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ABSTRACT

In this work, the relationship between the financial ratios and the closing prices of the stock market is
examined of the energy companies. In this work, the financial reports were examined of 10 firms operating
in the energy sector. The ratios of these firms are calculated as cash ratio, current ratio, market value/book
value, net profit margin, profit per share, active turnover rate, short term debt/asset ratio, short term financial
debt / total debt, equity capital and gross main activity profit margin. Between these calculated rates and
the closing prices of the stock, firstly the extreme values were taken into consideration and then the
correlation values were analyzed by removing the extreme values. Finally, Granger causality analysis was
conducted. results achieved. According to the correlation analysis; There is a significant relationship
between the share price per share, short-term debt / short-term debt, short-term debt / short-term debt and
return on equity. However, no significant relationship was found between the cash ratio, current ratio,
market value / book value, net profit margin and gross operating profit margin ratios and stock market
closure values. According to Granger causality analysis, it was found that there was no significant result.
Keywords: Energy Firms, Financial Ratios, Performance, Closing Prices

HALKA ACIK ENERJI FIRMALARININ FINANSAL
ORANLARININ BORSA PERFORMANSINA OLAN ETKILERI
UZERINE BIR INCELEME

OZET

Bu ¢alismada enerji firmalarinin finansal oranlar1 ve borsa kapanis fiyatlar1 arasindaki iligki incelenmistir.
Calismada enerji sektoriinde faaliyet gosteren baslica 10 firmanin finansal raporlari incelenmistir. Bu
firmalarin nakit orani, cari oran, piyasa degeri/defter degeri, net kar marji, hisse bagina Kar, aktif devir hizi,
kisa vadeli borg/aktif orani, kisa vadeli finansal bor¢/ toplam borg, 6z sermaye karlilig1 ve briit esas faaliyet
k&r marji oranlar1 hesaplanmigtir. Hesaplanan bu oranlar ile borsa kapanis fiyatlari arasinda 6nce ug degeler
dikkate almmistir ve daha sonra ug degerler ¢ikarilarak korelasyon analizi yapilmistir. Son olarak ulasilan
sonuglarla Granger nedensellik analizi yapilmigtir. Yapilan korelasyon analizine gore; hisse basina kar,
aktif devir hiz1, kisa vade borg/aktif, kisa vadeli finansal borg¢/kisa vade bor¢ ve 0zsermaye karlilig1 oranlari
ile borsa kapanis fiyatlari arasinda anlamli bir iliski tespit edilmektedir. Fakat nakit oran, cari oran, piyasa
degeri/defter degeri, net k&r marji ve brit faaliyet kir marji oranlar1 ile borsa kapanis degerleri arasinda
anlaml bir iligki saptanmamustir. Granger nedensellik analizine gore ise anlaml bir sonug¢ olmadigi tespit
edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Enerji Firmalari, Finansal Oranlar, Performans, Kapanis Fiyatlari
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1.GIRIS

Enerji ¢ok eski zamanlardan bugiine kadar gerek giinliik islerde gerekse arag-
gereg, makine yapiminda kullanilan ve vazgegilmesi miimkiin olmayan bir maddedir.
Enerji kullanimi teknolojinin gelismesi, hizli niifus artig1 ve sanayilesme ile birlikte her
gecen gun hizla artmaktadir. Artan enerji ihtiyaci iilkelerin uluslararasi platformlarda s6z
sahibi olmalarinda da etkili olmaktadir. Ulkelerin gelismislik diizeyleri, refah1 ve
kalkinmalar1 biinyelerinde bulundurduklar1 ve kullanabildikleri enerji miktar ile dogru
orantili kabul edilmektedir.

Enerji kaynaklar1 yenilenebilir ve yenilenemez enerji kaynaklari olarak 2’ye
ayrilmaktadir. Yenilenebilir enerji kaynaklari; jeotermal enerji, hidroelektrik enerjisi,
riizgar enerjisi ve gilines enerjisi olarak siralanabilmekteyken, yenilenemez enerji
kaynaklari; komiir, niikleer enerji, petrol ve dogalgaz gibi fosil yakit enerjileri olarak
siralanabilmektedir. Fosil yakit grubunun 6mrii kisa oldugundan ve tek seferlik kullanima
sahip oldugundan diinya iizerinde 1 gilinde yaklasik 1000 yillik fosil yakit tiiketildigi
diistiniilmektedir.

Tiim sektorlerin iiretimlerinde enerjiyi girdi olarak kullanmasi veya hizmet
sunumlarmin enerji ile dogrudan baglantismin bulundugu disiiniilecek olursa enerji
sektoriiniin iilkeler i¢in yiiksek dnem tasidigini sdylemek yerinde olacaktir. Ulkemiz
enerjide disa bagimli bir iilke konumunda olmasina ragmen o6zellikle yenilenebilir
enerjide yapilan ¢alismalarla diinyadaki 6nci Glkeler ile rekabet edebilecek konuma hizla
geldigi goriilmektedir. Bununla birlikte halka agik enerji firmalarina olan yatirimei talebi
de hizla artmakta olup bu firmalarin halka ag¢iklik oranlarma da yansimaktadir. Artan talep
enerji firmalarinin yatirimlari ig¢in yeni finansman kaynagi yaratirken, yatirimcilar da
uzun vadede kar pay1 almay1 hedeflemektedir.

Yatirimcilar kararlarmi vermeden Once makro ve mikro ekonomik
faktorleri goz oninde bulundurmaktadirlar. Sirket bazinda ise finansal oranlardan
yararlanilarak finansal tablolarin okunmasi olduk¢a 6nem arz etmektedir. Finansal
verilerin dogru analiz edilerek degerlendirilmesi, analiz edilen firmanin ge¢mis yillar ve
mevcut donem verileri hakkinda bilgi vermesinin yani sira, gelecege iliskin dogru
tahminler yaparak yatirim kararlarini belirlemesinde de 6nemli olmaktadir. Yatirimci
kararlarini etkileyen bir baska unsur ise halka acik firmalarin borsadaki performanslari ve
degerleridir. Y1l sonu kapanis fiyatlar1 ile finansal rasyolar arasindaki iliski de yatirimei
icin oldukga 6nemlidir. Bu bilgilerden hareketle ¢alismada borsada islem goren 10 enerji
firmasmin finansal tablolarindan elde edilen son 5 yilina ait finansal rasyolari ile ayni
donem yilsonu borsa kapanis fiyatlar1 arasindaki iliski incelenmistir. Arastirmada
ozellikle sirketlerin finansal durumlarini genel olarak yansitabilmesi igin nakit oran, cari
oran, piyasa degeri/defter degeri orani, net kar marji, hisse basina kar orani, aktif devir
hiz1 orani, kisa vade borg/aktif orani, kisa vadeli finansal bor¢/kisa vade borg orani,
Ozsermaye karlhiligi orani ve brut k&r marji oranlart hesaplanmistir. Elde edilen sonuglara
korelasyon analizi yapilmis ve Granger nedensellik testi uygulanmustir.
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2.LITERATUR TARAMASI

(Korkmaz vd., 2017) ¢alismalarinda 11 enerji firmasinin 10 rasyosunu kullanarak
2010-2015 donemindeki finansal performans 6l¢timii yapmiglardir. TOPSIS ve MOORA
yontemleri kullanilarak yapilan analizde farkli sonuclar alinmis ve iki yontemde sadece
3 firmanin performansi esit ¢ikmustir.

(Sakarya & Yildirim, 2016) yapmis olduklar1 ¢alismada halka agik 14 eneryji
sirketinin TOPSIS skorlar1 esliginde analizini yapip finansal veriler ile borsa performans
iliskisini ortaya koymuslardir. Ancak varilan noktada bir nedensellige ulasilamamustir.

(Akkaya, 2004) havayolu firmasi lizerinde yapmis oldugu ¢alismada isletme igin
63 rasyo belirleyip daha sonra bu rasyolar1 pazarlama, faaliyet ve liretim ana basliklar1
altinda toplayarak toplam 13 rasyoya indirgemis ardindan TOPSIS ve Gri bélge
analizlerini uygulamistir. Vaka analizi sonucunda sektoriin lider havayolu firmasmin
performans Sl¢limii yapilmig ve gelistirilen yontem havayolu firmalarinin performans
Olcuimi igin bir kilavuz olacagi sonucuna varilmistir.

(Akylz vd., 2017) yaptiklar1 ¢alismada halka agik kagit firmalarinin finansal
analizini yapip, 7 kagit firmasmnin 2010-2015 dénemi mali tablolarindan faydalanarak 14
oranini hesaplamis ardindan firmalarin karlilik, mali yap1 ve faaliyet ile ilgili bulgular
elde edilmistir. Elde edilen bulgular dahilinde 4 firmanin incelenen dénem i¢in karli
oldugu ancak karliligin diisiik oldugu ve 2013 yilinin zarar oraninin yiiksek oldugu
sonucuna varilmistir.

(Saygilt & Sahin, 2018) borsaya kote olmus 27 adet imalat sanayi tasa topraga
dayal1 firmanin 2009-2016 donemini kapsayan bir ¢calisma yapmstir. Yapilan ¢alismada
firmalarin 10 adet oran1 TOPSIS yontemi ile performans siralamasi yapilmis ve bu
oranlarla hisse senedi getirisi arasindaki iliski ortaya konmustur. Yapilan inceleme
sonucunda Topsis siralamalari ile hisse senedi fiyatlarinin uyusmadigi ve yatirimcilarin
yatirim kararlarimi vermesinde sadece mali tablolardan degil bunun yaninda ¢evresel
faktorlerden de etkilendigi sonucuna varilmistir.

(Jurkowski & Daly, 2015) calismalarinda Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin
(BRIC) petrol sirketlerinin likidite ve finansal yapilarmi analiz etmislerdir. Calismada
Petroleo Brasileiro (Petrobas), Lukoil Oil, Gazprom, Indian Oil, Reliance Industries,
Sinopec ve China National Petroleum Co. sirketlerinin uzun doénem risk degerleri
incelenmistir. Calisma sonuglarina gére China National Petroleum Co. sirketi hisse basma
kér ve fiyat kazan¢ orani bakimidan en uygun yatirim yapilabilecek sirket olarak
gorulmektedir.

(Selimoglu & Orhan, 2015) Borsa Istanbul’daki giyim esyasi, dokuma ve deri
firmalarinin finansal basarisizliklarin1 ortaya koyabilmek adina yapmis olduklar:
calismada 23 oran dahilinde ¢cok degiskenli analiz uygulamislardir. Sonug olarak 7 oranin
anlamli farkliliklar ortaya koydugu anlasilmis ve bu oranlarla Diskriminant analizi
yapilmistir. Analizin sonucunda %92 siniflandirma basarisi ortaya konmustur.
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(Yadav vd., 2016) ¢alismalarinda, Hindistan’daki petrol sirketlerinin finansal
performanslarint TOPSIS yontemi kullanarak analiz etmislerdir. Calismada 2011-2015
yillar1 arasinda, Hindistan’da faaliyet gdsteren petrol sirketlerinin yi1l bazinda verileri
alimmustir. Analiz sonuglarina gore her yil en yliksek ve en diisiik performans gosteren
sirket ayn1 degildir. Diger bir ifadeyle, sektorde yillara gore 6nemli 6lglide dalgalanmalar
olmustur.

(Karakis & Goktolga, 2015) halka agik otomotiv imalat sektoriinii inceleyerek 13
firmanin finansal performans analizini ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden olan
Elemination and Choice Translating Reality (ELECTRE) ve Analytic Hierarchy Process
(AHP) ile yapmislardir. AHP ile oranlarin 6nem dereceleri belirlenip, Electre ile de
puanlama yapilmis ve analiz sonucunda firma basarilar1 zamanla degisse de basari
siralarinda asiriliklar goriilmemistir.

(Deepika & Dhivya, 2017) c¢alismalarinda, 2012-2016 yillar1 arasinda
Hindistan’da Oil and Natural Gas Corporation Limited (ONGC) sirketinin bes yillik
finansal oranlarini incelemistir. Arastirmada firmanin kérlilik ve bor¢ 6deyebilme giclni
gosteren finansal oranlari analiz edilmistir. Arastirmaya goére borg¢lanma ve borg
odeyebilme giicleri yillara gore farklilik gdstermekte olup, firmalarin finansal oranlari
kiiresel degiskenlerle yakindan iligkilidir.

(Parlakkaya & Kahraman, 2017) muhasebe bilgileri ile hisse senedi fiyatlari
arasindaki iligkiyi ortaya koymak adina yapmis olduklar1 calismada firmalarin 6z kaynak
biiyiikliigii ile kar/zarar durumunun hisse senedi fiyatlarini ne denli etkiledigini ortaya
koymuslardir. Panel veri ve regresyon analizleri sonucunda hisse senedi fiyatlarinin
karlilik ve sermaye biiyiikligii ile dogru orantili oldugu ortaya konmustur.

(Majed vd., 2012) ¢alismalarinda regresyon analizi yaparak Urdiin’deki sigorta
firmalarini arastirmiglardir. Arastirmada yatirim getiri oranlari, 6zsermaye karliligi ve
aktif karlilik oranlarinin hisse senedi fiyatlarini nasil etkiledigini incelenmis ve sonug
olarak pozitif bir iliskiye ulasilmistir.

(Meydan vd., 2016) Borsa istanbul’da islem goren gida isletmelerinin finansal
performans analizini yapmistir. Gri iliskiler analizi kapsaminda yapilan bu ¢aligmada 10
firmaya ait rasyolar degerlendirilmistir. Calismada hem biitiin kriterler iizerinden genel
bir degerlendirme yapilmis hem de finansal rasyolarin grup analizleri yapilmistir. Daha
sonra ortaya ¢ikan tiim bulgular oran analizi ile kiyaslanmis ve sonuglarin tutarli oldugu
ortaya konmustur.

(Shaverdi vd., 2014) yapmis olduklar1 ¢alismada Bulanik Analitik Hiyerarsi
Prosesi (AHP) yontemi kullanilarak Iran’da 7 petrokimya firmasmin finansal performansi
analiz edilmistir.

3.CALISMANIN YONTEMI

Aragtirma verilerinin analizinde, borsada islem goren firmalarm bagimsiz
denetimden ge¢cmis olan finansal tablolarindan, ilgili veriler son bes yila iliskin olarak
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elde edilerek degerlendirilmistir. Ardindan her bir finansal oran ile sirketlerin borsa
kapanis oranlar1 arasinda korelasyon analizleri yapilmistir.

Korelasyon analizlerinden dnce, veri dagilimlarinin homojenligi icin Kolmogorov
Smirnov analizi yapilmistir. Analiz neticesinde her bir korelasyon analizinde temel
degisken olan kapanis fiyatlarmin normal dagilima uymamasi nedeniyle Spearman’s rho
korelasyon analizinin kullanilmasina karar verilmistir. Korelasyon analizleri ilk olarak
tiim verilerle, ardindan her bir finansal oran i¢in en yiiksek iki u¢ deger ¢ikarilarak ve son
olarak yil kontrolli kismi korelasyon yontemleri ile hesaplanmigtir. Daha sonra tiim
degiskenlerin kapanis fiyati iizerindeki etkisi tespit edilmis ve aradaki iliskinin anlamli
oldugu finansal oranlar ile kapanis fiyatlar1 arasinda Granger nedensellik testleri
yapilmistir. Tiim analizler %95 giliven araliginda, 0.05 anlamlilik diizeyinde, SPSS 17.0
ve Eviews-7 paket programlarinda gergeklestirilmistir.

4. ARASTIRMA BULGULARI
Hisse basina kar oranlarmin yillara ve firmalara gore degisimi Sekil 1°de gosterilmistir.

Sekil 1. Hisse Basma Kar Oranlarmin Yillara ve Firmalara Gore Degisimi

Sirket

— Aksa Enerji

— Ayen Eneriji
Gerel Hektrik

— Isiklar Holding
ipek Dogal Eneriji

— Orge Eneriji

15,00 Petkim

Tlpras

Zorlu Eneriji

20,007

10,007

Mean Hisse Basina Kar

5,007

— —
0,00 -

T T T T T
2013 2014 2015 2016 2017
Yillar

Grafikte de goriilecegi gibi, Tiipras en fazla degisim gosteren firmalarin baginda
gelmektedir. Ozellikle 2016 yilindan sonra hisse basina kar1 sektordeki diger firmalardan
oldukga ayrigmig durumdadir.
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Sekil 2. Aktif Devir Hizi Oranlarmm Yillara ve Firmalara Gore Degisimi

irket
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Aktif devir hizi1 dagilimlar1 incelendiginde, 2013-2015 yillar1 arasinda yiiksek
varlik yatirimlarina ragmen satiglarinin geriledigi, 2016 yilindan sonra biiyiik 6l¢iide bir
dengeye oturdugu varlik yatirimlari ile satis hasilatlar1 arasinda anlamli bir korelasyon
oldugu goriilmektedir.
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vadeli borg ile varlik finansmanin azaldig1 goriilmektedir.

Sekil 3. Kisa Vade Bor¢/Aktif Oranlarmin Yillara ve Firmalara Gore Degisimi

Mean Kisa Vade Borg / Aktif
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Dagilimdan da goriilecegi gibi, varliklarin kisa vadeli borglarla finansmaninda
hem firmalar arasinda hem de yillar itibariyle biiyiik farkliliklar oldugu ve oynakligin ¢ok
fazla oldugu goriilmektedir. Son yillara dogru Isiklar holding disinda biiyiik dlgiide kisa
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Sekil 4. Kisa Vadeli Finansal Bor¢/Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Oranlarinin Yillara ve
Firmalara Gore Degisimi

Mean Kisa Vade Finansal Borg / Kisa Vade Borg
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Arastirmaya konu olan firmalarda en fazla dlzensizlik gésteren veris Kisa vade
finansal borg¢/kisa vade bor¢ oranlaridir. Genel itibariyle kiresel krizin blyik 6lcide
etkisini gosterdigi 2014 ve 2015 yillarinda finansal borglara olan yonelmenin sert

diisiisler gosterdigi goriilmektedir.
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Sekil 5. Ozsermaye Karlilig1 Oranlarinin Yillara ve Firmalara Gore

Degisimi
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Ozsermaye karhiligi 6nemli dlgiide firmalara ve yillara gore diizensiz bir degisim

gostermistir. Fakat genel olarak 2016 ve 2017 yillarinda 6zsermaye karliliklarinda artiglar
oldugu goriilmektedir.
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Tablo 1. Kapanig Oranlari ile Tum Degerler, Y1l Kontrolli ve Ug¢ Degerler Cikarilarak
Yapilan Korelasyon Analizi Sonuglar1

Tum Yil Uc degerler
degerlerle kontrollU olmadan
Nakit orani r -0.134 -0.412 -0.152
p 0.360 0.080 0.309
Cari Oran r -0.121 -0.399 -0.106
p 0.408 0.091 0.479
Piyasa degeri/defter r 0.228 0.439 0.643
degert p 0.114 0.060 0.000
Net kar marji r 0.152 -0.358 0.407
p 0.299 0.132 0.005
Hisse bagina kar r 0.715 0.967 0.684
p 0.000 0.000 0.000
Aktif devir hizt r 0.628 0.651 0.338
p 0.000 0.003 0.020
Kisa vade borg/aktif r 0.320 0.558 0.206
p 0.025 0.013 0.165
Kisa vadeli finansal r -0.375 -0.456 -0.381
borg/kisa vade borg " 0.012 0.050 0.013
Ozermaye karliligt r 0.325 0.244 0.517
p 0.023 0.314 0.000
Brut Kar Marji (%) r -0.191 -0.409 0.137
p 0.189 0.082 0.358

Tablodaki verilerden de goriilecegi gibi, kapanis fiyatlariyla hisse basina kér, aktif
devir hizi, kisa vade borg¢/aktif oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif, kisa
vadeli finansal bor¢/kisa vade bor¢ arasinda ise negatif yonde iligkiler bulunmustur
(p<0.05). Ote yandan nakit orani, cari oran, piyasa degeri/defter degeri, net Kar marj1 ve
briit k&r marj1 arasinda ise istatistiksel olarak anlamli bir iligki goriilmemistir (p>0.05).
Ug degerler ¢ikarilarak yapilan korelasyon analizi sonucunda ise daha dnce istatistiksel
olarak anlamsiz olan piyasa degeri/defter degeri ve net kar marji parametreleri ile kapanis
fiyatlar1 arasinda da istatistiksel olarak anlamli iliski ¢ikmaktadir (p<0.05). Y1l kontrolli
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korelasyon analizinde, kisa vadeli finansal borg/kisa vade borg ve 6zsermaye karliligi ile
kapanis fiyatlar1 arasinda daha once istatistiksel olarak anlamli olan farklar, anlamsiz

cikmistir (p>0.05). Korelasyonu anlamli ¢ikan verilerin regresyon ve Granger

nedensellik analizleri agagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 2. Kapanis Fiyatlar1 ile Korelasyonu Anlamli Cikan Parametreler icin Nedensellik

Testleri
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
HISSEBAS does not Granger Cause KAPANI_F 16 0.77397 0.4847
KAPANI_F does not Granger Cause HISSEBAS 1.38715 0.2903
AKTIFDEYV does not Granger Cause KAPANI_F 45 2.86067 0.0690
KAPANI_F does not Granger Cause AKTIFDEV 1.15615 0.3250
KISAVADE does not Granger Cause KAPANI_F 45 0.47917 0.6228
KAPANI_F does not Granger Cause KISAVADE 1.49219 0.2371
KISAVADEFINANSAL does not Granger Cause KAPANI_F 38 0.17995 0.8361
KAPANI_F does not Granger Cause KISAVADEFINANSAL 0.61451 0.5470
OZSERMAY does not Granger Cause KAPANI_F 45 0.44569 0.6435
KAPANI_F does not Granger Cause OZSERMAY 0.01580 0.9843
AKTIFDEYV does not Granger Cause HISSEBAS 19 0.10855 0.8979
HISSEBAS does not Granger Cause AKTIFDEV 2.78992 0.0956
KISAVADE does not Granger Cause HISSEBAS 19 0.19112 0.8282
HISSEBAS does not Granger Cause KISAVADE 0.11940 0.8884
KISAVADEFINANSAL does not Granger Cause HISSEBAS 19 0.50354 0.6149
HISSEBAS does not Granger Cause KISAVADEFINANSAL 0.36958 0.6976
OZSERMAY does not Granger Cause HISSEBAS 19 1.83676 0.1957
HISSEBAS does not Granger Cause OZSERMAY 0.57502 0.5754
KISAVADE does not Granger Cause AKTIFDEV 48 0.51050 0.6038
AKTIFDEV does not Granger Cause KISAVADE 1.54461 0.2250
KISAVADEFINANSAL does not Granger Cause AKTIFDEV 41 0.26353 0.7698
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AKTIFDEYV does not Granger Cause KISAVADEFINANSAL 0.24563 0.7835
OZSERMAY does not Granger Cause AKTIFDEV 48 1.38630 0.2609
AKTIFDEYV does not Granger Cause OZSERMAY 0.90959 0.4103
KISAVADEFINANSAL does not Granger Cause KISAVADE 41 2.35736 0.1091
KISAVADE does not Granger Cause KISAVADEFINANSAL 0.53380 0.5909
OZSERMAY does not Granger Cause KISAVADE 48 3.53516 0.0379
KISAVADE does not Granger Cause OZSERMAY 1.50229 0.2341
OZSERMAY does not Granger Cause ISAVADEFINANSAL 41 0.67189 0.5170
KISAVADEFINANSAL does not Granger Cause OZSERMAY 1.18870 0.3163

Degiskenler her ne kadar kapanis fiyatlar1 ile anlamli ¢ikmis olsa da nedensellik
testlerine gore istatistiksel olarak anlamli bir nedensellik goériilmemistir. (p>0.05).
Dolayisiyla bu degiskenlerin dogrudan borsa kapanig fiyatlarin1 belirlemeye
yetmeyecegi, ancak belirlemede 6nemli rollerinin oldugu goriilmektedir.

5.SONUC VE DEGERLENDIRME

Yapilan bu arastirmada, Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve Borsa Istanbul’da islem
goren 10 enerji firmasimin nakit orani, cari oran, piyasa degeri/defter degeri, net kar marji,
hisse basina kar, aktif devir hizi, kisa vade borg/aktif, kisa vadeli finansal bor¢/kisa vade
borg, 6zsermaye karlihigi ve briit esas faaliyet k&r marji oranlarinin kapanis fiyatlari
tizerindeki etkisi incelenmistir. Yapilan analizler sonucunda hisse basina kér, aktif devir
hiz1, kisa vade borg/aktif, kisa vadeli finansal bor¢/kisa vade bor¢ ve 0zsermaye karlilig
oranlar1 ile borsa kapanis fiyatlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli iliskiler
bulunmustur. Arastirmada ayrica yil kontrollii ve u¢ degerlerin ¢ikarildigi analizler de
yapilmaistir.

Bir istatistiksel ya da ekonometrik analizde ug¢ degerler analiz sonuglarmi
etkileyen ve analizde farkli sonuglarin ortaya ¢ikmasma neden olan Onemli
degiskenlerdir. Bu u¢ degerlerin degerlendirmeler ve testler yapilirken ¢ikartilmasi daha
saglikli sonuglar elde edilmesi agisindan dnemlidir. Arastirmada ug degerler c¢ikarilarak
yapilan korelasyon analizi sonucunda, normal degerlerle istatistiksel olarak anlamsiz olan
piyasa degeri/defter degeri ve net k&r marji parametreleri ile kapanis fiyatlar1 arasinda da
istatistiksel olarak anlamli iliski bulunmustur.

Tiirkiye’de ve genel olarak diinyanin ¢esitli bdlgelerinde, son yillarda kiiresel
krizden itibaren yillara gore farkli sermaye hareketleri goriilmektedir. Ozellikle enerji
piyasalarinda yenilenebilir enerji kaynaklar1 ve alternatif enerji modellerindeki
gelismeler, enerji tliketim aligkanliklarindaki degisiklikler gibi bircok etken, enerji
piyasalarinin gegmise gore daha degisken ve dinamik bir yapiya kavusmasina neden
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olmustur. Buradan hareketle, yillara gore enerji piyasalarinda gerek finansal oranlarin
gerekse borsa endekslerinin etkilendigi sdylenebilir. Bu nedenle arastirmada, analizin
ayrica yil kontrollii olarak yapilmasi saglanmistir. Y1l kontrollii korelasyon analizinde,
normal analizde kisa vadeli finansal bor¢/kisa vade borg ve 6zsermaye karliligi ile kapanis
fiyatlar1 arasinda daha Once istatistiksel olarak anlamli olan farklar, anlamsiz
bulunmustur. Dolayisiyla enerji piyasalarinda yilin da etkisinin oldugunu, kapanis
fiyatlarini etkileyecek olan finansal oranlar {izerinde degerlendirme yaparken bu faktoriin
etkili oldugunu so6ylemek miimkiindiir.

Genel olarak arastirmada elde edilen sonuglar degerlendirildiginde, hisse basina
kar orani, aktif devir hiz1 orani, kisa vade borg/aktif toplami orani, kisa vadeli finansal
borg/kisa vade borg orani ve 0zsermaye karlilig1 oranlariin borsada endekslenen enerji
firmalarinin kapanis fiyatlarmi belirlemede bir gosterge olabilecegini, ancak nedensellik
analizi sonuglarina gore de tek basma bu degiskenlerin bir gosterge ya da neden teskil
etmede yetersiz oldugunu ifade etmek miimkiindiir. Enerji piyasalarinda genel olarak
sektor yapisi incelendiginde, birgok makro ve mikro ekonomik degiskenlerin sektérde
sirketlerin karlilik ve faaliyet oranlar1 iizerinde etkili oldugu sOylenebilir. Dolayisiyla
sadece finansal oranlara bakilarak sirket performanslar ile ilgili kesin bir degerlendirme
yapmada yeterli olmasa da ge¢misten hareketle gelecege yonelik tahminler yapmada
onemli bir arag olarak kullanilabilmektedir.
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