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OZET
MAKALE BILGILERI

Firmalarin faaliyet gésterdikleri sektorlerde ya da genel ekonomik kosullarda
yasanabilecek bir takim degisimler, risk diizeylerini de degistirebilmektedir. Risk
diizeyini degistirebilecek etkenler arasinda; piyasa, rekabet kosullart vb. sektirel
faktorlerle birlikte, makroekonomik kosullar (faiz, enflasyon, kur, issizlik vb.),
gelismiglik diizeyi, disa aciklik veya disa bagimlilik gibi iktisadi faktorler
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Anahtar Kelimeler: bulunmaktadir. Bu baglamda risk diizeyindeki degisimlerin bir kisminn firmanin
Firmaya Ozgii Riskler, kontrol  edemeyecegi, firmamin kendi faaliyetlerinden kaynaklanmayan
Finansal P_erformans, Is Riski, (sistematik) riskler oldugunu ve bir kismuinin da kontrol edilebilen veya firmaya
Panel Veri oOzgii (sistematik olmayan) riskler oldugunu séylemek miimkiindiir. Bu ¢alismada,
JEL Kodlar1: G10, G30 firmalar agisindan onemli oldugu diistiniilen ve firmalarin miidahale olanag:
ARASTIRMA MAKALESI lzulur?an ﬁrma'ya ozgu risklerin. ﬁna}?sal perfm'fmans tizerindeki etkilerinin

ozellikle de is riski c¢ercevesinde incelenmesi amaclanmistir. Bu amag
BENZERLIK/ PLAGIARISM dogrultusunda, Borsa Istanbul A.S. ‘de (BIST) islem géren imalat sektoriindeki 91

firmamin Finnet Hisse Expert’den temin edilen 2009 — 2020 yillarim kapsayan
ceyrek donemlik mali tablo verileri kullanilarak firmalarin  finansal
performanslariyla,  satiglarin  degiskenligi, — bor¢clanma  orami,  ¢alisma
sermayesinin giderlere orani, net ddviz pozisyonunun aktiflere orani ve Altman Z
skoru arasindaki iliski Panel Veri analizi ile incelenmistir. Arastrmanin
bulgularina gére firmalarin, is riskine ve doviz pozisyonu riskine daha duyarh
oldugu tespit edilmistir. Bulgular, imalat sektorii firmalarmin satis gelirlerindeki
aswt dalgalanmaya karsi iiretim maliyetlerini daha etkin yonetmeleri, verimliligi
artirmalart ve yonetim performansini mercek altina almalari gerektigini
gostermektedir.
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ABSTRACT

ARTICLE INFO . . . .
A number of changes that may occur in the sectors in which the companies

Article history: operate or in the general economic conditions can also change the risk levels.
Received 17.08.2023 Among the factors that can change the risk level are; market, competition
Revised 28.08.2023 conditions, etc. Along with sectoral factors, there are economic factors such as
Accepted 20.09.2023 macroeconomic conditions (interest, inflation, exchange rate, unemployment,
Keywords: Unsystematic etc.), level of development, openness to foreign countries or foreign dependency.
Risks, Financial Performance, In this context, it is possible to say that some of the changes in the risk level are
Business Risk, Panel Data (systematic) risks that the company cannot control, that are not caused by the
JEL Codes: G10, G30 company's own activities, and that some of them are controllable or company-

specific (non-systematic) risks. In this study, it is aimed to examine the effects of
firm-specific risks on financial performance, which are thought to be important
for firms and which firms have the opportunity to intervene, on financial
performance, especially within the framework of business risk.For this purpose,
data from 91 companies from the manufacturing sector listed on the Borsa
Istanbul (BIST) for the 2009-2020 period were used and the relationship between
the financial performance of the companies and the variability of sales, debt
ratio, the ratio of working capital to expenses, the ratio of net foreign exchange
position to assets, and Altman Z score was analyzed using panel data analysis.
According to the findings of the research, it was found that companies are more
sensitive to business risk and foreign exchange position risk. The findings show
that manufacturing companies need to manage their production costs more
effectively against excessive fluctuations in their sales revenues, increase
efficiency and review their management performance.

1. GIRIS

Finansal planlama, sermaye biitcelemesi ve varliklarin yonetimi gibi finansal yonetim kapsaminda
alinacak kararlarda riskin belirlenmesi, 6l¢iimii ve yonetimi 6nemli bir yere sahiptir. Ayrica gelecege yonelik
satig, Uretim ve biiyiimeyle ilgili stratejik kararlarda da risk onemli bir faktordiir. Bu nedenle isletmeler,
gelecekteki belirsizlikleri miimkiin oldugunca azaltarak oOniinii gérmeye c¢alismaktadir. Ticari islemlerin
ayrilmaz bir parcast olan risk, genellikle kosullardaki degisiklikler de dahil olmak iizere bir olayin sonuglarmin
ve o sonuglarin ger¢eklesme olasiliginin bir kombinasyonu olarak ifade edilmektedir (Huff vd., 1997: 39,
Nowicki, 2013: 267). Risk, firmanin ticari faaliyetleri ile ilgili olarak finansal kayip veya varlik kaybi
potansiyeli olarak da tanimlanabilir (Trifkovic, 2020: 186). Zaman perspektifinden bakildiginda riskin her
donemde farkli algilanmasi ve yonetimi s6z konusu olmustur. Bu durumu belirleyen faktorler ise teknolojide,
ekonomide ve iilkelerin i¢-dis siyasetindeki gelismeler veya degisimler gibi dnceden tahmin edilmesi zor
faktorlerdir. Zira gelecegin icinde barindirdigi belirsizliklerin, riskin dogasini olusturdugunu sdéylemek
miimkiind{ir.

Firmalar, kiiresel piyasalarda siirekli ve hizli bir degisimle kars1 karsiyadirlar. Giiglii rekabet kosullari,
artan bilgi talebi, belirsizliklerdeki artig, ¢alkantili donemler ve is riski bu durumun belirleyicileri arasindadir.
Bu baglamda firmalarin 6nceliklerini tespit ederek bunlari nereye yonlendirecegine karar vermesi Onem arz
etmektedir. Bunun i¢in firmalar, isletme hedeflerine ulagabilmek i¢in dncelikle en kritik faaliyetlerini belirlemeli
ve bu faaliyetlerde yasanacak bir aksamanin isletme hedeflerini nasil etkileyebileceginin farkinda olmalidirlar
(Ferreira vd., 2017: 395). Diger taraftan firmalarin, maruz kaldiklar riskler karsisinda, rekabet avantaji elde
edip firma degerini maksimize etmeye ¢alismalarinin da dnem arz ettigini de belirtmek gerekmektedir (Oztiirk
vd., 2022: 420).

Firmayla ilgili ¢evresel faktorlerin istikrar diizeyinde yasanan degiskenlikler, nakit akislar1 {izerinde
olumlu veya olumsuz etkilere neden olabilmekte, bu da firmanin nakit akisinda dalgalanmalar yasanmasina yol
acabilmektir. (Amid ve Wernerfelt, 1990:522). Nakit akislarinda yasanan dalgalanmalar oncelikle ¢alisma
sermayesi ve nakit doniisiim siirecini, sonrasinda ise firmanin kendine gore belirledigi borglanma diizeyini ve
sermaye yapisini, bor¢ 6deme giiciinii veya net doviz pozisyonunu etkileyebilir. Firmanin degerini etkileyen bu
degisimlerin yaninda bir baska dikkat ¢ekici durum ise firmanin risk seviyesinde yasanabilecek degisimlerdir.
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Firmalar i¢inde bulunduklar1 ekonomik, siyasi, cografi, sektorel veya operasyonel kosullara bagl olarak riskle
daima kars1 karsiyadirlar. Bilindigi tizere bu riskler, sistematik ve sistematik olmayan riskler olarak iki ana
baslik altinda incelenmektedir. Sistematik riskler, isletmenin kontrol edemeyecegi ekonomi, piyasa, siyaset vb.
digsal onemli faktorlerin isletmenin gelir diizeyine, karliligina ve finansal yapisina etki edebilecek tiirdedirler.
Sistematik olmayan riskler ise firmaya 6zgii risk olarak tanimlanabilir. Sistematik olmayan riskler, firmalarin
kendi ig siire¢lerinden kaynaklanabilen finansal, yonetimsel ve is risklerinden olugmaktadir.

Tiirkiye’deki imalat sektoriiniin 2009 (4. Ceyrek)-2020 (4. Ceyrek) donemini kapsayan bu g¢alismada,
firmaya 6zgii risklerin firmalarin finansal performansi iizerindeki etkilerinin 6zellikle is riski ¢ergevesinde
incelenmesi amaglanmistir. Calismada, Tiirk ekonomisinin iginde bulundugu mevcut durumun firmalarin
tizerindeki etkileri risk boyutundan ele alinmaya ¢alisilmistir. Caligma enflasyon, déviz kuru ve bunlara bagl
riskler ve firmanin i¢ dinamiklerinden kaynaklanan ve firmanin finansal yonetiminin etkinligini dolayisiyla
finansal performansini etkileyebilecek risklerin ele alinmasi, kapsadigi dénem, yontem ve dnceki galismalarda
elde edilen bulgulardan farkli sonuglar barindirmasi bakimindan literatiirdeki calismalardan ayrilmakta ve
mevcut yazina katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Caligmanin amaci dogrultusunda, ilgili literatiir aragtirilmas,
veri seti ve yontem acgiklanmis, model ve degiskenler hakkinda bilgi verilmis ve nihayetinde verilere ait analiz
bulgular1 ve sonuglar degerlendirilmis, firmalar ve/veya kamu diizeyinde uygulanabilecek politikalar kisaca ele
alinmistir.

2. FIRMALARA OZGU RiSKLER

Firmalari maruz kaldiklar1 riskler genel olarak iki basglik altinda toplanmaktadir. Bunlar sistematik ve
sistematik olmayan risklerdir. Sistematik riskler, firmalarin kontrol edemedigi veya yonetemedigi bir diger
ifadeyle firmanin faaliyetlerinden kaynaklanmayan risklerdir. Bu tiir riskler ekonominin veya piyasanim mevcut
kosullarindan kaynaklanmaktadir. Politik kararlar, tilkeler arasi siyasi ve askeri krizler, salginlar, enflasyon,
issizlik, doviz kuru soklar1 bu tip kosullara 6rnek verilebilir. Diger taraftan firmaya 6zgii riskler (sistematik
olmayan riskler), firmanin faaliyetleriyle ilgili alinan kararlardan kaynaklanabilmektedir. Bu kararlar sadece
yonetimle alakali olmayip ayn1 zamanda fiyatlama, ¢alisma sermayesi kararlari, nakit yonetimi, duran varlik
yatirimlari, satig politikalar1 ve sermaye yapisi gibi finansal konular1 da kapsamaktadir.

Sistematik riskin kaynaklari; satin alma giicii riski (enflasyon riski), faiz orani riski, piyasa riski, politik
risk, kur riski seklinde siralanirken, sistematik olmayan riskin kaynaklarini; yonetim riski, finansal risk ve is
riski olarak siralamak mimkiindiir (Yildirim, 2015:455-457). Asagidaki sekilde (Sekil 1) sistematik ve

sistematik olmayan risk kaynaklar1 gosterilmistir.
_JSatin Alma Giicii
Riski
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Sekil 1: Risk Kaynaklar1
Kaynak: Yildirim, 2015:455.
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Sistematik olmayan, firmaya 6zgii risklerden yonetim riski; en genel anlami ile firma yoneticilerinin
hatalarin1 ortaya koyan risk kaynagi olarak ifade edilebilir. Zira yonetimin aldig1 tiim kararlar biiyiime
firsatlarindan yararlanma imkaninin simrlarim belirleyebilmektedir (Demireli, 2007:125). Yonetim riskinin
ozellikle de hisse senedi sahiplerini daha fazla etkileyen bir risk tiirii olarak ifade etmek miimkiindiir. Bu
nedenle, hisse senedine yatirimcilari, yatirnm yapacaklari firma yoneticilerinin niteliksel &zelliklerine 6nem
vermektedirler. Bununla birlikte diger firmaya 6zgii riskler de oldugu gibi yonetim riskini de ¢esitlendirilmis
portfdy yontemi ile azaltmak miimkiin olabilmektedir (Y1ldirim, 2015:457).

Firmalara 6zgii risk kaynaklarindan bir digeri olan finansal risk ise genis anlamda, faiz oranlari, doviz
kurlari, emtia ve hisse senedi fiyatlar1 gibi basta piyasa olmak {izere farkl faktorlerin etkisiyle nakit akislarinda,
finansal sonuglarda ve sirketin degerinde meydana gelen dalgalanmalar olarak tanimlanabilir. Bu baglamda,
finansal riskin, firmalarin finansal durumundaki herhangi bir degisiklikten sorumlu oldugu soylenebilir (Btach,
2010). Finansal riskin, firmalarin yiiksek seviyelerde borglandigi ve artan ihracat potansiyeline sahip
ekonomilerde artig egiliminde olacagini sdylemek miimkiindiir. Bunula birlikte Finansal riskler de farkli yatirim
araclarina yatirim yapilarak azaltilabilmektedir (Demireli, 2007:126).

Firmalara 6zgii risk kaynaklarindan olan is riskinin tanimlanmasinda ise igerik olarak farkliliklar
bulunmakla birlikte, firma faaliyetlerinde genel veya 6zel olarak belirsizlikler veya dalgalanmalar is riski olarak
ifade edilebilir. Literatiirde ilgili tanimlarin bir kismina gore is riski; tiim risklerin toplami olarak, tanimlanmig
tiim risklerin kapsaminin disinda kalan riskler olarak veya sermaye varliklarini fiyatlama modelindeki sistematik
olmayan risklerin esdegeri olarak tanimlanabilmektedir. Stratejik yonetim kapsaminda ise etkisiz bir stratejinin
stirdiiriilmesi olarak tanimlanabilmektedir (Doff, 2008:320). Ray ise is riskini, yatirrmecinin kars1 karsiya oldugu,
bir sirket yonetiminin vergiden sonra ve sabit faizin ddenmesinden Once yeterli net faaliyet kar1 liretebilme riski
olarak tanimlamistir (Ray, 1997:262).

Ote yandan yazindaki bazi c¢aligmalarda ise satis gelirleri veya faaliyet kar1 gibi nakit akislarinda
meydana gelen dalgalanmalar veya degisimler is riski olarak tanimlanmaktadir. Ornegin, Gabriel ve Baker
(1980), net isletme gelirindeki veya net nakit akislarindaki degiskenlik olarak tanimlamaktadirlar (Gabriel ve
Baker, 1980:560). Sunardi, Husain ve Kadim (2020) is riskini, bir firmanin gelecekte saglayacagi gelirlerin
belirsizliginden kaynaklandigini belirtmektedirler (Sunardi vd., 2020:209-210). Ferliana ve Augustina (2018)
ise karliliga bagli olarak sirket faaliyetlerinde meydana gelebilecek belirsizlikler olarak tanimlamaktadirlar
(Ferliana ve Augustina, 2018:208). Alnajjar (2015) ise is riskinin getirilerin oynakliginin artmasindan
etkilendigini, istelik c¢evresel kosullarin belirsizligi arttikca bu oynaklikta daha fazla artmakta oldugunu
vurgular (Alnajjar, 2015:3). Chaffai ve Dietsch, (2015:174) Is riskini, miisteri tercihlerindeki degisikliklerin,
rekabet baskilarinin artmasinin veya is ortamindaki diger degisikliklerin bir sonucu olarak is hacmi, marjlar ve
maliyetlerdeki olumsuz, beklenmedik degisikliklerden kaynaklanan potansiyel kayiplar olarak ifade etmektedir.
Farkl1 bakis agilarina ragmen ortak goriis ise her firmanin is riskine tabi olmasidir.

3. LITERATUR

Literatiirde yapilan ¢alismalar incelendiginde, firmalara 6zgii risklerden biri olan is riski ve karlilik
arasindaki iliskiye ait bulgular iki sekilde ortaya c¢ikmaktadir. Farkli calismalarda is riski ile karlilik (veya
finansal performans) arasinda pozitif yonlii veya negatif yonli anlamli iligki tespit edilmistir.

Vasile ve Camelia (2017), Romanya’daki tarim sektorii holdinglerini inceledikleri ¢aligsmalarinda risk
olusumu ve mikro ¢evrede bulunabilecek faktorlerle finansal performans arasindaki iligki ele alinmigtir. 2009-
2014 donemini kapsayan ¢aligmanin bulgularina gore, tarim holdinglerinin isletme riskinin finansal performansi
pozitif yonde etkiledigini ifade etmistir. Benzer sekilde Handayani ve Darma (2018), Endonezya Borsasi imalat
sektoriindeki 69 firma iizerinde 2015-2016 dénemini kapsayan g¢alismalarinda, firma biyikligi ve is riskinin
firma karlilig1 iizerinde pozitif ve anlaml bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Bunun yaninda Pham vd.’nin
(2018), Vietnam borsasindaki 30 sirketin 2011-2015 yillar1 aras1 kapsayan mali verileri iizerinde yaptiklari
aragtirmanin bulgularina gore de finansal performansla is riski arasinda pozitif yonli bir iligki tespit etmislerdir.

Ote yandan Data (2019), Endonezya borsasinda varlik kullamim faaliyetlerinin sermaye yapisi, isletme
riski, finansal performans ve kurumsal deger iizerindeki etkilerini incelemistir. 2010-2015 donemini kapsayan
caligmada veriler genellestirilmis yapisal bilesen analiziyle incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore, isletme
riskinin firmanin finansal performans: lizerinde istatistiki olarak negatif ve anlamli bir iliskinin oldugu tespit
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edilmistir. Benzer sekilde Bandanuji ve Khoiruddin (2020), Endonezya Borsasinda igslem goren emlak ve gayri
menkul sirketlerinin 2014-2018 dénemi kapsaminda inceledikleri ¢alismada, is riskinin firma degeri ve firmanin
borglanma politikasi {izerinde negatif bir etkisi oldugunu tespit etmislerdir.

Is riski farkli yontem ve boyutlarla da ele alinmistir. Ornegin Cera vd. (2019), Slovakya ve Cek
Cumbhuriyetindeki 641 kiiciik ve orta 6lgekli isletme iizerinde 2017-2019 aras1 donemini kapsayan girisimcilerin
is riski algis1 lizerine yaptiklar1 ¢alismada, sadece ekonomik faktorlerin degil, politik ve rekabet¢i gevre ile
tedarik zinciri aktdrlerinin de is riski iizerinde etkili olabilecegini ifade etmislerdir. Oztiirk vd. (2016) ise,
BRICS-T iilkelerinde borsaya kayitli lojistik firmalarinin 2011-2014 donemini kapsayan ¢aligsmalarinda, is riski
finansal risk ve firma degeri arasindaki iligkiyi ¢coklu regresyon analizi yontemiyle incelemislerdir. Caligmanin
bulgularina gore, Tiirkiye, Cin ve Hindistan da is riski firma degerini, Rusya, Giiney Afrika ve Brezilya’da
finansal riskin firma degerini etkiledigini tespit etmislerdir. Arastirmada ayrica, Tiirkiye’deki firmalarin satig
gelirlerindeki artigin is riskini azalttigi yoniinde bir bulgu da elde edilmistir. Topak (2010), imalat sanayindeki
129 firmanin Ocak 2004-Eyliil 2009 donemi finansal verilerini kapsayan calismasinda, is riski ve faaliyet
kari/satiglar orani ile faiz karsilama orani arasinda pozitif yonlii ve istatistiki olarak anlamli bir iligki bulmustur.
Farkli bir yontem ve bakis acis1 kullanan Adhikari ve Khanal (2023) ise, Amerika Birlesik Devletleri’nin
Tennesse eyaletinde, kiiciik Olcekli tarim igletmelerinin hanehalki iizerinde 2017 yilinda yiiz yiize anket
yontemiyle yiiriittiikleri arastirmanin bulgularina gore is riskinin tasarruflari, bor¢lanmay1 ve buna bagli olarak
bor¢ 6z kaynak oranmni artirdigi tespit edilmistir. Arastirmacilar ayrica, is riskinde yasanacak bir artigsa tepki
olarak bor¢luluk oranmin artabilecegini, bu durumun ise firmanin finansal riskini ylikseltebilecegini
belirtmislerdir.

Hisao ve Wang (2022) ise, farkli olarak bankacilik sektorii iizerine bir arastirma yapmuislardir.
Arastirmacilar, “Yesil Sirket” anlayisinin bankalarin operasyonel riski ve finansal performansi arasinda araci bir
role sahip olup olmadigini arastirmak i¢in 2011-2020 doéneminde Cin bankacilik sektdriinii incelemislerdir.
Aragtirma bulgularina gore, Cin bankacilik sektériinde “Yesil Sirket” anlayisi kullandirilan kredilerin kalitesine
bagli olarak, is riskini yiikseltmekte ve finansal performansi diigiirmekte oldugunu tespit etmislerdir.

Ote yandan galisma kapsaminda ele alan diger risk degiskenleriyle ilgili galismalara bakildiginda ise
net doviz pozisyonun

Yildiz ve Yilmaz (2022), BIST Ulusal 100 endeksinde faaliyet gosteren firmalar {izerinde 2012:C1-
2021:C3 donemini kapsayan caligmalarinda yabanci para net pozisyonunun firma karliligi iizerine etkilerini
incelemislerdir. Calismada, yabanci para net pozisyonunun firma karlilig1 lizerinde negatif ve istatistiki olarak
anlamli bir iliski tespit edilmistir. Benzer sekilde Altunok, Aytun ve Oduncu (2015), Borsa Istanbul’da islem
goren 237 firmanin 2001-2013 donemi verilerini kapsayan g¢alismalarinda, net doviz pozisyonunun firmalarin
aktif karhihigim istatistiki olarak anlaml1 ve negatif yonlii etkiledigi yoniinde bulgular elde etmislerdir. Yeboah
ve Takacs (2019) ise 2000-2014 donemini kapsayan ¢alismalarinda, Giiney Afrika Cumhuriyetindeki
madencilik ve imalat sirketleri iizerinde yiiriittiikleri ¢aligmanin bulgularina gore, aktif karhiligiyla doviz
kurundaki dalgalanmalar ve kaldira¢ arasinda istatistiki olarak anlamli ve negatif yonlii, aktif karliligryla duran
varlik yatirimlar arasinda ise istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iligki oldugu tespit edilmistir.

4. YONTEM

Bu arastirmada, isletme i¢i bazi risk faktorleri ile firmanin finansal performansi arasinda istatistiki
olarak anlamli bir iligkinin varlig1 ve etkileri arastirilmistir. Caligmada kullanilan firmalara ait veriler zaman ve
firmaya ait yatay kesit boyutuna sahip olmasina bagli olarak panel veri analizi ile analiz edilmistir. Genel olarak
panel veri modeli asagidaki gibi ifade edilmektedir (Dilmag ve Korkmaz, 2018:185).

Y it=a_it+B_lit X 2it+-+p kit X kit i=1,...,N;t=1,....,T (1)
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Burada, Y: bagimli degiskeni, X: bagimsiz degiskenleri, B egim parametrelerini, o sabit parametreyi ve
€ hata terimini ifade etmektedir. i birimleri, t ise zaman ifade etmektedir. Panel veri analizinde, tahmincilerin
belirlenebilmesi i¢in F testi, Hausman testi ve LM testi gibi testlerden faydalanilmaktadir (Tatoglu, 2012:172)

Bu testlerle, klasik modelin sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modeline karsi gecerliligini, sabit ekiler
modelinin tesadiifi etkiler modeline kars1 gecerliligi test edilmektedir. Modelin belirlenmesinden sonra,
heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon varhig: testler araciligiyla arastirilir. Elde edilen
bulgular ¢er¢evesinde aragtirma modeline uygun bir tahminci kullanilarak tahminleme yapilmaktadir.

4.1. Evren ve Orneklem

Calismada firmalarin faaliyetlerini devam ettirirken karsilastiklar risklerin firma karlilig1 veya finansal
performansi nasil etkiledigi sorusuna cevap aramaktadir. Bu soruya enflasyon, doviz kuru, satis hacmindeki
degisim, finansal yonetim etkinligi veya yatirimlarin verimligi gibi i¢ ve/veya dis dinamiklerden kaynaklanan
risklere maruz kalan firmalarin karliliklar tizerindeki etkilerini inceleyerek cevap aranmustir.

Bu amagla, diizenli veriye sahip BIST de hisseleri islem goren imalat sektoriindeki 91 firmay1 kapsayan
bir drneklem olusturulmustur. S6z konusu firmalara ait drneklem 2009: 4. Ceyrek - 2020: 4. Ceyrek donemleri
arast 45 donemlik mali tablolardan elde edilen verileri kapsamaktadir. Veriler, panel veri analiz yontemiyle
analiz edilmistir. Calismaya dahil olan firmalarin BIST imalat sektoriindeki kotasyon kodlari Tablo 1’de
sunulmustur. Arastirmanin verileri, Finnet Hisse Expert’den temin edilmistir. Verilerin analizinde Eviews 12 ve
Stata 17 programlarindan faydalanilmaigtir.

Tablo 1: Analize Dahil Edilen Imalat Sektérii Firmalari

ADEL AEFES AKCNS | AKSA ALCAR |ALKA ALKIM ARCLK |ASUZU |AYGAZ
BAGFS BAKAB |BANVT | BFREN BOSSA | BRISA BRSAN BSOKE BTCIM BUCIM
CCOLA |CELHA |CIMSA CMENT |DERIM |DEVA DGKLB |DMSAS |DOKTA |DURDO
DYOBY |EGEEN |EGGUB |EGPRO EGSER |EMKEL |ERBOS EREGL FMIZP FROTO
GENTS |GOLTS |GOODY |GUBRF HEKTS |KAPLM |KARTN |KATMR |[KENT KERVT
KLMSN |KNFRT |KONYA |KORDS KOZAL |KRDMA |KRDMB |KRDMD |KRTEK [KUTPO
LUKSK |MNDRS |MRSHL |NUHCM |OLMIP |OTKAR |OYAKC |PARSN PENGD |PETKM
PETUN |PNSUT PRKAB |SARKY |SASA SILVR SKTAS SNPAM | TATGD |TBORG
TIRE TOASO | TTRAK |TUPRS ULKER |USAK VESBE VESTL VKING | YATAS
YUNSA

4.2. Model ve Degiskenler

Caligma kapsaminda, is riskine dahil edilen degiskenler ile kurulan model ise denklem 2’de

sunulmustur. Calismada kullanilan degiskenler ve hesaplanmalarina dair kisa bilgiler ise Tablo 2’de
sunulmustur.
ROA = f(SVAR, KLDRC, CSG, DV/A, NDP/A, ALTZ) @)

Tablo 2: Degigkenler

Degisken Adi Aciklama
Bagimh Degisken ROA Aktif Karliligi, Net Kar/Toplam Aktifler
SVAR Satislarin Degiskenligi (Vasile ve Camelia, 2017:778).
(Satis Gelirleri — Ortalama Satislar) /Ortalama Satiglar
. .. KLDRC Kaldirag Orani, Toplam Borglar/Toplam Pasifler
Bagimsiz Degiskenler CSGO Calisma Sermayesi- Giderler Orani
DV/A Duran Varliklarin Aktiflere Orani,
Net Duran Varliklar / Toplam Aktifler
NDP/A Net Déviz Pozisyonunun Aktiflere Orani

(Doviz Alacaklar-Doéviz Yuktumlulikler ) / Toplam Aktifler

ALTZ Altman Z Skoru
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Calisma kapsaminda olusturulan modelin bagimli degiskeni olarak aktif karliligi (ROA) kullanilmistir.
ROA literatiirde siklikla kullanilan ve firmanin sahip oldugu varliklarin etkinligini/verimliligini de gdsteren,
O6nemli bir finansal performans gostergesi olarak kabul edilir.

Calismanin bagimsiz degiskenleri olarak ise is riskinin gostergelerinden biri olan satiglarin degiskenligi
(SVAR) kullamilmistir. SVAR, satis performansi degiskenligini 6lgen ve firmanin ekonomik faaliyetini kesin bir
sekilde etkileyebilen 6nemli bir karlilik gostergesi oldugundan ¢alismaya dahil edilmistir (Vasile ve Camelia,
2017:778).

Bir baska onemli risk gostergesi olarak borg¢luluk oran1 (KLDRC) kullanilmistir. Borgluluk oran,
firmalarin borgluluk oranini gostermekle beraber kisa ve orta vadede ortaya ¢ikabilecek finansal olumsuzluklara
kars1 firmanin mali dayanikliliginin bir gostergesi olarak kabul edilebilir.

Bagimsiz degisken olarak kullanilan c¢alisma sermayesinin giderlere oran1 (CSG) ise, likidite riskinin
karlilik tizerindeki etkilerini Ol¢ebilmek amaciyla calismaya dahil edilmistir. CSG, firmanin ¢aligma
sermayesinin giderlerinin ka¢ kat1 oldugunu gostermekle beraber, giinliik faaliyetlerini finanse etmekte yeterli
calisma sermayesi bulundurup bulundurmadigini da gostermektedir. Yetersiz bir ¢alisma sermayesi, giinliik
faaliyetlerin finansmanini aksatabilir, bu durum da firmanin ek kaynaga ihtiyaci olacaktir. Dogru yonetilemeyen
bir ¢alisma sermayesi firmanin likidite riskini artirabilmektedir.

Caligmada kullanilan bir diger bagimsiz degisken ise duran varliklarin aktiflere oranidir (DV/A). DV/A,
duran varliklara aktarilan sermaye yatirimlarinin etkinligini 6lgmektedir. Sektorel 6zelliklere bagli olarak
firmalar duran varhiklarina yatirim yapmaktadirlar. Imalat sektorii bu bakimdan diger sektdrlerden oldukga farkli
bir konumda olabilir. Bu durum, imalat sektoriindeki duran varlik (liretim faktorlerine yapilan yatirimlar)
yatirnmlarinin firmalarin faaliyet sonuglarina énemli etkilerinin olmasindan kaynaklanmaktadir. Duran varlik
yatirimlariyla ilgili yanlis kararlar sonucunda, firma orta ve uzun vadede {iretim, satig hacmi daralmasi veya
yeniden yatirim yapilmasi zorunlulugu gibi riskleri beraberinde getirebilmektedir.

Net doviz pozisyonunun aktiflere oran1 NDP/A, firmanm doviz alacaklariyla yiikiimliliiklerinin
arasindaki farkin toplam aktiflere boliinmesiyle elde edilen bir orandir. Firmalar ithalat veya ihracat yapma
durumunda, duran varliklara yapilan yatinmlarda veya yabanci para cinsinden yatirim/finansman kaynagi temin
etmeleri gibi durumlarda doviz pozisyonlarinda degisimler olabilmektedir. Bu degisimler, ekonomik kosullarin
olumsuz bir sekilde gelismesi durumunda doviz pozisyonuna bagli olarak kur riskinin artisi, firmanin karliligi
veya piyasa degeri gibi 6nemli finansal ¢iktilar1 dogrudan etkileyebilmektedir.

Finansal basarisizlig1 dnceden tahminlemede ve firmalarin finansal saglamligini da 6l¢gmekte kullanilan
Altman Z skoru, ¢alismada kullanilan bir diger bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. Altman ve Hotchkiss
(2006) ‘da modeli ilk halinden farkli olarak asagidaki gibi revize etmislerdir. Calismada, Altman ve Hotchkiss
(2006) ‘da revize ettikleri model kullanilmigtir.

Z-Skor=3.25 + 6.56(X1) + 3.26(X2) + 6.72(X3) + 1.05(X4) )
Altman ve Hotchkiss (2006) tarafindan revize edilen modelin degiskenleri sirasiyla;

X1 = Net Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar

X> = Dagitilmamig Karlar / Toplam Varliklar

Xs= Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar

Xa = Oz Sermaye Defter Degeri / Toplam Borg

4.3. Arastirma Etigi

BIST’de islem goren imalat sektorli firmalarinin is riski ve finansal performans iligkisi inceleyen bu
caligma, etik ve alintilama kurallarina uygun olarak hazirlanmistir. Arastirmada kullanilan veriler Finnet Hisse
Expert’den saglanmistir. Ayrica arastirma sonuglart objektif olarak sayisal yontemlerle elde edilip
degerlendirilmistir.
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5. BULGULAR

Caligmada Oncelikle modelin yatay kesit bagimliligi incelenmistir. Yatay kesit bagimliligi, duragan
olmayan bir paneldeki tiim birimlerin bos hipotezinin test edilmesinde ciddi sorunlar yaratabilir (Bai ve Ng,
2009:1088). Panel veri modellerinin, hata teriminin bir parcasi haline gelen ortak soklar ve gozlemlenemeyen
bilesenlerin varlig1 nedeniyle ortaya cikabilecek hatalarda yatay kesit bagimliliginin ortaya ¢ikmasina sebep
olabilmektedir (De Hoyos ve Sarafidis, 2006:482). Yatay kesit bagimliliginin mevcut oldugu halde bu durumu
g6z ard1 ederek yapilacak analizlerin sonuglarini sapmali ve tutarsiz olacaktir (Mercan, 2014:235). Literatiirde
yatay kesit bagimliligimin tespitinde kullamilan bir¢ok yaklasim bulunmaktadir. Bu ¢alismada, s6z konusu
yaklasimlardan Breusch ve Pagan’in (1980) LM testi, Pesaran (2004) ve 6lgeklendirilmis Pesaran LM (2008)
testleri yatay kesit bagimliliginin incelenmesinde kullanilmistir. Test bulgular1 Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: Yatay Kesit Bagimlilik Testi

Test istatistik Olasilik
Breusch-Pagan LM 8135 0.0000
Pesaran olceklendirilmis LM 138,1 0.0000
Pesaran CD 18,49 0.0000

Breusch-Pagan LM, Pesaran 6l¢eklendirilmis LM ve Pesaran CD test sonuglarina gore Ho hipotezi %1
anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir, bir diger ifadeyle modelde yatay kesit bagimlilig1 mevcuttur. Bu bulgu
ayn1 zamanda analiz kapsamindaki firmalardan herhangi birinde aragtirma kapsamindaki degiskenlerinden
birinde meydana gelebilecek sokun diger firmalar1 da etkileyebilecegini gostermektedir.

Yatay kesit bagimliligiin tespitinden sonra panel veri analizinde serilerin duraganligina bakilmaktadir.
Modeli olusturan birimler arasinda bir yatay kesit bagimliliginin mevcut olmamasi halinde birinci nesil birim
kok testleri, olmasi durumunda ise ikinci nesil birim kok testleri kullanilmaktadir Bu ¢alismada, degiskenler i¢in
ikinci nesil birim kok testlerinden Pesaran CIPS testi uygulanmustir. Test bulgulari ise Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4: Pesaran CIPS Birim Kok Testi

Degisken Sabit 1(0) Sabit ve Trendli 1(0)
ROA -11,754%*** -11,827***
SVAR -11,074%** -12,416%**
KLDRC -9,144*** -4,105***
CSG -37,016%** -37,882%**
DV/A -5,693*** -3,110***
NDP/A -8,485*** -9,297***
ALTZ -7,583%** -4,111%**

Not: *, **ve*** girasiyla: %10 diizeyinde, %5 diizeyinde ve %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Elde edilen bulgulara gore, analiz kapsamindaki degiskenlerin tamaminin diizeyde duragan oldugu tespit
edilmistir. Panel veri analizinde, birim kok testlerinden sonra modelin tahmin edilmesinde kullanilacak
tahmincinin belirlenmesi gerekmektedir. Panel veri analizinde klasik, sabit etkiler ve tesadiifi etkiler olmak
iizere ii¢ tip tahmin yontemi (model) bulunmaktadir (Tatoglu, 2013:161). Bu yontemlerden hangisinin tercih
edilecegi hususunda bazi testler uygulanmaktadir. Literatiirde bir¢ok test kullanilmakla beraber bu ¢aligmada,
klasik modelin sabit etkiler modeline karsi sinanmasinda kullanilan F testi, tesadiifi etkilerin klasik modele karsi
smnanmasinda Breusch-Pagan LM testi ve sabit etkiler modeline karsi tesadiifi etkilerin sinanmasinda Hausman
testi kullanilmistir. Yapilan testlerle ilgili bulgular, Tablo 5°te sunulmustur.

Tablo 5: F, LM ve Hausman Testi Bulgular

Test Test istatistigi
F testi (70, 2475) 13.00%**
LM 3015.37***
Hausman 52.14***

Not: *, **ye*** sirasiyla: %10 diizeyinde, %5 diizeyinde ve %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.
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F testinde Ho hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Sabit etkiler modelinin klasik modele
kars1 gecerli oldugu tespit edilmistir. Breusch-Pagan LM testine gore, Ho hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde
reddedilmektedir. Yani, klasik model uygun degildir. Hausman testine gére Ho hipotezi kabul edilmektedir. Bir
diger ifadeyle, tesadiifi etkiler modeli tutarsiz oldugu modelin tahmin edilmesinde sabit etkiler modelinin gegerli
olduguna karar verilmektedir. Caligmanin sonraki agamasinda, modelin ekonometrik varsayimlari test
edilmistir. Modelde heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon testleri yapilmig, bunun i¢in
Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in Durbin Watson otokorelasyon testi, heteroskedasitenin varligini tespit
etmek i¢in Degistirilmis Wald testi ve birimler aras1 korelasyon i¢in de Pesaran, Frees ve Friedman testlerinden
faydalanilmistir. Elde edilen bulgular Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6: Heteroskedasite, Otokorelasyon ve Birimler Arasi Korelasyon Testleri

Test Test Test istatistigi
Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in Durbin-Watson 1.2622484
Durbin Watson Otokorelasyon testi Baltagi-Wu LBI 1.346845
Degistirilmis Wald Testi X2 10639.93***
Pesaran 71.000***
Birimler Arasi korelasyon Frees 10.662***
Friedman 844.478***

Not: *, **ve*** girasiyla: %10 diizeyinde, %5 diizeyinde ve %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 6’daki bulgulara gore, modelde heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon
oldugu tespit edilmistir. Buna bagli olarak, model direngli tahminci kullanilarak ¢alisma modelinin tahmini
yapumistir. Modele ait bulgular ise Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7: Model Tahmin Sonuglar1 (Bagimli Degisken ROA)

Degiskenler Prais—Winsten Direngli Tahminci Standart Hata Z istatistigi
SVAR 2.449536%*** 0.1656392 14.79
KLDRC -0.0114376** 0.0054157 -2.11
CSG -0.0092248%** 0.0036994 -2.49
DV/A 0.0373011*** 0.0061457 6.07
NDP/A 5.77573*** 1.243156 4.65
ALTZ 0.6490891*** 0.0596088 10.89
Gozlem Sayisi 4095

Birim sayisi 91

R2 0.5484

Wald testi 340.94***

Not: *, #*ve*** sirasiyla: %10 diizeyinde, %5 diizeyinde ve %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 7°de ki bulgular incelendiginde, modelin bagimsiz degiskenlerinin aktif karliligin1 %354.84
oraninda acgiklama giiciine sahip oldugu goriilmektedir. Wald testine gore %1 anlamhilik diizeyinde model
anlamli ¢ikmistir.

Bagimsiz degiskenlerin aktif karlilig1 ile olan iligkileri incelendiginde ise satiglardaki degiskenligin,
duran varliklarin aktiflere orani, net déviz pozisyonunun aktiflere oran1 ve Altman Z Skoru pozitif yonlii ve
istatistiki olarak anlamli, kaldira¢ orani ve ¢alisma sermayesinin giderlere orani i¢in ise negatif yonlii istatistiki
olarak anlaml bir iligkinin oldugu tespit edilmistir.

Satislardaki 1 birimlik degisim finansal performansta yaklasik olarak 2.45 birimlik bir degisime sebep
olmustur. Net doviz pozisyonunda 1 birimlik degisim firmanin finansal performansini 5.77 birim arttirmaktadir.
Finansal saglamlik 1 birim artarsa finansal performans yaklasik 0.65 birim artmaktadir. Duran varlik yatirimlari
1 birim arttiginda ise finansal performans 0,037 birim artmaktadir. Diger yandan, bor¢lanma ve galisma
sermayesi ise firmanin finansal performansini negatif yonde etkilemektedir. Bor¢clanmada her bir birimlik artis,
finansal performansta 0.01 birimlik azalisa, ¢caligma sermayesindeki bir birimlik artig ise finansal performansta
0.009 birimlik bir azalisa sebep olmaktadir.
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Calismadan elde edilen bulgular literatiirle karsilagtirdigimizda, satislarin degiskenligi bulgusu Vasile
ve Camelia (2017) ile uyumlu oldugu, kaldirag oranina ait bulgu Oztiirk, Sahin ve Aktan (2016), Vasile ve
Camelia (2017) ile uyumlu ve Handayani ve Darma (2018)’nin bulgularindan farkli oldugu tespit edilmistir.
Ayrica ¢aligma sermayesine ait bulgu Vasile ve Camelia (2017) ile uyumlu, duran varlik yatirimlan ile ilgili
bulgu ise Vasile ve Camelia (2017) ’nin bulgularindan farkli ¢ikmistir. Net déviz pozisyonuyla ilgili bulgu
Yildiz ve Yilmaz (2022), Altunok, Aytun ve Oduncu (2015) ile Yeboah ve Takacs (2019) bulgusundan farkli
cikmistir.

6. SONUC

Zorlu piyasa kosullarinin iyi yonetilmemesi, firmalarin karliligin1 olumsuz yonde etkileyebilmekle
birlikte, firma siirdiiriilebilirligin saglanmasinda onemli islevlerin etkisiz hale gelmesine neden olabilir. Bu
nedenle rekabetin yogun yasandigi ve ekonomik dalgalanmalarin hizlandigi giiniimiizde firmalar, riskle
yasamay1 ve maruz kaldiklan riskleri yonetmeyi 6grenmek zorundadirlar. Bununla birlikte reel ekonominin
onemli bir kismini olusturan imalat sektorii, girdi ve c¢iktilarin fiyat degiskenligi ya da {retim
maliyetleri/verimlilik diizeyinde cesitli risklere maruz kalabilmektedir. Bu noktada 6zellikle de sistematik
olmayan, firmaya Ozgli risklerin imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin performansi agisindan
degerlendirilmesinin 6nem arz ettigini belirtmek gerekmektedir. Bu onemden hareketle kaleme aliman bu
calismada, imalat sektoriiniin maruz kaldiklart ve 6ne ¢ikan riskler ele alinmistir. Arastirmadan elde edilen
bulgulara gore, imalat sektoriindeki firmalarin finansal performansinin, is riski ve déviz pozisyon riskine karsi
calisma kapsamindaki diger risklerden daha fazla duyarli oldugu tespit edilmistir. Ozellikle imalat
igletmelerinde kullanilan girdi tedarikinin yabanci para birimi {izerinden yapildigt g6z Oniinde
bulunduruldugunda finansal performansin doviz riskine karsi duyarli olmasi beklenen sonugtur. Imalat
sektoriinde faaliyet gdsteren isletmeler s6z konusu riskin etkilerinden kendilerini koruyabilmek ya da etkisini
minimuma indirmek i¢in tiirev sézlesmeler yapabilirler. Ayrica firma performansini etkileyen bir diger degisken
olan satiglarin degiskenligi ile doviz kuru arasinda da iliski bulunmaktadir. Déviz kurundan etkilenen firmalarin
tiretim siireci sonucunda olusan satislarinin degiskenlik goriilmesi olas1 bir durumdur.

Firmalarin tretim siirecine devam edebilmesi i¢in kisa ve uzun vadeli bor¢lanmasi normal kabul
edilmektedir. Ancak firmalarin 6zellikle kisa vadeli bor¢larinin ¢aligma sermayesinden fazla olmasi istenmeyen
bir durumdur. Calismadan elde edilen sonuglar incelendiginde kaldira¢ orani ile finansal performansi arasinda
negatif bir iliskinin oldugu goriilmektedir. Firmalar kaldira¢ oranini azaltarak kaynak yapisin1 daha dengeli bir
duruma getirebilir. Dikkat ¢eken bir diger durum ise isletmenin net ¢alisma sermayesinin giderlere oraninin
isletmenin performansmi negatif yonde etkilemesidir. Bu sonug¢ ile kaldira¢ oraninin firmalarin finansal
performansini negatif yonde etkilemesi sonucu tutarlidir. Nitekim ¢aligma sermayesinin daha ¢ok firmalarmn kisa
vadeli borglarini kisa vadeli borglarin1 6demek i¢in kullandiklar1 yorumu yapilabilir.

Calisgma kapsaminda ele alinan degiskenler bir zincirin halkalar1 gibi birbirleri ile iligkidir. Bir
degiskende meydana gelen degisim diger degiskenleri de etkilemektedir. Ele alinan degiskenlerin firmalarin
finansal performanslari {izerindeki etkileri géz oniinde bulunduruldugunda firmalar gelecege yonelik planlama
ve maruz kalacaklar risklere karsi strateji olustururken degiskenlerin arasindaki etkilesimi gbéz Oniinde
bulundurarak tim degiskenleri biitiinciil bir sekilde degerlendirmeleri 6nerilmektedir.

Finansal piyasalarda, makro gostergelerin olumlu, finansman kaynaklarina erisimin kolay oldugu ve
tiiketici harcamalarinin yiiksek oldugu donemlerde igletme riski diisiik seviyelerde gergeklesebilir (Cera vd.
2019:425). Aragtirmanin kapsadigi donemin ekonomi ve piyasa kosullarini inceledigimizde, genel olarak agresif
kur hareketlerinin olmadig1 ve talebin giderek giiclendigi bir piyasadan bahsedilebilir. Ancak, dengesiz bir
ekonomik biiylime modelinin ve biiylime rakamlarinin 6nem verildigi bir piyasada firmalarin finansal
performanslarinin artmasiyla beraber risk diizeyleri de artabilir.

Bunlardan ayr1 olarak, Tiirkiye’nin bulundugu cografi konumla alakali olarak dis ve i¢ faktorlerden
kaynaklanan risklerde artisin géz ardi edilemeyecegi bir donem de siirekli biiyiimeye bagli olarak artan doviz
talebi kur riskini firmalar agisindan daha 6nemli bir noktaya getirmistir. Bu agidan bakildiginda, arastirmadan
elde edilen bulgulardan biri olan kur riskinin, diger risklere gére daha yiiksek ¢ikmasi sasirtici olmamustir.

Is riskinin finansal performansla pozitif ve istatistiki olarak anlamli iliskisi, firmalarin satis gelirlerine
bagl olarak yiiksek riske maruz kaldigim1 gostermektedir. Yiiksek risk, ekonomik kosullarm iyi oldugu
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donemlerde yiiksek getiri veya finansal performansa sebep olabilecegi gibi, kosullarin kétiiye gittigi durumlarda
da finansal basarisizliklara ve iflaslara yol acabilir. Bu durum, yukarida da bahsedildigi {izere yiiksek oranda
girdi ¢ikt1 fiyatlarindaki degiskenligin yiiksekligine ve buna bagl olarak verimlilik veya {iretim diizeylerindeki
degiskenlige baglayabiliriz. Bazi durumlarda ise yatirim kararlarina ve firma yonetiminin etkinligi de etkilemis
olabilir. Imalat sektdriindeki firmalarm satislarla ilgili olarak giiniimiizdeki gibi enflasyonun baskiladig: talep
daralmalarinda, yeni pazarlar bulma veya kredili satiglar gibi satislar1 artirict yontemleri diistinmeleri
gerekmektedir.

Gelecekte, is riskini etkileyen firma i¢i ve disi faktorlerin sektdrel bazda karsilastirmali ve farkli
ekonomik donemleri ele alarak yapilacak calismalar, is riski konusunda sektorel bazda bir risk haritasi
olusturulmasina ve ilgili kamusal otoritelere politika gelistirmede yardimeci olabilecegi diisiiniilmektedir.
Calismada sadece bir sektoriin ele alimmasi ve is riskinin sadece finansal boyuttan ele alinmasi ¢alismanin
kisitlarindandir. Sonraki ¢aligmalarda sektorel karsilagtirmali ve is riskinin yonetim, pazarlama vb boyutlardan
biitiinciil bir perspektifde ele alacak calismalarin firmalara ve literature 6nemli katkilar yapacagina
inanilmaktadir.

Etik Kurul Beyani

Bu ¢alismanin yazarlari, Etik Kurul Iznine gerek olmadigini beyan etmektedir.

Yazar Katki Orani Beyani

Calismaya tiim yazarlar esit oranda katki saglamistir.

Catisma Beyani

Calismada yazarlar arasinda ¢ikar ¢atigmasi yoktur.

Destek Beyam

Bu ¢aligma i¢in herhangi bir kurumdan destek alinmamigtir.
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