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PiYASALARIN GENiSLEME TRENDI iCINE GIRDiGi DONEMLERDE
ENERJi SEKTORUNDE UYGULANAN YATIRIM STRATEJILERININ FIRMA
PERFORMANSINA ETKISI

Bahan YENILMEZ!
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Bu calismada, Borsa Istanbul’da yer alan ve enerji sektoriinde faaliyet gosteren
tirmalarn uyguladiklar1 kiiclilme ve ana faaliyetle ve gesitlendirme ile ilgili olan
yatirim (biiylime) stratejilerinin firma performansi tizerindeki etkileri incelenmistir.
Bu kapsamda, 2000 ile 2021 yillar1 arasinda Borsa Istanbul 100 endeksinde yer alan
enerji sektoriindeki sirketlerin piyasalarin genisleme trendi igine girmis olduklari
donemlerinde uyguladiklar1 kiiciilme ve yatirim stratejileri belirlenerek ve bu
stratejilerin firma performansiyla aralarinda anlamli bir iliskinin bulunup
bulunmadiginin belirlenmesi amaciyla analizler yapilarak ve firma performansi
tizerinde en fazla performansa sahip olan stratejiler degerlendirilmistir. Bu calismanin
diger calismalardan farkli olan yonii hentiz Tiirkiye’de soz konusu stratejilerin
tcliniin de genisleme donemleri i¢in bir arada degerlendirildigi ve karsilastirildig:
calisma sayisinin oldukga smirli olmasindan kaynaklanmaktadir. Calismada, firma
performansmin Olglilmesinde, borsa kaparus fiyati, varliklardaki biiytime orani,
Tobin’s Q, ROA, toplam hissedar getirisi, nakit akislarinin getiri orani, hisse basina

kazang ve kiimdtilatif performans degiskenleri kullanilmistir.
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THE EFFECT OF INVESTMENT STRATEGIES APPLIED IN EXPANSION
PERIODS IN THE ENERGY SECTOR ON FIRM PERFORMANCE

ABSTRACT

This study examines, the effects of growth, diversification and downsizing
strategies which implemented of energy companies which are trading in Borsa
Istanbul on firm performance were examined comparatively according to each sector
for expansion periods. For this purpose, it has been determined which of the growth,
diversification and downsizing strategies are implemented in expansion periods by
the companies operating in the energy sector in the BIST 100 index between the years
2000-2021, and investigated whether there is a significant relationship between these
strategies and firm performance, and the direction and degree of this relationship were
analyzed and the strategies with the highest performance were evaluated. The
difference of this study from other studies that all three of these strategies haven’t been
evaluated together for expansion periods. In this research, the variables of earnings
per share, Tobin's Q, ROA, growth rate in assets, total shareholder return, rate of return

on cash.
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1.Giris

Yirmi birinci ytizyilin basinda, sirketler igin kiiresel rekabet ortami ve hizlh
teknolojik degisim isletmelerin uyguladiklar1 stratejilerin Oonemini arttirmistir.
Firmalar bu stratejileri kullanarak kendilerini degisen ekonomik kosullara uyum
saglayarak hayatta kalmaya ve performanslarini arttirmaya ¢alismaktadir. Bu nedenle
bu calismada piyasalarin bu gelismelerden daha olumlu etkilendigi genisleme
donemleri icin bu etkilerden en fazla etkilenen sektorlerden biri olan enerji sektoriine
yonelik bir inceleme yapilmistir. Bu kapsamda BIST 100’de yer alan ve enerji
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarm piyasalarin biiytime trendi icine girdikleri
donemlerinde yapmis olduklar: yatirimlarina iliskin uygulamis olduklari ana faaliyete
ve gesitlendirmeye iliskin biiylime ve kiiciilme stratejileri incelenerek uygulanan bu
stratejilerin firma performans: tlizerindeki etkisi analiz edilmeye c¢alisiimistir. Bu
calismada aragtirma ve yayin etigine uyulmustur. Ozetle bu calismada BIST 100'de yer
alan ve enerji sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin biiytime donemlerindeki
yatirimlarina iliskin uygulamis olduklari ana faaliyet ve cesitlendirmeye iliskin
biiytime ve kiiglilme stratejilerinin firma performansina olan etkilerinin incelenmesi
ve biiyltime yahut genisleme donemlerinde hangi stratejilerin enerji sektoriinde daha
basarili bir performansa sahip oldugunun tespiti yapilarak elde edilen sonuglar

birbirleriyle karsilastirilmistir.
2.Ana Faaliyete ve Cesitlendirmeye iligkin Biiyiime ve Kiigiilme Stratejileri
2.1.Kiigiilme Stratejileri (Retrenchment Strategies)

Kigiilme stratejileri, 6zellikle kisa vadede, durgunluk kosullariyla basa ¢ikmak
icin isletmeler tarafindan benimsenen en yaygin yaklasim olarak goriilmektedir
(Capron, Mitchell & Swaminathan, 2001). Kiiglilmeyi, varlik verimliligini arttirmanin
bir araci olarak kasith bir bicimde varliklar1 ortadan kaldirmak veya maliyetleri
azaltmak olarak tanimlayabiliriz (Lim, Celly, Morse & Rowe, 2013). Teorik olarak,
kiigtilme calismalari, finansal gerilemeden sorumlu kosullar: hafifletmek i¢in maliyet

indirimlerini ve varlik azaltimlarini igerir. Bu, geri ¢ekilmenin basar1 oykiisiinii de
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bulan 6nceki arastirmaci tarafindan desteklenmektedir (Schweizer & Nienhaus, 2017;
Ung, Brahmana & Puah, 2016). Maliyet diisiiriicii Onlemler arasinda; tiriin ve
hizmetlerin elemine edilmesi, isten ¢ikarmalar, sendika sozlesmelerinin revize
edilmesi, maaslarda yapilan indirimler, uygulanan hedef kesintileri, {iriin ve
hizmetlerin azaltilmasi, uygulanan genis kapsamli kesintiler gosterilebilir. Maliyet
tasarruflari arasinda ise, sermaye projelerinin ertelenmesi, maaslarin dondurulmas,
doldurulmamis bos pozisyonlar, isten ¢ikarmalar, seyahat, kisisel gelisim
harcamalarinda yapilan kesintiler gosterilebilir (Levine, 1980).

Kiciilme stratejileri, maliyetlerin diistiriilmesine, varliklarin azaltilmasimna ve /
veya kaynaklarin oncelikli kaynak paketlerine gore yeniden dagitilmasma yonelik
stratejik kararlar1 ve eylemleri yansitir (Bibeault, 1982). Maliyet azaltimi, varlik
azalmalar1 ve kaynak yeniden dagitimlari artan kaynak esnekligi sayesinde ikame
veya kaynak degisimi olarak gorev yaparken kalanlarin korunmasina yardimc olur
(Ung vd., 2016). Maliyet azaltma, varlik azaltma ve kaynak yeniden dagitimlar1 geri
alim siireclerinden kaynaklanan kritik sonuglardir (TenBrink, 2016). Giintimiizde,
organizasyonlar ekonomik tiirbiilans ve rekabetsiz maliyet yapisi, yatirimdaki
yetersiz getiri, diisiik rekabet giicli, finansal sikinti, piyasa diisiisii ve ekonomik
gerileme gibi belirsizlik durumlarinda hayatta kalma zorluklarimin ¢oguyla karsi
karsiya kalmaktadir (Ung vd., 2016). Piyasa yavaslamalari sirasinda, kiigiilme
stratejileri genellikle isletme liderleri tarafindan akla gelen ilk uygulamadir ve yapilan
calismalar kiiglilme stratejisinin ¢ogu zaman is basarisina etki eden kilit bir bilesen

oldugunu gostermektedir (Cohee, 2017, 5.13).
2.2.Ana Faaliyet ve Cesitlendirmeye fliskin Yatirim Stratejileri

ig,letmeler, ancak yapacaklar1 yatirimlarla, stirdiiriilebilirligi yakalayip en
yliksek potansiyellerini ve karliliklarini gergeklestirebilirler. (Thompson-Elliott, 2016).
Bir kriz gelmeden Once bir strateji plan1 gelistirilmeli ve uygulanmalidir, ¢linkii isler
degistiginde uygun bir plan gelistirmek zordur. Stratejinin tanimi, firmalarin

faaliyetlerini hedefleriyle uyumlu hale getirmektir (Alsolamy, Khan & Khan, 2014).
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Biiylime stratejisi kisaca, isletmelerin icinde bulunduklar1 piyasa kosullarina gore
karhliklarini ve piyasadaki paymi arttirmayi hedefleyen bir strateji oldugu icin
toplumdaki isletmelerle ilgilenen farkli kesimlere (paydaslar, analistler vb) onlarin
tirmalarla ilgili olan beklentilerinin gerceklesmesine ve refahlarmin artmasina olanak

taniyan ve akillica planlanmis bir stratejidir (Demir, 2015, s. 44-45).

Finans literatiiriinde biiylime stratejileri organik ve inorganik biiyiime olarak
ikiye ayrilmaktadir (Chari, 2008). Organik biiylime bir firmanin, kendilerine rekabet
avantaji saglamayak amaciyla firmanin i¢ kaynaklarini kullanarak biiyiimesidir(Ortiz
& Martin, 2014). Organik biiytime stratejileri kendi aralarinda yogun biiylime
stratejisi, ana faaliyetle ilgili ¢esitlendirme stratejisi ve modernizasyon stratejisi olmak
{izere iige ayrilmaktadir. (Akgobek, 2011, s. 15). Inorganik biiyiime stratejilerinde ise
firmalar biiytimeyi kendi kaynaklariyla degil uluslararas1 ya da ulusal diizeyde
faaliyette bulunan farkli firmalarin sahip oldugu kaynaklarindan yani dis
kaynaklardan yararlanarak gerceklestirmektedir (Celik & Cigeklioglu, 2020, s. 107).

Cesitlendirme stratejileri ise firmalarin ana faaliyet konusunun digsinda kalan
bolimii olan iligkisiz ¢esitlendirme stratejisini uygulayarak yapmis oldugu
yatirirmlardir (Yigit, 2010, s.12). Kisaca bu strateji, firmalarin ana faaliyetlerinin disinda
birden fazla is kolunda faaliyet gostermek ve yeni pazarlara girmek ve yeni iirtinler
iretmek igin yapilan yatirimlardir

Firmalar tarafindan secilen yatirim stratejisinin tiirii, stratejinin firmaya faaliyet
tizerinde kontrol saglayip saglamadigmma ve maliyet etkin olmasi gerekliligine
dayanmaktadir (Lehmann, 2015). Bu kapsamda s6z konusu enerji sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarm ana faaliyet ve cesitlendirme amaciyla yapmis olduklar1 tiim

organik ve inorganik biiylime stratejileri bu ¢alismanin kapsamina alinmistr.

3.Enerji Sektoriinde Ana Faaliyete ve Cesitlendirmeye Iliskin Uygulanan

Biiyiime ve Kiiciilme Stratejilerinin Firma Performansina Etkisinin Analizi

Bu ¢alisma, enerji sektoriindeki firmalarin uyguladiklari biiytime, kiictilme ve

cesitlendirme stratejileri ve bu stratejilerin firma performans: iizerindeki etkileri
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incelemistir. Bu kapsamda, 2000 ile 2021 yillar1 arasinda Borsa Istanbul 100 endeksinde
yer alan enerji sektoriindeki sirketlerin piyasalarin genisleme trendi igine girmis
olduklar1 donemlerinde uyguladiklar1 kiictilme ve yatirim stratejileri belirlenerek ve
bu stratejilerin firma performansiyla aralarinda anlamli bir iliskinin bulunup
bulunmadiginin belirlenmesi amaciyla analizler yapilarak ve firma performansi
tizerinde en fazla performansa sahip olan stratejiler degerlendirilmistir. . Calismada,
firma performansinin 6lciilmesinde, borsa kapans fiyati, varliklardaki biiytime orani,
Tobin’s Q, ROA, toplam hissedar getirisi, nakit akislarinin getiri orani, hisse basina

kazang ve kiimdiilatif performans degiskenleri kullanilmaistir.

Bu calismada, ana faaliyete iliskin biiytime, kiiglilme ve cesitlendirme
stratejileri ile firma performans: arasindaki iliski arastirilmis ve en fazla performansa
sahip olan stratejiler degerlendirilmistir. Bu kapsamda 2000-2021 yillar1 arasinda Borsa
Istanbul 100 endeksinde yer alan alt sektrleriyle birlikte 6 adet enerji (Ak Enerji, Aksu

Enerji, Ayen Enerji, Park Elektrik, Zorlu Enerji, Odas Enerji).
3.1.Yontem ve Hipotezler

Bu calismada, s6z konusu firmalarin piyasalarin biiytime trenddi i¢ine girmis
olduklar1 donemlerde uyguladiklar1 yatirnm stratejileri ile ilgili politikalariyla firma
performans: degiskenleri arasindaki iligkilerin tespit edilmesi amaciyla ¢oklu
regresyon analizi yapilmistir. Arastirmada kullanilana bu analiz statik analiz,
regresyon ve korelasyon tekniklerinden olugsmaktadir. S6z konusu arastirmanin iginde
yer alan degiskenlerin tamamu i¢in korelasyon analizi yapilmistir. IBM SPSS Statistics
v.20.0 programi kullanilarak s6z konusu analizler yapilmistir. Yapilan bu ¢alismada
kullanilan SPSS programlarinin iginde yer alan regresyon analizi ile ¢oklu bagintinin
bulunup bulunmadig1 her bir alt sektor icin degiskenlerin collinearity degerleri
hesaplanarak tespit edilmeye calisilmistir. Aralarinda ¢oklu baginti tespit edilen
degiskenlerden sadece biri s6z konusu analize dahil edilerek, diger degisken veya

degiskenler yapilan bu analizin disinda birakilmistir
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3.1.1.Hipotezler

Durmus’un (2018) Tiirkiye’de faaliyet gosteren tekstil firmalari tizerine yapmais
olduklar1 ¢alismada, isletmelerin ana faaliyete iliskin yapmis olduklar:1 yatirimlarin
firma performansimi olumlu yonde etkiledigi vurgulanmistir. Elde edilen bu sonucu
Miller (2006), Thornhill (2006), Mantravadi & Reddy (2008), Williamson & Zeng (2009),
Chen, Zou & Wang (2009), Mohiuddin & Su’nun (2013), Hughes & Mester (2013),
Ahmed, Kristal & Pagell (2014), Bianchini, Pellegrino, Tamagni (2014), Popli & Sinha

(2014)" nin yapmus olduklar: ¢calismalar desteklemektedir.

Bu calismalarin aksine, Soongswang (2014)'m BIST de yer alan ve imalat
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin ana faaliyet konularina iliskin olarak yaptiklar:
yatirimlarin firma performansini azalttigi belirtilmistir. Bu sonug, Marks & Mirvis
(2011), Oduro & Agyei (2013), Vazirani (2013), Heinfeldt & Wolf (2014)’tin yaptiklar
calismalarla tutarlidir.

Cesitlendirme stratejileri ile ilgili olarak ise Schommer, Richter & Karna'nin
(2019) yaptiklar1 calismada ana faaliyet konulariyla ilgili olmayan gesitlendirme
stratejilerinin firma performans: arasindaki iliskinin zaman iginde onemli ol¢tide
iyilestigi vurgulanmistir. Bu sonug, Capron, Mitchell & Swaminathan (2001), Thomas
(2006), Qian, Li, Li & Qian (2008), Park (2010), Kahveci (2012), Park & Jang (2013), Kim
& Rasheed (2014), Mao (2014), Gyan, Brahmana & Bakri (2017), Zheng & Tsai (2019)in
yapmis olduklar1 ¢alismalarin sonuglariyla tutarhdir.

S6z konusu bu calismalarin aksine, Morris, Fier & Liebenberg’in (2017)
Amerika’da faaliyet gosteren sigorta sirketleri tizerine yaptiklari ¢alismada bu
tirmalarm uyguladiklari ¢esitlendirme stratejilerinin firmalarin finansal performansini
negatif etkiledigi vurgulanmistir. Bu sonug, Miller (2004), Thornhill (2006), Kim &
Mathur (2008), Mantravadi & Reddy (2008), Hughes & Mester (2013), Vidal (2013),
Morris, Fier & Liebenberg (2017)’in yaptiklar: ¢alismalarin sonuglariyla tutarhdir.

Fakat tiim bu calismalarin aksine, 2017 yilinda Cohee'nin yaptig1 calismada,

hem cesitlendirme amaciyla hem de ana faaliyet konusunda yapilan satina alimlarin
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firma performansiyla arasinda herhangi bir anlamli iligkisinin bulunmadigi
belirtilmistir. Bu sonug, Chari (2008), Elmas & Polat (2016)'1n yaptiklar1 ¢alismanin
sonuglariyla tutarhdir.

Hipotez 1: Ana faaliyet konulariyla ilgili yatirnmlarin ve ana faaliyet
konulariyla ilgili olmayan yatirimlarin firma performansi ile arasinda pozitif bir iliski
vardair.

Munjal, Requejo & Kundu'nun (2019) 1710 Hintli firma iizerinde yaptiklar:
calismada, bu firmalarin uyguladiklar: kiiglilme stratejilerinin firma performansimi
onemli 6l¢iide arttirdig: belirtilmistir. Bu sonug, Owers & Alexander (2011), Schmitt &
Raisch (2013), 2013 yilinda Vidal Ung vd. (2016), Cohee'nin (2017) yaptiklari
calismalarla tutarlidir.

Bu ¢alismalarin aksine, Brauer & Zimmermann'in (2017), Amerika’da faaliyet
gosteren firmalarin yaptiklar: biiytik Olgekli kiicililme stratejilerini 12 yil boyunca
izledigi calismasinda, firmalarin uyguladiklar1 kiiciilme stratejilerinin firmalarin
performansini azaltti1 belirtilmistir. Bu sonug, Pearce & Robbins (2008),Tsai & Yen
(2008), Sheaffer vd. (2009), Lim, Celly, Morse & Rowe (2013), Goesaert, Heinz &
Vanormelingen (2015)'in yapmus olduklari ¢alismalarin sonuglariyla tutarhdir.

Tim bunlara ek olarak Schenkel & Teigland, (2017)'1in yaptiklar1 ¢alismada
firmalarin yatirimlarma iliskin olarak uyguladigr kiiciilme stratejilerinin firmanin
finansal performanslarina herhangi bir etkisinin olmadigini belirtmislerdir. Bu sonug,
Fisher, Lee & Johns (2004), De Meuse & Dai (2013)'in yapmus olduklar1 ¢alismalarin
sonuglariyla tutarhdir.

Hipotez 2: Firma varliklarindaki elden ¢ikarmalarin, firma performansi ile

arasinda pozitif bir iligki vardir.
3.2.0rneklem, Veri Seti ve Kullanilan Degiskenler

Arastirmanin evrenini Tiirkiye’de enerji sektoriinde faaliyet gosteren firmalar
olusturmaktadir. Verilerin ulasilabilirligi ve dogrulugu bakimindan arastirmanin

orneklemi, BIST 100 endeksinde islem géren ve enerji sektoriinde faaliyet gdsteren 6
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adet (Ak Enerji, Aksu Enerji, Ayen Enerji, Park Elektrik, Zorlu Enerji, Odas Enerji)

firmadan olugsmaktadir.

Bu arastirmada kullanilan iki temel veri kaynagi bulunmaktadir. Veri
kaynaklarmin her biri 2000 ve 2021 yillar1 arasinda 3 aylik periyotlar seklinde
diizenlenmistir. Bu arastirmada kullanilan ilk veri kaynagy; ticer aylik periyotlar
halinde diizenlenen ve kurumsal yatirima raporlarinda agiklanmig olan sermaye
yapilarina iligskin bilgilerdir. Calismada bu veriler portfdy yonetim kararlariyla ilgili
kurumsal stratejileri belirlemek icin analiz edilecektir. Boylece; varlik konsolidasyonu,
cesitlendirilmesi ve elden c¢ikarilmasi eylemleri tanimlanmis ve smiflandirilmis
olacaktir. Bu arastirmada kullanilan bir diger veri kaynagiysa; kamuoyunu
aydinlatma platformu ve BIST 100%iin finansal veri tabanlarindan toplanmis olan
finansal performans gostergeleridir. Bu verilerin toplanmasmin temel amaci,
arastirmada yer alan sirketlerin yatirim seviyeleri, kar pay1 6demesi, fiyat gecmisi,
nakit akis endeksleri ve finansal performans gostergeleri gibi firmalarin finansal
Ol¢titlerinin tanimlanmasidir.

Kullanilacak finansal performans gostergelerine ait verilerin kamuoyuna
aciklanmasindan ve bilgilerin dogru olmasindan dolay1 BIST e kayitli firmalar ¢alisma
kapsamina alinmistir. Bu ¢alismada analizler, IBM SPSS Statistics v.20.0 programlari
ile yapilmistir. Calismamizda yer alan enerji sektorii i¢in ¢oklu regresyon analizi
yapilmustir.

3.2.1.Bagimli Degiskenler

Bu calismada bagimli degisken firma performansidir. Incelenen hipotezlerde
tirma performansini temsil eden degiskenlerdir. Bu degiskenler: borsa kapanis fiyati,
varliklardaki biiyiime orani, Tobin’s Q, ROA, toplam hissedar getirisi, nakit

akislarinin getiri orani, hisse basina kazang ve kiimiilatif performans degiskenleridir.
3.2.2.Bagimsiz Degiskenler

Bu ¢alismada kullanilan bagimsiz degiskenler, Ana Faaliyete Iliskin Yatirimlar,

Ana Faaliyetin Disinda Yapilan Yatirnmlar (Cesitlendirme Yatirimlary) ve bu
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yatirirmlardaki azalma (Kiigiilme-Elden ¢ikarma) seklindedir. Yine analizde Yatirim

Harcamasi ve Sermaye Yatirimi degiskenleri de kullanilmistir.

4.Analiz ve Bulgular

4.1.Biiyiime Dénemlerinde Enerji Sektorii Icin Yapilan Coklu Regresyon

Analizleri

Bu ¢alismada Cohee’nin (2017) yaptig1 calisma baz alinarak hazirlanmistir. Bu
calismada piyasalarin genisleme trendinin icgine girdigi donemler igin enerji
sektoriiniin analizinde 6 adet (Ak Enerji, Aksu Enerji, Ayen Enerji, Park Elektrik, Zorlu
Enerji, Odas Enerji) firma incelenmistir. Bu firmalarin bagimli degiskenleri olan Ana
Faaliyet Konularina Iliskin Yatirrm, Ana Faaliyet Konularinin Disindaki Yatirim,
Elden Cikarma, Yatirnm Harcamasi ve Sermaye Yatirirmindaki degisimler ise asagidaki
grafiklerde 6zetlenmistir. Asagidaki tiim tablolarda yer alan; degiskenlerin hepsinin
VIF degerleri < 10 dur. Buradan anlasilacag lizere bagimsiz degiskenler arasinda
¢oklu baglanti sorunu bulunmamaktadir ve istatistiksel olarak %10 anlamlilik

diizeyinde model katsayilar1 anlamlidur.

Tablo 1.Enerji Sektoriinde ROA Bagimli Bagimli Degiskeni Icin Yapilmis

Olan Regresyon Analizinin Tahmini Degerleri

Bagimsiz B Standart t p Degeri Tolerans | VIF
Degiskenler Hata Degeri
Elden ¢ikarma -0,137 10,064 -2,141 0,033 0,981 1,020

Tablo 2.Enerji Sektoriinde Nakit Akis1 Getirisi Bagimli Bagimli Degiskeni

Icin Yapilmig Olan Regresyon Analizinin Tahmini Degerleri

Bagimsiz B Standart t p Degeri Tolerans | VIF

Degiskenler Hata Degeri

Sermaye yatirrm1 | 0,01437 (0,000 2,236 0,026 0,183 5,471

Yatirim harcamasi [0,02913 0,000 2,744 0,006 0,164 6,114
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Enerji Sektorii i¢in toplam hissedar getirisini istatistiksel olarak anlaml bir
sekilde agiklayan bagimsiz degisken bulunmamaktadir.

Enerji Sektorti i¢in Tobin’s Q degiskenini istatistiksel olarak anlaml bir sekilde
acgiklayan bagimsiz degisken bulunmamaktadir.

Enerji Sektorii i¢in borsa kaparis fiyatlarimi istatistiksel olarak anlamli bir

sekilde agiklayan bagimsiz degisken bulunmamaktadir.

Tablo 3.Enerji Sektoriinde Varlik Artis1 Bagimli Bagimli Degiskeni i¢in

Yapilmis Olan Regresyon Analizinin Tahmini Degerleri

Bagimsiz B Standart |t p Degeri Tolerans | VIF
Degiskenler Hata Degeri

Elden ¢ikarma -0,201 0,116 -1,731 |0,085 0,981 1,020
Sermaye yatirim1 | 0,02271 0,000 5,326 10,000 0,183 5,471
Yatirim 0,02463 0,000 3,494 (0,001 0,164 6,114
harcamasi

Tablo 4.Enerji Sektoriinde Kiimiilatif Performans Bagimli Bagimh

Degiskeni Icin Yapilmisg Olan Regresyon Analizinin Tahmini Degerleri

Bagimsiz B Standart t p Degeri | Tolerans | VIF
Degiskenler Hata Degeri

Ana faaliyet dis1 -0,043 10,025 -1,686 |0,093 0,983 1,017
yatirim

Yatirim harcamas:  |0,02011 | 0,000 1,955 0,052 0,164 6,114

Tablo 5. Enerji Sektoriinde Hisse Basina Kazan¢ Bagimli Bagimli Degiskeni

Icin Yapilmis Olan Regresyon Analizinin Tahmini Degerleri

Bagimsiz B Standart t p Degeri | Tolerans | VIF
Degiskenler Hata Degeri

Ana faaliyet konusu |0,2318 |0,962 2,409 10,017 0,909 1,100
yatirim
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4.Sonuc ve Oneriler

Bu calismada arastirma ve yayin etigine uyulmustur. Yapilan bu ¢alismada
genel olarak Enerji sektorii i¢in piyasanin genisledigi donemlerde; firmalarin ana
faaliyete iliskin yapmis olduklar1 yatirimlar (bu yatirirmlar sermaye yatirimi ve yatirrm
harcamalarini da kapsamaktadir) firma performansin arttirmaktadir. Bu sonug, Miller
(2006), Thornhill (2006), Mantravadi & Reddy (2008), Williamson & Zeng (2009), Chen,
Zou & Wang (2009), Mohiuddin & Su’nun (2013), Hughes & Mester (2013), Ahmed,
Kristal & Pagell (2014), Bianchini, Pellegrino, Tamagni (2014), Popli & Sinha (2014)'nin

yapmis olduklar1 ¢alismalarin sonuglariyla tutarhdir.

Yine firmalarin bu donemlerde uyguladiklari kiiciilme stratejileri firma
performansmi azaltmaktadir. Bu c¢alismalarin aksine, Brauer & Zimmermann’in
(2017), Amerika’da faaliyet gosteren firmalarin yaptiklar1 biiyiik Olgekli kiiglilme
stratejilerini 12 yil boyunca izledigi ¢alismasinda, firmalarin uyguladiklar: kiiciilme
stratejilerinin firmalarin performansimi azalttig1 belirtilmistir. Bu sonug, Pearce &
Robbins (2008),Tsai & Yen (2008), Sheaffer vd. (2009), Lim, Celly, Morse & Rowe
(2013), Goesaert, Heinz & Vanormelingen (2015)'in yapmis olduklar1 ¢alismalarin
sonuglariyla tutarhdir.

Son olarak piyasalarin genisledigi donemlerde bu sektorde faaliyet gosteren
firmalarn ana faaliyet konularinin disinda yapmis olduklar1 yatirimlar da firma
performansini azaltmaktadir. Bu sonug, Miller (2004), Thornhill (2006), Kim & Mathur
(2008), Mantravadi & Reddy (2008), Hughes & Mester (2013), Vidal (2013), Morris, Fier
& Liebenberg (2017)'in yaptiklar: calismalarin sonuglariyla tutarhdir.

Genisleme donemi i¢in bu ¢alismada enerji sektoriine yonelik ortaya ¢ikan bu
sonuclardan hareketle, bu sektorde faaliyet goOsteren firmalarin, genisleme
donemlerinde, ana faaliyete iliskin yatirimlara yonelmeleri; ana faaliyet konusunun
disindaki yatirimlari ertelemeleri ya da yapmamalart Onerilmektedir. Ayrica

firmalarm bu tiir risk istahmnin ve tiiketimin arttigi olumlu donemlerde kiigiilme
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stratejilerini uygulamamalarinin firma performans: agisindan daha faydali olacagi
distintilmektedir.

Son olarak, bu calismanin cesitli sinirhiliklar1 bulunmaktadir. Gelecekte
yapilacak olan ¢alismalarda veri setinin biiytitiilmesi ve bu sektorde faaliyet gosteren
daha fazla firmanin analizin kapsamina alinmasi daha belirgin ve dogru sonuglarin
ortaya ¢ikmasina imkan verecegi diistiniilmektedir. Buna ek olarak, yapilan bu
calisma dis gegerlilikle smirlidir. Calismanin konusunu olusturan enerji sektoriine
yonelik olarak analizin spesifik bir biliylime donemi iginde segilmis olmasi, bu
sektorlerin iginde barindirdigr c¢ok sayida farkli endiistrideki farkli ekonomik
kosullarin etkisini artirmakta ve bu da tiim sektorlerle ilgili olarak bir genellemenin

ortaya konmasini zorlagtirmaktadir.
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