Muhasebe ve Finans Ogretim Uyeleri
Bilim ve Aragtirma Dermegi (MUFAD)

Association of Accounting and Finance
Academicians (AAFA)




Muhasebe ve Finansman Ogretim flyeien Bilim ve Aragtirma Dernegi {MUFAD

MUHASEBE ve FINANSMAN DERGISI

The Journal of Accounting and Finance

Mubhasebe ve Finansman Ogretim Uyeleri Dernegi
(MUFAD ) yaymni olan Muhasebe ve Finansman Dergisi (The
Journal of Accounting and Finance) alan endeksleri
kapsaminda taranan ve ii¢ ayda bir yayimlanan uluslararasi
hakemli bir dergidir.

Ocak 1999 tarihinde 3 aylik periyodlarla yayimlanmaya baslanan
Dergimiz, 2005 Ocak sayisindan itibaren TUBITAK-ULAKBIM
(Sosyal Bilimler Veri Tabani), 2009 Ekim sayimizdan itibaren
EBSCOhost (Business Source Complete) tarafindan taranmaya
baslanmis ve dergimiz 2011 yih icinde index copernicus ve ASOS
Index kapsamina alinmistir. Dergimiz Subat 2016'dan bu yana

ProQuest, 27 Ocak 2017'den itibaren SOBIAD veri tabani
tarafindan da taranmaktadir.
Genel Yayin Yij_netmeni ve Edivtiir
Prof. Dr. Umit GUCENME GENCOGLU
Yayin Kurulu Editor Kurulu Uyeleri
Prof. Dr. Fatih Coskun ERTAS Prof. Dr. Batuhan GUVEMLI
Prof. Dr. Sema ULKER Dog. Dr. Elif YUCEL
Prof. Dr. Seval SELIMOGLU Dog. Dr. Yasemin ERTAN
Prof. Dr. Mehmet OZBIRECIKLI | Dr. Ogr. Uyesi Alp AYTAC
Ogr. Gor. Dr. Tuba BORA
KILINCARSLAN

RS 1]} /'] SE—

ULAKBIM

SOSYAL BiLIMLER VERITARANI

5Qg ProQuest

sosyal bilimler indeksi

INDEX @ COPERNICUS

INTERNATIONAL

o 95. Sayi Hakemlerimiz
Yusuf YILDIRIM

Aras. Goér. Dr. Binali Selman EREN - Bitlis Eren Universitesi/BITLIS
Aras. Gor. Nagihan AKTAS - Gebze Teknik Universitesi/ISTANBUL

Dog. Dr. Ali APALI - Mehmet Akif Ersoy Universitesi/BURDUR

Dog. Dr. Elif YUCEL - Bursa Uludag Universitesi/BURSA

Dog. Dr. Mehmet Fatih BAYRAMOGLU - Zonguldak Bilent Ecevit
Universitesi/ZONGULDAK

Dog. Dr. Yasemin ERTAN - Bursa Uludag Universitesi/BURSA

Dr. Ogr. Uyesi Abdulaziz ERTAS - Afyonkarahisar Saglik Bilimleri
Universitesi/AFYON

Dr. Ogr. Uyesi Alp AYTAG - Bursa Uludag Universitesi/BURSA

Prof. Dr. Fatih DALKILIC Dokuz Eylul Universitesi/izMiR

Prof. Dr. ibrahim EKSI - Gaziantep Unlver5|te5|/GAZIANTEP

Prof. Dr. flker KIYMETLI SEN - Istanbul Ticaret Universitesi/iISTANBUL
Prof. Dr. Mehmet OZBIRECIKLI - Hatay Mustafa Kemal Universitesi/HATAY
Prof. Dr. Peyami CARIKCIOGLU - Istanbul Kiiltiir Universitesi/ISTANBUL
Prof. Dr. Turhan KORKMAZ - Mersin Universitesi/MERSIN

Iletisim: journal@mufad.org.tr

Dergideki yazilar Dernegi baglamaz. Gorusler yazarlarina aittir.

Prof.Dr.
Prof.Dr.
Prof.Dr.
Prof.Dr.
Prof.Dr.
Prof.Dr.
Prof.Dr.
Prof.Dr.
Prof.Dr.
Prof.Dr.
Prof.Dr.
Prof.Dr.
Prof.Dr.

Prof.Dr.
Prof.Dr.
Prof.Dr.
Prof.Dr.
Prof.Dr.
Prof.Dr.
Prof.Dr.
Prof.Dr.
Prof.Dr.
Prof.Dr.
Prof.Dr.
Prof.Dr.
Prof.Dr.
Prof.Dr.
Prof.Dr.
Prof.Dr.
Prof.Dr.
Prof.Dr.
Prof.Dr.
Prof.Dr.
Prof.Dr.
Prof.Dr.
Prof.Dr.
Prof.Dr.
Prof.Dr.
Prof.Dr.
Dog.Dr.
Dog.Dr.
Dog.Dr.
Dog.Dr.
Dog.Dr.
Dog.Dr.
Dog.Dr.
Dog.Dr.
Dog.Dr.
Dog.Dr.
Dog.Dr.
Dog.Dr.
Dr. Ogr.
Dr. Ogr.
Dr. Ogr.
Dr. Ogr.
Dr. Ogr.
Dr. Ogr.
Dr. Ogr.
Dr. Ogr.
Dr. Ogr.
Dr.
Dr.

Ogr.
Ogr.

Muhasebe ve Finans Ogretim Uyeleri
Bilim ve Arastirma Demegi (MUFAD)

'.;\"GE:\.'B \
AR

1998

! Association of Accounting and Finance
Academicians (AAFA)

Hakem Kurulu
ADNAN SEVIM - Anadolu Universitesi/ESKISEHIR
BASAK ATAMAN GOKGEN - Marmara Universitesi/iISTANBUL
BATUHAN GUVEMLI - Trakya Universitesi/EDIRNE
ENGIN DEMIREL - Trakya Universitesi/EDIRNE
FATIH COSKUN ERTAS - Ataturk Universitesi/ERZURUM
FATMA TEKTUFEKGI - Dokuz Eyliil Universitesi/iZMIR
GANITE KURT - Gazi Un|verS|teS|/ANKARA
GURBUZ GOKCEN Marmara Universitesi/ISTANBUL
IBRAHIM HALIL EKSI - Gaziantep Un|verS|te5|/GAZIANTEP
IREM NUHOGLU - Bogazigi Universitesi/ISTANBUL
LERZAN KAVUT - Istanbul Universitesi/ISTANBUL
MEHMET BOLAK - Galatasaray Universitesi (Emekli)/ISTANBUL
MEHMET OZBIRECIKLI - Mustafa Kemal Universitesi/HATAY
MELEK EKER - Bursa Uludag Universitesi/BURSA
METIN SABAN - Bartin Universitesi/BARTIN
MUHAMMET BEZIRCI - Selguk Universitesi/KONYA
MURAT KIYILAR - Istanbul Universitesi/ISTANBUL
MUNEVVER YILANCI - Eskisehir Osmangazi Universitesi (Emekli)/ESKISEHIR
MUNIR SAKRAK - Marmara Universitesi/ISTANBUL
NERGIS TEK - Dokuz Eyliil Universitesi (Emekli)/iZMiR
NILUFER TETIK - Akdeniz Universitesi/ANTALYA
PEYAMI CARIKCIOGLU - istanbul Kiiltiir UnlverS|teS|/ISTANBUL
RECEP SENER - Mugla Sitki Kogman Universitesi/MUGLA
RESAT KARCIOGLU - Atatirk Universitesi/ERZURUM
SELAHATTIN KARABINAR - Sakarya Universitesi/SAKARYA
SELGUK KENDIRLI - Hitit Universitesi/ GORUM
SEMRA ONCU - Manisa Celal Bayar Universitesi/MANISA
SERAP SEBAHA:I' YANIK - Ankara Hacl Bayram Veli Universitesi/ANKARA
SEVAL SELIMOGLU - Anadolu Universitesi/ESKISEHIR
SULEYMAN GOKHAN GUNAY - Trakya Universitesi/EDIRNE
SULEYMAN UYAR - Alanya Alaaddin Keykubat Universitesi/ANTALYA
SABAN UZAY - Erciyes Universitesi/KAYSERI
SEREF DEMIR - Maltepe Universitesi/ISTANBUL
TURHAN KORKMAZ - Mersin Universitesi/MERSIN
UMMUHAN ASLAN - Bilecik Seyh Edebali Universitesi/BILECIK
YASEMIN KOSE - Biilent Ecevit Universitesi/ZONGULDAK
YILDIZ OZERHAN - Ankara Haci Bayram Veli Universitesi/ANKARA
YOSHIAKI JINNAI - Tokyo Keizai Unlver5|te5|/JAPONYA
ZEYNEP HATUNOGLU - Kahramanmarag Sutgu Imam Universitesi/KAHRAMANMARAS
ADEM ANBAR - Bursa Uludag Un|verS|teS|/BURSA
ALI APALI - Mehmet Akif Ersoy Universitesi/BURDUR
CAN OZTURK - Gankaya Universitesi/ANKARA
ELIF YUCEL - Bursa Uludag Universitesi/BURSA
ESREF SAVAS BASCI - Hitit Unlversn:eSI/(;ORUM
FATIH BAYRAMOGLU - Biilent Ecevit Universitesi/ZONGULDAK
FUNDA ACAR OZGELIK - Bursa Uludag Un|ver5|te5|/BURSA
SUAT KARA - Balikesir Universitesi/BALIKESIR
SULEYMAN SERDAR KARACA - Tokat Gaziosmanpasa Universitesi/TOKAT
SERIFE SUBASI - Bilecik Seyh Edebali Universitesi/BILECIK
YASEMIN ERTAN - Bursa Uludag Universitesi/BURSA
ALI APALI - Mehmet Akif Ersoy Unlver5|te5|/BURDUR
Uye5| ALI KABLAN - Trakya Universitesi/EDIRNE
UyeS| AYSUN ATAGAN C;ETIN Trakya UnlverS|te5|/EDIRNE
Uye5| BURCU AVCI OZTURK - Bursa Uludag Universitesi/BURSA
Uye5| BURCU DINGERGOK - Atilim Universitesi/ANKARA
UyeS| ESEN KARA - Bursa Uludag UnlverS|te5|/BURSA
Uye5| HAKAN ONER Nisantasi Unlver5|teS|/ISTANBUL
Uye5| HASIM BAGCI - Aksaray Universitesi/AKSARAY
UyeS| ILKNUR ESKIN - Trakya Universitesi/EDIRNE
Uyesi MELIH KULLU - University of Central Florida/A.B.D.
Uyesi MURAT OCAK - Trakya Universitesi/EDIRNE
Uyesi NAIME USUL - Gankaya Universitesi/ANKARA



Muhasebe ve Finansman Ogretim U}-‘E]EI‘I Bilim ve Arastirma Dernegi {MIJFAD

MUHASEBE ve FINANSMAN DERGISI

The Journal of Accounting and Finance

95. SAYI ICINDEKILER

1. Borsa Istanbul (BIST) Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim
Alt Sektoriinde Firma Performansina Yatirim Faaliyetlerinden
Kaynaklanan Nakit Akiglarinin Etkisinin Panel Veri Analizi ile
Arastirilmasi

Bora TOPAL
Bekir ELMAS

Nicel Arastirma
(Quantitative Article)

2. Gilivence Denetiminin Unsurlar1 Baglaminda Uluslararasi

Seval KARDES SELIMOGLU

Kuramsal Aragtirma

Giivence Denetimi Standardi 3410’a Gore Sera Gazi Aylin POROY ARSOY | (Theoretical Article)
Beyanlarina iliskin Giivence Olusturulmasi Tuba BORA KILINCARSLAN

3. Covid-197un Sektorlerin Finansal Performansina Etkisinin Merve KILIC Nicel Arastirma
Oran Analizi Yontemi ile Incelenmesi KARAMAHMUTOGLU | (Quantitative Article)
4. Kurumsal Yonetim Uygulamalarimin Ar-Ge Yogunlugu Adem Ruhan SONMEZ Nicel Arastirma
Uzerine Etkisi: BIST Imalat Sektérii Uzerine Bir Arastirma (Quantitative Article)
5. Kurumsal Sirdirtlebilirlik Performansinin  Entropi Ve Onur OZEVIN Nicel Arastirma
TOPSIS Yontemleriyle Olglilmesi: BIST Sirketleri Uzerine Bir (Quantitative Article)
Uygulama

6. Para Politikas1 Uygulamalarinin Geligmekte Olan Ulkelerin Fatma DURAL Nicel Arastirma
Ulke Kredi Riski Uzerindeki Yayilma Etkisi Zekeriya Oguz SECME | (Quantitative Article)
7. Ticari Kredi Kullandirimlar1 ile Imalat Sanayi Uretim Levent SEZAL Nicel Arastirma
Endeksi Arasindaki Iliskinin Kesfi:2004-2022 Dénemi (Quantitative Article)
8. The Financial Performance of Football Clubs During Covid- Ebru AYDOGAN Nicel Arastirma

19: Case of Turkey

(Quantitative Article)




Muhasebe ve Finansman Dergisi - Temmuz 2022 (95): 1-20

ISSN: 2146-3042
DOI: 10.25095/mufad.1064464

Borsa istanbul (BIST) Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Alt
Sektoriinde Firma Performansina Yatirnom Faaliyetlerinden
Kaynaklanan Nakit Akislarimin EtKisinin Panel Veri Analizi ile
Arastirilmasi*

Bora TOPAL**
Bekir ELMAS***

OZET

Bu ¢alismanin amaci Borsa Istanbul (BIST) Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim alt sektoriinde faaliyet gosteren
firmalarin performanslarina, yatirum faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglarimin bir etkisinin olup olmadigimi tespit
etmektir. Bu amagla; 2008-2018 donemindeki yilltk veriler kullamilarak yapilan arastrmada, firma performansimn temsili
icin tic model olusturulmus ve olusturulan modeller panel veri analizi yontemi kullamlarak analiz edilmistir. Analiz
sonuglarinda gore ilgili donemde yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglarimin, firma performansina etkisi
“Varliklarim Karlilig1” modelinde pozitif, “Varliklardaki Biiyiime” modelinde negatif ve “Hasilattaki Biiyiime” modelinde
ise anlamsiz olarak tespit edilmis olsa da analiz sonuglar: genel olarak degerlendirildiginde anlaml bir etkinin bulunmadig
sonucuna ulasimigtir. Bu sonu¢lar da ilgili donemde firmalarin, yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislarinin,
firma performanslari iizerinde direkt bir iliskisinin bulunmadigini ortaya koymugtur.

Anahtar Kelimeler: Yatirum Faaliyeti, Nakit Akislari, Firma Degeri, Firma Performansi, Panel Veri Analizi
JEL Siniflandirmasi: G17, G20

The Effect of Cash Flows from Investment Activities on Firm Performance within the
Borsa Istanbul (BIST) Sub-Sector of Metal Goods, Machinery and Materials Production:
An Investigation with Panel Data Analysis

ABSTRACT

The current study attempts to investigate whether cash flows from the investing activities have an impact on the
performances of the companies operating in the Metal Goods, Machinery and Materials Production sub-sector of the Borsa
Istanbul (BIST). To this end, the current study utilizing the annual data of the period between 2008 and 2018 employs panel
data analysis to analyze the three models created to represent firm performance. The analysis results have shown that the
impact of the cash flows from the investing activities on firm performance throughout the relevant period is positive within
the asset protability model but is negative within the asset growth model while it is insignificant within the revenue growth
model. However, the analysis results have concluded all in all that there is no significant impact The findings have also
revealed that the cash flows from the investing activities of the firms in the period in question do not have a direct link with
firm performance.

Keywords: Investment Activity, Cash Flows, Firm Value, Firm Performance, Panel Data Analysis
Jel Classification: G17, G20
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1. GIRIS

Glinlimiiz ekonomisinin rekabet¢i ortaminda firmalar hayatlarini siirdiirebilmeleri igin
amaglar1 dogrultusunda cesitli faaliyetlerde bulunmaktadir. Yatirim faaliyetleri de Isletme ve
Finansman faaliyetleriyle birlikte firma faaliyetleri arasinda smiflandirilmaktadir. Bu
baglamda firmalar yatinmlarini ¢ok iyi planlamali ve kontrol etmelidir. Ciinkii yatirim
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglart firmalarin performanslar1 iizerinde 6nemli bir
etkiye sahiptir. Ekonomik sistemde onemli bir yeri olan imalat sektoriindeki firmalarin
yatirimlari, ekonomik biiylimenin ve uzun vadede kalkinmanin gergeklestirilmesinde 6nem
arz etmektedir. Bu nedenle, firma yatirnm faaliyetlerinin seviyesinin incelenmesi ve bu
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislarinin firma performans iliskisinin analiz edilmesi,
firmalarin yatirim kararlarin1 yonlendirmesinde yararli bilgiler saglamaktadir.

Yatirim, herhangi bir ticari faaliyetin temel itici giicli ve bliylime kaynagidir (Helfert,
2001: 29). Firma agisindan yatirim ise, parasal degerlerin firma varliklaria doniisiimii olarak
tanimlanabilir (Tiirko, 1994: 275). Gayrimenkul, tesis ve donanim i¢in yapilan 6demeler veya
firma birlesmeleri, bir firmanin gelecegine iliskin yapacagi yatirimlarini ifade etmektedir. Bu
alan, firmanin nakit ¢ikiglarinin biiyiik bir kismini olusturmaktadir. Bu nedenle firmalarin
genel olarak bu yatirimlarina dair nakit akislariin negatif yonlii olmasi beklenmektedir.
Ciinkii firmalarin bu gibi bir durum karsisinda yeni biiyiime firsatlarina yatirim yaptiklari ve
mevcut sabit varliklarini yeniledikleri sdylenebilir (Karadeniz, 2017: 171). Bir firmanin gii¢li
yanlarini ve eksikliklerini 6l¢mek i¢in yatirim nakit akist kullanilabilir (Momanyi vd., 2017:

1401).

Kiiresellesmeyle birlikte firmalarin yatirim faaliyetlerinin genisledigi, ¢esitlendigi ve
nakit akis duyarhiliklarimin arttigi goriilmektedir. Buna bagli olarak firmalarin yatirim
faaliyetlerin kaynaklanan nakit akislarindan firma degeri ve performansinin etkilendigi
diistiniilmektedir. Bu nedenlerden dolay1 firmalarin faaliyet konusu ve biiytkliikleri ne olursa
olsun, yatirim faaliyetlerine bulunmalar1 ve bu faaliyetlerden kaynaklanan nakit akislarmin
firma performansi iizerindeki etkisinden dolayr nakit akislariin yonetimi biiyiilk 6nem
tasimaktadir.

Yatirim faaliyetleri, uzun omiirlii varliklarin alim ve satimini ve gelecekteki gelir ve
nakit akiglarin1 saglamak i¢in kullanilan kaynaklarla ilgili nakit girisi veya cikis1 ile
sonuglanan yatirimlart igermektedir (Harrison vd., 2015: 21). Bu faaliyetler, firmanin sahip
oldugu varliklarin artmasina veya azalmasina sebep olmaktadir. Yatirim faaliyetleri kritik bir
oneme sahiptir, ¢iinkii isletmenin gelecekteki durumunu belirlemeye yardimci olmaktadir
(Harrison ve Horngren, 2004: 300).

Calismamiz kapsaminda ele alinan “Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit
Akiglar1”, firmalarca hazirlanan nakit akis tablosu araciligiyla raporlanmaktadir. Nakit akis
tablosu, firmalarin finansal performansinin dlgiilmesi ile yonetim politikalarinin anlagilmasi
acisindan 6nemli rol oynar. Ayrica firmalarin faaliyet yapilarina gore olusturulan nakit akis
tablosu, ilgili hesap donemine ait nakit akisi, nakdin giris ve ¢ikigin1 gostererek karlilik ve
likidite arasindaki baglantiyr net bir sekilde ortaya koydugu i¢in firmalarin verimlilik ve
risklilik durumlarin1 6lgmede finansal durum tablosu ve kapsamli gelir tablosundan daha
etkindir. Calismada s6z konusu “Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislari”nin,
firma performansina etkisi 2008-2018 yillarin1 kapsayan donemlerde BIST Metal Esya,
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Makine ve Gere¢ Yapim alt sektoriinde faaliyette bulunan firmalarin i¢in tespit edilmesi
amaclanmistir. Bu amag kapsaminda ilgili donemlerde faaliyet gdsteren ve siirekliligi bulunan
firmalarin TMS/TFRS’ye gore diizenlenen finansal tablolarindan elde edilen varliklarin
karlilig1 ile varliklardaki ve hasilattaki biiylime verileri panel regresyon analizi kullanilarak
test edilmistir.

2. LITERATUR INCELEMESI

Nakit akis tablosunun firmalarin finansal performanslarinin = Olgiimii  ve
degerlendirilmesindeki kullanim diizeyi ile ilgili olarak genellikle nakit akis oranlarinin,
finansal oranlarin ve nakit akis profillerinin hesaplanarak farkli sektorlerde faaliyet gésteren
firmalar i¢in nakit akis bazli analiz ile geleneksel finansal analizin yapildig1 ve bu sekilde
firma performansini 6lgmeyi amaglayan ulusal ve uluslararasi ¢alismalarin varhigi dikkat
¢ekmektedir. Ancak nakit akis tablosunda yer alan ‘Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan
Nakit Akiglar’’ ile firma performansi arasindaki iligkinin belirlenmesine yonelik olarak
yapilan ¢aligma sayisi ise oldukg¢a sinirlidir. Bu baglamda nakit akisi ile firma performans ile
iliskili oldugu diisiiniilen degiskenler lizerinde yapilan bazi calismalar hakkinda asagida
kronolojik olarak bilgi verilmektedir.

Kadapakkam vd. (1998) ¢alismalarinda, Kanada, Fransa, Almanya, Biiylik Britanya,
Japonya ve ABD olmak iizere altt OECD iilkesinde 1982-1991 d6nemi boyunca firmalarda
nakit akiglarinin firma yatirimin1 ne derece etkiledigini panel veri analizi ile inceleyerek,
tilkeler i¢in yatirim diizeyleri ile mevcut fonlar arasinda 6nemli bir iligski oldugunu, Tobin’Q
orani ile de pozitif bir iligkisi bulundugu, nakit akisi-yatirnm duyarliliginin genel olarak biiyiik
firma biiyiikliigli grubunda en yiiksek, kii¢iik firma biiyiikligli grubunda en kii¢iik oldugunu
saptamiglardir.

Brush vd. (2000), satislarin biiyltimesi ve firma performansi i¢in serbest nakit akisi
hipotezini incelemislerdir. 1988-1995 yillarin1 kapsayan veriler {izerinde White ve Durbin-
Watson testlerini kullanarak sonucunda, firma performansinin ve nakit akislariin énemli bir
pozitif iliskiye sahip oldugunu, ancak farkli yonetim kosullar1 satis biliylimesini ve
performansin farkli sekillerde etkileyecegini ortaya koymuslardir.

Watson ve Wells (2005) ¢alismalarinda, 1992-2003 finansal yillar1 arasinda
Avustralya Borsasi'sinda, firma performansini en iyi sekilde yakalayan olgiileri belirlemek
icin firma performansinin g¢esitli kazanclar ile nakit akisina dayali 6l¢iimlerinin hisse senedi
getirileriyle iligkisini incelemislerdir. Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar, Net Kar,
Isletme-Yatirrm-Finansman Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislarim1 Panel Veri
Analizi yapmuslardir. Sonug olarak; kar elde eden firmalarda, kazanglara dayali performans
onlemlerinin, nakit akigina dayali 6nlemlere gore hisse senedi getirileri ile daha yakindan
iligkili oldugu saptamislardir.

Hobarth (2006) calismasinda, finansal gostergeler ile firmalarin piyasa performansini,
nakit akis1 performansini ve karlilig1 6lgmek icin 17 finansal gdsterge kullanarak ABD'de
borsada islem goren 1986’dan 2004 donemine iliskin 1.672 adet denetlenmis firmay1
ornekleme tabi tutmustur. Yapilan, sabit etki modellerine sahip bir panel veri analizi sonucuna
gore; diisiik piyasa degeri/defter degeri orani, etkin igletme sermayesi yoOnetimi, diisiik
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likidite, daha fazla 6z kaynak ve yiikiimliiliik ve yiiksek birikmis kazanglar1 olan firmalarin
yatirim getirisine dayali yiiksek karliliga sahip oldugunu gostermistir.

Subramanyam ve Venkatachalam (2007) yapmis olduklar1 ¢alismalarinda, kazanglar
ve isletme nakit akislarinin 6z kaynak degerlemesindeki goreceli dnemini arastirmislardir.
1988-2000 donemi i¢in 2004 Compustat veri tabanindaki tiim mevcut firmalarin bir 6rnegi
icin gercek degerleri hesaplamiglardir. Bu baglamda bagimli degiskenler; gelecekteki
kazanclar, isletme faaliyetlerinden nakit akislari, 6z kaynaklarin piyasa degeri ile bagimsiz
degisken olarak gergek degere iliskin oranlar1 panel veri analizi ile degerlendirmisler ve
kazanclarin nakit akigindan {istiin oldugunu ve tahakkuk esasina dayali kazanclarin, isletme
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislarina, gergeklesen degerin bir 6zet gostergesi olarak
hakim oldugunu gostermislerdir.

Diizer (2008), IMKB’de islem goren 58 sirkete ait firma degeri ve finansal oranlara
iliskin verileri kullanarak, firma degeriyle finansal oranlar arasinda bir iliskinin olup olmadigi
ve finansal yapinin, likidite durumunun, varliklarin etkin kullanimlarinin, karliligin ve borsa
performansiin firma degerindeki etkisini incelemek i¢in panel veri analizi yapmistir. Sonug
olarak, firma degeri ile oran analizi verilerinin ¢ogunlugu arasinda bir iligkinin oldugu
gozlenmistir.

Mulyono ve Khairurizka (2009) c¢alismalarinda, Endonezya Borsasinda 2003-2006
yillar1 arasinda aktif olarak ticaret yapan imalat endiistrilerinde listelenen 39 imalat sirketinin
karlilik, likidite, kaldirag, piyasa orani, biiyiikliikk ve igletme faaliyetlerinden nakit akis
oranlarimi kullanarak regresyon analizi yapmiglardir. Regresyon sonucuna dayanarak, isletme
faaliyet faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akisinin, finansal oranlarin ve firma biiyiikligiiniin
hep birlikte ve piyasa diizeltilmis getiri ve anormal getiriyi etkiledigi sonucuna varmiglardir.

Hong vd. (2012), serbest nakit akis1 ile finansal performans arasindaki iliskiyi
incelemis; Cin'deki gayrimenkul sirketlerinin 2006-2011 verilerinden hareketle, kapsamli
finansal performans gostergelerini bagimli degiskenler, secilen serbest nakit akisi ve
aciklayict degiskenler olarak cesitli kontrol degiskenlerini belirlemisler ve ¢ok degiskenli
dogrusal regresyon modelini olusturmuslardir. Analizde finansal performans gostergeleri
hesaplanmis ve Ornek sirketlerin bu gostergeleri serbest nakit akiglariyla iliskilendirilmistir.
Sonug olarak, bir sirketin serbest nakit akiginin finansal performansiyla negatif dogrusal
iliskili oldugunu, sirketin performansi, bilylikligi ile olumlu bir sekilde iliskili olmakla borg
seviyesi ile olumsuz olarak iligkili oldugunu da belirtmislerdir.

Cakir (2013) calismasinda, IMKB’de islem gormekte olan ve imalat sektériinde
faaliyet bulunan 52 firmanin 2000-2010 yillar1 arasindaki verileri, panel veri analizi
yontemiyle test edilmistir. Buna gore, isletmenin nakit dongiisii ve bu dongiiniin firmanin
karliligina etkisi arastirilmistir. Arastirma neticesinde; genel olarak imalat sanayide
beklenenin tersine firmalarin  nakit doniisiim = stirelerini  artirarak  karhiliklarim
artirabileceklerini, kimya ve tas alt sektorlerinde ise nakit doniisiim siiresi ile karlilik arasinda
ters yonde bir iliski bulundugunu ortaya koymuslardir.

Tsuji (2013) ¢aligmasinda, kapsamli gelirin Japonya’daki Elektrikli Ev Aletleri Sanayi
firmalarmin gelecekteki performanst ile iligkili olup olmadigini aragtirmistir. Arastirmasinda,
Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi elektrikli ev aletleri sektoriinde 2009-2011 yillarinda islem
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goren firmalarin verileri i¢in havuzlanmig regresyonlar1 (panel veri regresyon analizleri)
kullanmigtir. Calisma, nakit akist ve firma performansinin énemli bir negatif iliskiye sahip
oldugunu gdostermis, ayrica, firmalar tarafindan yayinlanan kapsamli gelirler, gelecekteki
hisse senedi getirilerini tahmin etmede diger kazanglardan veya nakit akis1 degiskenlerinden
daha etkin oldugunu ortaya koymustur.

Park ve Jang (2013) ¢alismalarinda, serbest nakit akisi, sermaye yapisi, ¢esitlendirme
ve firma performansi arasindaki karsilikli iligkileri daha iyi anlamak i¢in panel veri analizi ile
bir inceleme yapmiglardir. Firma performansi i¢in Tobin Q degerini kullanmislardir.
Arastirmada Restoran Endiistrisinde faaliyet gosteren 308 firmanin 1995-2008 ddnemine
iligkin verileri kullanilmis ve bor¢ kaldiraci, Tobin’Q ve serbest nakit akis1 gibi degiskenleri
Compustat veri tabanindan elde etmislerdir. Serbest nakit akislarinin ve firma performansinin
artmasi borg kaldiracin1 azaltmada etkili bir yol oldugunu bulmuslardir.

Thanh ve Ha (2013), bankacilik iliskilerinin Vietnam'daki firma performansina etkisini
incelemislerdir. 465 sirketin 2007-2010 donemine iligkin verileri analiz etmek i¢in ¢oklu
regresyon kullanmiglardir. Bagimhi degiskenler; firma performansi, aktif karliligi ve 6z
kaynak karligi ile bagimsiz degiskenler; banka iliskileri sayisi, kisa vadeli kredi finansman
iliskisi, uzun vadeli kredi finansman iligkileri ve genel kredi finansman iligkileri olarak ele
almiglardir. Calismada, banka iligkilerinin sayis1 arttik¢a firmanin performansinin azaldigini
ortaya koydu. Ek olarak, arastirma aymi zamanda nakit akislarinin sirketler ile negatif 6z
kaynak karlilig1 arasinda iliskide bulundugunu, varliklarin da aktif karlilig: ile negatif bir
iliskiye sahip oldugunu gostermektedir.

Kroes ve Manikas (2014) calismalarinda, nakit akislarindaki degisiklikler ile uzun
sureli bir veri 6rnegi kullanarak, finansal performanstaki degisiklikler arasindaki iliskileri,
nakit pozisyonlarindaki ii¢ aylik degisiklikler ve finansal performans arasindaki iligkinin
yoniinii arastirmiglardir. Calisma kapsaminda 1233 iretim firmasindan elde edilen sekiz
ceyreklik nakit ve finansal performans verilerini analiz etmek i¢in Genellestirilmis Tahmin
Denklemleri metodolojisi kullanilarak yapilmistir. Nakit Dongiisii  degisikliklerinin,
Tobin'Q’daki degisikliklerle énemli Olcilide iliskili ve firmalarin finansal performanslarini
tizerinde etkili oldugu bulunmustur.

Arfan vd. (2016) yapmus olduklar1 ¢aligmalarinda, Endonezya Borsasinda Imalat
Sektoriinde islem goren firmalarda kazanglarin nakit akislarindan daha biiytik bir etkiye sahip
olup olmadigini ve 6z kaynaklarin piyasa degerini incelemislerdir. Caligma kapsaminda 2009-
2013 yillar1 arasinda borsaya kote olan, biiylime, olgunlagsma ve gerileme asamasinda olan 34
sirket ele alinmistir. Sonug olarak, biiylime asamasinda; nakit akislarinin, hisse senedinin
piyasa degerine yonelik kazanglardan daha biiyiik bir etkiye sahip olmadigini, olgun asamada;
kazanglarin, hisse senedinin piyasa degerine dogru nakit akiglarindan daha biiyiik bir etkiye
sahip oldugunu ve gerileme asamasinda; nakit akislarinin 6z kaynak piyasa degerine gore
kazangtan daha biiyiik bir etkisi bulunmadigini tespit etmislerdir.

Giileg (2017) ¢alismasinda, BIST’te faaliyet gosteren 2006-2014 dénemlerinde 153
finansal olmayan firmada, hisse senedi bilgilerinin farkli bir bakis agisi ile degerlendirilmesi
amaciyla farkli firma hayat egrisi safhalarinda kazanglarin ve nakit akis bilgilerinin goreceli
deger iliskisini incelemeyi amaglamistir. Calismaya gore, kazanclar tiim firma hayat egrisi
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safthalarinda daha yiiksek deger iliskisine sahip olurken, nakit akis bilgileri icerisinde ise en
aciklayici unsurun yatirim faaliyetlerinden nakit akiglart oldugunu yorumlamistir.

Gunardi ve Widyaningsih (2017) yaptiklar1 ¢alismalarinda, 2007-2010 déneminde
Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem gormekte olan 83 halka acik firmanin
verilerini panel regresyonu kullanarak analiz etmislerdir. Sonu¢ olarak nakit akisinin firma
degerini olumlu yonde etkiledigini, kaldiraglarin firma degeri ile higbir iligkisinin
bulunmadigi tespit etmislerdir.

3. VERI SETi VE YONTEM

Firmalarin finansal performanslarina, “Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit
Akiglar’"nin etkisinin incelenmesini konu edinen bu arastirmanin amact; 2008-2018 yillarini
kapsayan donemlerde “Yatirnm Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislari”nin BIST Metal
Esya, Makine ve Gere¢ Yapim alt sektoriinde faaliyette bulunan firmalarin performanslari ile
iliskisini tespit etmektir. Imalat sektdrii icerisinde islem goren en ¢ok firmaya sahip oldugu
icin bu alt sektor secilmistir. Bu amag¢ kapsaminda ilgili donemlerde Metal Esya, Makine ve
Gere¢ Yapim alt sektoriinde faaliyet gosteren 32 firmadan ve ilgili donem boyunca siirekli
islem goren 23 firmanin TMS/TFRS’ye gore diizenlenen finansal tablolarindan elde edilen
verileri panel veri analizi kullanilarak test edilmistir. Bu ¢alismada Stata 15 ve Eviews 11
paket programlarindan yararlanilmustir.

Ekonometrik analizlerde kullanilan {i¢ c¢esit veriden bahsetmek miimkiindiir.
Degiskenlerin degerlerinin yil, ay, glin ve mevsim gibi zaman birimlerindeki degismeyi
kapsayan verileri zaman serisi verisi, zamanin belirli bir noktasinda, farkli birimlerden elde
edilen verilere yatay kesit veri denmektedir. Ulkeler, sahislar ve isletmeler gibi birimlere
iliskin yatay kesit gozlemlerinin, belirli periyotta bir araya getirilmesine ise panel veri
denilmektedir (Tatoglu, 2018: 1-2). Bu baglamda ¢alisma kapsaminda birden ¢ok donem ele
alindigindan panel veri analizinin kullanilmasinin uygun olduguna karar verilmistir

Panel veri modelleri, tahmini panel veri ile yapilan regresyon modelleridir. Genel
olarak bir panel regresyon modeli (1) numarali denklemdeki sekilde ifade edilir:

Vie= aie+ fieXie + wi
Burada,

Yie ve Xie 1 1=1, ... \N; t=1, ... ,T olarak tanmimlanmustir. Birim sayis1 N, zaman devresi
sayist T’dir. Y: Bagimlhi degiskeni, X: Bagimsiz degiskenleri, aix = Sabit parametreyi,
Bir=Egim parametrelerini, uit: hata terimini ifade etmektedir. Ayrica esitlikte, 1 modelde var
olan kesit sayisin1 (i=1,...,n) ve t her bir kesite iliskin zaman uzunlugunu (t=1,...,T) ifade
etmektedir (Gtiris vd., 2018: 7). Klasik regresyon modeli bu yapidaki bir modeldir. Basit bir k
degiskenli dogrusal regresyon modeli ise genellikle asagidaki denklemdeki gibi
gosterilmektedir (Pazarlioglu ve Giirler, 2007: 37):

Yie = Biie + Pzie X zit +....... + Brit Xiae +&ie  1=1,....... N t=1,....,t
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Bu modelde; Y: Bagimli degiskeni, X: Aciklayici degiskeni (k-1 adet) ve sifir
ortalama ile varyansi sabit hata terimini, i kesit ve t zaman boyutunu belirtmektedir. Model,
her bir zaman doneminde her bir birimin kendisine ait tepki katsayisinin var oldugunu ifade
etmektedir (Matyas ve Sevestre, 1996: 27).

Hem zaman hem de kesit veriler uyarlamasinda bir tahmin yontemi olarak modelin
tahmin agamasinda havuzlanmis regresyon ile kullanilabilecek; ortak sabit model, sabit etkiler
modeli ve tesadiifi (rassal) etkiler modeli olmak {izere ii¢ yontem bulunmaktadir:

1- Ortak Sabit Model, havuzlanmis model olarak da ifade edilen ve yukarida denklem
ile ifade edilen modelde biitiin yatay kesit birimine ait belirli bir etkiyi yansitan kukla
degiskenler kullanilmadan tiim yatay kesit birimlerine ait veriler bir havuzda toplanir ve
aciklayici degisken veya degiskenlerin bagimli degiskendeki etkileri analiz edilir. Bu modelde
sabit katsay1 ve bagimsiz degiskenlere ait katsayilar degismemekte, yani birimlere ve zamana
gore farklilik gostermemektedir (Ozer ve Ozer, 2014: 131).

2- Sabit Etkili Model, tim yatay kesit birimlerinin baslangi¢ noktasi i¢in farkli bir
sabit deger alacagimi ongérmekte ve asagidaki denklem yardimiyla ifade edilmektedir
(Akinci, Aktiirk ve Yilmaz, 2012: 5-6):

Yit :,6)11+,6721'/I/21't+,673[/1/31't+£'12‘, ,5)1/75,6711

Bu modelde egim parametreleri yatay kesit birimlerinin tiimii i¢in (S1= B) iken, sabit
terim tiim yatay kesit birim i¢in farkli deger almaktadir. Bundan dolay1 sabit katsayi, sabit
degisken gibi diistiniilebilmektedir. Diger bir taraftan bu modellerde bagimsiz degiskenlerin,
hata terimi ile iliskisiz oldugu varsayilirken, birim etki ile bagimsiz degiskenlerin iliskili
olmasina izin verilir (Tatoglu, 2018: 79-80).

3- Tesadufi Etkiler Modeli, bu modelde baslangi¢c noktasi rassal degisken seklinde
tanimlamaktadir. Modelde baslangi¢ noktalari, S1 sabit degeri ile sifir ortalamali w; rassal
degiskeninin toplamlarindan olusmakta ve asagidaki denklemde belirtildigi sekliyle ifade
edilmektedir (Akinci, Aktiirk ve Yilmaz, 2012: 6):

YI'[=ﬁ]z’+ﬁ21’/Y21'f+ﬁ3l'/I/3l'f+flk‘, ﬁ]j#ﬁ]z"ﬁ/lz’

Tesadiifi etkiler modelinde birim etki tesadiifi oldugu icin hata pay1 icerisinde yer
almakta, ancak birim etki sabit olmadigindan sabit parametre igerisinde yer almamaktadir.
Ayrica bu modelde bagimsiz degiskenler ile birim etki arasindaki korelasyonun sifir oldugu
varsayilmaktadir (Tatoglu, 2018: 103-123). Ayrica rassal etkiler modeli, yalnizca birimler ve
zamana gore olusan farkliliklarin etkilerini degil, bununla birlikte 6rneklem disindaki etkileri
de g6z 6niinde bulundurmaktir (Karaca, 2008: 71).

Calisma kapsaminda, firma performansina, “Yatirnm Faaliyetlerinden Kaynaklanan
Nakit Akiglarinin” etkisinin analizini yapmak amaciyla veri setinin hazirlanmasinda, 2008-
2018 donemi i¢in BIST Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim alt sektoriinde faaliyet gosteren
32 firmadan, ilgili donemde stirekli islem gbren ve arastirmaya dahil edilen 23 firmaya iliskin
finansal tablo verilerinden yararlanilmistir. Caligmanin veri setini olusturan bu firmalar Tablo
2’de sunulmustur. Firmalarin finansal tablolari, firma performansi degerlerine iliskin verileri

7
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Kamuyu Aydinlatma Platformu ve Finnet programindan elde edilmistir. Elde edilen
verilerden arastirmaya konu gerekli olan oranlar hesaplanmistir. Daha sonra bu oranlardan
bagimli degisken, bagimsiz degisken ve kontrol degiskenleri olmak iizere iic grupta bu
degiskenler toplanmistir. Degiskenlerin tespitinde literatiir incelemesi sonucunda nakit
akigslari ile ilgili yapilan ¢alismalardan hareketle bagimsiz degiskene karar verilmistir. Firma
degeri ve firma performans: i¢in yapilan bilimsel caligmalar ele alinarak bu kavramlari
yansitacak oranlarin tespiti ile bagimli degiskenler tespit edilmistir. Kontrol degiskenleri ise
nakit akislariin firma degeri ve firma performans iliskisini analiz eden caligsmalardan
hareketle belirlenmistir. Analiz verilerinin hazirlandigi donem (2019 Mayis-Eylul) itibariyle
Imalat Sanayi sektérii kapsaminda dokuz alt sektér bulunmaktadir.

Tablo 2. Veri Setini Olusturan Firmalar

Kod Firma Ad1

ALCAR ALARKO CARRIER
ARCLK ARCELIK

ASUZU ANADOLU ISUZU
BFREN BOSCH FREN
DITAS DITAS DOGAN
EGEEN EGE ENDUSTRI
EMKEL EMEK ELEKTRIK
EMNIS EMINIS AMBALAJ
9 | FMIZP FEDERAL-MOGUL
10 | FROTO FORD OTOMOTIV
11 | GEREL ELEKTRIK

12 | IHEVA THLAS

13 | KARSN KARSAN

14 | KLMSN KLIMASAN

15 | MAKTK MAKINA

16 | OTKAR OTOKAR

17 | PARSN PARSAN MAKINA
18 | PRKAB PRYSMIAN KABLO
19 | SILVR SILVERLINE

20 | TOASO TOFAS

21 | TTRAK TURK TRAKTOR
22 | VESBE VESTEL BEYAZ ESYA
23 | VESTL VESTEL ELEKTRONIK

[N (O|BD|W|IN|-

Bir regresyon analizi oldugundan panel veri analizlerinde bagimli ve bagimsiz degiskenlerin
belirlenmesi gerekmektedir. Bu ¢alismada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait
bilgiler ve s6z konusu degiskenlerin kisaltmalar1 asagidaki Tablo 3’te sunulmustur.
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Tablo 3. Degiskenler, Simgeleri ve Tanimlari

< Degisken <.
Degisken Ad1 Simgesi Degisken Tanim
5 Yatirim Faaliyetlerinden Yatirim Faaliyetlerinden
Ba?msu Kaynaklanan Nakit YFK_NA | Kaynaklanan Nakit Akislart /
Degisken Akislari Toplam Varliklar
Varliklarin Karlilig VA_KA | Dénem Kari / Toplam Varliklar
Bagimh (Toplam Varliklar-Bir yil 6nceki

Degiskenler | varliklardaki Biiyiime VA BU | Toplam Varliklar) / (Bir y1l dnceki
Toplam Varliklar) * 100

(Hasilat-Bir y1l 6nceki Hasilat) / Bir

Hasilattaki Biiylime HA_BU yil 6nceki Hasilat) *100
Firma Biiyiikligi Fi_ BU | Varliklarin Dogal Logaritmasi
Kontrol
Degiskenleri Hasilatin Logaritmasi HA_LOG Hasilatin Dogal Logaritmast
Finansal Kaldirag FIN KA | Toplam Borglar / Toplam Varliklar

Bagimli degiskenlerin her biri i¢in model olusturulacak ve olusturulan bu modellerde
“Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislar’” (YFK NA) bagimsiz degisken olarak
kullanilacaktir. Kontrol degiskenlerden Finansal Kaldirag (FIN KA) tiim modellerde ve
“Firma Biiyiikligii” (FI BU) ile “Hasilatin Logaritmas1” (HA _LOG) degiskenleri ise
birbirinin alternatifi olarak kullanilacaktir. Veri setinde yer alan bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin tamami hesaplanmis oranlardir.

Calismada, imalat sektoriinde toplam 3 model tahmini yapilacaktir. Veri setimizi
olusturan firmalarin 2008-2018 doénemlerindeki dénem sonu nakit akis tablolar1 ve finansal
durum tablolar1 kullanilarak, toplam 23 firma igin ilgili donemde belirlenen degiskenlere i¢in
kesintisiz olarak 11 yillik veriler kullanilmigtir. Model tahminleri i¢in kullanilan veri seti
dengeli panel veri seti olup T zaman boyutu (T=11) kisadir. Kisa zamanli panellerin
hicbirinde duraganliga (birim kok) bakilmamaktadir. Serilerin uzun olmasi durumunda
(yaklasik 30 ve tistli yillar gibi) duraganliga bakilmaktadir. Yani 10 veya 15 yillik veri seti
kisa donemli sayilmaktadir. Direkt olarak panel veri analizi yapilmasi gerekmektedir
(www.ayeum.com, 2020). Literatiire baktigimizda da Boliik ve Mert (2014) yapmis olduklari
caligmalarinda dengeli panel veri kullanarak yapmis olduklar1 analizde T=19 olmasina
ragmen birim kokten bahsetmedikleri goriilmiistiir. 11 yillik bir seri ile duraganlik analizi
yapilamaz. Ornegin iilkemizdeki son 11 yillik gayrisafi yurtici hasila degerlerine bakilarak
ekonomik bliylimenin duragan ya da duragan dis1 oldugunu séylemek dogru olmayacaktir. Bu
aciklamalar dogrultusunda ¢alismamizin zaman boyutunun kisa olmasindan (T=11 y1l) dolay1
panel zaman serisi olarak ele alinmamig ve duraganlik yani birim kok analizi yapilmamustir.
Analizlerde direkt olarak panel veri regresyon yontemleri kullanilmistir. Tahmin edilecek 3
modelin tamami i¢in birim etkilerin anlamlilik testleri, sabit ve rassal etki, birimler arasi
korelasyon (yatay kesit bagimliligi), otokorelasyon, degisen varyans, model spesifikasyonu
icin testler yapilarak uygun tahmincilere karar verilerek analizler yapilmistir.
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Firmalarin, “Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislar1” ile firma degeri ve
performansi iligkisinin tespit edilmesi amaciyla asagidaki ti¢c model olusturularak, calismada
kullanilmustir.

+¢ Varliklarin karlihigi igin olusturulan model:

VA KA= ai+ B1YFK_NAi: + B2F1 BUit + B3FIN KA+ & (1)
¢+ Varliklardaki biiyiime i¢in olusturulan model:

VA BU= a; + B1YFK_NA: + B2FI BUi¢+ B3FIN KA + &it (2)
+¢ Hasilattaki biiytime i¢in olusturulan model:

HA_BU= a; + f1YFK_NA;:+ f2HA_LOGi:+ B3FIN KAi:+ &i¢ (3)

Birinci modelde bagimsiz degisken YFK NA (Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan
Nakit Akiglar1 / Toplam Varliklar)’dir. Kontrol degiskenleri, FI BU (Varliklarin Dogal
Logaritmasi) ve FIN KA (Toplam Borglar / Toplam Varliklar) seklindedir. ikinci modelde
bagimsiz degisken ayni sekilde YFK NA (Yatinm Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit
Akiglar1 / Toplam Varliklar)’dir. Kontrol degiskenleri, HA LOG (Hasilatin Dogal
Logaritmasi) ve FIN_KA (Toplam Borglar / Toplam Varliklar) seklindedir. Ugiincii modelde
bagimsiz degisken yine YFK NA (Yatinm Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislart /
Toplam Varliklar)’dir. Kontrol degiskenleri, HA LOG (Hasilatin Dogal Logaritmasi) ve
FIN_KA (Toplam Borglar / Toplam Varliklar) seklinde ifade edilmistir. Bagimli degisken ise;
(1), (2) ve (3) nolu modellerde sirasiyla VA KA (Dénem Kar1 / Toplam Varliklar), VA BU
(Toplam Varliklar-Bir yil 6nceki Toplam Varliklar) / (Bir y1l 6nceki Toplam Varliklar) * 100)
ve HA BU (Hasilat-Bir y1l 6nceki Hasilat) / Bir y1l dnceki Hasilat) *100) degiskenlerinden
olusmaktadir.

4. BULGULAR

Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim alt sektoriinde ilgili donemde arastirmaya dahil
edilen 23 firmaya ait analiz sonuclar1 bu kisimda tespit edilmistir. Ilk énce degiskenlere ait
tanimlayici istatistiklere yer verilecektir. Daha sonra birim etkiler test edilerek uygun model
secilecektir. Degisen varyans, otokorelasyon, spesifikasyon testleri yapilarak modeller
tahminciler analiz edilecektir. Bu dogrultuda imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalara ait
degiskenlere iligskin betimleyici istatistikler asagidaki Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. Metal Esya, Makine ve Gereg Yapim Alt Sektorii Degiskenlerinin Tanimlayici istatistikleri

Degiskenler | Ortalama | Ortanca | Maksimum | Minimum | Standart | Jarque- | Gozlem
Deger Sapma Bera Sayisi
YFK_NA -0,035 -0,045 0,717 -0,269 0,107 5508,454 253
VA_KA 5,274 4,114 57,078 -34,693 13,077 108,659 253
VA BU 17,026 13,250 134,264 -33,774 23,968 447,175 253
HA_BU 16,181 13,201 186,384 -61,767 27,079 501,696 253
Fi_BU 19,870 19,614 24,068 16,889 1,784 14,263 253
HA_LOG 19,822 19,403 24,228 16,730 1,928 18,726 253
FIN_ KA 0,580 0,619 1,707 0,031 0,265 29,711 253

Tablo 4’te Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim alt sektorii degiskenlerine iliskin
standart sapmalara bakildiginda oynakligin en fazla hasilattaki biiytime oraninda, en diisiik
oynakligin ise “Yatinm Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akiglar1’” oraninda oldugu
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anlasilmaktadir. Degiskenlerin yiiksek bir varyans etrafinda dalgalandiklar1 séylenebilir.
Ayrica Jarque-Bera istatistigine gore degiskenlerin timu normal dagilim gostermemektedir.

Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim alt sektorii bulgular1 genel olarak
degerlendirildiginde, Tablo 4’te de gorildigl lizere 23 firmanin “Yatirnm Faaliyetlerinden
Kaynaklanan Nakit Akislarinin” toplam varliklara oraninin ortalamasi 0,03’tiir. Bu durum
firmalarin yatirnm faaliyetlerine ayirdiklarini biitcenin olduk¢a az oldugunu goéstermektedir.
Varlik karlihgi ve varliklardaki biiylime oranlari ortalamalarinin sirasiyla 5,27 ve 17,02
olmasi firmalarin sahip olduklar1 varliklarin yiiksek oldugu anlamma gelmektedir. Ayrica
hasilattaki bliylime oraninin ortalamasi 16,18’dir. Yani firmalarin varliklar1 hasilatindan daha
fazladir. Pozitif blyiime oranlarinin varligi ilgili doénem icin firmalarin genel olarak
biyudlklerini ortaya koymaktadir. Hasilatlardaki artis firmalarin devir hizlarini, finansal
etkinligini ylikseltme yoluyla karliligimi arttirmaktadir. Varlik devir hizi oranlarinin
ortalamasi 1,13’tlir. Bu durum firmalarin tam kapasitede calismadigi, varliklara asir1 yatirim
yapildigin1 ve firmalarin faaliyetlerinin iyi olmadigin1 gostermektedir. Finansal kaldira¢ oran
ortalamast 0,58’dir. Bu durumda firmalarin varlik yapilarinda dénen varliklarinin payinin
yuksek olmasi ve emek yogun teknolojilerin daha ¢ok kullanilmasiyla oran 0,50°nin Uzerinde
olmas1 dogal karsilanmaktadir. Esas faaliyet karlili§i oraninin ortalamasi 5,24’tiir. Bu oran
firmalarin esas faaliyetlerin karli ve verimli oldugunu gostermekte ve piyasa degeri/defter
degeri oraninin ortalamasina bakildiginda 3,08 oldugu goriilmektedir. Bu durumda firmalarin
hisse senetlerinin olduk¢a degerli ve firmalarin hissedarlarina deger iiretmede yine oldukca
yeterli oldugunu gostermektedir.

Metal Egsya, Makine ve Gere¢ Yapim alt sektoriine iliskin yapilacak analizlerde
kullanilacak degiskenler arasindaki dogrusal iliskinin degerini gosteren korelasyon matrisi
Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 5. Metal Egya, Makine ve Gere¢ Yapim Alt Sektorii Degiskenlerinin Korelasyon Matrisi

) ) Q
<Z):| §<il o 2' gI 9| E'
v S S - - S I -
>
YFK_NA 1,0000
VA KA 0,1067 | 1,0000
VA _BU -0,2115] 0,1706 | 1,0000
HA BU -0,1273| 0,1685| 0,4072 | 1,0000
Fi_BU -0,2126| 0,0694 | 0,0727 | 0,0727| 1,0000
HA LOG -0,2310| 0,1516 | 0,0346 | 0,0959 | 0,9654 | 1,0000
FiN_KA -0,1234| 0,5547 | 0,1269 | 0,0243 | 0,1986 | 0,1556 | 1,0000

Tablo 5’e gore YFK NA ile diger tim degiskenlerin arasinda zayif bir iliski oldugu
goriilmektedir. Ayrica YFK NA’nin, VA KA degiskeni ile pozitif yonlii bunlarin disindaki
degiskenlerle negatif yonli bir iligskiye sahiptir. Ayrica YFK NA’nin diger degiskenlerle
iliskisi incelendiginde; en zayif iliskisinin HA LOG (-0,2310) ve Fi BU (-0,2126) ile en
giiclii iliskisinin ise VA KA (0,1067) ile oldugu goriilmektedir.

Modellerde, bagimsiz degisken YFK_NA, kontrol degiskenleri ise FI BU, HA LOG ve
FIN KA oranlar1 kullanilacagindan bu oranlar arasindaki korelasyon katsayist énemlidir.
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Fi BU ile HA LOG oranlar1 arasinda (0,9742) ¢ok yiiksek bir korelasyon varlig: goriilmekte
ve bu durum beklenen gibidir. Cunkl s6z konusu bu iki degisken alternatifli olarak
kullanilacak, yani bu iki kontrol degiskeni es zamanli olarak modellerde kullanilmayacaktir.
Bu da bir sorun olusturmayacaktir. Diger degiskenlere bakildiginda, bagimsiz ve kontrol
degiskenleri arasindaki iligskinin zayif oldugu Tablo 5’ten anlagilmaktadir.

Bundan sonraki asamada imalat sektorii i¢in belirlenen modeller ile yapilan analizler
ayr alt bagliklar halinde incelenecektir. Her bir model i¢in; oncelikle degiskenler arasindaki
iligskiyi gosteren korelasyon analizi yapilacaktir. Daha sonra birim ve zaman etkilerin varligt
arastirilacak ve rassal birim etkisine rastlanildig1 takdirde Hausman testi ile modelin rassal
etkilerle mi yoksa sabit etkilerle mi tahmin edilecegi belirlenecektir. Ayrica birimler arasi
korelasyon (yatay kesit bagimlilig1), degisen varyans, otokorelasyon, model spesifikasyonu
icin testler yapilarak uygun tahmincilere karar verilecek ve analiz sonuglar1 bir biitiin olarak
rapor halinde sunulacaktir.

» Yatirnm Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislarinin  Varhklarin
Karhhgina Etkisi: “Yatinm Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislari’nin, varliklarin
karliligina etkisini 6lgmek igin olusturulan model (1)’de agiklayici degisken olarak YFK_NA
ve kontrol degiskenleri olarak FI_BU ile FIN KA serilerinden yararlanilmstir.

VA _KA= ai+ B1YFK_NA: + B2FI_BUi¢ + BsFIN KAic+ €ie (1)

Modele iligkin yapilan F testi, Hausman testi, Pesaran testi, Wald testi, Baltagi-Wu testi,
Debenedictis-Giles Specification Reset testi ile regresyon analizi sonucuna iliskin bilgiler
Tablo 6’da rapor halinde sunulmustur.

Tablo 6. Varliklarin Karliligi Modelinin (1) Analiz Sonuglari

Bagimh degisken: VA_KA Katsay1 Robust St. hata  t P_, .
degeri

YFK_NA 17,8539*** 9,019 1,98 0,060

Fi_BU 5,5558** 2,1889 2,54 0,019

FIN_KA -25,0109*** 17,7618 -3,22 0,004

Sabit -89,9711** 40,2375 -2,24 0,036

N=23, T=11, F=3,53 (P=0,0316<0,05)

Birim etki icin F testi: F=14,30 P=0,000<0,01

Hausman testi: x?=11,25 P=0,0105<0,01

Pesaran testi: P=0,4905>0,10

Modife edilmis Wald testi: ¥?=2558,78 P=0,000<0,05

Modife edilmis DW=1,32

Baltagi-Wu LBI=1,59

Max. VIF=1,08

DeBenedictis-Giles Spe. Reset S1=1,797 P=0,1679>0,10
DeBenedictis-Giles Spe. Reset S2=0,932  P=0,4459>0,10
DeBenedictis-Giles Spe. Reset S3=0,932  P=0,6377>0,10
Tahminci: Arellano, Froot ve Rogers

*:0,10, **: 0,05, ***: 0,01 yanilma diizeyinde anlamlidir.
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Tablo 6’da elde edilen varyans sisirme faktorlne (VIF) gore modelde ¢oklu dogrusal
baglant1 sorunu yoktur (Max.VIF= 1,08). Yapilan F testi sonucuna gore birim etki 6nemli
bulunmusur (F= 14,30, P= 0,000<0,01). Hausman (1978) testine gore ise sabit etki modeli
gecerli olmaktadir (y2 = 11,25, P= 0,0105<0,05). Pesaran (2004) testine gore birimler arasi
korelasyon istatistiksel olarak anlamli degildir (P=0,4905>0,10). Modife edilmis Wald testi
(Greene, 2000) sonuglarma gére modelde degisen varyans sorunu bulunmaktadir (y?2=
2558,78, P= 0,000<0,01). Modife edilmis Durbin Watson (Bhargava, Franzi ve
Narenranathan, 1982) ve Baltagi-Wu (1999)’nun yerel en iyi degismez katsayilarina gore
modelde otokorelasyon sorunu da bulunmaktadir (DW= 1,32, LBI= 1,59). DeBenedictis ve
Giles (1998) tarafindan gelistirilen spesifikasyon S testi sonuglarina goére Onerilen her li¢
istatistige gore de modelde bir spesifikasyon hatasi bulunmamaktadir (S1= 1,797, P=
0,1679>0,10; S2= 0,932, P=0,4459>0,10 ve S3= 0,932, P=0,6377>0,10).

Arellano (1987), Froot (1989) ve Rogers (1993) tahmincisi bu model tahmini igin
kullanilmigtir (Tatoglu, 2018: 256). Tabo 6’da verilen sonuglara gore tahmin edilen model
0,05 yanilma diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir modeldir (F= 3,53, P= 0,0316<0,05).
Ayrica tiim katsayilar istatistiksel olarak anlamlidir. “Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan
Nakit Akislariin”, varliklarin karlilig tizerinde 0,10 yanilma diizeyinde anlamli ve pozitif
etkileri bulunmaktadir (YFK NA= 17,853, P= 0,060<0,10). Firma biiytikliigiiniin, varliklarin
karlihg iizerinde 0,05 yamlma diizeyinde anlamli ve pozitif etkileri bulunmaktadir (FI_BU=
5,556, P= 0,019<0,05). Finansal kaldiracin ise varliliklarin karlilig1 tizerinde 0,01 yanilma
diizeyinde anlamli ve negatif etkileri bulunmaktadir (FIN_ KA=-25,011, P= 0,004<0,01).

» Yatirnm Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislarinin Varhklardaki
Blyumeye Etkisi: “Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislari”nin, varliklardaki
blytmeye etkisini 6lgmek icin olusturulan model (2)’de agiklayici degisken olarak YFK NA
ve kontrol degiskenleri olarak FI_BU ile FIN KA serilerinden yararlanilmustir.

VA BU=a; + B1YFK_NA: + B2FI BUi¢+ B3FIN KA + &it (2)

Modele iliskin yapilan F testi, White testi, Wooldridge testi ve Debenedictis-Giles
Specification Reset testi ile regresyon analizi sonucuna iligkin bilgiler Tablo 7’de rapor
halinde sunulmustur.

Tablo 7. Varliklardaki Biiyiime Modelinin (2) Analiz Sonuglari

Bagimh degisken: VA_BU Katsay1 Robust St. hata t P-degeri
YFK_NA -43,8631* 22,200 -1,98 0,061
Fi_ BU 0,1474 1,0421 0,14 0,889
FIN_KA 9,0888 6,5053 1,40 0,176
Sabit 7,2519 19,494 0,37 0,713
N=23, T=11, F=4,99 (P=0,0087<0,01)

Birim etki icin F testi: F=1,49 0,0772>0,05

White testi: ¥*=22,05 P=0,0087<0,01

Wooldridge Test: F=46,681 P=0,000<0,01

Max. VIF=1,08

DeBenedictis-Giles Spe. Reset S1=0,190 P=0,8270>0,10

DeBenedictis-Giles Spe. Reset S2=2,010 P=0,0936>0,05

DeBenedictis-Giles Spe. Reset S3=1,623 P=0,1431>0,10

Tahminci: Arellano, Froot ve Rogers

*:0,10, **: 0,05, ***: 0,01 yanilma diizeyinde anlamlidur.
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Tablo 7’de elde edilen varyans sisirme faktorlne (VIF) gére modelde ¢oklu dogrusal
baglanti sorunu yoktur (Max.VIF= 1,08). Yapilan F testi sonucuna gore birim etkinin 6nemsiz
oldugu gozlenmektedir (F= 1,49, P= 0,0772>0,05). Birim etkinin yoklugu neticesinde klasik
model en uygun model secilmistir (Tatoglu, 2018: 235). White (1980) test sonuglarina gore
modelde degisen varyans sorunu bulunmaktadir. (¥ %= 22,05, P= 0,008<0,01). Otokorelasyon
test etmek icin kullanilan Wooldridge (2002) test sonucuna gore modelde otokorelasyon
sorununa da rastlanmaktadir (F=46,68, P=0,000<0,01). DeBenedictis ve Giles (1998)
spesifikasyon S testi sonuglarina gore Onerilen her {i¢ istatistie gore de modelde bir
spesifikasyon hatasi bulunmamaktadir (S1= 0,190, P= 0,8270>0,10; S2= 2,010, P=
0,0936>0,05; S3= 1,623, P=0,1431>0,10).

Arellano (1987), Froot (1989) ve Rogers (1993) tahmincisi bu model tahmini igin
kullanilmigtir (Tatoglu, 2018: 256). Tablo 7’de verilen sonuglar neticesinde tahmin edilen
model 0,01 yanilma diizeyinde istatistiki olarak anlamli bir modeldir (F= 4,99, P=
0,0087<0,01). “Yatinm Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislari”nin, varliklardaki
biiylime iizerinde 0,10 yanilma diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonde etkisi
bulunmaktadir (YFK NA= -43,863, P= 0,061<0,10). Firma biiyiikliigii ve finansal kaldira¢
katsayilarinin, varliklardaki biiylime iizerine istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
bulunmamaktadir (FI_ BU= 0,1474, P=0,889>0,10; FIN_KA= 9,088, P=0,176>0,10).

» Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislarimin Hasilattaki Biiyiimeye
Etkisi: “Yatinm Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislari”nin, hasilattaki biiylimeye
etkisini 6lgmek icin olusturulan model (3.5)’te agiklayici degisken olarak YFK NA ve
kontrol degiskenleri olarak HA LOG ile FIN_KA serilerinden yararlanilmustir.

HA_BU= ai + B1YFK_NA:: + B2HA_LOGic + BsFIN KAic+ eic (3)

Modele iligkin yapilan F testi, Hausman testi, Pesaran testi, Durbin Watson testi,
Baltagi-Wu testi ve Debenedictis-Giles Specification Reset testi ile regresyon analizi
sonucuna iligkin bilgiler Tablo 8’de rapor halinde sunulmustur.

Tablo 8. Hasilattaki Biiylime Modelinin (3) Analiz Sonuglar

Bagimh degisken: HA BU Katsayl Drisc/Kraay St. hata t P-degeri
YFK_NA -11,0094 11,1103 -0,99 0,345
HA LOG 19,6199*** 4,3523 451 0,001
FIN KA -5,4353 4,6051 -1,18 0,265
Sabit -369,98** 86,6567 -417 0,020
N=23, T=11, F=66,42 (P=0,000<0,01)

Birim etki icin F testi: F=1,81 P=0,0169<0,05

Hausman testi: x°=36,73 P=0,000<0,01

Pesaran testi: P=0,000<0,01

Modife edilmis Wald testi: x2=1402,20 P=0,000<0,01

Modife edilmis DW=2,23

Baltagi-Wu LBI=2,31

Max. VIF=1,08

DeBenedictis-Giles Spe. Reset S1=0,864 P=0,4227>0,10

DeBenedictis-Giles Spe. Reset S2=0,488 P=0,7449>0,10
DeBenedictis-Giles Spe. Reset S3=0,443  P=0,8494>0,10

Tahminci: Driscoll ve Kraay
*:0,10, **: 0,05, ***: 0,01 yanilma diizeyinde anlamlidir.
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Tablo 8’de elde edilen varyans sisirme faktortne (VIF) gore modelde ¢oklu dogrusal
baglanti sorunu yoktur (Max. VIF= 1,08). Birim etkiyi sinamak icin kullanilan F testi
sonucuna gore modelde birim etkiye rastlanmaktadir (F= 1,81, P= 0,016<0,05). Hausman
(1978) test sonuglarina gore serbest etkili modele karar verilmistir (1'2236,73 P=0,000<0,01).
Pesaran (2004) testine gore birimler arasi korelasyon istatistiki olarak anlamli bulunmustur
(P=0,000<0,01). Modife edilmis Wald testi (Greene, 2000) sonuglarina gére modelde degisen
varyans sorunu bulunmaktadir (;{*2: 1402,20, P= 0,000<0,01). Modife edilmis Durbin Watson
(Bhargava, Franzi ve Narenranathan, 1982) ve Baltagi-Wu (1999)’nun yerel en iyi degismez
katsayilarina gore modelde otokorelasyon sorunu ile karsilagilmamistir (DW= 2,31, LBI=
2,31). DeBenedictis ve Giles (1998) tarafindan gelistirilen spesifikasyon S testi sonuglarina
gore Onerilen her ii¢ istatistige gore de modelde bir spesifikasyon hatast bulunmamaktadir
(S1=0,864, P=0,4227>0,10; S2= 0,488, P=0,7449>0,10; S3= 0,443, P= 0,8494>0,10).

Modelde Driscoll Kraay (1988) tahmincisi kullanilmistir (Tatoglu, 2018: 235). Tablo
8’de verilen sonuclara gore tahmin edilen model 0,01 yanilma diizeyinde istatiksel olarak
anlamli bir modeldir (F= 66,42, P= 0,000<0,01). “Yatinm Faaliyetlerinden Kaynaklanan
Nakit Akislari”nin ve finansal kaldiracin, hasilattaki biiyiime {izerine etkisi istatistiki agidan
anlamsiz bulunmaktadir (YFK NA= -11,0094, P= 0,345>0,10; FIN KA= -0,54353, P=
0,264>0,10). Hasilatin logaritmas1 ise hasilattaki biiylime iizerinde 0,01 yanilma diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif etkili bulunmustur (HA LOG= 19,6199, P=
0,001<0,01).

5. SONUC

Gilinimiizde finansal, teknolojik ve sosyal alanlarda meydana gelen gelismelerin hiz
kazanmasi, ulasilabilirligin ve iletisimin de artmasi ile birlikte yatirim, firma degeri ve firma
performansi1 gibi kavramlar igletmeler icin daha da 6nemli hale gelmistir. Bu baglamda
isletmelerin bu degisimlere uyum saglama c¢abalari, yatirim faaliyetleri, firma performansi
gibi kavramlar1 6l¢meye ve gelistirmeye yonelik ¢aligmalar yapilmasini zorunlu kilmastir.

Bir firmanin yatirim faaliyetlerinde bulunmasi, bu faaliyetlerden kaynaklanan nakit
akislarinin yonetilmesi, firmalarin biiylimeleri, artan rekabet ortamlarma ayak uydurmalari,
daha sik ortaya ¢ikan ve daha uzun siiren yerel ve kiiresel krizlerle basa ¢ikma kabiliyetlerini
artirmasi, firma degerini ve performansi lizerindeki etkisi nedeniyle daha da 6nemli hale
gelmistir. Calisma kapsaminda ele aldigimiz “Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit
Akislar1”; sermaye ve ortaklik yapisi, varliklarin yapisi, halka aciklik orani, alinan kar paylari,
tirev araglar, faiz, vergi, nakit avans, nakit borglar, devlet tesvikleri gibi bir¢ok faktorii
kapsamakta ve bu faktorler firma degeri ve firma performansinin o6l¢iilmesinde etkili
olmaktadir. Bu bakimdan nakit akislari, firma basarisini1 ve firma performansini ortaya koyan
onemli Olciitlerden biri olarak algilanmasiyla birlikte yapilan c¢okg¢a arastirmaya konu
olmustur.

Bu ¢alismada verilerin hazirlandigi dénem (2019 Mayis- Eylul) itibariyle BIST Metal
Esya, Makine ve Gere¢ Yapim alt sektOrlinde faaliyette bulunan 32 firmadan, 2008-2018
doneminde siirekli islem goren 23 firmaya ait veriler kullanilarak panel veri analizi ile
“Yatirnm Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislari”’nin firma performansina etkisi
aragtirllmistir.  Yapilan panel regresyon sonuglarina gore; “Varliklarin Karlhiigr” igin
gelistirilen modelde (1), “Yatrim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislari”nin,
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varliklarin karlilhigina 0,10 6nem diizeyinde olumlu yansidig1 ve nakit akislarinda meydana
gelecek her bir birimlik artisin varliklarin karliliginda 17,85 birimlik bir degisim meydana
getirecegi tespit edilmistir. Bunun yaninda firma biiylikliigiiniin, varliklarin karliligma 0,05
onem diizeyinde olumlu yansidig1 ve firma biiyiikliiglinde meydana gelen bir birimlik artigin
varliklarin karliliginda 5,55 oraninda bir de§isim meydana getirdigi belirlenmistir. Yani firma
biiyiikliigii arttikca varliklarin karliligi da sektorde artmaktadir. “Varliklardaki Biiyiimeye™
icin gelistirilen modelde (2), “Yatirnm Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislari”nin,
varliklardaki biiylimeye 0,10 6nem diizeyinde olumsuz yansimis ve nakit akiglarindaki her
birimlik artisin, varliklardaki biiyiimeye 43,86 birimlik bir degisim meydana getirdigi
belirlenmistir. Bu durumda sektérde “Yatinm Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit
Akislar’”nin artis1 bliyiik oranda varliklarin elden ¢ikarilmasi sonucunda gergeklestigini ve
varliklardaki biiyiimeyi de negatif yonde etkiledigini gostermektedir. “Hasilattaki Biiyiime”
icin gelistirilen modelde (3), “Yatinm Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislari”nin
hasilattaki biiylimeye anlamli higbir etkisi tespit edilememistir. Nakit akislar1 ortalamasi
sektorde oldukca diisiiktiir bu da hasilatla arasinda bir iliskinin olmamasi durumunu
aciklayabilmektedir.

Uygulamada da yatirnm faaliyetlerinin arttiran firmalarin karlhiliklarini, hisse senedi
getirilerini, satis hasilatlarini, piyasa degerini ve toplam varliklarini arttirdiklar1 agik bir
sekilde gorilmektedir. Bu nedenle Ulkeler, farkli tesvik programlariyla 6zel sektori
yatirnimlara tegvik etmeye caligmaktadir. Bu gibi tesviklerin etkisiyle de sektoriin yaptigi
yatirirmlarda hizli bir artig gorilebilmektedir. Gelismis iilkeler yatirim faaliyetlerinin 6nemini
bildiklerinden yapilan yatirimlarin daha etkin kullanildig1 anlagilmaktadir. Ancak iilkemiz
gibi gelismekte olan iilkelerde bazen tegviklerin yetersiz olusu/olmayisi bazen de yatirim
faaliyetlerinin lizumsuz bir gider olarak goriilmesinden dolay: yatirim faaliyetlerine gereken
onem verilememektedir. Bu durumda da “Yatinm Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit
Akislar1”nin firma degeri ve firma performansina etkisinin bulunmasi zor bir durumdur.

Calisma kapsaminda firmalarin “Yatinm Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit
Akislar’”’nin  hesaplanmasinda, ihtiyag¢ duyulan veriler 2008-2018 donemi ile
sinirlandirilmistir. Ancak yatirim faaliyetlerinin her gegen yil firmalar i¢cin 6neminin daha da
arttig1 goz oniline alindiginda, arastirmacilarin ilerleyen siireclerde ¢alismanin dénem araligini
genisleterek daha kapsamli ya da farkli endekslerde uygulamalar yaparak daha spesifik
sonuclar elde edebilecekleri diistiniilmektedir.
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1. GIRIS

Cevre sorunlarinin  ortaya c¢ikisi  Sanayi Devrimi’ne kadar uzanmaktadir.
Sanayilesmeyle birlikte iiretim esnasinda kullanilan koémiir, petrol, dogal gaz gibi fosil
yakitlarin tiiketimi hava kirliliine neden olmus, fabrikalardan cikan kati ve sivi atiklar
topragr ve suyu kirletmeye baslamistir. Ayrica ormanlik alanlarin tahrip edilerek beton
yigmlarma doniistliriilmesi, yanlis tarim tekniklerinin kullanilarak topraga zarar verilmesi
cevre iizerindeki olumsuz etkileri giderek artirmistir. insan faaliyetleri sonucunda gevreye
verilen bu gibi olumsuz etkiler atmosferdeki sera gazi birikimlerini artirmis, kiiresel 1sinmaya
ve beraberinde iklim degisikligine neden olmustur.

Isletmelerin sera gazi emisyonlarinin agiklanmasi, iklim degisikliginin muhtemel
ekonomik, sosyal ve cevresel etkileri konusunda diinya ¢apinda yaygin bir ilgi gérmesi
nedeniyle 6zellikle dikkat cekmektedir (Simnett vd., 2009a:348). Sera gazi emisyonlar1 ve
iklim degisikligi arasindaki baglanti1 g6z oniine alindiginda, bircok isletme yonetsel amaglari
icin sera gazi emisyonlarini dlgmekte ve bircogu da asagidaki nedenlerle sera gazi1 beyani
hazirlamaktadir (GDS 3410, 2018:1);

- Kamuyu aydinlatmanin bir pargasi olarak,
- Emisyon ticareti planinin bir parcasi olarak veya

- Yatimmcilan ve diger kisileri goniilli olarak bilgilendirmek amaciyla. Gonullu
bilgilendirme, 6rnegin, tek basina bir belge olarak yayimlanabilir, genis kapsamli
stirdiiriilebilirlik raporunun ya da isletmenin yillik raporunun bir pargast olarak
eklenebilir ya da karbon kaydina dahil edilmesini desteklemek i¢in yapilabilir.

Isletmelerin siirdiiriilebilirlik raporlarinda sunduklari bilgilerin ya da tek basma bir
belge olarak hazirladiklar1 sera gazi beyanlarinin dogrulugunun bagimsiz bir kurulus
tarafindan denetlenmesi yatirimcilarin bu bilgilere olan giivenini artirmaktadir. Dolayisiyla
sera gazi Dbeyanlar1 gibi c¢evresel gostergelerin  denetimi giivence denetimleriyle
saglanabilmektedir. Uluslararas1 Bagimsiz Denetim ve Giivence Denetimi Standartlar1 Kurulu
(International Auditing and Assurance Standards Board — IAASB) tarafindan diizenlenen ve
Uluslararas1 Muhasebeciler Federasyonu (International Federation of Accountants — IFAC)
tarafindan yayimlanan “Uluslararast Sera Gazi Beyanlarina YOnelik Glvence Denetimi
Standardr (GDS 3410)”, bu tlr glvencenin saglanmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir
(Simnett vd., 2009hb:64).

2. SERA GAZI EMISYONLARI

Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Cergeve Sozlesmesi’nde (BMIDCS) sera gazlar
“hem dogal hem de insan kaynakli olup atmosferdeki kizil 6tesi radyasyonu emen ve tekrar
yayan gaz olusumlar1” olarak tanimlanmaktadir. Su buhar1 (H20), karbondioksit (CO2), metan
(CHa), nitroz oksit (N20) ve ozon (Os) dogal yollarla olusan sera gazlaridir. Ancak bu
gazlarin insan faaliyetleri sonucunda da atmosferdeki birikimleri artmaktadir. Dogrudan
atmosferde bulunmayan, insan faaliyetleri sonucunda atmosfere birakilan dolayl sera gazlari
ise florlu gazlar olarak ifade edilen hidroflorokarbonlar (HFCs), perflorokarbonlar (PFCs) ve
kikurt heksaflorlr (SFe)’dr.
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Kyoto Protokolii! kapsaminda atmosferde kontrol altinda tutulmas1 gereken alt1 sera
gazi bulunmaktadir. Bunlar; karbondioksit, metan, nitréz oksit, hidrofluorokarbonlar,
perfluorokarbonlar ve kikirt heksaflorirdir. Uluslararast Giivence Denetimi Standardi
3410’a (GDS 3410)2 goére sera gazi beyanlarina dahil edilmesi gereken sera gazlari ise;
karbondioksit, metan, nitréz oksit, hidroflorokarbonlar, perflorokarbonlar, kikurt heksaflordr
ve kloroflorokarbonlardir ve karbondioksit disindaki sera gazlari genellikle karbondioksit
esdegerleri (CO2-e) cinsinden ifade edilmektedir (GDS 3410, 2018:14(n)). GDS 3410, Kyoto
Protokolii'ne gore sayilan sera gazlarina kloroflorokarbonlar1 da ilave ederek yedi sera gazim
beyan kapsamina almaktadir.

Belirli bir siirede atmosfere salinan sera gazi miktar1 olarak ifade edilen sera gazi
emisyonlari, {i¢ baslik altinda toplanmaktadir: (Defra, 2009:10; GDS 3410, 2018: 14(f), A8-
Al0; 1SO14064-1:2018)

. Kapsam 1 emisyonlart (Dogrudan emisyonlar): Bir isletmenin sahip oldugu
veya kontrol ettigi sera gaz1 kaynaklardan salian sera gazi emisyonlaridir. Ornegin; sabit
yanma (kazan, firin, motor vb. gibi isletmenin sabit ekipmanindan yanan yakittan), hareketli
yanma (kamyon, tren, ucak ve gemi gibi isletmenin tasima cihazlarinda yakilan yakittan),
islem emisyonlar1 (¢imento iiretimi, petrokimya isleme ve aliiminyum ergitme gibi fiziksel
veya kimyasal islemlerden) ve kagak emisyonlar (ekipman baglantilarindan, atik su aritma
tesislerinden, sogutma kulelerinden).

. Kapsam 2 emisyonlari (Enerji Dolayli Sera Gazi Emisyonlart): Bir isletmenin
faaliyetlerinin sonucu olan, ancak baska bir isletmenin sahip oldugu veya kontrol ettigi
kaynaklarda meydana gelen emisyonlar olan dolayli emisyonlardir. Ornegin, bir isletme
tarafindan disaridan tedarik edilerek tiiketilen elektrik, 1s1 veya buharin iiretilmesi sirasinda
olusan sera gazi emisyonlari.

. Kapsam 3 emisyonlari (Diger Dolayli Sera Gazi Emisyonlary): Kapsam 2
emisyonlari diginda, bir igletmenin faaliyetlerinin bir sonucu olarak bagka isletmelerin sahip
oldugu veya kontrol ettigi sera gazi kaynaklarindan ortaya ¢ikan sera gazi emisyonlaridir.
Ornegin, calisanlarin is seyahati, dis kaynakl faaliyetler, isletmenin {iriinlerini kullanmak igin
gereken fosil yakit veya elektrik tiiketimi, isletmenin siireglerine girdi olarak satin alinan
malzemelerin ¢ikarilmasi ve iiretimi ve satin alinan yakitlarin taginmas.

! Kyoto Protokolii, atmosferdeki insan kaynakli sera gazi salimmlarmm kiiresel ¢apta azaltilmasi amaciyla
hazirlanan ve BMIDCS’ye taraf olan iilkelere baglayici hedefler yiikleyen uluslararasi bir anlasmadir. 1997
yilinda imzalanan Kyoto Protokolii, 55 iilkenin taraf olmasi ve bu iilkelerin toplam sera gazi salinimlarinin
BMIDCS’ndeki Ek-I tilkelerinin (1992 yili itibariyla OECD iiyesi olan iilkeler, Avrupa Birligi ve Pazar
Ekonomisine gegis siirecindeki lilkeler) toplam salinimlarinin %55°1 asmasiyla 2005 yilinda yiiriirliige girmistir.
2 Ingilizce karsihigi “International Standard on Assurance Statements”, kisaltmasi “ISAE” olan kavram,
Tiirkgeye “Uluslararasi Giivence Denetimi Standardi” olarak gevrilmekte ve “GDS” kisaltmasi kullanilmaktadir.
Bu calismada Sera Gazi Beyanlarima Yonelik Giivence Denetimi Standardi olarak “GDS 3410” kisaltmasi
kullanilmugtir.
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Sekil 1. Deger Zinciri Boyunca Atmosfere Salinan Sera Gazi Emisyonlarinin Sematik
Gosterimi (Kaynak: WBSCD ve WRI, 2004:26.)

Bir isletmenin hammadde satin almasindan, mal/hizmet iiretmesine ve tiiketicilere
ulagtirmasina kadar gegen siire igerisinde atmosfere biraktigi sera gazi emisyonlar1 (Kapsam
1, Kapsam 2 ve Kapsam 3) Sekil 1°’de sematik olarak gdsterilmistir. Buna gore, isletmenin
fabrikalarinda yanan yakitlardan ve isletmenin araglarinda kullanilan yakitlardan kaynaklanan
sera gazi emisyonlar1 Kapsam 1, isletmenin disaridan satin aldigi elektrigi kullanmasindan
kaynaklanan emisyonlar Kapsam 2, isletmenin satin aldigi malzemelerin tiretimi, dis kaynakl
faaliyetler, taseron araglarinda kullanilan yakit, ¢alisanlarin is seyahati, atiklarin bertarafi ve
tirtinlerin kullanimindan kaynaklanan sera gazi emisyonlar1 da Kapsam 3 emisyonlar1 olarak
siniflandirilmaktadir.

3. GUVENCE DENETIMi VE ULKEMIZDE SERA GAZI BEYANLARININ
GUVENCE DENETIMINE ILISKIN YASAL MEVZUAT

Gilivence denetimi, en basit tanimiyla karar alicilar i¢in bilginin kalitesini artiran
bagimsiz profesyonel hizmetler olarak tanimlanmaktadir (Arens vd., 2010:8). Giivence
denetimleri; denet¢i disindaki bir tarafin kistaslar uygulanmak suretiyle dayanak denetim
konusunu 06l¢tiigii veya degerlendirdigi dogrulama hizmetleri ile denet¢inin kistaslar
uygulanmak suretiyle dayanak denetim konusunu Olctiigii veya degerlendirdigi dogrudan
denetimleri icerir (GDS 3000, 2019:2). Daha kapsamli olarak tanimlandiginda giivence
denetimi, sorumlu taraf disindaki hedef kullanicilarin, denetime konu bilgiye (dayanak
denetim konusunun kistaslar uygulanmak suretiyle 6l¢limiiniin veya degerlendirilmesinin bir
ciktisina) iliskin giliven seviyesini artiracak sekilde tasarlanmig bir sonug¢ bildirmek {iizere,
denet¢inin yeterli ve uygun kanit elde etmeyi amagladigi denetimdir (Guvence Cergevesi,
2018:10; GDS 3000, 2019:12(i)).
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Uluslararas1 Giivence Denetimlerine iliskin Cerceve’ye (Glivence Cercevesi)® gore
giivence denetimleri ya beyana dayali bir denetim ya da dogrudan bir denetimdir. GDS 3410
kapsaminda yapilan giivence denetimleri, sadece beyana dayali denetimleri kapsamaktadir
(GDS 3410, 2018:5). Beyana dayali denetimden kast edilen, dogrulama hizmetleridir. Denetci
disindaki taraflar, denetim konusu ile ilgili yaptig1 giivence caligmalar1 sonucunda beyan
seklinde rapor sundugu i¢in dogrulama denetimi beyana dayali denetim olarak da
adlandirilmaktadir. Bu tiir giivence denetiminde denet¢inin vardigi sonug, denetime konu
bilginin 6nemli yanliglik igerip igermedigine iliskindir (Ding ve Atabay, 2016:1531).

Ulkemizde sera gazi emisyonlarinin raporlanmasi ve giivence denetimi, Cevre ve
Sehircilik Bakanligi'nin* yapmis oldugu diizenlemelerle karsimiza ¢ikmaktadir. Bu baglamda
Cevre ve Sehircilik Bakanligi tarafindan Avrupa Birligi’nin 13/10/2003 tarihli ve 2003/87/EC
direktifine paralel olarak hazirlanan mevzuat kapsaminda belirli alanlarda faaliyet gosteren
isletmelerin (petrol rafinasyonu, kok Uretimi gibi) ve giinliik kapasite ya da anma 1s1l giiciine
gore belirli esik degerlerini asan isletmelerin sera gazi emisyonlarini raporlamasi ve
dogrulatmasi zorunlu hale getirilmistir. Mevzuat kapsaminda Cevre ve Sehircilik Bakanligi
tarafindan 25.04.2012 tarih ve 28274 sayili Resmi Gazete’de “Sera Gazi Emisyonlarinin
Takibi Hakkindaki Yonetmelik” yayimmlanmis, yayimlandiktan iki yil sonra bu yonetmelik
yiirtirliikten kaldirilarak 17.05.2014 tarih ve 29003 sayili Resmi Gazete’de ayni isimle yeni
bir yonetmelik yayimlanmistir. Bu yonetmelik kapsaminda 22.07.2014 tarih ve 29068 sayil
Resmi Gazete’de “Sera Gazi Emisyonlarinin izlenmesi ve Raporlanmasi Hakkinda Teblig” ve
02.12.2017 tarih ve 30258 sayili Resmi Gazete’de “Sera Gazi Emisyon Raporlarinin
Dogrulanmasi ve Dogrulayict Kuruluslarin Akreditasyonu Tebligi” yayimlanmistir. Yapilan
bu diizenlemelerle iilkemizdeki sera gazi salinimlarinin yaklagik yarisi mevzuat kapsaminda
raporlanmakta ve Tiirk Akreditasyon Kurumu (TURKAK) tarafindan yetkilendirilen
dogrulayici kuruluslar tarafindan dogrulanmaktadir.

Diger taraftan IFAC tarafindan yayimlanan ve tiim diinyada uygulanan sera gazi
beyanlarinin giivence denetimine yonelik Uluslararast Guvence Denetimi Standardi GDS
3410, Ulkemizde Kamu Gozetimi Kurumu (KGK) tarafindan taslak metin olarak kamuoyu
goriisiine 15/09/2020 tarihinde agilmis ve hala yayinlanmamistir. Mevcut durumda tlkemizde
GDS 3410’un uygulanmasina yonelik herhangi bir yasal zorunluluk bulunmamakla birlikte
konunun Oneminin farkina varan isletmeler goniillii olarak sera gazi emisyonlarim
stirdiiriilebilirlik raporlarinda/entegre faaliyet raporlarinda agiklamaya baslamislar ve sera
gazi beyanlarina yonelik giivence talep etmeye baslamislardir. Ancak bu isletmeler tilkemizde
olduke¢a az sayidadir.

4. GUVENCE DENETIMINiN UNSURLARI VE ULUSLARARASI GUVENCE
DENETIMi STANDARDI 3410°'A GORE SERA GAZI BEYANLARINA
ILISKIN GUVENCE OLUSTURULMASI

Sera gazi beyanlarina iliskin giivence denetimleri de dahil olmak {izere tiim gilivence
denetimlerinde; denet¢i, sorumlu taraf ve hedef kullanicilari igeren tiglii taraf iligkisi, uygun

3 Ingilizce karsilig1 “Assurance Framework” olan kavram, Tiirkceye “Giivence Cercevesi” olarak cevrilmektedir.
429/10/2021 tarih ve 31643 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Bazi Cumhurbagkanligi Kararnamelerinde
Degisiklik Yapilmas: Hakkinda Cumhurbasgkanligi Kararnamesi” ile “Cevre ve Sehircilik Bakanligi”nin adi

~ 9

“Cevre, Sehircilik ve iklim Degisikligi Bakanhig1” seklinde degistirilmistir.
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dayanak denetim konusu, uygun kistaslar, yeterli ve uygun kamit ve makul giivence
denetimine veya smurlt giivence denetimine uygun bigimde yazili bir glivence raporu olmak
tizere bes temel unsur bulunmaktadir (Guvence Cercevesi, 2018: 26).

Uygun
dayanak
denetim
konusu

GUVENCE
DENETIMININ
UNSURLARI

Yazili
gilivence
raporu

Yeterli ve

uygun
kanmit

Sekil 2. Giivence Denetiminin Unsurlari

4.1. Denetgi, Sorumlu Taraf ve Hedef Kullamecilari iceren Uclii Taraf liskisi

Giivence denetiminin unsurlarindan birincisi, denet¢i, sorumlu taraf ve hedef
kullanicilart igeren tiglii taraf iligkisidir. Denet¢i, denetimin konusunu olusturan bilgilerin
onemli yanlighik icerip icermedigine iliskin makul gilivence veya sinirl giivence elde etmek
igcin giivence becerileri ve teknikleri uygulayarak denetimi yapan kisi/kisilerdir (genellikle
sorumlu denetci, denetim ekibinin diger iiyeleri veya uygun olmasi durumunda denetim
sirketidir) (Glvence Cercevesi, 2018:29). Giivence denetiminde bazi konular, denetginin
normalde sahip oldugundan daha fazla uzman becerisini ve bilgisini gerektirebilir. Baz1
durumlarda bu gereklilik, denet¢inin baska mesleki disiplinlerden kisilerin ¢alismasindan
istifade etmesiyle yerine getirilebilir (Kardes Selimoglu ve Ozsézgiin Caliskan, 2016:14).

Sera gazi beyanlarina iliskin giivence olusturulmasinda, muhasebe meslek mensubu
olan denet¢inin yaninda emisyonlarin 6l¢iilmesi ve raporlanmasi konusunda yetkinlik sahibi
olan uzmanlara da ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu kapsamda emisyon bilgilerinin nasil iiretildigi,
raporlanan sera gazi beyanlarinda verilerin nasil elde edildigi, kaydedildigi, islendigi
konusunda yetkinlik sahibi olan bilgi sistemleri uzmanlar1 ve girdiler, siire¢ler ve ¢iktilar
arasindaki kimyasal ve fiziksel iliskileri ve emisyonlar ile diger degiskenler arasindaki
iligkileri analiz edebilen, sera gazi beyanindaki belirsizliklerin etkisini tespit edebilen, test
laboratuvarlarinda uygulanan kalite kontrol politikalar1 ve prosediirleri hakkinda bilgi sahibi
olan, belirli sektorler ve ilgili emisyon olusumu ve uzaklagtirma siirecleriyle ilgili deneyim
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sahibi olan miihendisler sera gazi1 beyanlarina iligskin giivence denetiminde yer almalidir (GDS
3410, 2018:A19).

Denetci

[ Sorumlu taraf ] [ Hedef kullanicilar ]

Sekil 3. Giivence Denetiminde Uglii Taraf Iliskisi

Bir dogrulama hizmetinde sorumlu taraf, genellikle 6l¢iim veya degerlendirmeyi
yapan taraftir. Sorumlu taraf, denet¢iyi giivence denetimini gergeklestirmek T{izere
gorevlendiren taraf olabilir veya olmayabilir (Glivence Cercevesi, 2018:34).

Hedef kullanicilar ise, denet¢inin giivence raporunu kullanmasini bekledigi kisiler,
kuruluslar veya gruplardir. Sorumlu taraf, hedef kullanicilardan biri olabilir, ancak tek hedef
kullanic1 olamaz (Glvence Cercevesi, 2018:35). Bazi durumlarda, giivence raporunun hitap
ettiklerinden baska hedef kullanicilar da bulunabilir. Ozellikle ¢ok sayida insanin rapora
ulagabildigi durumlarda denetgi, giivence raporundan faydalanacak tim kisileri
belirleyemeyebilir. Bu tiir durumlarda, 6zellikle muhtemel kullanicilarin dayanak denetim
konusuyla ilgili ¢ok ¢esitli menfaatlerinin bulundugu durumlarda, hedef kullanicilar, dnemli
ve ortak menfaatlere sahip biiylik paydaslarla sinirlandirilabilir. Hedef kullanicilar, 6rnegin
denetciyle sorumlu taraf veya denetimi yaptiran taraf arasindaki anlagsmaya veya mevzuata
gore farkli yollarla belirlenebilir (Glvence Cercevesi, 2018:36; GDS 3000, 2019:A16). Sera
gaz1 beyanlarma iligkin giivence denetiminde hedef kullanicilar; tedarikgiler, miisteriler,
calisanlar gibi yatirnmcilar ve diger menfaat sahipleri ve goniillii agiklamalarda daha genis bir
kitle, emisyon ticaret planinda piyasa katilimcilari, kamuyu aydinlatmada diizenleyiciler ve
politika yapicilar, stratejik ve operasyonel kararlar i¢in emisyonlar hakkinda bilgi kullanan
isletme yonetimi ve yonetimden sorumlu olanlar olabilir (GDS 3410, 2018:A47).

4.2. Uygun Dayanak Denetim Konusu

Guvence denetiminin ikinci unsuru, uygun bir dayanak denetim konusunun
bulunmasidir. Dayanak denetim konusu, kistaslar uygulanmak suretiyle Olgiilen veya
degerlendirilen olgudur. Tarihi finansal tablolarda veya gelecekteki finansal tahminlerde ve
projeksiyonlarda sunulan kalemlerin taninmasi, Olgiilmesi, sunulmasi ve agiklanmasi,
isletmenin performansina iligkin etkinlik ve etkililiginin temel gostergeleri, bir tesisin
kapasitesine iliskin sartnameler, isletmenin i¢ kontrol sistemi ya da bilgi teknolojileri
sistemine iligkin etkililik beyani, kurumsal yonetim, mevzuata uygunluk, insan kaynaklari
uygulamalarina iliskin etkililik beyan1 glvence denetiminin dayanak denetim konusunu
olusturabilir (Guvence Cergevesi, 2018:39).
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Tablo 1'de birtakim 6rneklerle olas1 dayanak denetim konularinin siniflandirilmasi yer

almaktadir.
Tablo 1. Dayanak Denetim Konularinin Siniflandirilmasi
Bilgi Hakkinda: Tarihi Bilgiler Gelecege Yonelik Bilgiler
Finansal | Performans | Kabul edilebilir bir finansal raporlama | o Tahmin / éngériilen nakit akist
Durum cercevesine uygun olarak hazirlanan « Tahmin / ongorilen finansal
finansal tablolar durum
Finansal | Performans | e Sera gazi beyan
Olmayan | Kaynaklarmn | e Siirdiiriilebilirlik raporu ) B
) . e Yeni teknolojilerle beklenen
Kullanimy/ e Temel performans gostergeleri .
emisyon azaltimi ya da agag
Paranmn e Kaynaklarin etkin kullanimi o
. dikilerek tutulan sera gazlari
Degeri hakkinda beyan . . .
e Onerilen bir eylemin paranin
e Paranin degeri hakkinda beyan .
karsiligini alacagina dair beyan
o Kurumsal sosyal sorumluluk
raporlamasi
Kosul o Belli bir zamanda uygulanan bir
sistemin/siirecin agiklamasi
o Fiziksel 6zellikler, 6rnegin,
kiralanan miilkiin biyikliga
Sistem/ Aciklama e Ic kontrol sisteminin aciklanmasi
Sureg . X - —
Tasarim o Hizmet kurulusundaki kontrollerin | o Gelecek Uretim stireci igin
tasarimi Onerilen kontrollerin tasarimi
Operasyon/ e Personel alimi ve egitimi i¢in
Performans prosediirlerin operasyonel etkinligi
Davrams | Uyum e Bir isletmenin, 6rnegin kredi
Boyutlari sozlesmelerine veya belirli yasal
veya duzenleyici gereksinimlere
uyumu
Insan e Denetim komitesi etkinliginin
Davramsi degerlendirilmesi
Diger e  Yazilim paketinin amaca
uygunlugu

Kaynak: Givence Cercevesi, 2018:Ek 4.
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Sera gazi beyanlarinin giivence denetiminde, isletmenin emisyonlar1 dayanak denetim
konusunu olusturmaktadir. Isletmenin emisyonlar1 uygun kistaslar kullanilarak tutarli bir
sekilde Olgiilebiliyorsa, dayanak denetim konusu uygun olacaktir (GDS 3410, 2018:A21).

4.3. Uygun Kistaslar

Guvence denetiminin G¢tncl unsuru, uygun kistaslardir. Kistaslar, dayanak denetim
konusunun degerlendirilmesi ve 6lciilmesi i¢in kullamlan kiyaslama noktalaridir. Ornegin,
finansal tablolarin hazirlanmasinda kullanilan kistaslar; Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlar1 (IFRS) ya da Uluslararast Kamu Sektorii Muhasebe Standartlari (IPSAS) olabilir.
I¢ kontrollerin etkinliginin degerlendirilmesinde kullanilan kistaslar; belirli bir i¢ kontrol
cercevesine (8rnegin; COSO I¢ Kontrol Modeli) ya da bu amag igin dzel olarak tasarlanmus
0zgiin kontrol hedeflerine dayanabilir. Uygunluk raporlamasi yaparken kullanilan kistaslar;
gegerli yasa, mevzuat ya da s6zlesmeler olabilir (Glvence Cergevesi, 2018:42).

Dayanak denetim konusunun mesleki muhakeme baglaminda makul diizeyde tutarh
bir dl¢limiinlin veya degerlendirmesinin yapilmasi i¢in uygun kistaslar gereklidir. Uygun
kistaslarin ortaya koydugu bir referans ¢ergcevesi olmadan ulasilan her sonug, kisisel
yorumlara ve yanlis anlamalara yol acabilir (Givence Cergevesi, 2018:43; GDS 3000,
2019:A10).

Kistaslarin  uygun olarak nitelendirilebilmesi i¢in ihtiyaca uygunluk, tamlik,
giivenilirlik, tarafsizlik ve anlasilabilirlik olmak iizere bes temel 6zelliginin bulunmasi gerekir
(Glvence Cergevesi, 2018:44; GDS 3000, 2019:A45):

J Ihtiyaca uygunluk: Thtiyaca uygun kistaslar, denetimin konusunu olusturan ve
hedef kullanicilarin karar alma siirecine yardimci olan bilgileri meydana getirir.

o Tamlik: Kistaslara uygun olarak hazirlanan denetime konu bilgiler, hedef
kullanicilarin bu bilgilere dayanarak verecekleri kararlari makul 6lglide etkilemesi beklenen
ilgili etkenleri ihmal etmediginde kistaslar tamdir. Tam olan kistaslar -uygun hallerde- sunum
ve agiklamalara iligkin kiyaslama noktalarini da igerir.

o Guvenilirlik: Giivenilir kistaslar, farkli denetgiler tarafindan benzer sartlarda
uygulandiginda, dayanak denetim konusunun -uygun hallerde sunum ve agiklama dahil-
makul 6l¢giide ve tutarl sekilde 6l¢iimiine veya degerlendirilmesine olanak saglar.

o Tarafsizlik: Tarafsiz kistaslar, denetime konu bilgilerin, denetimin sartlarina
uygun olarak onyargisiz olmasini saglar.

° Anlagsilabilirlik: ~ Anlasilabilir  kistaslar, hedef kullanicilar tarafindan
anlagilabilen denetime konu bilgilerin olusmasini saglar.

Sera gazi emisyon envanterlerinde genellikle 6l¢iim, hesaplama ve raporlama kistaslari
olarak Diinya Siirdiiriilebilir Kalkinma Is Konseyi (WBCSD) ve Diinya Kaynaklar1 Enstitiisii
(WRI) tarafindan ilk olarak 2001 yilinda yayimlanan ve 2004 yilinda revize edilen “The
Greenhouse Gas Protocol — A Corporate Accounting and Reporting Standard (The GHG
Protocol)” ile Uluslararas1 Standardizasyon Kurulusu (ISO) tarafindan 2006 yilinda
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yayimlanan ve 2018 yilinda son halini alan “ISO 14064-1: 2018 “Sera Gazi Emisyonlarinin
ve Uzaklastirmalarinin Kurulus Seviyesinde Hesaplanmasina ve Rapor Edilmesine Dair
Kilavuz ve Ozellikler Standardi” kullanilmaktadir (IAASB, 2008:3670; Kauffmann vd.,
2012:8).

4.4. Yeterli ve Uygun Kamit

Giivence denetiminin dordiincli unsuru, yeterli ve uygun kanitlarin toplanmasidir.
Guvence denetimleri, dayanak denetim konusuna kistaslar uygulamak suretiyle él¢ilur veya
degerlendirilir. Bu 0Ol¢lim veya degerlendirme sonucunu bildirmek i¢in denet¢i mesleki
stiphecilikle yeterli ve uygun kanit elde eder (Glivence Cercevesi, 2018:50).

Kanitlarin yeterliligi ve uygunlugu birbirleriyle iliskilidir. Kanitlarin yeterliligi, kanitin
miktarinin Ol¢iitiidiir. Kanit miktari, denetime konu bilgilerin 6nemli yanlishik igermesine
iligkin risklerden ve ilgili kanitin kalitesinden etkilenir. Riskler arttik¢a veya kanitin kalitesi
azaldikca daha fazla kanit toplamak gerekir. Kanitlarin uygunlugu ise kanitin kalitesinin
Olghtudir. Denetginin ulasacagi sonucun desteklenmesinde kanitin ihtiyaca uygunlugunu ve
giivenilirligini ifade eder. Kanitin giivenilirligi, kanitin kaynagindan ve niteliginden etkilenir
ve kanitin elde edildigi sartlara baghidir. Denetginin bizzat kendisinin elde ettigi kanit, diger
kanitlara gore daha giivenilirken; denet¢inin isletme disindaki kisilerden elde ettigi kanit,
isletme i¢inden elde ettigi kanitlara gore daha giivenilirdir (Glvence Cergevesi, 2018:61-63;
GDS 3000, 2019:A148-149).

Kanit toplama prosediirlerinin niteligi, zamanlamasi ve kapsami bir denetimden
digerine degisiklik gostermektedir. Birgok giivence denetimi igin teorik olarak, prosediirlerde
sayisiz farkliliklar olmasi miimkiindiir. Ancak uygulamada bunlari agik ve net olarak
aktarmak zordur (Gulvence Cercevesi, 2018:76). GDS 3410'a gore yapilacak giivence
denetimlerinde makul giivence ve sinirl giivence olmak {izere iki tiir giivence bulunmaktadir.

Makul giivence denetimi, denet¢inin, denetimin yapildig1 sartlarda, varacagi sonuca
dayanak olarak giivence denetimi riskini kabul edilebilir diisiik bir seviyeye indirdigi giivence
denetimidir (GDS 3000, 2019:12(i)). Sera gaz1 beyanlarina iligkin makul giivence denetimini
ifade eden bir agiklama asagidaki sekilde yazilabilir (GDS 3410:2018, Ek 2):

“GDS 3410'a gére makul giivence denetimi, sera gazi beyaninda emisyonlarin ve ilgili
bilgilerin 6l¢imu hakkinda kanit elde etmek igin prosediirlerin uygulanmasini igerir. Segilen
prosediirlerin niteligi, zamanlamast ve kapsami,; sera gazi beyaninda hata veya hile olup
olmamasi, onemli yanlishk risklerinin degerlendirilmesi de dahil olmak iizere denet¢inin
muhakemesine baghdwr. Bu risk degerlendirmelerini yaparken, ABC Sirketi’nin sera gazi
beyamimin hazirlanmasiyla ilgili i¢ kontrollini g6z O6ninde bulundurduk. Makul glvence
denetimi sunlart icerir:

» Sera gazi beyaminin hazirlanmasinda temel olarak, ABC Sirketi’nin sera gazi
beyanminin gegerli kistaslara uygunlugunun degerlendirilmesi,

* ABC Sirketi tarafindan yapilan tahminlerin makul olup olmadiginin ve kullanilan
Ol¢iim yontemlerinin ve raporlama politikalarinin uygunlugunun degerlendirilmesi,
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’

* Sera gazi beyanimin genel sunumunun degerlendirilmesi.’

Siirl giivence denetimi, uygulanan prosediirlere ve elde edilen kanitlara dayanarak
denet¢inin, denetime konu bilginin énemli yanlislik igcerdigi kanaatine varmasina sebep olan
herhangi bir konunun dikkatini ¢ekip ¢ekmedigini aktaracak bigimde bir sonug¢ bildirdigi
giivence denetimidir. Smirli glivence denetiminde uygulanan prosediirlerin niteligi,
zamanlamasi ve kapsami; makul giivence denetimi icin gerekenle karsilastirildiginda oldukca
simirlidir, dolayisiyla elde edilen giivence seviyesi daha disiiktiir. Ancak sinirli giivence
denetimi, denetginin mesleki muhakemesine gore anlamli bir giivence seviyesi elde etmek
tizere planlanir (GDS 3000, 2019:12(i)). Sera gazi beyanlarma iliskin smirli glivence
denetimini ifade eden bir agiklama asagidaki sekilde yazilabilir (GDS 3410:2018, Ek 2):

“GDS 3410°a gore iistlenilen simirli giivence denetimi, ABC Sirketi'nin sera gazi
beyaninin hazirlanmast igin temel olarak gegerli kistaslar kullanmasi durumunda uygunlugun
degerlendirilmesini, hata ya da hile nedeniyle sera gazi beyaninin onemli yanlslik risklerinin
degerlendirilmesini, degerlendirilen risklere karsi gerektigi sekilde karsilik verilmesini ve
sera gazi beyamimin genel sunumunun degerlendirilmesini kapsar. Sinirli giivence denetimi,
hem i¢ kontroliin anlasilmasini iceren risk degerlendirme prosediirleri hem de degerlendirilen
risklere karsilik olarak uygulanan prosedurler ile ilgili olarak makul giivence denetiminden
onemli ol¢iide daha az kapsamlidr.

Uyguladigimiz prosediirler mesleki muhakememize dayanmakta ve sorgulama,
uygulanan sureclerin go6zlemi, belgelerin incelenmesi, analitik prosedirler, 6l¢cim
yontemlerinin ve raporlama politikalarinin uygunlugunu degerlendirme ve konuyla ilgili
kayitlara mutabik kalmay: veya uzlasmayt icermektedir.

Denetimin sartlart géz oniine alindiginda, yukarida belirtilen prosediirleri
uygularken:

* Sorgulama yoluyla, ABC Sirketi'nin emisyon 6lcumi ve raporlamasi ile ilgili kontrol
ortami ve bilgi sistemleri hakkinda bilgi edindik, ancak belirli kontrol faaliyetlerinin
tasarimin degerlendirmedik, bunlarin uygulanmasi: hakkinda kanit elde etmedik ya da isleyis
etkinliklerini test etmedik.

* ABC Sirketi’nin tahmin gelistirme yontemlerinin uygun olup olmadigini ve tutarl bir
sekilde wygulanip uygulanmadigini degerlendirdik. Ancak prosediirlerimiz, tahminlerin
dayandig1 verilerin test edilmesini ya da ABC Sirketi’nin tahminlerini degerlendirmek i¢in
kendi tahminlerimizin ayri olarak gelistirilmesini icermemektedir.

» Emisyon kaynaklarinin, veri toplama yontemlerinin, kaynak verilerinin ve tesislere
iliskin konuyla ilgili varsayimlarin biitiinliigiinii degerlendirmek icin ii¢ tesise ziyaretler
vapilmigtir. Test icin segilen tesisler; toplam emisyonlar, emisyon kaynaklart ve onceki
donemlerde segilen tesislerin emisyonlar: dikkate alinarak segilmistir. Prosediirlerimiz, tesis
verilerini toplamak ve bir araya getirmek icin bilgi sistemlerini ya da bu tesislerdeki
kontrolleri test etmeyi icermektedir/icermemektedir.”
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4.5. Makul Guvence Denetimine veya Simirh Giivence Denetimine Uygun Bicimde
Yazih Bir Giivence Raporu

Giivence denetiminin besinci ve son unsuru ise, makul giivence denetimine veya sinirl
giivence denetimine uygun bi¢cimde yazili bir giivence raporunun olusturulmasidir. Denetci
elde ettigi kanitlara dayanarak bir sonu¢ olusturur ve denetimin konusunu olusturan bilgiler
hakkinda bu giivence sonucunun agik bir ifadesini igeren yazili bir rapor sunar (Guvence
Cercevesi, 2018:83).

Makul giivence denetiminde denet¢inin vardigi sonug, dayanak denetim konusunun
Olctimii veya degerlendirilmesi sonucunda denet¢inin goriisiinii sunacak sekilde olumlu olarak
ifade edilir (Glvence Cergevesi, 2018:84). Sera gazi beyanlarina iliskin makul giivence
denetiminde denetginin elde ettigi sonug asagidaki sekilde yazilabilir: (GDS 3410:2018, Ek 2)

“Goriistimiize gore, ABC Sirketi'nin 31 Aralik 202X tarihinde sona eren yila ait sera
gazi beyani, tiim onemli yonleriyle, gegerli kistaslara uygun olarak hazirlanmistir.”

Smirli giivence denetiminde denet¢inin vardigi sonug, gergeklestirilen denetime
dayanarak, denetc¢inin denetime konu bilginin énemli yanlishik igerdigi kanaatine varmasina
sebep olan herhangi bir konunun dikkatini ¢ekip ¢ekmedigini aktaracak sekilde ifade edilir
(Glvence Cercevesi, 2018:86). Sera gazi beyanlarina iliskin smirli giivence denetiminde
denetginin elde ettigi sonug asagidaki sekilde yazilabilir: (GDS 3410:2018, Ek 2)

“Uyguladigimiz prosediirlere ve elde ettigimiz kanitlara dayanarak, ABC Sirketi'nin
31 Aralik 202X tarihinde sona eren yila ait sera gazi beyanimin, tiim oénemli yonleriyle,
gecerli kistaslara uygun olarak hazirlanmadigi kanaatine varmamiza neden olan herhangi bir
husus dikkatimizi cekmemistir.”

5. SONUC

Tiim diinyay1 etkisi altina alan kiiresel 1sinma ve iklim degisikligi, gliniimiiziin en
onemli kiiresel sorunlarindan biridir. Kiiresel 1sinmaya ve beraberinde iklim degisikligine
neden olan etken ise, atmosferde hizla artan sera gazlaridir. Atmosferdeki sera gazi miktarinin
artmasinda isletmelerin pay1 biiyiiktiir.

Isletmeler hem ekonomik faaliyetlerinin finansal sonuglarint hem de finansal olmayan
sonuclarint siirdiiriilebilirlik raporlarinda ya da entegre faaliyet raporlarinda paydaslara
sunabilmektedir. Diger bir ifadeyle isletmeler, siirdiiriilebilirlik raporlarinda ya da entegre
faaliyet raporlarinda ekonomik performanslarina iliskin yatirimcilara bilgi sunarken, ¢evresel
ve sosyal performanslarma iliskin bilgileri de paydaslara iletebilmektedir. Isletmelerin
sundugu finansal olmayan verilere iliskin giivence olusturulmasi, bu verilere olan giiveni
artirmaktadir.

Ulkemizde sera gazi beyanlarina yonelik olarak giivence denetimi; Tiirk Akreditasyon
Kurumu (TURKAK) tarafindan yetkilendirilen dogrulayici kuruluslarm yapmis oldugu
dogrulama denetimleriyle ve Kamu Gozetimi Kurumu (KGK) tarafindan iilkemizde
yetkilendirilen dort biiyiik denetim sirketlerinin yapmis oldugu giivence denetimleriyle
saglanmaktadir. TURKAK 1n yetkilendirdigi dogrulayici kuruluslar tarafindan yapilan sera
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gaz1 emisyonlarina yonelik dogrulama denetimleri Cevre ve Sehircilik Bakanligi’nin yapmis
oldugu yasal mevzuattan kaynaklanan zorunlu denetimleri kapsamakta, dort biylk denetim
firmalar1 tarafindan yapilan sera gazi emisyonlarina yonelik giivence denetimleri ise GDS
3000, GDS 3410 kapsaminda yapilmakta ve isletmelerin goniillii olarak talep etmesiyle
gerceklestirilmektedir.

Bu ¢alismada, lilkemizde yeterince bilinmeyen GDS 3410’a iliskin giivence denetimi,
giivence denetiminin unsurlar1 baglaminda agiklanmaya calisiimistir. Ulkemizde KGK
tarafindan 15/09/2020 tarihinde taslak metin olarak kamuoyu goriisiine acilan GDS 3410’un
bir an Once yayinlanarak, bu konudaki farkindaligin artirilmasi, bu denetimlerin bagimsiz
denet¢i unvanli meslek mensuplariyla birlikte miihendisler tarafindan birlikte yiiriitiilmesi
gerektigi konusunda bagimsiz denetcilerin bilgilendirilmesinin saglanmasi ve bu konudaki
teorik ve uygulamal1 egitimlerle bagimsiz denetcilerin bu konuya yonelmelerinin saglanmasi
gerekmektedir.

KAYNAKLAR

Arens A., Alvin — Beasley, Mark S. — Elder, Randal J. (2010), Auditing and Assurance
Services, 13.b., Pearson Prentice Hall, New Jersey.

Defra (September 2009), Guidance on How to Measure and Report Your Greenhouse
Gas Emissions, Department for Environment, Food and Rural Affairs, London,

Din¢, Engin — Atabay, Esra (2016), “Giivence Denetim Standartlar1 ve Giivence
Denetim Sireci”, Siileyman Demirel Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
Cilt 21, Muhasebe Denetimi Ozel Sayis1, ss.1527-1541.

IAASB (December 2008), “Emissions Assurance Issues Paper”, IAASB Meeting
Main Agenda, https://www.iaash.org/system/files/meetings/files/4372.pdf, (02.05.2019).

IFAC (2018), Handbook of International Quality Control, Auditing, Review, Other
Assurance, and Related Services Pronouncements, International Standard on Assurance
Engagements 3410 Assurance Engagements on Greenhouse Statements, Volume I,
https://www.ifac.org/system/files/publications/files/IAASB-2018-HB-Vol-2.pdf,
(03.01.2019).

IFAC (2018), Supplement to the Handbook of International Quality Control, Auditing,
Review, Other Assurance, and Related Services Pronouncements, Assurance Framework,
Volume 111, https://www.ifac.org/system/files/publications/files/IAASB-2018-HB-Vol-3.pdf,
(03.01.2019).

ISO 14064-1 (2018), Greenhouse gases - Part 1. Specification with guidance at the
organization level for quantification and reporting of greenhouse gas emissions and removals,
2. Edition.

Kardes Selimoglu, Seval - Ozsdzgiin Caliskan, Arzu (2016), “Sirdirilebilirlik

Baglaminda: Uluslararast1 Giivence Denetimi Standardi GDS (GDS) 3410-Sera Gazi
Beyanlar1 — 11, Muhasebe ve Denetime Bakis Dergisi, Say1 48, Nisan, ss. 1-20.

33


https://www.iaasb.org/system/files/meetings/files/4372.pdf
https://www.ifac.org/system/files/publications/files/IAASB-2018-HB-Vol-2.pdf

The Journal of Accounting and Finance- July 2022 (95): 21-34

Kauffmann, Celine - Tébar Less, Cristina — Teichmann, Dorothee (2012),"“Corporate
Greenhouse Gas Emission Reporting: A Stocktaking of Government Schemes”, OECD
Working Papers on International Investment, OECD Publishing,
http://www.oecd.org/daf/inv/internationalinvestmentagreements/WP-2012_1.pdf,
(13.05.2019).

KGK (2019), GDS 3000 Tarihi Finansal Bilgilerin Bagimsiz Denetimi veya Sinirh
Bagimsiz Denetimi Disindaki Giivence Denetimleri,
https://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/Duyurular/v2/GDS/3000%20site(2).pdf,
(22.05.2019).

Simnett, Roger - Nugent, Michael — Huggins, Anna L. (2009a), “Developing an
International Assurance Standard on Greenhouse Gas Statements”, Accounting Horizons, Cilt
23, Say1 4, ss.347-363.

Simnett, Roger — Green, Wendy — Huggins, Anna (2009b), “GHG Emissions Standard
on Its Way”, Charter, Ekim, s5.64-66.

34


http://www.oecd.org/daf/inv/internationalinvestmentagreements/WP-2012_1.pdf

Muhasebe ve Finansman Dergisi - Temmuz 2022 (95): 35-56

ISSN: 2146-3042
DOI: 10.25095/mufad.1086620

Covid-19’un Sektorlerin Finansal Performansina Etkisinin Oran
Analizi Yontemi ile incelenmesi-

Merve KILIC KARAMAHMUTOGLU**

OZET
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1. GIRIS

Covid-19, 2019 Aralik ayinda Cin’in Vuhan sehrinde ortaya ¢ikmis, dnce iran’da,
sonra Avrupa iilkelerinde goriilmiis ve kisa bir siire igerisinde tiim diinyaya yayilmistir. Bu
denli hizli yayilarak vaka ve 6liim sayilarinda ani artisa sebep olmasi sonucunda Covid-19, 11
Mart 2020 tarihinde Diinya Saglik Orgiitii (DSO) tarafindan kiiresel pandemi olarak ilan
edilmistir.! Ayni tarihte, Tiirkiye’de de ilk Covid-19 vakasi tespit edilmistir. Bu tarihten
itibaren Tiirkiye dahil birgok iilke pandeminin yayilmasini engellemek ve etkilerini azaltmak
amaciyla basta sokaga cikma yasagi ve ulusal ve uluslararasi seyahat kisitlamalar1 olmak
tizere bir¢ok konuda sik1 6nlemler almistir. Covid-19 pandemisi her ne kadar bir saglik krizi
olarak nitelendirilse de pandemi ile micadele etmek igin alinan bu siki Onlemler tlkelerin
saglik sektorlerinin 6tesinde ekonomilerinin, finansal piyasalarinin ve ticari faaliyetlerinin
etkilenmesine neden olmustur.

Pandemi siireci, iilke ekonomilerinde genel olarak olumsuz etki olustururken,
sektorleri finansal agidan ayni1 yonde ve diizeyde etkilememistir. Diger bir ifadeyle, pandemi
stirecinin isletmelerin performansina olan etkisi sektorlere gore degiskenlik gostermistir. Bu
dogrultuda, pandeminin isletmelerin finansal performansina etkisi ve bu etkinin hangi
sektorde ne diizeyde oldugu ilgi ¢eken bir arastirma konusu olmustur. Literatiirde yer alan
calismalarin ¢ogu pandemi siirecinin Borsa Istanbul (BIST) endeks getirilerine ve BIST’te
islem goren isletmelerin finansal performansina etkisini incelemistir (Bayraktar, 2020; Keles,
2020; Kiling ve Calis, 2021; Sonmezler ve Giindiiz, 2021). Ayrica, onceki c¢alismalar,
genellikle belirli bir sektére odaklanmis ve Covid-19’un saghk (Calis vd., 2021), turizm
(Ozcan, 2021), ulastirma (Ozcan, 2021), gida (Levent, 2020; Kiling ve Calis, 2021) ve imalat
(Bayraktar, 2020; Yiicel ve Durak, 2021) gibi sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerin
finansal performansinit ne yonde etkiledigini analiz etmistir. Bu calisma, belirli bir sektore
odaklanmadan Covid-19’un 28 farkli sektoriin finansal performansi tizerindeki etkisini
inceleyerek literatiire 6nemli bir katki saglamayir amaglamaktadir. Bu amagcla, ¢alismada
sektorlerin likidite, finansal yapi, faaliyet ve karlilik oranlarinin Covid-19 6ncesi (2015 ve
2019 arasindaki 5 yilin ortalamasi ve 2019 yil1) degerleri ile Covid-19 sonrasi (2020 yil1)
degerleri karsilastirtlmis ve Covid-19’un sektorlerin finansal performansmna anlamli bir
etkisinin olup olmadigi Wilcoxon Isaretli Siralar Testi kullanilarak incelenmistir. Sektorlerin
finansal oranlarina ait veri Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) tarafindan sunulan
sektor bilangolar1 veri setinden faydalanilarak derlenmistir.

2. LITERATUR INCELEMESI

Literatiirde SARS ve MERS gibi saglik krizlerinin (Nippani ve Washer, 2004; Chen
vd., 2007; Wong, 2008) ve 2008 kiresel finans krizi gibi finansal krizlerin (Edey, 2009;
Batten ve Szilagyi, 2011; Johansson, 2011) iilke ekonomilerine ve isletmelerin finansal
performansina etkilerini inceleyen ¢ok sayida ¢alisma yer almaktadir. Ortaya ¢ikmasindan
kisa bir siire sonra Covid-19’un finansal etkilerini inceleyen ¢ok sayida ulusal (Bayraktar,
2020; Calis vd., 2021) ve uluslararas1 (Ashraf, 2020; He vd., 2020; Topcu ve Gulal, 2020; Al-
Qudah ve Houcine, 2021; Atayah vd., 2022; Sadiq vd., 2021) akademik c¢alisma
gergeklestirilmistir. Bu ¢alismalarin bazilar belirli sektdrlere odaklanirken (Bayraktar, 2020;

111 Mart 2020 tarihi itibariyle 114 iilkede 118.000°den fazla Covid-19 vakasi tespit edilmis ve 4.291 kisinin
Covid-19 nedeniyle vefat ettigi raporlanmistir (DSO, 2020).
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Zeren ve Hizarci, 2020; Calis vd., 2021; Kiling ve Calis, 2021; Yiicel ve Durak, 2021),
digerleri tiim sektorleri ele alarak pandemi siirecinin finansal piyasalar tzerindeki genel
etkisini incelemeyi amaclamistir (Cetin, 2020; Keles, 2020; Yildiz Contuk, 2021). Ornegin,
Bayraktar (2020) calismasinda Covid-19’un imalat sektoriine finansal etkilerini incelemis ve
BIST’te islem goren imalat sektorii hisse senetlerinin pandemi oncesi siirece gore daha fazla
getiri olusturdugunu, ilk vakanin duyurulmasindan sonra sektdrde olusan olumsuz etkinin kisa
donemde ortadan kalktigini ve sektoriin hizla toparlandigini tespit etmistir. Kiling ve Calis
(2021) ise pandemi siirecinin BIST te listelenen gida ve igecek sektdriinde faaliyet gdsteren
isletmelerin piyasa degerine etkisini incelemis, pandemi siirecinin gida ve icecek sektoriinde
yer alan isletmelerin piyasa degerini pozitif yonde etkiledigini gostermistir. Benzer sekilde,
Levent (2020) pandeminin gida sektoriine finansal etkisini incelemis ve gida sektoriinde yer
alan igletmelerin hisse senetlerinden olusturulan portfoylerin referans endekslerden daha
yuksek getiri performansi gosterdigini ortaya koymustur. Pandemi siirecinin saglik
sektoriiniin finansal performansma etkisini inceleyen Calis vd. (2021) ise ilk donemde
sektoriin gelir kayiplar1 yasadigini, normallesme adimlar ile birlikte bu gelir kayiplarinin
telafi edildigini ve sektdriin bu siiregte finansal agidan bir kriz yasamadigini ortaya
koymustur. Calismasinda belirli bir sektore odaklanmayan Keles (2020), Covid-19 ile ilgili
vaka, 6liim ve tedbir ile ilgili duyurularin BIST 30 endeksi iizerindeki etkisini incelemis ve
genel olarak otomobiller ve bilesenleri ve tasimacilik sektorlerinin  negatif yonde,
telekomiinikasyon sektdriiniin ise pozitif yonde etkilendigini tespit etmistir. BIST 30 endeksi
tizerinde gerceklestirilen bir diger calismada ise Sonmezler ve Giindiiz (2021), endekste yer
alan hisse senetlerini Covid-19’un etkisine gore kazanan ve kaybeden olarak siniflandirmis ve
sanayi ve perakende sektorlerinde yer alan hisse senetlerinin kazanan, havayolu ve bankacilik
sektorlerinde yer alan hisse senetlerinin ise kaybeden sinifta yer aldiklarini ortaya koymustur.
Ozdemir (2020) ve Kilig (2020), Covid-19 vaka ve vefat sayilarmin BIST sektor endekslerine
etkisini incelemisler ve vaka ve vefat sayilarindaki artis ve azalisin sektorler iizerinde farkl
etkiler olusturdugunu tespit etmislerdir.

Literatiirde Covid-19’un sektorlerin finansal performanslarina etkisini sektor endeks
getirileri ile analiz eden caligmalarin yani sira oran analizi yontemini kullanarak inceleyen
calismalar da gerceklestirilmistir. Ornegin, Atayah vd. (2022) karhilik oranlarini kullanarak
Covid-19’un G-20 llkelerinde faaliyet gosteren lojistik firmalarinin finansal performansina
etkisini analiz etmis ve {lilkelere gore farklilik gosterse de pandemi siirecinin genel olarak
lojistik firmalarinin finansal performansini olumlu ydnde etkiledigini tespit etmistir.? Yiicel
ve Durak (2021) Covid-19’un imalat sektorii Uzerindeki etkilerini oran analizi yontemi ile
incelemis, ana metal sanayii ve tekstil, giyim esyasi ve deri sektorlerinin olumsuz, ilag,
dezenfektan, temel gida ve ambalaj gibi ftriinleri iireten isletmelerin olumlu ydnde
etkilendigini gostermistir. Yologlu (2021) Covid-19’un teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin finansal performansina etkisini oran analizi yontemi ile incelemis, pandemi
stirecinde sektdrdeki isletmelerin likidite durumlariin riskli olmadigini, aktif devir hiz1 ve
alacak devir hiz1 gibi faaliyet oranlarinin arttigini, 6z kaynak oraninin diistiigiinii ve karlilik
oranlariin yiikseldigini belirlemistir. Alnipak ve Kale (2021) Covid-19’un ulastirma sektorii
uzerindeki finansal etkilerini finansal oranlar1 kullanarak analiz ettikleri ¢alismalarinda
sektoriin 2008-2020 yillar1 arasinda finansal etkinlik agisindan en koétii donemini yasadigini

2 Calisma sonuglari, Covid-19’un lojistik firmalarinin finansal performansim G-20 Ulkelerinin 14’(nde pozitif
yonde etkilerken, 6’sinda (Almanya, Giiney Kore, Rusya, Meksika, Suudi Arabistan ve Birlesik Krallik) negatif
yonde etkiledigini gostermistir.
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tespit etmistir. Ozcan (2021) ise Tobin q oranim kullanarak pandemi siirecinin turizm ve
ulagtirma sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal performansin1  olumsuz
etkiledigini saptamistir.

Literatliirde yer alan caligmalar, kullandiklar1 yontemler, sectikleri o6rneklemler ve
inceledikleri donemler farkli olsa da Covid-19’un isletmelerin finansal performansini
etkiledigini ve bu etkinin yoniiniin sektdrlere gore farklilastigini ortaya koymustur. Calisma
sonuglarina gore, pandemi siirecinde basta insan hareketliligine bagli) havayolu (Sénmezler
ve Giindiiz, 2021), ulastirma (Alnipak ve Kale, 2021; Keles, 2020; Ozcan, 2021; Kilig
Karamahmutoglu, 2022) ve turizm (Kilig, 2020; Ozcan, 2021: Kilig¢ Karamahmutoglu, 2022)
gibi sektorlerin finansal performanslar1 olumsuz yonde etkilenirken, ilag (Yiicel ve Durak,
2021), gida ve igecek (Levent, 2020; Kiling ve Calis, 2021), ticaret (Kilig, 2020; Sonmezler
ve Glindiz, 2021), bilisim (Ondes ve Ozkan, 2021) ve teknoloji (Ozdemir, 2020; Yologlu,
2021) gibi sektorlerin  finansal performanslari olumlu yonde etkilenmistir. Onceki
caligsmalarin sonuglar1 gz onilinde bulundurularak Covid-19’un sektorlerin finansal oranlari
tizerinde anlamli bir etki olusturmasi beklenmektedir. Buna gore, asagidaki hipotezler
gelistirilmistir:

Hipotez 1. Covid-19 pandemi siireci sektorlerin likidite oranlarini (cari oran ve likidite
(asit-test) oran1) anlamli bir sekilde etkilemektedir.

Hipotez 2. Covid-19 pandemi sireci sektorlerin finansal yapi oranlarini (borglanma
(kaldirag) oran1 ve finansman orani) anlamli bir sekilde etkilemektedir.

Hipotez 3. Covid-19 pandemi sireci sektorlerin faaliyet oranlarmi (stok devir hizi ve
alacak devir hiz1) anlamli bir sekilde etkilemektedir.

Hipotez 4. Covid-19 pandemi sureci sektorlerin karlilik oranlarimi (aktif karliligi ve
satig karlilig1) anlamli bir sekilde etkilemektedir.

3. ORNEKLEM VE METODOLOJIi

Calisma 6rneklemi, TCMB tarafindan sunulan sektor bilangolar1 veri setinde yer alan
diger hizmet faaliyetleri hari¢ 15 ana sektor ve imalat sektoriiniin 13 alt sektorii olmak iizere
toplam 28 sektorde faaliyet gosteren isletmeleri kapsamaktadir.> TCMB sektdr bilangolar
veri seti, 17 ana sektore ait toplulastirilmis sektor bilangolarinin yani sira, ilgili sektordeki
isletmelerin aktif, yabanci kaynak ve Ozkaynak yapisi ve finansal oranlari gibi finansal
gostergeleri hakkinda bilgi igermektedir (TCMB, 2021b). Calismada kullanilan 2015 ve 2020
yillar1 arasindaki doneme ait finansal oranlar, bu veri seti kapsaminda yayinlanan sektor
oranlar1 raporundan elde edilmistir (TCMB, 2021b).

3 Sektor bilangolari, TCMB-Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) ortak ¢alismasi olarak reel sektorde faaliyet
gosteren tiim kurumlar vergisi miikelleflerini kapsayacak sekilde yaymlanan ve sektorlerin finansal
gostergelerine yer veren bir veri setidir (TCMB, 2021a). 2019 yilinda 848.904 olan kurumlar vergisi miikellef
sayis1 2020 yilinda 918.229 olarak gerceklesmistir (GIB, 2022). Orneklemde yer alan isletmelerin sayis1 ve
sektorel dagilimi EK 1°de gosterilmistir. Oran hesaplamalarina dahil edilen igletme sayisi hesaplanan oran igin
gerekli olan verinin mevcudiyetine gore degiskenlik g6sterebilmektedir.
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Oran analizi yontemi, isletmelerin likidite durumu, bor¢ 6deme kabiliyeti, 6zsermaye
yeterliligi, varliklarini kullanma etkinligi ve karlilig1 gibi finansal durumunu yansitan unsurlar
ile ilgili bilgi sunmakta ve bu unsurlardaki genel egilimi gostererek isletmelerin gelecekteki
finansal performansina yénelik tahminler yapilabilmesine imkan saglamaktadir. isletmelerin
finansal durumu ve gelecekteki performans beklentisi ile ilgili i¢ ve dis paydaslara bilgi
saglamas1 nedeniyle oran analizi yontemi finansal performansin degerlendirilmesinde en
yaygin kullanilan yontemlerden birisi olmustur (Karadeniz vd., 2014: 131). Bu dogrultuda,
literatlirde yer alan bir¢ok calisma isletmelerin performans dl¢limiinde oran analizi yontemini
kullanmistir (Dogan, 2020; Karadeniz vd., 2014; Iskenderoglu vd., 2015; Karadeniz, 2016;
Deran ve Erduru, 2018; Kilig Karamahmutoglu, 2022). Bu calismada da Covid-19’un
sektorlerin finansal performansina etkisini incelemek i¢in oran analizi yontemi tercih
edilmistir. Calismada Covid-19 oncesi donem 2015 ve 2019 arasindaki yillar olarak
tanimlanirken, Covid-19 sonrast donem 2020 yili olarak tanimlanmistir. Finansal oranlarin
Covid-19 sonrasi degisimleri incelenirken Covid-19 6ncesi dénem icin hesaplanan finansal
oranlarin 2015 ve 2019 arasindaki 5 yilin ortalama degerleri ve 2019 yili degerleri ile Covid-
19 sonrast i¢in hesaplanan 2020 yili degerleri karsilagtirilmigtir. Calismada kullanilan finansal
oranlar ve agiklamalar1 Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1. Finansal Oranlar

Oran Snifi Oran Oran Formdilu
Cari Oran Doénen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar
Likidite Oranlart  Ljkidite (Asit-Test) Dénen Varliklar- (Stoklar + Gelecek Aylara Ait Giderler +
Orani Diger Donen Varliklar) / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Borglanma (Kaldirag) Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar + Uzun Vadeli Yabanci
Finansal Yapi Orani (%) Kaynaklar / Varlik (Aktif) Toplami
Oranlar1 Oz Kaynaklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar + Uzun

1 0
Finansman Orani (%) Vadeli Yabanci Kaynaklar

Satiglarin Maliyeti / (Donem Basi Stok Degeri + Donem
Sonu Stok Degeri) /2
Net Satiglar / Kisa Vadeli Ticari Alacaklar + Uzun Vadeli

Stok Devir Hiz1 (Kez)
Faaliyet Oranlar1

Alacak Devir Hiz1 (Kez) o
Ticari Alacaklar
A Aktif Karlilig1 (%) Net Kar (Vergi Sonras1 Kéar) / Varlik (Aktif) Toplami1
Karlilik Oranlan Satig Karlilig1 (%) Net Kar / Net Satislar

4. BULGULAR VE TARTISMA
4.1. Likidite Oranlarn

Likidite, isletme varliklariin paraya donlisme hizi olarak tanimlanabilir. Likidite
oranlari, isletmelerin kisa vadeli yilikiimliliiklerini 6deme giiciinii ve net isletme
sermayelerinin yeterliligini gosteren oranlardir (Akgii¢, 2011: 436). Bu calismada, Covid-19
pandemi surecinin sektorlerin likidite durumuna etkisini tespit etmek igin cari ve likidite (asit-
test) oranlarinin Covid-19 oncesi (2015 ve 2019 arasindaki 5 yilin ortalamasi ve 2019 yili)
degerleri ile Covid-19 sonrast (2020 yil1) degerleri karsilastirilmis ve sonuglar Tablo 2’de
sunulmustur. Cari oran, isletmelerin kisa vadeli yiikiimliiliikklerini sahip oldugu doénen
varliklari ile 6deme giiciinii gostermektedir. Cari oran, isletmenin bor¢ 6deme kabiliyetini, net
isletme sermayesine kiyasla daha iyi gosteren bir 0lgl olarak kabul edilmektedir (Akglc,
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2011: 437). Likidite (asit-test) oranmi ise kisa vadeli yiikiimliiliiklerin nakde doniisme hizi
nispeten daha diisiik donen varliklarin ¢ikarilmasi sonucunda kalan donen varliklar ile
Odenebilme kabiliyetini 6lgmektedir. Likidite (asit-test) orani, satiglarin yavaslamasi veya
durmast durumunda elde bulunan donen varlik kalemleri ile kisa vadeli yabanci kaynaklarin
karsilanip karsilanamayacagini gostermektedir (Omiirbek ve Kinay, 2013: 350).

Sektorlerin cari oran degerlerinin 2019 ve 2020 yillar1 arasindaki degisimi
incelendiginde, en yiiksek artisin madencilik (%57,35), kiiltiir, sanat, eglence ve spor
(%35,43) ve egitim (%24,74), en ¢ok diisiisiin ise bilgisayar, elektronik ve optik (%6,28), su,
kanalizasyon ve atik yonetimi (%5,03) ve bilgi ve iletisim (%4,63) sektorlerinde oldugu tespit
edilmistir. Covid-19 0Oncesi 2019 ve Covid-19 sonrasi 2020 yillar1 arasindaki degisim
sonuglaria gore likidite oraninda en yiiksek artisin yasandigi sektorler, kiiltiir, sanat, eglence
ve spor (%79,73), madencilik (%70,00) ve egitim (%29,41), en ¢ok diisiisiin yasandigi
sektorler ise bilgisayar, elektronik ve optik (%6,19), su, kanalizasyon ve atik yonetimi
(%5,83) ve bilgi ve iletisim (%5,82) olarak belirlenmistir. 2020 yilinda gergeklesen likidite
oranlar1 incelendiginde cari oran agisindan en giiclii sektorlerin eczacilik iiriinleri (2,89),
saglik (2,22) ve gayrimenkul (2,18), likidite (asit-test) oran1 agisindan ise en giiglii sektorlerin
bilgi ve iletisim (1,78), eczacilik iirtinleri (1,76) ve saglik (1,72) oldugu tespit edilmistir.
Likidite agisindan en riskli sektorler ise cari oran degerlerine gore egitim (1,21), konaklama
ve yiyecek hizmeti faaliyetleri (1,30), aga¢ ve agag triinleri (1,38), likidite (asit-test) orani
degerlerine gore tarim, ormancilik ve balik¢ilik (0,72), konaklama ve yiyecek hizmeti
faaliyetleri (0,80) ve agag ve agac triinleri (0,84) olarak belirlenmistir. Cari oranin 2, likidite
(asit-test) oranin ise 1 olmasi isletmenin likidite durumu i¢in tercih edilen bir durumdur. Buna
gore, sonuclar pandemi siirecinde genel olarak sektorlerin likidite agisindan gii¢lii oldugunu
gostermektedir. Literatiirde ila¢ sanayi (Calis vd., 2021; Ddélen vd., 2021), havacilik (Ddlen
vd., 2021), teknoloji (Yologlu, 2021) ve ulastirma ve turizm (Kilig¢ Karamahmutoglu, 2022)
gibi farkli sektorleri inceleyen baska c¢alismalar da benzer sekilde pandemi siirecinin
sektorlerde likidite agisindan olumsuz bir etki olusturmadigini ve likidite riskini artirmadigini
ortaya koymustur.
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Tablo 2. Likidite Oranlari

Cari Oran Likidite (Asit-Test) Oram
5Yi1l 5Y1l/2020 2019/2020 5Yi1l 5Yi1l/2020 2019/2020
Ortalama* 2019 2020 (%) (%) Ortalama* 2019 2020 (%) (%)
1 Agac ve agag lriinleri 1,54 140 1,38 -10,39 -1,43 0,94 0,86 0,84 -10,64 -2,33
2 Ana metal sanayi 1,57 1,63 1,80 14,65 10,43 0,95 09 1,14 20,00 20,00
3 Bilgi ve iletigim 1,95 2,16 2,06 5,64 -4,63 1,66 1,89 1,78 7,23 -5,82
4  Bilgisayar, elektronik ve optik 1,98 2,07 194 -2,02 -6,28 1,04 1,13 1,06 1,92 -6,19
5 Deri 1,72 1,72 1,72 0,00 0,00 0,98 1,00 0,99 1,02 -1,00
6 Eczacilik iiriinleri 2,65 2,61 2,89 9,06 10,73 1,64 1,74 1,76 7,32 1,15
7 Egitim 1,03 097 121 17,48 24,74 0,75 0,68 0,88 17,33 29,41
8 Elektrik, gaz ve buhar 1,80 142 159 -11,67 11,97 1,22 1,11 1,40 14,75 26,13
9 Gayrimenkul 2,56 2,24 2,18 -14,84 -2,68 1,60 149 161 0,63 8,05
10 Gida 1,67 1,71 1,80 7,78 5,26 0,86 090 0,89 3,49 -1,11
11 Giyim 1,51 1,62 1,59 5,30 -1,85 0,91 0,99 1,02 12,09 3,03
12 TIgecek 1,99 1,97 214 7,54 8,63 1,16 151 1,61 38,79 6,62
13 ldari ve destek hizmet faaliyetleri 1,27 1,25 1,39 9,45 11,20 0,88 091 1,08 22,73 18,68
14 Insaat 1,57 1,62 1,72 9,55 6,17 0,97 1,01 1,04 7,22 2,97
15 Kagit ve kagit tirtinleri 1,65 1,97 1,90 15,15 -3,55 1,15 1,41 1,34 16,52 -4,96
16 Kauguk ve plastik 1,61 1,75 1,77 9,94 1,14 1,11 126 1,28 15,32 1,59
17 Kimyasal Griinler 1,92 1,87 1,98 3,13 5,88 1,39 1,35 1,37 -1,44 1,48
18 Konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri 1,25 1,17 1,30 4,00 11,11 0,77 0,78 0,80 3,90 2,56
19 Kiiltiir, sanat, eglence ve spor 1,32 1,27 1,72 30,30 35,43 0,80 0,74 1,33 66,25 79,73
20 Madencilik 1,92 1,36 2,14 11,46 57,35 1,18 0,80 1,36 15,25 70,00
21 Mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler 1,87 167 1,71 -8,56 2,40 1,54 127 144 -6,49 13,39
22 Metal riinler 1,63 1,79 181 11,04 1,12 1,04 1,13 1,19 14,42 5,31
23 Saglik 1,80 1,95 2,22 23,33 13,85 1,39 145 1,72 23,74 18,62
24 Su, kanalizasyon ve atik yonetimi 1,73 159 151 -12,72 -5,03 1,15 1,03 0,97 -15,65 -5,83
25 Tarim, ormancilik ve balik¢ilik 1,66 1,72 1,77 6,63 2,91 0,63 0,61 0,72 14,29 18,03
26 Tekstil 1,96 1,72 1,90 -3,06 10,47 1,22 1,18 1,35 10,66 14,41
27 Ticaret 151 155 1,53 1,32 -1,29 0,91 094 0,93 2,20 -1,06
28 Ulastirma ve depolama 1,62 1,68 1,66 2,47 -1,19 1,17 097 1,02 -12,82 5,15

* 2015, 2016, 2017, 2018 ve 2019 yillarinin ortalama degeri.
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4.2. Finansal Yapi Oranlan

Finansal yap1 oranlari, isletmelerin yabanci kaynaklari ile 6zkaynaklar1 arasindaki
iligkiyi  gostererek uzun vadeli bor¢ 0Odeme kabiliyetinin degerlendirilmesinde
kullanilmaktadir (Deran ve Erduru, 2018). Ayrica, finansal yap1 oranlari, bir isletmenin dogru
bir finansman politikas1 izleyip izlemedigi ve kredi verenler i¢in giivenlik payinin yeterli olup
olmadig1 hakkinda bilgi vermektedir (Iskenderoglu vd., 2015: 92). Covid-19’un sektérlerin
finansal yapisina etkisini degerlendirmek i¢in finansal yap1 oranlarinin Covid-19 6ncesi (2015
ve 2019 arasindaki 5 yilin ortalamasi ve 2019 yil1) degerleri ile Covid-19 sonrasi (2020 yil1)
degerleri karsilagtirilmis ve sonuglar Tablo 3’te sunulmustur. Bor¢lanma (kaldirag) oraninin
Covid-19 oncesi 2019 yili degerleri ile Covid-19 sonrasi 2020 yillart degerleri arasindaki
degisim sonuglarina gore, bor¢lanmanin en c¢ok arttig1 sektorler kiiltiir, sanat, eglence ve spor
(%23,87), madencilik (%13,20) ve gayrimenkul (%11,07), en ¢ok azaldigi sektorler ise
eczacilik iirtinleri (%11,52), egitim (%4,48) ve kagit ve kagit tiriinleri (%2,86) olarak tespit
edilmistir. 2020 yilinda borglanma (kaldirag) oraninin en yiiksek oldugu sektorler kiltir,
sanat, eglence ve spor (%93,92), ulastirma ve depolama (%90,65) ve konaklama ve yiyecek
hizmeti faaliyetleri (%85,65), en diisiik oldugu sektorler ise eczacilik tiriinleri (%45,87), bilgi
ve iletisim (%55,11) ve mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler (%56,75) olarak belirlenmistir.
Finansman orani1 incelendiginde ise en ¢ok artisin eczacilik friinleri (%30,18), su,
kanalizasyon ve atik yonetimi (%19,41) ve egitim (%18,31) sektorlerinde, en ¢ok azalisin
kiiltiir, sanat, eglence ve spor (%57,93), ulastirma ve depolama (%27,01) ve konaklama ve
yiyecek hizmeti faaliyetleri (%25,61) sektorlerinde yasandigi saptanmustir. 2020 yilinda
finansman oranmmin en yiiksek oldugu sektorler eczacilik iriinleri (%165,56), saglik
(%136,60) ve bilgi ve iletisim (%121,34), en diisiik oldugu sektdrler kiiltiir, sanat, eglence ve
spor (%22,72), ulastirma ve depolama (%26,92) ve konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri
(%32,62) olarak belirlenmistir. Calisma sonuclari, Covid siirecinde eczacilik triinleri ve
saglik gibi sektorlerin finansal yap1 agisindan giiclenirken, kiiltiir, sanat, eglence ve spor,
ulastirma ve depolama ve konaklama ve yiyecek hizmetleri faaliyetleri gibi sektorlerin ise
zayifladigim1 gdstermistir. Onceki ¢alismalarda da benzer sekilde Covid siirecinde ulastirma
ve turizm sektorlerinde 6z kaynaklarda azalis, yabanci kaynaklarda artis yasandigi ve yabanci
kaynaklardaki artisin varliklardaki artisa gore daha fazla oldugu ortaya konmustur (Alnipak
ve Kale, 2021; Kili¢ Karamahmutoglu, 2022).
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Tablo 3. Finansal Yapi Oranlari

Borglanma (Kaldirag) Orani

Finansman Orani

5Y1l 5Yi11/2020 2019/2020 5Y1l 5Yi1l/2020 2019/2020

Ortalama* 2019 2020 (%) (%) Ortalama* 2019 2020 (%) (%)
1 Agag ve agag iiriinleri 72,95 76,34 75,86 3,84 -0,63 46,32 35,36 35,88 -29,10 1,47
2 Anametal sanayi 64,25 66,30 66,46 3,33 0,24 76,25 75,20 71,42 -6,76 -5,03
3 Bilgi ve iletisim 55,05 55,24 55,11 0,11 -0,24 127,12 122,79 121,34 -4.76 -1,18
4  Bilgisayar, elektronik ve optik 70,85 65,77 65,19 -8,68 -0,88 54,85 61,42 62,69 12,51 2,07
5 Deri 65,28 65,13 67,63 3,47 3,84 65,13 68,93 56,35 -15,58 -18,25
6 Eczacilik iirtnleri 52,47 51,84 45,87 -14,39 -11,52 145,68 127,18 165,56 12,01 30,18
7 Egitim 7519 8162 77,96 355 -4,48 50,43 4561 5396  -10,14 18,31
8  Elektrik, gaz ve buhar 72,00 76,65 76,95 6,43 0,39 146,75 68,01 73,36  -100,04 7,87
9 Gayrimenkul 70,39 76,53 85,00 17,19 11,07 112,95 73,06 72,09 -56,68 -1,33
10 Gida 65,39 65,21 67,81 3,57 3,99 70,98 71,66 61,97 -14,54 -13,52
11 Giyim 69,61 69,28 70,83 1,72 2,24 55,05 54,58 51,22 -7,48 -6,16
12 Igecek 58,12 63,17 66,61 12,75 5,45 102,87 70,61 82,60 -24.54 16,98
13  Iidari ve destek hizmet faaliyetleri 76,67 76,82 78,44 2,26 2,11 47,55 4554 46,10 -3,15 1,23
14  Insaat 80,12 79,53 78,34 -2,27 -1,50 30,66 33,13 37,72 18,72 13,85
15 Kagit ve k&gt tirtinleri 66,17 65,06 63,20 -4,70 -2,86 63,59 67,54 72,83 12,69 7,83
16  Kauguk ve plastik 65,25 63,36 63,74 -2,37 0,60 59,38 67,22 67,66 12,24 0,65
17  Kimyasal tiriinler 57,95 58,75 60,49 4,20 2,96 86,88 89,06 72,69 -19,52 -18,38
18 Konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri 75,79 79,49 85,68 11,54 7,79 48,66 43,85 32,62 -49,17 -25,61
19  Kiiltiir, sanat, eglence ve spor 76,35 75,82 93,92 18,71 23,87 64,18 54,00 22,72 -182,48 -57,93
20 Madencilik 59,48 54,53 61,73 3,64 13,20 95,38 98,64 96,63 1,29 -2,04
21 Mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler 47,06 52,15 56,75 17,07 8,82 143,40 111,39 12042  -19,08 8,11
22 Metal Uriinler 64,81 63,72 63,28 -2,42 -0,69 64,15 65,89 74,36 13,73 12,85
23 Saglk 68,41 66,35 66,64 -2,66 0,44 133,28 149,31 136,60 2,43 -8,51
24 Su, kanalizasyon ve atik yonetimi 64,23 68,53 70,28 8,61 2,55 53,70 40,18 47,98 -11,92 19,41
25 Tarim, ormancilik ve balik¢ilik 64,96 65,88 67,02 3,07 1,73 95,14 94,96 91,20 -4,32 -3,96
26  Tekstil 63,40 65,00 64,60 1,86 -0,62 79,93 67,09 67,27 -18,82 0,27
27 Ticaret 72,30 72,42 73,39 1,49 1,34 47,02 4757 44,46 -5,76 -6,54
28 Ulastirma ve depolama 71,58 82,92 90,65 21,04 9,32 55,77 36,88 26,92 -107,17 -27,01

*2015, 2016, 2017, 2018 ve 2019 yillarinin ortalama degeri.
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4.3. Faaliyet Oranlan

Faaliyet oranlari, igletmelerin finansal verimliligini 6lgmek icin kullanilmaktadir.
Covid-19’un sektorlerin finansal verimliligine etkisini tespit etmek i¢in stok devir hizi ve
alacak devir hizinin Covid-19 6ncesi (2015 ve 2019 arasindaki 5 yilin ortalamasi ve 2019 yil1)
degerleri ile Covid-19 sonrasi (2020 yili) degerleri karsilastirilmig ve sonuglar Tablo 4’te
gosterilmistir. Stok devir hizinin yiiksek olmasi, bir isletmenin daha fazla kar elde etmesine
olanak sagladigi gibi daha az kaynagin stoklara yatirilmis oldugunu goéstermektedir (Akgiig,
2011: 463). Alacak devir hiz1 ise alacaklarin paraya doniisiim hizin1 6lgerek bir isletmenin
alacaklarini tahsil kabiliyetini ve likiditesini gdstermektedir. 2019 ve 2020 yillar1 arasindaki
degisim sonuglarina gére Covid-19 sonrasi stok devir hizinda en fazla artisin yasandigi
sektorler kaucuk ve plastik (%10,22), aga¢ ve agag triinleri (%8,81) ve bilgi ve iletisim
(%7,28), en fazla azalisin yasandig1 sektorler ise idari ve destek hizmet faaliyetleri (%85,99),
konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri (%61,66) ve Kiiltiir, sanat, eglence ve spor
(9%50,18) olarak belirlenmistir. 2020 yilinda 2019 yilina gore alacak devir hizinda en fazla
artis igecek (%10,46), deri (%8,93) ve saglik (%7,14) sektorlerinde yasanirken, en fazla diisiis
kiiltiir, sanat, eglence ve spor (%222,60), konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri (%38,26)
ve ulastirma ve depolama (%32,17) sektorlerinde tespit edilmistir. Pandemi siirecinde talebin
diismesi, satiglarin azalmasi ve tahsilatlarin yavaslamasi sonucunda idari ve destek hizmet
faaliyetleri, kiiltiir, sanat, eglence ve spor, konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri ve
ulagtirma ve depolama sektorlerinde faaliyet oranlarinin onceki donemlere gore Onemli
diizeyde olumsuz etkilendigi diisliniilmektedir. Sonuglar, bu sektorlerin yani sira pandemi
stirecinde bilgisayar, elektronik ve optik, egitim, gayrimenkul, madencilik, mesleki, bilimsel
ve teknik faaliyetler, su, kanalizasyon ve atik yOnetimi ve tarim, ormancilik ve balikgilik
sektorlerinde de faaliyet oranlarinin olumsuz etkilendigini gostermistir.
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Tablo 4. Faaliyet Oranlari

Stok Devir Hiz1 Alacak Devir Hizi
5Y1 5Y1l/2020 2019/2020 5Y1 5Y1l/2020 2019/2020
Ortalama* 2019 2020 (%) (%) Ortalama* 2019 2020 (%) (%)
1 Agag ve agag triinleri 3,19 3,00 3,29 3,13 8,81 4,16 451 431 3,61 -4,64
2 Ana metal sanayi 5,43 521 5,01 -7,73 -3,99 6,93 7,74 781 12,70 0,90
3 Bilgi ve iletisim 21,26 21,14 22,80 7,24 7,28 4,19 452 4,43 5,73 -2,03
4 Bilgisayar, elektronik ve optik 2,61 2,39 231 -11,49 -3,46 2,69 2,80 2,51 -6,69 -11,55
5 Deri 3,43 3,61 3,55 3,50 -1,69 3,86 4,18 4,59 18,91 8,93
6 Eczacilik tirtinleri 3,20 3,15 3,26 1,87 3,37 4,57 439 4,36 -4,60 -0,69
7 Egitim 22,72 19,34 13,46 -40,76 -43,68 17,49 15,76 13,21 -24,47 -19,30
8 Elektrik, gaz ve buhar 33,89 43,23 44,30 30,72 2,42 10,96 8,54 7,34 -33,03 -16,35
9 Gayrimenkul 12,36 8,23 7,00 -43,37 -17,57 8,05 6,20 5,52 -31,43 -12,32
10 Gida 5,13 519 4,97 -3,12 -4,43 7,09 747 781 10,16 4,35
11 Giyim 5,88 6,34 6,61 12,41 4,08 5,42 591 5,15 -4,98 -14,76
12 igecek 7,06 7,18 6,42 -9,07 -11,84 4,24 4,45 497 17,22 10,46
13 idari ve destek hizmet faaliyetleri 24,00 20,31 10,92 -54,50 -85,99 8,01 742 6,16 -23,10 -20,45
14 TInsaat 4,07 3,83 3,25 -20,15 -17,85 4,23 4,66 4,75 12,29 1,89
15 Kagit ve kagit tiriinleri 6,68 6,91 7,04 5,39 1,85 4,32 4,45 447 3,47 0,45
16 Kauguk ve plastik 5,86 580 6,46 10,24 10,22 4,35 456 4,39 0,92 -3,87
17 Kimyasal Urtnler 5,55 533 5,14 -7,39 -3,70 4,62 550 5,57 20,56 1,26
18 Konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri 13,63 1421 8,79 -35,51 -61,66 16,88 20,96 15,16 -10,19 -38,26
19 Kiiltiir, sanat, eglence ve spor 13,85 12,45 8,29 -40,14 -50,18 11,94 12,42 3,85 -67,76 -222,60
20 Madencilik 3,85 3,38 3,30 -14,29 -2,42 5,48 6,91 6,30 14,96 -9,68
21 Mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler 17,62 17,04 13,52 -23,27 -26,04 4,24 3,97 3,67 -13,44 -8,17
22 Metal Uriinler 5,36 535 5,62 4,85 4,80 4,64 4,63 4,47 -3,66 -3,58
23 Saglik 21,96 19,43 16,99 -22,63 -14,36 5,79 6,76 7,28 25,73 7,14
24 Su, kanalizasyon ve atik yonetimi 10,89 8,86 8,23 -24,43 -7,65 6,10 571 5,43 -10,98 -5,16
25 Tarim, ormancilik ve balik¢ilik 3,37 3,31 3,15 -6,53 -5,08 8,55 8,59 7,92 -7,37 -8,46
26 Tekstil 4,85 506 4,92 1,44 -2,85 441 452 4,60 4,31 1,74
27 Ticaret 7,23 747 7,76 7,33 3,74 6,92 6,94 7,22 4,34 3,88
28 Ulastirma ve depolama 61,68 66,79 49,59 -19,60 -34,68 9,30 10,19 7,71 -17,10 -32,17

* 2015, 2016, 2017, 2018 ve 2019 yillarinin ortalama degeri.
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4.4. Karhlik Oranlarn

Karlhilik oranlar, isletmelerin varliklarim1 ve 6z kaynaklarini ne diizeyde karl
kullandigint  ve faaliyetlerini hangi oranda karhh yirittiglini o6lgmektedir (Kilig
Karamahmutoglu, 2022: 81). Aktif karhiligi ve satis karliligi gibi oranlar isletmelerin
karliligin1 degerlendirmek icin en yaygin kullanilan oranlardandir. Aktif karlilig1 orani, bir
isletmede varliklarin ne 6l¢iide karh kullanildigini, satis karlilig1 orani ise satislarin ne dl¢lide
karli gergeklestigini degerlendirmek i¢in kullanilmaktadir (Akgii¢, 2011: 487). Satis karliligi,
isletmelerin satislar lizerinden faaliyet karliligim1 dlgerek ana faaliyetlerini ne oranda karh
yiiriittiigiinii gdstermektedir (Omiirbek ve Kinay, 2013: 351). Covid-19 pandemi sirecinin
sektorlerin karlilik durumuna etkisini tespit etmek i¢in Covid-19 oncesi (2015 ve 2019
arasindaki 5 yilin ortalamasi ve 2019 yil1) degerleri ile Covid-19 sonras1 (2020 yil1) degerleri
karsilagtirilmig ve sonuglar Tablo 5’te sunulmustur. 2019 ve 2020 yillarinda aktif karlilig
oraninda en fazla artig egitim (%223,36), su, kanalizasyon ve atik yonetimi (%199,00) ve
agac ve agac¢ urinleri (%135,37), en fazla azalis ise ulastirma ve depolama (%2536,36),
gayrimenkul (%858,73) ve konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri (%553,72) sektorlerinde
gerceklesmistir. Satis karliligir oranlarinda gerceklesen degisim incelendiginde ise en fazla
artisin egitim (%172,05), aga¢ ve agag iriinleri (%162,90) ve saglik (%109,18), en fazla
azalisin ise konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri (%14540,91), ulastirma ve depolama
(%2313,16) ve gayrimenkul (%129,56) sektorlerinde yasandigi goriilmiistiir.

2020 yilinda aktif karliliginin en yiliksek oldugu sektorlerin eczacilik (iirtinleri
(%15,13), kimyasal drlnler (%9,32) ve bilgisayar, elektronik ve optik (%38,85), satis
karlihgmin en yiiksek oldugu sektorlerin ise madencilik (%26,45), bilgisayar, elektronik ve
optik (%20,01) ve eczacilik iirinleri (%19,65) oldugu belirlenmistir. Pandemi siirecinde
karlilik acgisindan giiclii olan sektorlerin talep artisinin  yasandigi sektorler oldugu
saptanmistir. Ornegin, pandemi siirecinde ilag, dezenfektan ve maske gibi iiriinlere olan
ihtiyaca bagli olarak talep artisinin yasandigi eczacilik iriinleri ve kimyasal {iriinler
sektorlerinin  karlilikk oranlarimin  diger sektorlere gore daha yiiksek gergeklestigi
goriilmektedir. Bu siirecte artan gida talebi ile birlikte perakende sektorii de olumlu etkilenmis
ve ticaret sektoriiniin hem aktif karliligi hem satig karliligi oranlar1 Covid-19 0ncesi doneme
gore pozitif yonde etkilenmistir. Bu sektorlerin yami sira, aga¢ ve agac iriinleri, ana metal
sanayi, bilgisayar, elektronik ve optik, deri, egitim, insaat, kagit ve kagit iriinleri, kauguk ve
plastik, madencilik, metal Grunler, saglik, su, kanalizasyon ve atik yoOnetimi ve tarim,
ormancilik ve balik¢ilik sektorlerinin pandemi siirecinde karlilik agisindan olumlu etkilendigi
saptanmistir.

2020 yilinda aktif karliliginin en diisiik oldugu sektorler konaklama ve yiyecek
hizmeti faaliyetleri (-%8,53), gayrimenkul (-%6,04) ve ulastirma ve depolama (-%5,80), satis
karliligimin en diisiik oldugu sektorler gayrimenkul (-%60,03), Kiiltiir, sanat, eglence ve spor (-
%41,96) ve konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri (-%31,77) olarak tespit edilmistir.
Calismanin sonuglar1 6nceki ¢caligmalarin sonuglari ile uyumlu olarak Covid siirecinde sokaga
citkma ve seyahat yasagi gibi alinan siki tedbirlerden dolay1 karlilik agisindan en olumsuz
etkilenen sektorlerin ulastirma ve konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri gibi sektorler
oldugunu ortaya koymustur (Alnipak ve Kale, 2021; Kilig Karamahmutoglu, 2022). Ayrica,
mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler, idari ve destek hizmet faaliyetleri, elektrik, gaz ve
buhar ve igecek sektorleri karlilik oranlarinin 6nemli diizeyde olumsuz etkilendigi sektorler
arasinda yer almustir.
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Tablo 5. Karlilik Oranlar

Aktif Karlilig: Satig Karlilig:

5Yil 5Yi1l/2020 2019/2020 5Y1l 5Y1/2020 2019/2020

Ortalama* 2019 2020 (%) (%) Ortalama* 2019 2020 (%) (%)

1 Agag ve agag triinleri 0,99 164 3,86 289,90 135,37 158 186 4,89 209,49 162,90
2 Ana metal sanayi 470 4,39 6,59 40,21 50,11 3,75 3,05 4,61 22,93 51,15
3 Bilgi ve iletisim 2,71 539 6,35 134,32 17,81 6,77 11,12 9,20 35,89 -17,27
4 Bilgisayar, elektronik ve optik 568 8,81 8,85 55,81 0,45 12,16 18,31 20,01 64,56 9,28
5 Deri 162 219 231 42,59 5,48 231 251 3,06 32,47 21,91
6 Eczacilik iirinleri 8,36 13,61 15,13 80,98 11,17 9,04 14,82 19,65 117,37 32,59
7 Egitim -0,43 -3,04 3,75 972,09 223,36 -2,92 -6,19 446 252,74 172,05
8 Elektrik, gaz ve buhar -0,81 252 0,34 -141,98 -86,51 -21,47  -1,91  -3,99 81,42 -108,90
9 Gayrimenkul -0,98 -0,63 -6,04 -516,33 -858,73 -25,02 -26,15 -60,03 -139,93 -129,56
10 Gida 291 394 328 12,71 -16,75 262 328 2,70 3,05 -17,68
11 Giyim 2,88 3,80 3,67 27,43 -3,42 240 2,80 3,58 49,17 27,86
12 icecek 1,37 456 2,74 100,00 -39,91 -2,58 11,30 194 175,19 -82,83
13 Idari ve destek hizmet faaliyetleri 1,04 181 0,73 -29,81 -59,67 001 127 0,78 7700,00 -38,58
14 Insaat 0,73 0,95 1,04 42,47 9,47 342 244 3,71 8,48 52,05
15 Kagit ve kagit Urlnleri 3,35 451 7,15 113,43 58,54 3,60 534 8,03 123,06 50,37
16 Kauguk ve plastik 2,69 341 5,06 88,10 48,39 3,09 338 584 89,00 72,78
17 Kimyasal Grinler 556 4,85 9,32 67,63 92,16 6,05 578 9,09 50,25 57,27
18 Konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri -2,08 188 -8,53 -310,10 -553,72 -943 0,22 -31,77 -236,90  -14540,91
19 Kiiltiir, sanat, eglence ve spor 065 9,26 -1,30 -300,00 -114,04 -16,55 -23,66 -41,96 -153,53 -77,35
20 Madencilik 3,79 491 811 113,98 65,17 15,82 16,72 26,45 67,19 58,19
21 Mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler 295 2,73 0,25 -91,53 -90,84 11,75 520 4,80 -59,15 -7,69
22 Metal driinler 381 480 5,64 48,03 17,50 443 549 747 68,62 36,07
23 Saglik 1,35 2,98 4,18 209,63 40,27 1,08 294 6,15 469,44 109,18
24 Su, kanalizasyon ve atik yonetimi 1,07 1,00 2,99 179,44 199,00 3,20 3,07 4,66 45,63 51,79
25 Tarim, ormancilik ve balik¢ilik 093 152 2,39 156,99 57,24 1,17 226 4,29 266,67 89,82
26 Tekstil 599 3,61 4,84 -19,20 34,07 824 399 4,89 -40,66 22,56
27 Ticaret 154 168 227 47,40 35,12 1,08 120 156 44,44 30,00
28 Ulastirma ve depolama -0,07 -0,22 -5,80 -8185,71 -2536,36 -055 -0,38 -9,17 -1567,27 -2313,16

*2015, 2016, 2017, 2018 ve 2019 yillarinin ortalama degeri.
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4.5. Covid-19’un Sektorlerin Finansal Performansina Etkisinin Istatistiki Analizi

Bu bélimde 6ncelikle Covid-19’un sektorlerin finansal oranlari tizerinde anlamli bir
etki olusturup olusturmadigini tespit etmek amaciyla gergeklestirilecek istatistiki analiz igin
parametrik ve parametrik olmayan testlerden hangisinin uygun oldugu belirlenmistir. Bu
amagla, Covid-19 6ncesi 2019 yili igin hesaplanan finansal oranlar ile Covid-19 sonrasi 2020
yili i¢in hesaplanan finansal oranlar arasindaki farklarin normal dagilim gdsterip
gostermedikleri normallik testleri (Kolmogorov-Smirnov ve Shapiro-Wilk) ile analiz
edilmistir. Normal dagilim gosteren gruplar arasindaki farklarin tespiti i¢in parametrik,
normal dagilim gostermeyen gruplar arasindaki farklarin tespiti i¢in parametrik olmayan
testlerin kullanilmas1 6nerilmektedir (Kilig, 2019). Analiz sonuclarina gore, aradaki farklarin
normal dagilima sahip olmadigi belirlenmis ve “H,: Degiskenlerin dagilimi normaldir”
hipotezi reddedilmistir (p < 0,000).* Bu dogrultuda, Covid-19’un sektorlerin finansal
oranlar1 Uizerindeki etkisinin analizi icin parametrik olmayan Wilcoxon Isaretli Siralar Testi
kullanilmis ve sonuglar Tablo 6’da gdsterilmistir.

Test sonuglari, finansman orani ve karlilik oranlart hari¢ finansal oranlarin 2019 ve
2020 yillar1 arasinda anlamhi diizeyde farklilastigini gostermistir. Buna gore, Hipotez 1 ve
Hipotez 3 kabul edilirken, Hipotez 2 kismen kabul edilmis, Hipotez 4 ise kabul edilmemistir.
Likidite oranlarmin 2019 ve 2020 yillar1 arasindaki farklarin sira ortalamasi ve toplami
degerleri incelendiginde likidite grubunda yer alan cari oran ve likidite (asit-test) oraninin
Covid-19 sonrasinda Covid-19 Oncesine gore artis gosterdigi  tespit edilmistir
(—2,741,p < 0,01; —3,009,p < 0,01). Sonuglar, pandemi slrecinin genel olarak
sektorlerin likidite yapisinda olumsuz bir etki olusturmadigini ve likidite riskini artirmadigini
ortaya koymustur.

Finansal yap1 oranlarinin 2019 ve 2020 yillar1 arasindaki farklari incelendiginde Covid
siirecinin finansman (kaldirag) oranini anlamli diizeyde etkiledigi (—2,254,p < 0,05),
finansman orani {izerinde ise anlamli bir etki olusturmadigi goriilmiistiir. Finansman
(kaldirag) oraninin 2019 ve 2020 yillar1 arasindaki farklarin sira ortalamasi ve toplami
degerleri Covid-19 sonrasinda sektdrlerin yabanci kaynak finansmaninda énemli diizeyde bir
artis yasandigini ve borgluluk diizeyinin arttigin1 géstermistir.

Faaliyet yap1 oranlar1 grubunda yer alan stok ve alacak devir hizinin 2019 ve 2020
yillari arasinda anlamli diizeyde farklilagtigt belirlenmistir
(—1,981,p < 0,05; —2,414p < 0,05). Faaliyet oranlarinin Covid-19 0Oncesi ve sonrasi
farklariin sira ortalamasi ve toplami degerleri stok ve alacak devir hizinin 2020 yilinda 2019
yilina gore Onemli bir diizeyde azaldigim1i ve pandemi siirecinin sektorlerin finansal
verimliligini olumsuz yonde etkiledigini gdstermistir.

Analiz sonuglara gore sektorlerin karlilik oranlarinin 2019 ve 2020 yillar1 arasinda
anlaml bir diizeyde farklilasmadig: tespit edilmistir. Karlilik oranlarindaki degisim sektorel
bazda incelendiginde karlilik agisindan bazi sektorlerin olumlu baz1 sektérlerin ise olumsuz
etkilendigi ortaya konmustur. Bu analiz kapsaminda tiim sektorler birlikte

4 Makale hacmini genisletecegi i¢in normallik testleri sonucunda elde edilen tablolara metin icerisinde yer
verilmemistir. Bu tablolar, talep edilmesi durumunda yazar tarafindan paylasilacaktir.
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degerlendirildiginde pandemi siirecinin genel olarak sektorlerin karlilig1 tizerinde anlaml bir
etki olusturmadig1 sonucu elde edilmistir.

Tablo 6. Covid-19’un Sektorlerin Finansal Performansina Etkisi

Oran Sira Sira
Gruplari Oranlar Degiskenler N ortalamasi toplami z
Negatif Sira? 9
Cari Oran ggig Pozitif Sira® 18 1863833 37053;0000 -2,741**
Likidite Esit® 1 ' ’
Oranlari Likidite Negatif Sira 8
. 2020- o 8,88 71,00 .
(Asit-Test) 2019 Pogltlf Sira 20 1675 335,00 -3,009
Orani Esit 0
Borglanma i Negatif Sira 9
Finansal (Kaldirag) ggig Pozitif Sira 19 ié’gg égg’gg -2,254*
Orani (%) Esit 0 ' '
Yapi Negatif Sira 14
Oranlar1 Finansman 2020- Pozitif Sira 14 16,21 227,00 547
Orant (%) 2019 ; 12,79 179,00 '
Esit 0
Stok Devir 2020- pogaufSwa 15 15,26 20000 1 gors
Faaliyet Hizi (Kez) 2019 Esit 0 12,89 116,00
Oranlari Alagak 2020- Neg.a.tlf Sira 18 17.17 309,00 .
Devir Hizi 2019 Pozitif Sira 10 970 97 00 -2,414
(Kez) Esit 0 ' '
AKIE  2020- Negatif Sira 10 1760 176,00
Karlilig: 2019 Pozitif Sira 18 1278 23000 -,615
Karlilik (%) Esit 0 ' ’
Ok o am o jeSno 0w am
(%) 2019 Esit 0 13,50 243,00

*p < 0,05 **p<0,01
22020 < 2019; b 2020 > 2019; ¢ 2020 = 2019

5. SONUC VE ONERILER

Kriz ortamlar1 bazi sektorleri olumsuz etkilerken bazi sektorler igin yeni firsatlar
yaratabilmektedir. Saglik krizi olarak ortaya ¢ikan Covid-19, lke ekonomilerini genel olarak
olumsuz etkilemis ancak sektorler iizerinde ayn1 yonde ve diizeyde etki olusturmamistir. Bu
dogrultuda, pandeminin sektorlerin finansal performansi tlizerindeki etkisi ilgi ¢eken bir
aragtirma konusu olmustur. Bu calisma, Covid-19’un sektorlerin finansal performansina
etkisini oran analizi yontemi ile incelemis ve pandemi siirecinin sektorlerin finansal oranlari
tizerinde anlamli bir etki olusturup olusturmadigini analiz etmistir.

Sektorel bazda yapilan analizler, pandemi siirecinin gayrimenkul, mesleki, bilimsel ve
teknik faaliyetler, ulastirma ve depolama, konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri ve kiltur,
sanat, eglence ve spor sektorlerinin finansal yapi, faaliyet ve karlilik oranlarmi onemli
diizeyde olumsuz etkiledigini gostermistir. Pandemi siirecinde uygulanan sokaga c¢ikma
yasag1, seyahat kisitlamalar1 ve sanat ve spor alanindaki tiim sosyal faaliyetlerin ertelenmesi
veya iptal edilmesi gayrimenkul, mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler, ulastirma, turizm,
kiltlir, sanat, eglence ve spor gibi sektorlerin finansal agidan olumsuz etkilenen sektorlerin
basinda yer almasina neden olmustur. Pandemi siireci bazi sektorleri olumsuz etkilerken bazi
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sektorlerde talep artist saglayarak olumlu etki olusturmustur. Calisma sonuglarina gore
ozellikle eczacilik iiriinleri ve saglik sektorleri bu siiregte saglik iirlinlerine ve hizmetlerine
artan talep sonucunda finansal olarak olumlu etkilenen sektorler arasinda yer almistir. Ayrica,
ana metal sanayi, deri, egitim, insaat, kagit ve kagit iirlinleri, madencilik, metal trtinler ve
ticaret sektorlerinde de finansal performansin olumlu etkilendigi goriilmiistiir.

Pandemi siirecinde finansal performansin olumlu etkilenmesinin beklendigi bazi
sektorlerde ise performansin ya beklenen diizeyde olumlu etkilenmedigi ya da olumsuz
etkilendigi tespit edilmistir. Ornegin, pandemi slirecinde uzaktan egitim ve ¢alisma, internet
bankacilig1 ve e-ticaret gibi alanlarda artan ihtiyacin bilgi ve iletisim sektorii i¢in yeni firsatlar
yaratmas1 ve sektdriin finansal performansmin olumlu etkilenmesi beklenmektedir (Ondes ve
Ozkan, 2021). Benzer sekilde, pandemi siirecinde uygulanan sokaga cikma kisitlamalari
sonucunda artan gida ve ig¢ecek ihtiyacinin gida ve igecek sektoriinde faaliyet gdsteren
isletmelerin finansal performansini olumlu etkileyecegi ongoriilmektedir (Kiling ve Calis,
2021). Pandemi siirecinin bilisim (Ondes ve Ozkan, 2021), teknoloji (Ozdemir, 2020) ve gida
ve icecek (Kiling ve Calis, 2021) gibi sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerin piyasa
degerine etkisini inceleyen ¢aligmalar bu olumlu etkiyi teyit eden bulgular raporlamistir.
Ancak, bu calismanin sonuglart bilgi ve iletisim, gida ve igecek sektorlerinin finansal
oranlarinin beklenen diizeyde olumlu etkilenmedigini ortaya koymustur. Finansal performansi
degerlendirmek icin finansal oranlar1 kullanan bagka calismalar da pandemi siirecinde gida ve
icecek (Ertas ve Yetim, 2022) gibi sektorlerde satiglarin beklenen diizeyde artmamasi veya
siirecin finansal agidan dogru yoOnetilmemesine bagli olarak finansal performansin
Ongorildiigi kadar olumlu etkilenmedigini saptamigtir.

Wilcoxon test sonuglari, pandemi siirecinde likidite oranlarinin olumlu ydnde
etkilendigini ve bu siirecte genel olarak sektorlerin likidite agisindan giiglii oldugunu
gostermistir.  Pandeminin isletmelerin likidite oranlar1 {izerinde olumsuz bir etki
olusturmamasi finansal tedbirler kapsaminda kredi vadelerinin uzatilmasi, vergi, kredi
taksitleri ve kira gibi birgcok 6demenin ertelenmesi ve ¢alisanlar i¢in kisa ¢alisma ddenegi
sunulmas1 gibi bu donemde sektorlere saglanan destekler ile iliskilendirilebilir (Kilig
Karamahmutoglu, 2022: 75). Ayrica, ila¢ ve havacilik gibi sektorlerde isletmeler kisa vadeli
bor¢lanma yolu ile nakit ve benzerlerini arttirarak nakitte kalmay1 tercih etmislerdir (D6len
vd., 2021: 165). Ancak, ertelenen 6demelerin gelecek donemlerin 6demeleri ile birlesmesi ve
pandemi siirecinin gelecek yillarda devam etmesi likidite riskinin izleyen ddnemlerde
artmasimma neden olabilir. Artan likidite riski sektorlerin kapasite artisini olumsuz yonde
etkileyerek nakit yaratma kabiliyetini azaltabilir (Demir, 2020). Bu durum, pandemi
doneminde olusan likidite riskinin etkilerinin gelecek donemlerde daha yogun hissedilmesi
sonucunu dogurabilir. Ayrica sonuglar, Covid-19 sonrasinda sektorlerde daha fazla yabanci
kaynak kullanildigin1 ve finansal verimliligin diistiigiinii gostermistir. Karlilik oranlarinin
Covid-19 sonrasi degerlerine gore bazi sektorler olumlu bazi sektorler olumsuz etkilenirken,
tiim sektdrlerin birlikte incelendigi Wilcoxon testi sonuglar1 pandeminin sektorlerin karlilik
diizeyleri tizerinde anlamli bir etki olusturmadigini ortaya koymustur.

Covid-19’un finansal etkilerini arastiran calismalarin cogu BiST’te islem goren
isletmelere ve bilgi ve iletisim, gida, igecek, turizm ve ulastirma gibi belirli sektorlere
odaklanmustir. Bu ¢alisma, TCMB tarafindan sunulan ve reel sektorde faaliyet gosteren tim
kurumlar vergisi mukelleflerini kapsayan sektor bilangolar1 veri setinden yararlanarak ve
Covid-19’un 28 farkli sektore finansal etkisini inceleyerek literatiire 6nemli bir katki sunmay1
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hedeflemistir. Gelecekteki ¢alismalar, Covid-19’un etkisinin ve pandemi tedbirlerinin devam
ettigi 2021 yilim da analize dahil ederek Covid-19 sonrasi sektorlerin performansinin ne
yonde etkilendigini daha uzun bir siire¢ i¢in inceleyebilir. Ayrica gelecekteki calismalar,
TCMB veri setini kullanarak bilgi ve iletisim, eczacilik {iriinleri, gayrimenkul, gida, icecek,
perakende, saglik, teknoloji, turizm ve ulastirma gibi diger sektorlere gore pandemiden daha
cok etkilenmesi beklenen sektorler ile ilgili daha kapsamli analiz gergeklestirebilir. Finansal
analizlerin yani1 sira derinlemesine miilakat yontemi kullanilarak sektor temsilcilerinin Covid-
19°un finansal sonuglari, pandemi siirecinde risklerden korunmak icin alinan onlemler ve
pandemi slrecinin gelecek donemlere olasi etkileri gibi konular ile ilgili goriigleri alinarak
pandeminin sektorel etkilerinin daha ayrintili incelenecegi calismalar gergeklestirilebilir.
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EK 1. Orneklemde Yer alan Isletmelerin Sektdrel Dagilimi (2020)

Sektor Isletme Sayisi
1 Agac ve agag iirtinleri 3.014
2 Ana metal sanayi 3.330
3 Bilgi ve iletisim 26.962
4 Bilgisayar, elektronik ve optik 1.547
5 Deri 3.013
6 Eczacilik tirtinleri 666
7 Egitim 15.177
8 Elektrik, gaz ve buhar 8.119
9 Gayrimenkul 14.983
10 Gida 16.024
11 Giyim 13.687
12 Icecek 597
13 ldari ve destek hizmet faaliyetleri 30.378
14  Ingsaat 127.050
15  Kagit ve kagit tirlinleri 2.799
16  Kauguk ve plastik 8.716
17 Kimyasal Urinler 5.337
18  Konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri 47.183
19  Kiiltiir, sanat, eglence ve spor 5.179
20  Madencilik 5.952
21 Mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler 66.080
22 Metal urlinler 16.520
23 Saglik 20.002
24 Su, kanalizasyon ve atik yonetimi 2.547
25  Tarmm, ormancilik ve balik¢ilik 12.271
26 Tekstil 9.940
27  Ticaret 280.776
28  Ulastirma ve depolama 45.083

Toplam 792.932
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1. GIRIS

Kurumsal yonetim kavrami 1992 yilinda yayinlanan Cadbury raporu ile ortaya
citkmaya baglamistir. Son otuz yilda kurumsal yonetim kavrami Ekonomik Kalkinma ve
Isbirligi Orgiitii (Organisation for Economic Co-operation and Development- OECD) iilkeleri
ve diger iilkelerde 6nem kazanmaya baslamistir. OECD “iyi kurumsal yonetim” olgusunu 6n
planda tutan standartlar: ve tavsiyeleri igerisine alan kurumsal yonetim kodlar1 gelistirmistir.
Bu standartlar ve tavsiyeler hem sirket yoneticilerinin hem de tilke yoneticilerinin kurallara
uygun hareket edeceklerine iligkin giivence vermektedir. Her iilke kendi kurumsal yonetim
ilkelerini gelistirmistir. Ayrica OECD kendi kurumsal yonetim ilkelerini gelistirmistir. OECD
tarafindan gelistirilen kurumsal yonetim ilkeleri yatirimcilar1 ve diger paydaslari koruyan
gliclii kurumsal yonetim ilkelerine sahip oldugu diisiiniildiigiinden OECD {iyesi olmayan
tilkeler tarafindan da benimsenmeye baslanmistir (Al Hares, 2020:863).

Kurumsal yonetim ilkeleri sirket yoneticileri ve sirket sahiplerinin alacagi keyfi
kararlardan yatirimcilarin zarar gormesini engelleyen diizenlemenin varligini gerekli kilmstir.
Ozellikle sirket sahipleri ve yoneticiler arasinda yasanan ¢atismalar sirketin degeri ve kararlar
tizerinde etkili olabileceginden, yoOneticiler tarafindan alinacak kararlarin da kontrol
edilebilecegi bir ydnetim mekanizmasinin kurulmas1 gerekliligi ortaya ¢ikmustir. Ozellikle
Enron, Parmalat ve Worldcom gibi biiyiik sirketlerde yasanan finansal skandallar kurumsal
yonetim kavraminin ortaya ¢ikmasina neden olmustur (Lopez vd., 2019:266). Bu baglamda;
kurumsal yonetim, hissedarlar ve sirket yoneticileri arasindaki amag¢ ve ¢ikarlar diizenleyen
ve hissedarlar tarafindan saglanan fonlarin yoneticilerin firsatgr davranislarina karsi koruyan
mekanizma olarak tanimlanabilir (Shleifer ve Vishny, 1997: 738). Kurumsal yo6netim
mekanizmalari, sirketin kendisi tarafindan olusturulan ve sirketin faaliyette bulundugu tilkede
yapilan hukuksal dizenlemeler gibi i¢ ve dis mekanizmalar seklinde olabilmektedir. Bu
mekanizmalar bir taraftan sahiplik yapisini, diger taraftan da yonetim kurulu yapisinin
ozelliklerini ve isleyisini diizenleyerek yonetimin denetlenmesini, alman kararlarin
uygunluguna iliskin 6nlemlerin alinmasina imkan saglamaktadir (Lopez vd., 2019: 266).

Ar-Ge yatirnmlart isletme yonetimi tarafindan karar verilmesi gereken bir faaliyet
biitiiniidiir. Bundan dolay: sirketin kurumsal yonetim yapisi hem isletmenin devamliligim
hem de hissedarlarin korunmasin1 gerektirdiginden bu tarz yatirim kararlar1 agisindan kritik
bir role sahiptir. Isletmelerin alacaklar1 yatinm kararlar1 hissedarlarinin  servetlerini
maksimize etmede kritik 6neme sahiptir. Ar-ge yatirimlari bir isletmenin rekabet giiciinii
artirmanin yani sira teknolojik olarak da gelismesine katki saglamaktadir. Ar-Ge yatirimlari,
isletmenin bilgi birikimini artiran, yeni bilgilerin, yeni fikirlerin ve yeni uygulamalarin
tiretilmesine imkan saglayan ayni zamanda yeni liriin ve hizmetlerin gelistirilmesinde
yenilik¢i ¢oziimlerin ortaya konulmasina katkida bulunan isletmeye 6zel yatirnmlardir. Ayrica
bu yatirimlar igletmelerin verimli sermaye tahsisini, ekonomik biiyiimeyi ve tiretkenligini de
etkilemektedir (Suman ve Singh, 2021: 636; Miroshnychenko ve De Massis, 2020: 648).

Onceki galismalar, Ar-Ge’nin yeni Uriin ve proseslerin gelistirilmesinde, iiretkenlik ve
stirdiiriilebilirligin saglanmasinda 6nemli rol tistlendigini vurgulamaktadir (Driver ve Guedes,
2012: 1568; Honore' vd., 2015: 536; Pindado vd., 2015: 517). Ar-Ge faaliyetleri uzun vadeli
yatirimlar olmakla birlikte basar1 oran1 da diisiik olabilmektedir. Ar-Ge faaliyetlerinin basaril
olmasi isletmeye kar saglar ancak bu yatirimlarin riski de fazladir. Bu nedenle, isletmenin
Ar-Ge harcamalarina iliskin kararlari, hissedarlar ve yoneticiler arasinda ¢ikar ¢atigsmalarina
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yol acabilmektedir (Dong ve Gou, 2010: 181). Bu ¢atismalar isletmede kurumsal y6netim
yapisinin  olusturulmasini  zorunlu kilmaktadir. Kurumsal yonetim igsel ve dissal
mekanizmalardan olusan bir yap1 oldugundan sahiplik ve kontroliin ayrilmasindan
kaynaklanan vekalet ¢catismalarinin azaltilmasinda etkili olabilmektedir (Shleifer ve Vishny,
1997: 739; La Porta vd., 2000: 5). Kurumsal y6netim yapisi igerisinde énemli bir yeri olan
yonetim kurulu, Ar-Ge yatirimlarinin yarattig1 risklerden dolayr ortaya ¢ikan catigmalarin
¢oziimiinde 6nemli bir rol oynamaktadir (Srivastav ve Hagendorff, 2016: 338).

Vekalet teorisi, hissedarlar ve yoneticiler arasinda ¢atigmanin ortaya cikabilecegini
savunmakta ve bu catigmalarin Ar-Ge yatirimlar lizerine etkileri olabilmektedir. Bu
catismalardan birincisi hissedarlarin ve yoneticilerin farkli hedeflerinin olmasi ve bu hedeflere
ulasmak igin alman risklerin farkli olmasidir. Ikincisi ise bilgi asimetrisi nedeniyle
hissedarlarin, yoneticilerin faaliyetleri hakkinda tam bilgiye sahip olmamasi ve kontrol
edilmesinin zor olmasidir. Spesifik olarak hissedarlarin asil amaci isletmeye yaptiklari
yatirimlardan elde edecekleri getiriyi maksimize etmek iken, yoneticilerin amaci ise isletme
faaliyetlerini devam ettirmek ve gelirlerini maksimize etmektir (Honore' vd., 2015: 537). Bu
noktada vekalet ¢atigsmalart ortaya g¢ikmaktadir. Hissedarlar (asil) ile yoneticiler (vekil)
arasinda ortaya cikabilecek bu tlir ¢atismalart minimize etmek amaciyla vekalet teorisi
uygulanabilir. Sahiplik yapisinin dagmik oldugu isletme yapilarinda daha g¢ok asil-vekil
catismalar1 goriilebilmektedir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde ise aile sirketlerinde ve
hissedar sayisinin az oldugu sirketlerde goriilen asil-vekil catigmalarindan ziyade asil-asil
vekalet ¢atismalart (Tip II vekalet gatismalar1) en biyuk hissedar ile en kugcik hissedarlar
arasinda goriilmektedir (Usdiken ve Yildirnm Oktem, 2008: 47; Young vd., 2008: 200;
Karoglu, 2016: 66).

Bu calismada genel olarak kurumsal yonetim uygulamalarinin Ar-Ge yatirimlarini
nasil etkiledigi 6zellikle sirketlerin kurumsal yonetim yapis1 igerisinde yer alan sahiplik yapisi
ve yonetim kurulu yapilariin Ar-Ge yatirimlar tizerindeki etkisi incelenmektedir.

Literatlirde kurumsal yonetim uygulamalarinin Ar-Ge yatirimlarina arasindaki iliskiye
yonelik ¢aligmalar bulunmaktadir. Honore’ vd. (2015) 177 Avrupa sirketi tizerine yaptiklart
calisgmada kurumsal yoOnetim uygulamalarinin, sirketlerin Ar-Ge yatirimlarini olumsuz
etkiledigini belirtmis, Alhares (2020) tarafindan 300 Anglo Amerikan ve Avrupa sirketleri
tizerinde yapilan arastirma sonucunda da, kurumsal yonetim uygulamalarinin (yonetim kurulu
liye sayisi, bagimsiz iiye orani, kadin liye oran1 gibi unsurlarin) Ar-Ge yatirimlarini olumsuz
yonde etkiledigi ifade edilmistir. Suman ve Singh (2021) ise ¢aligmalarinda, kurumsal
yonetimin Ar-Ge yatirimlari tizerinde énemli bir etkisinin bulunmadigini ortaya koymustur.
Ancak, literatiirde kurumsal yonetim uygulamalarinin Ar-Ge yatirimlari {izerine etkisini
Turkiye baglaminda inceleyen ve spesifik olarak, Borsa Istanbul (BIST)’da hisse senetleri
islem goren imalat sirketlerinin, kurumsal yonetim uygulamalarinin Ar-Ge yatirimlar {izerine
etkisine 1iligkin herhangi bir ¢alismaya rastlanmamistir. Bu c¢alisma, kurumsal yonetim
uygulamalarinin Ar-Ge yogunlugu iizerine etkisini ortaya koyabilmek admna Tiirkiye’de
faaliyet gosteren sirketlerde yasanan Tip II vekalet c¢atismalarimin (asil-asil vekalet
catigmalar1) Ar-Ge yatirimlari iizerinde nasil etki olusturacagimi vurgulayarak, kurumsal
yonetim yapisi igerisinde yer alan sahiplik yapisi ve yonetim kurulu yapilari ile Ar-Ge
yogunlugu arasindaki iliski hakkinda literatiire katki saglamay1 amaglamaktadir. Ayrica, bu
calisma hem sirketlerin kurumsal yonetim yapilarinin Ar-Ge yatirimlarini tesvik edip
etmedigini hem de elde edilen bulgular sonucunda Turkiye’de mevcut kurumsal yonetim
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duzenlemelerinin yeterliligini tahmin etme noktasinda ilgili literatiire katki saglayacagi
distintiilmektedir.

2. LITERATUR TARAMASI VE HIPOTEZ GELISTIRME
2.1. Yonetim Kurulu Buyukliigii ve Ar-Ge Yogunlugu

Yonetim kurulu, hissedarlar ile yoneticiler arasinda baglantiy1 saglayan ve sirketin
kurumsal yonetim yapisi icerisinde kontrol kararlarinin alindig1 en iist organdir (Lopez vd.,
2019: 270). Etkili yonetim kurulu, yoneticileri izleyebilme yetenegine sahip olmanin yani sira
sirket faaliyetlerinin de stratejik olmasini saglamalidir (Davidson vd., 1998: 906; Nordberg ve
Booth, 2019: 375). Sirket yonetim kurulunun farkli alanlarda gegmise ve yetencklere sahip
profesyonel kisilerden olusmasi yonetim kurulu faaliyetlerinin gelismesine katki saglar.
Ancak yonetim kurulunun biiyiikliigii iiye sayisinin fazla olmasi koordinasyon ve karar verme
stireclerinin uzamasma neden olabilmekte ve yoneticilerin kontrol edilebilme yetenegi
azalmaktadir. Bu durum sirket faaliyetlerine iliskin karar verme siiresini de uzatmaktadir.
Literatiirde yonetim kurulunun biiyiikligi ile ilgili fikir birligi saglanamamistir. Buna baglh
olarak; Lipton ve Lorsch (1992: 62) ve Sonnenfeld (2002: 108), yonetim kurulu iiye sayisinin
fazla olmamasi gerektigini ve daha kiiciik yonetim kurulunun daha etkili olabilecegini
savunmaktadir. Ancak Cormier vd. (2010:575), yonetim kurulu iiye sayisinin fazla olmasinin
vekalet maliyetlerini ve bilgi asimetrisini de azaltacagini ileri siirmektedir. Yonetim kurulu
blyiikliigli Tiirkiye baglaminda degerlendirildiginde durum farkli olabilmektedir. Tiirkiye’de
sirket hisselerinin ¢ogunlugunu elinde bulunduran hissedarlarin varligr s6z konusudur. Bu
durum Tiirk is sisteminde azinlik hissedarlar ile hisselerin ¢ogunlugunu elinde bulunduran
kurucu aile tiiyeleri arasinda c¢ikar catigsmalarina neden olan Tip II (asil-asil) vekalet
problemlerini ortaya ¢ikarmaktadir. Tiirk is sisteminde faaliyet gosteren isletmelerin yonetim
kurullarinda sermaye sahibi aile iiyeleri yer almaktadir. Buna gére, bu yapida olan yonetim
kurullarinin alacag1 kararlar sermaye sahibi ailenin kontrolii disinda ve aile iiyelerinin
iradesinden bagimsiz olmasi miimkiin olamamaktadir (Yurtoglu, 2000: 209). Bundan dolay1,
aileden olmayan yonetim kurulu tyelerinin Ar-Ge yatirimlar1 konusunda sermaye sahiplerini
geleneksel isletme mantiginin disina ¢ikarmasi zorlagsmakta ve bu yatirimlara yonelimde
bulunma ihtimali ve yonetim kurulunun etkisi de azalmaktadir (Demirag ve Serter, 2003: 42;
Bugra, 2007: 285; Usdiken ve Oktem, 2008: 45; Kaymak ve Bektas, 2008: 551).

Literatiirde yonetim kurulu biytlikligi ile Ar-Ge yatirimlart arasindaki iligkilere
yonelik farkli tespitler yapilmistir. Ashwin vd. (2016), 2003 ve 2009 yillar1 arasinda
Hindistan’da faaliyet gosteren ilag sirketi tizerine ¢alismalarinda yOnetim kurulu
biyikligiinin Ar-Ge yogunlugu Uzerinde pozitif etkisinin oldugunu tespit etmistir. Chen
(2012), Tayvan Borsasi’nda islem goren elektronik firmalarinin 2007-2010 yillar arasina ait
verilerin analizi sonucunda yonetim kurulu biiyiikliigiiniin Ar-Ge yogunluguna negatif yonli
etki ettigini; Rossi ve Cebula (2015), Italya’da faaliyet gosteren sirketlerin 2005-2013 yillart
arasina ait verilerine iliskin ¢aligmalarinda yonetim kurulu iiye sayisinin Ar-Ge yatirimlarini
negatif etkiledigini;  Alhares (2020), 2010-2016 yillar1 arasinda Anglo Amerikan ve
Avrupa’da faaliyet gosteren sirket iizerine arastirmalarinda yonetim kurulu biiyiikligli ve Ar-
Ge yogunlugunu negatif yonde etkiledigini; Alhares vd. (2020), Forbes Global 2000°de yer
alan 200 sirket iizerine yaptiklar1 calismada yonetim kurulu biytkliginin Ar-Ge
yogunlugunu negatif yonde etkiledigini tespit etmistir. Ancak, Herrmann vd. (2010),
Amerika’da faaliyet gosteren uluslararasi sirketler iizerine yaptiklari calismada yonetim
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kurulu biiyiikligiiniin Ar-Ge yogunlugu iizerine etkisinin olmadigini; Reguera-Alvarado ve
Bravo (2018), Amerikan firmalarinin 2008-2012 yillar1 arasina ait verilerinin analizi
sonucunda yonetim kurulu biiyiikliigii ve Ar-Ge yatirimlari arasinda iliski olmadigini; Vafei
vd. (2021), Avustralya borsasinda islem gdren en biiyiik 500 sirketin 2004-2015 yillarina ait
verileri yardimi ile yaptiklar1 c¢alismada yonetim kurulu biiyiikligii ile Ar-Ge yatirimlari
arasinda iliski olmadigini; Suman ve Singh (2021), NIFTY 200’de hisseleri islem goren
sirketlere iligkin arastirma sonucunda yoOnetim kurulu biiylkligiiniin Ar-Ge yatirimlarina
etkisinin olmadigini; Chou ve Johennesse (2021), 2014-2017 yillar1 arasinda Tayvan
Borsasi’nda hisseleri islem goren teknoloji sirketleri {izerine ¢alismalarinda yonetim kurulu
tiye sayisi ile Ar-Ge yogunlugu arasinda iliski olmadigini ortaya koymustur. Yukarida verilen
bilgiler baglaminda Tiirkiye’de faaliyet gosteren sirketlerin yonetim kurulunda yer alan
tiyelerin ¢ogunlugunun aile {yelerinden olusmasindan ve yasanan Tip II vekalet
catismalarindan dolay1 Ar-Ge yatirimlar1 olumsuz yonde etkilenecektir. Buna gore Turkiye
baglaminda asagida belirtilen hipotez test edilmektedir.

H1: Yo6netim kurulu tiye sayisi ile Ar-Ge yogunlugu arasinda negatif iliski vardir.
2.2. Bagimsiz Uye Orani ve Ar-Ge Yogunlugu

Bagimsiz iiye, sirket ile ydnetim kurulu tyeligi disinda herhangi bir iligkisi
bulunmayan ve 6nceki donemlerde stz konusu sirkette yoneticilik gorevi tistlenmemis kisileri
ifade etmektedir (Daily vd., 2003: 375). Bagimsiz iiyeler, hissedarlar ve yoneticiler arasindaki
catigsmalar1 uzlastirarak sirkette yasanan vekalet sorunlarinin azaltilmasina katki saglar (Yoo
ve Sung, 2015: 1256). Vekalet teorisi, sirket {ist yonetiminin diger yoneticilerden daha iyi
izleyebilecek ve “disardan” ydneticilerin bulunmasinin kurumsal yonetimin gerekliligi
oldugunu savunmaktadir (Capkulag, 2022: 21). Bu baglamda, Fama ve Jensen (1983: 304) ve
Baysinger ve Hoskisson (1990: 75), sirket yonetim kurullarinda disaridan iiye olarak
nitelendirilen bagimsiz {iiyelerin bulunmasi ve bu iiyelerin sahip olduklar1 uzmanlik,
bagimsizlik ve tarafsizlik 6zellikleri sayesinde iist yonetimin etkin olarak denetlenebilmesine
imkan saglayacagini ifade etmektedirler. Buna gore, bir sirketin yonetim kurulunda yer alan
bagimsiz iiye oraninin fazla olmasi sirket yoneticilerinin denetleme imkanini artirabilmektedir
(Usdiken ve Yildinm Oktem, 2008: 47). Holdingler Turkiye’de 6nemli bir ekonomik
aktordiir. Bu ekonomik yapilar genellikle bir veya daha fazla aile {iyesinin ortakligiyla
meydana gelen ekonomik birimlerdir. Aileler, sirket yonetim kurullarini sirket {izerindeki
kontrolii devam ettirmek icin bir mekanizma olarak gormektedirler. Yonetim kurullarinda,
aile iyelerinin yonetim kurulu iiyesi olarak bulunmasi bir kontrol mekanizmasi olarak
goriilmektedir. Bu baglamda, Tiirk is sisteminde sahiplik yapisinin sirketlerin yonetim kurulu
yapist iizerinde etkisi s6z konusu olabilmektedir. Yonetim kurullarinda bagimsiz iiyelerin yer
almas1 ailelerin sirket iizerindeki kontroliiniin kaybolmasina neden olmaktadir. Ancak,
ailelerin sahip olduklar1 kontrol giicii bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin atanmasi iizerinde
de etkili olacaktir ve aile ile yakin iligkileri bulunan kisiler bu goreve secilecektir (Selekler-
Goksen ve Karatag, 2008: 134; Capkulag, 2022: 22). Bu durum, Tiirkiye ve Kore gibi is
sistemleri benzerlik gosteren {ilkelerdeki sirket yonetim kurullarinda yer alan bagimsiz
tiyelerin bagimsiz gibi davranmadiklarini ortaya koymaktadir (Mi Choi vd., 2012: 210).
Bagimsiz iiyeler, yonetim kurullarinda Ar-Ge yatirimlari ile ilgili alinacak kararlarda sermaye
sahibi aile Uyelerinin beklentileri dogrultusunda hareket etmekte, Ar-Ge yatirimlari
tizerindeki etkisi her zaman olumlu olmayacaktir (Yoo ve Sung, 2015: 1257).
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Literatiirde bagimsiz iiye orani ile Ar-Ge yatirimlar1 arasindaki iliskiye yonelik farkli
sonuglar elde edilmistir. Balsmeier vd. (2014), 2001-2008 yillarinda Almanya’da faaliyet
gosteren en biiylik 100 sirketi lizerine yaptiklar1 ¢calismalarinda bagimsiz iiye orani ile Ar-Ge
yatirimlart arasinda pozitif iliski oldugunu; Dong ve Gou (2010), Sangay ve Shenzen
Borsalari’'nda islem goren ve imalat sektoriinde faaliyet gosteren sirketler iizerine
aragtirmalarinda bagimsiz iiye orani ile Ar-Ge yatirimlar1 arasinda pozitif iligki oldugunu; Lu
ve Wang (2015), Finans sirketleri ve kamu hizmetinde bulunan sirketler lizerine yaptiklari
arastirmada bagimsiz iiye orani ile inovasyonu pozitif yonde etkiledigini; Chou ve Johennesse
(2021), 2014-2017 wyillar1 arasinda Tayvan Borsasi’nda hisseleri islem goren teknoloji
sirketleri lizerine ¢aligmalarinda bagimsiz liye oranmi ile Ar-Ge yogunlugu arasinda pozitif
iliski oldugunu; Rossi ve Cebula (2015) Italya’da faaliyet gosteren sirketlerin 2005-2013
yillar1 arasina ait verilerine iligkin ¢alismalarinda bagimsiz iiye oraninin Ar-Ge yatirimlarin
pozitif yonde etkiledigini tespit etmistir. Ancak, Yoo ve Sung (2015), Kore’de faaliyet
gosteren biiylik sirketlerin 1998-2005 yillar arasina ait verilerinin analizi sonucunda bagimsiz
iye orani ile Ar-Ge yatirimlar1 arasinda negatif iliski oldugunu; AlHares (2020), 2010-2016
yillar1 arasinda Anglo Amerikan ve Avrupa’da faaliyet gosteren sirket iizerine
arastirmalarinda yonetim kurulu biiylikliigii ve Ar-Ge yogunlugunu negatif yonde etkiledigini
ortaya koymustur. Chen ve Hsu (2009), Tayvan Borsasi’na kote olmus sirketlerin 2002-2007
yillar1 arasina ait verilerinin analizi sonucunda bagimsiz iiye oraninin Ar-Ge yatirimlarini
etkilemedigini; Kor (2006), Amerika’da saglik sektoriinde faaliyet gosteren sirketler lizerine
yaptig1 arastirmanin sonucunda bagimsiz iiye orami ile Ar-Ge yatirimlar1 arasinda iliski
olmadigini; Reguera-Alvarado ve Bravo (2018), Amerika firmalarinin 2008-2012 yillar
arasina ait verilerinin analizi sonucunda bagimsiz liye oran1 ve Ar-Ge yatirimlar1 arasinda
iliski olmadigini tespit etmistir. Yukarida verilen bilgilerin 1s18inda, Tirkiye’de yonetim
kurulunda yer alan bagimsiz iiyelerin tam anlamiyla bagimsiz olmayacagi ve sermaye
sahibinin beklentileri dogrultusunda hareket edebilecegi diisiincesiyle bu ¢alismada asagidaki
hipotez test edilmektedir.

H2: Bagimsiz iiye orani ile Ar-Ge yogunlugu arasinda negatif iliski vardir.
2.3. Kadin Uye Oram ve Ar-Ge Yogunlugu

Yonetim kurulunda kadin {iyelerin bulunmasi, yonetim kurulunun bagimsizlasacagini
ve karmasik konularin kolay ¢oziilmesine katki saglamanin yani sira sirketin etkin bir sekilde
izlenmesini saglayarak vekalet problemlerinin azaltilmasina yardimer olabilecektir (Chen vd.,
2018: 240). Yonetim kurulunda kadin iiyelerin yer almasi yonetim kuruluna rasyonel karar
verebilme yeteneg8i saglayabileceginden yonetim kurulunun yenilige olan bakis agisin1 da
degistirebilir (Carter vd., 2003: 36). Yonetim kurulunda yer alan kadin iiyeler, erkeklere gore
daha esnek ve belirsizliklerle daha iyi basa ¢ikabilecek yetenege sahiptir. Ayrica, kadinlarin
ekip olusturma ve motivasyon kabiliyetlerinin yiiksek olmasi inovasyon faaliyetlerinde
onemli unsur oldugundan yonetim kurullarinda kadin iiyelerin bulunmasi yapilacak Ar-Ge
yatirimlarini olumlu yonde etkileyecektir (Martini vd., 2012: 13). Ancak, yonetim kurulunda
kadin iyelerin yer almasi goriis c¢esitliligini artirabileceginden karar vermeyi
geciktirebilmektedir. Bunun yami sira kadin iyeler tarafindan yapilan yogun izleme
faaliyetleri yonetsel miyopluga neden oluyor ve sirket yoOneticilerini inovasyon igin uzun
vadeli yatinmlar1 azaltmaya yonlendiriyorsa bu durum inovasyon faaliyetlerini de
engelleyebilmektedir. Suman ve Singh (2021: 637), kadin yoneticilerin erkek yoneticilere
gore daha fazla riskten kaginma egilimine sahip olduklarini iddia etmektedirler. Tirk is
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sisteminde, biiyiik sirketlerde yogun aile sahipligi oldugundan sirket sahipleri ¢ocuklarini iyi
bir isletme egitimi almasini saglayarak hem sirketin devamliligini hem de aile kontroliiniin
devamliligin1 saglamayr amacglamaktadir. Ayrica, sirkette aile kontroliiniin devamliliginin
saglanabilmesi icin sirkette soz sahibi olan yoneticilerin akrabalar1 ile kiz g¢ocuklari
evlendirilerek, kiz ¢ocuklarinin yonetim kurulunda yer almasini saglamanin yan1 sira sirkette
aile kontroliiniin devamlilig1 amaglanmaktadir (Bugra, 2018). Boylece yonetim kurullarinda
hem aile etkinligi devam edecek hem de kadin {iyelerin sayis1 artacaktir. Bu durum sirketin
geleneksel isletme ya da patron isletme mantigiyla devam etmesine ve sirketin Ar-Ge
yatirrmlarina iliskin bakis agisinda degisiklik olmayacaktir ve Ar-Ge yatirimlarini olumsuz
yonde etkileyecektir.

Literatiirde, kadin iiye orani ile Ar-Ge yogunlugu arasindaki iliskiye yonelik farkli
tespitler yapilmistir. Buna gore; Chen vd. (2018), 1998-2006 yillarina ait verilerin analizi
sonucunda kadin tiye orani ile Ar-Ge harcamalar1 arasinda pozitif iliski oldugunu; Vafei vd.
(2021), Avustralya borsasinda islem goren en biiyilk 500 sirketin 2004-2015 yillarina ait
verileri yardimi ile yaptiklari ¢alismanin sonucunda kadin iiye oraninin Ar-Ge yatirimlarini
pozitif yonde etkiledigini; Rossi ve Cebula (2015), Italya’da faaliyet gosteren sirketlerin
2005-2013 yillar1 arasma ait verilerine iliskin caligmalarinda kadin liye oram ile Ar-Ge
yatirimlari arasinda pozitif iligki oldugunu tespit etmistir. Almor vd. (2022), 44 Ulke Uzerine
yaptiklar1 calismalarinda kadin {iye orani ile Ar-Ge yatirimlar1 arasinda negatif iliski
oldugunu; AlHares (2020), Anglo Amerikan ve Avrupa’da faaliyet gosteren sirketler tizerine
yaptiklar1 arastirmalarinda kadin iiye oraninin Ar-Ge yogunlugunu negatif yonde etkiledigini
ortaya koymustur. Ancak, Suman ve Singh (2021), NIFTY 200’de hisseleri islem goren
sirketlere iligkin arastirma sonucunda kadin iiye orani ile Ar-Ge yatirimlar1 arasinda iligki
olmadigini; Martini vd. (2012), italya Borsasi’nda hisse senetleri islem géren ayn1 zamanda
imalat sektorii ve miisteri hizmetleri sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin 2006-2010 yillari
arasina ait verilerinin analizi sonucunda kadin liye orani ile Ar-Ge yogunlugu arasinda iligki
olmadigini tespit etmistir.

Tiirkiye baglaminda yonetim kurulunda yer alan kadin {iyeler ¢ogunlukla aile iiyeleri
ya da aileye yakin kisiler yer alacagindan dolayr Ar-Ge yatirnmlart olumsuz ydnde
etkilenecektir. Bu kapsamda asagida belirtilen hipotez test edilecektir:

H3: Kadin iiye oran1 ile Ar-Ge yogunlugu arasinda negatif iligki vardir.
2.4. En Biiyiik Hissedar Orani ile Ar-Ge Yogunlugu

Sahiplik yapist, bir sirketin yatirim politikasini diger bir ifade ile Ar-Ge harcamalarini
da belirleyici bir faktordir (Lee ve O'Neil, 2003: 215; Porter, 1990:67). Bir sirkette cogunluk
hisselerini elinde bulunduran hissedarlar, daha fazla kontrol gliciine sahip olmakta ve sirket
faaliyetlerine daha fazla midahale etmektedir. Bu durum sirketin Ar-Ge yatirimlarint olumlu
yonde etkileyebilir (Chou ve Johanesse, 2021: 640). Ayrica, vekalet teorisine gére yogun
sahiplik yapis1 vekalet maliyetlerini azaltabileceginden Ar-Ge yatirimlari iizerine de olumlu
etki edecektir (Demsetz ve Lehn, 1985: 1157; Jensen ve Meckling, 1976: 310). Ancak, yogun
sahiplik yapisi ile inovasyon arasinda olumsuz iliski s6z konusu olabilmektedir. Bu olumsuz
iligki bazi iilkelerde ozellikle gelismekte olan iilkelerde hissedarlara iliskin yasal korumanin
sinirli olmasindan kaynaklanan azinlik hissedarlar ve en biiyiik paya sahip hissedar arasindaki
catisma ile aciklanabilir (Young vd., 2008: 200). Yiiksek oranda sahiplik yogunlagmasi
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inovasyon gibi herkese fayda saglayacak karli faaliyetler yerine, azinlik hissedarlarinin
haklarini hige sayarak, sirket kaynaklarini kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda kullanilmasina neden
olabilmektedir (Lopez vd., 2019: 268).

Literatiirde en bilylik hissedar orani ile Ar-Ge yogunlugu arasinda farkli iligkiler tespit
edilmistir. Vafei vd. (2021), en biiyiik hissedar orani ile Ar-Ge yogunlugu arasinda pozitif
iliski oldugunu ortaya koymustur. AlHares vd. (2018), 2010-2014 yillar1 arasinda OECD
tilkelerinde faaliyet gosteren 200 sirket {izerine yaptiklar arastirmalarinda en buyik hissedar
orant ile Ar-Ge yogunlugu arasinda negatif iligski oldugunu ifade etmektedir. Ancak, Dong ve
Gou (2010), Sangay ve Shenzen Borsalari’nda islem goren ve imalat sektoriinde faaliyet
gosteren sirketler lizerine arastirmalarinda en biiylik hissedarin orani ile Ar-Ge yatirimlari
arasinda iliski olmadiginin; Suman ve Singh (2021), NIFTY 200°de hisseleri islem goren
sirketlere iligkin calismada en biiyiik hissedarin orani ile Ar-Ge yogunlugu arasinda iligki
olmadigini; Chou ve Johennesse (2021) 2014-2017 yillar1 arasinda Tayvan Borsasi’nda
hisseleri islem goren teknoloji sirketleri iizerine ¢alismalarinda en biiyiik hissedar oraninin
Ar-Ge yogunluguna etki etmedigini ortaya koymustur.

Buna gore asagida belirtilen hipotez test edilecektir:

H4: En biiyiik hissedar orani ile Ar-Ge yogunlugu arasinda negatif iliski vardir.
3. ANALIZ

3.1. Veri Seti, Degiskenler ve Arastirma Modeli

Bu arastirmanin veri seti, imalat sektoriinde faaliyet gOsteren ve hisse senetleri Borsa
Istanbul’da islem goren 154 sirketin 2016-2020 yillar1 arasina ait yillik wverilerini
kapsamaktadir. Borsa Istanbul’da 2022 yili itibari ile Imalat Sektdriinde 184 sirket
bulunmasina ragmen bu sirketlerin 30 tanesinin belirtilen yillara ait verilerine ulagilamamustir.
Bu nedenle veri seti 154 sirketi kapsayacak sekilde olusturulmustur. imalat sektdriinde
faaliyet gosteren sirket sayisinin fazla olmasi nedeniyle elde edilen sonuglar ile Tiirkiye i¢in
bir genelleme yapilabilecegi diisiincesinden hareketle calismada imalat sektorii verileri
kullanilmustir. . Bu ¢alismanin veri setinde yer alan sirketlerin kurumsal yonetim ve Ar-Ge
yatirimlarina iligkin verileri Kamuyu Aydinlatma Platformu (www.kap.org.tr) web sayfasinda
yayinlanan yillik faaliyet raporlarindan ve Finnet Mali Analiz programindan elde edilmistir.

Tablo 1°de arastirmada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere yer verilmistir.
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Tablo 1. Degiskenler ve Ag¢iklamalar

Bagimh Degisken Aciklama
Ar-Ge Yogunlugu (ARGEY) Ar-Ge Giderleri / Satiglar
Bagimsiz Degiskenler Acgiklama

Yénetim Kurulu Uye Sayis1 (YKUS) | Yénetim kurulunda yer alan toplam iiye say1si

Bagimsiz Uye Oram (BUO) Bagimsiz Uye Sayis1 / Yénetim Kurulu Uye Sayist

Yonetim kurulunda yer alan kadin {iye sayisi / Yonetim kurulundaki

Kadmn Uye Oran1 (YKKUO) fiye sayist

En Biiylik Hissedar Orani (EBHSO) | Cari yilda en fazla paya sahip ortagin pay1

Kontrol Degiskenleri Aciklama

Kaldirag Oran1 (KALDRC) Toplam Borg / Toplam Varliklar
Satiglardaki Degisim (SATDEG) (tt) /™

Isletme Biiyiikliigii (AKTF) Toplam Aktiflerin Dogal Logaritmast

* 1 Cari yila ait satiglar1 t1: Bir onceki yila ait satislar1 ifade etmektedir.

Tablo 1’ gore; calismanin bagimli degiskeni Ar-Ge Yogunlugu (ARGEY), bagimsiz
degiskenleri ise yonetim kurulu iiye sayisi (YKUS), bagimsiz liye oran1 (BUO), yonetim
kurulu kadin iiye oranm1 (YKKUO) ve en biiyiik hissedarin oran1 (EBHSO)’dir. Kontrol
degiskenleri ise kaldirag oran1 (KALDRAC), satislardaki degisim (SATDEG) ve isletme
biytikligi (AKTF)” dir.

Bu calismada dogrusal panel regresyon analizi yontemi ile kurumsal yonetim
uygulamalarinin Ar-Ge yatirimlari tizerine etkisi aragtirllmigtir. Arastirmada dengeli panel
veri seti kullanilmistir. Calismada kullanilan model soyledir:

ARGEYi= po + BiYKUSit + B2BUOit + BsYKKUOit + BsEBHSOit + PBsKALDRCit +
BeSATDEG:it + BrAKTFit + pit

Arastirma modelinde yer alan ARGEY bagimli degiskeni, YKUS, BUO, YKKUO,
EBHSO bagimsiz degiskenleri, KALDRC, SATDEG, AKTF ise kontrol degiskenlerini ifade
etmektedir.
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3.2. Tammlayici Istatistikler

Tablo 2’de arastirma modelinde yer alan degiskenlere iligkin tanimlayici istatistiklere
yer verilmistir.

Tablo 2. Tanimlayici istatistikler

Degiskenler Gozlem Sayisi Ortalama Stand. Sap. Min. Max.
ARGEY 770 0,005 0,015 0 0,244
YKUS 770 7,013 2,291 3 15
BUO 770 0,295 0,129 0 1
YKKUO 770 0,156 0,161 0 0,667
EBHSO 770 0,484 0,243 0,018 0,995
KALDRC 770 56,258 34,369 5,16 440,13
SATDEG 770 0,242 0,784 -0,907 14,652
AKTF 770 2,48 7,02 5010000 6,12

ARGEY: Ar-ge Yogunlugu YKUS: Yénetim Kurulu Uye Sayis1t BUO: Bagimsiz Uye Oran1 YKKUO:
Yonetim Kurulu Kadin Uye Orant EBHSO: En Biiyiik Hissedar Oran1t KALDRC: Kaldirag Oran1 SATDEG:
Satiglardaki Degisim AKTF: Toplam Aktif

Tablo 2’ye gore veri setinde yer alan sirketlerin Ar-Ge yogunlugu ortalamasi %0.5,
yonetim kurulu iiye sayisi ortalama 7 kisi, bagimsiz liye orani ortalama %29.5, kadin iiye
oran1 ortalama %15.6, en biiylik hissedarin orani ortalama %48.4, kaldirag oran1 ortalama
%56, satiglardaki degisimin ortalamasi1 %24.2 olarak tespit edilmistir.

3.3. Korelasyon Analizi

Tablo 3’te bagimli ve bagimsiz degiskenlere iliskin korelasyon analizi sonuglarina yer
verilmistir.

Tablo 3. Korelasyon Tablosu

ARGEY YKUS BUO YKKUO EBHSO KALDRC SATDEG AKTF

ARGEY 1

YKUS -0,095** 1

BUO 0,061 -0,226*** 1

YKKUO 0,043 -0,125***  -0,059 1

EBHSO 0,009 0,031 -0,014 0,056 1

KALDRC -0,010 -0,033 0,046  -0,0000618 0,024 1

SATDEG -0,008 -0,021 -0,0015 0,043 -0,000619 -0,022 1

AKTF -0,055 0,602*** 0,007 -0,072* 0,279*** 0,017 0,027 1

ARGEY: Ar-ge Yogunlugu YKUS: Yénetim Kurulu Uye Sayis1 BUO: Bagimsiz Uye Oran1 YKKUO: Yénetim
Kurulu Kadin Uye Oram1 EBHSO: En Biiyiik Hissedar Oran1 KALDRC: Kaldirag Oran1 SATDEG: Satislardaki
Degisim AKTF: Toplam Aktif

**% n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tablo 3’e gore; arastirma modelinde yer alan bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu
dogrusalliga neden olabilecek seviyede korelasyona rastlanmamigtir. Ar-ge yogunlugu ile
yonetim kurulu liye sayisi arasinda negatif iliski oldugu, yonetim kurulu iiye sayisi ile
bagimsiz iiye orani ve kadin iliye orani arasinda negatif ve anlamli iliski oldugu, kadin tiye
orani ile bagimsiz iiye orani arasinda ve en biiyiik hissedar orani ile yonetim kurulu iiye
sayist, bagimsiz iiye orani ve kadin liye oran1 arasinda anlamsiz iliski oldugu tespit edilmistir.

3.4. Regresyon Analiz Sonug¢lari

Panel veri analizinde klasik model (En Kugik Kareler Yontemi), Sabit Etkiler Modeli
ve Tesadiifi Etkiler Modeli olmak tizere 3 farkli yaklasim bulunmaktadir. Panel veri
analizinde hangi modelin uygun olduguna karar vermek igin oncelikle klasik modelin (En
Kiigiik Kareler Yontemi) gegerliligi test edilmelidir (Tatoglu, 2020: 211). Klasik modelin
gegerliligini test etmek amaciyla gergeklestirilen LR testi sonuglart Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. LR Test Sonuglari

TESTLER Anlamhlik (p value)
Iki Yonlii Modelin Gegerliligi (LR Test) 0,000
Birim Etki (LR Test) 0,000
Zaman Etki (LR Test) 1,000

Tablo 4’e gore iki yonli modelin (p<0.05) gegerli oldugu goriilmiistiir. Birim etki
(p<0.05) ve zaman etki (p>0.05) oldugundan iki yonlii modelin kullanilmasi dogru
olmayacaktir. Diger bir deyisle bu modelde birim etki s6z konusu oldugundan klasik model
(En Kigik Kareler Ydntemi-Pooled OLS) analiz i¢in uygun degildir.

Klasik modelin gecerliliginin testi gerceklestirildikten sonra arastirma modelinin
tahmini igin uygun olan tahmincinin belirlenmesi i¢cin Hausman testi gergeklestirilmistir.
Hausman testine iliskin sonuglar Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 5. Tahminci Segimine Iliskin Test

Hausman Test

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob

Cross Section Random 132,06 7 0,000

Hausman testi sonucuna gore (p<0.05) oldugundan arastirma modelinin tahmininde
sabit etkiler yaklagiminin kullanilmasina karar verilmistir. Ayrica modelde degisen varyans,
otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon varsayimlari da test edilerek test sonuglar1 Tablo
6’da verilmistir.
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Tablo 6. Varsayimlarin Testi

Modified Wald Test
Degisen Varyans Test ist. Olasihk
5,5e+06 0,000
Bhargava et al. Durbin-Watson Test

Otokorelasyon

1,462

.. Pesaran's Test

Birimlerarasi Korelasyon 0.000

Tablo 6’da verilen bilgilere gore; Degistirilmis Wald Testi (Modified Wald)
sonucunda olasilik degeri p<0.05 oldugundan arastirma modelinde degisen varyans
(heteroskedasticity); otokorelasyon testi sonucunda elde edilen kritik deger 2’den kiiglk
oldugundan modelde otokorelasyon problemi; Birimler arasi korelasyon (Pesaran) testi
sonucunda elde edilen olasilik degeri p<0.05 oldugundan modelde birimler arasi korelasyon
oldugu sonucuna varilmstir.

Arastirma modelinde degisen varyans, otokorelasyon ve birimlerarast korelasyon
problemi s6z konusu oldugunda Driscoll-Kraay direngli tahmincisi kullanilarak standart
hatalar diizeltilir ve sonuglar buna gére yorumlanmaktadir.

Tablo 7. Regresyon Analiz Sonuglari

ARGEY KATSAYI Dl;iTS[f/ EETAAA\Y t P>t  ANLAMLILIK
YKUS 1,47 0,0003 10,00 1,000

BUO 10,084 0,035 2,36 0,077 *
YKKUO 0,011 0,009 1,27 0,273

EBHSO 0,0016 0,002 0,67 0,537

KALDRC 0,0000614 0,000011 5,60 0,005 s
SATDEG 0,882 0,365 2,41 0,073 *
AKTF 0.008 0,003 2,21 0,091 *
CONS 1,721 0,711 242 0,073

Gozlem Sayisi: 770 R-squared: 0,2474
Grup Sayis1  : 154 Prob > F: 0,0319

ARGEY: Ar-ge Yogunlugu YKUS: Yénetim Kurulu Uye Sayis1 BUO: Bagimsiz Uye Orani
YKKUO: Yénetim Kurulu Kadin Uye Oran1 EBHSO: En Biiyiik Hissedar Oran1 KALDRAC:
Kaldirag Oran1 SATDEG: Satislardaki Degisim AKTIF: Toplam Aktif

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tablo 7°de kurumsal yonetim uygulamalari ile Ar-Ge yatirnmlar1 arasindaki iliskiye
yonelik gerceklestirilen regresyon analizi sonucuna yer verilmistir. Yonetim kurulu iiye sayisi
ile Ar-Ge yogunlugu arasinda iliski olmadig1 (-1.47, p value: 1.000) tespit edilmistir. Buna
gore sirketlerin yonetim kurulu {iye sayisinda meydana gelen degisimin Ar-Ge yatirimlarina
herhangi bir etkisi bulunmamaktadir. Bu kapsamda olusturulan “yonetim kurulu {iye sayist
ile Ar-Ge yogunlugu arasinda negatif iliski vardir.” seklinde kurulmus olan H1 hipotezi
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reddedilmistir. Bagimsiz liye orani ile Ar-Ge yogunlugu arasinda negatif ve anlaml iliski (-
0.845, p value: 0.077) oldugu tespit edilmistir. Bu sonuca gore, sirketlerin yonetim kurulunda
bulunan bagimsiz iiye oraninda meydana gelen bir birimlik artis Ar-Ge yatirnmlarim1 %8.45
oraninda azaltmaktadir. Bu kapsamda “Bagimsiz iiye orani ile Ar-Ge yogunlugu arasinda
negatif iliski vardir.” Yoniinde kurulan H2 hipotezi kabul edilmistir. Kadin iiye orani ile Ar-
Ge yogunlugu arasinda iligki tespit edilememistir (-0.01176, p value: 0.273). Dolayisiyla
yonetim kurulunda yer alan kadin iiyelerin oraninda meydana gelen degisim Ar-Ge
yatirimlarinda herhangi bir degisime neden olmamaktadir. Bu baglamda “Kadin {iye orani ile
Ar-Ge yogunlugu arasinda negatif iliski vardir” yoniinde olusturulan H3 hipotezi
desteklenmemistir. En blyuk hissedarm orani ile Ar-Ge yogunlugu arasinda iligki
bulunamamustir (0.0016323, p value: 0.537). Buna goére, en biyuk hissedarin oraninda
meydana gelebilecek bir birimlik degisim Ar-Ge yatirimlarinda degisime neden
olmamaktadir. Bu kapsamda, “En biiyiik hissedar orani1 ile Ar-Ge yogunlugu arasinda negatif
iliski vardir.” yoniinde olusturulan H4 hipotezi kabul edilmemistir. Kontrol degiskenlerinden
olan kaldirag oran1 ve Aktif Toplami (Isletme biiyiikliigii) ile Ar-Ge yogunlugu arasinda
pozitif iligki tespit edilmistir. Yani Ar-Ge yogunlugunda meydana gelen artig kaldira¢ oranini
artirmaktadir. Ayrica isletme isletme biiyiikliigii arttikca Ar-Ge yogunlugu da artmaktadir.
Satiglardaki degisim ile Ar-Ge yogunlugu arasinda negatif anlamh iliski bulunmustur. Buna
gore; satiglarda meydana gelen degisim Ar-Ge yogunlugunu azaltmaktadir.

4. SONUC

Bu calismada genel olarak; BIST te hisse senetleri islem goren ve imalat sektoriinde
faaliyet gosteren 154 sirketin 2016-2020 yillar1 arasina ait yillik verileri yardimi ile kurumsal
yonetim uygulamalari ile Ar-Ge yatirimlar1 arasindaki iliski incelenmistir.

Yonetim kurulu iiye sayist ile Ar-Ge yogunlugu arasinda iligki bulunamamistir. Buna
gore; sirketlerin yonetim kurulunda meydana gelen degisim Ar-Ge yogunlugunda herhangi bir
degisime neden olmamaktadir. Her ne kadar “Yonetim kurulu iiye sayisi ile Ar-Ge yogunlugu
arasinda negatif iliski vardir” yonunde kurulan hipotez reddedilse de elde edilen bu sonug
literatiirde yer alan baz1 ¢alismalar tarafindan da desteklenmektedir. Ornegin; Hermann vd.
(2010), Vafei vd. (2021), Suman ve Singh (2021), Chou ve Johennesse (2021) yonetim kurulu
liye sayist ile Ar-Ge yogunlugu arasinda iligski bulunmadiginin kanitlaridir.

Bagimsiz iiye orani ile Ar-Ge yogunlugu arasinda negatif iliski tespit edilmistir. Yani,
sirket yonetim kurulunda yer alan bagimsiz iiye oraninda meydana gelen artis Ar-Ge
yogunlugunda azalmaya neden olmaktadir. Bu durum Tiirk is sisteminin yapisi ile uyum
gostermektedir. Ciinkii, Tirkiye’de faaliyet gosteren sirketlerin birgogu yogun sahiplik
yapisina sahip olmalari ve yonetim kurulu yapisi iizerinde s6z sahibi olmalarindan dolay1
bagimsiz tyelerin belirlenmesinde etkili olabilecekler ve sirketle yakin iliski igerisinde
bulunan kisileri bu goreve getirebileceklerdir. Dolayisiyla bagimsiz iiyeler sirket sahiplerinin
iradesi disinda hareket edemeyeceklerdir. Bdylece bagimsiz iiyeler bagimsiz gibi
davranamayacaklardir (Mi Choi vd., 2012). Analiz sonucunda elde edilen bulgular literatiir
tarafindan da desteklenmektedir. Ornegin; Yoo ve Sung (2015), AlHares (2020) bagimsiz iiye
orani ile Ar-Ge yogunlugu arasinda negatif iliski bulundugunu ortaya koymaktadir.

YoOnetim kurulunda yer alan kadin iiye orani ile Ar-Ge yogunlugu arasinda herhangi
bir iligkiye rastlanmamistir. Buna gore yonetim kurulunda yer alan kadin iiye oraninda
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meydana gelen bir degisim Ar-Ge yogunluguna etki etmemektedir. Bu durum, Tiirk is sistemi
baglaminda sirket yonetim kurullarinda yer alan kadin iiyelerin sirket sahiplerinin ¢ocuklari
ve akrabalar1 oldugunun ve aile etkisinin devam ettiginin bir gostergesidir. Boylece yonetim
kurulunda aile etkinligi devam etmesi saglanacak ve Ar-ge yatirimlarina olan bakis agilarinda
degisim sozkonusu olmayacaktir. Elde edilen bulgular literatiir tarafindan desteklenmektedir.
Buna gore; Suman ve Singh (2021), Martini vd. (2012) kadin {iye orani ile Ar-Ge yogunlugu
arasinda iliski olmadiginin kanitlaridir.

En blylk hissedar orami ile Ar-Ge yogunlugu arasinda iliski bulunamamistir. Bu
baglamda en biiyiik hissedarin sahiplik oraninda meydan gelen degisim Ar-Ge yogunlugunu
etkilememektedir. Bu sonug literatiir tarafindan da desteklenmektedir. Ornegin; Dong ve Gou
(2010), Suman ve Singh (2021), Chou ve Johennesse (2021) en biiyiik hissedar pay1 ile Ar-Ge
yogunlugu arasinda iliski olmadiginin kanitlaridir.

Bu c¢alisma sonuglar1 genel olarak incelendiginde Tirkiye’de imalat sektoriinde
faaliyet gosteren sirketlerin kurumsal yonetim yapisini olusturan yonetim kurulu biiyiikligi,
kadin iiye orani ve en biiylik hissedar oraninin Ar-Ge yatirimlari iizerinde etkilerinin olmadigi
tespit edilmistir. Ancak kurumsal yonetim yapisi icerisinde yer alan bagimsiz iiyelerin Ar-Ge
yatirimlar1 iizerinde negatif etkisinin oldugunu yani Ar-Ge yatirimlarin1 olumsuz yonde
etkiledigi tespit edilmistir. Her ne kadar sirketlerin kurumsal yonetim yapilar teblig bazinda
yapilan diizenlemeler ile sekillendirilmeye ve diizenlenmeye calisilmis olsa da imalat
sektoriinde yer alan sirketler iizerinde ¢ok fazla etkili olmadig1 gorulmektedir. Clinki elde
edilen bulgular s6z konusu durumu desteklemektedir. Bu baglamda, kurumsal ydnetim
alaninda yapilan diizenlemelerin sirketleri geleneksel aile sirketi mantigindan siyrilmasinda
rol oynayamadigimi gostermektedir. Kurumsal yonetim diizenlemelerini yapan kurumlarin
daha objektif ve sirketlerin mevcut durumunu daha iyi analiz ederek, gercek anlamda
kurumsal yonetim yapisinin olusturulmasini saglayacak adimlar atmalidirlar.

Ozetle, bu cahisma Tiirkiye’de faaliyet gdsteren sirketlerin (6zellikle imalat sektorii)
kurumsal yonetim yapilarinin (yonetim kurulu iiye sayisi, bagimsiz iliye orani, kadin iiye
orani, en biiylik hissedar orani) Ar-Ge yatirimlart konusunda ne kadar risk alma egiliminde
oldugunu gosteren ve bu konuda yapilan diizenlemelerin ne kadar yeterli oldugunu ortaya
koyan 6nemli bir calismadir.

Bu calisma Tiirkiye’de imalat sektdriinde faaliyet gosteren ve BIST te hisse senetleri
islem goren 154 sirketin 2016-2020 yillarina ait verilerini kapsadigindan farkli yil araliklari,
farkli degiskenler ve farkli sektor ve farkli alt sektorlerde gesitlendirildiginde farkli sonuglar
elde edilmesi muhtemeldir. Bu ag¢idan ileride ki ¢alismalara 1s1k tutmasi beklenmektedir.
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Kurumsal Strdurualebilirlik Performansinin Entropi Ve TOPSIS
Yontemleriyle Olctilmesi: BIST Sirketleri Uzerine Bir Uygulama*

Onur OZEVIN**

OZET

Sirketlerin siirdiiriilebilirlige katkilari paydagslar tarafindan énemsenen ve dolayisiyla sirketin finansal performansini
dogrudan etkileyen bir konudur. Bu ¢alismamin amaci sirketlerin ¢evresel, sosyal ve ekonomik olmak iizere ii¢ boyuttan
olusan kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslarimn olgiilmesidir. Diger bir ifadeyle, hangi kriterlerin siirdirilebilirlik
performasinda ne derece etkili oldugunu ve bu kriterlere gore hangi sirketlerin kurumsal siirdiiriilebilivlik performansi
agisindan daha basarili oldugunu belirlemektir. Bu amacla firmalarin siirdiiriilebilirlik performansini ol¢mek igin dort
cevresel, dort sosyal ve dort finansal performans kriteri belirlenmis ve bu kriterler biitiinlesik Entropi — TOPSIS yontemiyle
analiz edilmistir. Entropi yontemiyle kriterlerin siirdiiriilebilirlik performansindaki onem agwliklar: hesaplanmus, ikinci
asamada TOPSIS yontemiyle bu kriterlere gore firmalarin kurumsal siirdiiriilebilirlik performans basar: siralamalar:
olusturulmugtur. Calisma veri kisitliigi nedeniyle BIST siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan 12 sirketin 2017, 2018 ve 2019
yili verileriyle simrlidir. Analiz sonuglarina gore siirdiiriilebilirlik performansinda ortalama olarak, cevresel kriterler %26,
sosyal kriterler yiizde %32, finansal kriterler ise %42 etkilidir. Analiz sonuglari sosyal ve cevresel kriterlerin, kurumsal
surdiiriilebilirlik performansinda toplamda %58 dnem agirligina sahip oldugu géstermektedir. Bu durum sirketlerin basart
ve performansinda finansal performans yaninda sosyal ve ¢evresel performansin da ihmal edilemeyecek derecede onemli
oldugunu gostermektedir.
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1. GIRIS

Iktisat biliminin en genel taniminda simrsiz insan ihtiyaclarinin kit kaynaklarla nasil
karsilanabilecegi sorununa vurgu yapilir. Asirlardir insanlar ihtiyaclarini karsilamak i¢in dnce
bireysel sonra firmalar vasitasiyla dogal kaynaklar tiiketmektedirler. Bu tiiketimin gelecek
nesillere de yetecek sekilde olmasi i¢in kaynaklarin en etkin sekilde kullanilmasi giin gectikce
daha Onemli bir konu haline gelmektedir. Sirdiiriilebilirlik kavrami son yillarda hayatin
bir¢cok alaninda sikg¢a kullanilan bir kavram haline gelmistir. Temelde geri kazanimi miimkiin
olmayan kaynaklarin kullanim kapasitesinin korunmasi iizerine bir tiikketim planlamasinin
gerekliligini ortaya koymaktadir. Kaynaklarin siirsiz olmadig1 gerceginin giin gectikce daha
ciddi sinyaller vermesi siirdiiriilebilir bir yasam i¢in yeni politikalar liretmek ve uygulamak
ihtiyacin1 da beraberinde getirmektedir. Bu nedenle ¢evre, toplum ve endustriyi de icine alan
kaynaklarin etkin kullanimi ilkesi kurumsal politikalar haline gelmektedir.

Sarduralebilirlik; bir toplumun, ¢evresel kaynaklarin gelecekte de islemeye devam
etme yetenegini ifade eder. Serbest mal olarak goriilen ¢evresel kaynaklarin kullanilmasinda
etkinlik, siirdiirtilebilirlik hedefleri ile beraber ¢ok énemli bir noktaya gelmistir. Giiniimiizde
dahi oldukca ucuz temin edilen ¢evresel kaynaklarin insan eliyle ikame edilemeyecegi
diisiinuldiigiinde aslinda en pahali iiretim faktdrleri oldugu degerlendirilebilir. Isletmeler kar
amaciyla kurulan organizasyonlardir ve kar elde etmek i¢in harcanandan daha yiiksek bir
deger yaratmak gerekir. Burada c¢evresel kaynaklarin muhasebe maliyetleri hesaba
katilmadigindan ya da cok diisiik katildigindan, kar1 arttirmak i¢in asir1 kullanimlari
ekonomik agidan sorun yaratmayabilir. Ancak siirdiiriilebilirlik agisindan bu kaynaklarin etkin
olmayan sekilde tiiketilmesi biiylik bir sorun olusturmaktadir.

Stirdiiriilebilir kalkinma konusu tilke veya firma seviyesinde ele alinabilir. Brundtland
Raporu (1987) ile baglayan ve devaminda bir¢ok uluslararasi sdzlesme ile devletler tarafindan
teminat altina alinan stirdiiriilebilirlige katki hedeflerinin firma seviyesinde nasil karsilik
bulacagt daha biiyilk tartisma konusudur (Atkinson,2000:236). Bunun yaninda
stirdrtilebilirlige katkinin nasil Olgiilebilecegi de bagka bir sorundur. Sirdiiriilebilirlige
katkinin 6l¢iilmesi i¢in genel kabul gérmiis indikatorlere ihtiyac ortaya ¢ikmaktadir. Calisma
kurumsal siirdiiriilebilirlik performansini ¢evresel, sosyal ve finansal veriler (Gzerinden
O0lcmeyi  amaglamaktadir. Bdylece firmalarin  siirdiiriilebilirlige  katki  diizeyleri
belirlenebilecek, siirdiiriilebilirlik performansinin arttirilmasinda yol gdsterici olabilecektir.

Sirketlerin siirdiiriilebilirlige olumlu ve olumsuz etkileri paydaslar tarafindan
Oonemsenen ve dolayisiyla sirketin finansal performansini dogrudan etkileyen bir 6neme
sahiptir. Cevresel kaynak kullanimlar1 ile ilgili verilerin kisitli olmasindan dolay1, bu konuda
literatiirde az sayida caligma vardir. Tiirkiye’de 2019 itibariyle 50’ye yakin sirketin
stirdiiriilebilirlik raporu yayinlanmasina ragmen, raporlarin icerigi tam olarak karsilastirilabilir
degildir. Verilerin kisitliligi nedeniyle ¢alisma tiim verilerine eksiksiz ulagilabilen 12 BIST
imalat sektort sirketinin 2017-2018 ve 2019 yillari ile sinirlandiriimustir.

Calismanin literatiire katkis1 ve dzgiinliigii icin su noktalar vurgulanabilir: Oncelikle
calisma siirdiiriilebilirlige katki diizeyinin goreceli olarak nasil Olciilebilecegini uygulamali
olarak gostermektedir. Kurumsal stirdirtlebilirlik performansina dair son ii¢ yillik bir zaman
serisi ¢cercevesinde giincel veriler iizerinden ampirik sonuglar sunmaktadir. Boylece sirketlerin
stirdiiriilebilirlige katki diizeyi okunabilmektedir. Karsilastirilabilir sonuglar elde edebilmek
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amaciyla Orneklemin tamami imalat sektoriinden secilmistir. Calisma, sirketlerin
stirdiiriilebilir katma degerini, sekt0r ortalamasi baz alinarak, karsilastirmali yonteme gore
Olcmektedir. Bu sayede firmalarin kurumsal strdurulebilirlik performansina gore basari
diizeyleri belirlenebilmektedir. Bu yontem ve sonuglar siirdiiriilebilir katma deger yaratma
acisindan sirketlere yol gosterici olabilir.

Calisma alt1 kisitmdan olusmaktadir. Calismanin amag¢ ve kapsaminin anlatildig: giris
bélimunden sonra konuyla ilgili daha 6nce yapilmis 6nemli ¢alismalara literatiir boliimiinde
deginilmistir. Daha sonra konunun teorik altyapisina dair bilgiler sunulmustur. Yontem
boliimii ¢alismanin verileri ve analiz metotlariin anlatildigr boliimdiir. Besinci boliimde
analiz ve hesaplamalar sonucu elde edilen bulgular tablo ve agiklamalar halinde verilmistir.
Sonu¢ bdliimiinde ise bulgulara istinaden ulasilan sonuglar tartisma ve yorumlar ile
sunulmustur.

2. LITERATUR

Stirdiiriilebilirlige katki konusu konjonktiirel popiilerligi nedeniyle ilgi ¢ceken ve
giindemde olan bir konudur. Ancak veri kisithilig1 nedeniyle 6l¢iimiiniin zor olmas: literatiirde
smirli sayida c¢alisma olmasina sebep olmaktadir. Kurumsal surddrilebilirlik dizeyini
belirlemek icin literattirde Onerilen alternatif yontemler mevcuttur. Figge ve Hahn (2004) bu
yontemleri (a) mutlak yontemler; tam maliyet muhasebesi, net katma deger, yesil katma deger
ve (b) goreceli yontemler; tretken etkinlik, eko-etkinlik olarak siniflandirmistir. Nikolau vd.
(2019) tarafindan yapilan bir diger siniflandirmada ise yontemler ii¢ baslikta toplanmistir; (a)
Finansal ve finansal olmayan indikatorleri kullanan yontemler; (Bkz.Tyteca, D., 1998;
Chvatalova vd., 2011; Salzmann vd., 2005; Atkinson, 2000.) (b) Sdrddralebilirlik
parametrelerine odaklanan yontemler; cevresel-sosyal-ekonomik performans; (Bkz. Tyteca
vd., 2002; Delmas ve Blass, 2010; Lindgreen ve Swaen, 2010; Wood, 2010); eko-etkinlik;
(Bkz. Figge ve Hahn, 2004; Nikolaou ve Matrakoukas, 2016), iiglii dip ¢izgi performansi;
(Bkz. Elkington, 1997; Alhaddi, 2015; Jackson vd.,2011; Kucukvar and Tatari, 2013), (c)
Cesitli olgiim cerceveleri (6rnegin GRI, Dow Jones veya Siirdiiriilebilir Grup Endeksi )
kullanan yontemler; (Bkz. Kaspereit ve Lopatta 2016; Baumgartner ve Ebner, 2010; Daub,
2007; Nikolaou, vd., 2019).

Figge vd. (2002), kurumsal stirdurtlebilirlik performans dl¢gimi konusunda Kaplan ve
Norton (1996) tarafindan gelistirilmis olan Kurumsal Performans Karnesi (Balanced
Scorecard) yontemini kullanan calismalar yapmuslardir. Buna paralel olarak kurumsal
stirdiiriilebilirligin; ekonomik, sosyal ve gevresel ti¢ temel boyutunun, performans karnesinin;
finansal, miisteri, i¢sel siire¢, 6grenme ve gelisme olan dort boyutuna entegre edilebilecegi
one suriilmektedir(White, 2005: 38 Aktaran Ozgelik, 2013:4992). Figge ve Hanh daha sonra
bu yontemi gelistirerek 2004 ve 2005°te yaptiklart benzer ¢alismalariyla siirdiiriilebilir katma
degerin Ol¢iimii konusunda farklit metodolojiler ortaya koymuslardir. Yine Figge vd. (2006)
genis capli bir proje calismasinda bu metodolojiyi 65 sirket iizerinde uygulamali olarak
kullanmis ve sonuglar1 raporlamislardir. Figge vd. bu calismalarinda AB tiyesi 16 tilkeden 18
farkli sektorde faaliyet gosteren 65 sirketin 7 g¢evresel parametre iizerinden siirdiiriilebilir
degere katkisini arastirmiglardir. Siirdiiriilebilir katma degerin dlgiilmesine yonelik diger 6ncu
bir ¢calisma Figge ve Hahn (2002) tarafindan yapilmistir.
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Atkinson (2000) firmalarin finansal terimlerle ifade edilen siirdiirtilebilir kalkinmaya
katkilarin1 degerlendiren bir ¢ergeve Onerirken, Ilinitch vd. (1998), kavramsal ve deneysel
literatiirdeki  kaynaklar1 kullanarak, kurumsal ¢evre performansinin doért boyutunu
belirlemistir; (1) organizasyon sistemleri; (2) paydas iliskileri; (3) yasal uyumluluk ve (4)
cevresel etkiler. Bu boyutlardan olusturulan kavramsal modeli kullanarak kamuya acik
cevresel performans gostergelerinin temel bilesenleri analiz etmislerdir. Literatirde bazi
calismalar ise, eko-verimlilik ve Ucll dip ¢izgi (triple bottom line) yaklasimi gibi kurumsal
stirdiiriilebilirlik performansini degerlendirmek igin hem ekonomik hem de ekonomik
olmayan Ol¢ciim birimlerini birlestiren metodolojiler kullanmaktadir; (Bkz. Figge ve Hahn,
2004; Nikolaou ve Evangelinos, 2012; Nikolaou ve Matrakoukas, 2016; Nikolaou, vd., 2019).

Literatiirde ¢ok kriterli karar verme yontemlerini kullanarak sirketlerin kurumsal
strddrdlebilirlik performanslarini aragtiran ¢alismalardan bazilari asagida listelenmistir.

Aksoylu ve Tasdemir (2020) c¢alismalarinda Borsa Istanbul’da Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nde yer alan 6 isletmenin ekonomik, sosyal ve gevresel boyutlarini kapsayan
kurumsal sUrdiriilebilirlik  performanslarin1 2018 yili  i¢in  TOPSIS yontemi ile
arastirmiglardir. Stirdiiriilebilirlik performansi agisindan puani en yiiksek olan igletme Otokar
A.S olarak bulunmustur.

Tutkavul (2020), BIST Surdurilebilirlik Endeksi’nde yer alan Argelik A.S.’nin 6rnek
isletme olarak secildigi caligmasinda, isletmenin 2010-2017 yillar1 arasinda yayimladigi
stirdiiriilebilirlik raporlarindan finansal, ¢evresel ve sosyal performans kriterleri segilerek
kurumsal siirdiiriilebilirlik performansinin belirlenmesi amaglanmistir. TOPSIS yontemi ile
yapillan analiz sonucu isletmenin yillar itibari ile siirdiiriilebilirlik  performansi
derecelendirilmistir.

Cokmutlu ve Kilig (2020), Borsa istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan
imalat isletmelerinin kurumsal surdirtlebilirlik performanslart ve finansal performanslarini
degerlendirmek amaciyla icerik analizi, entropi, TOPSIS, oran analizi yontemleri
kullanmiglardir. Arastirma sonucunda isletmelerin ekonomik, sosyal, ¢evresel ve toplam
stirdiiriilebilirlik performanslarina iliskin basarilarinin finansal basarilarina tam olarak
yansidigina dair bulguya rastlanmadigi ifade edilmistir.

Stileyman ve Kiymik (2021) BIST Metal Esya, Makine sektoriindeki sirketlerin
kurumsal sdrdirilebilirlik dizeylerinin finansal performansa etkisini 0lgmek icin yaptiklari
calismada; siirdiiriilebilirlik gostergelerine iliskin aciklanan bilgi diizeyiyle, sirketlerin
Ozkaynak karlilig, aktif karliligi, sermaye getirisi ve vergi dncesi kar arasinda anlamli pozitif
yonlil bir iliski oldugu; toplam varliklarda biiyiime oraniyla ise negatif yonlii anlamli bir iligki
oldugu tespit etmisglerdir.

Alsayegh vd. (2020) kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi (ekonomik, cevresel ve
sosyal) ¢ergevesinde, siirdiiriilebilirlik agiklamalarinin kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi
tizerindeki etkisini incelemistir. Sonuglar c¢evresel performansin ve sosyal performansin
ekonomik siirdiiriilebilir performansla 6nemli Ol¢lide pozitif yonde iligkili oldugunu
gostermektedir.
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Beiragh vd. (2020) ¢alismalarinda 14 sigorta sirketinin siirdiiriilebilirlik performansi 8
ekonomik, 3 ¢evresel ve 4 sosyal endeks kullanilarak degerlendirmislerdir. Endeksler, uzman
goriisii temelinde analitik hiyerarsi ve daha sonra endekslerin sayisin1 azaltmak icin temel
bilesen analizi kullanilarak siralanmistir. Elde edilen temel bilesenler daha sonra veri zarflama
analizi modelinde degisken olarak kullanilmistir. Sonugta siirdiiriilebilirlik performansi1 daha
iyi olan sirketler belirlenmistir.

Weerathunga vd. (2020) 25 otel isletmesinin kurumsal siirdiiriilebilirlik performansini
belirlemek i¢in ekonomik, ¢evresel, sosyal ve yonetisim siirdiiriilebilirligini temsil eden 18
goOsterge Uzerinden entropi tabanli TOPSIS yontemini kullanmislardir. Sonugta otellerinin
stirdiiriilebilir performansinin orta derecede yiiksek oldugunu ortaya konulmustur.

Kurumsal siirdiiriilebilirlik performansinin dlgtimiiyle ilgili birgok yontem ve teorik
calisma olmasma ragmen uygulamali calismalar olduk¢a azdir. Bu calisma yontem ve
orneklem agisindan diger caligmalardan ayrilmakta ve literatiire uygulamali bir ¢alisma ile
katk1 sunmay1 hedeflemektedir.

3. KAVRAMSAL CERCEVE

Stirdiiriilebilirlige iliskin ilk tartismalar Malthus ve Jevons gibi baz1 18. ve 19. yiizyil
iktisatcilarina kadar gotiiriilebilse de “stirdiiriilebilir kalkinma” kavramimin dogusu 20.
yiizyilda g¢evreye iliskin kaygilarin ortaya ¢ikisi ile beraber olmustur (Yeni,2014:183). Pearce
vd. (2013) gore siirdiiriilebilirlik, gelecekteki hi¢bir kusagin giiniimiizdeki kusaktan daha kot
durumda olmamasi yani zaman i¢inde toplum refahinin azalmasina engel olunmasidir. Bir¢ok
alanda kullanilan stirdiiriilebilirlik kavraminin temelinde insan gelecegini konu almasi ve ana
kaynaklarin korunmasi yer almaktadir. Bu agidan bakildiginda; ekonomi, sosyoloji, ¢evre
bilimi ve yonetimi, politika ve hukuku birlestiren bir kavram olarak gorilmektedir
(Tiras,2012:59). Bu bilesenler aym sitemde i¢ ice ge¢mis durumdadir. Ekonomi toplumun
ihtiyaglarin1 saglar, ¢evre ise hem topluma hem de ekonomiye kaynak sunar. Sirketler,
toplumun ihtiyaclarini kargilamasina yardimci olan mal ve hizmetler tiretmek i¢in ekonomik,
cevresel ve sosyal kaynaklar1 kullanirlar. Dolayisiyla siirdiiriilebilirlik kavramini olusturan ti¢
bilesen 6ne ¢ikmaktadir; ekonomi, ¢evre ve toplum. Sirketleri ayn1 zamanda stirdiiriilebilir
kalkinmanin itici giicii ve yiikii haline getiren bu basit iliskidir.

3.1.Siirdiirilebilir Kalkinma

Sarduralebilir kalkinma en yaygin tanimiyla gelecek kusaklarin ihtiyaglarini karsilama
imkanlarm tehlikeye sokmadan bugiinkii neslin ihtiyaglarmi karsilayabilmektir. Ozellikle
ikinci diinya savasindan sonra baglayan hizli kalkinma hamlesi, yasami tehdit eder boyutta
cevre sorunlara yol agmistir. Baslangigta kalkinma adina gz ardi edilen ¢evre sorunlari
giderek bolgesellikten ¢ikarak kiiresel boyuta ulasmistir. Cevreye verilen geri doniilmez
zararin fark edilmesiyle tiim canlilarin yasamlari {izerinde etkili olan ekosistemi dikkate alan,
kaynaklarin optimum kullanimini amaglayan uzun dénemli ve ¢ok boyutlu bir kalkinma
modeli olan “Sirdirtlebilir Kalkinma” giindeme gelmistir (Tiras,2012;58). Kavramin ilk defa
kullanildigi Brundtland Raporuna (1987) gore siirdiiriilebilir kalkinma su sekilde
tanimlanmustir; “Insanligin  gelecek kusaklarmin ihtiyaclarini  karsilama yeteneklerini
tehlikeye atmaksizin bugiinkii ihtiyaglar1 karsilama yetenegi”. OECD ise siirdiiriilebilir
kalkinmay1, giiniimiiz kusaklarinin gereksinimlerinin gelecek kusaklarin gereksinimlerinin
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karsilanmasindan ~ 6diin  verilmeden  gerceklestirilmesi  olarak  tanimlamaktadir
(Ozmehmet,2008:11). Siirdiiriilebilir kalkinma ileriye doniik bir kavramdir ve sadece mevcut
performans yerine gelecekteki performansi, yani gelecekte ekonomik, ¢evresel ve sosyal
kaynaklar1 tasarruf ederken, mal ve hizmet iiretiminde ne kadar etkin olunacagina vurgu
yapar. Dolayisiyla gelecek nesillerin de diinya kaynaklarin1 kullanabilmesi i¢in bugiiniin
kaynak kullaniminin siirdiiriilebilir sekilde planlanmasi gerekliliktir.

Sarduralebilir kalkinma kavramiyla ilgili ilk tartismalar 1972 yilinda Stockholm’de
diizenlenen Birlesmis Milletler Konferansi’nda gelismis iilkeler ile gelismekte olan iilkelerin
kiiresel kalkinmanin g¢evresel sonuglar1 lizerindeki etkileri arasinda orta yol bulma girisimi
olarak giindeme gelmistir. Daha sonraki gelismeler ve kavramin giliniimiizdeki anlamini
kazanmasi, Brundtland Raporu (1987), Rio zirvesi (1992), Kyoto Protokolu (1997) Kiresel
Raporlama Girisimi (1997) Rio+20 Zirvesi gibi faaliyetlerle saglanmus, siirdiiriilebilirlik, daha
kurumsal bir zemine oturmus ve énemini arttirmistir(Sirketler i¢in Siirdiiriilebilirlik Rehberi,
2014:2).

3.2. Kurumsal Strdartlebilirlik

Stirdiiriilebilir kalkinma kavrami Orgitsel dizeyde kurumsal sirdirdlebilirlik ifadesi
ile karsilik bulmaktadir. Giiniimiizde bir sirketin internet sitesinde ya da raporlarinda
stirdiiriilebilirlik ile ilgili kavramlara rastlamamak oldukga giigtiir. Bir kurumun, paydaslarinin
ihtiyaclarini, gelecekteki paydaslarmin ihtiyaglarii karsilayabilme yetenegini tehlikeye
atmadan saglayacagi kalkinma” olarak tanimlanan kurumsal stirdiiriilebilirlik kurumlarin
stirdiiriilebilir bir diinya ve toplum i¢in rol sahibi olduklarini ifade eder(Turhan vd.,2018:20).

GUnUmuzde kars1 karsiya oldugumuz kiiresel 1sinma, iklim krizi, biyogesitlilik kaybi,
dogal kaynaklarin tiikkenmesi ve kirlenmesi, kuraklik, aglik, yoksulluk, adaletsiz gelir
dagilimi, ayrimcilik, insan haklari ihlalleri ve yolsuzluk gibi 6nemli sorunlar siirdiiriilebilir bir
model arayisina itmektedir (Sirketler i¢in Siirdiiriilebilirlik Rehberi, 2014:2). Bu nedenlerle
kurumsal siirdiiriilebilirlik ve kurumsal sosyal sorumluluk kavramlari son yillarda hiikiimetler,
sirketler, sivil toplum kuruluslar1 ve akademisyenlerin giindeminde 6nemli bir yer isgal
etmektedir. Siirdiiriilebilir kalkinmanin ¢evresel standartlarin, sosyal biitiinliigiin ve ekonomik
refah diizeyinin nesiller boyu saglanabilmesine katki sunacagi beklenebilir.

Sirket ekonominin bir 6gesidir ve ekonomi de toplumun bir &gesidir. Dolayisiyla
sirketler, toplumun ve diinyanin bir biitiin olarak siirdiiriilebilirligine pozitif veya negatif
etkide bulunurlar (Diesendorf,1999:5). Cevre bu sistemin her iki tarafindan da ihtiya¢ duyulan
onemli bir faktordir (Turhan vd.,2018;21). BIST sirdiiriilebilirlik rehberinde sirketler igin
sadece finansal performanslara bakilarak yapilacak performans degerlendirmesinin, yalnizca
dikiz aynasina bakarak araba kullanmaya benzetilmektedir (Sirketler i¢in Siirdiiriilebilirlik
Rehberi, 2014:2). Yaygin medya araglar1 sayesinde toplumsal iletisim ve etkilesiminin de
giderek arttig1 giiniimiizde sirketlerin topluma sunduklar1 imaj olduk¢a 6nemlidir. Kurumsal
sosyal sorumluluk ilkelerinde de yer alan ¢evre ve topluma fayda saglama misyonu sirketler
icin 6nemli bir kimlik bileseni haline gelmistir. Dolayisiyla, sirketlerin sadece ticari isler ile
finansal basar1 elde etmelerinin yeterli bulunmadigi, ayn1 zamanda dogaya ve insana duyarl

iyi birer “kurumsal vatandas” olmalarinin beklendigi bir donem yasanmaktadir (Sirketler icin
Surdirlebilirlik Rehberi, 2014:2).
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Kurumsal siirdiiriilebilirlik, sirketlerde siirdiiriilebilir deger yaratmak amaciyla,
ekonomik, cevresel ve sosyal faktorlerin kurumsal yonetim ilkeleri ile bagdastirilarak sirket
idaresine uyarlanmasi ve bu konularda olusabilecek risklerin yonetilmesidir(Sirketler i¢in
Siirdiiriilebilirlik Rehberi, 2014:2). Kurumsal siirdiiriilebilirligi bir ¢ati kavram olarak alan
caligmalar ¢ogalirken kurumsal sosyal sorumlulugun bu kavramin bir pargasi oldugu
kacinilmaz bir gergektir. Giiniimiizde sirketler kurumsal sorumluluk ve siirdiiriilebilir
kalkinma degerleri, prensip ve performanslart paydaslarin dikkatini ¢eken Gnemli
konulardandir (Engin ve Akg6z 2013:86).

Giin gectikce sirketler i¢in siirdiiriilebilirlik tercihten, zorunlu bir siire¢ olmaya dogru
hizla evirilmektedir. Siirdiiriilebilirligin sirketlere sagladigi katkilar soyle siralanabilir;
(Sirketler icin Siirdiiriilebilirlik Rehberi, 2014:17) Yiikselen marka degeri, artan kurumsal
itibar, nitelikli is glicii ¢ekme, orta ve uzun vadede azalan maliyetler, yeni is firsatlari,
sermayeye daha kolay ulasim, yenilik¢i iirlin ve hizmet gelisimi, sirket Omriinii uzatmasi.
Faydalar genellikle otoriteler ve diger paydaslarla olumlu ve geligmis iliskiler saglamasindan
kaynaklanir. Ornegin, gii¢lii bir siirdiiriilebilirlik performans kayd: sergileyen sirketler icin
izin siirecleri kolaylastirabilir, bdylece pazara yeni iirlin ve hizmetler sunmak icin gereken
siire ve yatinm azaltilabilir. Yatirimcilar cevresel ve sosyal performansa fazla Onem
verdiginden ve uygun sicile sahip sirketleri tercih ettiginden, sermayeye daha iyi erisim bagka
bir avantajdir (Epstein and Roy,2001,598).

Bu avantajlar dikkate alindiginda stirdiiriilebilirlik stratejisi firmalarin finansal
performansina da katki yapmasi beklenebilir. Isletme diizeyinde kurumsal siirdiiriilebilirligin
rekabet, yenilik ve pazarlama bilesenleriyle iist seviyede iligkilendirildigi goriilmektedir. Bu
acidan bakildiginda herhangi bir sirket, kurumsal siirdiirebilirlik {izerinden rekabet avantaji
elde edebilmektedir (Diaz-Balteiro vd., 2011, Aktaran Oztel vd. 2012).

3.3. Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi

Uluslararas1 entegre raporlama ihtiyaci, sirketlerin artik sadece finansal performansla
degerlenemeyecegi, bunun yaninda sosyal ve c¢evresel performansin da paydaslar tarafindan
onemsendigi anlayisi sonucunda dogmustur. Bu durum sirketlerin finansal raporlama ile
birlikte finansal olmayan faaliyet sonuglarinin raporlanmasini 6énemli kilmistir. Finansal
olmayan raporlar; kurumsal yonetim uyum beyani, kurumsal sosyal sorumluluk (KSS) raporu
ve siirdiiriilebilirlik raporlar1 gibi sirketlerin finansal bilgilerinden daha kapsamli ve detayl
bilgilendirmeleri kapsamaktadir (entegreraporlamatr.org/2021)

Siirdiiriilebilirlik raporu, bir sirket veya kurulus tarafindan giinliik faaliyetlerinin neden
oldugu ekonomik, cevresel ve sosyal etkiler hakkinda bilgiler iceren bir rapordur. Bir
stirdiiriilebilirlik raporu ayrica kurulusun degerlerini ve yonetisim modelini sunar, faaliyet
sonuglart ile siirdiiriilebilir ekonomiye olan katkisini gosterir (globalreporting.org/2021)

Yatirimcilarin da artik siirdiiriilebilirlik faktorlerini yatirim kararinda hesaba katmast
nedeniyle, sermaye piyasasi diizenleyicileri ve borsalar konuya dikkatle egilmis; sirketler,
yatirimcilar ve toplum nezdinde siirdiiriilebilirlik bilincinin yayginlagsmasi icin ¢esitli
girisimlerde bulunmaya baslamislardir (Sirketler igin Siirdiiriilebilirlik Rehberi, 2014:2).
Siirdiiriilebilirlik aksiyonlar1 fiziksel maliyet diistiriicii etkilerin yaninda sosyal faydasi
nedeniyle topluma verdigi olumlu imaj ile miisterinin olumlu tepkisini de kazanabilir. Halka
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acik sirketlerin diinya genelinde %70’1 kurumsal sorumluluk alaninda raporlama yaparken,
Global Fortune 250 listesine giren ve 34 degisik iilkede yerlesik ¢ok uluslu sirketlerin
%95’inin calisan haklari, ¢cevre ve paydas iliskilerine dair faaliyetleri ve sonuglarini, yillik
finansal raporlariyla birlikte yayinladiklari goriilmektedir(borsaistanbul.com/2021).

Borsa Istanbul 4 Kasim 2014 tarihinden itibaren XUSRD koduyla sirketlerin ¢evresel,
sosyal ve kurumsal yonetim Konularindaki performanslarii temel alan “BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ni olusturmustur. Buna gére EIRIS, Borsa Istanbul sirketlerini
uluslararas siirdiirtilebilirlik kriterlerine gore degerlemeye tabi tutmakta olup, degerlemelerde
sadece “kamuya acik” bilgiler kullanilmaktadir (Sirketler i¢in Siirdiiriilebilirlik Rehberi,
2014:2).

4. BIST SIRKETLERI UZERINE BiR UYGULAMA
Calismada BIST Siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan sirketlerden c¢alisma
kapsamindaki tarih araliginda yalmizca 12 sirketin siirekli ve eksiksiz verilerine

ulagilabildiginden, ¢alisma kurumsal siirdiiriilebilirlik verilerine ulasilabilen bu 12 sirketin
2017, 2018 ve 2019 faaliyet donemleri ile sinirhdir.

Tablo 1. Calisma Kapsaminda Incelenen Sirketler

Bist kodu Sirket ad1 Sektori
AEFES Anadolu Efes Biracilik Ve Malt Sanayii A.S. Imalat
ARCELIK Arcelik A.S. Imalat
AYGAZ Aygaz A.S. Imalat
CIMSA Cimsa Cimento Sanayi Ve Ticaret A.S. Imalat
FROTO Ford Otomotiv Sanayi A.S. Imalat
KEREVITAS | Kerevitas Gida Sanayi ve Ticaret A.S. Imalat
SISE Tiirkiye Sise ve Cam Fab. A.S. Imalat
OTKAR Otokar Otomotiv Ve Savunma Sanayi A.S. Imalat
ULKER Ulker Biskiivi Sanayi A.S. Imalat
TOFAS Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S. Imalat
AKSEN Aksa Enerji Uretim A.S. Elektrik
AKENR Akenerji Elektrik Uretim A.S. Elektrik

Ayrica cevresel kaynak kullanimina iliskin calismaya konu sirketlerin tamaminda
stirdiiriilebilirlik raporlarinda ortak olan verilerle sinirlandirilmistir. Bunlar siirdiiriilebilirligin
3 boyutu olan; cevresel, sosyal ve ekonomik kriterleri icermektedir.
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Tablo 2. Surdiriilebilirlik Performansi Kriterleri

Cevresel Sosyal Finansal

Sera Gazi saliimi Calisan Bagina Egitim Saati Satiglar

Enerji tiketimi Is kazas1 Siklik Orani Aktif Karlilik

Su ¢ekimi Firsat Esitligi (kadin ¢alisan oran1) | Net Kar Marji

Atik Istihdam Oz sermaye Karlilik

Tim sirketler siirdiiriilebilirlik raporlarint GRI indeksine goére yayimlamalarina
ragmen diger ¢evresel performans verilerinin agiklama sekli farklilik gostermektedir. Bazi
firmalar toplam tliketim verileri yerine tasarruf /azaltim degerlerini agiklamakta, bazi firmalar
ise baz yila gore degerleri raporlarda vermektedir. Bu nedenle siirdiiriilebilirlik raporlarinda
yer alan diger ¢evresel ve sosyal kriterler kapsam dis1 birakilmistir.

4.1. YOontem

Arastirmada nicel arastirma yOntemi ve betimsel arastirma modeli kullanilmistir.
Calisma BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan 12 firmanmn, siirdiiriilebilirlik
raporlarinda agikladiklar1 12 gevresel, sosyal ve ekonomik performans Kriteri tizerinden, ¢ok
kriterli karar verme yontemlerinden biitiinlesik Entropi- TOPSIS yontemi kullanilarak analiz
edilmesini kapsamaktadir. Entropi ve TOPSIS analizleri Excel programi kullanilarak
uygulanmustir. Analiz sonuglart kurumsal siirdiiriilebilirlik performansini etkileyen kriterlerin
onem agirliklari1 ve bu agirliklandirilmig kriterlere goére firmalarin basari siralamalarini
ortaya koymaktadir.

Entropi ve TOPSIS ydntemlerin entegre sekilde kullanildigi, farkli alanlarda birgok
ornek mevcuttur. Ornegin Wang vd. (2021) siirdiiriilebilir tarimsal kalkinma i¢in tarimsal
yaymm hizmetinin degerlendirilmesi amaciyla, Cai ve Zhang (2021), sirketlerin kredi riski
analizi ve degerlendirilmesi amaciyla, Masoudi (2021), muhasebede mesleki etik Ggretim
yontemlerinin  finansal 6nceliklendirilmesi icin, Deng vd. (2000), sirketler arasinda
karsilagtirma yapmak amaciyla, Cat1 vd. (2017), futbol kuliiplerinin performanslarini 6lgmek
amactyla, Aygin (2019), BIST sirketlerinin finansal performansin1 6lgmek amaciyla, Zhang
vd. (2014), Cin’deki eko g¢evresel kirilganligi dlgmek amaciyla, Ozgiiner (2020), tedarikgi
secimi konusunda, Organ ve Kacoroglu (2020), vakif iiniversitelerinin performans
degerlendirmesi konusunda, Yildirim vd. (2018), kurumsal yonetim ile finansal performans
iliskisinin olglilmesinde, Cakir ve Pergin (2013), AB Ulkelerindeki AR-GE performansinin
Ol¢iilmesinde bu yontemi kullanmiglardir.

4.2. Cok Kriterli Karar Verme

Isletmeler varliklarm siirdiirebilmek igin her an farkli alanlarda karar siirecleriyle
kars1 karsiyadirlar. Saglikli kararlar icin dogru Olgiitler ve gilivenilir verilerden ¢ikarilacak
yorumlara ihtiyag vardir. Bu nedenle karar verme siireclerinde bilimsel yoOntemlerin
kullanilmast sonuglarin daha giivenilir olmasini ve siibjektiflikten uzak olmasini saglar.
Alternatifler arasinda karar vermek durumunda olan yoneticiler igin zor problemlerden biri,
alternatifler kiimesinden optimum sec¢enegin belirlenmesidir. Bu se¢im siirecine birbiriyle
catisan ve ¢ok sayida kriter dahil oldugunda geleneksel se¢im prosediirlerinin kullanilmasi
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sonu¢ vermeyebilir. Bu nedenle, cok kriterli karar verme yontemleri (CKKV) 30 yil1 askin
siiredir bircok alanda siklikla kullanilmaktadir (Soner ve Oniit, 2006:111). Cok kriterli karar
verme, birden fazla kritere gore birden fazla alternatifi degerlendirmeyi, siralamay1 ve
bunlarin arasindan se¢im yapmayi i¢ceren model ve yaklagimlar biitiintidiir. Karar vermenin ilk
asamasinda se¢cimde baz alinacak kriterlerin belirlenmesi ve bu kriterlerin toplamdaki 6nem
agirliklarmin belirlenmesi yer alir. ikinci asama ise alternatiflerin bu kriterleri ne oranda
karsiladiklar1 belirlenerek, biitiin kriterler iizerinden, alternatiflerin basar1 siralamasinin
olusturulmasidir (Ers6z ve Kabak, 2010:100).

Cok kriterli karar verme siiregleri ile belirlenecek kararin dogrulugu, tim
alternatiflerin ve kriterlerin karar surecine dahil edilmesi, kriterlerin 6nemine gore
agirliklandiriimasina baghdir (Brugha, 2004:1157). CKKV yontemlerinin tercih edilmesinin
en 6nemli nedenlerinde biri de, karar siirecinde subjektif unsurlari en aza indirmek ve se¢imde
seffaflig1 saglamaktir (Shen vd., 2008).

4.3. Entropi Yontemi

Cok kriterli karar verme yontemlerinin ilk asamasi kriter 6nem agirliklarinin
belirlenmesidir. Karar aliminda kriterlerin firma acisindan 6nem derecelerini ve kriterlerin
agirliklarini belirlemek amaciyla temelde iki metot kullanilabilir; objektif ve siibjektif metot.
Objektif metotta uzman goriisiine dayanarak kriter agirliklart belirlenebilir. Subjektif
yaklagimda ise entropi yontemi kisisel yargi ve diisiincelere bagvurmadan kriterlerin 6nem
agirliklarinin - hesaplanmasina uygun bir yontem olarak kullanilmaktadir (Pergin ve
Sénmez,2018,570).

Tiim olasilik fonksiyonlarinda oldugu gibi entropi olasilik degerlerinin toplami daima
1’e esittir.
W= (wl, w2, ........ Wi,...... ,Wn)  watwatwit.......... +wn=1 (1)

Entropi yontemi bircok farkli alanlarda kullanim yeri bulmaktadir. Ornegin, Chen vd.
(2008) ve Zou vd. (2006) bu yontemi yeralt1 sulariin kalitesini 6lcmek amaciyla .Mon vd.
(1994) ¢alismalarinda silah sistemlerini degerlendirmek amaciyla, Deng vd. (2000) sirketler
arasinda karsilastirma yapmak amaciyla entropi yontemini kullanmiglardir. Entropi yontemin
uygulama asamalarini asagidaki sekilde siralamak miimkiindiir (Hwang ve Yoon, 1981:128).

1. Asama: Karar Matrisinin Olusturulmasi

K1 Ko Kn
i X1 X2 oo X ] A1
X21 X22 X2n A2
_ : : )
D= _ An
Alternatifler: A={Am|i=12,....m}
Kriterler : K= {Kn|j=1,2,....n} Xij = i
[ Xm1 Xmz -+ Xanl alternatifin “j” kriterine gdre sahip oldugu deger
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2. Asama: Kriter Degerlerinin Normalizasyonu

Farkli 6l¢ctim degerlerine sahip olan kriter degerleri formiil 3’deki islemle
normallestirilir.

Xij
N§ =

n

z Xij 3
i=1
3.Asama: | kriterinin Entroyi degerinin hesaplanmasi

E, =—kY N, JISN 8, , ) .
i1 0<Ej<1 olmasi garanti edilir. 4. formiilde k bir

sabiti temsil eder ve k sabiti de,

1
~Ing formiili ile hesaplanir.

4. Asama: j Ol¢iitiinlin sonuglar tarafindan saglanan ve bilgi farkliliginin derecesini
gosteren dj, degerlerinin hesaplanmasi agagidaki gibidir.

d =1-E.,V, (5)
5.Asama: j Kriter Agirliklarinin Hesaplamasi:

Hesaplanan Wj agirliklar 0=wj =1 yyralinmn saglamasi yapilir.

d;
W) =—",V;
> ©
j=1
;wj =1 (7)

4.4. Improved Entropi

Degerlendirme sirasinda, farkli indeksler arasinda bulunan farkli boyutlar birbiriyle
karsilastirllamaz. Bu nedenle indeks verilerinde standardizasyon gereklidir ve entropi
yonteminde standartlastirma icin yaygin teknik esas olarak aralik doniisiimii, dogrusal
Olcekleme donligimii ve vektdor normalizasyonunu igerir. Karar matrisindeki indeksler
arasindaki farklar ihmal edildiginden, aralik doniisiimii orijinal indeksler arasindaki
korelasyonu objektif olarak yansitamaz. Dogrusal Ol¢ekleme doniisiimii, negatif bir indeks
degeri icin gecerli degildir. Vektor normalizasyonu ile, pozitif ve ters indeksler arasinda
higbir varyasyon gosterilmez ve bu da degerlendirmeyi ¢ok zorlastirir. Z-skor (standart skor)
standardizasyon yontemi, bu nedenlerle bu ¢alismada benimsenmistir. Z puanindaki formiil
standardizasyon su sekilde ifade edilebilir;

o {:X:'j _‘?ij

xy =L ®)
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Burada xij standartlastirilmis veriyi, Xij orijinal veriyi, Xi indeks ortalamasini, Si de
indeks standart sapmasmi ifade eder. Indeksler arasinda pozitif ve negatif degerlerin
caprazlanmasinin sebep olacagi indeks oranlarinda yanlis hesaplamalardan kaginmak ig¢in
koordinat doniigtiirme yontemi ile indekslerin pozitif olmasi saglanir (Zhang vd.2014:3).

XI,J‘ - .IU- + A, (9)

Burada A dondistiiriilmiis karar matrisinin minimum degerinden daha biiylik olmalidir
(Zhang vd.2014:3).

Entropi yonteminde kriterlere iliskin entropi degerleri hesaplanirken, dogal logaritma
fonksiyonu kullanilmaktadir. Karar ile ilgili verilerin yer aldig1 karar matrisinde sifir ya da
negatif degerler olmasi durumunda logaritmik hesaplamalarda hatalar olusmaktadir. Bu
hatalar bertaraf etmek i¢in negatif veriler i¢in diizeltme yapilmasi gerekmektedir. Calismanin
veri setinde bazi finansal oranlar negatif degerlere sahip oldugundan bu ¢alismada Zhang vd.
(2014) tarafindan gelistirilen Z-skoru standartlastirma doniisiimii ile negatif verilerin pozitif
degerlere doniistiiriildiigii Improved Entropi yontemi kullanilmistir. Bu yontemde 6nce karar
matrisinde yer alan degerler Esitlik (8) kullanilarak Z-skoru standartlagtirmasi ile
dontstiiriiliir(Ay¢in,2019:603). Ardindan Esitlik (9)’da gosterilen doniisiim yapilarak karar
matrisindeki tiim veriler pozitif hale getirilmis olur.

CKKYV siirecinin ilk asamasi olan entropi yontemi ile kriter agirliklar1 belirlendikten
sonra ikinci asama ig¢in farkli yillara iliskin kurumsal strduralebilirlik performans
karsilagtirmalarinin yapilabilmesi i¢in TOPSIS yontemi kullanilmigtir.

4.5. TOPSIS Yontemi

TOPSIS (Technique for order preference by similarity to the ideal solution), ¢ok
kriterli karar vermenin sayisal yontemlerinden biridir. Kisaca ideal nokta metotlarindan biri
olan TOPSIS, alternatifleri ideal noktadan sapmalarina gore siralandirmay1 amaglayan bir
yontemdir. En iyi alternatif ideal nokta olarak hesaplanan degere en yakin olandir. Ideal
noktadan sapmalar 6l¢giim araliklarina gore tespit edilir (Sener, 2004:45). Hwang ve Yoon
(1981) tarafindan gelistirilen TOPSIS metodunun temel mantig1 ideal noktaya en yakin olan
ve negatif ideal ¢oziimden en uzak olan noktanin belirlenmesidir (Hwang ve Yoon,
1981:128).

Bir karar siirecinde dikkate alinmasi gereken kriter sayisi arttikga problem daha
karmasik hale gelir ve se¢im yapmak zorlasir. Secin siirecini kolaylastirmak icin belirlenen
kriterler ideal olan duruma gore siniflandirilir. Yani bazi kriter degerlerinin maksimum bazi
degerlerin ise minimum olmasi istenebilir. TOPSIS metodu minimize edilmek istenen
kriterlerin en diislik ve maksimize edilmek istenen degerlerin en yiiksek oldugu ideal noktaya
yakinlik agisindan alternatifleri siralar ve se¢imi yapilmasini kolaylastirir.

Karmagik algoritmalar ve matematiksel modeller icermeyen bir analiz siirecine sahip
TOPSIS yontemi, kullanim kolayligi ve sonuglarin kolay anlasilip, yorumlanmasi gibi
nedenlerden dolay1 bir ¢ok alanda uygulama imkani bulmaktadir. TOPSIS ydntemi, personel
secimi (Ozkan, 2007; Ecer, 2007), isletmeler i¢in ERP secilimi (Ozgiil, 2007), performans
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olcimi (Yurdakul ve Ig, 2003; Deng vd., 2000) gibi ¢ok farkli alanda kullanilmaktadir.
TOPSIS yénteminin uygulama asamalar1 asagida 6zetlenmistir

Performans Sl¢iimii i¢in performansi etkiledigi diisiiniilen 6l¢iimiinde tiim kriterlerin
degerlendirilmesi gerekebilir. Bu siire¢ Sekil 2°de gosterilmistir.

Sekil 2. Performans Olciimii Karar Asamalari

Asama 1: N Asama 2:
Amaclarmn Tanumlanmast " Kriterlerin Belirlenmesi
v
Asama 4 Asama 3:
Alternatiflerin Belirlenmesi Kriter Agirliklarinin Belirlenmesi
4
Asama 5 Asama 6:
Verilerin Elde Edilmesi »  Alternatiflerin Degerlendirilmesi
Y
Asama 8 Asama 7:
Alternatif Secim Kararmmn < Alternatiflerin Siralanmast
Verilmesi

Asama 1: Karar Matrisinin (A) Olusturulmas.

TOPSIS yonteminin ilk adimi karar matrisinin (A) olusturulmasidir. Karar matrisi
olusturulurken satirlarda istiinliikleri siralanmak istenen karar noktalari, siitunlarda ise karar
vermede kullanilacak degerlendirme kriterleri (6lgiitler) yer almaktadir. Aij matrisinde m karar
noktas: sayisini, n degerlendirme kriteri sayismi gostermektedir (Omiirbek v.d,2015:72).
Karar matrisi asagidaki gibi gosterilir:

a, a, A
RS PP o
Aij =
_aml amz amn_

A Matrisinde m karar noktast sayisini, n degerlendirme faktorii sayisini verir.
Asama 2: Standart Karar Matrisinin (R) Olusturulmasi.

Standart Karar Matrisi, A matrisinin elemanlarindan yararlanarak ve asagidaki formiil
kullanilarak hesaplanir.
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__ G
R (10)
2
2.
k=1
R matrisi asagidaki gibi elde edilir:
rll r12 rln
r21 r22 r2n
R, =
_rml rm2 r-mn_

Asama 3: Agirlikl Standart Karar Matrisinin (V) Olusturulmasi.
Oncelikle degerlendirme faktdrlerine iliskin agirhk degerleri (Wi)  belirlenir.

(2w =1). (11)

Daha sonra R matrisinin her bir stitunundaki elemanlar ilgili Wi degeri ile ¢arpilarak
V matrisi olusturulur. V matrisi asagida gosterilmistir:

erll W2 r12 et Wn r1n
W1r21 W2r22 et Wn r2n
Vv, =
_Wl Ile W2 IFm2 e Wn rm n_|

Bu matrisin olusturulmasinda asagidaki formiil kullanilmaktadir.
Vij=wijrij, i=1,....n; j=1,....m (12)
Asama 4 : Ideal (A") ve Negatif ideal ( A™) Coziimlerin Olusturulmast.

TOPSIS yontemi, her bir degerlendirme faktoriiniin monoton artan veya azalan bir
egilime sahip oldugunu varsaymaktadir.

V matrisi kullanilarak, ilgilenilen degerlendirme dl¢iitiiniin amacina gore her bir 6lgut
icin pozitif ideal ve negatif ideal ¢oziim kiimeleri elde edilir. Degerlendirme Olgiitleri fayda
cinsinden ise, pozitif ideal ¢dziim V matrisinin slitunlarinin en biiyiik degerleri olup negatif
ideal ¢6ziim V matrisinin siitunlarinin en kii¢iik degerleridir. Degerlendirme 6l¢iitleri maliyet
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cinsinden ise, pozitif ideal ¢6ziim V matrisinin siitunlarinin en kiigiik degerleri olup negatif
ideal ¢6ziim V matrisinin siitunlarinin en biiyiik degerleridir.

formalinden hesaplanacak set A = {Vf VoV } seklinde gosterilebilir.

A:{( | nvi‘}ieJ) (m Vi‘ji&‘J}) (14)

formiiliinden hesaplanacak set A~ = {Vf Voo Vy } seklinde gosterilebilir.

Her iki formilde de J fayda (maksimizasyon), J  ise kayip (minimizasyonu)
degerini gostermektedir. Gerek ideal gerekse negatif ideal ¢oziim seti, degerlendirme faktorii
sayist yani m elemandan olugsmaktadir.

Asama 5: Ayirim Olgiilerinin Hesaplanmast.

Bu asamada pozitif ideal ve negatif ideal ¢oziim degerlerine olan uzaklik degerleri
hesaplanir. Her bir karar secenegine iliskin degerlendirme 6l¢iitlerinin pozitif ideal ve negatif
ideal ¢oziim degerlerinden sapmalarmin tespit edilebilmesi i¢in Oklid yaklasimindan

yararlanilir. Elde edilen karar noktalarina iliskin sapma degerleri ise “Ideal Ayirim” (Si ) ve
“Negatif Ideal Ayirim” (Si ) 6lgiisii olarak hesaplamir. ideal ayirim (Si* ) ©lcusuniin

hesaplanmas1 (15) formiiliinde, negatif ideal ayirim (Sii) Ol¢iisiiniin hesaplanmasi ise (16)
formiiliinde gosterilmistir.

57 = (D))’ (15)

Si_ = Z(Vi j_Vj_)2 (16)

Hesaplanacak Si ve Si sayisi, karar noktalari sayis1 kadar olacaktir.

Asama 6 : Ideal Coziime Goreli Yakinligin Hesaplanmast.

Ideal ¢oziime goreli yakinlik katsayilari hesaplanir. Her bir karar seceneginin ideal
¢cozlime goreli yakinlik katsayilarinin hesaplanmasinda pozitif ideal ve negatif ideal ¢6ziim
degerlerinden uzakliklar kullanilir. Burada kullanilan 6l¢iit, negatif ideal ayirim Olgiisiiniin
toplam ayirim &lgiisii igindeki payidir. Ideal ¢oziime goreli yakinlik degerinin hesaplanmasi
asagidaki formiilde gdsterilmistir.
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C=io (17)

Burada Ci degeri 0<Ci <1 araliginda deger alir ve Ci =1 ilgili karar noktasinin
ideal coziime, Ci =0 ilgili karar noktasinin negatif ideal ¢6ziime mutlak yakinligini gosterir.

4.6. Veri Seti

BIST Siirdiiriilebilirlik endeksinde 2017 yilinda 44, 2018 yilinda 50 ve 2019 yilinda
56 sirket listelenmektedir. 2019 yili itibariyle BIST Siirdiiriilebilirlik endeksinde islem gdren
sirketlerden ti¢ y1l icinde siirekli verileri elde edilebilen 12 sirket calismaya konu edilmistir.
Calismada kullanilan veriler firmalarin yayimladig: siirdiiriilebilirlik raporlari ve finansal
raporlarindan elde edilmistir. Bu raporlar firmalarin kendi internet siteleri ve kap.gov.tr
adreslerinden temin edilmistir.

5. BULGULAR
5.1. Entropi Analizi Bulgular

Calisma kapsaminda kurumsal siirdiiriilebilirlik performansinda etkili olan 12 farkli
kritere ait veriler entropi yontemi ile analiz edilmistir. Entropi yontemi ¢ok kriterleri karar
verme metodu olarak kriterlerin 6nem agiliklarinin belirlenmesini saglar. Entropi analizi i¢in
oncelikle her yil i¢in ayr1 bir karar matrisi olusturulmustur. Karar matrisinde 12 sirket ve 12
Kriter yer almaktadir. Finansal verileri i¢inde negatif degerler bulundugundan oncelikle tiim
verilerin pozitife dontistiiriilmesi gerekmektedir. Bunun i¢in “improved entropi” yonteminden
faydalanilmis ve veriler z-skoru standartlastirmasiyla veriler doniistiiriilmiistiir. Ikinci
asamada doniistiiriilmiis verilerden normalize karar matrisi olusturulmustur. Uciincii asamada
kriterlere iliskin entropi degerleri hesaplanmistir. Ddrdiincii asama “j”  6lgiitiiniin
sonuglarindan alinan ve bilgi farkliliginin derecesini gosteren “dj”, degerlerinin
hesaplanmasini icermektedir. Son asamada her kriter degeri i¢in hesaplanan farklilasma
derecesinin toplam farklilasma derecesine boliinmesiyle her bir kriterin 6nem agirligi (wj)
hesaplanir.

Tablo 3. Kriterlerin Onem Agirliklar (wj)

Cevresel Sosyal Finansal

Yillar Sera Enerji | Su Atik Egitim | Kaza Kadin | Istihdam | Satis ROA Net kar | ROE

gazi (D)) (m3) (ton) (sa) siklik calisan marjt

(ton) (%) (%)
2017 0,070 | 0,069 | 0,066 | 0,063 | 0,075 0,070 | 0,090 0,076 0,076 | 0,100 | 0,141 0,103
2018 0,062 | 0,060 | 0,058 | 0,056 | 0,074 0,068 | 0,137 0,065 0,067 | 0,108 | 0,131 0,113
2019 0,068 | 0,067 | 0,065 | 0,063 | 0,073 0,073 | 0,086 0,073 0,075 | 0,098 | 0,143 0,117
ORT 0,066 | 0,065 | 0,063 | 0,061 | 0,074 0,070 | 0,104 0,071 0,073 | 0,102 | 0,138 0,111

0,26 0,32 0,42
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Tabloda analiz edilen kriterlerin her yil igin 6nem agirliklar1 gosterilmektedir. Analiz
edilen ii¢ yilin ortalamasina balkidiginda kurumsal siirdiiriilebilirlik performansini etkileyen
en onemli kriterin %13,8 ile net kar marj1 oldugu goriinmektedir. Daha sonra %11,1 ile 6z
sermaye karliligi gelmektedir. Bu dogrultuda kurumsal siirdiiriilebilirlik boyutlar1 arasinda
finansal kriterlerin daha fazla 6nem agirligina sahip oldugu sdylenebilir. Finansal kriterlerden
sonra kadin c¢alisan orant %10,4 6nem agirlig1 ile dordiincii sirada yer almistir. Bununla
birlikte diger sosyal kriterlerin her biri yaklasik %7 6nem agirligina sahiptir. Genel olarak
sosyal kriterlerin 6nem agirligi %32 bulunmustur. Cevresel kriterlerin analiz sonuglarina
bakildiginda birbirine yakin énem derecesine sahip olduklar1 goriinmektedir. Toplamda ise
ortalama olarak cevresel boyut kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi i¢inde %26 Onem
agirhigina sahip goriinmektedir.

5.2.TOPSIS Bulgular

TOPSIS sonuglar1 entropi yontemine gore belirlenen kriter dnem agirliklarini hesaba
katarak analize konu sirketlerin performans siralamasini vermektedir. TOPSIS yontemi su
asamalardan olusmaktadir. Birinci asamada orijinal veriler yer aldig1 karar matrisi olusturulur.
Karar matrisinin satirlarinda sirketler siitunlarinda ise kriterler siralanmaktadir. Ikinci
asamada karar matrisinin normalizasyonu gerceklestirilir. Ugiincii asamada normalize edilen
matrisin elemanlarinin kriterlere verilen 6nem derecesine gore agirliklandirilir. Dordiincii
asamada si- ve si+ olmak tizere ideal noktalar tanimlanir. Burada her bir kolondaki minimum
ve maksimum degerler tespit edilir. Besinci asamada maksimum ve minimum ideal noktalara
olan uzaklik hesaplanir. Son agamada ise her bir alternatifin puani1 hesaplanarak bu puana gore
basari1 sirlamasi olusturulur.

Tablo 4. TOPSIS Sonuclarina Gore Basar1 Sirlamalari

2017 2018 2019

AEFES 10 6 7
AKENERII 12 12 12
AKSEN 8 11 9
ARCELIK 3 1 5
AYGAZ 5 9 8
CIMSA 6 10 10
FORD 1 4 1
KRVTS 9 2 6
OTOKAR 7 8 3
SISE 11 5 11
TOASO 2 7 2
ULKER 4 3 4

Tablo 4’e bakildiginda yillar itibariyle basar1 siralamalarinda dalgalanmalar oldugu
goze carpmaktadir Bu durum yillar bazinda farkli performans sonuglar1 sergilendiginden
beklenen bir durumdur. Tablo analize konu sirketleri kendi i¢inde siirdiiriilebilirlik kriterlerine
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gore basar1 siralamasini gostermektedir. Buna gore 2019 yilinda kurumsal surdirilebilirlik
performansi agisindan en bagarili sirket Ford olarak goriinmektedir. Bu sirket 2018 yilinda
dordlnci, 2017 de ise tekrar birinci sirada yer almistir. Akenerji sirketi her ti¢ yilda da en alt
sirada yer almistir. Siirdiiriilebildik performansi agisindan iist siralarda yer alan sirketlerin
otomotiv sektdriinde oldugu goriilmektedir. 2028 yilinda 6nceki ve sonraki yila gore trendi
bozan siralamalar ortaya ¢ikmistir. Basari siralamalarinin nedenleri orijinal veriler (EK-1) ile
karsilastirilarak daha anlamli sonuclara ulasilabilir.

6. SONUC VE TARTISMA

Calismada  BIST  sirketlerinin ~ kurumsal sirdiirtilebilirlik ~ performansi,
stirdiiriilebilirligin ti¢ boyutu olan; ¢evresel, sosyal ve ekonomik kriterler Uzerinden, entropi
ve TOPSIS yéntemleri ile analiz edilmistir. Bu amagla 6rneklem olarak belirlenen sirketlerin
kurumsal siirdiiriilebilirlik performansinin belirlenmesi icin, GRI surddrdlebilirlik endeksinde
yer alan 4 cevresel ve 4 sosyal kritere ek olarak 4 ekonomik degisken se¢ilmistir. Bu kriterler
sunlardir; (1) Cevresel: sera gazi salinimi, su tliketimi, elektrik tiiketimi, atik miktari. (2)
Sosyal: Egitim saati, kaza siklik orani, istihdam sayisi, kadin ¢alisan orani. (3) Ekonomik; net
satislar, net kar marj1, aktif karlilig1 ve dzsermaye karlihig. Oncelikle entropi yontemi ile bu
kriterlerin &nem agirliklar1 belirlenmis, ikinci asamada TOPSIS yontemi ile sirketler
stirdiiriilebilirlik performansi bakimindan basar1 siralamasina tabi tutulmustur. Béylece birinci
asamada arastirma donemini kapsayan 2017, 2018 ve 2019 wyillart igin kurumsal
stirdiiriilebilirlik performansinda etkili olan kriterlerin 6nem agirliklar1 hesaplanmistir. Sonug
olarak degerlendirilen kriterler iginde kurumsal siirdiiriilebilirlik performansini etkilemede
kriterlerin 6nem agirliklar1 hesaplanmistir. Buna gore siirdiiriilebilirlik performansinda %42
ile en 6nemli agirliga sahip kriterler, ekonomik kriterlerdir. Ikinci olarak %32 ile sosyal
kriterler, Gclinct olarak da %26 ile cevresel kriterler sirdirllebilirlik performansinda
etkilidir. Kurumsal stirdiiriilebilirlik kavrami ¢ergevesinde siirdiiriilebilirligin sadece finansal
performans ile saglanamayacagi bu sonuglar da desteklenmektedir. Analiz sonuglari sosyal ve
cevresel kriterlerin, strdirilebilirlik performansinda toplamda %58 6nem agirligina sahip
oldugu gostermektedir. Bu durum sirketlerin basar1 ve performansinda finansal performans
yaninda sosyal ve ¢evresel performansinda ihmal edilemeyecek derecede dnemli oldugunu
gostermektedir.

Ikinci asamada ise TOPSIS yontemi ile sirketlerin siirdiiriilebilirlik performansi basari
siralamalart  olusturulmustur. Yillar itibariyle siirdiiriilebilirlik performans: en diisiik
sirketlerin, tas ve topraga dayali endiistriler ve enerji lreticilerinin oldugu, performansi
yuksek olan sirketlerin ise teknoloji yogun iiretim yapan firmalar oldugu gorilmiistiir.
Cevresel kaynaklarin daha fazla girdi olarak kullanildigi endiistrilerde stirdiiriilebilirlik
performansiin diisiik ¢ikmasi dikkat ¢ekicidir. Siirdiirtilebilirlik performansi yiiksek olan
sirketlerde teknoloji yogun iiretim yapan endiistrilerdir. Basar1 siralamasinda altlarda yer alan
firmalarin ¢evresel ve sosyal kaynaklar1 verimli kullanmadiklar1 sdylenebilir. Bu firmalarin
stirdiiriilebilirlik politikalarini, gevresel ve sosyal kaynak kullanim etkinliklerini gelistirmeleri
stirdiiriilebilirlik performanslarinin arttirilmas: gerekmektedir.

fleriki yillarda siirdiiriilebilirlik raporu yayimlayan sirketlerin artmasiyla, daha genis

kapsamli calismalar yapilabilir. Yabanci sirketler ile karsilastirmali analizler yapilabilir.
Ayrica diger c¢ok kriterli karar verme yontemleri kullanilarak ¢aligma sonuglar test edilebilir.
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Stirdiiriilebilirlik performanst ile diger finansal indikatorlerin de arastirilmas1 faydal
olacaktir.
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1. GIRIS

Kredi riski, bir sdzlesmeye bagli olarak geri 6denmesi gereken borcun borglu
tarafindan 6denmeme olasiligidir. Temerriit faizi ya da anapara gibi finansal yukimliluklerin
yerine getirilmedigi durumlarda ortaya ¢ikar. Kredi riski tahvil ihraggilari, tahvil yatirimcilar
ve ticari bankalar gibi piyasada bor¢ alan ya da bor¢ dédemesinde bulunan tim kesimleri
yakindan ilgilendirir. Tahvil ihraggilart i¢in bor¢lanma maliyetleri dogrudan temerriit etme
olasiligina bagl oldugundan kredi riski biiylik 0nem tasimaktadir. Tahvil yatirimcilari
acisindan ise tahvilin kredi notunun diismesi sonucunda kredi riski s6z konusu olacaktir.
Ciinkii tahvilin kredi notunun diismesi kredi risk primlerini artiracak ve tahvilin degerini
dustirecektir (Neal,1996:16).

Piyasalarda kredi riskinin gostergesi olarak tahvil getiri spreadleri, kredi temerrit
swap spreadleri ve kredi notlar1 kullanilmaktadir (Van Landschoot, 2004:137). Ozellikle
kiiresel kriz sonrasi odak noktasi haline gelen kredi temerriit swaplari, 2009 yilinda
Yunanistan’da baslayan Avrupa borg kriziyle birlikte tekrar dikkatleri iizerine g¢ekmistir.
Kredi riskinin yonetiminde kullanilan kredi temerriit swaplari kredi tiirevlerinin en basit
halidir. Kredi temerriit swaplari, diizenli prim 6demeleri karsilifinda, borcun 6denmeme
riskini kars1 tarafa transfer edildigi finansal sozlesmelerdir. Bu s6zlesmelerde alici; koruma
satin alan, riski devreden tarafi, satici ise riski istlenen tarafi temsil etmektedir. Bu
sozlesmelerin lizerine yazildig1 dayanak varlik kredi ya da tahvil olabilirken, borglu tarafi
temsil eden referans kurum bir isletme ya da {ilke olabilmektedir. Bir {ilkenin ihrag¢ ettigi
tahvilin 6denmeme riskini belirli bir prim karsiliginda transfer etmek amaciyla olusturulan
sozlesmelere {ilke kredi temerriit swap sozlesmeleri denilmektedir. Sézlesmede belirtilen
temerrit 6demesi, borcun inkdri ve moratoryum gibi kredi olaylarmin gerg¢eklesmesi
sonucunda yapilir. Ulke kredi temerriit swaplari (CDS) piyasasinda gerceklesen kredi
olaylarina 2008 yilinda Ekvador, 2010 yilinda Jamaika, 2012’de Yunanistan ve 2014’te
Arjantin’in temerrtdi 6rnek verilebilir (Augustin vd., 2014:105).

Kredi temerriit swaplart (CDS) iilke kredi riskinin bir gostergesi olarak kabul
edilmekte ve uluslararasi yatirimcilar tarafindan takip edilmektedir. Kiiresellesme ile birlikte
i¢ ige gegen piyasalarda bulasicilik etkisi dolayisiyla volatilite giderek artmaktadir. Bu
baglamda ozellikle dis finansmana ihtiyac duyan gelismekte olan iilkelerde finansman
maliyetlerinin belirlenmesinde 6nemli bir gosterge olan CDS primleri Utzerindeki riskin
yonetilmesi ve uluslararasi fonlarin iilkeye g¢ekilmesi 6nem arz etmektedir. Bu nedenle s6z
konusu riskin daha dogru politikalarla yonetilebilmesi i¢in, CDS primlerini etkileyen
dinamiklerin ortaya ¢ikarilmasi 6nem tasimaktadir.

Literatirde kredi temerriit swaplarmi etkileyen temel degiskenlerin dis borg
gostergeleri, cari agik, dis ticaret dengesi, enflasyon, faiz gibi iilkeye 6zgii makroekonomik
verilerle, risk istahi, likidite, ABD hisse senedi ve tahvil piyasas1 gibi kiiresel finansal piyasa
gostergeleri oldugu tespit edilmistir. Kiiresel Ol¢ekte tiim finansal piyasalar1 etkileyen
gosterge olarak FED ve ECB para politikas1 kararlarinin da CDS primleri iizerinde etkili
olabilecegi diisiiniilmektedir. Bu baglamda ¢aligmanin temel amaci; FED ve ECB politika faiz
oranlarinin tilkelerin CDS primleri iizerindeki etkisini arastirmaktir. Bununla birlikte iilkeye
Ozgli faktorlerden ziyade kiiresel faktorlerin CDS primleri iizerinde etkili olabilecegi
diisiincesinden hareketle kiiresel gostergelerden volatilite endeksi ve TED spread’i de analize
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dahil edilmistir. Boylelikle faiz kararlar1 disinda, gelismekte olan iilke kredi temerrtit
swaplarini etkileyen ortak bir faktdr olup olmadig1 da irdelenecektir.

Calismada giris boliimiinden sonra ikinci boliimde FED ve ECB para politikasi
kararlarinin 6neminden bahsedilmektedir. Uciincii boliimde literatiire, dordiincii boliimde veri
seti ve Ozet istatistiklere, besinci boliimde ekonometrik yonteme, son boliimde ise analiz
sonuglarina yer verilmektedir.

2. FED VE ECB PARA POLITiKASI KARARLARININ ONEMIi

Amerikan Merkez Bankasi FED, tiim diinyada para politikasi kararlarinin
belirlenmesinde ydnlendirici bir role sahiptir. FED’in para politikast uygulamalar diger
merkez bankalari tarafindan da benimsenmektedir. FED’in para politikasinin amaci, piyasa
faizinin gostergesi olan federal fon faizini (federal funds rate) etkilemektir. Federal fon faizi,
bankalarin FED biinyesinde tuttuklari rezervleri, birbirlerine gecelik ddiing alip verirken
uyguladiklar1 faiz oramidir. 2008 Krizi sonrasinda FED faiz oranlarinin belirlenmesinde
politika degisikligi yapmis, kriz dncesinde acik piyasa islemleri (likidite etkisi) ve piyasa
yonlendirmesi (duyuru etkisi) kullanilirken, kriz sonrasinda hedef faiz oranini bor¢ alma
faizine esitleyen taban sistemi kullanilmaya baslanmistir. Literatiirde bu durum geleneksel ve
geleneksel olmayan para politikasi olarak gegmektedir (Y1lmaz, 2019: 5-12).

Teknolojik yenilikler ve artan kiiresellesme, gelismekte olan piyasalarin ABD
ekonomisindeki gelismelere bagimliligini da arttirmistir. Teorik bir perspektiften, ABD
politika faiz oranlarindaki bir artis, birka¢ nedenden dolay1 gelismekte olan piyasa marjlarinda
bir artisa yol agabilir. Yikselen piyasa tahvillerinin riskli oldugu 6lgiide temerriit olasiligi
vardir ve bu durumda tahvillerin getirisinin risksiz orandaki herhangi bir artistan daha fazla
artmasi gerekecektir. Buna bagli olarak iilke riskleri de bu gelismelere paralel olarak degisim
gosterecektir. ABD faiz oranlarindaki bir artis, borglu iilkelerin kredileri geri 6deme
kabiliyetleri tizerindeki etkisi nedeniyle gelismekte olan piyasa spreadlerini arttirabilir. Borg
alan tilkelerdeki borg servisi yiikleri artma egiliminde olacak ve bu da kredilerin geri 6deme
kabiliyetlerini azaltacaktir. Ayni1 zamanda, ABD faiz oranlarindaki bir artig, yatirimeilarin risk
istahin1 azaltarak, riskli piyasalardaki risklerini azaltmalarina ve dolayisiyla bor¢ alan
tilkelerdeki mevcut finansal kaynaklarin azalmasina yol acabilir (Arora ve Cerisola, 2001:
475).

FED gibi Avrupa Merkez Bankas1t ECB’nin de kararlar1 kiiresel piyasalardaki varlik
fiyatlarini ve olusan trendlerin yoniinii etkiledigi igin yakindan takip edilmektedir. Ozellikle
Avrupa Birligi iilkelerinde para politikasinin belirlenmesinde ECB kararlart yonlendirici
olmaktadir. Merkez Bankalar1 faizleri belirleyerek, dolagimdaki para miktarin1 kontrol
etmekte ve ekonomik aktivitelerin issizlik ve enflasyon anlaminda istenen sonuglara
ulagmasini arzulamaktadir (Aydemir, 2019).

3. LITERATURE BAKIS

Ulke kredi temerriit swap piyasasina iliskin genis bir literatiir bulunmaktadir. Bu
calismalarda yerel ve kiiresel boyutta hem makroekonomik gostergelerin hem de finansal
gostergelerin  kredi temerriit swap primleri tiizerindeki etkisi arastirilmistir. Birtakim
calismalarda, kredi temerriit swap primlerinin fiyat onciliigiini tespit etmede tahvil ve
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eurobondlarla olan iligkisi, baz1 ¢alismalarda ise volatilite modellemeleri ile soklarin primler
tizerindeki etkisi incelenmistir. Ancak FED ve ECB merkez bankalarmin uyguladigi para
politikas1 kararlarinin gelismekte olan {ilkelerin kredi riski iizerindeki etkisini arastiran
caligma sayis1 nispeten sinirlidir.

Bu calismanin ¢ikis noktasi para politikas1 kararlarinin varlik getirileri tizerindeki
etkisini inceleyen c¢alismalar olmustur. Bu nedenle 6ncelikle, para politikas: kararlarinin hisse
senedi ve tahvil piyasasi tizerindeki etkisini inceleyen birkag temel galismaya yer verilecek,
ardindan para politikast kararlariin iilke kredi riski iizerindeki etkisi inceleyen literatiire
onemli katkis1 olmus birka¢ calisma incelenecektir. Ilgili literatiirde tlke kredi riskinin
gostergesi olarak CDS spreadlerinin yanisira tahvil spreadleri, para politikast kararlarinin bir
gostergesi olarak da Amerikan tahvil faizleri, federal fon faizi ya da duyuru etkisi gibi
faktorler kullanilmastir.

Arora ve Cerisola (2001), ABD para politikasinin, gelismekte olan iilke tahvil
spreadleri iizerindeki etkisini incelemiglerdir. Arjantin, Brezilya, Bulgaristan, Kolombiya,
Endonezya, Kore, Meksika, Panama, Filipinler, Polonya ve Tayland’t kapsamina alan
calismada iilke riskinin gostergesi olarak tahvil spreadleri, para politikast kararlarini
yansitmak i¢in de hem federal fon faiz hedefi (aralig1l) hem de ABD 10 yillik tahvil getirileri
kullanilmustir. Literatiirdeki birgok c¢aligmanin aksine, ancak teoriyle uyumlu olarak hem
ABD faiz oranlarinin hem de ABD 10 yillik tahvil getirilerinin, gelismekte olan iilke tahvil
spreadleri lizerinde 6nemli pozitif etkileri oldugu belirlenmistir. Ayrica c¢alisma sonuglari
iilkeye 6zgli makroekonomik degiskenlerin (cari acik, merkez bankasi rezervleri, dis borg
gostergeleri, dis ticaret dengesi gibi) Ulke kredi riskinin belirlenmesinde son derece 6nemli
oldugu goriisiinii de desteklemektedir.

Bowman, Londono ve Sapriza (2014), ABD’nin geleneksel olmayan para politikasi
duyurularmin gelismekte olan iilkelerin devlet tahvili getirileri, doviz kurlari, faiz oranlar1 ve
hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisini arastirmiglardir. ABD’nin para politikasinin, segilen
gelismekte olan {ilkelerin varlik fiyatlar1 iizerindeki etkisini incelemislerdir. Analizde,
Macaristan, Meksika, Polonya, Brezilya, Giiney Afrika, Cin, Cek Cumhuriyeti, Hong Kong,
Hindistan, Kore, Malezya, Filipinler, Singapur, Tayvan, Endonezya, Tayland ve Turkiye’nin
aralarinda oldugu gelismekte olan tilkeleri, 2006-2013 donemi aylik verilerle, VAR Modelini
kullanarak analiz etmislerdir. Sonuglara gore, ABD para politikasi soklarinin gelismekte olan
iilkelerin tahvil getirileri ve faiz oranlar1 iizerinde 6nemli etkisinin oldugunu ve {ilkelerin
soklara verdigi tepkilerin yerel makroekonomik degiskenlere gore farklilik gosterebildigi
belirtilmistir. Ulkelerin ekonomik kosullarindaki bozulmalar, para politikas1 soklarina karsi
tilkeyi daha savunmasiz hale getirebilmektedir.

Oner ve Igellioglu (2018), ABD 10 yillik gésterge tahvil faiz oranlari ile gelismekte
olan iilke tahvil piyasalar1 arasindaki iligkiyi analiz etmiglerdir. Gelismekte olan piyasa tahvil
faiz oranlarin1 temsilen 10 yillik gosterge tahvil faizi oranlart kullanilmigtir. Bu kapsamda
Tiirkiye, Macaristan, Meksika, Polonya, Rusya, Peru, Sili, Cin, Hindistan, Endonezya ve
Filipinler tahvil piyasalar1 incelenerek, Engel-Granger Esbiitiinlesme Testi ve Granger
Nedensellik Testi uygulanmistir. Calisma sonucunda, Filipinler disinda tiim gelismekte olan
ilkelerin 10 yillik gosterge tahvil faizi ile ABD 10 yillik gosterge tahvil faizi arasinda iligki
oldugu tespit edilmistir.
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Para Politikas1 kararlarinin tahvil, hisse senedi gibi varliklar iizerindeki etkisi
incelendikten sonra, iilke kredi temerriit swap1 (CDS) {izerindeki etkisini inceleyen birtakim
onemli calismalara da asagida yer verilmistir.

Fender ve digerleri (2011), Nisan 2002- Aralik 2011 dénemi i¢in, gelismekte olan tilke
kredi temerriit swap (CDS) primlerinin belirleyicilerini GARCH modellerini kullanarak
belirlemeye calismiglardir. Calismada giinliik veriler kullanilarak, Bulgaristan, Rusya,
Turkiye, Brezilya, Kolombiya, Peru, Venezuella, Cin, Malezya, Filipinler, Tayland ve Gliney
Afrika lizerinde analizler yapilmistir. Ekonomik biiyiime, bor¢ orani, biitce acigi, net dis
varliklar gibi yerel makroekonomik faktorler, ABD hisse senedi ve tahvil piyasasi getirileri,
VIX endeksi gibi finansal degiskenler ve FED ile ECB faiz orani degisiklikleri modele
aciklayict degisken olarak dahil edilmistir. Caligma sonucuna gore; yerel makroekonomik
degiskenlerin sadece kriz O6ncesi donemde etkili oldugu, uluslararas1 degiskenlerin primler
tizerinde oldukca etkili oldugu, ozellikle kriz doneminde primlerin uluslararasi finansal
degiskenlere duyarliligmin arttifi, faiz orani degisikliklerinin ise kriz doneminde CDS
spreadleri iizerinde 6nemli bir etkisinin olmadig1 belirlenmistir. Bununla birlikte kriz sonrasi
donemde ECB faiz orani artiglarinin CDS primlerini diisiirdiigii tespit edilmistir.

Fender, Hayo and Neuenkirch, (2012) c¢alismalar1 da genel olarak, uluslararasi
piyasalarindaki gelismelerin gelismekte olan piyasalar {izerinde yayilma etkisinin oldugunu
desteklemektedir. ECB ve FED para politikasi kararlarinin kriz 6ncesi donemde, faiz kararlari
oncesinde, finansal piyasa beklentileri fiyatladigi igin, fiili degisim bazen O6nemsiz
olabilmektedir. Buna karsin ECB ve FED gibi gelismis tlkelerin politika kararlarinin, CDS
primlerinde degisiklie neden olmasi, gecici de olsa gelismekte olan piyasalarin fonlama
maliyetlerini etkileyebilmektedir.
Albu ve digerleri (2014), yaptiklar1 arastirmada ECB tarafindan uygulanan geleneksel
olmayan para politikas1 uygulamalarinin CDS primlerinin dinamiklerini etkiledigi sonucuna
ulagsmislardir. Bulgaristan, Romanya Ukrayna, Macaristan, Polonya ve Rusya gibi gelismekte
olan Ulkeleri de kapsayan g¢alisma 2005 Ocak-2013 Haziran dénemini ARMA-GARCH
Modelini kullanarak analiz edilmistir. Kurulan model ile, iki anormal getiri kategorisi icin
tahmini varyans kullanilarak t testi degerleri hesaplanmistir. Model i¢in 8 adet parasal
genisleme politikasi se¢ilmis ve olay penceresi olarak ise 41 giin (olay giliniinden 20 giin
oncesi, olay giinii ve 20 giin sonrasi) incelenmistir. Dikkate alinan 41 giiniin, iilkeye gore
degismekle birlikte, en az 30 giinli, en fazla 38 giinii istatistiksel olarak anlam ¢ikmustir.
Sonug olarak; parasal genisleme politikalarnin CDS primleri {izerindeki etkisi istatistiksel
olarak anlaml1 bulunmustur.

Aizenman, Binici ve Hutchison (2014), tahvil alim programinin kademeli azaltilacagi
duyurularinin  gelismekte olan ekonomilerdeki finansal piyasalar Gzerindeki etkisini
degerlendirmistir. Cari agik, uluslararasi rezerv ve dis bor¢ gibi makroekonomik faktorlerinde
dahil edildigi ¢alismada, makro ekonomik agidan temelleri daha gucli olan Glkelerin, daha
zayif temellere sahip iilkelere gore doviz kurunda daha fazla deger kaybi yasadigi, hisse
senedi fiyatlarinda diisiis ve CDS marjlarinda artisla kars1 karsiya oldugu sonucuna
ulasilmistir.

Falagiarda, McQuade ve Tirpak (2015), IX, 5 Yillik ve 10 Yillik CDS, ECB politika
faizi, 3 aylik interbank orani, hisse senedi endeksi, tahvil getirileri, VIX endeksi,
makroekonomik haberleri kullanarak, ECB para politikas1 kararlarma iliskin duyurularin
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finansal degiskenler tizerindeki etkisini, CEE iilkelerinden Cek Cumhuriyeti, Macaristan,
Polonya ve Romanya kapsaminda, olay c¢aligmasi yontemi ile arastirmislaridir. Avrupa
merkez bankasi para politikas1 uygulamalarindan, 6zellikle Menkul Kiymet Piyasas1 Programi
(SMP) duyurularinin, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya gibi iilkelerin para birimindeki
deger artis1 ile yakindan iliskili oldugu tespit edilmistir. Ayrica ¢alismada ECB para politikasi
kararlarima iliskin duyurularin CDS primlerindeki diisiisler Uzerinde de giiglii etkisinin oldugu
sonucuna ulasilmistir. Dogrudan parasal islemlere iliskin duyurularin ise (bor¢ sorunu
yasayan lilkelerin tahvillerinin ikincil piyasadan alimi) bu varliklar iizerindeki etkisinin daha
zayif oldugu belirlenmistir.

Literatiirde de bahsedildigi gibi yapilan caligmalarin biiyiik bir kismi iilke kredi
riskinin bir gostergesi olarak kabul edilen kredi temerriit swap primlerinin belirleyicileri
lizerine yogunlagmistir. Ancak merkez bankalar1 para politikast kararlarimin  primler
tizerindeki etkisini inceleyen c¢alismalar sinirlidir. Bu ¢alismalarda da elde edilen ampirik
sonuglar da birbirinden farkli oldugu i¢in, kesin bir sonuca varilamadig1 goriilmektedir. Bu
makalede ekonomik ve finansal gostergeler disinda finansal bulasicilik yoluyla iletilen
soklarin iilke kredi riski lizerindeki etkisi arastirilmaktir. Bu ¢alisma zaman boyutunun uzun
olmasi, FED ve ECB kararlarinin birlikte ele alinmasi ve kullanilan ekonometrik yontem
acisindan diger ¢alismalardan ayrilmaktadir. Sonuglar itibariyle de, mevcut ¢alismalarin
belirgin olmayan sonuglarinin aksine iilke bazinda ve donemsel olarak daha belirgin yorumlar
yapilabilmesine olanak saglayacaktir.

4. VERI SETi VE OZET iSTATISTIKLER

Bu calismada CDS primleri, FED faiz orani, ECB faiz orani, TED spread ve VIX
endeksi yer almaktadir. Calisma kapsamina yiikselen ekonomiler arasindan CDS verisine
kesintisiz ulasilabilen {ilkeler; Tirkiye, Polonya, Giliney Kore ve Rusya dahil edilmistir.
Calismada kullanilan veriler aylik frekansta ve 2005:01 — 2020:12 dénemini kapsamaktadir.
Ilgili iilkelerin CDS verisi diizenli olarak 2005 yilinda yaymlanmaya basladig1 igin ve analiz
kapsaminda zaman boyutu uzun tutulmak istendigi i¢in 2005 yili baslangi¢ kabul edilmistir.
Dolayistyla CDS verisi sonraki yillarda yaymlanmaya baslanan bazi tilkeler ¢alismaya dahil
edilmemistir. Calismada bagimli degiskenler iilke CDS primleri, bagimsiz degiskenler ise
FED ve ECB faiz oranlari, TED spread ve VIX endeksidir. FED ve ECB faiz oranlarinin iilke
kredi riski Uzerindeki etkisinin incelenmesi temel amag olmakla birlikte, risk algis1 ve likidite
baglaminda kiresel etkiyi yansitmasi amaciyla VIX ve TED degiskenleri de galismaya dahil
edilmistir. Bu baglamda degiskenlerin {ilke CDS primlerini nasil etkiledigi Diyagonal VECH
GARCH yontemiyle incelenmistir.

Tablo 1. Veri Seti

Degiskenler Aciklama
FED Amerikan Merkez Bankasi efektif faiz orani
ECB Avrupa Merkez Bankasi mevduat faiz orant
VIX VIX endeksi
TED TED spread
CDS Tiirkiye, Polonya, Rusya G. Kore’nin 5 y1l vadeli CDS primlerinin ay
sonu degerleri kullanilmstir.
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Tablo 2. Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

FED ECB
Ortalama 1.979167 0.818438
Medyan 1.000000 0.165000

Maksimum  6.250000 4.300000

TED VIX CDS Tirkiye CDS Polonya

0.431146 19.23260
0.310000 16.37500
3.140000 59.89000

Minimum 0.250000-0.470000 0.130000 9.510000

Std. Hata 1.831825 1.472731
Carpiklik 1.248838 1.173932

Basiklik 3.260905 2.954461
Jarque-Bera  50.45163 44.11630
Olasilik 0.000000 0.000000

Toplam 380.0000 157.1400
Sap. Kare Top.640.9167 414.2669
Gozlem Sayis1 192 192

0.416957 8.760041
3.397382 2.004882
17.17787 7.745629
1977.447 308.7936
0.000000 0.000000
82.78000 3692.660
33.20595 14657.02
192 192

248.0729
219.5000
582.0000
119.0000
99.87718
1.437895
4.710442
89.56623
0.000000
47630.00
1905311.
192

86.31250
69.00000
370.0000
8.000000
65.33527
1.543177
5.630265
131.5510
0.000000
16572.00
815321.3
192

CDS
Polonya
176.9063
149.0000
766.0000
36.00000
125.0934
2.451894
10.78271
676.9415
0.000000
33966.00
2988836.

192

CDS G.Kore
74.20124
54.16250
432.4750
14.30000
66.00587
2.915270
13.23384
1109.813
0.000000
14246.64
832144.0

192

Tablo 2’deki tamimlayici istatistiklere, goére her bir degisken 192 gozlemden
olusmaktadir. Ulkelerin 5 yil vadeli CDS primleri arasinda en yiiksek ortalama 248 bp ile
Tiirkiye’ye, en diisiik ortalama 74 bp ile Giney Kore’ye aittir. FED, ECB, TED ve VIX
endeksleri kiyaslandiginda en fazla standart sapmaya sahip olan degiskenin VIX endeksi
oldugu goriilmektedir. Bu da kiiresel risk durumunu yansitma agisinda literatiire uygun sonug

olarak degerlendirilmektedir.

Ayrica Jargue-Bera degerlerine gore

serilerin normal

dagilmadiklar1 anlagilmaktadir. Bu durum da finansal zaman serilerinin genellikle normal
dagilim sergilemedigi literatliriine uymaktadir.

Turkiye CDS

Polonya CDS

Rusya CDS

G Kore CDS
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FED . ECB

TED VIX

Sekil 1. Degiskenlerin Zaman Serisi Grafikleri

Sekil 1°de degiskenlerin zaman serisi grafikleri ayr1 ayri incelendiginde, 6zellikle
kiiresel krizden ve pandemiden biitiin degiskenlerin etkilendigi anlasilmaktadir. Etkilenme
dereceleri farkli olsa da degisken degerlerindeki artis ve azalislarin benzer donemlerde
gerceklestigi goriilmektedir. ECB faiz oranlarindaki degisimin ise digerlerine gére minimum
oldugu anlasilmaktadir. Ulke bazinda etkilere bakildiginda genellikle ele alman biitiin
iilkelerin pandemiden olumsuz etkilendigi, pandemi kosullarinin olusturdugu ekonomik
maliyetlerin artmasiyla iilkelerin CDS primlerinde oynakligin arttigi ve artan trend izledigi
goriilmektedir. CDS primlerinin en olumsuz etkilendigi iilkeler Tiirkiye ve Rusya olurken, en
az etkilenen iilkelerin ise Polonya ve Giiney Kore oldugu tespit edilmistir. Ozellikle TUrkiye
ele alindiginda 2008 kiiresel kriz doneminde oldugu kadar pandemiden de olumsuz
etkilendigi goriilmektedir.

Faiz oranlan incelendiginde ise, 6zellikle 2008 krizinin ardindan yasanan ekonomik
durgunluga ¢o6ziim olarak, FED ve ECB’nin faiz oranlarini, rekor seviyelerine kadar
indirdikleri goriilmektedir. Ayrica pandemi nedeniyle yasanan zorlu ekonomik siirece destek
olmak amaciyla merkez bankalarinin faiz indirmeye devam ettikleri, sonrasinda ise varlik alim
programlari ile fonlama sagladiklar1 anlasilmaktadir.

TED spreadi, 3 aylik hazine bonosu ile 3 aylik USD Libor arasindaki farki gosteren,
bir likidite gostergesidir. Bankalar arasi piyasada bor¢ alma ve bor¢ verme faizlerinin risksiz
faiz oranindan ne kadar saptifini gosterir. Farkin agilmasi piyasada algilanan riskinde
arttigim1  gosterir. Spreadin azalmasi ise risk algisinin azaldigr anlamina gelmektedir
(Koylioglu, 2018). Sekil 1’e gore ozellikle 2008 kiiresel krizinde spreadin oldukca
genisledigi, sonrasinda yatay bir seyir izlemekle birlikte, 2018 yilindan itibaren artisa gectigi
ve Covid-19 salgini ile birlikte tekrar (0.55) yiikseldigi goriilmektedir.
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Korku endeksi olarak bilinen VIX, S&P500 endeksinin 30 giinliik opsiyon oynakligini
Olcerek, piyasadaki belirsizligi ve riski gosteren bir 6l¢iit olarak kullanilmaktadir. Endeksin
ylikselmesi, piyasada riskin arttigina ve kiiresel bir ekonomik sorunun varligina isaret eder.
Genellikle endeksin 20°nin altinda olmast normal karsilanir ve iyimserlik gostergesidir
(Koyliioglu, 2018). Sekil 1°de yer alan grafige gore, kiiresel pandemi doneminde endeksin,
2008 krizinden sonraki en yiiksek degerine ulastig1 (ay sonu degeri 61) goriilmektedir.

5. EKONOMETRIK YONTEM VE BULGULAR
5.1. Dickey-Fuller Kirilmah Birim Kok Testi

ARMA tahmininin arkasindaki teori, duragan zaman serilerine dayanmaktadir. Serinin
ortalama ve otokovaryanslar1 zamana bagli degilse, bir seriye (zayif veya kovaryans) duragan
oldugu sdylenir. Duraganlik tespitinde; Artirilmis Dickey-Fuller (ADF), GLS kosullu Dickey-
Fuller (DFGLS), Phillips-Perron (PP), Kwiatkowski, Elliot, Richardson ve Stock (ERS) Point
Optimal ve Ng ve Perron (NP) testleri kullanilmaktadir.

5.2. Heteroskedasticity ARCH Testi

Finansal zaman serilerinde karsilasilan durumlardan biri biiyiik degisikliklerin biiyiik
degisiklikleri ve kiiclik degisikliklerin kiiclik degisiklikleri takip etme egiliminde oldugu
oynaklik (yani zamanla degisen varyans) kiimelenmesidir. Bu kosullu degisen varyans
durumu Engle (1982) tarafindan 6nerilen ARCH modeli ve Bollerslev (1986) tarafindan
Onerilen daha sonraki genisletilmis GARCH (genellestirilmis ARCH) modeli de dahil olmak
tizere ARCH tipi modeller tarafindan modellenebilir (Wang 2005).

Zaman serilerindeki bu ARCH etkisinin tespit edilmesinde de ARCH test
kullanilmaktadir.

5.3. Kosegen VECH GARCH model

Otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) ve genellestirilmis ARCH (GARCH)
modellerin hem tek degiskenli durumda hem de ¢ok degiskenli durumlarda ekonomik
verilerin zamanla degisen varyanslarini yakalamada basarili olduklarini gosteren bir¢cok
calisma yer almaktadir. Bu nedenle, ¢ok degiskenli GARCH (MGARCH) modellerinin
uygulama alan1 ¢ok genistir.

Cogunlukla bir degiskenin mevcut degeri yalnizca ge¢mis degerlerine degil, ayni
zamanda diger degiskenlerin gegmis ve / veya mevcut degerlerine de baglidir. Bu da bir
piyasadaki fiyat hareketlerinin baska bir piyasaya kolayca ve aninda yansiyabilecegini
gostermekte yani finansal piyasalarin birbirine bagimli olduguna isaret etmektedir.
Yatirimcilar i¢in de yatirim karar1 verirken bu finansal piyasalarin birbiriyle iligkisini bilmek
onemli olmaktadir (Schmidth, 2005, 29-41).

Bu iliskilerin tahmini birbirine bagl degiskenlerin dinamik modellenmesi ile yapilir.
Cok degiskenli bir zaman serisi 1, = (14,75, ..., Ty, $€klinde olup zaman i¢inde ayni anlar igin
veriye sahip N sayida strecin bir vektoridir (Schmidth, 2005, 29-41).
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Kosegen VECH modelinin VECH modelinden farki kosullu varyanslar ile kosulu
kovaryanslar arasinda bir iligkinin bulunmamasint 6ne siirmesidir. 1988 yilinda Bollerslev,
Engle ve Wooldridge tarafindan one siirilen modelin avantaji VECH modelinden farkli
olarak tahmin edilmesi gereken parametre sayisinin az olmasidir. Bu modelde parametrelerin
tahmin edilmesi i¢in varyans kovaryans matrisinin ve korelasyon matrisinin pozitif ve belirli
olmasi gerekmektedir. DVECH modelinin zayif yonii bu sart1 her zaman saglayamamasidir
(Akel, 2011).

DVECH modeli matris gosterimi su sekildedir;

hyie €11 a;; 0 0 TEP
he=[haze [=|Cot|+ | 0 @ O (T
C31 0 0 ag

hize Uy g qUzpq

byy O 0 71 Pyes
+1 0 by 0 [|hy2es
0 0 b

33 hl 2t-3

Sagladig1 sadelestirme nedeniyle kosegen VECH modeli siklikla kullanilmaktadir.
Varyans kovaryans terimlerinin her birinin GARCH(1,1) tipi bir denklemi takip ettigi
varsayilir. Model asagidaki gibi yazilabilir (Tse, Tsui, 1999, 2-4):

Ojj¢ = €5 + They Qpsj€e—p,jE¢—p,j T Yooy bpijOsn.ij
li<isj<sk
5.4. Kosegen VECH GARCH Modeli

Modelde bes degisken kullanildig1 i¢cin kdsegen VECH GARCH modeli asagidaki
sekilde olacaktir.

hllt h’l?t hlat h’ldet h’lSt
hZ 1t h22t h23t Ihbl-t h25t
Ht = halt hEZt hEEt h3=l-t hESt

hcl-lt hcl-?t h'JeEt hcl-cl-t h'JeSt

hilt hSQt h’SEt hScH: hs

Bu matriste h,, ; i degiskenine ait degisken getirisinin t donemindeki kosullu
varyansini, h;;, ise t donemindeki i ve j degiskenine ait degisken getirileri arasindaki kosullu
varyansi ifade etmektedir. A matrisi modeldeki ARCH etkisini gosteren matristir.

(31 Q3¢ Q13 O34 Q45
(1 O3z Gzz O3y Gd3s
A=|031 Qzp (Qzz @34 035

Qg1 Qg Qg3 gy GOyg
ls; QAsp Qg3 GOsy Qss

Bu A matrisini kdsegen elemanlar1 yani a,,, a,,, @33,a,44, @55 ; 1 degiskeninin kendi

geemis volatilite soklarinin cari volatilitesi tzerindeki etkisini 6lgmektedir. Bu A matrisinde
kosegen disinda yer alan matris elemanlari (a;; ) j degiskeninden i degiskenine dogru ¢apraz

volatilite soklarin1 gostermektedir.
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Model sonucu elde edilen diger bir matris olan B matrisi ise su sekildedir.

bll b12t blE b14 blS
b21 b22 bEE b?rie bES

B =|by; D3y byz byy bis
by baz baz byy Dys
bs; bsy bsy bsy Dbss

B matrisinde de kdsegen elemanlart by,, b,,, bsg,bys, bss 1 degiskeninin kendi igsel
volatilitesinin i degiskeninin cari kosullu varyansi tizerindeki etkisini gostermektedir. B
matrisindeki kosegen digindaki elemanlar ise b;; , j degiskeninden i degiskenine dogru

volatilite yayilma etkisini ortaya koymaktadir.
6. ANALIZ SONUCLARI
6.1. Birim Kok Testi Sonuclari
Calismanin analiz asamasinda oncelikle serilerin duraganliklar: test edilmistir.

Tablo 3. Birim Kok Testi Sonuglari

Kirilma Noktah Kirilma Noktah Duraganhk
Birim Kok Testi Birim Kok Testi Seviyesi
(Dizey) (1. fark)
Degiskenler Sabit ve Trendli Sabit ve Trendli 1(X)
FED Faiz -5.723701 10)
(<0,01)*
ECB Faiz -6.853465 10)
(<0,01)*
TED -7.662733
(<0,01)* 10)
VIX -5.439732
(<0,01)* 0)
Turkiye CDS -5.183627 10)
(0,0186)**
Polonya CDS -4.671725 -14.06144 I(1)
(0,0833) (<0,01)*
Rusya CDS -5.841175 10)
(<0,01)*
G.Kore CDS -6.361365 10)
(<0,01)*

* %] giivenilirlik diizeyinde anlaml
** 065 giivenilirlik diizeyinde anlamli

Duraganlik test edilirken Dickey-Fuller kirilmali birim kok testi kullanilmigtir. Elde
edilen sonuglara gére Polonya’ya ait CDS prim degiskeni birinci diizeyde duragan 1(1) iken,
diger tiim degiskenler %5 seviyesinde diizeyde duragan 1(0) olarak tespit edilmistir.

Calismada DVECH GARCH metodu uygulanirken her bir iilke i¢in ayri model
kurulmustur. Olusturulan GARCH modellerinde FED faiz orani, ECB faiz orami, TED
spreadi, VIX endeksi her bir modelde standart olarak yer almistir. Ornegin Tiirkiye
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incelenirken FED, ECB, TED, VIX ve Tirkiye CDS primleri degiskenleri kullanilmis ve
kullanilan her bir degiskenin diger degiskenler iizerindeki ¢apraz ARCH ve GARCH etkileri
incelenmistir.

6.2. ARCH Etkisi Test Sonuclari

DVECH GARCH modeli calistirilmadan 6nce olusturulan modellerde ARCH etkisinin
olmasi1 gerekmektedir. Bu amagla kurulan modeller asagida yer almaktadir:

Model 1 : FED ECB TED VIX TURKIYE CDS
Model 2 : FED ECB TED VIX POLONYA CDS
Model 3 : FED ECB TED VIX RUSYA CDS

Model 4 : FED ECB TED VIX GUNEY KORE CDS

Bu modellerde ARCH etkisinin olup olmadigi Heteroskedasticity ARCH testi ile
anlagilmaktadir.  Tablo 4’te sonuglar yer almaktadir. Heteroskedasticity ARCH testi
sonucglarina gore biitiin modellerde ARCH etkisinin olmadigin1 one siiren Ho hipotezi
reddedilerek H1 ARCH etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tablo 4. Heteroskedastisite ARCH Testi

Model Heteroskedastisite Testi: ARCH Sonug
Model 1 Tarkive CDS F-statistic 59.09766 Ho: red,
odel L Turkiye Prob F (1,189) 0.0000* ARCH etkisi var
Model 2 Pol cDS F-statistic 170.7903 Ho: red,
odet = Folonya Prob F (1,189) 0.0000* ARCH etkisi var
F-statistic 359.6222 Ho: red,
Model 3 Rusya CDS Prob F (1,189) 0.0000 ARCH etkisi var
; F-statistic 97.13766 Ho: red,
Model 4 Giney Kore CDS Prob F (1,189) 0.0000 ARCH etkisi var

* %1 diizeyinde anlamlilig

1 isaret eder.

Ho Hipotezi: ARCH etkisi yoktur.

6.3. DVECH GARCH Modeli Tahmin Sonugclari

Incelenen iilkeler ile ilgili kurulan denklemde ilk dért degisken aynidir. Sirasiyla FED,

ECB, TED ve VIX degiskenleri yer almaktadir.
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Tablo 5. Turkiye, Polonya, Rusya ve Gliney Kore i¢cin DVEC GARCH Modeli
Tahmin Sonuglar1 (Katsayilar)

TURKIYE CDS POLONYA CDS RUSYA CDS GUNEY KORE CD5S

M(1.1) 0.105733 0.111713 0.091979 0.132990
M(1.2) 0.056394 0.044644 0.052278 0.051577

(1.3) 0.006186 0.012202 0.015388 0.004963
M(1.4) -0.438648] -0.444356 -0.198724 -0.366152
M(1.5) ~4.100240 0.001623 2320094 22297729
M(2.2) 0.030157 0.020370 0.030544 0.028894
M(2.3) 0.003786 0.001036 0.006793 0.008993
M(2.4) -0.186657 0217652 0071691 0.043537
M(2.5) 1666876 0.163547 1479678 0302207
M(3.3) 0.008243 0.006206 0.004301 0.012538
M(3.4) 0.182686 0.162011 0.024639 0221343
M(3.5) 2.070822 0.044969 -0.108872 0.508300
M(4.4) 15.32831 21.12764 28 35877 17.79312
M(4.5) 9974312 6.001939 $6.55890 50.23411
M(3.5 1148.900 1.451981 910.6874 2483813
Al(LD) 1.082128 * 1.080887 * 1.084486 * 1.080396 *
Al(L2) 1126760 * 1122749 = 1.122594 * 1.123376 %
Al(L3) 0.769987 * 0.763097 * 0.757611 * 0.765136 *
Al(L4) 0.748361 * 0.776818 * 0.776175 % 0.776483 *
AI(LS) 1.028192 * 0.640851 * 1.091103 * 1.013590 *
Al(22 1.156322 % 1.164661* 1165732 % 1.166592 %
Al(23) 0.800739 * 0.792126 * 0.786246 * 0.791018 *
AlZA) 0.790475 * 0.803766 * 0.8135320 * 0.800653 *
Al(25) 1120118 * 0.648341 * 1.118058 * 1.051544 *
Al(3.3) 0.581620 * 0.573473 0.616691 * 0.543473 %
Al(34) 0.568139 * 0.571818 0.577007 * 0.557963 *
Al(3.5) 0.727070 * 0.437518 0.771045 * 0.714692 *
Al(44) 0.623670 * 0.632210 * 0.597612 * 0.577283 *
Al(4,5) 0.792313 * 0.481055 * 0.776420 * 0.739451 *
Al(5.5) 1119143 * 0.477173 % 1.089477 % 0.953368 *
B1(1.1) 0157356 * 0.146768 0147560 * 0.145604 *
B1(1.2) 0.178363 * 0.180692 * 0.179534 * 0.180421 *
B1(1.3) 0.276360 * 0.266811 * 0.259778 * 0.258368 *
B1(1,4) 0.110989 0.004049 0.052702 0.068520
B1(1,3) 0135085 * 0.311596 * 0.022170 0.032457
B1(2.2) 0217293 = 0.222914 * 0.223685 * 0.223806 *
B1(2.3) 0.304603 * 0.309239 * 0.309452 * 0.314922 *
B1(2.4) 0.036811 0.0305680 0.083543 0.089949
B1(2.3) 0119997 = 0.389460 * 0.012397 0.038439
B1(3.3) 0.479180 * 0.476286 * 0.453971 * 0.471441 *
B1(3.4) 0.231743 0.206640 0.165034 0.153027
B1(3.3) 0181733 = £.529990 * 0.063722 0.058633
Bi(44) 0.103533 0.036531 0.074561 0.050457
B1(4.5) 0.022801 0.247467 [0.013160 0.009754
B1(3.3 0.033757 0.753936 * 0.009394 0.011786

A ARCH katsayisini, B GARCH katsayisini, M sabit katsaywy ifade etmektedir.

*

6.3.1. Turkiye icin DVEC GARCH Modeli Tahmin Sonugclar:

> %5 seviyesinde anlamliligi gostermektedir.

Model sonuglarina gére M(i,j) denklemdeki sabit terim katsayilarin1 géstermektedir.
Degiskenlerin kendi ge¢mis ortalama degerlerinden kaynaklanan etkiyi gosteren ARCH etkisi
A(1,1), A(1,2), A(1,3), A(1,4), A(1,5), A(2,2), A(2,3), A(2,4), A(2,5), A(3,3), A(3,4), A(3,5),
CDS degiskeninin kendi ge¢mis
volatilite soklarmin, cari volatilitesi {izerinde etkisi bulunmaktadir. Buna gére bu modeldeki
hem kendi gecmis degerlerinden hem de modeldeki diger degiskenlerin ge¢cmis degerlerinden
etkilenmektedir.

A4.4), A4,5), A(5,5) katsayilart anlamli ¢ikmustir.

111



The Journal of Accounting and Finance- July 2022 (95): 99-116

Bu sonuglara gore Turkiye CDS primleri; FED faiz orami, ECB faiz orani, TED
spread, VIX endeksi gegmis degerlerinden etkilenmektedir. Sonuglar incelendiginde B(1,1),
B(1,2), B(1,3), B(1,5), B(2,2), B(2,3), B(2,5), B(3,3), B(3,5), katsayilarinin %5 diizeyinde
anlamli ¢iktig1 tespit edilmistir. FED, ECB faiz oran1 ve TED spread’inde meydana gelen sok
etkisi VIX endeksi harig biitiin degiskenleri etkilemektedir. Tiirkiye CDS primi agisindan da
FED, ECB ve TED endekslerindeki sok etkisi Tiirkiye CDS primini etkilerken, VIX
endeksindeki katsayr anlamli olmadigindan VIX endeksinin Tiirkiye CDS primi Uzerinde
etkisi tespit edilmemistir.

6.3.2. Polonya icin DVEC GARCH Modeli Tahmin Sonuglari

Polonya igin kurulan 2. Modele go0re degiskenlerin kendi ge¢mis ortalama
degerlerinden kaynaklanan etkiyi gosteren ARCH etkisi A(1,1), A(1,2), A(1,3), A(1,4),
A(LYS), A(2,2), A(2,3), A(2,4), A(2,5), A(4,4), A(4,5), A(5,5) katsayilar1 anlamli ¢ikmustir.
Buna goére bu modeldeki TED degiskeni disindaki tiim degiskenler hem kendi gegmis
degerlerinden hem de modeldeki diger degiskenlerin gegmis degerlerinden etkilenmektedir.

Bu sonuglara gore Polonya CDS primleri FED faiz orani, ECB faiz oram1 ve VIX
endeksi gegmis degerlerinden etkilenmektedir. Her bir degiskenin kendi bir donem gecikmeli
kosullu varyans degerlerinin cari volatiliteler lizerindeki etkisini gdsteren GARCH sonuglar
incelendiginde B(1,2), B(1,3), B(1,5), B(2,2), B(2,3), B(2,5), B(3,3), B(3.,5), B(5,5)
katsayilarinin %35 diizeyinde anlamli ¢iktig1 tespit edilmistir. FED degiskeninde meydana
gelen sok etkisi ECB, TED ve Polonya CDS primini etkilerken, ECB degiskenindeki sok
TED ve Polonya CDS primini etkilemektedir. Bununla birlikte TED degiskenindeki sokun
Polonya CDS pimini etkiledigi ancak VIX endeksindeki herhangi bir sokun %5 anlamlilik
diizeyinde Polonya CDS primini etkilemedigi tespit edilmistir.

6.3.3. Rusya icin DVEC GARCH Modeli Tahmin Sonug¢lar:

Model 3’tiinm sonuglar1 incelendiginde, ARCH etkisini gosteren A(1,1), A(1,2),
A(1,3), A(1,4), A(1,5), A(2,2), A(2,3), A(2,4), A(2,5), A(3,3), A(3,4), A(3,5), A(4,4), A(4,5),
A(5,5) katsayilarinin anlamli ¢iktig1 goriilmektedir. Buna gore bu modeldeki biitiin
degiskenler hem kendi ge¢mis degerlerinden hem de modeldeki diger degiskenlerin ge¢cmis
degerlerinden etkilenmektedir.

Bu sonuglara gore Rusya CDS primleri FED faiz orani, ECB faiz orani, TED ve VIX
endeksi gecmis degerlerinden etkilenmektedir. Modeldeki B katsayilara iliskin B(1,1),
B(1,2), B(1,3), B(2,2), B(2,3), B(3,3) incelendiginde hepsinin %5 diizeyinde anlamli ¢iktig1
tespit edilmistir. Sonuglara gore, FED degiskeninde meydana gelen sok etkisi ECB ve TED
degiskenlerini etkilerken, ECB degiskenindeki sok TED degiskenini etkilemektedir. FED,
ECB, TED ve VIX degiskenlerinde meydana gelen sokun yayilma etkisiyle Rusya CDS
primini etkiledigine dair ise herhangi bir sonug yoktur.
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6.3.4. Guney Kore i¢cin DVEC GARCH Modeli Tahmin Sonuglar:

Degiskenlerin kendi ge¢cmis ortalama degerlerinden kaynaklanan etkiyi gosteren
ARCH etkisine ait A(1,1), A(1,2), A(1,3), A(1,4), A(1,5), A(2,2), A(2,3), A(2,4), A(2,5),
A(3,3), A(3,4), A(3,5), A(4,4), A(4,5), A(5,5) katsayilart anlaml1 ¢gikmustir.

Bu sonuglara gore, Giliney Kore CDS primleri; FED faiz orani, ECB faiz orani, TED
ve VIX endeksi gegmis degerlerinden etkilenmektedir. GARCH etkisini sonuglar
incelendiginde B(1,1), B(1,2), B(1,3), B(2,2), B(2,3), B(3,3) katsayilarinin %5 diizeyinde
anlamli ¢iktig1 tespit edilmistir. Buna gore; FED degiskeninde meydana gelen sok etkisi ECB
ve TED degiskenlerini etkilerken, ECB degiskenindeki sok TED degiskenini etkilemektedir.
Bunun disinda FED, ECB, TED ve VIX endekslerinde meydana gelen sokun yayilma
etkisiyle Giiney Kore CDS primini etkilemedigi tespit edilmistir.

7. SONUC

Merkez Bankasi kararlarinin lilke CDS primleri iizerindeki etkisini inceleyen sinirh
sayida c¢alisma bulunmaktadir. Dolayisiyla bu ¢alismanin amaci, literatiirdeki s6zkonusu bu
bosluga dikkat ¢ekerek, kiiresel ekonomi izerinde énemli etkiye sahip olan FED ve ECB para
politikas1 kararlarinin, kiiresel likiditenin ve risk algisinin Tiirkiye, Polonya, Rusya ve
G.Kore’nin CDS primleri lizerindeki etkilesimini degerlendirmektir. Kduresel ve bolgesel
degiskenlerin ve niceliksel genisleme politikalariin finansal varlik fiyatlar1 {izerindeki
etkisini arastiran genis bir literatiir olmasina karsin, FED ve ECB gibi gelismis iilke merkez
bankalarmin uyguladigi para politikas1 kararlarinin CDS primleri ile ifade edilen tlke kredi
riski tizerindeki etkisini inceleyen akademik ¢alisma sayisi kisithdir. Bu agidan da ¢alismanin
literatiire katki saglayacagi diisliniilmektedir. Bu ¢aligma hem kullanilan yontem ve veri
setinin genis zaman araligin1 kapsamasi hem de ECB ve FED faiz kararlarinin CDS primleri
tizerindeki volatilite etkisini birlikte ele almasi agisindan farklilik yaratmaktadir. Calismada
yer alan her iilke icin ayr1 bir model kurulmustur. Degiskenlerin kendi ge¢cmis ortalama
degerlerinden kaynaklanan etkiyi gosteren ARCH etkisine gore; Tiirkiye, Rusya ve Glney
Kore CDS primleri FED faiz orani, ECB faiz orani, TED ve VIX endeksi ge¢mis
degerlerinden etkilenmektedir. Polonya CDS primleri ise, TED disinda, FED faiz orani, ECB
faiz orani ve VIX endeksi ge¢mis degerlerinden etkilenmektedir.

Her bir degiskenin kendi bir donem gecikmeli kosullu varyans degerlerinin cari
volatiliteler tizerindeki etkisini gosteren GARCH sonuglarina gore ise Tiirkiye CDS primi
acisindan FED, ECB ve TED endekslerindeki sok etkisi Tiirkiye CDS primini etkilerken, VIX
endeksindeki katsay1 anlamli olmadigindan VIX endeksinin Tiirkiye CDS primi iizerinde
etkisi tespit edilmemistir. Polonya acisindan FED, ECB ve TED endekslerinde meydana gelen
sok etkisi Polonya CDS primini etkilerken, VIX endeksindeki herhangi bir sokun %5
anlamlilik diizeyinde Polonya CDS primini etkilemedigi tespit edilmistir. Rusya ve Glney
Kore analiz sonuglara gore ise, FED, ECB, TED ve VIX degiskenlerinde meydana gelen
sokun yayilma etkisiyle CDS primini etkiledigine dair herhangi bir sonu¢ bulunamamustir.

Elde edilen sonuclarin literatiirdeki diger calismalarla kiyaslanmasi Onem
tagimaktadir. Remolona vd. (2008), Hilscher and Nosbusch (2010), Longstaff vd. (2011),
Yiksel ve Yuksel (2017), Tekin ve Hatipoglu (2017), c¢alismalarina paralel olarak ARCH
etkisi sonuglarma gore TED ve VIX gibi kiiresel gostergelerin primler {izerinde etkili oldugu
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sonucuna varilmistir. Ayrica para politikast kararlarinin CDS primleri {lizerindeki etkisini
inceleyen Fender, Hayo and Neuenkirch (2012) gibi ¢aligsmalarda elde edilen bulgulara benzer
sekilde, bu calisma sonuglarina gore de Tiirkiye ve Polonya’nin kredi riskinin belirlenmesinde
bu degiskenlerin dikkate alinmasi gerektigi sonucuna ulagilmistir. Buna karsin Kocsis ve
Monostori (2016) kiiresel gostergelerden ziyade yerel faktorlerin CDS primlerini agiklama
giicliniin daha yiiksek oldugunu, Keten, Basarir ve Kilig (2013) ise uzun vadede kiiresel
degiskenler ile CDS primleri arasinda zayif bir iligskinin oldugunu belirtmislerdir.

Arora ve Cerisola (2001) ¢alismasina gore FED faiz kararlari iilke kredi riskini
etkilemektedir. Benzer sekilde Falagiarda, McQuade ve Tirpak (2015)’te belirtildigi gibi
gelismis ekonomi para politikasinin gergekten de diger iilkelerdeki ekonomik ve finansal
degiskenler lizerinde yayilma etkileri oldugu sonucuna varmustir.

Guney Kore ve Rusya i¢in elde edilen sonuglar ise, Tiirkiye ve Polonya’dan farklidir.
Liu ve Morley (2012) galismasinda belirttigi gibi bazi iilkelerde iilke kredi riskini daha ¢ok
yerel makroekonomik faktorler belirlemektedir. Bu nedenle daha sonra yapilacak
caligmalarda veri setine yerel makroekonomik faktérler de eklenerek analizin
genisletilebilecegi diisliniilmektedir.

Sonug olarak, iilkeler acisindan elde edilen sonuglar ortak ve kesin degildir. Tiirkiye
Polonya ile benzer ozellikler gdsterirken G. Kore Rusya ile benzer sonuglar vermistir. Bu
farkliligin da ilkelerin makroekonomik temellerindeki farkliliklardan, i¢ politika
uygulamalarindan kaynakli olabilecegi diisiiniilmektedir. Nitekim literatirde yer alan
caligmalarin bir kisminda kiiresel ve bolgesel faktorlerin iilke kredi riski lizerinde daha etkili
oldugu belirtilirken, diger bazi ¢aligmalarda yerel faktorlerin daha etkili oldugu ve bu
sonuglarin zamana bagli olarak degiskenlik gosterebildigi sonucuna ulagilmistir.
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1. GIRIS

Ellerinde atil fon bulunanlarla bu fonlara ihtiya¢ duyanlar arasinda aracilik yapmak
finans sektoriiniin en 6nemli iglevleri arasinda yer almaktadir. Atil bulunan bu fonlar banka ve
finans kurumlar1 araciligl ile kurumsal ve bireysel kredi seklinde ihtiyacit olan kesime
sunulmaktadir. Finans sektorii araciligi ile saglanan tasarruf sahiplerinin ellerindeki bu atil
fonlardan girisimciler de yararlanabilmektedir. Bu yolla tasarruflar yeni yatirimlara
doniisebilmektedir. Yatirimlara doniisen bu fonlar sayesinde Ulke ekonomisinin buyumesi ve
liretimin artmasi saglanmis olmaktadir. Bu sebeple finans sektorii bir iilke ekonomisi i¢in ¢ok
6nemli bir yere sahiptir.

Para politikalarinin temel ekonomik degiskenler {lizerinde meydana getirdigi etkiler
olarak nitelendirilen parasal aktarim mekanizmasi, doviz kuru, faiz orani, emtia fiyatlar1 ve
kredi kanali aracilifiyla calismaktadir. Bu etkilesim zinciri birbirine bagli olarak ortaya
¢ikmaktadir ve finansal sistemin gelismislik diizeyiyle de ¢ok yakin iliski icerisindedir
(Ceylan ve Durkaya, 2010: 21). Bir ulke ekonomisinde finansal sistemin gelismis ve
kurumsallasmis bir yapiya sahip olmasi, fon aktarim mekanizmalarinin isleyisinde ortaya
¢ikabilecek muhtemel risklerin minimize olmasini ve giivenli fon akigina aracilik edilmesini
saglamaktadir. Ayn1 zamanda c¢ok farkli finansal enstriimanlar araciligi ile tasarruflarin
yatirimlara doniistliriilmesi saglanmis olmaktadir. Bu siirecin etkin ¢alismasi reel kesimin
tasarruf yetersizliginden kaynaklanan yatirim eksikligi sorununu da ¢6zmiis olmaktadir.

Bir ekonomide sanayi, tarim ve hizmet ana sektorlerinin yani sira tiiketici ve tretiCi
konumundaki bireylerin timd reel kesimi temsil etmektedir. Reel sektor tarafindan
olusturulan tasarruflar1 toplayarak yeniden reel kesime kredi olarak kullandiran sektor finans
sektoriidiir. Finans sektoriiniin biinyesinde, basta konvansiyonel bankalar ve katilim bankalari
olmak iizere, sermaye piyasasi ve aract kuruluslar1 yer almaktadir (Sever ve Han, 2015:1).
Ekonomik biliylimenin siirdiriilebilirliginin yani sira igeriden ve disarindan gelebilecek
risklere karsi iilkenin korunmasinda reel sektor ve finans sektorll arasindaki iligskinin
biiylikliigii ve yonii 6nem arz etmektedir. Finans sektoriinde olusabilecek olumsuz gelismeler,
yatirimlar, liretim ve ticari faaliyetleri de olumsuz etkilemektedir. Diger taraftan reel kesimde
ortaya ¢ikan degisimler ise finans sektoriindeki fonlarin reel sektdre kanalize olmasinda
belirleyici rol oynamaktadir.

Imalat, “hammaddeleri gesitli kaynaklarin kullanimiyla miisterilerin beklentilerini
karsilayacak sekilde kullanima hazir mal haline getiren endiistriyel Gl¢ekteki faaliyetlerin
bitund olarak” tanimlamak miimkiindiir (Kaldor, 1968: 222). Diunya genelinde sanayi
sektorliniin en biiylik alt sektorii konumundadir. Ekonomik yapi icerisinde ¢ok onemli bir
stratejik sektor konumunda olan imalat sanayi bir¢ok alt sektérden olusmaktadir. imalat
sanayi sektorii sahip oldugu tedarik zinciriyle diger sektdrler iizerinde ¢arpan etkisi
olusturmaktadir. Ozellikle hizmetler sektdriinde iiretimi ve istihdamu desteklemekte,
yeniliklere liderlik yapmakta ve diger sektorlere nazaran daha fazla sermaye birikimi
saglamaktadir (Haykir ve Aydin, 2019: 516). Birgok iilke ekonomisinde imalat sanayi
kaynakli inovatif gelismeler iiretim kapasitesinin ve ihracatinin artmasinda Onemli bir
fonksiyona sahiptir. Imalat sanayi sektorii farkli alt sektdrden meydana geldigi igin de
sistemsel ve sektorel soklara karsi ekonomiyi daha direngli hale getirmektedir (Ritchie v.d.,
2012: 4). Tirkiye gibi gelismekte olan tilkelerde imalat sanayi sektoriiniin Ulke ekonomisine
sagladig1 katma deger ve tiretime olan katkisindan dolay1 toplumsal refah diizeyinin artmasini

118



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Temmuz 2022 (95): 117-134

saglamaktadir. imalat sanayi sektdriinde faaliyet gdsteren firmalar icin iiretimin artirilmast,
finansman kaynaklarina erisimin saglanmasi, karliliklarini arttirarak siirdiirtilebilirligi
saglamalar1 olduk¢ca Onemlidir. Az gelismis ya da gelismekte olan iilkelerde sermaye
piyasalart istenilen gelismislik diizeyinde olmamalart nedeniyle firmalar dis finansman
kaynagi olarak para piyasalarindan saglanan banka kredilerine yonelmektedirler (McKinsey,
2012: 17). Bu nedenle imalat sanayi isletmeleri gerek ¢alisma sermayesi ihtiyaci gerekse uzun
vadeli yatirimlarimin finansmanlarinda yogun olarak banka kredileri kullanmaktadirlar. Son
yillar tilkemizde gorece saglanan finansal istikrara bagli olarak kredi maliyetlerinin diismesi
ile birlikte banka kredi hacimleri artmaktadir.

Ulkemizde sermaye piyasasi ve finans kurumlarinin ekonomi igerisindeki yeri ve
boyutu, diinyadaki gelismis tilke ekonomilerinin uygulamalarinin heniiz ¢ok gerisindedir
(Kaya vd., 2013: 3). Buna bagl olarak bankacilik sektoriinde yasanan herhangi bir olumsuz
durum reel sektorii dogrudan etkilemektedir. Firma ve sektor bazli yapilan arastirma
sonuglari, finansal gelismisligin ekonomik gelisimin hizint ve takip ettigi yolu 6nemli bir
sekilde etkiledigini gostermistir.

Literatiire gore, finansal piyasalarin m1 reel sektoriin biiyiimesine neden oldugu yoksa
reel sektoriin mii finansal piyasalarin gelisimine neden oldugu sorusu cevapsiz kalmakla
birlikte finansal kesim ile reel sektor arasinda 6nemli bir iliski oldugu kabul edilmektedir.
Finansal istikrarin saglanmasi i¢in saglam ve giiglii finansal kurumlar ve finansal sistem
gereklidir. Bu anlamda finansal sistem denildiginde ilk akla gelen parasal sistem, ekonomik
iligkiler, kurumlar, anlasmalardir ve bu aktorler arasindaki gii¢lii baglar ve etkin isbirlikleri
genel ekonomik istikrarin saglanmasina hizmet eder. Finansal sektordeki kurum ve kisiler
arasindaki uyum son derece 6nemlidir.

Imalat sanayi sektdriinde faaliyet gdsteren firmalarn da tipki her isletmede oldugu
gibi kendilerine koymus olduklar1 hedeflere ulasabilmek, c¢alisma sermayesi ihtiyaclarini
karsilamak, yeni trlinler gelistirmek ve yeni yatirimlar yapmak icin finansmana ihtiyag
duyarlar. Bu baglamda firmalar, amaglarina, biiylikliiklerine, firma sahiplerinin risk
anlayislarina, faaliyet gosterdikleri {ilkelerdeki finansal gelismislikleri, siyasi ve ekonomik
istikrar durumlarina bagli olarak farkli finansman kaynaklar1 kullanmaktadirlar. Firmalar
ihtiya¢c duyduklari bu fonlari, finansal piyasalardan finansal kurumlar vasitasiyla farkli
finansal enstriimanlarla saglamaktadirlar (Levine, 1997: 691).

Farkli vadelerden olusan banka kredileri firmalarin ¢ogunlukla basvurduklari baslica
dis finansman kaynaklar1 arasinda yer almaktadir. Sabit faizli banka kredileri zaman zaman
ozellikle 6zkaynak finansmanina gdre daha uygun maliyetli olabilmektedir. Genel piyasa
rekabet kosullarina gore kredi s6zlesmelerine esnek maddeler koyabilme firsat1 yakalayabilen
firmalar, kullandiklar1 kredilerin faizlerini de vergi matrahlarindan disiirerek de vergisel
avantaj saglayabilmektedirler (Demirci, 2016: 42). Firmalar tarafindan kullanilan banka
kredileri diger taraftan bazi riskler de tasimaktadir. Satislarin dalgalanma gosterdigi
donemlerde banka kredileri faiz yiikii tasidiklarindan firmalar {izerinde borg baskisi
olusturmakta ve buna bagli olarak da kredilerini zamaninda 6demekte giicliik ¢ceken firmalari
iflasa kadar siiriikleyebilmektedir. Banka kredileri, finansal kaldiracin etkisi ile firmalarin
karliligin1 artirsa bile ayn1 zamanda riski de artirdigindan karlilik ve risk arasinda optimal bir
denge olusturamayan firmalarin degerlerinin diismesine olabilmektedir. Buna bagli olarak
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yabanci kaynak/6zkaynak rasyosu giderek artan firmalar yeni bir kredi bulmakta gicluk
¢ekmeye bagslarlar (Akgii¢, 1998: 646-647).

Reel sektor ile finansal sektor arasinda pozitif bir iliskinin varligi bir¢ok cevre
tarafindan kabul edilmesine ragmen bu iliskinin yonii hakkinda heniiz tam bir fikir birligine
varilmis degildir. Bu konudaki caligmalar daha ¢ok iilke gruplar1 ve {ilkeler diizeyinde
finansal gelismislik ve ekonomik biiyiimelere yogunlasmakta, sektér bazinda bu iliskiyi
inceleyen c¢alismalarin sinirli diizeyde kaldigi goriilmektedir. Bu ¢alismada ticari krediler ile
imalat sanayi liretim endeksi arasindaki iligki aragtirtlmak istenmistir. Ticari krediler, nakdi,
gayrinakdi ve toplam kredi seklinde {i¢ kategoride ele alinmustir. Ciinkii firmalar gerek
yatirimlarmin finansmaninda gerekse ¢aligma sermayesine yonelik finansman ihtiyaglarim
sadece nakdi kredi ile degil, teminat mektubu, akreditif ve harici garanti gibi gayrinakdi
krediler ile de karsilamaktadirlar. Bu alandaki kredi kullanimlarint daha net gorebilmek i¢in
boyle bir ayrima gidilmistir. Bu c¢alismada Tirkiye ekonomisinin lokomotif sektori
konumunda olan imalat sanayi sektorii ile bankacilik sektorii arasindaki iliski incelenerek
literatiire katki saglanmasi amaclanmaktadir. Bu baglamda ilk olarak konu ile ilgili literatiir
taramasi yapilmig ve daha sonra da 2004-2022 yillar1 arasini kapsayan doneme iliskin ampirik
calisma sonuglarina yer verilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Finans sektori ile reel sektor arasindaki iliski uzun zamandir genis ¢evreler tarafindan
calisma konusu edilmektedir. Bu iki sektor arasinda giclu ve pozitif bir iligkinin varligi kabul
edilmekle beraber tartismalar genel olarak bu iliskinin yonl Gzerine yogunlasmaktadir.
Iktisatgilarin bir kismu arz oncilli yaklasim cergevesinde finansal kesimin ekonomik
bliyiimeyi tesvik ettigini vurgularlarken, diger bir kismu ise talep izlemeli yaklasim
dogrultusunda reel kesimin finansal kesimdeki gelismeyi tesvik ettigini ifade etmektedirler.
Ote yandan bazi calismalarda ise finansal kesim ile reel kesim arasinda iki yénlii iliskinin
varligini gosteren sonuglara ulasilmistir.

Bu galismada; yillar itibariyle banka kredi kullanim hacimleri ile imalat sanayi tretim
endeksi arasindaki iligski incelenmesi amacglandigindan, literatiir taramasina da bu kapsamda
yer verilmigtir. Tarafimizca yapilan literatiir taramasi Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1. Literattir Taramasi
Yazarlar Ulke Yontem Bulgular

“Analiz sonuglari, sanayi liretiminin ¢esitli banka kredileri

Olciimleriyle esbiitiinlesik oldugunu goéstermektedir. Kredi

. Cek Johansen ) ) o ) )
“Bulir (2001) L ) arz soklarmin tiretim tizerindeki etkisi degisse de, itiretim
Cumhuriyeti Esbiitiinlesme Testi
diistigii/artist  donemlerinin ~ kredi  sikilagmasi/gevsemesi
donemlerini takip ettigi sonucuna varilmigtir.
. Ticari kredi finansmanina daha fazla bagimhi olan
Fisman ve . . o
43 Ulke Regresyon Analizi endiistrilerin daha zayif finansal kurumlari olan iilkelerde
Love (2003) o
daha yiiksek bilyiime oranlari sergiledigi ortaya konulmustur.
. . Coklu Regresyon Calismanin bulgularina gore, 6zel banka karliliklari ile sanayi
Din¢ (2006) Tirkiye o ] } o
Analizi iretim endeksi arasindaki iligskinin dogrusal yonlii oldugu,
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Kandir,
Iskenderoglu
ve Onal
(2007)

Oziin ve
Cifter (2007)

Khan ve

Qayyum

Yildirim
(2008)

Jalil ve Ma
(2008)

Ceylan ve
Durkaya
(2010)

Aras ve
Oztiirk
(2011)

Ari ve Ozcan
(2011)

Udoh ve
Ogbuagu
(2012)

Turkiye

Turkiye

Pakistan

Turkiye

Pakistan ve

Cin

Turkiye

Turkiye

Tarkiye

Nijerya

Johansen

Esbiitiinlesme Analizi

Granger Nedensellik

Testi

ARDL Yaklagimi

Dickey-Fuller Birim

Kok Testi ve

Regresyon Analizi

Regresyon Analizi

Granger Nedensellik

Testi

[statistiki Analiz

Granger Nedensellik

Testi

ARDL Yaklagimi1

kamu sermayeli bankalarda ise tersine bir durumun s6z

konusu oldugu ileri siiriilmistiir.

Calisma sonuglarma gore, Tiirkiye’de finansal gelismisligin
ekonomik biiylimeyi desteklemedigi; ancak ekonomik

biiyiimenin finansal gelismeyi etkiledigi sonucuna vartlmastir.

Analiz sonuglari, ilk 2 y1l sanayi liretiminden banka kredileri
hacmine yonelik, 2 yil sonrasinda ise banka kredileri
hacminden sanayi {iretimine yonelik tek tarafli  bir

nedensellik iligkisinin oldugunu saptanmistir.

Calisma sonucuna gore, finansal gelismenin ekonomik
blyume (zerinde pozitif bir etkisinin oldugu sonucuna
varilmigtir.

Calisma sonuglarma gore; biitce dengesi, sanayi Uretim
endeksi, 0zkaynaklar ile likit varliklarin toplam varliklara
oraninin 6zkaynak karliligin1 olumlu yoénde; bilanco disi
islemlerin toplam varliklara oranini ile enflasyon oraninin ise
O0zkaynak karliligini olumsuz yonde etkiledigi ortaya

konmustur.

Calisma, Cin ve Pakistan’da finansal gelismenin ekonomik
biiyiime {izerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu sonucunu

ortaya ¢ikarmugtir.

Calismadan elde edilen bulgular, ekonomik biiyiimeden

kredilere dogru tek yonlii nedensel bir iligkiyi gostermektedir.

Calisma sonucunda, bankacilik sektoriiniin kullandirdigi
fonlar itibariyle agirligi her gegen giin artarken, katilim
bankalarmin reel ekonomiye fon kullandirma oranmimn ¢ok

diisiik oldugu sonucuna varilmistir.

Calismadan elde edilen sonuglara gore, Tiirkiye’de finansal
gelisme ile iktisadi biiylime arasinda tek yonli bir iligki
bulunmaktadir. Bu iliskinin yonii ise, Granger nedensellik
testi sonucuna gore, ekonomik buyimeden finansal

gelismeye dogrudur.

Yapilan analizle, finansal sektor gelisimi ile endiistriyel
iiretim arasinda bir es biitiinlesme iligkisi bulundugu. finansal
sektor gelisme degiskenlerinin hem uzun vadeli hem de kisa
vadeli dinamik katsayilarinin, sanayi iiretimi {izerinde negatif
ve istatistiksel olarak anlamli etkiye sahip oldugu sonucuna

varilmstir.
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Kaya ve
Digerleri
(2013)

Ayadi ve
Digerleri
(2015)

Hachicha ve
Amar (2015),

Gheeraert ve
Weill (2015)

Sever ve Han
(2015)

Lan ve
Digerleri
(2015)
Lee ve

Digerleri
(2015)

Bualbil ve
Demiral
(2016)

Olokoyo vd.
(2016)

Ahad vd.
(2017)

Turkiye

Giney
Akdeniz
Bolgesindeki
11 Ulke

Malezya

Geligsmekte

olan Ulkeler

Turkiye

Taiwan

Cin

Turkiye

Nijerya

Pakistan

EKK Yontemi,
Johansen Es
Biitiinlesme Testi ve
Granger Nedensellik

analizi

Panel Veri Analizi

Regresyon Analizi

Regresyon Analizi

Es Biitiinlesme ve

Nedensellik Testi

Johansen Esg

Biitiinlesme Testi

Panel Veri Analizi

Granger Nedensellik
Testi ve Johansen

Esbiitiinlesme testi

Johansen

Esbiitinlisme Testi

Bayer ve Hanck

Esbiitiinlesme

Analiz sonuglari, Tiirkiye ekonomisinde finansal piyasalarin

ekonomik blylime ve reel sektéri &nemli derecede

etkiledigini gostermektedir.

Caligma sonuglarma gore, 6zel sektdre verilen krediler ile

biiyiime arasinda zit yonlii iliski oldugunu tespit etmiglerdir.

Calisma sonucunda, Malezya GSYIH’sinin uzun dénemde
katilim bankacilig1 finansmanina duyarli olmadigt sonucuna

ulagilmustir.

Calismada katilim bankaciligi verisi olarak, s6z konusu
iilkelerin katilim bankacilig1 kredilerinin Gayrisafi Yurtigi
Hasilalarina (GSYIH) orani; makroekonomik verimlilik
verisi olarak ise, Diinya Bankasi’nin iilkelere gore yayinlamig
oldugu isci bagina ¢ikti, isgiicli ve gergek sermaye verileri
kullanilmistir. Veriler, dogrusal olmayan regresyon analizine
tabi

tutulmus ve sonug¢ olarak katitlm bankaciliginin

ekonomik verimliligi destekledigi tespit edilmistir.

Nedensellik testi sonuglarina gore reel sektérden finans
sektoriine dogru gii¢lii, finans sektoriinden reel sektdre dogru

zayif bir iliski s6z konusudur.

Arastirma sonucuna gore yurtici tasarruflar ile ekonomik
bliyiime arasinda, pozitif yonlii uzun donemli iligki tespit
edilmigtir.

Cin ckonomisi igin yapilan arastirmanin sonucuna gore,
degiskenler arasinda uzun doénemli pozitif iliski oldugu

sonucuna VarllmIStlr.

Yapilan analizde, ihracat ve ekonomik biiylime arasinda ¢ift
tarafli; ihracattan Eximbank kredilerine dogru tek tarafli
nedensellik iligkisi oldugu goriilmiistiir. Esbiitiinlesme analizi
sonucunda ise ihracat ve Eximbank kredileri arasinda uzun
donemli iligki tespit edilememistir.

Calisma bulgular1, Nijerya endiistrisinin banka kredilerine
siki bigimde bagli oldugunu ve uzun dénemde sanayi iiretimi
ile kredi genislemesi arasinda kuvvetli ve esnek-olmayan bir

iliski bulundugunu ortaya koymustur.

Calisma sonucunda 6zel sektor kredilerinin sanayi tiretimini

hem uzun doénemde hem de kisa donemde etkiledigi
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Yontemi bulgusuna ulagilmgtir.

Banka kredileri ile imalat sanayi Uretiminin esbUtiinlesik

Johansen
. oldugunu, uzun doénemde aralarinda pozitif bir iliskinin
Demirci Esbutlnlegsme Testi,
bulundugunu ve sanayi tretiminden banka kredilerine dogru
(2017) Tarkiye Granger Nedensellik
bir nedenselligin oldugunu belirtmektedir. Kisa donemde ise,
Testi
sanayi Uretiminden banka kredilerine yonelik tek tarafl bir
nedensellik iliskisinin var oldugu vurgulanmistir.
Calisma  sonucunda katilim  bankalarinin  denizcilik,
Kandemir, gida/mesrubat/tiitiin,  ingaat,  metal/islenmis  maden,
Toda-Yamamoto ) o ] ] )
Arifoglu ve L ) tekstil/tekstil Grunleri, toptan ticaret/komisyonculuk, turizm
Tirkiye yaklasimi ile Granger ] ] )
Canbaz . . ve ziraat/balik¢ilik sektdrlerine kullandirmis oldugu krediler
nedensellik analizi ) ) ) o )
(2018) ile ekonomik bilylime veya ihracattan birinin nedeni oldugu
tespit edilmistir.
. Elde edilen bulgular imalat sanayi kredilerinden ihracata
Haykir ve i Granger Nedensellik o
Turkiye . dogru tek tarafli Granger nedensellik iliskisi oldugunu
Aydin (2019) Testi

gostermektedir.

Granger Nedensellik ) ) o )
. . Analiz sonuglari, Tiirkiye ekonomisinde finansal piyasalarin
Kaplan Testi ile Breitung ve

Turkiye ekonomik bityiime ve reel sektorii tizerinde anlaml bir etkiye
(2020) Candelon Frekans

. . sahip oldugunu géstermektedir.”
Nedensellik Testi

Literatiir taramas1 sonucunda tespit edilen ¢alismalar genel olarak degerlendirildiginde
ortak bir sonugtan s6z etmek miimkiin degildir. Bunun temel sebebini, ¢aligmalarda
kullanilan metodolojik farkliliklar, konunun teorisinde yer alan kuramsal yaklasimlarin tek
yonlii olmamasi seklinde izah etmek miimkiindiir. Uygulamali ¢alismalarda, ticari kredi
kullandirimlar1 ve imalat sanayi liretim endeksi arasindaki iliski, ele alinan dénem, iilkeler
grubu ve kullanilan ekonometrik yontemler gibi nedenlerden dolayi farkliliklar goriilmektedir.
Literatiirdeki calismalardan farkli olarak bu c¢alismada banka kredi kullandirimlari nakdi,
gayrinakdi ve toplam krediler seklinde ayrima gidilmis, bu kredi siniflar1 ile imalat sanayi
tiretim endeksi arasindaki iliski incelenmeye caligilmistir.

3. VERI VE METODOLOJI
3.1. Arastirmanin Yontem ve Amaci

Finansal sektor ve reel sektor arasindaki kisa ve uzun donemli iliskileri, sanayinin en
blylk alt sektori konumundaki ve Turkiye ekonomisinin yaklasik 1/5°ni olusturan imalat
sanayi sektOri bazinda incelemeyi amaclayan bu ekonometrik analizde; finansal sektori
temsilen, imalat sanayi sektéri tarafindan dis finansman kaynagi olarak yogun sekilde
kullanilan ticari krediler ve reel sektori temsilen de imalat sanayi Uretim endeksi tercih
edilmistir. Degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek igin zaman serisi analizlerinden
yararlanilmistir. Degiskenlerin duraganlik seviyelerinin belirlenmesi i¢in yapisal kirilmay1
dikkate alan Zivot-Andrews birim kok testi uygulanmistir. Sonrasinda degiskenler arasinda
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iliski olup olmadiginin, tespit edilebilmesi icin Maki Egbiitiinlesme testlerinden
yararlanilmigtir.

3.2. Arastirmanin Veri Seti

Reel sektor ile finans sektorii arasindaki iligkiyi incelemeyi amaglayan bu ekonometrik
analizde; banka kredileri, nakdi, gayrinakdi ve toplam banka kredileri seklinde {i¢ kategoride
incelenmistir. 2004-2022 donemine ait Tlrkiye’ye iligkin takvim ve mevsim etkilerinden
aridirilmig aylik imalat sanayi iiretim endeksi ve yurti¢i bankalar tarafindan imalat sanayi
sektoriine kullandirilan aylik kredi hacimleri kullanilmistir. Toplam 18 yili ve 207 ay1
kapsayan degiskenlere ait veri seti, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK),
Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun (TUIK) ve Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB) Risk Merkezi’nin
web sitelerinden imalat sanayinin alt sektorlerine ait veriler toplanarak elde edilmistir.
Analizde bulunan degiskenlere iliskin kisaltmalar, agiklamalar ve verilere iligkin bilgiler
Tablo 2 de sunulmustur.

Tablo 2. Veri Setine Iliskin A¢iklamalar

Veri
Degiskenler Degiskenlerin Aciklamalari Zaman Arahg ) Kaynak
Periyodu
NKH Nakdi Kredi Hacmi
) ) ) ) 1.12.2004
GKH Gayrinakdi Kredi Hacmi
Aylik TUIK, BDDK, TBB
TKH Toplam Kredi Hacmi 1.01.2022
SUE Imalat Sanayi Uretim Endeksi

Sekil 1’deki degerler incelendiginde, finansal baskinin resesyon dénemlerinden 6nce
artmaya basladigi ve endeksin resesyon donemlerinde pozitif oldugu diger donemlerde ise
genelde negatif degerler aldig1 goriilmektedir. 2004 yilinin sonundan itibaren endeks artmaya
baglamis 2008 ve 2009 yilinda negatif degerler almistir. Bununla birlikte, 2008 kuresel
finansal krize bagl olarak Tiirkiye’de finansal baski artmaya baglamis ve endeks 2009 yilinin
ortalarindan itibaren pozitif deger almaya baslamistir. Bu tarihten itibaren endeks artan bir
trend izlemistir. 2016 yilinda darbe girisiminin etkisi ve 2018 yilinda ise doviz kurlarina
yonelik spekilatif atakla birlikte endekste diisiisler goriilmiistiir. 2020 yilinin baslarindan
itibaren covid-19 pandemi kaynakli olarak endekste ¢ok ciddi diisiis kaydedilmistir. 2020 yili
sonundan itibaren endeks yeniden yiikselis trendine girmistir. Bu sonuclar, hesaplanan
endeksin  Turkiye ekonomisindeki oOnemli olaylar1 yakalamada basarili oldugunu
gostermektedir.
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Sekil 1. imalat Sanayi Uretim Endeksi Zaman Serisi Grafigi
Kaynak: TUIK, https://www.tuik.gov.tr/,

Sekil 2°de ticari kredilerin 2004-2022 yillar1 arasinda izledigi seyir goriilmektedir.
Ticari kredilerin de yillar itibariyle artis trendinde oldugu imalat sanayi iiretim endeksinde
oldugu gibi Tiirkiye ekonomisi igin kritik olan tarihlerde etkilendigi goriilmektedir. Bu sonug
beklentiler ile uyumludur ¢unku s6z konusu dénemlerde hem Tirkiye ekonomisinde hem de
kiiresel 6lgekte onemli krizler gergeklesmistir. Diger taraftan, kiiresel Covid-19 pandemisine
bagli olarak 2020 yilinda imalat sanayi iiretimi Onemli bir sekilde azalirken, banka
kredilerinin arttig1 goriilmektedir. Bunun temel sebebi, ekonomik politikalarin etkisi ile
pandemi doneminde firmalarin finansman ihtiyaclarin1 karsilamak icin ozellikle kamu
bankalar1 araciligi ile verilen kredilerin yani sira Kredi Garanti Fonu araciligi ile verilen
kredilerden kaynakli oldugu diisiiniilmektedir.
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Sekil 2. Ticari Kredi Kullandirimlar1 Zaman Serisi Grafigi
Kaynak: TBB, www.tbb.org.tr

3.3. Zivot-Andrews Birim Kok Testi

Zivot-Andrews (1992), Perron (1989)’un kirilma zamanini (Ts) digsal olarak aldigi
varsayimini elestirerek, farkli bir yaklasim Onermistir. Zivot Andrews (1992) yaklasimi
kirilma zamanini (Ts) model tarafindan igsel olarak tahmin etmektedir. Ciinkii kirilma zamani
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eger Perron (1989)' daki gibi digsal olarak alinirsa hipotez testlerinin sonuglarinin birim kokiin
reddi yoniinde degistigini varsaymustir.

Model A:yy = p*+ 604 DU, (M) + B4 + a*ye_y + X, Cf Ay + e (1)
Model B: y; = u® + Y DT.; () + B8t + @By + X1 CF Ay—; +e; (2)
Model C:y, = p€ +6° DT, () + y*DT.:(A) + BCt + a yooy + X7 1CF Ay + e (3)

Model A sabitte kirilma modelini, Model B trendde kirilma modelini, Model C ise
sabit ve trendde kirilma modelini ifade etmektedir. DU, olast her bir kirilma tarihinde (Ts)
meydana gelen ortalama bir kayma i¢in bir gosterge kukla degiskendir. DT ¢, trend gecikmeli
degiskenidir.

Her tic modeldeki sifir hipotezi a = 0'dir, yt 'nin herhangi bir yapisal kirilmay1 dahil
etmeden bir kayma ile bir birim kokii igerdigini belirtir. Alternatif hipotez a < 0 ise, serinin
zaman icinde bilinmeyen bir noktada meydana gelen tek-zamanli bir kirilma ile trend-duragan
bir siirecte oldugunu ifade eder (Zivot, Andrews, 1992: 254).

Zivot ve Andrews, her noktay1 potansiyel bir kirilma tarihi (Ts) olarak degerlendirir ve
olas1 her kirilma tarihi i¢in regresyon olusturur. Tiim olas1 kirilma noktalarindan (Ts), o"(= a
—1) = 1’1 test etmek i¢in tek tarafli t istatistigini minimum yapan bir kirilma noktas: segerek
(Ts) islem yapar. Zivot ve Andrews'a gore u¢ noktalarin varligi, istatistiklerin asimptotik
dagiliminin sonsuza dogru sapmasina neden olur. Bu nedenle, kirilma alani 6érneklemin son
noktalar1 dahil edilmeyecek sekilde secilmelidir..

3.4. Esbiitiinlesme Analizi

Uygulanan zaman serileri analizlerinde yapisal kirilma oldugunda geleneksel
esbiitiinlesme testlerinde hatali sonuglar ortaya ¢ikabilmektedir. 11k olarak Gregory ve Hansen
(1996) tek yapisal kirilmaya izin veren esbiitiinlesme testini gelistirmistir. Daha sonra
Hatemi-J (2008) iki yapisal kirllmaya izin veren esbiitiinleme testini gelistirmistir. Bu
metotlar bir veya iki yapisal kirilma oldugunu varsaymaktadir. Serilerde ikiden fazla yapisal
kirilma olmasi durumunda yapisal kirilma sayisinin en fazla olmasini saglayan esbiitiinlesme
testi Maki (2012) tarafindan gelistirilmistir. Serilerde daha fazla yapisal kirilmaya izin
vermesi Maki esbiitiinlesme testinin iistiin tarafini nitelendirmektedir. Maki esbiitiinlesme
testini su dort modeli kullanarak literatiire kazandirmistir (Maki, 2012:1-2):

Model 0:y; = p+ X% p;: Dy + B'xr + us (4)
Model 1:y, = p+ Xiz ;D + B + Ti_qu; Dy + g (5)
Model 2:y, = pu + Yoy Dy + y* 4 B, + X5y f'xe Dye + e (6)

Model 3:y = pu+ X Dyt + Xy 'tDi + B'x + X1 B'xe Dy + 1y (7)

Denklem 4, sabit terim ve egimde kirilmaya izin veren trendsiz modeli; Denklem 5,
sabit terimde ve egimde kirilmaya izin veren trendli modeli; Denklem 6, sabit terimde,
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egimde ve trendde kirilmaya izin veren modeli gostermektedir. Denklemlerde maksimum
kirilma sayist k ile gosterilmektedir. Modeller k=1 olmasi durumunda Gregory ve Hansen
(1996), k=2 olmasi durumunda Hatemi-J. (2008) modelleriyle benzerlik gostermektedir.
Denklemlerde Ho hipotezi yapisal kirilma altinda esbiitiinlesme iliskisi olmadigini, Hi
hipotezi ise yapisal kirilma altinda egbiitiinlesme iligkisi oldugunu belirtmektedir (Maki,
2012:2). Testin hipotezleri:

Ho: Yapisal kirilmalar altinda esbiitiinlesme yoktur.
Ha: Yapisal kirilmalar altinda esbiitliinlesme vardir.

Hesaplanan deger, kritik degerden biiyiik oldugunda, Ho reddedilmekte ve seriler
arasinda esbiitiinlesme iligkisinin var olduguna karar verilmektedir..

4. ARASTIRMANIN BULGULARI

4.1. Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuclari

Bu c¢alismada Zivot-Andrews testinde sabit ve trend de serilerin kirilmalarini
belirlemek i¢in C modeli dikkate alinmistir. Diizeyde duragan olmayan serilerin birinci farki
alinip yeniden ZivotAndrews birim kok testi uygulanilmistir. Elde edilen bulgular Tablo 3°de
gosterilmistir.

Tablo 3. Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuglari
Zivot-Andrews Model(C)

Duzey 1.Fark 1. Farkin N
Diizeyin Kirilma Kritik
Degiskenler Test . Kritik Deger Test

) Tarihi . Kirilma Tarihi Deger

Istatistigi Istatistigi
NKH -4,3334* 10/2015 -5,08 -13,9433 02/2010 -5,08
GKH -3,4329* 06/2019 -5,08 -15,8803 09/2018 -5,08
TKH -3,8964* 06/2019 -5,08 -14,6105 09/2019 -5,08
SUE -3,2209* 10/2010 -5,08 -5,5734 06/2009 -5,08

*: %S5 seviyesinde anlamlidir.

Zivot-Andrews birim kok testinde; “Seri yapisal kirilmayla duragandir” seklinde
kurulan alternatif hipoteze karsilik “Seri duragan degildir” seklinde kurulan sifir hipotezinin
%5 anlamlilik dizeyinde kabul edilmesi, serinin duragan disihgimn yapisal kirilmadan
kaynaklanmadigint ve yapisal kirilmalarin klasik birim kok testlerini etkilemedigini
gostermektedir. Elde edilen birim kok testi sonuclarina gore, nakdi, gayrinakdi, toplam kredi
ve imalat sanayi iiretim endeksi verilerinin diizey degerlerinde duragan olmadiklari, birinci
farklarinda duragan olduklarini teyit etmektedir. Birinci farklarinda duragan olan serilere
esbutiinlesme analizi yapilabilmektedir..
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4.2. Maki Coklu Yapisal Kirilmal Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Tablo 4’de nakit kredilere iliskin ¢oklu yapisal kirilmali egbiitiinlesme testi sonuglari
gorulmektedir.

Tablo 4. Maki Yapisal Kirilmali Nakit Kredi Egbiitiinlesme Test Sonuglari

Test Kritik Degerler
istatistigi (%05) Kirilma Tarihi
Model 0 -5,435 -5,083 02/2011, 06/2019, 04/2020
Model 1 -5,492 -5,508 11/2012, 08/2018, 06/2019, 04/2020
Model 2 -7,674 -5,363 04/2006, 02/2020
Model 3 -8,531 -6,100 05/2006, 02/2020

Tablo 4’teki sonuglar incelendiginde, bitin modellerde, hesaplanan test
istatistiklerinin, kritik degerlerden biiyiik oldugu, dolayisiyla seriler arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin var oldugu gorilmektedir. Bu nedenle Ho hipotezi reddedilmektedir. Seriler, uzun
donemde birlikte hareket etmektedir ve bu serilerin diizey degerleriyle gergeklestirilecek uzun
donem analizi, sahte regresyon igermeyecektir.

Tablo 5. Maki Yapisal Kirilmali Gayrinakdi Kredi Esgbiitiinlesme Test Sonuglar

Test istatistigi | Kritik Degerler (%5) Kirilma Tarihi
Model 0 -5,764 -5,230 11/2005, 01/2007, 01/2008, 01/2021
Model 1 -6,653 -5,699 10/2007, 05/2009, 02/2012, 04/2013, 07/2014
Model 2 -6,374 -6,357 01/2006, 03/2007, 11/2011, 11/2013, 11/2019
Model 3 -7,740 -7,414 05/2006, 06/2007, 01/2012, 11/2016, 02/2019

Tablo 5’de gayrinakdi kredilere iliskin ¢oklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi
sonuglart goriilmektedir. Test sonuglari incelendiginde, nakdi kredilerde oldugu gibi
gayrinakdi kredilerde de biitiin modellerde, hesaplanan test istatistiklerinin, kritik degerlerden
biiylik oldugu, dolayisiyla seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin var oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Bu nedenle Ho hipotezi reddedilmektedir.

Tablo 6. Maki Yapisal Kirilmali Toplam Kredi Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Test istatistigi | Kritik Degerler (%5) Yapisal Kirilma Tarihleri
Model 0 -5,019 -5,230 10/2005, 10/2006, 12/2015, 10/2016
Model 1 -5,368 -5,699 06/2006, 02/2008, 02/2009, 06/2013, 03/2014
Model 2 -7,393 -6,357 10/2005, 02/2013, 12/2016, 11/2018, 02/2020
Model 3 -6,066 -7,414 01/2006, 01/2013, 12/2016, 05/2019, 03/2020

Tablo 6’da toplam kredilere iliskin ¢oklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi sonuglari
goriilmektedir. Sonuglar incelendiginde, nakit ve gayrinakdi kredilerden farkli olarak sadece
Model 2’de hesaplanan test istatistigi, kritik degerlerden biiyiik oldugu, dolayisiyla seriler
arasinda esbiitiinlesme iligkisinin var oldugu goriilmektedir. Seriler, uzun dénemde birlikte
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hareket etmektedir ve bu serilerin diizey degerleriyle gergeklestirilecek uzun dénem analizi,
sahte regresyon icermeyecektir.

Test sonuglarmin kirilma tarihlerine genel olarak bakildiginda, 6zellikle finansal
baskinin arttigr donemlerde 2008 yilinda yasanan ve tiim diinyay: etkisi altina alan finansal
kriz, 2016 yilinda yasanan darbe girisimi, 2018 yilinda yasanan kur atak krizi ve 2020 covid-
19 pandemi donemleri ticari kredi hacimlerinin azaldigi, imalat sanayi tretim endeksinin de
diistiigii donemlere tekabul etmektedir.-

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Finansal sistemin en temel amaci, tasarruf sahiplerinin ellerinde bulunan atil fonlar
toplayarak fon eksigi olan kesime yonelik olarak fon akisinin saglanmasidir. Bu akisin
saglanmas1 konusunda bankalar ¢ok 6nemli bir fonksiyon iistlenmektedir. Bankalar bu fonlari
gerek i¢ piyasalardan gerekse uluslararasi piyasalardan temin etmektedirler. Bu fonlar, iilke
ekonomilerinin bliylimesine, istthdamin ve toplumun refah diizeyinin artmasma katki
saglayarak 6nemli bir islevsellik saglamaktadir.

Imalat sanayi sektdrii kendisine koymus oldugu biiyiime hedeflerini yerine
getirebilmek, iiretim artigin1 saglayabilmek i¢in ihtiya¢ duydugu kaynagi genel olarak banka
kredileri yoluyla temin etmektedir. Ulkemizde toplam banka kredi hacminin dortte birinden
fazlasinin imalat sanayi sektorii tarafindan kullanildigni ve imalat sanayi sektorunin
Turkiye’nin en stratejik sektorii konumunda oldugu goz 6niine alindiginda, banka kredileri ile
blylmenin bir gostergesi olan imalat sanayi {iretimi arasindaki iligkinin analiz edilmesi
gerekliligi ortaya ¢ikmustir.

Finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iligki literatiirde oldukga genis bir
sekilde ve bircok perspektiften ele alinarak incelenmistir. Literatiirde yer alan bazi
calismalarda finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru (arz yoOnll) bir nedensellik
iliskisi bulunurken, farkli caligmalar ise ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru
(talep yonlii) bir nedensellik iligkisi bulmuslardir. Ote yandan bazi galismalar cift yonli
nedensellik iligskisine vurgu yaparken, s6z konusu degiskenler arasinda nedensellik iligkisi
bulamayan c¢alismalar da literatiirde bulunmaktadir. Dolayisiyla literatiirde konu tizerinde bir
fikir birligi heniliz saglanmamis olmasina ragmen, ele alinan gostergeler ile ortaya ¢ikan
sonuclarin para politikalarinin etkinligi agisindan 6nemli oldugu goriilmektedir.

Bu calismada, ticari krediler ile imalat sanayi iiretim endeksi iizerindeki iliski
arastirilmistir. Calismada 2004-2022 donemine iliskin aylik veriler kullanilarak, bankacilik
sektori kredi kullandirimlar1 nakdi, gayrinakdi ve toplam krediler ayriminda tanimlanmig ve
s6z konusu degiskenlerin imalat sanayi iiretim endeksi ile arasindaki iliski incelenmistir.
Calismada ele alinan doneme iliskin degiskenlere birim kok analizi yapilmigtir. Test
sonuglarina gore, nakdi, gayrinakdi, toplam kredi ve imalat sanayi Uretim endeksi dizey
degerlerinde duragan olmadiklar1 ve birinci dereceden farklar1 alinarak duragan hale geldigi
goriilmiistiir. Maki yapisal kirilmali egbiitiinlesme test sonucglarma gore %5 anlamlilik
diizeyinde test istatistik degeri kritik degerlerden biiyiikk ¢iktig1 icin seriler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin var oldugu goriilmektedir. Elde edilen bu sonug, Bulir (2001), Ceylan
ve Durkaya (2010), Udoh ve Ogbuagu (2012), Kaya vd (2013), Sever ve Han (2015), Ahad
vd (2017) ve Demirci (2017) calisma sonuglari ile kismi benzerlik gostermektedir. Diger
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taraftan Ayadi, Arbak, Naceur ve De Groen (2015), Gliney Akdeniz bolgesindeki 11 llkeyi
ele alarak finans sektorii ve ekonomik biyume arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢aligmalarinin
sonuglarina gore, 6zel sektore verilen krediler ile biiyiime arasinda zit yonlii iliski oldugunu
tespit etmislerdir. Farkli sonu¢ bulunmasinin temel nedeninin, veri setinin ve kullanilan analiz
metodundan kaynaklanmaktadir.

Calismamiza gore bankacilik sektdrii tarafindan saglanan kredilerin ekonomik biiylime
gostergelerinden biri olan imalat sanayi iiretim endeksi tizerinde etkisi oldugu ve ozellikle
finansal baskinin arttigi1 donemlerde (2008 finansal kriz, 2016 Darbe girisimi, 2018 kur atak
krizi ve 2020 covid-19 pandemi krizi) banka kredi hacimlerinin azaldigi, sanayi iiretim
endeksinin de diistiigii sonucuna varilmistir. Diger taraftan, kiiresel Covid-19 pandemisine
bagli olarak 2020 yilinda imalat sanayi iiretimi 6nemli bir sekilde azalirken, banka
kredilerinin arttig1 goriilmektedir. Bunun temel sebebi, ekonomik politikalarin etkisi ile
pandemi doneminde firmalarin finansman ihtiyaglarin1 karsilamak i¢in o6zellikle kamu
bankalar1 araciligi ile verilen kredilerin yani sira Kredi Garanti Fonu araciligr ile verilen
kredilerden kaynakli oldugu diisiiniilmektedir.

Gerek literatiir gerekse bu calisma sonucu, iilkemizde finansal sistemde meydana
gelen gelismelerin ekonomik buyime Uzerinde ¢ok Onemli bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Bu nedenle, finans sektoruntin iyi yonetilmesi, piyasaya inovatif araglarin
sunulmasi ve yapisal reformlarla sektoriin desteklenmesi ve ¢esitlendirilmesi 6nerilmektedir.
Ayn1 zamanda, politika yapicilarinin ekonomik konjonktiirii iyi takip etmeleri ve bunun yam
sira uluslararas1 finansal piyasalarla entegrasyon saglayacak oncii politikalar gelistirmeleri
gerekmektedir.

Calisma daha fazla iilkeyi kapsayacak sekilde genisletilebilir. Bu kapsamda farkli
ulkeler icin finansal gelisme ile ekonomik bilyilime arasindaki iligski uluslararasi dlgekte ele
alinabilir. Boylece Ulkelere 6zgl makroekonomik politikalar, yasal dizenlemeler, para
politikalarindaki farkliliklar ve siyasi faktorler g6z 6niine alinabilir..
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1. INTRODUCTION

The coronavirus outbreak (COVID-19), which was declared a pandemic (WHO, 2021)
by the World Health Organization on the 11" of March 2020, has caused many governments
around the world to take measures restricting education, entertainment and social life. These
measures, taken due to the reason that planned or unplanned organizations and activities that
bring people together in mass were causing public health problems (Memish et al., 2019:
2073) in addition to their social and economic effects on society, also negatively affected
business life and caused financial difficulties in many sectors. During this process, one of the
sectors that suffered the most financial difficulties has been the professional football leagues
(Hammerschmidt et al., 2021: 8). The closure of sports halls and stadiums, the postponement,
limitation or cancellation of national and international sports organizations as part of the
measures (Ekolig, 2020: 6) further exacerbated the current financial difficulties of football
clubs, that enjoy the highest number of spectators and fans among all sports (Dima, 2015:
118).

One year before the pandemic, in 2018/2019 season, the revenue boosts that happened
at huge amounts in each of the five big leagues of Europe, on one hand broadened the overall
size of the European football market, while on the other hand the inequality between central
leagues and peripheral leagues (Deloitte, 2020: 2; Ekolig, 2019: 7). But then again, the fan-
oriented and successful marketing efforts implemented by the big leagues within their
globalization strategies in new markets, and their collaborations with different brands have
enlarged the revenues of the clubs as well as increasing their brand values (Ekolig, 2019: 11-
69). However, despite the revenue increase, clubs’ expenditures on player transfers and fees
above their revenues have caused costs to surpass profits in many leagues and clubs.! In this
respect, it is observed that activities in many European leagues have been carried out with
substantially low or negative profitability, even before an external market shock such as
COVID-19 in 2020 (Deloitte, 2020; 21). The increase in both financial and operational risk of
football clubs adversely affected their financial performance. Financial performance has
become the main concern for any company in the new post-COVID scenario, where large
decreases in consumption are predicted (Alaminos et al., 2020: 1). Concerns about financial
performance have augmented even more for football clubs that continue their activities with
financial ratio levels that cannot be accepted in any other sector (Deloitte, 2020: 3). In this
regard, this study aims to compare the pandemic period financial performance analyses and
performance rankings of the four football clubs trading on the Borsa Istanbul stock market. In
the literature, there are academic studies examining the financial performance of football
clubs in different leagues using various techniques. E.g., models and ratio analysis used to
measure financial failure (Glle¢ et al., 2019; Ika et al., 2020; Karadeniz et al., 2014),
regression analysis (Panagiotis, 2009; Rey and Santelli, 2017), neural networks (Alaminos et
al., 2020; Giingér, 2014), event analysis (Kirkulak Uludag and Sigali, 2016), panel data
analysis ((Dimitropoulos and Limperopoulos, 2014) and among multi-criteria decision
making techniques Data Envelopment Analysis (Guzman, 2006), PROMETHEE Il (Galariotis
et al., 2018), TOPSIS (Sakinc et al., 2017), Grey Relational Analysis (GRA) (Ecer and
Boyukaslan, 2014; Oral, 2016; Saking, 2014). In this study, unlike other studies, a method
integrating Criteria Importance Through Intercriteria Correlation (CRITIC) and GRA

L In Europe, only Spain and Germany achieved operating profit. In the Siiper Lig, only Galatasaray among the four clubs
declared profit (Deloitte, 2020; Sézci, 2020)
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techniques was used. Determination of criterion weights is one of the most important steps in
solving evaluation problems. The methods used to determine criterion weights are internally
divided into two methods, as subjective methods using the information obtained from
decision makers or experts, and objective methods benefiting from mathematical models
(Ecer, 2020: 52; Wang et al., 2015: 56). Wang et al., (2015, 56) stated that subjective methods
are not always guaranteed to give the correct result, and that this deficiency can be overcome
through objective methods. There are also studies conducted in different fields that use the
two methods together (Miao et al., 2018; Nguyen et al., 2020; Xu et al., 2020). Another
important aspect of the study is that it analyzes the financial impact of the pandemic in a
developing country Turkey’s football sector, which is one of the fastest growing industries in
the world.

2. THE COMMERCIALIZATION OF FOOTBALL

Football has turned into an industry supported by millions of people today with the
commercialization process it started to experience in the 1980s. Increasing revenues of
football clubs in parallel with their commercialization have revealed the problem of
overinvestment, which causes financial instability in the industry to become chronic. Studies
on the mechanism behind the overinvestment of clubs despite their consistently poor financial
performance reveals that various factors such as the strong correlation between talented
footballers and the probability of winning, simultaneous investments, promotion and
demotion system, accolades from championships and the growing revenue gaps between
hierarchical leagues encourages football clubs to enter the arms race — that is to invest
significantly high amounts in talented players for the clubs to make a difference in on-field
performance — and to overinvest (Franck, 2010: 110). As a matter of fact, Glingér (2014, 33)
confirmed that there is a high level of relationship between athletic success and revenue from
professional football activities. In this particular arms race environment, as a football club’s
competitive position is determined by its spending power rather than its financial profitability;
football clubs endanger their liquidity, profitability and financial sustainability (Andreff,
(2006) cited by Dimitropoulos & Limperopoulos, 2014:124; Franck, 2010:110; Rohde &
Breuer, 2016:245).

Overinvestment, which is the natural result of commercialization and competition
form in football (Franck, 2010: 110), has led football clubs to seek new financial resources,
and these resources have usually been provided by shareholders acting as investors or bosses
(Andreff, 2007: 657). While this situation made the industry attractive for investors, it also
increased the importance of football club investment. The administrative structure of clubs in
Turkey consists of affiliates under the umbrella of association. Football branch, which is one
of the affiliates in big clubs, is in the form of a company trading on the stock exchange
(Sezgin, 2016: 10) However, the association structure is not sufficient for clubs to benefit
from new financial resources. On the other hand, clubs with a publicly held company
structure do not have the ability to create financial resources or inject capital as much as
privately owned clubs (Franck, 2010: 113-122). Considering that the fan structure in Turkey
is not suitable for foreign investor ownership (Sezgin, 2016: 22), it becomes obvious that
Turkish football clubs should attach more importance to innovation, corporate diversification
strategies and digital transformation in creating financial resources.
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3. POSSIBLE EFFECTS OF THE COVID-19 PANDEMIC ON FOOTBALL
INDUSTRY

The COVID-19 pandemic caused an external market shock in the football ecosystem
by forcing the fixtures to change for the first time since the Second World War, and also
revealed the internal vulnerabilities of football clubs that are susceptible to these shocks
(Bond et al., 2020: 1; Mohr et al., 2020: 2; Parnell et al., 2021: 19).

The calendar of sports organizations around the world was changed on the grounds
that the structure of sports organizations that bring mass communities together would
accelerate the spread of the virus in the community. The increase in influenza infections in the
2002 Winter Olympics and the 2006 FIFA World Cup, the fact that the cities represented in
the Super Bowl in the USA experienced an 18% increase in deaths from influenza are among
historical evidence of the impact of sports organizations on public health (Reade and
Singleton, 2020: 9). While these examples revealed the necessity of the measures taken
regarding sports organizations and competitions during COVID-19, they also caused the
clubs, whose main field of activity is football matches, to be deprived of their basic revenue
sources. Losses in matchday revenues, proceeds that could not be obtained from UEFA
competitions, shortfalls in sponsor revenues, lost TV revenues and commercial revenues, etc.,
have caused unprecedented financial, logistical and legal problems in the football ecosystem
(Sartori, 2020: 3).

Matchday, broadcasting rights and commercial revenues, which are the three main
income sources of football clubs, are all determined according to the consumption of fans
(Deloitte, 2020: 14). Fans devote time and money to support their teams and clubs, by
watching the matches or purchasing the team products. COVID, by revealing the rupture
between fans and those who profit from football as a result of the commercialization and
globalization of football, reminded that fans are directly involved in the value creation process
in football. After all, a seat in the stadium is a perishable asset for the football club? (Bond et
al., 2020: 1-3). The financial impact of games played without spectators will get across
depending on the scale and timing of the fans’ return to the venues. Even though all clubs will
be affected to some extent, smaller league clubs that are more dependent on matchday
revenues will be relatively more affected (Deloitte, 2021b: 3). In addition, the revenues
obtained from sponsors that advertise towards the fans via company logo, club kit or stadium
banners are also of great importance for the clubs (Naidenova et al., 2016: 129). However, the
absence of the fans who are the target audience at the stadiums may cause the revenues from
the sponsors to decrease. Besides, it can be said that there will be a significant decrease in
sponsorship revenues for football clubs, considering the fact that, in addition to the financial
difficulties experienced in their own sectors due to the pandemic, business entities first cut
their marketing budgets during recession and crisis periods (Yeung and Ramasamy, 2007:
324). That said, smaller league clubs, which often make sponsorship deals with local and
small-medium business firms, are also likely to face higher risks (Beiderbeck et al., 2021: 13).

According to Deloitte’s report (2021b, 3), the top 20 clubs in the Football Money
League experienced a 12% decrease in their revenues compared to last year. However, when

2 perishable assets are fixed assets, the benefit of which is obtained by leasing to customers. Inability to lease the asset for a
period of time causes loss of revenue potential(IGI Global, 2021).
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examined on club basis, there was a 10% to 20% decrease in the revenues of 18 clubs this
year, while only two clubs experienced a decrease in their revenues last year (Deloitte, 2021b:
4). The pandemic has further increased the existing financial difficulties of Turkish football
clubs. Pre-pandemic studies revealed that the four big football clubs trading on the Borsa
Istanbul are at risk of bankruptcy, their cash generating potential is largely based on debts,
and their activities have high financial and operational risks (Beyazgil and Karadeniz, 2019:
620; Karadeniz et al., 2014: 141). In addition, reasons such as the broadcasting rights tender
figures and the number of average spectators being lower in Turkey compared to the five big
leagues, unsuccessful results in the European Cups, failure to be in the Top 10 of the UEFA
club rankings, and fluctuations in the exchange rates also affect the revenue generating
capacity of Turkish football clubs (Deloitte, 2021a: 18-52). Furthermore, Glngor (2014, 34)
establishes that clubs do not fully use their capacity to create funds through sponsors, their
marketing strategies cannot effectively convert their brand value into cash, stadiums are idle
in generating revenue outside of football competitions, and the earnings from athletic
achievements are not used in tangible fixed assets investments. Clubs that could not provide
sufficient cash flow due to some structural conditions and the ineffective use of financial
resources, turned towards the support of the fans by organizing various campaigns. Cases
such as the decrease in the purchasing power of the fans during pandemic, the increase in the
value of debts in foreign currency due to fluctuations in the exchange rate, and the
restructuring of existing debts show that financial difficulties will linger in the near future
(Deloitte, 2021a: 54).

4. LITERATURE REVIEW

In the last 30 years, football has experienced a rare financial expansion with the
increase in the number of spectators watching the matches, broadcast and sponsorship
agreements at large amounts, thus creating its own sector and becoming a constantly
developing economy (Ecer and Boyukaslan, 2014: 62; Hamil and Walters, 2010: 360). This
development towards incorporation has also led to an increase in academic publications on
the financial structures and financial performances of clubs. While some studies on football
clubs examine athletic performance and financial performance together (Alaminos et al.,
2020; Dimitropoulos and Limperopoulos, 2014; Galariotis et al., 2018; Gingor, 2014,
Kirkulak Uludag and Sigali, 2016; Panagiotis, 2009; Pinnuck and Potter, 2006; Plumley et al.,
2017; Rey and Santelli, 2017; Sakinc et al., 2017), some other studies focused only on
financial performance (Ecer and Boyukaslan, 2014; Guleg et al., 2019; Guzman, 2006; lka et
al., 2020; Karadeniz et al., 2014; Saking, 2014).

Dimitropoulos (2009), as a result of their study using regression analysis in the Greek
Football League between 1994 and 2004, suggested that the profitability of the football league
was positively affected by the short-term success of the clubs, but not by the long-term
success and the uncertainty of the football league. They also stated that the matches won in
the season caused an increase in sales and net profit margin. Similarly, Alaminos et al. (2020)
conveyed that the financial performance of clubs is determined by liquidity, leverage and
athletic performance. Rey and Santelli (2017), as a result of their study with the football clubs
in the Italian Serie A, reached parallel results with the other two studies and claimed that
clubs that are financially performant are also substantially successful sports wise. On the other
hand, Saking et al. (2017) stated that, as a result of their study with 22 European football
clubs, they could not provide statistical evidence of a positive correlation between sports
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success and financial performance. Unlike other studies, Galariotis et al., (2018) discussed
three different performance dimensions together. As a result of their study with 12 French
football clubs between 2010 and 2013, they indicated that there is a positive multi-directional
relationship between sports performance and business performance, but financial performance
affects sports performance in a unidirectional and reverse manner. In other words, clubs with
high business performance cannot improve their financial performance while increasing their
sports investments thanks to their high earnings.

5. FINANCIAL ANALYSIS

Financial analysis can be defined as obtaining information about the past activities and
current financial situation of the enterprise and making financial forecasts and planning for
the future, by analyzing and interpreting the data in the financial statements of previous years.
Ratio analysis, which is the most commonly used type of analysis when performing financial
analysis, is the interpretation of the simple mathematical relationship between any two items
in the financial statements (Akgug, 2011: 20). Ratios created for different purposes of
different groups performing the analysis were grouped into five; liquidity ratios, financial
structure/leverage ratios, activity ratios, profitability ratios and stock market-performance
ratios.

Table 1. The Ratios Used in the Analysis

Standard

Group Financial Ratio Value Aim Code
2 »  Current Ratio 2 Max L1
s .2
=]
=@ Cash Ratio 0.2 Max L2

= Debt Ratio 05 Min FL1

- .

2 < 8 Financing Ratio 1 Min FL2

g 9

= E) @ Interest Coverage Ratio 8/lor7/1  Max FL3

Equity Capital Ratio 05 Max FL4
2 2 Fixed Asset Turnover - Max Al
> .=
b § Current Asset Turnover - Max A2
< Equity Turnover - Max A3
2 Return on Equity - Max P1
—_-n
‘8-S Retumnon Asset - Max P2
S _
2 Return on Capital - Max P3
o Employed

The ratios used in the analysis of the financial performance of football clubs, the
standard values determined in the literature, the aim for analysis and the codes used in the
analysis are as seen in Table 1.

6. METHOD AND DATA

In this study, which compares the financial performances of four football clubs trading
on the Borsa Istanbul, a method integrating multi-criteria decision-making techniques Criteria
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Importance Through Intercriteria Correlation (CRITIC) and Grey Relational Analysis (GRA)
was applied. The study used the 2016-2020 statement of financial position and statement of
profit or loss and other comprehensive income of football clubs. Since the financial
statements were not published at the time of the study, the year of 2021 could not be included
in the analysis. Financial statements were obtained from the Public Disclosure Platform
website (KAP; www.kap.org.tr).

6.1. Criteria Importance Through Intercriteria Correlation

Used in the research (CRITIC) method which is one of the objective criteria weighting
methods and was developed by Diakoulaki et al., (1995), takes into account both the standard
deviation of the criteria and their correlation with other criteria (Ecer, 2020: 86; Miao et al.,
2018: 5). CRITIC method is considered a useful method due to the fact that it does not require
expert opinion, does not require pairwise comparisons, and does not contain inconsistencies
that may arise as a result of these comparisons (Ayan and Abacioglu, 2021: 126).

Table 2. The Steps of CRITIC Method

c .. C

1%t Step: Creating the Decision Matrix A X_n - r:!{}n
X= -
A, o X
X;—xmin

1 (For benefit type criteria)

TE_J = x-;:lmx_x-;m'n
2" Step: Normalization the Decision Matrix

x;::lmx_xi_ . ]
r;; = —L——=L (For cost type criteria)
Xj- —XJ,-
J=12,...n
= T (ra— 1) K =
3" Step: Creating the Relationship Coefficient Pjk . — )

[ =
(§'m e m —_—2
\!Eizlfri_;i_rj,' IR (ra—Tx)

Matrix 12...n
4" Step: Calculation of C; Value o = |Z§’éﬂ”frﬁ:
g \ m-1
Cj=0; Li=1(1—pj) j=12,..n
o)
. L . W. =
5" Step: Calculation of Criteria Weights i R_1Cj
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6.2. Grey Relational Analysis

Grey Relational Analysis is one of the fields included in Grey Systems Theory, which
was introduced by Deng (1982) to find solutions to problems with minor sample and weak
information. The term gray was used to refer to uncertain systems with incomplete or
insufficient information. This lack of information may be due to the deficiency of parameters,
information about the structure of the system, information about the boundaries of the system,
and information about the behavior of the system (Sifeng et al., 2011: 1-3). GRA, as a
classification and grading technique based on Gray Relational Degree, offers easier solutions
than mathematical methods in cases of uncertainty. The method allows to determine the level
of correlation between each factor in a gray system and the reference series being compared.
Each factor is defined as a series and the degree of influence between factors is defined as
gray relational degree. GRA enables the determination of basic relationships between system
components with much less data (Ecer and Boyukaslan, 2014: 65; Ozbek, 2021: 166). The
steps of GRA method implementation are as follows (Albayrak, 2021: 47):

1%t Step: Creating the Decision Matrix: It is the creation of the “mxn” decision
matrix, where “m” indicates the alternatives and “n” indicates the criteria. Here, x;(j)
indicates the value “i.” alternative receives for the *j.” criterion.

LXI(I)XI(Z)"'XI(HI)
X=

n(l)XH(Z)---Xn(Hl)
2"d Step: Normalization (Standardization): The standardization operation can be

performed in three different ways according to the benefit (2), cost (3) or the most suitable
(optimum) (4) situation of the series.

] (i=1...,nvej=1,....m) 1)

X, (j)—ming, X;(j)

X; () = maxj_; X;(j)-minjL,X;(j) X
Foen max;, X;(1)—-X;(j)

X 0 = maxj_, X; (j)—mini_ ,X; (j) K
I % )~ Hiar U

X' () =1 1%; )= Xiar )] 4)

- max{max}L, X; ()~ Xia () Xiqr G)—minlL, X; ()}
X:a:(7) indicates the optimum value.
3™ Step: Creating the Normalized Decision Matrix and Reference Series: Using the
data obtained in Step 2, normalized decision matrix and reference series are created.
X1(1)X3(2) X1 (m)
X = (i=1...,nve j=1,...,m) (Decision matrix) (5)
n(1)X3(2)--X5 (m)

Xy = X5(1),X;(2), ..., X5 (m) (Reference serie) (6)
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4™ Step: Creating the Absolute Value (Difference) Matrix: It is calculated by
subtracting the reference series from the normalized decision matrix.

Ao () = 1X5() — X (D
Ag1(1)Ag1(2)Ag1(m)

Bon (1)Bon (2)~Aon (m)

5t Step: Calculation of Gray Relation Coefficients: The gray relation coefficient is
calculated for all values in the difference matrix.

A= (i=1..,nvej=1,....m)

ming_yminiZ A () + ¢ * maxiZ;max;Z; A, (/)
Boi () + ¢ * max;_ymax;Z, 8; ()

Yo () =
The (0 << 1) in the formula is expressed as the distinctive coefficient. Generally, it

takes the value { =0.5 as it offers moderate distinctiveness and good stability.

6™ Step: Calculation of Gray Relation Degree: When the values obtained in Step 5
are multiplied by the relevant criterion weight and added for each alternative, the gray relation
degree is obtained.

Coc = ) WQx o (D], Y W) =1
j=1 j=1

In the formula w(j), j. indicates the weight of the criterion.
7. RESULTS
7.1. Financial Analysis Results

The five-year average of the financial ratios obtained from the 2016-2020 balance
sheets and income statements of the four football clubs analyzed, and their situation during
the pandemic are as seen in Table 3 and Table 4.

Table 3. Average Financial Ratios of Football Clubs between 2016-2020

Team L1 L2 FLl FL2 FL3 FL4 Al A2 A3 PL P2 P3

Besiktas o8 o000 178 -043 -005 -0,78 173 127 -0,89 019 -0,15 -0,78
Fenerbahce 1,02 0,01 152 -033 033 -052 379 053 -08 026 -014 -055
Galatasaray 0,47 0,08 141 -026 048 -041 083 199 -203 036 -018 0,24
Trabzonspor 0,32 0,05 194 -048 022 -094 066 307 -060 029 -030 -025

Average 067 003 166 -038 025 -066 175 171 -109 028 -0,19 -0,34
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When Table 3 and Table 4 are compared: It is seen that the strength of three clubs
other than Fenerbahce to meet their short-term obligations has increased during the pandemic
period. Akgug (2011, 29) stated that due to low liquidity and institutional inadequacies in
developing countries, businesses tend to turn to short-term resources, and therefore, a current
ratio of 1.5 in such countries is considered sufficient. Considering that Turkey is a developing
country, it can be said that Besiktas’s current assets are quite sufficient to meet its short-term
debts. Even though Galatasaray and Trabzonspor have displayed a positive development in
the cash ratio, which is a stricter ratio compared to other liquidity ratios (Akgig, 2011: 30), it
is seen that all four clubs will have difficulty in meeting their obligations if their sales cease
and they cannot collect their receivables. In addition, the financial structure ratios show that
although their financial structures are mostly foreign-sourced, the clubs give more weight to
financing with equity during the pandemic. This situation has enabled all clubs, especially
Galatasaray, which presented the highest improvement, to be more successful in meeting their
financial expenses compared to the average of the last five years.

Table 4. Financial Ratios of Football Clubs During Pandemic

Team L1 L2 FL1 FL2 FL3 FL4 Al A2 A3 P1 P2 P3

Besiktas 225 000 178 -044 031 -0,78 168 029 -032 024 -0,18 -0,10
Fenerbahge 0,72 o000 137 -027 045 -037 269 028 -069 020 -007 0,29
Galatasaray o077 027 133 -025 134 -033 034 138 -082 058 -019 -021
Trabzonspor 065 019 1,74 -042 064 -0,74 057 175 -059 038 -0,28 -0,25

Since there is no standard ratio in the literature on activity ratios, when the sector
average is taken into account, it is seen that the current and fixed asset turnover rate in all
clubs has decreased considerably. It can be said that football clubs, which did not see a rise in
their sales during the pandemic, increased their working capital and fixed asset investments.
The fact that the clubs turned to less foreign resources in financing increased the efficiency of
the equity capital and caused the equity turnover rate to increase. Besides, the profitability
ratios demonstrate that there is a general improvement, albeit small, in the return on equity,
and the return on capital employed increases in Fenerbahce while it decreases in Galatasaray.

7.2. Ranking The Football Clubs According to Their Financial Performances

The analysis results aimed at ranking the four football clubs trading on the Borsa
Istanbul according to their financial performances are summarized in Table 5 and Figure 1.
Table 5 shows the results of the GRA method applied using the criterion weights determined
by the CRITIC method.

Table 5. Performance Ranking of Football Clubs

2016-
Team 2016 Rank 2017 Rank 2018 Rank 2019 Rank 2020 Rank 2020 Rank
Begsiktas 0565 4 0507 4 0574 4 0550 4 0512 3 0,504 4
Fenerbahce 0576 3 0634 2 0684 1 0667 1 0611 2 0,677 2
Galatasaray 0592 2 0660 1 0632 2 0659 2 0678 1 0,701 1
Trabzonspor 0695 1 0623 3 0580 3 0578 3 0469 4 0,555 3
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The results demonstrate that Besiktas football club has the worst financial
performance in almost each of the years and five-year average in terms of financial
performance ranking.

0,750

0,700 —+— Besiktas
E::;g Fenerbahge
0,550 i Galatasaray
0,500 s _

0,450 Trabzonspor
0,400

Figure 1. Performance Ranking of Football Clubs

Despite the fact that Galatasaray is the football club with the best financial
performance in the general ranking, there is not a big difference between them and
Fenerbahge. It is clearly seen in Figure 1 that Trabzonspor and Besiktas clubs have worsened
in performance management in the last five years. Table 6 and Table 7 demonstrate the
performance rankings of football clubs on the basis of ratio groups in the five-year average
and during the pandemic

Table 6. Performance Rankings of Football Clubs in the Five-Year Average

Lo Financial . ——

Team Liquidity =~ Rank Leverage Rank Activity Rank  Profitability = Rank
Besiktas 52,05 3 39,02 3 51,72 3 51,01 3
Fenerbahge 68,47 2 65,99 2 68,85 2 62,10 2
Galatasaray 69,35 1 100 1 40,65 4 89,64 1
Trabzonspor 43,45 4 37,56 4 77,78 1 47,09 4

When the two tables are compared, the most striking factor regarding the liquidity
ratios during the pandemic period is that Fenerbahce club performed quite poorly in meeting
its liabilities compared to previous years. Besiktas and Trabzonspor partially strengthened
their current asset structure to meet their liabilities compared to previous years. Despite the
fact that Galatasaray ranks first by a small margin for the COVID-19 period, it can be said
that its performance has worsened compared to previous years. In terms of balancing the
financial structure, Besiktas club is in a very bad situation compared to both other clubs and
previous years. While Fenerbahce showed good progress in this area, Trabzonspor remained
at the level of the previous years’ averages. Being the most balanced club in terms of
constituting the financial structure, Galatasaray can be considered as the club with highest
financial independence.
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Tablo 7. Performance Rankings of Football Clubs During Pandemic

L Financial - -

Team Liquidity  Rank Leverage Rank  Activity  Rank  Profitability = Rank
Besiktas 66,67 2 33,33 4 62,38 1 41,47 3
Fenerbahce 33,92 4 73,30 2 57,93 3 77,78 1
Galatasaray 67,55 1 100 1 44,38 4 60,45 2
Trabzonspor 47,87 3 37,12 3 61,27 2 38,43 4

When the activity rates are analyzed, it is seen that the performance order changes in
the opposite direction. In terms of asset use efficiency, Fenerbahce and Trabzonspor
performed worse compared to the previous years. Galatasaray club, which exhibits the worst
performance in this regard, needs to improve in terms of capital use efficiency, working
capital and keeping fixed asset investments at an optimum level. In terms of profitability,
Fenerbahce club achieved the highest success, contrary to the five-year average performance.
Galatasaray club has experienced a significant decline in profitability compared to previous
years.

8. DISCUSSION AND CONCLUSION

Despite the fact that the revenues that have grown with the commercialization process
of football have increased the sports investments of the clubs, athletic success has caused
more cash flow and athletic success has necessitated a low level of indebtedness (Gungor,
2014: 31), football clubs have entered a cycle in which financial success is ignored. This
situation reveals the importance of financial management and performance analysis in football
clubs. In addition, the importance of the issue increases even more for football clubs that had
to take a break from their activities due to the postponed competition calendar during the
pandemic. For this reason, this study focuses on financial performance analysis and
performance rankings of four football clubs trading on the Borsa Istanbul in the five-year
period between 2016-2020 and during the pandemic period.

According to the financial performance ranking results of football clubs, unlike the
previous studies which used the same data set (Ecer and Boyukaslan, 2014; Saking, 2014),
football club displayed the best financial performance in both the five-year average and the
pandemic period. When the Gray Relational Coefficients in Table 6 are examined, it is
observed that Galatasaray also delivered the overall highest financial performance of the past
five years during the pandemic period. This shows that the club, which had a high average
financial performance for the past five years, was less affected by the pandemic financially.
Unlike the other years, Trabzonspor was the club with the worst financial performance during
the pandemic period. The finding that is common with other studies in question is that
Besiktas club displayed the worst financial performance on average. This shows that
Trabzonspor and Besiktas clubs are likely to be exposed to more severe financial difficulties
while continuing their activities. Fenerbahce club, on the other hand, has shown a better
financial performance over the years.

The results establish that the football clubs trading on the Borsa Istanbul have an
incorrect or inadequate financial management approach. In general, problems in liquidity and
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investments exceeding revenues increased the debt levels of clubs and caused their activities
to be carried out through high financial and operational risk. Clubs that cannot provide
sufficient cash flow due to reasons such as structural problems and ineffective use of financial
resources are recommended to turn to new investments to increase their liquidity, considering
that the spectator demand will reduce even after the stadiums are fully opened due to the risk
of infection in the post-COVID-19 era, the sponsors will cut the sponsorship budgets
(Beiderbeck et al., 2021: 14; Hammerschmidt et al., 2021: 8; Reade and Singleton, 2021: 10),
thus causing a decrease in the main activity revenues of the clubs. For instance, activities such
as portfolio diversification through esports events, sponsorship agreements with new brands,
personalized advertising (Beiderbeck et al., 2021: 14) may create new cash flow sources. In
addition to creating new resources, it is thought that clubs need a professional financial
management approach such as effective use of existing assets, preferring financing with lower
debt and higher equity ratio, and good analysis of existing risks. Also, the Law on Sports
Clubs and Sports Federations, which was proposed on the grounds of financial problems
experienced by sports clubs due to recurring budget deficits and net term losses and high
financing costs, and put into force on April 22, 2022,(Spor Kuliipleri ve Spor Federasyonlar
Kanunu, 2022) is thought to be effective in solving the financial problems of football clubs.

The limitation of the study is that the analysis is limited to four football clubs trading
on the Borsa Istanbul. This is because the financial statement data of the other football clubs
in the Siper Lig cannot be accessed as they are not listed on the stock market. It is thought
that the use of different football leagues in future studies in this field will be beneficial in
terms of comparing the financial impact of the pandemic on the football sector in different
countries.
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