bor¢ kullandiklarini, maddi varliklarin
teknoloji firmalarina fayda sagladigini, ¢iinkii banka kredileri i¢in teminat olarak kullanilabildiklerini
ortaya koymustur. Sirket bilyiikliigiiniin ise teknoloji firmalar i¢in karlilik iizerinde pozitif bir etkiye
sahip oldugu goriilmiistir.

Enerji ve elektrik sektorii ozelinde varlik getirisini arastiran literatiirdeki ¢alismalar asagida
aciklanmustir.

Bosch-Badia (2010), varlik getirisi ve toplam faktor verimliligine odaklandig1 caligmada verimlilik ve
karlilik arasindaki baglantiyr Du Pont yontemi ile analiz etmeye ¢alismistir. Modelde bagimli degisken
varlik getirisi ile bagimsiz degiskenler verimlilik ve fiyat degisimi getirileri arasinda fonksiyonel bir
iliski kurulmaya calisilmistir. Calisma 1988 ve 2004 yillar arasinda Ispanyol elektrik endiistrisi {izerine
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yapilmustir. Calismanin sonuglari, Ispanyol elektrik endiistrisinde liberalizasyon siirecinin tiiketicilere
sundugu avantajlar1 ve sektordeki ekonomik performansi yansitmaktadir.

Iskenderoglu, Karadeniz ve Ayyildiz (2015), yapmis olduklar1 ¢alisma ile Tiirkiye ve Avrupa enerji
sektoriinii likidite yapisi, mali yapi, verimlilik ve karlilik durumlar agisindan oran analizi yontemiyle
karsilastirmiglardir. Sonuglara gore Avrupa enerji sektori, Tiirkiye enerji sektoriine kiyasla daha yiiksek
likiditeye sahip olup, kisa vadeli bor¢ 6deme giicli agisindan ise avantajlidir. Finansal yap1 oranlarina
bakildiginda, her iki boélgede de isletmelerin bor¢ kullaniminin 6zkaynaga kiyasla yiiksek oldugu
goriilmekle birlikte, Avrupa enerji sektoriinde bor¢lanma oraninin Tiirkiye’ye gore daha diisiik oldugu
tespit edilmigtir. Tiirkiye enerji sektoriinde 6zkaynak karlilig1 oranlariin Avrupa’ya kiyasla daha fazla
dalgalandig1 belirlenmistir. Bu durum, Tiirkiye’ nin gelismekte olan bir {ilke olmas1 nedeniyle artan risk
seviyesine baglanmistir. Avrupa’daki enerji isletmelerinin aktif karlilig1 Tiirkiye’ye kiyasla daha yiiksek
olup, bu sektdrde karlilik oranlarinda daha az dalgalanma goriilmektedir. Calisma bulgularina gore,
Avrupa Enerji Sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin likidite, finansal yapi, verimlilik ve karlilik
acisindan Tiirkiye Enerji Sektoriindeki isletmelere kiyasla daha iistiin performans sergiledigi tespit
edilmistir.

Pakistan’daki elektrik ve enerji sektoriinde karliligi etkileyen temel belirleyicilerin incelendigi
caligmada firma biytikliigi, firma yasi, firma biliylimesi, verimlilik, finansal kaldirag ve elektrik krizi
gibi temel belirleyicilerinin etkisi incelemistir (Fareed vd., 2016) Calisma Pakistan’da yasanan elektrik
krizi 6ncesi ve sonrast donemleri incelemektedir. Ampirik sonuglar, firma biiyiikliigliniin, firma
biiyiimesinin ve elektrik krizinin karliligi olumlu etkiledigini gostermektedir. Ancak, firma yast, finansal
kaldirag ve iiretkenlik firma karliligin1 olumsuz etkilemektedir. Bu ¢alisma ayni zamanda elektrik krizi
sirasinda, bu sektdriin liretiminin ¢ok diisiik olmasina ragmen, elektrik sektoriiniin karliliginin arttigin
da ileri stirmektedir.

Eyiiboglu ve Celik (2016) likidite, faaliyet, finansal kaldirag, karlilik ve biiylime oranlarini dikkate
alarak Tiirkiye enerji sektoriinde yer alan firmalarin performanslarini incelemislerdir. Caligmada enerji
sirketlerinin siralamasi yapilmis ve sonu¢ olarak likidite ve karlilik en o6nemli kriterler olarak
belirlenmistir.

Erduru (2018), Tiirkiye’de elektrik enerjisi lretimi ve dagitimi sektoriiniin finansal yap1 ile
performansini incelemis ve sektordeki likidite oranlarmin standardin altinda kaldigini, varliklarin
genellikle yabanci kaynaklarla finanse edildigini, alacak ve stok devir hizlarmin yillara gore artig
kaydettigini aktif, maddi duran varlik ve 6zkaynak devir hizlarinin ise azaldigini belirterek karlilik
oranlarma gore enerji sektoriiniin 2014 ve 2015 yillarinda zarar, 2016 yilinda yeniden karliliga ulastig
tespit etmigtir.

BIST’te islem goren enerji sirketlerinin incelendigi bir baska ¢aligmada ise finansal performans sezgisel
bulanik mantik ve entropi tabanli ¢ok kriterli karar verme yontemiyle incelenmistir. Calismada 8 enerji
sirketi biiylime, faaliyet, kaldirag, karlilik ve likidite {izerinden degerlendirilerek en iyi performanstan
en kotii performansa gore siralanmigtir (Karcioglu, Yalgin ve Giiltekin, 2020).

Batrancea vd. (2021), enerji sektoriinde faaliyet gosteren halka agik 88 sirket {izerinde yaptiklar1 bir
caligmada, mali baskinin (vergiler, zorunlu katkilar vb.) sirketlerin finansal performansi iizerinde
anlamli etkiler yarattig1 tespit etmislerdir. Panel veri analizine dayanan bulgular, vergi baskisinin
ozellikle varlik karlihigi, 6zsermaye karlilig1 ve yatirim getirisi lizerinde genel olarak anlamli etkiler
yarattigin1 ortaya koymustur. Bu sonuglar, vergilendirmenin yalnizca bir yiik degil, ayn1 zamanda
performans artirici bir unsur olabilecegine isaret etmektedir.

2015-2019 yillarinda Tiirkiye elektrik enerjisi sektoriinde yer alan isletmelerin finansal performansini
degerlendirmeyi amaglayan bir baska ¢alismada varlik kullanim oranlari, karlilik oranlar1 ve finansal
yap1 oranlar1 kullanilmigtir (Dikmen, 2021). Sonuglar, 2019 y1l1 hari¢ sektordeki igletmelerin aktiflerini
etkili bir gsekilde kullanamadigini1 ve 6zkaynaklarin yalnizca 2019'da verimli oldugunu gostermektedir.
Sektoriin cari oran, likidite (asit test) oran1 ve nakit oran1 degerlerinin genel kabul gérmiis oranlarin
altinda oldugu, 2015 yili harig, sektoriin genel olarak azalan karlilik gosterdigi, 6zellikle, 2019 yilinda
Ozkaynaklarin daha verimli kullanildig belirlenmistir.
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Dopierata vd. (2022), yenilenebilir enerji lireticilerinin finansal performansini inceledikleri ¢aligmada,
Baltik Denizi Bolgesi’ndeki 328 enerji firmasinin 2011-2019 dénemi verileri analiz edilmis ve limited
sirketlerin anonim sirketlere kiyasla daha iyi performans gosterdigi ortaya konulmustur. Firma
biyiikliigiinlin etkisi belirsiz olmakla birlikte, yenilenebilir ve geleneksel enerji iireticileri arasinda
biiylik performans farklari bulunmamistir. Ayrica Paris Anlasmasi sonrasi elektrik fiyatlarinin ROA ve
ROE iizerindeki etkisinin arttig1 belirlenmistir.

Shaik, Ali & Alanazi (2023), Suudi Arabistan enerji sektoriinde yaptiklari c¢alismada, 20122019
donemine ait verilerle isletme sermayesinin firma performansi {izerindeki etkisini incelemislerdir.
Bulgular, cari oranin firma performansini olumlu etkiledigini, buna karsilik kaldirag oraninin olumsuz
etkide bulundugunu ortaya koymustur. Ancak etkilesim degiskeni eklendiginde, isletme sermayesinin
etkisi olumsuza donmuistiir.

Kavas, Medetoglu ve Oztiirk (2023), BIST Elektrik Gaz ve Buhar Sektdriinde faaliyette bulunan
isletmelerin finansal performansimi Topsis ve Moora yontemleriyle dlgmiislerdir. Analiz kapsaminda
cari oran, nakit oran, likidite orani, aktif devir hizi, 6z kaynak karlilig1, stok devir hizi, aktif karlilik
orani, kaldirag orami kullanilmistir. 2017-2021 yillar1 arasinda yapilan analizlerde, en basarili
isletmelerin siralamasi biiylik Olgiide benzerlik gosterirken, yontem farkliliklarina bagli olarak
firmalarin siralamalarinda degisimler goriilmiistiir.

Mevcut literatiir, varlik getirisi tizerinde etkili olan faktorlerin sektdrel, cografi ve donemsel farkliliklar
gosterebildigini ortaya koymaktadir. Gelismis iilkelerdeki calismalar daha c¢ok piyasa temelli
gostergelere odaklanirken, gelismekte olan iilkelerde finansal yap1 ve likidite oranlarinin belirleyiciligi
on plana c¢iktig1 goriilmektedir. Enerji sektorii 6zelinde yapilan ¢alismalarda ise finansal kaldirag ve
likidite oranlariin varlik getirisi tizerindeki etkisi siklikla vurgulanmaktadir.

Ancak bu ¢aligmalarin bircogu, Tiirkiye'deki elektrik sektoriine 6zgii yapisal dinamikleri detayli olarak
ele almamaktadir. Ayrica, farkli likidite oranlarinin birlikte analiz edilmesi yerine genellikle smirl
saylda degiskene odaklanilmigtir. Bu baglamda, mevcut ¢alisma sektorel diizeyde bir analiz sunmasi
acisindan farklilagsmaktadir. Birden fazla finansal oranin karsilastirmali olarak incelenmesi varlik getirisi
tizerindeki etkisi daha net sekilde ortaya konulmustur. Boylece calismamiz, enerji sektoriine 6zgii
politika onerileri gelistirilmesine de zemin hazirlamaktadir.

3. Veri Seti ve Degiskenler

Caligmada BIST Elektrik sektoriinde yer alan ve 2014-2022 déneminde siireklilik gdsteren ve verilerine
tam olarak ulagilabilen 9 firma analizlerde kullanilmigtir. Veriler yillik olarak alinmis ve varlik getirisi
iizerinde etkisi olan degiskenler belirlenmeye c¢alisilmistir. Caligma kapsamina alinan isletmeler Tablo
1’de gosterilmistir.

Tablo 1: Calisma Kapsamindaki Isletmeler

AKENR Ak Enerji
AKSEN Aksa Enerji
AKSUE Aksu Enerji
AYEN Ayen Enerji
ENJSA Enerjisa Enerji
ODAS Odas Elektrik
PAMEL Pamel Elektrik
ZEDUR Zedur Enerji
ZOREN Zorlu Enerji

Caligmada kullanilan degiskenler ve bu degiskenlerin agiklamalar1 Tablo 2°de yer almaktadir. Kullanilan
degiskenlerin seciminde literatiir gdz Oniine alinarak varlik getirisini etkiledigi diisiiniilen degiskenler
secilmistir.
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Tablo 2: Degiskenler

Degisken Kisaltma Aciklama

Bagimlh Degisken

Varlik Getirisi VG INet Kar / Toplam  |Bir sirketin belirli bir donemde varliklar1
Aktifler iizerinden edindigi net karin, bu varliklarin

ortalama degerine orani. Sirketin varliklarini ne
lkadar etkin kullandiginin bir gostergesi.

Bagimsiz

Degiskenler

Cari Oran CO Kisa Vadeli Varliklar Sirketin kisa vadeli bor¢larimi kisa vadeli

Kisa Vadeli Borglar [varliklariyla karsilama yetenegini gdsteren bir
likidite orani.

Asit Testi Orani ATO (Nakit + Menkul Sirketin en likit varliklar1 (nakit, menkul
Krymetler + ﬂilymetler, alacaklar) ile kisa vadeli bor¢larini
|Alacaklar) / Kisa arsilama yetenegini gosteren bir likidite orani.
'Vadeli Borglar

Nakit Orani NO INakit ve Nakit Sirketin nakit ve nakit benzeri varliklarinin kisa
Benzeri Varliklar /  [vadeli bor¢larina orani.

Kisa Vadeli Borglar
Stoklar/Donen S/DV Stoklar/Ddénen Sirketin toplam donen varliklar1 igindeki
Varliklar \Varliklar stoklarin payini gosterir. Stoklarin sirketin
likiditesi tizerindeki etkisini analiz etmeye
yardimct1 olur.

Kaldirag Orani KO Toplam Bor¢ / Oz  Sirketin bor¢larinin 6z kaynaklarina orani.
Kaynaklar Sirketin finansal riskini gosterir.

Kisa Vadeli KY/DV [Kisa Vadeli Yabanci [Sirketin kisa vadeli borglarinin donen varliklara

Yabanci Kaynaklar/Donen  jorani. Sirketin kisa vadeli bor¢larin1 6deme

Kaynaklar/Donen Varliklar yetenegini degerlendirmeye yardimci olur.

Varliklar

Duran Varliklar/Oz |DV/OK  |Duran Varliklar/Oz  (Sirketin duran varliklarinin 6z kaynaklarina

Kaynak Kaynak orani. Sirketin varlik yapisini ve biiyiime

potansiyelini degerlendirmeye yardimer olur.

Stok Devir Siiresi  |SDS (Ortalama Stok / Sirketin ortalama olarak stoklarini ne kadar
Malzeme Maliyeti  [siirede sattigin1 gosterir.

Satiglari) x 365

Alacak Devir Hizi |ADH Net Kredi Satiglar1 / [Sirketin alacaklarini ne kadar hizli tahsil ettigini
Ortalama Alacaklar |gOsterir.

Fiyat/Kazang F/K Fiyat/Kazang Bir hisse senedinin fiyatinin bir hisseye diigen

Orani Orani kara orani. Sirketin gelecekteki biiyiime

beklentilerini yansitir.

Piyasa/Defter P/D Piyasa/Defter Degeri Bir girketin piyasa degerinin defter degerine

Degeri Oram orani. Sirketin varliklarinin piyasada nasil

degerlendirildigini gosterir.
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4. Yontem

Calismada ele alinan sirketlerin varlik getirileri; cari oran, asit test oran, nakit oran, stoklar/dénen
varliklar, finansal kaldirag orani, duran varliklar/6zkaynaklar orani, stok devir hizi ve alacak devir hizi
arasindaki iligki incelenmis ve panel veri analizi uygulanmistir. Panel veri analizi, farkli kesit birimleri
(bireyler, firmalar, iilkeler vb.) arasindaki cesitliligi dikkate alarak, bu farkliliklarin Sl¢lilmesine ve
kontrol edilmesine imkan tanimaktadir. Yatay kesit gézlemleri ile zaman serilerini entegre ederek daha
derinlemesine ve aydinlatict bilgiler elde edilmesini miimkiin kilmaktadir. Bu yontem, degiskenler
arasindaki dogrusal baglantiy1r azaltarak serbestlik derecesini artirmakta ve daha etkin tahminler
yapilmasini saglamaktadir. Tekrarlanan yatay kesit gozlemlerini inceleyerek zaman igindeki degisim
dinamiklerini arastirmada avantaj saglamaktadir. Boylece, yalnizca anlik farklart degil, uzun vadeli
egilimleri ve silirecleri de analiz etmeye imkan tanimaktadir (Tar1, 2018:476).

Panel analizlerinin gergeklestirilebilmesi i¢in kullanilan serilerin duragan olmasi biiylikk 6nem
tagimaktadir. Aksi takdirde, degiskenler arasinda yaniltici iligkiler olusabilmektedir (Korkmaz, Karaca,
2013:175). Serilerin duraganligini dlgebilmek i¢in Harris—Tzavalis unit-root testile (1999). sonuglarina
bakilmistir. Kullanilan degiskenlerin ¢ogunlukla duragan oldugu goriilmiistiir. Duragan olmayan
serilerin ise duragan hale getirebilmek igin birinci farklar1 alinarak modele dahil edilmistir.

Panel veri analizinde dikkate alinmasi gereken kritik konulardan biri, analizde kullanilan seriler arasinda
yatay kesit bagimliliginin bulunup bulunmadigidir. Birimler arasinda korelasyon bulunmasi halinde,
birinci nesil birim kok testlerinin uygulanmasi yanlis sonuglara yol agabilmektedir (Korkmaz, Karaca,
2013:175). Bu ¢aligmada, yatay kesit bagimliliginin varligi, ikinci nesil birim kok testlerinden Pesaran
CD testi ile analiz edilmistir. Elde edilen bulgular, degiskenler arasinda yatay kesit bagimliliginin
bulunmadigim gostermektedir.

5. Bulgular
Caligmada kullanilan degiskenler ait tanimlayici istatistikler Tablo 3’te gosterildigi gibidir.
Tablo 3: Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Standart

Gozlem Ortalama |Sapma (Std.|Minimum [Maksimum
Degisken Sayisi (Obs) | (Mean) dev.) (Min) (Max)
Varlik Getirisi 81 -.0112346 |.106705 =27 5
Cari Oran 81 7174074 |.6762558 .09 4.42
Asit Testi Oran1 81 5828395 1.6625259 .03 4.28
Nakit Orani 81 24.4416 55.09726 A3 387.64
Stoklar/Dénen Varliklar 81 5.53716 9.570187 0 43.6
Kaldirag Orani 81 68.0242 17.91435 21.94 101.91
Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar/Dénen Varliklar |81 2.249753 1.841681 23 11.64
Duran Varliklar/Oz Kaynak |81 118.8007 |54.00115 100 469.61
Stok Devir Siiresi 81 12.38272  |20.91795 0 93.26
Alacak Devir Hizi 81 11.67395 10.40471 24 68.57
Fiyat/Kazan¢ Oran1 (F/K) 81 2298012 96.84191 0 849.82
Piyasa/Defter Degeri (P/D) |81 3.144444  17.639239 0 63.3
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Yatay kesit bagimliligi Pesaran CD (2004) ve Wooldridge (2010) testi ile analiz edilmis ve sonuglari
Tablo 4’de yer almaktadir.

Tablo 4: Pesaran CD ve Wooldridge Test Sonuclari

Test istatistik |p-degeri |Sonuc
Pesaran CD Testi -832 4.052 Ho kabul (Sabit varyans)

F(1,8) = Serial Korelasyon var (ama veri micro veri oldugu i¢in
Wooldridge Testi 10.034 0.0132 g6z ard1 edilmistir)

Seriler arasindaki otokorelasyon Wooldridge (2010) testi ile incelenmistir. Ancak veri setindeki gézlem
sayisinin diisiik olmasi ve mikro diizeyde verilere dayanmasi nedeniyle, test sonucunda elde edilen
olasilik degeri (p < 0.05) goz ardi edilerek serilerde otokorelasyon olmadigi kabul edilmistir.
Otokorelasyonun olmamasi, zaman serisi verisinde ardisik gézlemler arasinda herhangi bir iliskinin
bulunmadigini, yani bir gozlemin degerinin onceki gézlemlerden bagimsiz oldugunu ifade etmektedir.
Daha giivenilir ve kararli sonuglar elde edebilmek igin analizde direngli tahminci kullanilmistir.
Hausman testi, panel verilerde sabit etkili ve rassal etkili modeller arasinda se¢im yapmak amaciyla
kullanilan bir istatistiksel testtir. Hausman testi sonug¢larina gore analiz yapilmis ve bagimli degiskeni
(varlik getirisi) etkileyen bagimsiz degiskenler incelenmistir. Hausmann Testi sonuglar1 Tablo 5°te yer
almaktadir.

Tablo 5: Hausmann Test Sonuclari

Degisken Sabit Efekt (b) |Rastgele Efekt |Fark (b-B) Standart Hata

(B) (sqrt(diag(V_b-
V_B)))

Cari Oran -.0280865 -.0657734 376.869 -

Asit Testi Orani -.0176359 .0806843 -.0983202 -0275802

Nakit Orani .000199 -.0005772 .0007762 .0003519

Stoklar/Ddnen Varliklar |-.0065024 -.0028444 -.003658 001222

Kaldirag Orani -.0045861 -.00309 -.0014962 .0004708

Kisa Vadeli Yabanci -.0121333 -.0242053 .01207 .0007134

Kaynaklar/Donen

Varliklar

Duran Varliklar/Oz -.0002945 .0000588 -.0003533 .0001425

Kaynak

Stok Devir Siiresi 0028702 .0016791 0011911

Alacak Devir Hiz1 .0028475 .0021427 .0007048

Fiyat/Kazang Orani -.0000678 -.0000579 -9.95E-06

(F/K)

Piyasa/Defter Degeri -.0013053 -0023944 .0010891 .0004553

(P/D)

Test of HO: Katsayilardaki fark sistematik degil
chi2(11) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)](b-B)
= 4.56
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Yapilan analiz sonucunda, Prob > chi2 = 0.9504 degeri elde edilmistir. Bu olasilik degeri (p-degeri)
%5’lik anlamlilik diizeyinin iizerinde oldugundan, HO hipotezi reddedilemez. Hausman testinde HO
hipotezi, modelin rassal etkiler modeline uygun oldugunu ifade etmektedir. Bu durumda, serilerin rassal
etkiler modeline uygun oldugu sonucuna varilir. Analizde rassal etkiler modeli kullanilmigtir. Model
sonuglar1 Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6: Model Sonuclari

Degisken fixed random ols areg

Cari Oran -.02808645 -.06577337 -.06577337 -.02808645
Asit Testi Orani -.01763586 .08068433 .08068433 -.01763586
Nakit Orani .00019898 -.00057719 -.00057719 .00019898
Stoklar/Donen Varliklar -.00650242** | -.00284438 -.00284438 -.00650242%*
Kaldirag Orani -.00458613*** | -.00308996*** | -.00308996*** | -.00458613***
Kisa  Vadeli  Yabanci | -.01213531 -.02420532** | -.02420532** | -.01213531
Kaynaklar/Doénen Varliklar

Duran Varliklar/Oz Kaynak | -.00029451 .00005881 .00005881 -.00029451
Stok Devir Siiresi .00287022%* 00167911 .00167911 .00287022**
Alacak Devir Hizi .00284749% ..0214267 0214267 .00284749%
Fiyat/Kazan¢ Orani (F/K) -.00006782 -0.00005787 -.00005787 -.00006782
Piyasa/Defter Degeri (P/D) | -.00130532 -.00239441 -.00239441 -.00130532
_cons 36147318*** | 23949827** .23949827** 36147318%**
N 81 81 81 81

r2 53541145 .63408197 39688261 .63408187

r2 a 39070354 520107 30073346 5201075

Legend: *p<0.05; **p<0.01; ***p<0.001

Panel regresyon modeli su sekilde ifade edilmektedir:

VG = B0 + B1Cari Oran + $2Asit Testi Orant + f3Nakit Orant

+ B4Stoklar /Donen Varliklari + B5Kaldirac, Orant

+ p6Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar /Donen Varliklar

+ p7Duran Varliklar /O0z Kaynak + p8Stok Devir Siiresi
+ B9Alacak Devir Hizi + f10Fiyat/Kazang Orant (F /K)
+ B11Piyasa/Defter Degeri (P/D) + u; + A + &1

Burada:

e VG;:: Bagimli degisken,

e f3y: Sabit terim,

o [1,B, ..., Bn: Bagimsiz degiskenlerin katsayilari,

e i:Isletme veya firma,
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e {:Zaman,
e u;: Firma veya sektor sabit etkisi,
e A4 Zaman etkisi,

e & Hata terimi.

Elde edilen bulgular, kisa vadeli yabanci kaynak/dénen varlik oranmin ve kaldira¢ oraninin varlik
getirisi lizerinde anlaml bir etkisi oldugunu gostermektedir.

Tablo 6 incelendiginde, her iki degiskenin katsayilarmin negatif oldugu goriilmektedir. Bu durum,
kaldira¢ orami1 azaldikca varlik getirisinin arttigini veya tam tersini ifade etmektedir. Elektrik
sektoriindeki isletmelerin borgluluk seviyelerinin artmasinin, varliklarindan elde ettikleri karlilig:
azalttig1 sonucuna ulagilmistir. Yiiksek kaldirag oranlari, isletmelerin finansal risklerini artirmakta, borg
maliyetlerini yiikseltmekte ve dolayistyla karliligi olumsuz yonde etkilemektedir. Benzer sekilde, kisa
vadeli yabanci kaynaklarin donen varliklara oraninin artmasi da isletmelerin karliligin1 azaltmaktadir.
Bu durum, yiiksek kisa vadeli borg yiikiiniin isletmelerin likidite riskini artirarak kisa vadeli finansal
baskilar nedeniyle operasyonel verimliligi diisiirebilecegini gostermektedir.

Bu model, degiskenlerin firmaya ve zamana goére degisen katsayilara sahip oldugunu gostermektedir.
Diger test sonuclart da kaldirag oraninin ve kisa vadeli yabanci kaynak/dénen varlik oranmin varlik
getirisi lizerindeki anlamli etkisini dogrulamaktadir.

6. Sonuc ve Oneriler

Elektrik tiretimi, iletimi ve dagitimi gibi faaliyetler yiiksek sermaye gerektiren alanlardir. Bu nedenle,
yatirimlarin finanse edilmesinde yabanci kaynak kullanimi sektoérde énemli bir rol oynamaktadir. Analiz
sonuclarina gore, varlik getirisi, yani net karin toplam aktiflere oranini en ¢ok etkileyen faktoriin yabanci
kaynak kullanim1 oldugu tespit edilmistir. Yiiksek bor¢luluk diizeyleri faiz yiikii ve geri 6deme baskilar1
nedeniyle sirketlerin net karin1 diistirmekte, bu da varlik getirisinin azalmasina neden olmaktadir.

Calismada elde edilen bulgulara gore, finansal kaldira¢ orani ile kisa vadeli yabanci kaynaklari donen
varliklara orani, varlik getirisi lizerinde istatistiksel olarak anlaml1 ve negatif yonde etki gdstermektedir.
Bu durum, 6zellikle borglulugun ve kisa vadeli finansal baskilarin, elektrik sektoriindeki igletmelerin
karlilig1 iizerinde bask1 olusturdugunu ortaya koymaktadir. Bu bulgular Fareed vd. (2016) ¢aligmasiyla
paralellik gostermekte olup, her iki ¢alismada da finansal kaldira¢ oraninin varlik getirisi tizerinde
negatif yonlii ve anlamli bir etkisi oldugu sonucuna varilmistir. Ote yandan, Siminica, Circiumaru ve
Simion (2012), devir oranlarimin karlilik iizerinde etkili oldugunu belirtirken, mevcut ¢calismada rassal
etkiler modeline gore bu degiskenlerin anlamli bir etkisi bulunamamistir. Benzer sekilde, Diaz ve
Pandey (2019) caligmasinda cari oranin karlilig1 pozitif etkiledigi ifade edilirken, bu ¢alismada cari oran
ile varlik getirisi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski g6zlemlenmemistir. Bu farkliliklar, sektor
bazli dinamiklerin ve iilke kosullarinin analiz sonuglarini etkileyebilecegini gostermektedir.

S6z konusu sonuglar, isletmelerin bor¢lanma yerine igsel kaynaklar ile karlilig1 artirma stratejilerini
benimsemelerinin 6nemini vurgulamaktadir. Her ne kadar isletmeler, finansal kaldirag kullanarak
karliliklarini artirma diislincesinde olsalar da borglanmanin getirdigi faiz ve geri ddeme yiikiimliiliikleri,
net kar azaltarak varlik getirisini diisirmektedir. Bu nedenle, isletmelerin siirdiiriilebilir biiyiime orani
yerine igsel biiyiime orani ile biiylimeyi hedeflemeleri daha etkili bir strateji olacaktir.

Igsel kaynaklarla finanse edilen yatirimlar, finansal riskleri azaltarak daha siirdiiriilebilir ve karli bir
bliylime saglamaya yardimci olabilir. Bu baglamda, isletmelerin bor¢lanma yerine igsel bilyiime
stratejilerini benimsemeleri, uzun vadede daha yiiksek bir varlik getirisinin elde edilmesine katki
saglayacaktir.

Sonug olarak, analizler, elektrik sektoriindeki isletmelerin finansal yonetim stratejilerini gozden
gecirmesi ve borgluluk seviyelerini dikkatle yonetmesi gerektigini gostermektedir. Optimal bir borg
yapilandirmasi ve etkin bir likidite yonetimi, isletmelerin uzun vadeli siirdiiriilebilirligini ve karliligini
artirabilir. Bu tiir stratejiler, varlik getirisini yiikselterek isletmelerin finansal performansini
iyilestirmesine olanak tantyacaktir. Gelecekteki aragtirmalarda, bu ¢alismanin kisitlamalarini asmak i¢in
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daha fazla veri ve daha gelismis yontemler kullanilabilir. Ayrica, farkli sektorlerde ve farkl iilkelerde
faaliyet gosteren firmalar {izerinde de ¢alismalar yapilabilir.

Kaynakca

Ajder, A., (2022). Pandeminin Elektrik Enerji Sistemlerinin Isletilmesi Uzerindeki Etkilerinin
Incelenmesi. Avrupa Bilim ve Teknoloji Dergisi, (43), 121-125
https://doi.org/10.31590/ejosat. 1210114.

Akbas, H. E. (2012). Banka Karlihiginin Belirleyici Etkenleri: Tiirk Bankacilik Sektorii Uzerine Bir
Inceleme-Determinants of Bank Profitability:An Investigation on Turkish Banking Sector. Oneri
Dergisi, 10(37), 103-110. https://doi.org/10.14783/0d.v10i37.1012000188

Baran, M., Kuzniarska, A., Makiela, Z. J., Stawik, A., & Stuss, M. M. (2022). Does ESG Reporting
Relate to Corporate Financial Performance in the Context of the Energy Sector Transformation?
Evidence from Poland. Energies, 15(2), 477. https://doi.org/10.3390/en15020477.

Batae, O. M., Dragomir, V. D., & Feleaga, L. (2021). The Relationship Between Environmental, Social,
and Financial Performance in the Banking Sector: A European Study.Journal of cleaner
production, 290, 125791.

Batrancea, L., Rus, M. ., Masca, E. S., & Morar, 1. D. (2021). Fiscal Pressure as a Trigger of Financial
Performance for the Energy Industry: An Empirical Investigation across a 16-Year.
Period. Energies, 14(13), 3769. https://doi.org/10.3390/en14133769.

Bosch-Badia, M. T. (2010). Connecting Productivity to Return on Assets Through Financial Statements:
Extending the Dupont Method. International journal of Accounting & Information
Management, 18(2), 92-104.

Diaz, J. F., & Pandey, R. (2019). Factors Affecting Return on Assets of us Technology and Financial
Corporations. Jurnal Manajemen Dan Kewirausahaan, 21(2), 134-144.
https://doi.org/10.9744/jmk.21.2.134-144

Dikmen, B. B. (2021). Elektrik Enerjisi Sektorintin Finansal Performanslarinin Oran Analizi Y 6ntemi
ile Incelenmesi. Isletme Arastirmalart Dergisi, 13(1), 912-926.

Dogan, S. (2024). The Impact of Internal Factors on Return on Assets Ratio in Deposit Banks.
Uygulamal Ekonomi ve Sosyal Bilimler Dergisi, 6(2), 1-12.
https://doi.org/10.46959/jeess.1542091.

Dopierata, .., Mosionek-Schweda, M., Laskowicz, T., & Ilczuk, D. (2022). Financial Performance of
Renewable Energy Producers: A Panel Data Analysis from the Baltic Sea Region. Energy
Reports, 8, 11492-11503. https://doi.org/10.1016/j.egyr.2022.09.009.

Eng, T. S. (2013). Pengaruh NIM, BOPO, LDR, NPL & CAR Terhadap ROA Bank Internasional dan
Bank Nasional Go Public Periode 2007-2011. Jurnal dinamika manajemen, 1(3).

Erduru, 1. (2018). “Elektrik Enerjisi Sektoriiniin Finansal Performans Analizi: Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi Sektor Bilangolar1 Uzerine Bir Arastirma”, (Ed. Tiifekgi, N.) Isletme Bilimi
Kapsaminda Sektorel Arastirmalar Is Diinyasina ve Akademiye Yonelik Degerlendirmeler, SRA
Academic Publishing, United State of America, 167 — 179.

Eyiiboglu, K., & Celik, P. (2016). Financial Performance Evaluation of Turkish Energy Companies with
Fuzzy AHP and Fuzzy TOPSIS Methods. Business and Economics Research Journal, 7(3), 21.

Fareed, Z., Ali, Z., Shahzad, F., Nazir, M.I. & Ullah, A. Determinants of Profitability: Evidence from
Power and Energy Sector. Studia Universitatis Babes-Bolyai Oeconomica, 2016, Sciendo, vol. 61
no. 3, pp. 59-78. https://doi.org/10.1515/subboec-2016-0005

Goldberg, L. G., & Rai, A. (1996). The Structure-Performance Relationship for European Banking.
Journal of Banking & Finance, 20(4), 745-771 https://doi.org/10.1016/0378-4266(95)00021-6.

Hacievliyagil, N., & Sit, A. (2019). Tirkiye’de Sermaye Yeterliliginin Banka Karliliklari Uzerine Etkisi.
Muhasebe ve Finans Incelemeleri Dergisi, 2(1), 55-69. https://doi.org/10.32951/mufider.512395.

2213



Ozkan, O. — Bascy, E.S. — Karaca, S.S., 2204-2216

Harris, R.D., Tzavalis, E. (1999),Inference for Unit Roots in Dynamic Panels Where the Time
Dimension is Fixed, Journal of Econometrics, Vol:91(2),201-226.

Iskenderoglu, O., Karadeniz, E., & Ayyildiz, N. (2015). Enerji Sektoriiniin Finansal Analizi: Tiirkiye ve
Avrupa Enerji Sektori Karsilastirmasi. Isletme ve Iktisat Calismalart Dergisi, 3(3), 86-97.

Kaya, F. T., (2012). Elektrik Piyasasinin Finansal Giicl. Enerji Piyasast Biilteni, (20), 25-30.

Kilg, Y. & Bugan, M. F. (2023). Finansal Analiz. In: Kili¢, Y. & Bugan, M. F. & Bayrakdaroglu, A.
(eds.), Borsa Istanbul'da Finansal Analiz Uygulamalari: Sektorler Bazinda Incelemeler 1. Ozgiir
Yaylar1. DOI: https://doi.org/10.58830/0zgur.pub255.c1144.

Kilgarslan, A. (2023). Yenilenebilir Enerji Sektorii Sirketlerinin Finansal Performans Analizi: Borsa
Istanbul’da Bir Uygulama. Kastamonu Universitesi lIktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, 25(1), 232-253.

Korkmaz, O., & Karaca, S. S. (2013). Firma Performansin1 Etkileyen Faktorler ve Tiirkiye Ornegi. Ege
Akademik Bakis, 13(2), 169-179.

Lindo, D. K. (2008). Asset Management is Your Job. Supervision, 69(1), 14.

Pesaran M. Hashem, (2004). General Diagnostic Tests for Cross Section Dependence in Panels. /24
Discussion Paper No. 1240.

Shaik, A. R., Ali, A., & Alanazi, 1. D. (2023). Working Capital and Financial Performance in the Energy
Sector of Saudi Arabia: Moderating Role of Leverage. International Journal of Energy
Economics and Policy, 13(3), 158-163.

Siminica, M., Circiumaru, D., & Simion, D. (2012). The Correlation Between the Return on Assets and
the Measures of Financial Balance for Romanian Companies. International Journal of
Mathematical Models and Methods in Applied Sciences, 6(2), 249-256.

Tari, R. (2018). Ekonometri, Umuttepe Yayinlar1
Wooldridge Jeffrey M., (2010), Econometric Analysis of Cross Section and Panel Data. MIT Press.

Wu, Y., & Huang, S. (2022). The Effects of Digital Finance and Financial Constraint on Financial
Performance: Firm-level Evidence From China's New Energy Enterprises. Energy
Economics, 112, 106158. https://doi.org/10.1016/j.eneco.2022.106158.

Yal¢inkaya, O. (2019). Kiiresel Ekonomik, Politik ve Jeopolitik Belirsizliklerin Makroekonomik
Etkileri: Tiirkiye Ekonomisi Uzerine SVAR Analizi (1992: Q1-2018Q: 2). Yasar Universitesi E-
Dergisi, 14(53), 56-73.

Yazdanfar, D. (2013). Profitability Determinants Among Micro Firms: Evidence From Swedish Data.
International Journal of Managerial Finance, 09(02), 150-160.

Yu, B., Liu, L., & Chen, H. (2023). Can Green Finance Improve the Financial Performance of Green
Enterprises in China?. International Review of Economics & Finance, 88, 1287-1300.
https://doi.org/10.1016/].iref.2023.07.060.

2214



Ozkan, O. — Bascy, E.S. — Karaca, S.S., 2204-2216

Research Article

Varhk Getirisini Etkileyen Faktorler Nelerdir? BIST Elektrik Sektoriindeki isletmelere Bir

Uygulama

What are the Factors Affecting Return on Assets? An Application for Enterprises in BIST Electricity

Sector

Ozge OZKAN

Dr. Ogr. Uyesi, Malatya
Turgut Ozal Universitesi

ozge.ozkan@ozal.edu.tr
https://orcid.org/0000-0002-

Esref Savas BASCI
Prof. Dr., Hitit Universitesi

Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi

esavasbasci@hitit.edu.tr

Siileyman Serdar
KARACA

Prof. Dr, Malatya Turgut
Ozal Universitesi

Sosyal ve Beseri Bilimler
Fakiiltesi

2047-8627 https://orcid.org/0000-0002-
0809-7893 suleymanserdar.karaca@ozal
-edu.tr
https://orcid.org/0000-0002-
5424-5359

Extensive Summary

The electricity sector has a highly sensitive structure to financial fluctuations due to its high capital
requirements and long-term investment processes. For enterprises operating in this sector to maintain
their financial performance sustainability, it is crucial to use their assets effectively and determine
appropriate financing strategies. Return on Assets (ROA) is a significant financial performance indicator
that demonstrates how efficiently a company utilizes its assets.

The electricity sector encompasses electricity generation, transmission, and distribution. It forms the
foundation of modern life, supplying power to homes, businesses, industries, transportation, healthcare,
and communication. Understanding the factors influencing the financial performance of the electricity
sector is vital for investors and managers. Investment and financing plans in this sector must consider
financing long-term investments, managing risks associated with fluctuating energy sources, and
adapting to new technologies. Given the capital-intensive nature of projects, high initial costs, and long
payback periods, determining the right financial strategies becomes critical. These strategies are
essential to ensure financial sustainability and resilience against future uncertainties. In this context, the
return on assets is also crucial for enterprises in terms of profitability and managerial efficiency.
Companies consider the efficiency and effectiveness of their investments when making investment
decisions.

This study aims to understand the factors affecting the return on assets of firms in the BIST Electricity
sector. Return on Assets (ROA) or asset profitability is a financial indicator that shows how effectively
a company utilizes its assets to generate profits.

Managers are focusing on the efficiency of asset utilisation to improve corporate performance.
Shareholder pressure and limited financing options are driving companies to look for ways to use their
assets more effectively. As a result, it is essential for managers to accurately assess corporate
performance using metrics such as return on assets. A company's return is affected by a number of
factors. Understanding these factors is critical for management to develop the right growth strategies
and create short- and long-term plans. In addition, understanding the relationship between return on
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assets and the factors that affect it provides valuable insights for investors, creditors and other
stakeholders with different interests in the company.

A review of the existing literature shows that return on assets is influenced by a number of factors. In
particular, financial leverage, liquidity ratios, market values and the firm's debt burden are among the
most important determinants of return on assets.

This study analyses the financial data of 9 firms operating in the BIST Electricity sector between 2014
and 2022. Panel data analysis method is used to determine the main factors affecting return on assets.
The independent variables used in the study include current ratio, acid test ratio, cash ratio,
inventories/current assets, leverage ratio, short-term liabilities/current assets, non-current assets/equity,
inventory turnover, receivables turnover, price/earnings ratio and market/book value. The effects of
these variables on return on assets are analysed and the most important determinants are identified on
sector basis.

Panel data analysis provides more comprehensive results by combining time series and cross-sectional
data. The stationarity of the variables was tested at the stage of model construction. It was observed that
the variables used were mostly stationary. In order to make the non-stationary series stationary, their
first differences were taken and included in the model. Then, it was checked whether there was
horizontal cross-section dependence among the series used in the analysis. Horizontal cross-section
dependence is investigated with the Pesaran panel unit root test (CD), which is one of the second
generation unit root tests. According to the results of Pesaran CD test, it is concluded that there is no
horizontal cross-section dependence in the variables. The autocorrelation between the series is analysed
by Wooldridge test and it is accepted that there is no autocorrelation. The absence of autocorrelation
means that there is no relationship between consecutive observations in the time series data, that is, the
value of an observation is independent of previous observations. In order to obtain more reliable and
stable results, robust estimator is used in the analysis. Hausman test is used to choose between fixed
effects and random effects models. Hausman test showed that the series are suitable for the random
effects model.

The analysis was conducted according to the Hausman test results and the independent variables
affecting the dependent variable (return on assets) were examined. The findings indicate that short-term
liabilities/current assets ratio and leverage ratio have a significant effect on return on assets.

Since the Hausman test indicates that the random effects model is more appropriate, the analysis is
interpreted according to the results of the random effects model. This model shows that the variables
have coefficients that vary by firm and time. Other test results also confirm the significant effect of
leverage ratio and short-term liabilities/current assets ratio on return on assets.

Activities such as electricity generation, transmission and distribution require high capital. Therefore,
the use of foreign resources plays an important role in financing investments in the sector. According to
the results of the analyses, it is determined that the most important factor affecting the return on assets,
i.e. the ratio of net profit to total assets, is the use of foreign resources. The use of foreign resources
brings along interest payments and debt costs. Electricity companies borrow significant amounts for
large-scale projects and infrastructure investments, and the repayment of these debts and interest
payments lead to a decrease in the net profit of the companies. This decrease in net profit directly reduces
the return on assets. High indebtedness levels increase the financial risks of companies. Possible
problems in debt repayment may worsen the financial situation of companies, especially due to external
factors such as economic fluctuations or declines in energy prices. Increased financial risks reduce
investor confidence and negatively affect return on assets by increasing operating costs.

These results emphasise the importance of adopting strategies to increase profitability with internal
resources instead of borrowing. Even though enterprises may think of increasing their profitability by
using financial leverage, the interest and repayment obligations brought by borrowing reduce the return
on assets by reducing net profit. Therefore, it would be a more effective strategy for enterprises to target
growth with internal growth rate instead of sustainable growth rate.
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Investments financed by internal resources can help achieve more sustainable and profitable growth by
reducing financial risks. In this context, adopting endogenous growth strategies instead of borrowing
will contribute to achieving a higher return on assets in the long run.

In conclusion, the analyses suggest that enterprises in the electricity sector should review their financial
management strategies and carefully manage their indebtedness levels. An optimal debt restructuring
and effective liquidity management can improve the long-term sustainability and profitability of
enterprises. Such strategies will allow businesses to improve their financial performance by raising
return on assets. In future research, more data and more advanced methods can be used to overcome the
limitations of this study. In addition, studies can be conducted on firms operating in different sectors and
in different countries.
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