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Iliskisi: BIST Enerji Sektor Firmalar1 Uzerine Bir

Analiz
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Ozet

Ekonomilerin yillar itibariyle siirekli bir biiylime trendi i¢cinde olmasi ve niifus
yogunlugunun diizenli bir artig gostermesi enerji ve dogal kaynaklara olan
ihtiyaci arttirmaktadir. Ulkemizde enerji dis ticaret agiginin siirekli artig iginde
olmast enerji sektoriinde yer alan firmalarin bu agig1 bir nebze de olsa azaltma
girigimlerini beraberinde getirmektedir. Enerji sektoriinde faaliyet gosteren
firmalarin bir kismu direkt enerjiyi dogal kaynaklar kullanarak {iretmekte bir
kismi da teknolojik geligimleri de 6ncii kullanarak enerjiyi yenilenebilir hale
getirmektedir. Yenilenebilir enerji sektoriinde bulunan firmalar yatirimer gekme
agisindan daha cazip gortinmektedir. Firmalarin yiiksek finansal performans
gostererek daha ¢ok yatirimer ¢ekmesi durumu ve tersi durum olarak daha
gok yatirimei gekerek daha yiiksek finansal performans gostermesi durumu
hem firmalarin hizmet iiretme kapasitesine olumlu etki yaratacak hem de
firmalarin finansal olarak biiylimesine olanak saglayacaktir. Bu caligma, hisse
senetleri Borsa Istanbul’da iglem goren enerji sektoriinde yer alan firmalarin
finansal performanslari ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi ortaya
koymayr amaglamistir. Caliymada firmalarin 2023 yili finansal performans
oranlart ile ilgili firmanin 2024 yili hisse senedi getirisi arasindaki iligkinin
varlig1 ¢oklu dogrusal regresyon analizi yardimiyla incelenmigtir. Hisse senedi
getirileri ile finansal performans oranlarindan 6z sermaye karlilig: arasinda
pozitif ve anlaml bir iliskinin varligi, hisse senedi getirisi ile piyasa degeri
defter degeri orani arasinda ise anlaml fakat negatif bir iligkinin varlig1 tespit
edilmigtir. Yatinmcilara saglanan getiri ile hisse senedi getirisinin ayni yonlii
bir iliski gostermesi de finans literatiirii agisindan beklenen bir durum olarak
degerlendirilebilir.
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1. Girig

Performans kavrami, kelime anlamui itibariyla bir igin veya gorevin
yerine getirilmesi siirecinde gosterilen bagar1 diizeyini ifade etmekte
olup, ulagilmak istenen hedef dogrultusunda elde edilen sonuglarin nicel
ya da nitel gostergesi olarak tanimlanmaktadir (Karaman, 2009:413).
Performans, ekonomik sistem igerisinde faaliyet gosteren tiim igletmelerin
varligini siirdiirebilmesi, rekabet avantaji elde edebilmesi, biiylime siirecini
desteklemesi ve faaliyetlerinin bagar1 diizeyini degerlendirebilmesi agisindan
kritik bir gostergedir (Isik, 2019). Genel olarak performans, isletmelerin
belirledikleri amaglara ulagma seviyesini ortaya koyan bir olgiit olarak kabul
edilmektedir. Tsletmelerin performansinin bir deger iizerinden ifade edilmesi,
rekabet ortamindaki konumlarini ve sektordeki yerlerini degerlendirme
agisindan  kritik  bir rol oynamaktadir. Giiniimiiziin yogun rekabet
kosullarinda isletmelerin siirdiiriilebilir bir bagar1 elde edebilmesi, etkin bir
performans 6l¢lim sistemi ile miimkiin hale gelmektedir. Rekabet edebilme,
varligini  siirdiirebilme ve stratejik hedeflerine ulagabilme noktasinda
isletmelerin gergeklestirdigi dontistimleri 6lgmesi biiyiik bir gereklilik arz
etmektedir. Tsletmelerde performans kavrami, hedeflere ulagma siirecinde
ortaya ¢tkan ciktilar ile bu ciktilar1 elde etmek igin kullanilan kaynaklarin
degerlendirilmesi, belirlenen amaglara ulagma yontindeki ¢aba ve uygulanan
faaliyetlerin verimliligi ile etkililiginin 6lgiimii seklinde tanimlanmaktadir.

Giiniimiizde igletme performansi, gegmiste oldugu gibi yalnizca satig
rakamlar1 ve elde edilen kar iizerinden degerlendirilmemekte olup ok
boyutlu bir yaprya biiriinmiigtiir. Bir igletmenin performansini yalnizca
varliklarindan deger iiretme kapasitesi ile sinirlandirmak, igletmenin gergek
performans diizeyini tam anlamiyla yansitmamaktadir. Performans ol¢iimii,
isletmelerin faaliyet stireglerinde ve kaynak kullaniminda ekonomiklik,
etkinlik ve verimlilik gibi temel ilkeleri ne derece gergeklestirebildigini
belirlemeye yonelik bir siiretir. Ayni zamanda, mevcut sorunlarin tespit
edilmesi ve bu problemlerin giderilmesine yonelik stratejik 6nlemlerin
gelistirilmesini saglayan sistematik bir degerlendirme mekanizmasi olarak da
tanimlanmaktadir (Elitag ve Agca, 20006)

Isletmelerin rekabet giiciinii analiz edebilmesi ve rakipleriyle kargilastirmali
degerlendirmeler  (benchmarking)  yapabilmesi  agisindan  finansal
performansin Olgiilmesi biiyiik 6nem tagimaktadir. Finansal performans,
igletmelerin  mali durumu, uyguladigr parasal politikalar, yiiriittiigii
faaliyetler, gergeklestirdigi yatinmlar ve istlendigi risklerin kapsamli bir
sekilde degerlendirilmesini ifade etmektedir. Bu performansin olgiilmesi,
isletmelerin ge¢gmis donem verilerini analiz ederek gelecege yonelik stratejik
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kararlar almasina, yatirimlarini planlamasina, kaynaklarini etkin bir sekilde
yonetmesine ve yoneticilerinin performansini degerlendirmesine olanak
tanimaktadir. Finansal performans olgiimii, isletmelerin diizenli olarak
yayimladigi mali tablolar temel alinarak gergeklestirilmekte ve bu sayede
giivenilir ve tutarll sonuglar elde edilmektedir (Uygurtiirk ve Korkmaz,
2012)

Finansal performans, geleneksel olarak yalnizca kar elde etme kapasitesiyle
iligkilendirilirken, giiniimiizde finansal bilgi kullanicilarinin bakig agilarina
gore farkli anlamlar tagimaktadir. Sermaye sahipleri ve yoneticiler, sirketin
piyasa degerini artirarak servetlerini maksimize etmeyi hedeflerken, 6ncelikli
olarak refah ve kirlihigi 6nemsemektedir. Ote yandan, mevcut ve potansiyel
hissedarlar ise iistlendikleri riskleri géz oniinde bulundurarak, isletmenin
sermaye yatirimlar1 kargisinda temettii dagitma kapasitesini  finansal
performansin bir gostergesi olarak degerlendirmektedir (Terzioglu vd,
2022).

Sanayi Devrimi’nden bu yana tilkelerin ekonomik kalkinmasinda kritik bir
rol tistlenen dogal enerji, gliniimiizde de stratejik 6nemini siirdiirmektedir.
Ancak, diinya niifusunun hizla artmasiyla birlikte dogal enerji kaynaklarinin
titkenme riski giderek artmaktadir. Bu durum, enerji sektoriinde alternatif
enerji kaynaklarinin gelistirilmesine yonelik yenilik¢i ¢oziimleri daha 6n plana
¢ikarmaktadir (Ozekenci, 2024). Enerji sirketlerinin finansal agidan giiglii
olmasi ve yliksek performans sergilemesi, lilke ekonomisinin siirdiirtilebilir
biiylimesi ve kalkinmasi agisindan biiyiik bir 6neme sahiptir.

Geligen teknoloji ve iilke ekonomilerinin hizla biiytimesi sonucunda her
titketimde oldugu gibi enerji tiitketiminde de artiglar yaganmugtir. Bazi tilkeler
kendi enerjilerini kendileri iiretip diga bagimlilig1 ortadan kaldirirken bazi
tilkeler ise her ne kadar gelismig ve gelismekte olan {iilkeler kategorisinde
yer alsalar da enerji kaynaklarinin azligr veya enerji iiretiminin tiiketimi
kargilamamas1 nedeniyle diga bagimli bir yapidadir. Enerji tiretimi gok
boyutlu olup farkl: tiirlerde (Giines, riizgar, biokiitle, jeotermal, hidroelektrik,
hidrojen, dalga enerjisi vb.) enerji tiretimi yapilmaktadir. Bu enerji tiirlerinin
bir kismi1 agirlikli olarak dogal kaynaklara bagl iken bir kismi da tamamen
enerji firmalariin biyiik yatirimlart vasitasiyla gergeklesmektedir. Enerji
firmalarinin ekonomik ve finansal agidan giiglii olmast iiretilecek enerjinin de
kapasitesinin artigina olanak saglayacaktir. Bu durumda enerji firmalarinin
hizmet iiretme kapasitelerinin artisinda kendi yatirim faaliyetlerinden ziyade
firmalara fon arz eden yatirimcilarin da 6nemi biiytiktiir. Yatirnmcinin satin
aldig: hisselerin getirilerinin yiiksek olmasi firmalarin daha yiiksek finansal
performans gostermesiyle ayni yonlii oldugu séylenebilir.
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Bu ¢aligmada yukarida ifade edilenlerle paralel bir sekilde gelisen enerji
piyasasinda yer alan igletmelerin yatirimcisina sagladigi getirinin firmanin
tinansal performansi ile iliskili oldugu ortaya konulmasi amaglanmaktadir.
Bu baglamda Borsa Istanbulda hisse senetleri islem goren 35 enerji
firmasinin 2023% ait yillik verileri kullanilarak firmalarin 2024 yili yilhk
ortalama hisse senedi getirisi ile firmalarin 2023 yili finansal performans
gostergeleri arasinda bir iliskinin varliginin analiz edilmesi amaglanmistir.
Caliymada oncelikle enerjinin ekonomik biiylime ve kalkinmada 6nemine
deginilmis ve enerji firmalarinin ekonomik biiytime ve kalkinmada tistlendigi
rolden bahsedilmistir. Daha sonra aragtirma ile ilgili literatiir verilmig olup
aragtirmanin literatiirde nasil bir bosluga odaklandigindan bahsedilmigtir.
Calhigmada tigiincii boliimde aragtirmada kullanilan veri seti ve degiskenler
tanimlanarak aragtirmanin yontemi ele alinmigtir. Caliymada elde edilen
bulgular tartigilmig ve galiyma sonug boliimii ile tamamlanmistir.

1.1. Kavramsal Cergeve

Ekonomik agidan biiyiime ve gelisjmede 6nemli bir etken olan enerji,
tilkelerin uluslararas: politikalarinin yonetilmesinde 6nemli bir role sahiptir.
Giintimiizde yaygin olarak kullanilan enerji kaynaklari arasinda yer alan komiir,
petrol ve dogalgaz gibi fosil yakitlarin hizla tiikenmesi ve bu kaynaklarin
gevresel sorunlara yol agmasi, hem bu kaynaklarin rasyonel ve ekonomik bir
sekilde kullanilmasini zorunlu hale getirmekte hem de enerji verimliliginin
stirdiiriilebilir kalkinma agisindan kaginilmaz bir gereklilik oldugunu ortaya
koymaktadir (Sagbas ve Basbug, 2018). Enerji sektoriinde siirdiiriilebilir
kalkinmay1 degerlendiren iilke diizeyinde birgok gosterge bulunmaktadir;
bunlardan biri de Siirdiiriilebilir Kalkinma igin Enerji Gostergeleridir (Patari
vd. 2014). Enerji ile siirdiiriilebilir kalkinma arasinda giiglii ve ayrilmaz bir
iligki bulunmaktadir. Uluslararast Atom Enerjisi Kurumu (IAEA), enerjinin
stirdiiriilebilir kalkinmadaki kritik roliinii géz 6niinde bulundurarak, 1999
yilinda Uluslararast Enerji Ajansi (IEA), Birlesmis Milletler Ekonomik ve
Sosyal Tsler Boliimii (UNDESA) ve cesitli ITAEA iiyesi iilkelerin katihmiyla
“Stirdiiriilebilir Enerji Gelisimi igin Gostergeler” projesini hayata gegirmistir.
Bu proje, Birlegmis Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma Komisyonu tarafindan
benimsenen kavramsal ¢ergeveye uygun olarak tasarlanmis olup, enerjiyle
ilgili faaliyetlerin gevresel etkilerini, siirdiiriilebilir, giivenilir ve ekonomik
agidan erisilebilir enerji kaynaklarina ulagimi kapsayan gegsitli gostergeleri
igermektedir (Sosyoekonomi, 2025).

Tiirkiye’nin ekonomik bagimsizlig1 agisindan enerj, stratejik bir degisken
olup, aynmi zamanda iilke ekonomisinde 6nemli bir ithalat kalemi olarak
one ¢ikmaktadir. Yillik 40-50 milyar dolar arasinda degisen enerji ithalat,
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bu kaynaklarin farkli alanlara yonlendirilmesi halinde ekonomik agidan
daha olumlu sonuglar dogurabilecek potansiyele sahiptir. Bu baglamda,
enerjide diga bagimliligin azaltilmasi ve yerli enerji kaynaklarinin artirilmast,
ckonomik giivenligin saglanmasi agisindan kritik bir 6neme sahiptir. Enerji
ithalatinin cari islemler dengesi tizerindeki etkisi, dig ticaret agigini biiytiterek
tilke ekonomisinin kirilganhigini artirabilmektedir. Ayrica, bu ytiksek ithalat
gideri, diger ckonomik faaliyetlerin finansmanini da zorlagtirmaktadir.
Dolayisiyla, enerji alaninda diga bagimlilig azaltmaya yonelik yatirimlar ve
politikalar hem ekonomik giivenligin saglanmasi hem de dig ticaret agiginin
diigiiriilmesi agisindan stratejik bir gereklilik tagimaktadir (Hist, 2024). Bu
baglamda siirdiirtilebilir enerji politikalar tilkeler i¢in oldugu kadar sektorde
yer alan firmalar i¢in de 6nem arz etmektedir.

Siirdiiriilebilir enerji, kurumsal likidite ve performans iizerindeki 6nemli
etkisi nedeniyle herhangi bir kurulus igin ¢ok Onemli bir girdi olarak
kabul edilmektedir. Bu nedenle, siirdiiriilebilir enerjinin firma likiditesi ve
performansi tizerindeki etkisini degerlendirmek ¢ok 6nemlidir. Siirdiiriilebilir
enerjideki kesintiler, tiretimi dogrudan azaltarak ve operasyonel kaldiraci
giiglendirerek imalat firmalarinin performansini olumsuz etkilediginden,
stirdiiriilebilir enerjinin firma likiditesi ve performansi tizerindeki etkisinin
aragtirlmas1  6nemlidir (Mastho’ah, 2025). Yenilenebilir enerjiye gegis
diinyanin dort bir yaninda faaliyet gosteren sirketler i¢in 6nemli bir durum
haline gelmistir (Kulkarni, 2025). Ozellikle yenilenebilir enerji sektoriinde
yer alan firmalarin hizmet tiretim kapasitesinin artig1 geleneksel enerji alaninda
faaliyet gosteren firmalara gore daha etkin oldugu soylenebilir. Geleneksel
enerji liretim faaliyetleri agirlikli olarak dogal kaynaklara yakinlik ve giiglii
fiziki sermayeye gereksinim duyarken, yenilenebilir enerji sektoriinde yer
alan firmalar teknoloji ve biligsel sermayeye daha ¢ok ihtiya¢ duyabilmektedir.

Sirketler hem bilinirlik, daha hizli kurumsallagma, riski tabana yayma ve
daha hizli biiylime gibi faktorlerden faydalanma hem de finansmana daha
hizli ulagarak daha giiglii bir hizmet tiretim kapasitesine sahip olabilmek
igin hisse senetlerini borsaya kote etme arzusunu giiderler. Yatirimcilar ise
hisse senetleri halka arz edilmig firmalarin hisse senetlerine yatirim yaparak
getiri elde etmek amaciyla tasarruflarini finansal sisteme dahil etmek isterler.
Yatirrmcilarin bu stiregte en temel giidiisii ise daha yiiksek bir getiri elde
etmektir. Firmalar ise yatinmcilardan gelen finansmani dogru bir sekilde
degerlendirip daha giiglii yatinmlar yapmaya daha giiglii bir potansiyel ortaya
koymay1 amaglamaktadir. Potansiyeli artan firmalarin daha yiiksek finansal
performans gosterme ¢abasinin dogal sonucu olarak yatirimcilarina da daha
yiksek bir getiri saglayabilmektedir. Yatirnmcilar her ne kadar firmalarin
finansal verilerine bakarak yatirim kararlar1 verseler de temel ve teknik analiz
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varsayimlarina gore de hareket edebilmektedirler. Bu durumda yatirimeilar
davranigsal finans yaklagimi agisindan da ele almak gerekmektedir.

Geleneksel finans yaklagimi, yatirimcilarin rasyonel davrandigini ve finansal
kararlarin1 tamamen mantiksal temellere dayandirdigini varsaymaktadir.
Ancak, gergek diinyada yatirimcilar yalnizca rasyonel veriler dogrultusunda
hareket etmemekte, ayni zamanda psikolojik ve sosyolojik faktorlerden de
etkilenmektedir. Bu nedenle, geleneksel finans anlayisi, ekonomik ve sosyal
gelismelerin piyasalarda yarattigi dalgalanmalar1 ve degisimleri agiklamakta
yetersiz kalmaktadir. Bu noktada, davramigsal finans kavrami 6n plana
¢tkmaktadir. Davramigsal finans, yatinmcilarin karar alma  siireglerinde
bireysel onyargilar ve irrasyonel egilimlerin etkisini inceleyen bir disiplin
olarak One ¢ikmaktadir. Geleneksel finansin aksine, bireylerin tamamen
rasyonel olmadigini veya sinirl bir rasyonaliteye sahip oldugunu kabul eder.
Bu dogrultuda, davramigsal finans, yatinmcilarin karar alma siireglerinde
kargilastiklar1 psikolojik onyargilari ve egilimleri analiz etmektedir (Kaynar,
2022).

2. Literatiir Taramasi

Literatiir incelendiginde hem enerji sektorii firmalarinin  finansal
performanslarinin Olgiilmesine yonelik hem de farkli sektor firmalarinin
tinansal performans hisse senedi getirisi {izerine yonelik ¢ok sayida galigmaya
rastlanmaktadir. Ozellikle siirdiiriilebilir kalkinmada 6ncii bir sektor olan ve
iilkemiz igin dig ticaret agiginda onemli bir yeri olan enerji sektortiniin firma
bazinda hisse senedi getirisi finansal performans iligkisini ele alan ¢aligmalar
yok denecek kadar azdir. Literatiirdeki ¢aligmalar yukarda ifade edildigi
sekilde her iki yoniiyle de ele alinmugtir.

Enerji sektorii firmalarinin finansal performanslarini ortaya koymayi
amaglayan ¢aligmalar incelendiginde;

Patari ve Digerleri (2014) ¢aliymasinda, kurumsal sosyal sorumluluk
(KSS) yatirnmlarmimn kurumsal finansal performans (CFP) iizerinde bir
etkiye sahip olup olmadigini enerji sektorii firmalari iizerinden ortaya
koymay1 amaglamistir. Yazarlar, KLD veri tabani ve Thomson ONE veri
tabanindan elde ettikleri veriler ile 1991-2009 yillar1 enerji firmalarinin KSS
ile finansal performans iliskisini nedensellik analizi ile analiz etmiglerdir. Elde
edilen bulgulara gore KSS endiseleri hem karliligi hem de piyasa degerini
Granger olarak etkilerken, KSS’nin giiglii yonleri sadece piyasa degerini
etkilemektedir.

Metin ve Digerleri (2017) ¢aligmasinda hisse senetleri BIST’de iglem
goren enerji sektoriine ait 11 firmanin 2010-2015 donemi yillik verileri
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kullanarak TOPSIS ve MOORA ¢ok kriterli karar verme yontemleri ile
firmalarin finansal performanslari analiz edilmistir. Yazarlar, bu yontemler
aracihgiyla 66 adet finansal performans siralamasi hesaplamig ve kullanilan
yontemlerde sadece 3 firmamin performans siralamasinin esit giktig

bulgusuna ulagmiglardir.

Terzioglu ve Digerleri (2022) ¢aliymasinda, hisse senetleri Borsa
Istanbul (BIST) elektrik, gaz ve buhar sektorlerinde islem goren sirketlerin
finansal performanslarini gok kriterli karar verme yontemlerinden biri olan
SWARA yontemi ile agirliklandirilarak WASPAS ve VIKOR yontemleriyle
incelenmeyi amaglamuglardir. Yazarlar, sektorde yer alan verisi ulagilabilir
sekiz firmanin 2018 yili verilerini kullanarak finansal oranlarini hesaplamig
finansal performans ol¢timii amaciyla segilen oranlar SWARA yontemiyle
agirhiklandirilmugtir. Caligmada yazarlar, SWARA sonuglarina gore en yiiksek
agirhiga sahip kriterin aktif devir hizi oldugu, ENJSA igletmesi ise WASPAS
ve VIKOR yontemlerine gore en iyi finansal performans derecesine sahip
isletme oldugunu ortaya koymuslardir.

Kiligarslan (2023) tarafindan gerceklestirilen caligmada, Borsa Istanbul’da
islem goren yenilenebilir enerji sirketlerinin 2018-2021 yillar1 arasindaki
finansal performanslar1 degerlendirilmigtir. Bu kapsamda, Bulut Endeksi,
TOPSIS ve ARAS yontemleri kullanilarak sirketlerin performans siralamalart
belirlenmig ve elde edilen sonuglar Copeland yontemi ile biitiinlestirilmigtir.
Caligmada ayrica, farkli yontemlerin trettigi siralamalar arasindaki iligkiler
Spearman sira korelasyonu yardimiyla incelenmistir. Analizler sonucunda,
2020 ve 2021 yillarna ait biitlinlesik performans siralamalarinin, 2018
ve 2019 yillarina gore daha giivenilir sonuglar sundugu tespit edilmistir.
Arastirma bulgularina gore, Gesan, Smart ve Sayas en yiiksek performansi
gosteren sirketler olarak one ¢ikarken, Pamel, Huner ve Aydem en diigiik
performansa sahip sirketler arasinda yer almugtir.

Ozekenci (2024) cahgmasinda, Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren
enerji sirketlerinin 2022 donemi finansal performansinin hibrit CKKV
yontemleri ile aragtirmistir.  Kriterlerin  agirhiklarinin - hesaplanmasinda
LOPCOW ve CRITIC olmak iizere iki farkli objektit agirhiklandirma
yontemi kullanilmistir. Kriter agirhiklar ise toplu agirliklandirma yontemi
(AWM) kullanilarak birlestirilmistir. Yazar, AWM yontemiyle stok devir
hizinin en 6nemli ATRnin ise en diigiitk 6nem diizeyine sahip oldugu
bilgisine ulagmugtir. Kriterlerin agirliklar: tespit edildikten sonra se¢enekler
CoCoSo yontemi vasitastyla siralanmugtir. Bu yontemle erigilen sonuglara
gore MAGEN ve PAMEL sirketlerinin sirasiyla en yiiksek ve en diigiik
tinansal performans gosterdigi tespit etmistir.
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Farkli sektorde yer alan firmalarin hisse senedi getirisi finansal performans
iligkisini ele alan ¢aliymalar incelendiginde;

Isik (2019) calismasinda, Entropi ve TOPSIS yontemini yardimiyla
BIST 30 endeksinde faaliyet gosteren firmalarmn 2014-2017 yillar1 yillik
verilerini kullanarak firmalarin finansal performans ile hisse senedi getirileri
arasindaki iligkiyi analiz etmeyi amaglamugtir. Yazar, degiskenler arasindaki
iligkiyi korelasyon analizi ile Olgerek pay senedi getirileri ile firma finansal
performansinin arasinda anlaml bir iliski olmadig1 sonucuna ulagmugtir.

Cahy ve Sakarya (2020) tarafindan gergeklestirilen galiymada, BIST
Bankacilik Endeksi’nde yer alan bankalarin hisse senedi getirileri ile finansal
performanslar1 arasindaki iligki incelenmistir. Yazarlar, 2017 yili itibarryla
Borsa Istanbul’da iglem goren 12 bankanin 2015-2017 yillarina ait verilerini
kullanarak, ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden PROMETHEE teknigi
ile analiz gergeklestirmistir. Aragtirma bulgulari, finansal performans
agisindan en bagarili bankanin Akbank oldugunu, onu Garanti Bankas’'nin
takip ettigini ortaya koymustur. Diger bankalarin ise yillara bagl olarak
degiskenlik gosteren bir performans sergiledigi belirlenmistir. Ayrica, analiz
sonuglari, hisse senedi getirileri ile finansal performans arasinda incelenen
yillar boyunca anlamli bir iliskinin bulunmadigini gostermistir.

Arslan (2023) tarafindan gergeklestirilen ¢aliymada, 2018-2022 yillari
arasinda BIST Balikesir (XSBAL) endeksinde yer alan sirketlerin finansal
performanslar1 ile hisse senedi getirileri arasindaki iligki incelenmistir.
Cahigmada, kriter agirliklarini belirlemek igin ENTROPI yéntemi kullanilmug,
finansal performans degerlendirmesi ise TOPSIS ve MAUT yontemleri ile
gergeklestirilmigtir. Bunun yani sira, endekste yer alan girketlerin belirlenen
performans siralamalar ile hisse senedi getirileri arasindaki iligki, Pearson
Korelasyon analizi ile analiz edilmistir. Elde edilen bulgulara gore, hem
TOPSIS hem de MAUT yontemleri agisindan en yiiksek finansal performansa
sahip girketin BNTAS oldugu belirlenirken, en diigiik performans gosteren
sirketin ise YAPRK oldugu tespit edilmistir. Pearson Korelasyon analizi
sonuglar1, kullanilan yontemler gergevesinde finansal performans siralamalari
ile hisse senedi getirileri arasinda anlamli bir iliski bulunmadigini ortaya
koymustur.

Culhaoglu ve Yesildag (2023) tarafindan gergeklestirilen ¢aliymada, 2017-
2021 yillart arasinda Borsa Istanbul’da iglem goren gida, ilag ve perakende
ticaret sektorlerinde faaliyet gosteren 17 sirketin finansal bagar1 diizeyleri
incelenmigtir. Caligmanin temel amaci, hangi sirketlerin finansal agidan daha
giiclii oldugunu belirlemek ve bu sirketlerin finansal performanslari ile borsa
getirileri arasindaki iligkinin yoniinii analiz etmektir. Aragtirmada, sirketlerin
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finansal performanslarini degerlendirmek igin TOPSIS ve Gri Tligkisel Analiz
yontemleri kullanilmig, kriter agirliklarinin hesaplanmasinda ise Entropi
yontemi tercih edilmistir. Analiz sonuglarina gére, TOPSIS ve Gri liskisel
Analiz yontemleri ile elde edilen en bagarili girketler farkhilik gosterirken,
Entropi agirliklandirma yontemi uygulandiginda her iki yontemde de benzer
sonuglara ulagilabilecegi tespit edilmistir.

3. Arastirmanin Metodolojisi, Yontemi ve Veri Seti

Aragtirma kapsaminda hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem géren enerji
sektoriinde faaliyet gosteren 36 firmadan verisine ulagilabilir 35 firmanin
2023 yilina ait finansal verileri kullanilmugtir. Aragtirmada kullanilan veriler
EquityRT (www.equityrt.com) veri tabanindan ve Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP)’tan elde edilmistir.

Aragturma  kapsaminda firmalarin  verileri ile finansal performans
hesaplamada literatiirde en ¢ok kullanilan finansal performans oranlar1 olan
aktif devir hizi, aktif karlilik orani, esas faaliyet kar marji, net kar marji, PD/
DD orani ve 6z sermaye karlilik orani kullanilmigtir (Joshi vd., 2012; Sahin
ve Alabay, 2011; Nadeem vd., 2016). Firmalarin hisse senedi getirisi ise 2024
yilt ortalama getiri dikkate alinarak aragtirmaya dahil edilmigtir. Aragtirmada
kullanilan finansal performans gostergeleri ve hesaplanma yontemi agagida
yer alan Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1 Avastirmada Kullandan Finansal Ovanlar ve Hesaplanis:

Kullanilan Finansal .

Kisaltma Performans Oranlart Oranlarm Hesaplanis Sekilleri

ATO éif;ig))wir Hizt Net Satislar | Net Aktif Toplami
Akdif Karhilik Orani .

ROA (ROA) Net Kar / Ortalama Varliklar

EFKM Esas Faaliyet Kar Marji Esas Faaliyet Kari [ Net Satiglar x100

NKM Net Kir Marjt Net Kar / Net Satislar x100

PDDD PD/DD orani Hisse Basina Piyasa Degeri | Hisse Basina Ozkaynak
Oz Sermaye Karlilik

ROE Net Kér | Ortalama Oz sermaye

Orani (ROE)

Yukarida yer alan Tablo I’de firmalarin finansal performans
gostergelerinin hesaplanig denklemleri yer almakta olup, ¢aligmada kullanilan
finansal performans oranlar1 yukaridaki hesaplama denklemleri yardimiyla
hesaplanmigtir. Caligmada finansal performans gostergelerinden Aktit Devir
Hizi1 (ATO) igletmenin yatirimlarinin kag kati kadar satig yaptigini ifade
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etmektedir. Aktif devir hiz1 arttik¢a isletmenin etkinligi artmaktadir. Bir
diger oran olan Aktif Karlilik Oran1 (ROA) ise sirketin kar elde edebilmesi
icin varhiklarimi ne denli etkin kullandigim gostermektedir. Oz Sermaye
Karlilik Orani1 (ROE) firmalarin yatirnmcilarina ne kadar getiri sagladigini
ve firmanin ne kadar verimli ve karli ¢aligtigin1 gostermektedir. Esas Faaliyet
Kar Marj1 ve Net Kar Marji oranlar1 da firmanin satig faaliyetlerinin ne kadar
karli oldugunu gostermektedir. Tablo 2’de aragtirmada kullanilan firmalar
liste seklinde verilmistir.

Tablo 2 Calismada Verisi Kullanilan Fiving Listesi

SEMBOL FIRMA ADI SEMBOL FIRMA ADI
AHGAZ AHLATCI DOGAL GAZ  ENTRA IC ENTERRA _
YENILENEBILIR ENERJI
AKENR AK ENERJI ESEN ESENBOGA ELEKTRIK
URETIM
AKFYE AKFEN YENILENEBILIR = GWIND GALATA WIND ENERJI
ENERJI
AKSEN AKSA ENERJI HUNER HUN YENILENEBILIR
ENERJI URETIM
AKSUE AKSU ENERJI IZENR IZDEMIR ENERJI
ELEKTRIK URETIM
ALFAS ALFA SOLAR ENERJI  KARYE KARTAL YENILENEBILIR
ENERJI URETIM
ARASE DOGU ARAS ENERJI  LYDYE LYDIA YESIL ENERJI
YATIRIMLARI
AYDEM AYDEM YENILENEBILIR MAGEN MARGUN ENERJI
ENERJI
AYEN AYEN ENERJI MOGAN MOGAN ENERJI YATIRIM
HOLDING
BIGEN BIRLESIM GRUP ENERJI NATEN NATUREL YENILENEBILIR
YATIRIMLARI ENERJI
BIOEN BIOTREND CEVRE VE ~ NTGAZ NATUREL GAZ
ENERJI YATIRIMLARI
CANTE CAN2 TERMIK ODAS ODAS ELEKTRIK
CATES GATES ELEKTRIK PAMEL PAMEL ELEKTRIK
URETIM
CONSE  CONSUS ENERJI SMRTG SMART GUNES ENERJIST
ISLETMECILIGI VE TEKNOLOJILERI
HIZMETLERI
CWENE CW ENERJI TATEN TATLIPINAR ENERJI
MUHENDISLIK URETIM
ENDAE ENDA ENERJI HOLDING ZEDUR ZEDUR ENERJI
ENERY ENERYA ENERJI ZOREN ZORLU ENERJI
ENJSA ENERJISA ENERJI

Cahymada yapilacak olan regresyon analizinde hisse senedi getirisi
bagimsiz degisken olarak, finansal performans oranlar1 da bagimli degisken
olarak modele dahil edilecektir. Caliyma kapsaminda 2024 yili hisse

senedi getirilerinin 2023 finansal performans oranlari ile arasinda anlamh
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bir iliskinin olup olmadigi regresyon analizi yardimiyla test edilecektir.
Aragtirmada kullanilan veriler iki doneme ait veriler olup zaman serisi analizi
olarak galiymaya dahil edilmistir. Aragtirmada kullanilan verilerden finansal
performans oranlart 2023 yili yillik verileri kullanilarak olusturulmus,
hisse senedi getirileri ise 2024 yili yillik ortalama getiri orani kullamilarak
hesaplanmugtir.

Regresyon analizi, bagimli ve bagimsiz degigkenler arasindaki nicel iligkiyi
incelemek i¢in kullanilan istatistiksel bir metottur. Bagimh degigken, yanit
degiskeni, agiklanan degisken veya sonug degiskeni olarak da adlandiriimakta
olup, bagmmsiz degiskenlerden etkilendigi varsayilmaktadir. Bagimsiz
degisken ise agiklayict veya etken degisken olarak ifade edilmekte olup,
bagimli degisken tizerinde etkili oldugu diisiiniilen degiskendir.

Regresyon modellerinde bagimli degisken genellikle y ile, bagimsiz
degisken ise x ile gosterilmektedir. Regresyon analizi kapsaminda, eger model
yalnizca bir bagiml ve bir bagimsiz degisken igeriyorsa Basit Regresyon
Analizi, bir bagiml degiskene kargilik birden fazla bagimsiz degisken
bulunuyorsa Coklu Regresyon Analizi, birden fazla bagimli degisken s6z
konusuysa Cok Degiskenli Regresyon Analizi yontemi uygulanmaktadir
(Deniz ve Kog, 2019). Degiskenler arasindaki iliskinin dogrusal bir yapiya
sahip olmas1 durumunda Dogrusal Regresyon Analizi, dogrusal bir iligki
bulunmamas: halinde ise Egrisel Regresyon Analizi kullanilmaktadir. Bu
yontemler, degiskenler arasindaki iliskiyi modellemek ve tahminler yapmak
amactyla yaygin olarak kullamilmaktadir. Bagimsiz degiskenlerin sayisinin
birden fazla olmasi durumunda model ¢oklu dogrusal regresyon modeli
olarak kurulmaktadir.

Aragtirma kapsaminda 2023 yili finansal performans oranlarinin 2024
yilt hisse senedi getirileri iizerinde bir etkiye sahip olup olmadig incelenmig
olup aragtirmada kullanilacak ¢oklu dogrusal regresyon modeli Denklem
I’de yer almaktadir.

AHG, =, + B, ATO, , + §,ROA,_, + p,EFKM,_ + §,NKM,_, + p.PDDD,_, + . ROE,_ +¢, (1)

Yukarida yer alan modelde HG, 2024 yili hisse senedi getiri ortalamasini
ifade eden bagimli degisken olarak modele dahil edilmistir. f, modelde
sabit parametreyi, f,, 8,, 5, B4, Ps, B regresyon katsayilarini, g; ise hata
terimini ifade etmektedir. Finansal performans oranlar1 ise modele bagimsiz
degisken olarak dahil edilmistir.

Aragtirma hipotezi ise agagida verilmistir.

Ho: Firma finansal performans ovanlare ile sonvaki yiln hisse seneds getivisi
arvasmdn anlamly biv iliski yoktur.
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Hu: Firma finansal performans ovanlar: ile sonvaki yilim bisse seneds getirisi
arasmdn anlamly bir iliski vavd:

4. Bulgular

Aragtirma kapsaminda ¢oklu dogrusal regresyon analizi yardimiyla
degiskenler arasindaki iligki analiz edilecektir. Analiz kapsaminda oncelikle
tanimlayicr istatistikler verilmistir. Degiskenlere ait tanimlayicr istatistikler
tablosu Tablo 3’te verilmistir.

Toblo 3 Tanmmlayics Istatistikler Tablosu

Degiskenler Gozlem Aritmetik  Standart Minimum  Maksimum
Sayis1 Ortalamast Hata Deger Deger
HG 35 0.055 0.230 -0.546 0.767
ATO 35 0.253 0.474 0.058 2.092
EFKM 35 0.104 0.165 -0.190 0.533
NKM 35 0.229 2.964 -0.539 17.573
PD/DD 35 1.060 2.661 0.310 14.790
ROA 35 0.061 0.267 -0.151 1.564
ROE 35 0.116 0.388 -0.323 2.189

Tablo 3 incelendiginde, her bir degiskene ait 35 gozlemin yer aldigi
goriilmektedir. Tanimlayicr istatistikler tablosunda en yiiksek aritmetik
ortalamaya sahip degiskenin 1.06 ortalama ile PD/DD degiskeni oldugu,
en digiik aritmetik ortalamaya sahip degiskenin ise 0.06 ortalama ile ROA
degiskeninin oldugu goriilmektedir. Degiskenlerde hem hisse senedi getirisi
hem de finansal performans oranlarinin negatif seyir izleyebilecegi varsayimi
ile PD/DD degeri harig¢ diger degerlerin negatif deger aldig: goriilmektedir.
Maksimum deger istatistigi incelendiginde ise en yiiksek degerin 17,573
deger ile NKM degigkenine ait oldugu goriilmektedir.

Degiskenlere ait tanimlayicr istatistikler tablosu verildikten sonra bagiml
ve bagimsiz degiskenlerin olusturdugu korelasyon matrisi verilmistir.
Korelasyon matrisi Tablo 4’te yer almaktadr.
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Tablo 4 Kovelasyon Matvisi

Degiskenler |KG ATO EFKM NKM PD_DD ROA ROE
KG 1.000000

ATO 0.159074 1.000000

EFKM -0.120909  -0.133010  1.000000

NKM 0.328729*  -0.358276** 0.080110 1.000000

PD_DD -0.123480  0.231233 -0.015824  -0.002722  1.000000

ROA 0.733517*** 0.278677 -0.056322  0.533675*** 0.072067 1.000000

ROE 0.750228*** 0.260457 -0.057804  0.384028** 0.223757 0.937318*** 1.000000

Not: X, *%*** syraswyla %10, % 5 ve %l anlamlibik diizeyini ifade etmektedir.

Yukarida Tablo 4’te yer alan korelasyon matrisi incelendiginde, bagiml
degisken olan KG degiskeni ile ROA ve ROE degiskenleri arasinda %1
anlamlilik diizeyinde pozitif bir iliskinin oldugu goriilmektedir.

Regresyon analizi varsayimlarindan biri olan modelde degigen varyans
sorunu Breusch- Pagan Godfrey testi ile test edilmis olup test sonucu Tablo
5’te verilmigtir.

Tablo 5 Degisen Varyans Testi

Heteroskedasticity Test:
Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0.512935 Prob. F(6,28)0.7934

Modelin olasilik degerine baktigimizda 0,05 ten biyiik oldugu
goriilmektedir. Modelde degisen varyans sorunu yoktur. Degisen varyans
sorunu incelendikten sonra modelde oto korelasyon sorununun varlig
incelenecektir. Oto korelasyon, modelde hata terimi ug serisi ile ilgili bir
durum olup hata terimlerinin birbirini izleyen degerler arasinda bir iligkinin
varlig1 olarak ifade edilmektedir. Modelde oto korelasyon sorunu Breusch-
Godfrey LM testi ile test edilmis ve oto korelasyon testine iligkin sonuglar
Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6 Oto Korvelasyon Testi

Breusch-Godfrey Serial Correlation
LM Test

F-statistic : 6.695585 Prob. F(2,26) : 0.0045

Obs*R-squared: 11.89838 Prob. Chi-Square(2): 0.0026
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Yapilan testin sonuglar1 incelendiginde olasilik degerinin 0,05’ten biiyiik
oldugu goriilmektedir. Bu durum modelde oto korelasyon sorununun
oldugunu gostermektedir. Oto korelasyon sorunu, hata terimleri arasinda
iliski olmadig varsayiminin gegerli olmamasidir. Bu baglamda modelde oto
korelasyon sorununu ¢6zmek igin Cochrane Orcutt yontemi (Nagakura,
2024) ile modele AR(1) eklenerek otokorelasyon sorunu ¢oziilerek tahmin
yapimustir.

Degiskenler arasindaki korelasyon matrisi, degisen varyans ve
otokorelasyon varsayimlar1 test edildikten sonra incelendikten sonra
bagimsiz degiskenler ile bagiml degisken arasindaki iligki OLS (En kiigtik
Kareler Yontemi) tahmincisi ile tahmin edilmis ve model tahmin sonuglari
Tablo 7°de verilmigtir.

Tablo 7 Regresyon Analizi Sonuglar:

Degiskenler ATO EFKM NKM PD/DD ROA ROE

Coeff. Coeff. Coeff. Coeff. Coeff. Coeff.
(Prob.) (Prob.) (Prob.) (Prob.) (Prob.) (Prob.)

HG 0.046944 -0.088618 -0.000469 -0.076041 -1.893922 1.869079
(0.6167) (0.6105) (0.9954) (0.0030) (0.2393) (0.0072)

Model R2  0.615
Adj. R? 0.533

Prob (F 0,000
Stat.)

(Model 1)

Tablo 7°de yer alan regresyon analizi model tahmin sonuglar
incelendiginde, HG bagimli degiskeni ile ATO, EFKM, NKM ve ROA
degiskenleri arasinda herhangi bir iligkinin varhgina ulagilamamistir.
Finansal performans gostergelerinden olan bu degiskenlerin performansinin
bir sonraki donem hisse senedi getirisi {izerinde bir etkiye sahip olmadig:
soylenebilir. HG degiskeni ile PD/DD degiskeni arasinda istatistiki olarak
anlaml fakat negatif yonli bir iliskinin varhigr tespit edilmistir. PD/DD
degerindeki pozitif bir artiy HG degerinde olumsuz bir etki yaratmaktadir.
Bu sonucun beklenenin aksine negatif yonlii ¢tkmasi kullanilan veri donemi
ile ilgili oldugu soylenebilir. Model tahmin sonuglarina gore finansal
performans oranlarindan ROE ile HG degiskeni arasinda pozitit ve anlaml
bir iligkinin varligi sonucuna ulagilmistir. ROE degiskeninde meydana gelen
bir birimlik bir degisimin HG degiskeninde 1.8’lik bir degisim yarattig
soylenebilir. Modelin agiklama giiciinii gosteren R? degerinin 0.61 ¢ikmasi
modelin uyumunun iyi oldugunu gostermektedir.
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5. Sonug ve Tartigma

Ekonomilerin yillar itibariyle stirekli bir biiyiime trendi ig¢inde olmasi ve
niifus yogunlugunun diizenli bir artig gostermesi enerji ve dogal kaynaklara
olan ihtiyaci arttirmaktadir. Ulkemizde enerji dig ticaret agiginin siirekli arti
iginde olmast enerji sektoriinde yer alan firmalarin bu agig1 bir nebze de olsa
azaltma girigimlerini beraberinde getirmektedir. Enerji sektorii sirketlerinin
finansal performansi, sektordeki dinamikler, kiiresel enerji talebi, yatirim
politikalar1 ve piyasa kogullarindan dogrudan etkilenmektedir. Bu sirketlerin
karlihig: ve stirdiiriilebilir bityiimesi, 6z kaynak karliligi (ROE), aktif karlilig
(ROA), borgluluk oranlar1 ve piyasa degeri/defter degeri orani gibi finansal
gostergelerle degerlendirilmektedir. Yenilenebilir enerjiye yonelik yatirimlarin
artmasi, enerji sirketlerinin uzun vadeli finansal siirdiiriilebilirligini
olumlu yonde etkileyebilirken, fosil yakitlara bagiml girketler igin karbon
emisyonlariyla ilgili diizenlemeler ek finansal riskler dogurabilmektedir.
Ayrica, enerji fiyatlarindaki dalgalanmalar, girketlerin maliyet yapisi ve
gelirleri tizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Bu baglamda, enerji sektoriinde
faaliyet gosteren girketlerin finansal performansini artirabilmesi igin etkin
maliyet yonetimi, yenilik¢i enerji tiretim teknolojilerine yatirim yapma ve
giiclii sermaye yapisini koruma stratejileri biiyiik 6nem tagimaktadir.

Bu ¢aliyma kapsaminda hisse senetleri BIST de islem goren enerji sektorii
firmalarinin finansal performans gostergelerinin takip eden donem hisse
senedi getirileri ile bir iligkiye sahip olup olmadig: test edilmistir. Caligmada
literatiirde finansal performans Ol¢limiinde siklikla kullanilan gostergeler
hesaplama yontemleri yardimiyla her firma igin hesaplanarak analize dahil
edilmigtir. Yapilan analizler sonucunda hisse senedi getirilerinin finansal
performans gostergelerinden 6z sermaye karlilik orani ve Piyasa Degeri/
Defter Degeri oranlari ile anlaml bir iliskiye sahip oldugu diger finansal
performans gostergeleri ile hisse senedi getirileri arasinda anlaml bir
iligkinin olmadig1 sonucuna ulagimistir. Bu ¢aliymada veri donemi piyasa
verilerinin daha dinamik olmasi sebebiyle birer donem olarak hesaplanmig ve
analiz edilmistir. Verilerin daha az dinamik ve spekiilatif islemlerin daha az
yogunlukta oldugu bir durumda daha uzun donem veri setleri ile ¢aligilarak
hisse senedi getirileri finansal performans iligkisi daha derinlemesine ele
alinarak literatiire katki saglanabilir.
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