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BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde Yer
Alan Enerji Firmalarinin Finansal Performans
Gostergelerinin Degerlendirilmesi

Turgut Karabulut!

Ozet

Tiirkiye’de kurumsal yonetim siirecti ile ilgili geligmeler, 2003 yilinda SPK’nin
“Yerel Kurumsal Yonetim Tlkelerini” belirlemesi ve 2007 yihinda ise BIST
Kurumsal Yonetim Endeksinin islem gormest ile baglamistir. Bu gelismeler
kurumsal yonetim endeksinde yer alan firmalarin finansal performanslarinin
degerlendirilmesini 6nemli hale getirmigtir. Enerji, gelismis diizeyine bagh
olmaksizin biitiin {ilkelerin geligimini destekleyen en 6nemli ekonomik
kalemlerinden biridir. Kentlesme ve sanayilesmede sik¢a kullanilan bir
sektor haline gelmistir. Son geyrek asirdir, ekonomik ve gevresel etkilerinden
dolay1 giindemden diigmeyen bu sektore, ¢ogu firmanmn ilgisi artmustir.
Bu ¢alismada hem BIST100 hem de BISTXKURY endeksinde yer alan
enerji firmalan ile yalnizca BIST100de yer alan enerji firmalarinin finansal
performans gostergeleri arasinda farkliik olup olmadigr incelenmistir.
Calisma bulgularina gore 6zsermaye karliligi, donen varliklar/aktif toplam,
hisse bagina kir ve piyasa degeri gostergeleri agisindan yalnizca BIST100
endeksinde yer alan enerji firmalariin ortalamasmimn daha yiiksek oldugu
tespit edilmigtir. Kaldirag orani ve duran varliklar/toplam aktif gostergeleri
agisindan hem BIS100 hem de BISTXKURY endeksinde yer alan enerji
firmalarinin ortalamasinin daha yiiksek oldugu belirlenmigtir. Aktif karlilik,
pivasa degeri/defter degeri, likidite orani, nakit oran, TobinQ ve toplam
aktif gostergeleri agisindan ise BISTXKURY endeksinde yer alip almamasina
gore enerji firmalarinin ortalamalari birbirine yakin olup, aralarinda farkhilik
olmadigi sonucuna ulagilmistir. Caliyma sonucunda kurumsal yonetim
endeksinde yer almanin firmalarin finansal performans gostergelerine
etkisinin olmadig: sdylenebilir.
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1. Girig

2000’li yilarda Amerika Birlesik Devletleri’'nde ve Tiirkiye’de yasanan
ckonomik krizler firmalarin efektit bir sekilde yonetilemedigini ortaya
cikarmugtir. Ozellikle yonetsel siireglerdeki zayifliklarin neden oldugu finansal
krizlerin neticesinde, ABD ve Tiirkiye gibi iilkelerde firmalarda kurumsal
yonetim uygulamalarinin geligtirilmesi amaciyla gesitli ¢alismalar yapilmugtir.
OECD Kurumsal Yonetim Tlkeleri bu galigmalar arasinda yer almaktadir. S6z
konusu kurumsal yonetimilkeleriile firmalarinamaglarinave hedeflerine ulagip
ulagmadiklarinin tespit edilmesi ve performans gostergelerinin denetlenmesi
hedeflenmistir. Diinyada kurumsal yonetim siireglerinin iyilestirilmesi igin
hizla adimlar atilirken, Tiirkiye’de de Sermaye Piyasast Kurulu ve BIST (eski
adiyla IMKB) birlikte galigmalar yiiriitmiigtiir. Bu caligmalar neticesinde
BISTXKURY (IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi) olusturulmustur. Bu
endekste yer alan firmalarin kurumsal yonetim raporlarina bakilarak seftaflik,
esitlik, sorumluluk ve hesap verilebilirlik agisindan giiglii ve zayif noktalar
belirlenmekte, ayn1 zamanda zayif yonlerine bakilarak gerekli tedbirler alinip,
giiclii yanlart ile de diger firmalara tavsiyelerde bulunulmaktadir. Ayrica
bu endekse girmek isteyen firmalara yol gosterici olmaktadir (Toraman ve

Abdioglu, 2008).

Kurumsal yonetim, seffaflik, esitlik, sorumluluk ve hesap verilebilirlik
ilkeleri ile yonetilen ve ortaklarin firma idaresinde en uygun dengeyi saglayan
yonetim gekli olarak tanimlanmaktadir (Oral vd., 2017). Seffatlik ilkesi, firma
ile 1lgili bilgi ve gelismelerin hem ulagilabilir hem de anlagilabilir olmasini;
hesap verebilirlik ilkesi, firma ile ilgili alinan her tiirlii yonetim kararlarinin
gozlemlenebilir olmasini; sorumluluk ilkesi, dogrudan sirket yonetiminin
faaliyetlerini kontrol eden bir mekanizma olup olmadigini; son olarak
esitlik ilkesi ise, firma paydaglarinin esit haklara sahip olup olmadigini ifade
etmektedir. (Aktan, 2006). Tiim firmalar veya sektorler agisindan kurumsal
yonetim ilkelerinin etkin ve verimli bir gekilde uygulanmasi, firmalarin gerek
yonetsel gerekse finansal agidan basarili olmalarinda dogrudan etkili olacagt
soylenebilir. Firmalar karliliklarini arttirmak, bulunduklari sektor igerisinde
stirdiiriilebilir bir biiytimeyi elde etmek ve giiglii rekabet kosullari ile miicadele
edebilmek i¢in finansal performans gostergelerini en iist diizeyde tutmalidir
(Yenisu ve Tirkoglu, 2023). Tim bu gostergeler sektor fark etmeksizin
tiim firmalar igin olmazsa olmaz kalemler arasinda yer almaktadir. Nitekim
stirekli gelisen ve iilkelerin ekonomisine dogrudan katki sunan enerji sektorii
i¢in de bu gostergeler 6nem arz etmektedir.

Enerji, gelismislik diizeyine bagh olmaksizin biitiin {ilkelerin gelisimini
destekleyen en 6nemli ekonomik kalemlerinden biridir. Ayrica, kentlesme
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ve sanayilesmede de sik¢a kullanilan bir sektor haline gelmistir (Ciftgi ve
Yildirim, 2020). Son donemlerde, ekonomik ve cevresel etkilerinden dolay:
giindemden diigmeyen bu sektore ¢ogu firmalarin ilgisi artmistir. Bu ilgi
ile gogu firma enerji sektoriine katilmigtir. Bu baglamda yenilenebilir
olmayan enerji ve yenilenebilir enerji kaynaklari ile tiretim yaparak tilkelerin
ekonomisine katkida bulunmaktadirlar. Yatinmcilarin artan ilgisini fark eden
bu firmalar halka arzlar ile borsalara dahil olmuslardir. Enerji sektoriinde
artan firma sayisi, rekabeti de beraberinde getirmektedir. Bu rekabette
ayak uydurabilmek igin firmalar kurumsal yonetim ile finansal performans
gostergelerini iist diizeyde tutmaya galigmaktadirlar. Kurumsal yonetim
endeksinde yer alan firmalarin bu gostergelerinin {ist diizeyde olmasi
beklenmektedir (Terzioglu vd., 2022).

Firmalarinfinansalagidanbasariliolupolmadiklarinindegerlendirilmesinde
yaygin olarak kullanilan finansal performans gostergeleri sunlardir. Aktif
Karlilik (ROA), firmalarin elde etmis olduklar1 net karin toplam aktiflerine;
ozsermaye karliig1 (ROE), firmalarin elde etmis olduklar1 net karmn firmanin
ozsermayesine; Piyasa Degeri/Defter Degeri, hisse senedinin dénem sonu
piyasa degerinin 6zermayenin hisse senedi sayisina boliimii; Kaldirag Orani,
firmanin toplam borglarinin toplam varliklarina oranidir. (Gergin ve Kiymetli
Sen, 2019; Odabasoglu, 2019; Turaboglu ve Timur, 2018). Likidite Oran,
donen varliklarin kisa vadeli borglar1 6deyebilme diizeyini gosterir orandir.
Nakit Oran, kisa vadeli borglar1 6deyebilme durumunu gosteren, finansal
durum gostergesidir. Hisse Bagina Kar, piyasadaki hisse bagina birim kazanci
ifade etmektedir. TobinQ, firmanin piyasa degerinin aktiflerin yerine koyma
maliyetine olan oranidir. Piyasa Degeri (In), piyasa degerinin; Toplam Aktif
(In), aktif toplamin logaritmasidir (Ece ve Giiner, 2018). Donen Varliklar/
Aktif Toplami, firmalarin dénen varliklarinin toplam aktiflerine; Duran
Varliklar/Aktif Toplamu, firmalarin duran varliklarinin toplam aktiflerine
oramidir (Caglar ve Dursun, 2022).

Bu galigmanin amaci, BIST100 ile hem BIST100 hem de BISTXKURY
Endeksinde yer alan enerji sektoriinde faaliyet gosteren firmalarinin
finansal performans gostergelerinin incelenmesidir. Ayni zamanda BIST
kurumsal yonetim endeksinde yer almanin firmalarin finansal performans
gostergelerine etkisinin belirlenmesidir.

Firmalarin  kurumsal yoOnetim endeksinde yer almasiin finansal
performanslarina olumlu yonde etki yapmasi beklenmektedir. Bu etkinin
ortaya konmasi, firmalara kurumsal yonetim endeksine girip girmeme
noktasinda fikir verecektir. Ayrica yonetsel ve finansal agidan bagar getirecek
uygulamalar, firma sahipleri, yatirimcilar ve iilke ekonomisi i¢in 6nem arz
etmektedir. Bu durum ¢alismanin 6nemini ortaya koymaktadir.
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2. Literatiir Taramasi

Kurumsal yonetim endeksi ve finansal performans gostergelerine iliskin
vapilan ¢aligmalardan bazilarina agagida yer verilmistir.

Kurumsal yonetim ile aktif karlilik arasindaki iliskiyi inceleyen; Tiikenmez,
vd. (2017), calismalarinda kurumsal yonetim ilkeleri uyum derecelendirme
puanlari ile finansal performanslari arasindaki iliskiyi incelemislerdir. 2009-
2014 yillar1 arasindaki BIST kurumsal yonetim endeksinde yer alan 15
tirmay1 ele almuglardir. Ele alinan firmalara ait verileri kullanarak panel veri
analizi yapmiglardir. Calisma sonucunda kamuyu aydinlatma ve seffafhk
puanlart ile aktif karlilik arasinda negatif yonlii anlamh bir iligki tespit
etmiglerdir. Komegoglu ve Vuran (2018), ¢aligmalarinda kurumsal yonetim
taaliyetlerinin BIST kurumsal yonetim endeksinde gesitli sektorlerde yer alan
72 adet firmaya etkilerini incelemislerdir. 2012-2016 yillar1 arasindaki verileri
kullanarak panel veri analizi yapmuglardir. Caliygma sonucunda kurumsal
yonetim ile firma karlilig1 arasinda iligki bulunmadigin: tespit etmislerdir.

Kurumsal yonetim ile 6zsermaye karlilig: arasindaki iliskiyi inceleyen;
Gergin ve Kiymetli $en (2019), ¢ahiymalarinda 3’4 BIST kurumsal
yonetim endeksinde yer alan toplam 9 bankanin finansal performanslarin
incelemislerdir. 2012-2017 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak panel veri
analizi yapmuslardir. Caliyma sonucunda kurumsal yonetim endeksinde yer
alma durumunun 6zsermaye karlilig: {izerindeki etkisinin istatistiksel olarak
anlamsiz oldugunu tespit etmiglerdir.

Kurumsal yonetim ile piyasa degeri / defter degeri arasindaki iligkiyi
inceleyen; Yenisu ve Tirkoglu (2023), c¢alismalarinda BIST kurumsal
yonetim endeksine dahil olan 30 adet firma ve dahil olmayan 30 adet
firmanin kurumsal yonetim ve finansal performanslarini incelemislerdir.
Bu amagla 2017-2019 verileri kullanilarak parametrik testlerden olan t testi
ve parametrik olmayan testlerden mann-whitney u testini kullanmiglardir.
Caligma sonucunda BIST kurumsal yonetim endeksinde yer alan firmalar ile
endekste yer alamayan firmalarin piyasa degeri / defter degeri gostergesinde
istatistiksel olarak anlamli bir farkhilik olmadigin: tespit etmiglerdir.

Kurumsal yonetim ile kaldirag orani arasindaki iliskiyi inceleyen; Dizgil
ve Reis (2021), ¢aligmalarinda kurumsal yonetim uygulamalarinin BIST
kurumsal yonetim endeksinde yer alan firmalarin sermaye yapisi tizerindeki
etkilerini incelemiglerdir. Bu amagla 2009-2017 yillar1 arasindaki verileri
kullanarak panel veri analizi yapmuglardir. Caligma sonucunda kaldirag orani
ile kadin iiye ve yabanci sahiplik degiskenleri arasinda zit yonlii bir iligki,

firma biiyiikliigii ile ayni yonlii bir iligki oldugunu tespit etmislerdir.
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Kurumsal yonetim ile likidite orani arasindaki iliskiyi inceleyen; Topaloglu
(2018), ¢alismasinda kurumsal yonetim endeksinde yer alan firmalarin
sermaye yapisina etki eden finansal performans gostergelerini incelemistir.
Bu amagla 2007-2015 yillart arsindaki verileri kullanarak panel veri analizi
yapmugtir. Caligma sonucunda likidite orani ile firma biyiikligli arasinda
ayni1 yonlii bir iligki oldugunu tespit etmistir.

Kurumsal yonetim ile nakit orani arasindaki iligkiyi inceleyen; Turaboglu
ve Timur (2018), ¢aligmalarinda firmalarin kirlihgini etkileyen faktorleri
belirlemeye ¢aligmiglardir. Bu amagla BIST kurumsal yonetim endeksinde
yer alan 25 adet firmanin 2010-2015 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak
stepwise regresyon analizi ile incelemiglerdir. Caligma sonucunda aktif karlilik
ile nakit oran1 arasinda zit yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit
etmislerdir.

Kurumsal yonetim ile hisse bagina kar arasindaki iligkiyi inceleyen; Alagoz
ve Erkogak (2021), ¢aliymalarinda BIST kurumsal yonetim endeksinde yer
alan, bankacilik ve imalat sanayi sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin,
tirma karlhiliklar1 ile kurumsal yonetim ilkelerine uyum dereceleri arasindaki
iligkiyi incelemislerdir. Her iki sektorden 4’er firma segilerek 2010-2019
yillar1 arasindaki verileri kullanilarak panel veri analizi yapmuglardir.
Calisma sonucunda bankacilik sektoriinde yer alan firmalarin sorumluluk
puanlarindaki artigin, hisse bagina karlihklarini artirdigy, ancak; kurumsal
yonetim ilkelerinden geffaflik puanlarindaki artigin, hisse bagina kar
oranlarini azalttigy tespit etmiglerdir. Sanayi sektoriinde hesap verilebilirlik
ve esitlik puanlarindaki artigin, firmalarinin hisse bagina karliliklarin artirdigs
sonucunda ulagmiglardir.

Kurumsal yonetim ile TobinQ arasindaki iligkiyi inceleyen; Figankaplan
(2019), galigmasinda bankalarin kurumsal yonetim uygulamalarinin finansal
performanslarini etkileyip etkilemedigini incelemigtir. Bu amagla Tiirkiye’de
faaliyette bulunan ve borsada iglem goren 9 bankanin 2004-2017 yillik
verileri kullanarak panel veri analizi yapmustir. Caligmanin sonucunda
TobinQ gostergesi ile nitelikli pay sahipligi orani arasinda zit yonlii; kurumsal
yonetim derecelendirme notu arasinda ise ayni yonlii bir iligki tespit etmistir.

Kurumsal yonetim ile piyasa degeri arasindaki iliskiyi inceleyen; Kula
ve Baykut (2014), ¢aliymalarinda BIST kurumsal yonetim endeksinde yer
alan firmalarin kurumsal yonetim derecelendirme notu ile piyasa degeri
arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir. Bu amagla 47 firmanin 2013 yili iiglincii
ceyrek verilerini kullanarak yatay-kesit regresyon yontemi ile incelemiglerdir.
Caligma sonucunda kurumsal yonetim derecelendirme notlar: ile piyasa
degerleri arasinda ayni yonlii istatistiksel olarak anlaml bir iligki oldugunu
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tespit etmiglerdir. Ayrica, ileri kurumsal yonetim uygulamalarinin firmalarin,
piyasa degerlerini yiikselttigini ve finansal performanslarinin daha iyi
oldugunu da belirtmiglerdir.

Kurumsal yonetim ile toplam aktif arasindaki iliskiyi inceleyen; Cengiz,
vd. (2016), caliymalarinda kurumsal yonetim ile kazang yonetimi arasindaki
iligkiyi aragtirmiglardir. Bu amagla BIST kurumsal yonetim endeksinde yer
alan 35 firmanin 2009-2014 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak panel
veri analizi yapmiglardir. Caligma sonucunda kurumsal yonetim ile toplam
aktif arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edemediklerini
belirtmislerdir.

Kurumsal yonetim ve finansal performans gostergelerine iligkin literatiirde
yer alan ¢aligmalardan bazilarina bakildiginda; genellikle kurumsal yonetim
uygulamalari ile finansal performans gostergeleri arasinda iligki incelenmistir.
Bununla birlikte endekste yer alan ve almayan firmalar arasindaki finansal
performans farkliliklarinin incelendigi ¢ok az sayida galijmanin oldugu
goriilmiistii. Bu baglamada, BIST100 ile hem BIST100 hem de BIST
XKURY endeksinde yer alan ve aym sektorde yer firmalarin finansal
performans gostergelerinin kargilagtirildigr bir ¢alismaya rastlanilamamistir.
Bu durum galigmanin motivasyonunu ortaya koymaktadir.

3. Metodoloji

3.1. Arastirmanin Amaci

Bu ¢aligmanin amaci, BIST100 ile hem BIST100 hem de BISTXKURY
Endeksinde yer alan enerji sektoriinde faaliyet gosteren firmalarinin
tinansal performans gostergelerinin incelenmesidir. Ayni zamanda BIST
kurumsal yonetim endeksinde yer almanin firmalarin finansal performans
gostergelerine etkisinin belirlenmesidir.

3.2. Aragtirmanm Kapsami ve Yontemi

Caliymada enerji girketlerinden 2021 yilina ait eksik bilgileri olmayan
dokuz firma ele alinmistir. Bu dokuz firmanin adi, BIST kodu ve yer aldiklar1
endeks tiirleri tablo1’ de verilmistir.
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Tablo 1. Fivma Bilgileri

Firma Ad: BIST Kodu | Yer Aldig:
Endeks

Aksa Enerji Uretim A.S. AKSEN
Aydem Yenilenebilir Enerji A.S. AYDEM BIST 100
Biotrend Cevre ve Enerji Yatirrmlari A.S. BIOEN ve BISTX-
Enerjisa Enerji A.S. ENJSA KURY
Galata Wind Enerji A.S. GWIND
Ipek Dogal Enerji Kaynaklar1 Arastirma ve Uretim A.S. | IPEKE
ODAS Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. ODAS

- - BIST100
Smart Giineg Enerjisi Teknolojileri Sanayi ve Ticaret A.S. | SMRTG
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. ZOREN

Caligmada bu firmalara ait Aktif Karhilik, Ozsermaye Karliligi, Piyasa
Degeri/Defter Degeri, Kaldirag Orani, Likidite Orani, Donen Varliklar/
Aktif Toplami, Duran Varliklar/Aktif Toplami, Nakit Oran, Hisse Bagina
Kar, TobinQ, Piyasa Degeri (In), Toplam Aktif (In) finansal performans
gostergeleri kullanilmugtir. Yalmizca BIST100 ile hem BIST100 hem de
BISTXKURY Endeksinde yer alan dokuz enerji firmasinin finansal performans
gostergelerinin degerlendirilmesinde ki-kare homojenlik testi uygulanmistur.
Ki-kare homojenlik testi ile birbirinden bagimsiz segilen iki veya daha fazla
orneklemin ayni ana kiitleden gelip gelmedikleri incelenebilmektedir. Ayrica,
bu yontemde verilerin normal dagilima uyma gartinin olmamasi analizleri
kolaylagtirmaktadir (Karagoz, 2019, 699).

3.3. Aragtirmanin Bulgular:

Aragtirmaya dahil olan enerji firmalarina ait 2021 yili finansal performans
gostergeleri tablo 2°de verilmigtir.



100 | BIST Kurumsal Yinetim Endeksinde Yer Alan Enerji Firmalarmn Finansal Performans...

Tablo 2. Firmalarin Finansal Perfor s Gosterygeleri

IPEKE | ODAS | SMRTG | ZOREN

Aktit Karhlik

(ROA) 8,887 | -0,534 | 0,068 | 7,284 | 9,669 | 23,702 | -0,032 | 10,307 | -0,450

Ozsermaye
Karlilig 19,013 | -1,227 | 0,223 | 24,408 | 17,131 |136,095| -0,061 | 43,600 | -2,527
(ROE)

Piyasa Degeri/| 500 | 0408 | 4946 | 1,627 | 3130 | 1655 | 0512 | 0,000 | 0,658
Defter Degeri
Kgfﬁg 48,744 | 56,491 | 69,700 | 70,157 | 43,557 | 13,099 | 47,398 | 75,485 | 82,550

Likidite Orant| 0,949 | 1,935 | 0,629 | 0,504 | 0,845 | 7,762 | 0,350 | 0,816 | 0,522

Donen
Varliklar/Aktif | 34,524 | 7,725 |37,398|40,837 | 22,013 | 79,426 | 15,979 | 87,087 | 18,267
Toplam1

Duran
Varliklar/Aktif | 65,476 | 92,275 | 62,602 | 59,163 | 77,987 | 20,574 | 84,021 | 12,913 | 81,733
Toplamu

Nakit Oran | 0,084 | 1,740 | 0,361 | 0,029 | 0,552 | 7,692 | 0,134 | 0,041 | 0,123

Hisse Bagina

i 1,496 | -0,171 | 0,002 | 1,932 | 0,320 | 11,208 | -0,002 | 0,551 | -0,064

TobinQ | 1,081 | 0,751 | 2,203 | 1,187 | 2,202 | 0419 | 0,743 | 0,755 | 0943

P‘yasﬁhgcge“ 0,042 | 0,038 | 0,115 | -0,047 | 0,057 | 0,697 |-0,026 | 0,163 | -0,086
TOPI"E‘II‘:)Akt‘f 23,751 | 23,838 | 21,325 | 24,168 | 21,293 | 23,232 | 22,665 | 20,523 | 24,291

Tablo 2’ye bakildiginda yalnizca BIST100 ile hem BIST100 hem
de BISTXKURY Endeksinde yer alan dokuz enerji firmasinin finansal
performans  gostergeleri  goriilmektedir.  Aktif  karhlik  gostergesine
bakildiginda 23,702 ile en yiiksek degerin IPEKE firmasina, -0,534 ile en
diisiik degerin AYDEM firmasina ait oldugu goriilmektedir. Diger firmalar
ise en yiiksekten kiigiige SMRTG, GWIND, AKSEN, ENJSA, BIOEN,
ODAS ve ZOREN seklinde siralannugtir. Ozsermaye karlihg gostergesine
bakildiginda 136,095 ile en yiiksek degerin IPEKE firmasina, -2,527 ile en
diisiik degerin ZOREN firmasina ait oldugu gortilmektedir. Diger firmalar ise
en yliksekten kiigiige SMRTG, ENJSA, AKSEN, GWIND, BIOEN, ODAS
ve AYDEM seklinde siralanmugtir. Piyasa degeri/defter degeri gostergesine
bakildiginda 4,946 ile en yiiksek degerin BIOEN firmasina, 0,000 ile en
diisiik degerin SMRTG firmasina ait oldugu goriilmektedir. Diger firmalar
ise en ylksekten kiiglige GWIND, IPEKE, ENJSA, AKSEN, ZOREN,
ODAS ve AYDEM seklinde siralanmugtir. Kaldirag orani gostergesine
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bakildiginda 82,550 ile en yiiksek degerin ZOREN firmasina, 13,099 ile en
diigiik degerin IPEKE firmasina ait oldugu goriilmektedir. Diger firmalar ise
en yiiksekten kiigiige SMRTG, ENJSA, BIOEN, AYDEM, AKSEN, ODAS
ve GWIND seklinde siralanmugtir. Likidite oran1 gostergesine bakildiginda
7,762 ile en yiiksek degerin IPEKE firmasina, 0,350 ile en diisiik degerin
ODAS firmasina ait oldugu goriilmektedir. Diger firmalar ise en yiiksekten
kiiciige AYDEM, AKSEN, GWIND, SMRTG, BIOEN, ZOREN ve
ENJSA seklinde siralanmistir. Dénen varhiklar/aktif toplami gostergesine
bakildiginda 87,087 ile en yliksek degerin SMRTG firmasina, 7,725 ile en
diigiik degerin AYDEM firmasina ait oldugu gortilmektedir. Diger firmalar
ise en yiiksekten kiigiige IPEKE, ENJSA, BIOEN, AKSEN, GWIND,
ZOREN ve ODAS seklinde siralanmigtir. Duran varliklar/aktif toplami
gostergesine bakildiginda 92,275 ile en yiiksek degerin AYDEM firmasina,
12,913 ile en diigiik degerin SMRTG firmasina ait oldugu goriilmektedir.
Diger firmalar ise en yliksekten kiigtige ODAS, ZOREN, GWIND, AKSEN,
BIOEN, ENJSA ve IPEKE seklinde siralanmugtir. Nakit oran gostergesine
bakildiginda 7,692 ile en yiiksek degerin IPEKE firmasma, 0,029 ile en
diigiik degerin ENJSA firmasina ait oldugu goriilmektedir. Diger firmalar
ise en yiiksekten kiigiige AYDEM, GWIND, BIOEN, ODAS, ZOREN,
AKSEN ve SMRTG seklinde siralanmugtir. Hisse bagina kir gostergesine
bakildiginda 11,208 ile en yiiksek degerin IPEKE firmasina, -0,171 ile en
diigiik degerin AYDEM firmasina ait oldugu gortilmektedir. Diger firmalar
ise en yiiksekten kiigiige ENJSA, AKSEN, SMRTG, GWIND, BIOEN,
ODAS ve ZOREN seklinde siralanmugtir. TobinQ gostergesine bakildiginda
2,203 ile en yiiksek degerin BIOEN firmasina, 0,419 ile en diisiik degerin
IPEKE firmasina ait oldugu goriilmektedir. Diger firmalar ise en yliksekten
kiigiige GWIND, ENJSA, AKSEN, ZOREN, SMRTG, AYDEM ve ODAS
seklinde siralanmigtir. Piyasa degeri (In) gostergesine bakildiginda 0,697 ile
en yiiksek degerin IPEKE firmasina, -0,086 ile en diigiik degerin ZOREN
firmasina ait oldugu goriilmektedir. Diger firmalar ise en yiiksekten kiigiige
SMRTG, BIOEN, GWIND, AKSEN, AYDEM, ENJSA ve ODAS seklinde
siralanmugtir. Toplam aktif (In) gostergesine bakildiginda 24,291 ile en
yiksek degerin ZOREN firmasina, 20,523 ile en diisiitk degerin SMRTG
firmasina ait oldugu goriilmektedir. Diger firmalar ise en yiiksekten kiigilige
ENJSA, AYDEM, AKSEN, IPEKE, ODAS, BIOEN ve GWIND seklinde
siralanmistir.

Arastirmada yer alan firmalarin yer aldig1 endeks tiirlerine gore 2021 yili
tinansal performans gostergelerinin karsilagtirmasi tablo 3’de gosterilmistir.
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Tablo 3. Firmalavin Finansal Pervformans Gostergelevinin Karsilasturmas:

gig:;i:eier‘;ﬁ”mm BIST100 | Ki-kare | Sig.
Aktif Karhilik (ROA) 5,075 8,382 1,067 0,302
Ozsermaye Karlihig: (ROE) 11,909 44277 60,000 0,000
Piyasa Degeri/Defter Degeri 2,280 0,706 3,267 0,071
Kaldirag Orani 57,729 54,633 9,943 0,002
Likidite Oram 0,972 2,363 1,000 0,317
Donen Varliklar/Aktif Toplami 28,499 50,190 9,472 0,002
Duran Varliklar/Aktif Toplami 71,501 49.810 44253 0,000
Nakit Oran 0,553 1,997 2,273 0,132
Hisse Bagina Kar 0,716 2,924 5,400 0,020
TobinQ 1,485 0,715 1,600 0,206
Piyasa Degeri (In) 0,041 0,187 12,480 0,000
Toplam Aktif (In) 22,486 21,829 2,580 0,108

Tablo 3’e¢ bakildiginda firmalarin finansal performanslarim etkileyen
gostergelere gore yalnizca BIST100 ile hem BIST100 hem de BISTXKURY
Endeksinde yer alan firmalar arasindaki farkliliklar goriilmektedir. Ozsermaye
karlihg: gostergesine bakildiginda yalnizca BIST100 ile hem BIST100 hem de
BISTXKURY Endeksinde yer alan firmalar arasinda farkliliklar oldugu tespit
edilmigtir (sig. 0,000<0,05). Yalnizca BIST100 endeksinde yer alan enerji
firmalarinin 6z sermaye karlilig1 gostergesi daha yiiksek ¢ikmugtir. Kaldirag
orani gostergesine bakildiginda yalnizca BIST100 ile hem BIST100 hem
de BISTXKURY Endeksinde yer alan firmalar arasinda farkliliklar oldugu
tespit edilmigtir (sig. 0,002<0,05). Hem BIST100 hem de BISTXKURY
endeksinde yer alan enerji firmalarinin kaldirag orani gostergesi daha yiiksek
gtkmugtir. Donen varliklar/aktif toplam gostergesine bakildiginda yalmizca
BIST100 ile hem BIST100 hem de BISTXKURY Endeksinde yer alan
firmalar arasinda farklilhiklar oldugu tespit edilmistir (sig. 0,002<0,05).
Yalnizca BIST100 endeksinde yer alan enerji firmalarinin donen varliklar/
aktif toplam gostergesi daha yiiksek ¢ikmistir. Duran varliklar/toplam
aktif’ gostergesine bakildiginda yalnizca BIST100 ile hem BIST100 hem
de BISTXKURY Endeksinde yer alan firmalar arasinda farkliliklar oldugu
tespit edilmistir (sig. 0,000<0,05). Hem BIST100 hem de BISTXKURY
endeksinde yer alan enerji firmalarinin duran varliklar/toplam aktif
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gostergesi daha yiiksek ¢tkmugtir. Hisse bagina kar gostergesine bakildiginda
yalnizca BIST100 ile hem BIST100 hem de BISTXKURY Endeksinde yer
alan firmalar arasinda farkliliklar oldugu tespit edilmistir (sig. 0,020<0,05).
Yalnizca BIST100 endeksinde yer alan enerji firmalarinin hisse bagina kar
gostergesi daha yliksek gtkmugtir. Piyasa degeri(In) gostergesine bakildiginda
yalnizca BIST100 ile hem BIST100 hem de BISTXKURY Endeksinde yer
alan firmalar arasinda farkliliklar oldugu tespit edilmigtir (sig. 0,000<0,05).
Yalnizca BIST100 endeksinde yer alan enerji firmalarinin piyasa degeri(In)
gostergesi daha yiiksek ¢ikmugtir.

Yalnizca BIST100 ile hem BIST100 hem de BISTXKURY Endeksinde
yer alan firmalarin aktif karlilik, piyasa degeri/defter degeri, likidite orani,
nakit oran, tobinQ ve toplam aktif(In) gostergeleri arasinda farkliliklarin
bulunmadig: tespit edilmistir (0,302; 0,071; 0,317; 0,132; 0,206;
0,108>0,05).

4. Sonug

Diinya niifusunun artmasi ile yenilenebilir olmayan enerji kaynaklarinin
tilkenmeye baglamasi sonucunda yenilenebilir enerjiye olan talepteki
artiglar ve karliliklarin artmas enerji sektortine olan ilgiyi arttirmaktadir.
Artan ilgili ile gogu firma bu sektorde yer almaya baglamugtir. Firmalarin
sayisinin artmasi rekabet diizeyini de {iist seviyelere ¢ekmektedir. Firmalarin
rekabete dayanabilmeleri igin finansal performanslarini arttirmalart ve bunu
arttirabilecek kurumsal yonetim ilkelerini de uygulamalar gerekebilmektedir.
Bu galigma ile yalmizca BIST100 ile hem BIST100 hem de BISTXKURY
Endeksi enerji sektoriinde yer alan firmalarin finansal performans gostergeleri
karsilastirilmugtir.

Caligma bulgularina gore 6zsermaye karliligi, donen varliklar/aktit toplam,
hisse bagina kar ve piyasa degeri gostergeleri agisindan yalnizca BIST100
endeksinde yer alan enerji firmalarinin ortalamasi hem BIST100 hem de
BISTXKURY Endeksinde yer alan enerji firmalarina gore daha yiiksek
ctkmugtir. Ayrica kaldirag orani ve duran varhiklar/toplam aktif gostergeleri
agisindan hem BIST100 hem de BISTXKURY endeksinde yer alan enerji
firmalarinin ortalamasi yalmzca BIST100 de yer alan enerji firmalarina gore
daha yiiksek ¢ikmugtir. Aktif karlilik, piyasa degeri/defter degeri, likidite
orani, nakit oran, TobinQ ve toplam aktif gostergeleri agisindan ise yalnizca
BIST100 ile hem BIST100 hem de BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde
yer alan enerji firmalarinin ortalamalar birbirine yakin gikmugtir.

Taraboglu ve Timur (2018), Komegoglu ve Vuran (2018), Gergin ve
Kiymetli Sen (2019), Turnacigil ve Karakug (2022), Tiikenmez vd. (2017),
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Cengiz vd. (2016), Erkan (2023) ¢aligmalarinda kurumsal yonetim endeksi
ile finansal performans gostergelerinin birlikte degerlendirildigi modellerin
agiklama oranlarinin diisiik oldugu gozlemlenmigtir. Calismanin bulgularina
ve literatiirdeki diger galigmalara bakildiginda kurumsal yonetim endeksinin
tek bagina firmalarin finansal performans gostergelerine etkisinin olmadigt
veya ¢ok diigiik oldugu s6ylenebilir. Ayrica bu galigmada, Yenisu ve Tiirkoglu
(2023), Akkaynak (2023) ve Horasan vd. (2017)’nin ¢aligmalarinin
sonucuna benzer bir gekilde kurumsal yonetim endeksinde yer alma ile
firmalarin finansal performans gostergeleri arasinda herhangi bir iligki
olmadig1 sonucuna ulagilmigtir. Bununla birlikte, Tiirkiye’de enerji sektorii
kur riski, iklim riski, politik risk ve teknolojik risk gibi risklere maruz kaldigt
soylenebilir. Bu riskler, enerji sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin finansal
performanslari tizerinde dogrudan etkili olacag: diigiiniilmektedir. Dolayistyla
bu durum aragtirmanin sonucunda elde edilen bulgularin gerekgeleri olarak
sunulabilir.

Bu ¢alisma 1giginda farkl sektorler igin de inceleme yapilabilir. Aym
zamanda farkli analiz yontem ve teknikleri kullanilarak aragtirmalar
onerilmektedir. Covid-19 salgin1 6ncesi ve sonrast igin de farkliliklar olup
olmadig arastirlabilir.
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