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Atf/©: Konugkan, A. & Kiling, Z. , (2022). Karliliga Etki Eden Finansal Oranlarin Panel Veri Analiz Yontemi ile Tesopiti: BIST 100
Gida Sektoriinde Bir Uygulama. Journal of Public Economy and Public Financial Management, 2(1)

Ozet

Bu ¢aligmanin amaci BIST 100 gida sektoriindeki firmalarin karliliga etki eden finansal oranlar ile arasindaki iliskiyi tespit
etmektedir. Bu amagla, BIST te islem goren gida sektoriindeki 14 adet firmanin 2017-2020 yillari arast verileri kullanilmustir.
Calismada aktif karlilik oran1 ve 6zsermaye karlilik oran1 bagimli degisken, hisse basina kar, PD/DD oran, cari oran, asit
test orani, alacak devir hiz1 ve stok devir hiz1 bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Aralarindaki iliski panel veri analizi
yontemi kullanilarak arastirilmistir. Analiz sonuglarina gore; aktif karlilik orani ile hisse basma kar, PD/DD, alacak devir
hiz1 arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iligkinin oldugu; stok devir hiz1 ile arasinda anlamli ve negatif yonli bir iliskinin
oldugu tespit edilmistir. Ozsermaye karlilik orani ile hisse basmna kar, PD/DD oram, alacak devir hiz1 arasinda anlamli ve
pozitif yonlii bir iligkinin oldugu; stok devir hizi ile arasinda anlamli1 ve negatif yonlii bir iligkinin oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: BIST Gida, Firma Performans Oranlari, Panel Veri Analizi

Jel Kodlari: GO0, G30, M40

DETERMINING FINANCIAL RATIOS AFFECTING PROFITABILITY BY PANEL
DATA ANALYSIS: AN APPLICATION IN THE BIST 100 FOOD SECTOR

Abstract

The aim of this study is to determine the relationship between the BIST 100 companies in the food sector and the financial
ratios that affect the profitability. For this purpose, the data of 14 companies in the food sector traded in BIST between the
years 2017-2020 were used. In the study, return on assets ratio and return on equity ratio were used as dependent variables,
earnings per share, PD/DD ratio, current ratio, acid test ratio, receivables turnover and stock turnover were used as
independent variables. The relationship between them was investigated using the panel data analysis method. According to
the analysis results; there is a significant and positive relationship between return on assets ratio and earnings per share,
PD/DD ratio, and receivables turnover; It has been determined that there is a significant and negative relationship between
inventory turnover and stock turnover. There is a significant and positive relationship between return on equity ratio and
earnings per share, PD/DD ratio, and receivables turnover; It has been determined that there is a significant and negative
relationship between inventory turnover and stock turnover.

Keywords: BIST Food, Firm Performance Ratios, Panel Data Analysis
JEL Classification: G00, G30, M4
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Karliliga Etki Eden Finansal Oranlarin Panel Veri Analiz Yéntemi ile Tespiti: BIST 100 Gida Sektoriinde Bir Uygulama

1. GIRIS

Icecek-yiyecek sektorii, bireylerin hayati fonksiyonlarm devam ettirebilmeleri igin gereksinim
duyduklari icecek ve yiyecekleri hazirlayip, bu igecek ve yiyecekleri bir sistem icerisinde sunmaktadir.
Giin gectikce de gelisim gdsteren bir endiistri olarak da kabul edilmektedir (Sénmez, 2008). icecek
yiyecek firmalari, sahip olduklari donanim ve sunduklar1 hizmetin kalitesi ile bireylerin dncelik olarak
yeme ihtiyaglarini karsilamakta, sonrasinda dinlenme hizmeti sunmaktadir (Tiirksoy, 2002).

Kiiresel ¢apta yasanan finansal ve ekonomik krizler, ticari, siyasi, teknolojik ve sosyal degisimler
firmalarin faaliyetlerinin degisim gdstermesine, endiistrilerin de zaman zaman genislemesine ya da
kiigiilmesine neden olmaktadir. Bu siire¢ igerisinde finansman planlari ve yatirimlari gergekei ve ileriye
yonelik bir sekilde yapan, finansal yapilarimi giiclii bir sekilde koruyan ve devamli kontroliinde olan,
rasyonel ve etkin kaynak-varlik yonetimini 6nemseyen firmalarin ise basarili olarak varliklarini
stirdiirdiikleri goriilmektedir. Firmalarin varliklarin1 devamlili§ini saglamalari, ileriye yonelik yatirim
ve finansman planlamalar1 yapabilmeleri ve finansal ya da ekonomik krizlerden korunmalari i¢in
faaliyet, finansman ve tiretim ile ilgili maliyetleri likidite, kur ve faiz risklerinin kontroliinii en iyi sekilde
gerceklestirmeleri gerekmektedir. Bu durumda firmalarin etkin bir sekilde finansal yapilarini analiz
etmeleri onemli olmaktadir (Karadeniz ve Beyaz, 2018: 640).

Finansal tablolar, firmalarin belli bir faaliyet donemleri sonundaki performanslarini ortaya koyan bir
sonuctur. Finansal tablolar1 inceleyen yatirimeilar, yatirim kararlarini bu dogrultuda almalari ise dogal
bir piyasa mekanizmasidir. Gelecek vadeden ya da performansi iyi olan firmanin piyasadaki talebinin
yiikselecegi ve piyasa da degerinin artacagi beklenmektedir. Bundan dolay1 finansal tablolarin ayrimntili
bir sekilde incelenmesi amaci ile siklikla kullanilan yontem ise finansal oranlardir. Finansal oranlar, tim
sektorler arasinda kolay, anlasilir yorumlar meydana getirmesi ve standart bir dl¢ii olusturmasi nedeni
ile olduk¢a yaygin kullanilmaktadir (Uyar ve Sarak, 2020: 538). Firmanin performansini ve finansal
durumu degerlendirmede finansal oranlar 6nemli bir ara¢ konumundadir. Rasyolar, firmalarin ana mali
tablolarindan olan bilangolarindan ve gelir tablolarindan alinan veriler ile olusturulmaktadir. Fakat
oranlarda énemli olan mali tablolardan elde edilmesinin yani sira bu oranlarin dogru olarak bir gekilde
yorumlanmasidir. Bir firmanin i¢inde bulundugu sektoriin rekabet durumu, finansal durumu, faaliyet
alani, firmanin biylkligii vb. degiskenler firmalarin finansal oranlarimi etkilemektedir. Bu nedenle
finansal oranlardaki farklilik firmalar i¢in olagan bir durumdur (Hacievliyagil ve Sit: 109).

Finansal oranlarla firma degeri arasindaki iliskisi piyasanin, firmanin ve sektoriin 6zelliklerine gore
cesitlilik gostermesi, genel geger bir iligski taniminin olusturulmasinin 6niine gegmektir. Bdylece yatirim
yapanlar ve arastirmacilar, uzun siiredir konuyla ilgili caligmaktadir. Finansla ilgili literatiire
bakildiginda firma, piyasa, sektor ve donem degisikliginde dahi farkli sonuglar elde edilebildigi
goriilmektedir (Uyar ve Sarak, 2020: 538). Dolayisiyla finansal oranlar ve oran analizi firmalarin
finansal performanslarini degerlendirmede ve firmanin degerinin belirlenmesinde basta firma ortaklar
ve yoneticileri olmak iizere, firmaya yatirim yapanlar, kamu kesimi ve finansman kuruluslar gibi cogu
kesim tarafindan sikga tercih edilmektedir. Firmalarin performansinin degerlendirilmesinde finansal
oranlar bir¢ok kesim tarafindan tercih edilmesinin diger nedeniyse 6zellikle degerlendirme yapilirken
finansal oranlarm farkli alanlardaki ve biiylikliikteki firmalarin finansal performanslar1 arasinda
karsilastirma yaparken daha saglikli sonuglar sunmaktadir. Ciinki finansal oranlarin farkli iki tane mali
tablo degerini birbirine oranlayarak bulan yani nispi degerler ile agiklanan gostergelerdir. Onemli
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konulardan biri de oran analizindeki hangi oranlarin degerlendirme siiresince kullanilacagidir. Ciinkii
mali tablolarda birde ¢ok bilginin yer aldigindan dolay1 bir¢ok oranin da hesaplanmasi miimkiindiir.
Bundan dolay literatiirde mali tablo bilgileri vasitasi ile hesaplanan oranlar belli bir siniflandirmaya
tabi olmaktadir. Buna gore genellikle finansal oranlar; kérlilik oranlari, piyasa yapisi oranlari, likidite
oranlari, sermaye yapisi oranlar1 ve aktivite oranlar1 olmak {izere bes baslik altinda
degerlendirilebilmektedir (Sevim, 2016: 223).

Bu c¢alismanin amaci BIST 100 gida sektoriindeki firmalarin karliliga etki eden diger finansal
performans oranlarina etkisi tizerine iliskisi olup olmadiginin tespit edilmesidir. Bu amag¢ dogrultusunda
degerleme oranlari, likidite oranlari, faaliyet oranlar1 arasinda yer alan belirli oranlar secilerek karlilik
oranlarindan olan aktif karlilik ve 6zsermaye karlilik oranlar1 arasindaki iligkinin panel veri yontemiyle
analiz edilmektedir. Sonraki boliimde ilk dnce konuyla ilgili literatlir arastirmasina yer verilecektir.
Daha sonrasinda ¢alismanin yontemi, ¢alismanin modelleri ve hipotezleri agiklanacak, yapilan analiz
sonucunda elde edilen bulgular aciklanacaktir. Son olarak, sonuglar aciklanarak calisma
tamamlanacaktir.

Calisma kapsaminda literatiirde yer alan verilere kiyasla giincel veriler kullanilmig olup 2017-2020
yillar1 arasini kapsamaktadir. Ayrica birden fazla farkli oranlar ile galisilmis ve analize dahil edilmistir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Eljelly (2004), calismasinda Suudi Arabistan’daki firmalan icin likidite ve karhilik arasinda iliski
incelenmektedir. Regresyon ve korelasyon analiz yontemleri kullanilarak arastirilmustir. Degiskenleri;
karlilik, likidite oranlari, nakde doniisiim dongiisiidiir. Firmanin karliligini etkilemede cari oran ile
karsilastirildiginda nakit doniis siiresi lizerindeki etkisinin daha 6nemli 6l¢lide oldugu tespit edilmistir.

Lazaridis ve Tryfonidis (2006), calismalarinda Atina Menkul Kiymetler Borsasi’na kote olan firmalarin
firma karlihigini ve ¢alisma sermayesini incelemektedirler. Calisma i¢in 131 firma kullanilmis ve 2001 -
2004 yillart arasi analize déhil edilmistir. Regresyon Analiz yontemi kullanilmistir. Analiz sonucuna
gore; nakde doniislim siiresinin uzamasinin karlilig1 olumsuz yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Ata, Giir ve Yakut (2008), caligmalarinda ¢alisma sermayesi ile karlilik arasindaki iligki
incelemektedirler. Caligmadaki veriler 1996-2006 yillarin1 kapsamaktadir. Analiz i¢cin Regresyon
Analizi yontemi kullanilmugtir. Degisler; aktif karlilik, borglarin ortalama vadesi, stok devir siiresi,
alacaklarin tahsil siiresidir. Sonuglara gore; stok devir hizi, borglarin ortalama vadesi ve alacaklarin
ortalama tahsil siiresiyle aktif kérlilik oran1 arasindaki iliski negatif yonlii oldugu tespit edilmistir.

Samiloglu ve Demirgiines (2008), isletme sermayesi yonetiminin firma karlilig: {izerindeki etkisini
incelenmektedirler. Bagimli degigkeni aktif karliliktir. Bagimsiz degiskenleri ise ATS, SDS, kaldirag
orant (KLDC)’dir. Calisma 1998-2007 yillar1 arasinda IMKB kote olan imalatci isletmelerden
olusturulmustur. Coklu Regresyon Analizi yapilmistir. Calisma sonuglarina goére; KLDC, ATS ve SDS
ile karlilik arasindaki iliski negatif yonliiyken, satislarin biiyiimesiyle arasindaki iligski pozitif yonlii
oldugu tespit edilmistir.
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Christopher ve Kamalavalli (2009), calismalarinda Hindistan kurumsal hastanelerinde karliligin calisma
sermayesi yoOnetimine duyarliligi incelenmektedir. Veriler 1996-2006 yillarin1 kapsamaktadir.
Calismalarinda 14 tane hastane isletmesini analize dahil edilmis ve Regresyon analizi yapilmustir.
Degiskenleri; yatirimlarin karliligy, likidite orani, asit test orani, cari oran, alacak devir hiz1 ve stok devir
hizidir. Analiz sonucuna gore; yatirimlarin karliliginin cari orandan pozitif yonde etkilendigi, likidite
orandansa negatif yonlii etkilendigi sonucuna ulagilmustir.

Sharma ve Kumar (2011), ¢alismalarinda ¢aligma sermayesi yonteminin firma karliligi tizerindeki
etkisini inlemektedirler. Hindistan’daki Bombay Borsa’sinda ilk 500 firma i¢inden segilmis cesitli
sektorlerde faaliyet gosteren 263 firma analize dahil edilmistir. Veriler 2000-2008 yillarin
kapsamaktadir. Calisma sonucuna gore; Hindistan’daki firmalarin ¢alisma sermayesi yonetimi ve
karlilik oran1 arasindaki iligkinin pozitif yonli oldugu bulunmustur. Calismada ayrica, stok devir siiresi
ve alacaklarin ortalama tahsil siiresinin firmanin karlilig1 ile negatif bir iliski icinde olduguna, alacak
hesaplariin giin sayis1 ve nakit doniis siiresinin ise firma karliligiyla pozitif yonlii iliski gosterdigini
ortaya koymaktadirlar.

Abuzayed (2012), calismasinda isletme sermayesi yonetiminin firmalarin performansi iizerine etkisini
incelemektir. 2000-2008 yili verileri analize almmustir. Caligmada panel veri analiz yonetimi
kullanilmistir. Bagimli degiskeni aktif karlilik oranidir. Bagimsiz degiskenleri ise bor¢ 6deme siiresi,
alacak tahsil siiresi, nakit doniis siiresi ve stok devir siiresidir. Caligma sonucunda firma karliligiyla nakit
doniis siiresi arasindaki iliski pozitif yonlii oldugu tespit edilmistir.

Cakir ve Kiigiikkaplan (2012), firmalarin isletme sermayesi faktorlerinin firma karliligi ve piyasa degeri
iizerine etkisi aragtirmaktadirlar. 2000-2009 yil1 verileri analize dahil edilmistir. Analiz i¢in panel veri
analiz yontemi kullanilmigtir. Bagimli degiskenleri; PD/DD, aktif karlilik ve 6zsermaye karlilik
oranlaridir. Bagimsiz degiskenleri ise stok devir hizi, likidite oranlar1 ve alacak devir hizidir. Kontrol
degiskenleri; aktif devir hiz1 ve kaldirag oranidir. Kaldirag oraniyla cari oranin aktif karlilik oram
tizerinde negatifiiligski oldugu, stok devir hizi, aktif devir hiz1 ve asit test oraninin ise aktif karlilik oranina
anlamlt etkisinin oldugu ve pozitif yonli iligki bulunmustur. Bagimsiz degiskenler ile piyasa
degeri/defter degeri ve 6zsermaye karlilik orani arasindaki iligkinin anlamli olmadig: tespit edilmistir.

Salim ve Yadav (2012), ¢alismalarinda sermaye yapisiyla firma performansi arasinda bir iliski olup
olmadigini arastirmaktadirlar. Malezya borsasinda hisse senetlerinin islem gordiigii 237 firma analize
dahil edilmistir. Caligma kapsaminda 1995-2011 yillarina ait veriler kullanilmistir. Analiz sonucuna
gore, firma performansinin 6lgiimlendigi degiskenlerden olan hisse basina kazang, 6zsermaye karliligi
ve aktif karlilig1 ile kisa vadeli borg, uzun vadeli bor¢ ve toplam borg arasindaki iligkinin negatif yonlii
oldugu tespit edilmistir.

Senal, Aslantas ve Acar (2013), calismalarinda IMKB’de islem géren imalat sektérii igerisinde olan
firmalarin hisse basina kar orani ve 6zsermaye karlilig1 arasindaki iligkinin anlamli bir farkliligin olup
olmadigini incelemektedirler. Veriler 2009-2011 yillarini kapsamaktadir. SPSS yonetimi kullanilmistir.
Calisma sonucunda IMKB imalat sektérii icerisindeki firmalarin zsermaye karlilik orani ve hisse
basina kar oraninin hesaplanmasinda kullanilan kar rakaminin biiyiik oranda farklilik olmadig1 sonucuna
ulagtlmisgtir.
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Ebrati vd. (2013), calismalarinda firma performans: ile sermaye yapisi arasindaki iliskiyi
inlemektedirler. Tahran Borsasi’ndaki 85 firmanin hisselerine ait veriler kullanilarak ¢oklu regresyon
analizi yapilmustir. Veriler 2006-2011 yillarin1 kapsamaktadir. Analiz sonucuna gore, aktif karlilik orani
ve hisse senedi getirisiyle arasindaki iligki negatif yonlii oldugu ve 6zsermaye karliligi ve Tobin’s q
orani arasindaki iligkinin ise pozitif yonlii oldugu sonucuna ulasilmstir.

Kendirli ve Konak (2014), caligmalarinda isletme sermayesi yonetiminin ve firma performansinin
arasindaki iliskiyi incelemektedirler. IMKB Endeksi’'nde gida ve icecek sektdriinde olan 18 firma
analize dahil edilmistir. Bagimli degiskenleri; Tobin’s q, aktif karlilik oran1 ve 6zsermaye karlilik
oranidir. Bagimsiz Degiskenler, kisa vadeli bor¢ devir hizi, alacak devir hizi, nakit doniigiim siiresi ve
stok devir hizidir. Analiz olarak ¢oklu regresyon yontemi kullanilmistir. Alacak devir hiz1 ile nakit
doniislim siiresi arasindaki iligkinin negatif oldugu, ayrica aktif karhlik ile 6zsermaye karlilik arasindaki
iligkininde negatif yonlii ve anlamli oldugu sonucuna ulagilmstir.

Helhel ve Karasakal (2017), ¢aligmalarinda BIST’teki konaklama firmalariin isgletme sermayesi
yonetiminin karlilifa olan performansini arastirmiglardir. Veriler 2005-2015 yillarin1 kapsamaktadir.
Panel veri analiz yonetimi kullanilmigtir. Analiz sonuglarina gore, aktif devir hizi ve alacak devir hiziyla
aktif karlilik arasinda olumlu iligki tespit edilmistir.

Akyliz ve Atmaca (2019), calismalarinda ¢aligma sermayesinin isletme karliligina etkilerini finansal
oranlar araciligl ile incelemislerdir. BIST imalat sektoriindeki 160 firmanm 2010-2018 yillar1 arasi
verileri kullanilmigtir. Es biitlinlesme analizi, regresyon analizi ve panel veri analiz ydntemi
kullanilmigtir. Bagimsiz degiskenlerin aktif karlilik {izerinde anlamli bir iligkinin oldugu, stokta kalma
sliresinin ve alacak tahsil siiresinin aktif karlilig1 tizerinde negatif bir etkiye sahiptir. Diger degiskenlerle
pozitif bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmstir.

3. CALISMANIN YONTEMI

Calisma konusu kapsaminda, BIST 100 gida sektoriindeki firmalarin karliliga etki eden diger finansal
performans oranlarina etkisi lizerine iligkisi incelemektedir.

Calismada ekonometrik anlamda incelemeye en uygun yontem olarak panel veri analizi belirlenerek
uygulanmaktadir. BIST 100 gida sektoriindeki 14 firmaya iligkin veriler kullanilarak Panel Veri Analiz
Yontemi kullanilacaktir. Dolayisiyla 56 firma/yil verisiyle 6rneklem olusturulmaktadir. Panel Veri
Analizi yapilirken her bir kesit gézlem igin ayni sayida zaman gozlemi bulunmasi nedeniyle Dengeli
Panel Veri Analizi yapilmaktadir. Tablo 1’de g¢alismaya konu olan firmalar ayrintili bir sekilde
gosterilmektedir.
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Tablo 1. Caligma Kapsaminda BIST 100 Endeksi’nde Yer Alan Firmalar

Sira Hisse Kodu Firma Unvam
1 AEFES ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYII A.S.
2 CCOLA COCA-COLA ICECEK A.S.
3 ERSU ERSU MEYVE VE GIDA SANAYI A.S.
4 FRIGO FRIGO-PAK GIDA MADDELERI SANAY] VE TICARET A.S.
5 KENT KENT GIDA MADDELERI SANAYII VE TICARET A.S.
6 KNFRT KONFRUT GIDA SANAYI VE TICARET A.S.
7 PETUN PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYII A.S.
8 PNSUT PINAR SUT MAMULLLERI SANAYI A.S.
9 SELGD SELCUK GIDA ENDUSTRI IHRACAT ITHALAT A.S.
10 TATGD TAT GIDA SANAYI A.S.
1 TBORG TURK TUBORG BIRA VE MALT SANAYII A.S.
12 TUKAS TUKAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S.
13 ULKER ULKER BISKUVI SANAYI A.S.
14 ULUUN ULUSOY UN SANAYI VE TICARET A.S.

Calismanin verileri ve sonuglar1 agisindan degerlendirilirken 2017-2020 yillarim1 kapsayan donem
icerisinde BIST 100 endeksinde yer alan firmalar kullanilmaktadir. Toplam 14 firmadan ve 4 yillik veri
setinden olusturulmustur. 2 bagimli degisken ve 6 bagimsiz degisken olmak {izere toplamda 8 degisken
kullanilmaktadir. Tablo 2’de ¢alisamaya konu olan degiskenler detayli bir sekilde gosterilmektedir.

Tablo 2. Calismada Kullanilan Degiskenler

Degiskenlerin Degiskenlerin Ad1 Degiskenlerin Kisaltmasi
Grubu
Karlilik oranlart Aktif karlihk oram ROA
Ozsermaye karlilik orani ROE
Degerleme Hisse bagina kazang orani HBK
oranlart Piyasa degeri / defter degeri PD/DD
Cari Oran CO
Likidite Oranlari Asit Test Orani ATO
Alacak Devir Hizi ADH
Faaliyet Oranlari Stok Devir Hiz1 SDH

Calismada kullanilan ROA, ROE ve HBK Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan alinmistir. CO, ATO,
ADH, SDH ve PD/DD oranin1t MATRIKS uygulamasindan alinmistir.

Calismanin bundan sonraki boliimiinde ilk olarak tanimlanan modellere panel veri analizi yontemi
kullanilarak tahmin edilecektir. Daha sonrasinda elde edilen bulgular istatistiki ve iktisadi agidan
degerlendirilecektir. Sonrasinda varsayimlarin test edilmesi agsmasina gegilecektir. Son olarak, en uygun
modele ulasgilmasinin ardindan elde edilen ampirik bulgular yorumlanacaktir.

4. CALISMANIN MODELLERI VE HIPOTEZLERI

Calismanin gergeklestirilmesi i¢in iki adet temel model olusturularak panel veri analizi yapilmaktadir.
Kurulan modellerle 6 hipotezin analizi yapilarak hipotezlerin kabul edilip edilmeyecegi belirlenir.

Arastirmadaki 6 hipotezin gecerliligini test edebilmek igin asagidaki iki tane panel veri modeli
kurulmustur:
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ROA=ai,t + BIHBKi,t + B2PD/DDi i,t + 3COi,t + B4ATOI,t + BSADHi, ¢ + B6SDHi,t + ¢ i,t
(MODEL 1)

ROE=aqi,t + BIHBKi,t + p2PD/DDi i,t + B3COi,t + P4ATOI,t + BSADHI,t + B6SDHi,t + ¢ it
(MODEL 2)

Aragtirmanin hipotezleri, arastirmanin amaglarina paralel olarak iki ana modele gore olusmaktadir.
Birinci model; Aktif karlilik orani, ikinci model; 6zsermaye karlilik oranidir. Bu dogrultuda aktif karlilik
orani modeli i¢in olugturulan hipotezler Tablo 3’te gosterilmektedir.

Tablo 3. Aktif Karlilik Orani Hipotezleri

Model 1: Aktif Karlihk Oram icin Olusturulan Hipotezler

H1 Hisse Basina Karin, 2017-2020 yillarinda BIST 100°de islem goren firmalarin aktif karlilik
oranina etkisi bulunmaktadir.

H2 Piyasa Degeri/Defter Degeri Oraninin, 2017-2020 yillarinda BIST 100°de islem goren firmalarin
aktif karlilik oranina etkisi bulunmaktadir.

H3 Cari Oranin, 2017-2020 yillarinda BIST 100°de islem goren firmalarin aktif karlilik oranina etkisi
bulunmaktadir.

Ha Asit Test Oraninin, 2017-2020 yillarinda BIST 100’de islem goren firmalarin aktif karlilik
oranina etkisi bulunmaktadir.

H5 Alacak Devir Hizinin, 2017-2020 yillarinda BIST 100°de islem goéren firmalarin aktif karlilik
oranina etkisi bulunmaktadir.

H6 Stok Devir Hizinin, 2017-2020 yillarinda BIST 100°de islem goren firmalarin aktif karlilik
oranina etkisi bulunmaktadir.

Ozsermaye karlilik orant modeli igin olusturulan hipotezler Tablo 4’te detayli bir sekilde
gosterilmektedir.

Tablo 4. Ozsermaye Karlilik Oran1 Hipotezleri

Model 2: Ozsermaye Karhhik Oram i¢in Olusturulan Hipotezler

H1 Hisse Bagina Karin, 2017-2020 yillarinda BIST 100’de islem goren firmalarin 6zsermaye karlilik
oranina etkisi bulunmaktadir.

Ho Piyasa Degeri/Defter Degeri Oraninin, 2017-2020 yillarinda BIST 100’de islem goren firmalarin
O0zsermaye karlilik oranina etkisi bulunmaktadir.

H3 Cari Oranin, 2017-2020 yillarinda BIST 100°de islem goren firmalarin 6zsermaye karlilik
oranina etkisi bulunmaktadir.

Ha Asit Test Oraninin, 2017-2020 yillarinda BIST 100°de islem goren firmalarin 6zsermaye karlilik
oranina etkisi bulunmaktadir.
Alacak Devir Hizinin, 2017-2020 yillarinda BIST 100°’de islem goren firmalarin 6zsermaye

H5 R .
karlilik oranina etkisi bulunmaktadir.

H6 Stok Devir Hizinin, 2017-2020 yillarinda BIST 100°de islem gdren firmalarin 6zsermaye karlilik
oranina etkisi bulunmaktadir.

5. BULGULAR

Calismada temel hipotezlerin test edilmesi i¢in yapilan analizler sonucu elde edilen bulgular bu béliimde
detayl bir sekilde yer verilmektedir. Ilk basta finansal tablolara iligkin bilgiler toplanarak analiz i¢in
uygun veri seti olusturulmustur. Modele ait degiskenler analiz ig¢in hazir hale getirilmistir. Analiz
siirecinde kullanilan model i¢in bulgular ayr1 ayr1 verilmektedir. Yapilan arastirmada modele iliskin
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degiskenlere ait tanimlayici istatistikler, korelasyon, uygun modelin se¢imi icin testler yapilmistir.
Ayrica burada belirtmek gerekir ki, kisa panel verilerimiz (mikro panel, N>T) oldugu i¢in birim kok
testi yapmaya gerek yoktur (Hayakawa 2017; Baltagi 2013).

Analiz bulgulan ayr1 bagliklar altinda agiklanmaktadir.

5.1. Modele iliskin Tanmimlayic1 Istatistikler

Analiz asamasina ilk olarak tanimlayici istatistiklerle baslanmistir. Calismanin hipotezlerinin testi
noktasinda temel modellere ulasmak i¢in kurulan modellerin bagimli ve bagimsiz degiskenlerine ait
Tablo 5°te tanimlayici istatistiki bilgiler detayli sekilde gosterilmektedir.

Tablo 5. Tamimlayici Istatistikler

Ortalama Std. Sapma Alt Deger Ust Deger Gozlem
ROA 134 0.097 .01 .38 56
ROE .067 0.048 .01 19 56
HBK .821 0.979 .001 5.09 56
PDDD 27.688 92.378 A 632.36 56
Cco 1.891 1.002 1.01 6.4 56
ATO 1.232 0.881 .33 5.05 56
ADH 6.589 5.132 1.64 33.27 56
SDH 5.031 3.651 44 19.32 56

Yukaridaki tanimlayici istatistiklere gore firmalarin ROA alt degeri 0.01 st degeri 0.38 araligindadir.
Orneklemde bulunan firmalarin ROA ortalamalar1 ise 0,13 olarak bulunmustur. ROE alt degeri 0.01 iist
degeri 0.19 araligindadir. Orneklemde bulunan firmalarin ROE ortalamalar1 ise 0,06 olarak
bulunmustur. HBK alt degeri 0.001 ist degeri 5.09 araligindadir. Orneklemde bulunan firmalarin HBK
ortalamalar1 ise 0.82 olarak bulunmugstur. PD/DD alt degeri 0.1 iist degeri 632.36 araligindadir.
Orneklemde bulunan firmalarm PD/DD ortalamalari ise 27.68 olarak bulunmustur. CO alt degeri 1.01
iist degeri 6.4 araligindadir. Orneklemde bulunan firmalarin CO ortalamalar1 ise 1.89 olarak
bulunmustur. ATO alt degeri 0.33 iist degeri 5.05 araligindadir. Orneklemde bulunan firmalarin ATO
ortalamalar1 ise 1.23 olarak bulunmustur. ADH alt degeri 1.64 iist degeri 33.24 araligindadir.
Orneklemde bulunan firmalarin ADH ortalamalari ise 6.58 olarak bulunmustur. SDH alt degeri 0.44 iist
degeri 19.32 arahgindadir. Orneklemde bulunan firmalarin SDH ortalamalari ise 5.03 olarak
bulunmustur.

5.2. Modele lliskin Korelasyon Testleri

Korelasyon, iki degisken arasindaki iligkinin yoniinii ve giiciinii 6lgen iki degiskenli bir analiz olarak
tanimlanmaktadir.  Analizlerde genel olarak korelasyon matrisi {izerinden bir ¢ikarsama
yapilmamaktadir. Fakat ¢oklu regresyonla ilgili hesaplamalarda olusabilecek hatalardan kaginmak ve
degiskenler arasindaki iliskinin yapisini incelemek i¢in bu iliskinin matrisine gereksinim vardir. Bundan
dolay1, panel veri regresyon analizi yapilmadan 6nce korelasyon matrisleri belirlenmistir. Bu degerlerin,
gerektiginde regresyon denklemi sonuglariyla karsilastirma yapma imkéani saglayan destekleyici bir
faktor olmaktadir (Gokbulut, 2009). Boylece, bagimli degiskenler ve bagimsiz degiskenler arasindaki
iliskinin yoniinii ve giiciinii ortaya ¢ikarmak icin korelasyon analizi yapilmistir. Finansal performans
oranlarindan biri olan aktif karlilik oraninin 6lgtimlendigi model i¢in olusturulan korelasyon sonuglari
Tablo 6’da detayl bir sekilde gosterilmektedir.
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Tablo 6. Aktif Karlilik Oran1 Modeli Korelasyon Sonuglari

ROA HBK PD/DD co ATO | ADH | SDH
ROA 1.0000
0.2895
HBK Obs0a | 10000
0.0812 0.0099
PD/DD ooz | Gonn | 1000
-0.0993 0.0529 20.0767
co (0.4666) | (0.6988) | (0.5744) 1.0000
-0.0650 0.1591 20.0454 0.8683
ATO (0.6342) | (0.2415) | (0.7398) | (0.0000)<** | 10000
-0.1496 01569 20.0992 02367 | -0.2335
ADH (02711) | (02480) | (04671 | (0.0790)* | (0.0833)* | 10000
on -0.2868 0.0982 20,0124 20.1806 01753 | 00632 |, oo
0.0321)* | (04716) | (0.9279) | (01829) | (0.1963) | (0.6436) | -

Not: “*#* *#* ye *” jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatiksel anlamlili1 ifade etmektedir.

ROA ile HBK arasindaki iliskinin %35 diizeyinde anlamli etkisinin oldugu ve pozitif yonlii iliski
goriilmektedir. ROA ile SDH arasindaki %5 diizeyinde anlamli etkisinin oldugu ve negatif yonlii iliski
goriilmektedir.

Ayrica CO ile ATO arasindaki iliskinin %1 diizeyinde anlaml1 etkisinin oldugu ve pozitif yonlii iligki
goriilmektedir. CO ile ADH arasindaki iligkinin %10 diizeyinde anlamli etkisinin oldugu ve negatif
yonlii iligki goriilmektedir. ATO ile ADH arasindaki iligkinin %10 diizeyinde anlamli etkisinin oldugu
ve negatif yonlii iliski goriilmektedir.

Finansal performans oranlarindan biri olan &zsermaye karlilik oraninin 6l¢iimlendigi model igin
olusturulan korelasyon sonuglar1 Tablo 7°de detayl1 bir sekilde gosterilmektedir.

Tablo 7. Ozsermaye Karlilik Oram1 Modeli Korelasyon Sonuglar

ROE HBK PD/DD co ATO ADH | SDH
ROE 1.0000
0.4112
HBK O001Gxs | 10000
0.1421 0.0099
PD/DD (0.2963) | (0.9421) | 19000
:0.0428 0.0529 20.0767
co (0.7541) | (0.6988) | (0.5744) 1.0000
-0.0506 0.1591 20,0454 0.8683
ATO (0.7112) | (02415) | (0.7398) | (0.0000y%* | 10000
0.0035 01569 | -0.0992 02367 | -0.2335
ADH (0.9788) | (0.2480) | (0.4671) | (0.0790)* | (0.0833)* | 1000
o 20.3293 0.0982 20,0124 20.1806 01753 | 00632 | | gooo
(0.0132** | (04716) | (0.9279) | (0.1829) | (0.1963) | (0.6436) | -

Not: “H** ** ye *> jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.
ROE ile HBK arasindaki iliskinin %1 diizeyinde anlamli etkisinin oldugu ve pozitif yonlii iligki

goriilmektedir. ROE ile SDH arasindaki iligkinin %1 diizeyinde anlamli etkisinin oldugu ve negatif
yonlii iligki goriilmektedir.
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5.3. Modellere iliskin Panel Veri Analizi Sonuclar

BIST 100 gida sektoriindeki firmalarin karliliga etki eden diger finansal performans oranlarina etkisini
belirlemek amaciyla olusturulan modelde tahminleme yapilmasi i¢in Breusch Pagan LM testi ile
Hausman testleri uygulanmistir. Bu testlerle havuzlanmis, sabit veya rassal etkiler modellerinden
hangisi ile tahminleme yapilacagi belirlenmistir. Buna gore sabit ve tesadiifi modellerinin regresyon
katsay1 tahminlerinin arasindaki farkin istatistiki agidan anlamli olup olmadig: incelenmelidir. Yapilan
Hausman testiyle “tesadiifi etkiler modeli uygundur” seklinde kurulan sifir hipotezi test edilmektedir
(Pazarlioglu, 2007). Baska bir deyisle;

Ho: Tesadiifi etkiler modeli uygundur.

Hi: Tesadiifi etkiler modeli uygun degildir. Seklindeki hipotezler ile test edilmektedir. Bu hipotezler
1s18inda; Hausman testinin sonucuna gore, tesadiifi etkiler modeli secilecekse, Ho hipotezi kabul
edilmektedir. Sabit etkiler modeli se¢ilecekse, Ho hipotezi reddedilmektedir.

Hausman test istatistigine ait olasilik degeri 0,05°ten biiylik oldugunda, tesadiifi etkiler modeli
kullanilarak panel veri analizi gergeklestirilecektir. Olasilik degeri 0,05’ten kii¢iik oldugu durumda
sabit etkiler modeli kullanilacaktir. Bu dogrultuda panel veri analiz yontemi gerceklestirilecektir. Bagka
deyisle olasilik degeri 0,05’ten kii¢iik oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilecektir. Hi hipotezi kabul
edilecektir. Buna gore; ROA ve ROE bagimli degisken oldugu modellerde tesadiifi etkiler modeliyle
tahmin edilecektir. Tablo 8’de elde edilen sonuglar gosterilmektedir.

Tablo 8. Tahminleme Yapilacak Modelin Belirlenmesi

Breusch and Pagan Lg Hausman Testi Secim
Olasihik degeri | Ki-kire Degeri | Olasiik degeri | Ki-kire Degeri
Model 1 .
ROA 0.0002 12.88 0.8673 2.51 Rassal Etkiler
M;;g% 2 0.0002 12.52 0.6385 4.28 Rassal Etkiler

Tablo 8’de belirtilen sonuglarla model se¢imleri yapilmistir. Breusch-Pagan LM test sonuglar1 gore
klasik modelle rassal etkiler modelinin karsilastirilmasi yapilmustir. Breusch Pagan LM testi sonuglarina
gore; birim etkilerin sifira esit oldugu Ho hipotezi reddedilecektir. Boylece klasik modelin uygun
olmadig1 belirlenmistir. Bunun sonucunda tesadiifi etkiler modelinin uygun oldugu kabul edilmistir.
Daha sonra Tabloya gore, birim etkilerin sabit mi yoksa rassal mi1 oldugunu gérmek i¢in Hausman
testinin uygulandig1 goriilmektedir. Sonuglara gore; rassal etkiler modelinin uygun oldugu goriilen
modeller s6z konusudur.

BIST 100 gida sektoriindeki firmalarin karlihiga etki eden diger finansal performans oranlarina etkisi
iizerine Hausman testinden elde edilen sonuglara gore; rassal birim etkiler panel veri analizi yontemi ile
incelenmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 9°da gosterilmektedir.
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Tablo 9. ROA-Modeli 1 i¢in Panel Veri Analiz Bulgulari

Aktif Karliik Oram (ROA)

Degiskenler Katsay1 t-istatistik degeri Prob. Deger
HBK .0323611 2.70 0.007***
PD/DD .0001653 1.50 0.134
Co -.0454486 -1.43 0.153
ATO .047578 1.28 0.199
ADH .0046183 1.86 0.063*
SDH -.0100429 -2.14 0.033**
Cons .1503799 3.19 0.001
R? 0.2328
F Istatistigi P degeri 0.0096
F istatistigi 16.93

Not: «“#** ** ye *” jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 9’da aktif karlilik oraninin bagimhi degisken olarak kullanildigi birinci modelde; modelin F
istatistiginin olasilik degeri (0,0096) 0,05’ten kiigliktiir. Tesadiifi etkiler modelinin istatistiki agidan
anlamli oldugunu gostermektedir. Tabloda R? degeri olan 0.2328; bagimli degiskende meydana gelecek
yaklagik %24°lik degisimin, aktif karlilikk orani modelinde gosterilen bagimsiz degiskenleri
aciklanabilecegini ortaya koymaktadir.

Tablo 9°da aktif karlilik oraninin hisse basina kar lizerinde %1 diizeyinde istatiksel anlamli bir etkisinin
oldugu ve pozitif yonlii iliski goriilmektedir. Stok devir hizi iizerinde %5 diizeyinde istatiksel anlamli
bir etkisinin oldugu ve pozitif yonlii iliski goriilmektedir. Alacak devir hiz1 iizerinde %10 diizeyinde
istatiksel anlamli bir etkisinin oldugu ve pozitif yonlii iliski goriilmektedir.

Buna Karsilik diger 3 degiskenin aktif karlilik oranini tizerinde istatistiki agidan anlamli bir etkisinin
olmadigr bulunmustur. Bunlar; PD/DD, cari oran ve asit test oranidir.

Heteroskedastisite, Birimler Arasi Korelasyon, Otokorelasyon probleminin gegerliligini sinamak
amaciyla Leven, Brown ve Forsythe'nin Degisen Varyans Testi, Durbin-Watson Otokorelasyon Testleri,
Pesaran CD Testi kullanilmaktadir.

Tahmin edilen modelde degisen varyansin sinanmasi i¢in Leven, Brown ve Forsythe’nin Testi
kullanilmaktadir. Test sonucu degerlerine Tablo 10’da gosterilmektedir.

Tablo 10. Leven, Brown ve Forsythe'nin Test Sonucu

Ki-kare Degeri Olasilik (p) Degeri
Wy = 2.7999672 0.00578224
Model 1 (ROA) Wso = 2.5185127 0.01189764
Wi = 2.7999672 0.00578224

Ho: Birimlerin varyanslar esittir.
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Tablo 10’da 14 birim i¢in kalintilarin standart sapmalar1 ve ortalamalar1 gosterilmektedir. Degisen
Varyans test istatistikleri (Wo, Wso ve W), (13,42) serbestlik dereceli Snedecor F tablosuyla
karsilastirilarak “birimlerin varyanslart esittir” seklinde kurulan Ho hipotezi reddedilmektedir,
hetoroskedasite vardir sonucuna ulagilmaktadir.

Modelde otokorelasyon problemini Durbin-Watson ve Baltagi-Wu LBI testleriyle sinanmaktadir. Testin
sonucu degerlerine Tablo 11°de gosterilmektedir.

Tablo 11. Durbin Watson ve Baltagi Wu Otokorelasyon Testi Sonucu
Durbin-Watson Baltagi-Wu LBI

Model 1 (ROA) 1.4356757 1.9467516

Ho: Otokorelasyon yoktur. (p=0)

Tablo 11°deki testler i¢inde sadece test istatistikleri yer almaktadir. P degerlerine ise tabloda yer
verilmemistir. Gortldiigi gibi tesadiifi etkiler modelinde Durbin-Watson testi igin kritik deger 2’den
kiigiik oldugu icin tesadiifi etkiler modelinde otokorelasyon probleminin oldugu yorumu
yapilabilmektedir. Ho hipotezi reddedilmektedir. Tesadiifi etkiler modelin birinci mertebeden
otokorelasyon vardir, yorumu yapilabilmektedir. Diger bir ifadeyle denklemlerdeki hata terimleri
arasinda otokorelasyon probleminin oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Birimler aras1 korelasyon hipotezi Pesaran testiyle sinanmaktadir. Testin, olasilik degeri ve test
istatistigi Tablo 12’de gosterilmektedir.

Tablo 1. Pesaran CD Test Sonucu
Test istatistigi Olasilik (p) Degeri
Model 1 (ROA) 0.018 0.9855

Ho: Birimler Arasi Korelasyon Yoktur.

Tablo 12°de birimler aras1 korelasyonsuzlugun, Pesaran’in testiyle sinanmasi i¢in olasilik degerleri ve
test istatistigi goriillmektedir. Peseran CD testine gore, olasilik (p) degeri 0,05’ten biiyiiktiir. Bu durumda
Ho hipotezi reddedilmemektedir. Dolayisiyla birimler arasinda korelasyon oldugu sonucuna
ulasilmaktadir.

Calisma sonucuna gore Heteroskedastisite, Otokorelasyon oldugu goriilmektedir. Bunun sonucunda
Arellano, Froot ve Rogers direngli tahminci kullanilmaktadir (Tatoglu, 2016). Test sonucu degerlerine
Tablo 13’de detayli sekilde gosterilmektedir.
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Tablo 13. Arellano, Froot ve Rogers Tahmincisi Sonuglart

Aktif Karliik Oram (ROA)

Degiskenler Katsay1 t-istatistik degeri Prob. Deger
HBK .0323611 5.98 0.000***
Co .0001653 10.65 0.000***
ATO -.0454486 -1.50 0.135
ADH .047578 1.32 0.188
SDH .0046183 2.72 0.006***
Co -.0100429 -1.71 0.087*
Cons .1503799 3.20 0.001
R? 0.2328
F Istatistigi P degeri 0.0000
F Istatistigi 149.09

Not: “*** ** ye *” jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi kullanilarak standart hatalar diizeltilmistir. Aktif karlilik orani
modeli sonuglart buna gore yorumlanmistir. Sonuglara gore, aktif karlilik oraninin hisse bagma kar
iizerinde %1 diizeyinde istatiksel anlamli bir etkisinin oldugu ve pozitif yonli iliski goriilmektedir.
PD/DD iizerinde %1 diizeyinde istatiksel anlamli bir etkisinin oldugu ve pozitif yonli iliski
goriilmektedir. Alacak devir hizi iizerinde %1 diizeyinde istatiksel anlamli bir etkisinin oldugu ve pozitif
yonlii iliski gortilmektedir. Stok devir hiz1 lizerinde %10 diizeyinde istatiksel anlamli bir etkisinin
oldugu ve negatif yonlii iliski goriilmektedir. Diger bir ifadeyle; hisse basina kar, PD/DD, alacak devir
hiz1 gostergelerinde meydana gelebilecek artis, aktif karlilik oranin1 olumlu yonde etkileyecektir. Stok
devir hiz1 gostergesinde meydana gelebilecek artis ise aktif karlilik oranini olumsuz yo6nde
etkileyecektir. Buna karsilik diger 2 degiskenin aktif karlilik oranini {izerinde istatistiki agidan anlaml
bir etkisinin olmadig1 bulunmustur. Bunlar; cari oran ve asit test oranidir.

Bagimsiz degiskenlerin katsayilarina bakildiginda, diger degiskenlerin sabit olmasi kaydiyla; hisse
basina kar bagimsiz degiskeninde meydana gelecek 1 birimlik artig aktif karlilik orani tizerinde 0.032
birimlik artis meydana getirecektir. Alacak devir hizi bagimsiz degiskeninde meydana gelecek 1
birimlik artis aktif karlilik orani {izerinde 0.004 birimlik artis meydana getirecektir. Stok devir hizi
bagimsiz degiskeninde meydana gelecek 1 birimlik artis aktif karlilik orani tizerinde -0.010 birimlik
azalis meydana getirecektir.

Ozsermaye karlilik orani igin tesadiifi etkiler modeli segilmistir. Elde edilen sonuglar asagidaki Tablo
14'te gosterilmektedir.

Tablo 14. ROE-Modeli 2 i¢in Panel Veri Analiz Bulgular1

Ozsermaye Karhhk Oram (ROE)

Degiskenler Katsay1 t-istatistik degeri Prob. Deger
HBK .0221517 3.86 0.000***
Co .0001134 2.15 0.032**
ATO -.0104387 -0.69 0.493
ADH .0095863 0.54 0.589
SDH .002036 1.71 0.087*
Co -.0042705 -1.90 0.057**
Cons 0612834 2.72 0.006
R? 0.3418
F istatistigi P degeri 0.0003
F istatistigi 24.98

Not: “*** ** ye *” jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Tablo 14’te 6zsermaye karlilik oraninin bagimli degisken olarak kullanildig: ikinci modelde; modelin F
istatistiginin olasilik degeri (0,0003) 0,05’ten kiigiiktiir. Tesadiifi etkiler modelinin istatistiki agidan
anlaml1 oldugunu géstermektedir. Tabloda R? degeri olan 0.3418; bagimli degiskende meydana gelecek
yaklasik %34’liikk degisimin, 0zsermaye karlilik orani modelinde gosterilen bagimsiz degiskenleri
aciklanabilecegini ortaya koymaktadir.

Tablo 14°te 6zsermaye karlilik oraninin hisse bagina kar {izerinde %1 diizeyinde istatiksel anlamli bir
etkisinin oldugu ve pozitif yonlii iliski goriilmektedir. PD/DD orani iizerinde %35 diizeyinde istatiksel
anlaml bir etkisinin oldugu ve pozitif yonlii iliski goriilmektedir. Alacak devir hiz1 iizerinde %10
diizeyinde istatiksel anlamli bir etkisinin oldugu ve pozitif yonlii iligki goriilmektedir. Stok devir hizi
tizerinde %35 diizeyinde istatiksel anlamli bir etkisinin oldugu ve negatif yonlii iliski goriilmektedir.

Buna karsilik diger 2 degiskenin 6zsermaye karlilik oranini tizerinde istatistiki agidan anlamli bir
etkisinin olmadig: tespit edilmistir. Bunlar; cari oran ve asit test oranidir.

Heteroskedastisite, Birimler Arasi Korelasyon, Otokorelasyon probleminin gegerliligini simamak
amactyla Leven, Brown ve Forsythe'nin Degisen Varyans Testi, Durbin-Watson Otokorelasyon Testleri,
Pesaran CD Testi kullanilmaktadir.

Tahmin edilen modelde degisen varyansin sinanmasi i¢in Leven, Brown ve Forsythe’nin Testi
kullanilmaktadir. Test sonucu degerlerine Tablo 15°te gosterilmektedir.

Tablo 15. Leven, Brown ve Forsythe'nin Test Sonucu

Ki-kare Degeri Olasilik (p) Degeri

Wy = 2.788651 0.00595153
Model 2 (ROE) Wsp = 1.810542 0.07332983

W1 = 2.788651 0.00595153

Ho: Birimlerin varyanslar esittir.

Tablo 15°te 14 birim i¢in kalintilarin standart sapmalar1 ve ortalamalar1 gosterilmektedir. Degisen
Varyans test istatistikleri (Wo, Wso Ve Wao), (13,42) serbestlik dereceli Snedecor F tablosuyla
karsilastirilarak “birimlerin varyanslar1 esittir” seklinde kurulan Ho hipotezi reddedilmektedir,
hetoroskedasite vardir sonucuna ulagilmaktadir.

Modelde otokorelasyon problemini Durbin-Watson ve Baltagi-Wu LBI testleriyle smanmaktadir.
Testim sonucu degerlerine Tablo 16’dagdsterilmektedir.

Tablo 16. Durbin Watson ve Baltagi Wu Otokorelasyon Testi Sonucu
Durbin-Watson Baltagi-Wu LBI

Model 2 (ROE) 1.5714041 2.0623839

Ho: Otokorelasyon yoktur. (p=0)

Tablo 16°daki testler i¢inde sadece test istatistikleri yer almaktadir. P degerlerine ise tabloda yer
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verilmemistir. Gortldiigi gibi tesadiifi etkiler modelinde Durbin-Watson testi igin kritik deger 2’den
kiigiik oldugu icin tesadiifi etkiler modelinde otokorelasyon probleminin oldugu yorumu
yapilabilmektedir. Ho hipotezi reddedilmektedir. Tesadiifi etkiler modelin birinci mertebeden
otokorelasyon vardir, yorumu yapilabilmektedir. Diger bir ifadeyle denklemlerdeki hata terimleri
arasinda otokorelasyon probleminin oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Birimler aras1 korelasyon hipotezi Pesaran testiyle sinanmaktadir. Testin, olasilik degeri ve test
istatistigi Tablo 17°de gosterilmektedir.

Tablo 17. Pesaran CD Test Sonucu
Test istatistigi Olasilik (p) Degeri
Model 2 (ROE) -0.908 0.3638

Ho: Birimler Aras1 Korelasyon Yoktur.

Tablo 17°de birimler arasi korelasyonsuzlugun, Pesaran’in testiyle sinanmasi i¢in olasilik degerleri ve
test istatistigi gorillmektedir. Peseran CD testine gore, olasilik (p) degeri 0,05°ten biiyiiktiir. Bu durumda
Ho hipotezi reddedilmemektedir. Dolayisiyla birimler arasinda korelasyon oldugu sonucuna
ulasilmaktadir.

Calisma sonucuna gore Heteroskedastisite, Otokorelasyon oldugu goriilmektedir. Bunun sonucunda
Arellano, Froot ve Rogers direngli tahminci kullanilmaktadir (Tatoglu, 2016). Test sonucu degerlerine
Tablo 18’de detayli sekilde gosterilmektedir.

Tablo 18. Arellano, Froot ve Rogers Tahmincisi Sonuglart

Ozsermaye Karlihk Oram (ROE)

Degiskenler Katsay1 t-istatistik degeri Prob. Deger
HBK .0221517 9.95 0.000***
Co .0001134 102.94 0.000***
ATO -.0104387 -0.46 0.647
ADH .0095863 0.37 0.711
SDH .002036 2.92 0.004***
Co -.0042705 -1.62 0.105*
Cons .0612834 2.04 0.041
R? 0.3418
F Istatistigi P degeri 0.0000
F istatistigi 284.05

Not: “*** *% ye *” jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi kullamlarak standart hatalar diizeltilmistir. Ozsermaye karlilik
orani modeli sonuglar1 buna gore yorumlanmustir. Sonuglara gore, 6zsermaye karlilik oraninin hisse
bagina kar iizerinde %1 diizeyinde istatiksel anlamli bir etkisinin oldugu ve pozitif yonlii iliski
goriilmektedir. PD/DD {izerinde %1 diizeyinde istatiksel anlamli bir etkisinin oldugu ve pozitif yonlii
iligki goriilmektedir. Alacak devir hiz1 lizerinde %1 diizeyinde istatiksel anlaml1 bir etkisinin oldugu ve
pozitif yonlii iligki goriillmektedir. Stok devir hizi lizerinde %10 diizeyinde istatiksel anlamli bir etkisinin

oldugu ve negatif yonlii iliski goriilmektedir. Diger bir ifadeyle; hisse basina kar, PD/DD, alacak devir
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hiz1 gostergelerinde meydana gelebilecek artis, 6zsermaye karlilik oranini olumlu yonde etkileyecektir.
Stok devir hiz1 gostergesinde meydana gelebilecek artis ise 6zsermaye karlilik oranimi olumsuz yonde
etkileyecektir. Buna karsilik diger 2 degiskenin 6zsermaye karlilik oranini {izerinde istatistiki agidan
anlamli bir etkisinin olmadig tespit edilmistir. Bunlar; cari oran ve asit test oranidir.

Bagimsiz degiskenlerin katsayilarina bakildiginda, diger degiskenlerin sabit olmasi kaydiyla; hisse
basina kar bagimsiz degiskeninde meydana gelecek 1 birimlik artis 6zsermaye karlilik orani lizerinde
0.022 birimlik artis meydana getirecektir. Alacak devir hizi bagimsiz degiskeninde meydana gelecek 1
birimlik artis 6zsermaye karlilik orani tizerinde 0.002 birimlik artis meydana getirecektir. Stok devir
hiz1 bagimsiz degiskeninde meydana gelecek 1 birimlik artis 6zsermaye karlilik orani lizerinde -0.004
birimlik azalis meydana getirecektir.

6. SONUC

Calisma kapsaminda BIST Gida ve Icecek Endeksi’nde faaliyet gdsteren firmalarm performanslarini
Olcimlemek i¢in 2017-2020 yillar1 arasindaki 14 firma incelenmistir. Caligmada ilk once bagimli
degiskenlere gore modeller olusturulmustur. Iki tane model olusturulmustur. Birinci modelde, bagimsiz
degiskenlerin aktif karhilik orami {izerindeki etkisi incelenmistir. ikinci modelde, ayni bagimsiz
degiskenlerin 6zsermaye karlilik orani lizerindeki etkisi incelenmistir. Modellerin kurulmasinda sonra
sabit ya da tesadiifi etkili olarak tahmin edilmesi konusunda Hausman testi yapilarak iki modelinde
tesadiifi etkili sekilde tahmin edilmesine karar verilmisgtir.

Yapilan analiz sonucunda bagimli degiskeni aktif karlilik orani olan birinci modelin tesadiifi birim
etkilerin analiz sonucunda, modelin istatistiki olarak anlamli oldugu sonucu ¢ikmustir. Aktif karlilik
modelinin hisse basina kar tizerinde anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu goriilmektedir. Stok devir hizi
tizerinde anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu goriilmektedir. Alacak devir hizi lizerinde anlamli ve pozitif
bir etkisi oldugu goriilmektedir. Tahmin edilen aktif karlilik modelinde ilk olarak hetoroskedasite
sitnanmistir. hetoroskedasite vardir sonucuna ulagilmistir. Daha sonra modelde otokorelasyon sorunu
sinanmistir. otokorelasyon sorunun oldugu sonucuna ulagilmistir. Son olarak birimler arasi korelasyon
stnanmistir. Birimler arasinda korelasyon olmadigi sonucuna ulasilmistir. Aragtirma sonucuna gore
Heteroskedastisite, Otokorelasyon oldugu goriilmiistiir. Bunun sonucunda Arellano, Froot ve Rogers
direncli tahminci kullanilmistir. Test sonucunda; aktif kérlilik oraninin hisse bagina kar iizerinde anlamli
ve pozitif bir etkisi oldugu goriilmektedir. PD/DD iizerinde anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu
goriilmektedir. Alacak devir hizi {izerinde anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu goriilmektedir. Stok devir
hiz1 lizerinde anlaml1 ve negatif bir etkisi oldugu goriilmektedir. Diger bir ifadeyle; hisse basina kar,
PD/DD, alacak devir hiz1 gostergelerinde meydana gelebilecek artis, aktif kérlilik oranini olumlu yonde
etkileyecektir. Stok devir hiz1 gostergesinde meydana gelebilecek artis ise aktif karlilik oranini olumsuz
yonde etkileyecektir.

Bagimli degiskeni 6zsermaye karlilik orani olan ikinci modelin tesadiifi birim etkilerin analiz
sonucunda, modelin istatistiki olarak anlamli oldugu sonucu ¢ikmistir. Ozsermaye karlilik modelinin
hisse basina kar lizerinde anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu goriilmektedir. PD/DD orami tizerinde
anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu goriilmektedir. Alacak devir hiz1 lizerinde anlamli1 ve pozitif bir etkisi
oldugu goriilmektedir. Stok devir hizi lizerinde anlamli ve negatif bir etkisi oldugu goriilmektedir.
Tahmin edilen 6zsermaye karlilik modelinde ilk olarak hetoroskedasite sinanmigtir. hetoroskedasite
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vardir sonucuna ulasilmistir. Daha sonra modelde otokorelasyon sorunu sinanmistir. otokorelasyon
sorunun oldugu sonucuna ulagilmistir. Son olarak birimler arasi korelasyon simanmistir. Birimler
arasinda korelasyon olmadigi sonucuna ulasilmistir. Arastirma sonucuna gore Heteroskedastisite,
Otokorelasyon oldugu goriilmiistiir. Bunun sonucunda Arellano, Froot ve Rogers direngli tahminci
kullanilmistir. Test sonucunda; 6zsermaye karlilik oraninin hisse basina kar {izerinde anlamli ve pozitif
bir etkisi oldugu goriilmektedir. PD/DD {izerinde anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu goriilmektedir.
Alacak devir hiz1 iizerinde anlaml1 ve pozitif bir etkisi oldugu goriilmektedir. Stok devir hiz1 lizerinde
anlaml1 ve negatif bir etkisi oldugu goriilmektedir. Diger bir ifadeyle; hisse basina kar, PD/DD, alacak
devir hiz1 gostergelerinde meydana gelebilecek artis, Ozsermaye karlilik oranini olumlu yo6nde
etkileyecektir. Stok devir hiz1 gostergesinde meydana gelebilecek artis ise 0zsermaye karlilik oranini
olumsuz yonde etkileyecektir.

Yapilan analiz sonuglaria gore; literatiirdeki ¢alismalardan Ata, Giir ve Yakut (2008), Samiloglu ve
Demirgiines (2008), Cakir ve Kiiclikkaplan (2012), Ebrati vd. (2013), Akyiiz ve Atmaca (2019), Helhel
ve Karasakal (2017) ‘in galismalari ile ayn1 dogrultuda bir sonuca ulasilmistir.
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Ozet

Teknolojinin hizl1 gelisimi ve egitim ihtiyaglarinin farklilagmasiyla iist diizey becerilerin kullanimi ortaokul ve lise ¢aglarina
kadar inmigtir. Hedef kitle tiniversite dgrencileri olarak belirlenmistir. Artik “Smartclass™ ad1 verilen siniflarda artirilmig
gerceklik kullanilarak verilen 6devler daha yaygin hale gelmistir ve bir ihtiya¢ olma yolunda ilerlemektedir. 21. Yiizyil
becerilerini egitim, is, glinliik yasam icinde bile artik kullanmaktayiz. Pandemi viriisiinlin ortaya ¢ikmasi ile birlikte tiim
egitim hayati online olarak devam etmis ve etkilerini halen tam olarak gézlemlenememistir. Yeni kusaktan gelen bireyler
adaptasyon siirecine ihtiya¢ duymazken, tiniversite ¢agindaki bireyler adaptasyon i¢in belli bir zamana ihtiya¢ duymustur.
Egitimin teknoloji ile birlesmesi siireci pandemi ¢ok daha hizli olmustur. Cogu kurum ve kuruluslar bu siirece hazirliksiz
yakalanmig ve sorunlar yagamigtir. Bu yasanan sorunlarin 6grenciye ne kadar yansidigini ve etkileri gérmek amaci ile anket
yoluyla 6grenci goriisleri almmigtir. Bu arastirmanin amaci {liniversitede egitim gdren Ogrencilerin ¢evrimi¢i egitim
konusundaki yeterliligini ve tercih durumlarint Slgmektir. Arastirmanin verileri anket yontemiyle elde edilecektir.
Aragtirmanin ¢aligma grubunu itiniversite dgrencileri olusturmaktadir. Arastirmaya katilmay1 kabul eden 67 erkek, 33 kiz
dgrenciye ulasilmistir. Veriler arastirmac tarafindan Istatistik Programi SPSS e aktarilmus ve tiim istatistiksel analizler bu
programla gergeklestirilmistir. Yapilan arastirmada ilk 18 yanitin sonucuna goére, Cronbach’s Alpha degerine bakilmig ve bu
deger 0,742 olarak bulunmustur. Bu oran, 6lgegin yiiksek giivenilirlik gosterdigini gostermektedir. Sonug olarak aragtirmada
sunulan iki hipotez gecersiz sayilmistir. Aragtirmaya katilan dgrencilerin verdigi yanitlar 1s1ginda online egitimin yeterli
O6grenim saglayamadigi ve tercih edilen bir egitim yontemi olmadig1 bulgusuna ulasilmistir. Bu baglamda aldigimiz yanitlarla
orantili olarak altyapida gerekli iyilestirmelerin yapilmasi, egitimciler i¢in hizmet i¢i egitimler diizenlenmesini, gelisen
teknolojinin yakindan takip edilmesini ve ihtiyaca gore giincellemelerin yapilmasini 6nermekteyiz.

Anahtar Kelimeler: Egitim, web 2.0 araglari, pandemi, teknoloji

THE EFFECTS OF ONLINE EDUCATION AND STUDENT OPINIONS DURING THE PANDEMIC PERIOD:
THE EXAMPLE OF CYPRUS UNIVERSITY STUDENTS

Abstract

With the rapid progress of technology and the diversification of education needs, the demonstration of upper-level skills had
integrated into the middle school and high school levels. The target audience is set to be university students. Now, the
homework given in classrooms called “Smartclass” through the utilization of augmented reality has become widespread and
is emerging as a necessity. The skills associated with the 21st Century are now being used in education, work, and even in
our daily lives. Because of the Pandemic viriis, the education life had transitioned to be continued online, and still the effects
of this transition can not be observed. Where the individuals who are the members of the new generation did not require an
adaptation process, those who are at the university level required some time to adapt to the new system. The integration of
education and technology had been very fast within the course of the Pandemic. Most institutions and organizations had faced
this disruptive stage unguarded and unprepared, thus left facing many problems. A questionnaire is applied to survey students
to observe how much these problems are reflected on the students and the extent they have been affected from it. The purpose
of this study is to determine the development of the online tools used for educational purposes during the Pandemic. The
properties of these tools are described in 3 groups such as interactive, visually intensified, and visually and auditory
intensified. The data collection process utilizes a questionnaire. The sample universe of the study is composed of university
students. The data gathered will be uploaded to the statistical analysis tool SPSS and all the statistical analysis will be
conducted via SPSS.

Keywords: Education, web 2.0 tools, pandemic, technology

1 Ogretim Gorevlisi, Onbes Kasim Kibris Universitesi, zeynepkoksal@onbeskku.edu.tr
2Onbes Kasim Kibris Universitesi, mugegunay@onbeskku.edu.tr
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1. GIRIS

Geligen teknoloji askeriyeden sanayiye, sagliktan egitime her alanda biiyiik kolayliklar1 da beraberinde
getirmistir. Ozellikle bilgisayar teknolojisinin gelistirilmesi, yayginlastirilmas: ve ¢cok amagh olarak
kullanilabilmesi gerek hiz ve ekonomi gerek gorsellik ve ses imkanlarini saglamasi, abakiisten baglayan
ve su anda ¢ift ¢cekirdekli islemcilere kadar uzanan bilgisayar teknolojisini artik evlerde bile biiyiik bir
ihtiya¢ haline getirmistir. Bu teknolojik gelismeler ve beraberinde getirdigi yeni teknolojik iirtinler
egitimde de yansimalarim bularak, etkili iletisim ve bireysel 6gretim araci olarak bilgisayarlar1 egitim
Ogretim siirecine katmustir. Egitim; toplumlarin hayatina yon veren, bireyi dogdugu andan itibaren
etkileyen, onlarin egitimi sorgulamasina, arastirmasina, iireten olmasina ve sorumluluk sahibi olarak
yetismesine olanak saglayan bir olgudur. Bagka bir ifadeyle egitim; yeni kusaklarin toplum
yasayislarinda yerini almak i¢in hazirlanirken, gerekli bilgi, beceri ve anlayislar elde etmelerine ve
kisiliklerini gelistirmelerine yardim etme etkinligi, belli bir konuda bir bilgi ya da bilim dalinda
yetistirme ve gelistirme, her kusaga gecmisin bilgi ve deneyimlerini diizenli bir bicimde aktarma ya da
kazandirma isidir. Bilgisayar teknolojisindeki gelismeler 6grencilerin cesitli yollarla 6grenmelerini
saglamak i¢in 6gretim planlariin olusmasina katkida bulunmaktadir. Bilgisayar teknolojisindeki artan
ilerlemeye paralel olarak animasyon, ses, grafik ve metin gibi multimedya teknolojilerinin egitim
ortaminda kullanilmasi da artmaktadir. Bu da 6grenme islemlerindeki genis ¢esitlilikler ile 6grencilere
daha zengin egitsel ¢evreler sunarak egitim ve dgretimin dizayn edilmesini saglamaktadir. Bilgisayar
yazilimindaki geligsmeler ses, grafik ve metin gibi 6zelliklerin egitsel araglara eklenmesinde 6nemli rol
oynar. Gittikge artan bir sekilde egitsel desenler ve gelismeler, egitsel programlar ile egitsel dersleri
icine alan multimedya araclarini birlestirerek kullanirlar. Egitimde kullanilan animasyon, web 2.0
araclari, artirilmis ve sanal gergeklik d6grencilerin 6grenme becerisini ve akademik basarilarinda kayda
deger artis saglamasinin yani sira giivenlik, zamani hizlandirip yavaslatabilme, ¢ok seyrek goriilen
olaylan inceleyebilme, karmasik sistemleri basitlestirme, kullanisli ve ucuz olma, motivasyon gibi
bir¢ok katki sagladigi ortaya konulmustur. Bu nedenle diinyanin gesitli {ilkelerindeki okullarda teknoloji
destekli egitim kullanimi yayginlagsmistir. Teknoloji destekli egitim anlayisi ¢ok boyutlu bir yapiya
sahiptir. Egitimde teknolojiden ne kadar ve ne siklikla yararlanildigi ve bunun etkileri her birey icin
farklilik gosterir. Arastirmamizda KKTC de pandemi ile gelen online egitimin ne gibi etkileri oldugunu
ve Ogrenciler tarafindan hangi egitim yonteminin tercih edildigini, hangi sorunlarla karsilastiklarin
inceledik. Bu incelemeler sonucunda gerekli materyal ve alt yap1 saglanmadiginda online egitimin tercih
edilebilir olmadigimi gordiik. Bu baglamda teknolojiyle birlikte gelisen ve degisen egitime, endiistriye
yeterince ayak uyduramadigimiz kanisina varilabilir.

2. YONTEM

Havalimanlarinda yapilan karla miicadele hizmetleri ICAO (Uluslararas: Sivil Havacilik Orgiitii) Ek-
14°deki tavsiyeler ve Doc 9137-AN/898 (Boliim 2-Kaplama Yiizey Sartlar) mevzuatlarina uygun bir
sekilde gerekli sartlar saglanarak yapilmaktadir (Tuna vd., 2020).

Bu aragtirma, Kuzey Kibris Tiirk Cumhuriyeti’nde (KKTC) 9 Mart 2021 tarihinde ilk tespit edilen
Covid-19 vakasinin ardindan Pandemi ile miicadele siirecinin baglamasi ve bunu miiteakip okullarin
tatil edilmesi, is hayatinin sinirlandirilmasi, kisitlamali sosyal hayata gegilmesi ile tiniversite egitime
devam eden genglerin egitimde kullanilan g¢evrimigi araglarin yeterliligini ve tercih durumlarim
belirlemek amaciyla gerceklestirilmistir. Arastirmada nitel arastirma yontemi kullanilmistir. Nitel
aragtirmay1, “gdzlem, goriisme ve dokiiman analizi gibi nitel veri toplama tekniklerinin kullanildigi,
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algilarin ve olaylarin dogal ortamda gercekei ve biitiinciil bir bicimde ortaya konmasina yonelik nitel
bir siirecin izlendigi aragtirma” olarak tanimlamak miimkiindiir (Yildirim ve Simsek, 2008, s. 39). Nitel
arastirma, disiplinler arasi biitiinciil bir bakis acisin1 esas alarak, arastirma problemini yorumlayici bir
yaklasimla incelemeyi benimseyen bir yéntemdir. Uzerinde arastirma yapilan olgu ve olaylar kendi
baglaminda ele alinarak, insanlarin onlara yiikledikleri anlamlar agisindan yorumlanir (Altumisik ve
Digerleri, 2010: 302).

Olgegin gegerliligine iliskin faktor analizi yontemi kullanilarak dlgegin faktor yapisi ortaya ¢ikmustir.
Faktor analizi, birbiriyle iligkili bircok degiskeni bir araya getirerek daha az sayida kavramsal olarak
anlaml1 yeni degiskenler bulmay1 amaglayan ¢ok degiskenli bir istatistik olarak ifade edilebilir. Kurameci
Daniel’e gore, bir grup degiskenin kovaryans yapisini inceler. Bu degiskenlerin iliskilerini, faktor olarak
isimlendirilen ¢ok daha az sayidaki gézlemlenemeyen gizli degiskenler lizerinden aciklamay1 saglamak
icin kullanilan bir tekniktir. Bir baska kuramci Rennie’ye (1997) gore ise, faktor analizi, en fazla
varyansi agiklayan az sayida agiklayici kavrama ulagmayi hedefleyen ve goriiniirdeki degiskenler
arasindaki iligkiyi temel alan analitik bir yontemdir (Akt. Bilylikztiirk, 2002).

2.1. Calisma Grubu

Calismada ol¢egin gegerliligi ve gilivenilirligi kapsaminda tesadiifi 6rnekleme yontemi kullanilarak,
secilen Kuzey Kibris Tiirk Cumhuriyeti’ndeki tiniversitelerde egitim gdéren 6grenciler ¢aligma grubunu
olusturmustur. Arastirmaya dahil edilen erkek 6grencilerin sayisi 67, kiz 6grencilerin sayisi 33 tiir.

2.2. Veri Toplama Araclar

Arastirmada veri toplama aracit olarak iiniversitede egitim goren Ogrencilerin c¢evrimici egitim
konusundaki yeterliligini ve tercih durumlarin1 6lgmek amaciyla arastirmacilar tarafindan gelistirilen
“Cevrimigi egitimin yeterliligi ve 6grenci goriisleri 6lcegi” kullanilmistir. Olgegin gegerli ve giivenilir
olmas1 i¢in Kuzey Kibris Tiirk Cumhuriyeti’'ndeki cesitli tiniversitelerde egitim alan Ogrenciler
arastirmaya dahil edilmis ve kiz veya erkek Ogrencilere arastirmacilar tarafindan hazirlanan form
verilmistir.

Tablo 1. Case Processing Summary

Case Processing Summary

N %
Cases Valid 18] 100.0
Excluded: 0 .0
Total 18] 100.0

Formun nasil uygulanacagi arastirmaya katilan 6grencilere aktarilmistir. Yapilan arastirmada ilk 18
yanitin sonucuna gore, Cronbach’s Alpha degerine bakilmig ve bu deger 0,742 olarak bulunmustur.
Erkus’a (2006) gore, bulunan bu deger 0.70’in iizerinde oldugundan, yiliksek bir giivenirlik gdstergesi
olarak kabul edilmistir (Akt. Doger, Kiling, 2021).

Tablo 2. Cronbach’s Alpha Sonucu
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Reliability Statistics
Cronbach's Alpha | Cronbach's Alpha Based on Standardized Items | N of Items
742 .755 10

Aragtirma kapsaminda c¢alismaya dahil 6grencilerin babalarinin demografik 6zelliklerini belirlemek
amaci ile demografik bilgi formu dagitilmis ve bes likertli nicel 6l¢ek sorulart yoneltilmistir.

2.3. Verilerin Toplanmasi

Bu aragtirmada veriler tesadiifi &rneklem olarak secilmistir. Universitede okuyan ve pandemi
doneminde ¢evrimigi egitim alan 6grencilere anket uygulanmistir.

2.4. Arastirmanin Onemi

Pandemi nedeniyle bir¢ok kisitlamaya maruz kalan 6grencilerin, yeni iletisim teknolojilerini kullanarak
egitimlerine devam etmek durumunda kalmalari, egitimciler de dahil olmak iizere ilk kez bu kadar genis
kapsamda egitimin ¢evrimigi olarak devam etmesi noktasinda, her iki taraf i¢in de hazirliksiz baglayan
bir siire¢ oldugu soylenebilir. Ozellikle uygulamali alanlarda sadece online egitimin yeterli olamayacag1
asikardir. Gereken alt yap1 saglandiginda uygulamali alanlarda istenilen &grenmenin
gergeklestirilebilmesi miimkiindiir. Ancak hazirliksiz yakalandigimiz bu dénemde istenilen hedeflere
ulagsmak olduk¢a zordur. Bu baglamda egitimin kalitesinin diismeden devam edebilmesi miihimdir.
Ogrencilerin simif ortami disinda meslek sahibi olmak iizere basladiklari {iniversite hayatina ¢evrimigi
egitim seklinde devam etmek zorunda kalmalari ve bu siirecte teknolojiden faydalanilarak
gergeklestirilen egitimden memnuniyetlerinin veya karsilastiklart aksakliklar yiiziinden duyduklari
memnuniyetsizligin ortaya ¢ikarilmasi 6nem arz etmektedir. Ogrencilerin goriislerini almak ve
yasadiklar1 sorunlar1 6grenmek online egitimin iyilestirilmesi i¢in gercekci bir yanit olacaktir.
Cagimizin gelisen teknolojisinin hizina yetismek sandigimiz kadar kolay olmasa da yapilacak olan
tyilestirmeler i¢in bir yonlendirme gorevi gérmeyi umut ediyoruz.

2.5. Simirhiliklar

Aragtirmanin  evrenini, {iiniversitede pandemi doneminde online egitim goren Ogrenciler
olusturmaktadir. Arastirmanin 6rneklemini ise, ¢alismaya katilmay1 kabul eden, ulasilabilen kiz veya
erkek ogrenciler olusturmaktadir. Toplam 33 kiz 6grenci ve 67 erkek 6grenci tesadiifi secilmistir ve
aragtirma Kuzey Kibris Tiirk Cumhuriyeti iiniversiteleri ile sinirlandirilmstir.

2.6. Varsayim

Bu c¢aligmada iiniversitede egitim goren 6grencilerin, pandemi siirecinde ¢evrimici devam eden egitim
konusundaki yeterlilik degerlendirmelerini ve tercih durumlarini ortaya g¢ikarabilmek igin asagidaki
sorularin gegerliligi aranmuistir;

HI. Pandemi doneminde egitimde teknolojinin kullanilmasi ve derslerin ¢evrimici yapilmas,
Ogrencilerin yeterli bilgiyi almalari noktasinda daha faydalidir.

H2. Cevrimig¢i egitim veren lniversiteler, dgrencilerin iiniversite tercihlerini yaparken bir avantaj
sayilmaktadir.

3. CEVRIMICi EGITIMIN YETERLILiIGi VE OGRENCi GORUSLERINE iLiSKiN
BULGULAR
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Aragtirmada veri toplama araci olarak iniversitede egitim goren Ogrencilerin ¢evrimigi egitim
konusundaki yeterliligi hakkinda verdikleri bilgilere ve tercih durumlarina iliskin bulgular agagida yer
almaktadir;

Tablo 3. KMO Degerleri

KMO and Bartlett's Test

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. .613
Bartlett's Test of Sphericity Approx. Chi-Square 649.690
Df 45
Sig. .000

Barlett'in sphericity testi, denek sayisinin degisken sayisinin bes katindan daha az oldugu bir durumda,
"korelasyon matrisindeki korelasyonlar sifira esittir" seklindeki hipotezi test etmede kullanilabilir.
Orneklerin biiyiik oldugu durumlarda, korelasyonlar diisiik olmasima karsilik testin sonucuna bagh
olarak anlamli ¢ikabilir. R'nin faktdrlestirilebilirlik durumu,

a) degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarinin anlamlilik testleri ve

b) Kaiser'in oram1 (Kaiser's measure of sampling adequacy) kullanilarak incelenebilir. Cok sayida
degisken c¢ifti icin korelasyon anlamli ise, R faktorlestirilebilirdir. Kaiser'in 6l¢iisii, korelasyon
katsayilarinin karelerinin toplamimin, bu toplama kismi korelasyonlarin karelerinin toplamimin -
eklenmesiyle ortaya ¢ikan degere oramidir. Kismi korelasyonlar kiigiik ise bu deger 1.0'e yaklasir. Iyi bir
Faktor Analizi igin bu degerin 0.6 ve lizerinde olmasi gerekir (Biiyiikoztiirk, 2002). Bu bilgiden yola
¢ikarak arastirmanin KMO degerinin 0,613 c¢ikmasindan dolayr faktor analizi i¢in uygun oldugu
sOylenebilir. Arastirmaya katilan Ogrencilerin demografik yapisini ortaya g¢ikarmak icin yapilan
“demografik bilgi formunun” analizleri Tablo 4’ye gosterilmistir. Bu tabloya gore 6grencilerin %801
calismazken, %20’si ¢alismaktadir.

Tablo 4. Demografik Bilgiler

= Calisiyor
M issiz

]

U Aileyle

B Yalniz

@ Arkadagla
[ |

] Cocuklu H Bekar
Evii B Evij

Demografik Durum

B Bosanmis

U Dul
Caliglyor o

B Cocuklu

Yalniz

Yukaridaki tabloya gore, Ogrencilerin %53’li arkadasiyla, %24’ ailesiyle ve %23’ yalniz
yasamaktadir. Calismaya katilan 6grencilerin %80’i bekar ve %79’unun ¢ocugu yoktur. Yine, Tablo
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4’te goruldugi gibi, calismaya katilan Ogrencilerin %80°1 ¢alismamakta ve %77’si yalniz
yasamamaktadir. Cevrimigi egitim siirecinde karsilagilan muhtemel engelleri ortaya c¢ikarmak igin
ogrencilerden besli likertten olusan anket sorularima “Kesinlikle Katiliyorum”, “Katiliyorum”,
“Kararsizim”, “Katilmiyorum”, “Hi¢ Katilmiyorum” seklinde sirasiyla birden bese yanitlamalar igin
anket formu verilmistir. Cevrimigi egitim alan ve elektrik kesintilerinden dolay1 egitimde engel yasayan
ogrencilerin orani Tablo 5’te verilmistir. Buna goére KKTC’de ¢evrimigi egitim alan 6grencilerin %9 u
kesinlikle elektrik kesintisi yasadigini ve engel teskil ettigini belirtirken, %64’ bu engel konusuna
katildigini ifade etmistir. Bu tabloya gore 6grencilerin %73 liniin elektrik kesintileri nedeniyle ¢evrimici
egitimde engel yasadiklar1 soylenebilir.

Tablo 5. Cevrimigi Egitimde Elektrik Kesintisi Engeli
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Tablo 6’da ¢evrimigi egitime internet kesintisinin engel olup olmadiginin sonuglar goriilebilir. Buna
gore katilimcilarin %431 internet kesintileri nedeniyle ¢evrimici derslere katilma noktasinda engel
yasadigini belirtirken, %7’si engel yasamadigini belirtmistir.

Tablo 6. Cevrimici Egitimde internet Kesintisi Engeli
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Tablo 7°de Ogrencilere evlerine gelen misafir nedeni ile egitimde engel yasayip yasamadiklar
sorulmustur. Bu tabloya gore 6grencilerin %56’s1 engel yasamadigini belirtirken, sadece %11°i engel
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yasadigl yanitim1 vermistir. Buna gore cevrimici egitimde misafir engelinin fazla yasanmadigi
sOylenebilir.

Tablo 7. Cevrimigi Egitimde Misafir Ziyareti Engeli
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Caligmaya katilan 6grencilere ¢evrimigi egitimleri esnasinda aile veya ¢ocuk dolayisti ile karsilastiklar
engel durumu sorulmustur. Tablo 8’de goriildiigii gibi Ogrencilerin %82’si engel yasamadiklarin
belirtirken sadece %5’ engel yasadigimi belirtmistir. Buna gore Ogrencilerin aileleri dolayist ile
egitimleri esnasinda bir engel yagamadiklari sdylenebilir.

Tablo 8. Cevrimi¢i Egitimde Aile Engeli
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Calismaya katillan Ogrencilere caligma saatlerinden dolay1 cevrimici egitimde bir engel yasayip
yasamadiklar1 sorulmustur. Tablo 9°da goriildiigii gibi, 6grencilerin %17’si engel oldugunu belirtmistir,
%10’u ise kararsiz kalmistir. Calismaya katilan 6grencilerin %20’sinin ¢alistig1 ve bu siirecte birgok
sektoriin evden calismaya dondiigi bilgisinden yola ¢ikarak, calisan 6grencilerin ¢evrimigi egitime
katilma noktasinda engel yasadiklari sdylenebilir.

Tablo 9. Cevrimig¢i Egitimde Calisma Saatleri Engeli
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Ogrencilere, egitimin gevrimigi olmasi dolayistyla dersin hocasinin performansindan kaynakli bir engel
yasay1p yasamadiklar1 sorulmustur. Tablo 10°da goriildiigi gibi 6grencilerin %62’si engel yasamadigini
belirtirken, %18’ soruya olumlu yanit vermis ve %20 kararsiz kalmistir. Tablodan yola ¢ikarak
ogrencilerin cogunlugunun hocadan kaynakli bir engel yasadigi sdylenemez.

Tablo 10. Cevrimig¢i Egitimde Hocanin Performansindan Kaynakli Engeli
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Ogrencilerin ¢evrimigi egitim siiresince karsilastiklar1 engeller genel olarak degerlendirilirse, elektrik
kesintilerinden dolay1 %73’ linlin engel yasadigi, %43’ linlin ise internet kesintilerinden dolay1 engel
yasadig1 sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Aile, is, misafir veya hoca ile yasanan engeller ise ¢ok diisiik
orandadir. Bu nedenle, KKTC’de elektrik kesintileri sorununun iilke giindemi konular1 arasinda oldugu
bilindiginden, ¢cevrimi¢i egitime de olumsuz yansidig1 ayrica sdylenebilir. Caligmaya katilan 6grencilere
cevrimici egitimin 6grenme konusunda faydali olup olmadigi soruldu.

Tablo 11. Cevrimic¢i Egitimin Ogrenmeye Faydasi
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Tablo 11°de goriildiigii gibi Ogrenmeye faydasi olmadigimni soyleyenler ¢alismanin %54 iini
olustururken, soru karsisinda kararsiz kalanlar ¢alismanin %30 unu olusturmaktadir. Soruya olumlu
yanit verenler ise toplamda %16’dir. Bu sonuca gore, ¢evrimigi egitim alan 6grencilerin 6grenmeye
fayda noktasinda egitimi yetersiz buldugu soylenebilir. Calismaya katilan 6grencilerin, c¢evrimici
egitimi ekonomik bulma noktasindaki yanit1 Tablo 12°de goriildiigii gibi %78 oraninda olumlu olmustur.
10 kisi bu konuda kararsiz kalirken, yalnizca %12’si ekonomiklik konusunda olumsuz yanit vermistir.
Tablo 12°den yola ¢ikarak arastirmaya katilan 6grencilerin gogunlugunun g¢evrimici egitimi ekonomik
buldugu sdylenebilir.

Tablo 12. Cevrimi¢i Egitimin Ekonomik Faydasi
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Bu ¢alisma ¢ergevesinde arastirmaya katilan 6grencilere ¢evrimigi egitimin zaman kullanimi agisindan
faydas1 sorulmustur. Tablo 13’te goriildiigii gibi %82’si olumlu yanit verirken, zaman kullanimi
agisindan fayda saglanmadigini ifade eden 6grenci sayis1 %9’dur. Bu verilerden yola ¢ikarak, cevrimigi
egitimin dgrencilere zaman kaybi1 yasatmadigi ve aksine zamandan tasarruf ettirdigi soylenebilir.

Tablo 13. Cevrimigi Egitimin Zaman Faydasi
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Tablo 14. Cevrimi¢i Egitimin Tercih Edilme Durumu
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Calismaya katilan 6grencilere son olarak hangi tiir egitimi tercih edeceklerini ortaya koyabilmek adina,
cevrimigi egitim veren iiniversitelerin karar noktasinda tercihleri oldugu yoniindeki 5°1i likertli soruya
verdikleri yanitlar Tablo 14’te verilmistir. Bu tabloya gore 6grencilerin %531 katilmadigim ifade
ederken, sadece %29’u olumlu yanit vermistir. Bu soruda kararsiz kalan 6grencilerin oran1 %18’dir.
Buna gore, 6grencilerin ¢gogunlugunun ¢evrimi¢i 6grenimden ziyade, yiizylize egitimi tercih ettikleri
sOylenebilir.

SONUC ve TARTISMA

Cevrimigi egitim uygulamasi, 6grenciler ve egitimden dogrudan yararlanamayan kisiler i¢in énemli bir
6grenim firsat1 sunmaktadir. Bu yontemle egitim uygulamasi yiiriiten kurumlarinin sayisi bilindigi gibi
her gegen giin artmaktadir. Egitim esnasinda c¢esitli engellerle karsilasilsa da Kuzey Kibris Tiirk
Cumhuriyeti’nde yapilacak olan yatirimlarla veya alinacak bazi kararlarla bu giigliikler ortadan
kaldirilabilir veya en aza indirilebilir gériinmektedir. Bu arastirma g¢ercevesinde ¢evrimigi egitime
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katilan 6grencilerin, bu egitim tiiriinii maddi ve zaman agisindan ekonomik buldugu s6ylenebilir. Elde
edilen sonuglar ¢ercevesinde, 6grencilerin karsilastigi en biiyiik engel elektrik kesintileri ve internet alt
yapisindan kaynakli baglanti problemleridir. Cevrimici egitimin tercih edilmedigi yoniinde ¢ikan yiiksek
sonuglarin, egitimde yasanan bu engellerden kaynaklandigi sOylenebilir. Caligma cergevesinde One
stiriilen “Pandemi doneminde egitimde teknolojinin kullanilmasi ve derslerin ¢evrimi¢i yapilmasi,
Ogrencilerin yeterli bilgiyi almalar1 noktasinda daha faydalidir” hipotezi, 6grencilerden gelen olumsuz
yanitlar nedeni ile gecerliligini kaybetmistir.

Aragtirmaya katilan 6grencilerin verdigi yanitlara dayanarak, “Cevrimi¢i egitim veren tniversiteler,
Ogrencilerin tiniversite tercihlerini yaparken bir avantaj sayillmaktadir” yoniindeki hipotez de, KKTC’de
egitim goren liniversite 6grencilerinin ¢ogunlugunun olumsuz yanit vermesi dolayisi ile gecerli degildir.
Calisma kapsaminda ortaya ¢ikan engellerin kaldirilabilmesi igin iletisim aginin giliglendirilmesi,
Ogretim elemanlarinin 6gretim yontemleri konusunda egitim destegi almasi ve en onemlisi yaganan
elektrik kesintisi sikintilarina ¢oziimler bulunmasi olarak siralanabilir.
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Ozet

Kiiresellesen diinyada isletmelerin siirdiiriilebilirligi i¢in rakipleriyle siirekli olarak rekabet halinde olmasi ve en az girdiyle
en ¢ok ciktiy1 elde etmesi gerekmektedir. Bu sayede isletmeler minimum girdi maksimum ¢iktiyla karliligini, verimliligini,
etkinligini artirir.

Bu calismada, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde islem géren isletmelerin 2018-2020 yillarma ait verileri incelenerek
etkinlikleri Veri Zarflama Analizi Yontemiyle 6l¢iilmiistiir. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde islem goren isletmelere
girdiye yonelik CCR modeli kullanilarak toplam etkinlik degerleri, girdiye yonelik BCC modeli kullanilarak teknik etkinlik
degerleri ve bu degerlerin birbirine oranlanmasi ile 6lgek etkinligi degerleri elde edilmistir. Calismada girdi degiskeni olarak,
kaldirag orani, piyasa degeri ve cikti degiskeni olarak ise, aktif karlilik orani, 6z sermaye karlilik orani, hisse basma kar
oranlart kullanilmustir. 2018 yilinda CCR modeline gére 10, BCC modeline gore 8, 2019 yilinda CCR modeline goére 17,
BCC modeline gore 14, 2020 yilinda ise, CCR modeline gore 16, BCC modeline gore 15 isletme etkin ¢ikmamustir.
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Abstract

In the globalizing world, businesses need to be in constant competition with their competitors and achieve the maximum output
with the least input for the sustainability. In this way, businesses increase their profitability, efficiency and effectiveness with
minimum input and maximum output.

In this study, the data of the companies traded in the BIST Sustainability Index for the years 2018-2020 were examined and
their efficiency was measured with the Data Envelopment Analysis Method. For the enterprises traded in the BIST
Sustainability Index, total efficiency values were obtained by using the input-oriented CCR model, technical efficiency values
using the input-oriented BCC model, and scale efficiency values were obtained by proportioning these values to each other. In
the study, leverage ratio, market value and output variables are used as input variables, return on assets, return on equity, and
earnings per share. According to the CCR model, 10 enterprises in 2018, 8 according to the BCC model, 17 according to the
CCR model in 2019, 14 according to the BCC model, and in 2020 16 according to the CCR model and 15 according to the
BCC model were not active.
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1. GIRIS

21. yiizyilda eski donemlerle kiyaslanamayacak kadar degisim ve gelisim yasanmistir. Ekonomik yonde
incelendiginde isletmeler i¢in rekabet ortaminin degisen yapisi ve bu nedenle isletmelerin amaglariin
da yoniinii beraberinde degistirmistir. Isletmelerin temel amaglarinindin biri olan kar elde etme
isletmeler i¢in finansal icerikli beklentilerinde kaginilmaz oldugunu gdstermektedir. Bununla beraber
ekonomideki resesyonlara paralel olarak finans fonksiyonunun gelismesi ve ek boyutlar kazanmasini
saglamistir. Ayrica, bu durum isletme amaglarimin yeniden bigimlendirilmesini beraberinde
getirmektedir. Bu amaglar dogrultusunda isletmeler yeni arayislar icerisine girmekte ve rekabet
istiinliigii saglamak istemektedir. Yeni arayislara yon veren 6nemli kavramsal cergevelerden biri de
stirdiiriilebilirlik kavramdir (Kusat, 2012: 228).

1987 yilinda ilk olarak Brundtland (Ortak Gelecegimiz) adli raporda kullanilan siirdiiriilebilirlik kavrami
“gelecek kusaklarin kendi gereksinimlerini karsilama giiciinii tehlikeye atmadan giiniimiiz kugaginin
gereksinimlerinin karsilanmasidir” seklinde tanimlanmaktadir. (Unesco, 1987). Siirdiiriilebilirligin
ortaya ¢ikmasinin asil amaci ¢evresel faktorlere dikkat gekmek ve tiim insanligin ¢evreye karsi tutumunu
degistirmek ve de bu tutumun g¢evreye uyumlu hale gelmesini saglamaktir. Ortak gelecegimiz i¢in
uyulmasi gereken ilkeleri igeren siirdiiriilebilirlik gelecek kusaklarin gereksinimlerini de diisiinmeyi ve
dogay1 tehdit eden zararlar1 da azaltmay1 yok etmeyi saglamay1 hedefler (Kilig, 2006:95).

Isletmeler kar elde etmenin yani sira, sosyal ve gevresel sorumluluklarmin da farkinda olan tiizel veya
gercek kisilerdir. Bir¢ok isletme kendi siirdiiriilebilirlik faaliyetlerini agikladiklari periyodik raporlara
gore hazirlamaktadir. Siirdiiriilebilirlik raporlari, finansal raporlamanin dogal bir uzantisi olarak
isletmelerin ekonomik, ¢evresel ve sosyal performanslarini agiklamada isletme raporlamasinin alanini
genisletmektedir. Isletmeler topluma ve cevreye karsi sorumlu olmalarini, faaliyetlerini yiiriitmeleri
halinde uzun vadede daha verimli ve etkin gikacaklarini diistinmektedirler. Siirdiiriilebilirlik raporu ise,
bir isletmenin belli bir zaman araliginda faaliyetlerinden dogan, sosyal, ekonomik ve ¢evresel etkileri
hakkinda yayinlandig1 bir rapordur. Ayrica siirdiiriilebilirlik raporu, isletmenin degerlerini ve yonetim
modelini de kapsar (Turhan, 2018: 19).

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, BIST te islem goren ve kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslarinin
iist seviyede olan isletmelerin yer aldig1 bu sayede dzellikle Borsa Istanbul’da ve Tiirkiye’de islem géren
firmalar igerisinde siirdiiriilebilirlik konusundaki anlayisin, bilgi birikiminin ve operasyonlarin
arttirilmasini saglamak amaciyla olusturulmustur. Tiirkiye’de 2014 tarihinde 15 isletme bu endekste yer
alirken 2021 yilinda bu say1 61°¢e yiikselmistir. (https://www.borsaistanbul.com/, 2022).

Bu ¢alismanin amaci, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksindeki isletmelerin finansal etkinligini 6lgmektir.
Yontem olarak, veri zarflama analizi kullanilmigtir. Bu yontemle, ele alinan isletmelerin 2018-2019-
2020 yillarina ait verileri incelenmis ve etkin ¢ikmayan isletmeler tespit edilmistir.
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2. LITERATUR ARASTIRMASI

Karadeniz vd. (2021); ¢alismalarinda Borsa Istanbul’da islem goren konaklama isletmelerinin finansal
performanslari ile kurumsal siirdiirebilirlik performansi arasindaki iliskiyi tespit edebilmek icin icerik
analiz yontemini uygulamiglardir. Bu dogrultuda 11 konaklama isletmesinin 2017-2018 yillarina ait
ekonomik, sosyal faktorler ve c¢evresel faktorleri incelemislerdir. Analize dahil ettikleri isletmelerin
kurumsal siirdiiriilebilirlik performans: yiiksek olanlarin pay senedi getirisinin ve biiylime oranlari,
fiyat-kazang oranlarinin da yiiksek oldugunu sonucuna ulagmislardir.

Dozen ve Baskan (2020); calismalarinda Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan
isletmelerin Basit Lojistik Regresyon Yontemiyle kar dagitimi yapma kararlar iizerinde isletme
performansinin herhangi bir etkisinin olup olmadigint 6l¢miislerdir. Arastirmanin sonucunda ise, stok
devir hiz1, 6z sermaye karlilig1 ve 6zkaynak oranlarinin kar dagitim yapma kararlar iizerinde pozitif
yonlii bir iligski oldugunu ve bulgularin anlamli ¢iktigini tespit etmislerdir.

Hasanuddin ve Suryani (2019), yapmis olduklar1 ¢alismada, siirdiiriilebilirlik raporuna kurumsal
yonetimin, finansal performansin ve hisse senedi fiyatlarinin etkisini 6l¢mek i¢in Endonezya’da
faaliyetlerini siirdiirmekte olan isletmelerin 2017-2017 yillarina ait verilerini incelemiglerdir. Analiz
bulgularina gore, hisse senedi fiyatlari, siirdiiriilebilirlik raporlamasini kismen olumlu etkiledigini ve
finansal performans, denetim komitesi ve yonetim kurulunun siirdiiriilebilirlik raporlamasim
etkilemedigi sonucuna ulagilmistir.

Ozdemir (2019); ¢alismasinda BIST Siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan isletmelerin 2013-2016
donemlerindeki faaliyet raporlarini inceleyerek siirdiiriilebilirlik endeks kapsamina girmeden 6nce ve
sonrasindaki etkinliklerindeki degisimi incelemistir. Yontem olarak veri zarflama analizi yontemi
kullanmig ve etkinlik degerlerinin donem igerisindeki degisimini ise Malmquist Toplam Faktor
Verimlilik yontemiyle incelemistir. Analizin sonucunda ise, analize dahil ettigi 13 isletmeden 7’sinin
stirdiirebilirlik endeksine tabi olduktan sonra etkin olmadiklarini tespit etmistir.

Fuadah ve Yuliani (2019), ¢alismalarinda, Endonezya’da Siirdiiriilebilirlik raporlama &diiliine sahip
isletmelerin 2012-2016 yillarina ait verilerini incelemislerdir. Yapmis olduklari inceleme sonucunda ise,
yonetim kurulu {iye say1sinin bu raporlama {lizerinde herhangi bir etkisi olmadigini, biiytikliik ve kaldirag
oraninin ise dnemli derece de olumlu bir etkisinin oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica siirdiirebilirlik
stirdiiriilebilirlik raporlamanin finansal performans iizerinde énemli ve olumlu bir etkisi oldugunu
belirtmislerdir.

Giirbiiz ve Dumlu (2018); yapmus olduklari ¢alismada, Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer
alan isletmelerin 2015-2016 yili etkinliklerini Olgebilmek igin veri zarflama analizi yOntemi
kullanmiglardir. Analiz sonucunda ise, 2015 yilinda 10 isletmenin etkin ¢iktigini ve 2016 yilinda ise 7
isletmenin etkin ¢iktigim tespit etmislerdir. Ayrica etkin olmayan isletimlerin etkin hale gelebilmeleri
i¢in potansiyel iyilestirme oranlarini vermislerdir.

Laskar (2018), Japonya, Giiney Kore, Endonezya ve Hindistan’da, kurumsal siirdiiriilebilirlik
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raporlamaya sahip isletmelerin performansini 6lgmiislerdir. Analiz sonuclarinda, siirdiiriilebilirlik
raporlama yapan igletmelerin performansi arasinda 6nemli bir pozitifiligki oldugu sonucuna ulagilmstir.

Akyiiz ve Yesil (2017); ¢alismalarinda Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan iiretim
sektoriinde faaliyet gosteren 19 isletmenin 2011-2015 yillarina ait verilerini inceleyip finansal
performanslarini incelemiglerdir. Aragtirmanin sonucunda, isletmelerin finansal gdstergelerini tek tek
inceleyip hangi isletmenin finansal oran1 diisiik veya yiiksek oldugunu tespit etmislerdir.

3. ARASTIRMA
3.1. Arastirmamin Amaci ve Onemi

Bu caligma da, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan igletmelerin 2018-20219-2020 yillarindaki
etkinliklerinin karsilastirilmas1 amaglanmaktadir. Bu dogrultuda, analiz sonuglarinda etkin olan ve etkin
olmayan isletmeler tespit edilmistir. Calismanin analizine dahil edilen finansal verilerin giincel olmasi
diger ¢alismalardan ayiran yonii oldugu ve literatiire onemli bir katki saglayacag diigiiniilmektedir.

3.2. Arastirmanmin Yontemi

Calismada, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan isletmelerin kendi sitelerindeki 2018-2019-2020
yillarina ait finansal gostergeleri indirilip incelenmistir. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde 61 isletme
yer almaktadir. Etkinlik analizinde uygun verilere sahip olma derecesi 6nemli oldugundan analize dhil
edilen yillar arasinda siireklilik arz etmeyen isletmeler analize dahil edilmemistir. Uygulanan analiz
yontemine gore, girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinin sifir veya negatif degere sahip olmamasi gerekliliginden
kaynakli da bu ozelliklere sahip isletmelerin finansal gostergeleri de analize dahil edilmemistir. Bu
durumlar g6z Oniine alinarak 21 isletme analize dahil edilmistir. Analize dahil edilen isletmelerin kisa
adlar1 ve sirket iinvanlari tablo 2 de verilmistir. Bununla birlikte arastirmaya dahil edilen isletmelerin
verimlilik ve etkinlik O6l¢limiiniin VZA araciligi ile yapilabilmesi i¢in Deap yazilim programi
kullanilmustir.

Arastirmaya dahil edilen isletmelerin etkinlik 6l¢iimii VZA’ nin dlgege gore sabit getiri varsayimini
temel alan girdi odakli CCR modeli ile dlgege gore degisken getiri varsayimini temel alan girdi ve ¢ikt1
odakli BCC modeli kullanilarak yapilmustir. isletmelerin CCR modeli ve BCC modeli ile yapilan
etkinlik 6l¢timii Tablo 3-4-5’de verilmistir.
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Tablo 1. Arastirmada Etkinlik Olciimiine Dahil Edilen Isletmelerin Kodlar1 ve Adlar

KISA AD SIRKET UNVANI

AKBNK AKBANK T.A.S

AKSEN AKSA ENERJI URETIM A.S.

FROTO FORD OTOMOTIV SANAYI A.S.

ISCTR TURKIYE IS BANKASI A.S.

POLHO POLISAN HOLDING A.S.

SAHOL HACI OMER SABANCI HOLDING A.S.

ULKER ULKER BISKUVI SANAYI AS.

VAKBN TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O

AKSA AKSA AKRILIK KIMYA SANAYIT AS.

AFEFES ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYIT A.S.
DOAS DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE TICARET A.S.
TOASO TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.
HALKB TURKIYE HALK BANKASI A.S.

SISE TURKIYE SISE VE CAM FABRIKALARI A.S.
YKBNEK YAPI VE KREDI BANKASI A.S.

CiMVISA CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
KCHOL KOC HOLDING A.S.

KORDS KORDSA TEKNIK TEKSTIL A.S.

ARCELIK ARCELIK A.S.

CCOLA COCA-COLA ICECEK A.S.

OTKAR OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI A.S.

3.2.Analize Dahil Edilen Girdi ve Cikt1 Degiskenleri

Karar verme birimlerinin goreceli etkinliginin 6l¢iilmesi agamasinda girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinin dogru
bir sekilde tespit edilmesi Veri Zarflama Analizi Yonteminde olduk¢a 6nemlidir. Bu agidan, analiz
sonucunda giivenilir bulgular elde edebilmek i¢in uygulayan uzman tarafindan dikkatli bir sekilde
secilmesi gerekmektedir. Girdi ve c¢ikt1 degiskenleri belirlenirken dikkat edilmesi gereken diger
unsurlardan biri de karar verme birim sayis1 girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinin iki katina esit olmalidir.

Aragtirma da kullanilan girdi ve ¢ikti degiskenleri yukarida belirtildigi gibi hem literatiir taramasi
yapilarak hem de uzmanlar yardimiyla se¢ilmistir. Bu dogrultuda tablo 1 de arastirmada kullanilan girdi
ve ¢ikt1 degiskenleri verilmistir.

Tablo 2. Arastirmada Kullanilan Girdi ve Cikt1 Degiskenleri

Girdi Degiskenleri Cikt1 Degiskenleri
Kaldira¢ Orani Aktif Karlilik Orani
Oz Sermaye Karlilik Oram
Hisse Basina Kar

Piyasa Degeri
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Tablo 3. Isletmelerin Girdi Odakli CCR ve BCC Modeli ile Etkinlik Olgiimii (2018)

\*f:‘rrrig Toplam Etkinlik Teknik Etkinlik Oleek Etkinlik Olgege Gire
Birimleri Skoru Skoru Skorlar Getiri

1. AKBNK 0.245 0.471 0.520 irs
2. AKSEN 0.068 0.769 0.088 irs
3. FROTO 1.000 1.000 1.000 -
4. 1SCTR 1.000 1.000 1.000 -
5. POLHO 0.277 1.000 0,277 irs
6. SAHOL 0.125 0.417 0.300 irs
7.ULKER 0.437 0.682 0.641 irs
8. VAKBN 0.983 1.000 0.983 drs
9. AKSA 1.000 1.000 1.000 -
10. AEFES 0.024 0.750 0.032 irs
11. DOAS 0.685 0.890 0.770 irs
12. TOASO 1.000 1.000 1.000 -
13. HALKB 1.000 1.000 1.000 -
14. SISE 1.000 1.000 1.000 -
15. YKBNK 0.238 0.480 0.496 irs
16. CIMSA 1.000 1.000 1.000 -
17. KCHOL 1.000 1.000 1.000 -
18. KORDS 1.000 1.000 1.000 -
9. 1.000 1.000 1.000 -
ARCELIK

20. CCOLA 0.282 0.666 0.424 irs
21. OTKAR 1.000 1.000 1.000 -

Tablo 3’de 2018 yilina ait analiz sonuglar1 yer almaktadir. Analiz sonuglar1 incelendiginde, 2018 yilinda

21 isletmeden 10 unun etkin olmadig1 diger kalan igletmelerin ise, finansal raporlarindan alinan finansal
oranlara gore etkin oldugu tespit edilmistir. Etkin olan toplam 11 isletmenin etkinlik skoru 1 olarak elde
edilmistir. Etkin olmayan isletmelerin icerisinden birini ele aldigimizda 6rnegin AEFES isletmesinin
toplam etkinlik skoru 0,024, teknik etkinlik skoru 0,750, 6lgek etkinlik skoru 0,032 ve dlgege gore getiri
durumu olarak ise 6lgege gore artan getiri seklindedir. Ayrica 6lgege gore getiri siitununda irs ve drs
olarak adlandirilan iki 6lgiit bulunmaktadir. Bu 6lgiitlerden biri olan drs Olgege gore azalan getiri

anlamina gelmekte ve irs ise Olgege gore artan getiri demektir. Analiz bulgularina gére drs yani dlgege

gore azalan getiriye sahip olan isletmeler etkinligi azalan yonli oldugunu gostermekte ve irs getirisine
sahip olan isletmeler ise artan yonlii etkinlik gostermektedir. Ornegin VAKBN isletmesi drs dlcege gore
getirisine sahipken, AEFES igletmesi ise irs dlcege gore getirisine sahiptir.
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Tablo 4. Isletmelerin Girdi Odakli CCR ve BCC Modeli ile Etkinlik Ol¢iimii (2019)

\'jg‘rrr?n; Toplam Etkinlik Teknik Etkinlik Olcek Etkinlik Olgege Gire
Birimleri Skoru Skoru Skorlar Getiri
1. AKBNK 0.163 0.487 0.334 irs
2. AKSEN 0.450 0.883 0.509 irs
3. FROTO 0.957 0.968 0.988 irs
4.1SCTR 1.000 1.000 1.000 -
5. POLHO 0.454 1.000 0.454 irs
6. SAHOL 0.095 0.455 0.208 irs
7. ULKER 0.667 0.842 0.792 irs
8. VAKBN 0.431 0511 0.844 irs
9. AKSA 0.753 0.992 0.759 irs
10. AEFES 1.000 1.000 1.000 -
11. DOAS 0.224 0.766 0.292 irs
12. TOASO 1.000 1.000 1.000 -
13. HALKB 0.752 0.753 0.999 irs
14. SISE 0.553 0.866 0.639 irs
15. YKBNK 0.135 0.451 0.298 irs
16. CIMSA 0.071 1.000 0.071 irs
17. KCHOL 0.803 1.000 0.803 drs
18. KORDS 0.590 0.925 0.638 irs
. 0.798 0.798 0.999 irs
ARCELIK

20. CCOLA 0.649 0.889 0.730 irs
21. OTKAR 1.000 1.000 1.000 -

Analiz sonuglar1 incelendiginde, 2019 yilinda 21 isletmeden 17’sinin etkin olmadigi diger kalan
igsletmelerin ise, finansal raporlarindan alinan finansal oranlara gore etkin oldugu tespit edilmistir.
Toplam etkinlik skoru, teknik etkinlik skoru, 6lgek etkinlik skorlar1 ve dlgege gore getiri sonuglart etkin
olan tiim isletmelerin ayni degerleri aldig1 goriilmektedir. Etkin olan toplam 4 igsletmenin toplam etkinlik
skoru, teknik etkinlik skoru ve dlgek etkinlik skoru 1 olarak elde edilmistir. Olgege gore getirileri
agisindan ise, Olcege gore sabit getiri olarak tespit edilmistir. Etkin olmayan isletmelerin sayisi 17 olup
bu isletmeler igerisinden birini ele aldigimizda 6rnegin CCOLA isletmesinin toplam etkinlik skoru
0,649, teknik etkinlik skoru 0,889, dlgek etkinlik skoru 0,730 ve dlgege gore getiri durumu olarak ise
Olcege gore artan getiri seklindedir. Ayrica 6lgege gore getiri slitununda irs ve drs olarak adlandirilan
iki dl¢iit bulunmaktadir. Bu dlgiitlerden biri olan drs 6lgege gore azalan getiri anlamina gelmekte ve irs
ise Olgege gore artan getiri demektir. Analiz bulgularia gore drs yani 6lgege gore azalan getiriye sahip
olan isletmeler etkinligi azalan yonlii oldugunu goéstermekte ve irs getirisine sahip olan igletmeler ise
artan yonlii etkinlik gostermektedir. Ornegin, KCHOL isletmesi drs dlcege gore getirisine sahipken,
CCOLA isletmesi ise irs dlgege gore getirisine sahiptir.
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Tablo 5. Isletmelerin Girdi Odakli CCR ve BCC Modeli ile Etkinlik Olgiimii (2020)

\*jgrrﬂe Toplam Etkinlik Teknik Etkinlik Oleek Etkinlik Olgege Gire
Birimleri Skoru Skoru Skorlar Getiri
1. AKBNK 0.110 0.449 0.245 irs
2. AKSEN 0.449 0.766 0.587 irs
3. FROTO 1.000 1.000 1.000 -
4. 1SCTR 1.000 1.000 1.000 -
5. POLHO 0.666 1.000 0.666 irs
6. SAHOL 0.078 0.442 0.176 irs
7.ULKER 0.111 0.665 0.618 irs
8. VAKBN 0.194 0.459 0.422 irs
9. AKSA 0.816 0.915 0.892 irs
10. AEFES 0.141 0.741 0.191 irs
11. DOAS 1.000 1.000 1.000 -
12. TOASO 0.588 0.732 0.803 irs
13. HALKB 0.140 0.433 0.322 irs
14. SISE 0.418 0.782 0.535 irs
15. YKBNK 0.131 0.433 0.303 irs
16. CIMSA 0.612 0.925 0.662 irs
17. KCHOL 0.371 0.560 0.664 irs
18. KORDS 1.000 1.000 1.000 -
9. 0.612 0.770 0.795 irs
ARCELIK

20. CCOLA 0.520 0.780 0.666 irs
21. OTKAR 1.000 1.000 1.000 -

Analiz sonuglar incelendiginde, 2020 yilinda 21 isletmeden 16’sinin etkin olmadigi diger kalan
isletmelerin ise, finansal raporlarindan alinan finansal oranlara gore etkin oldugu tespit edilmistir. Etkin
olan toplam 5 igletmenin toplam etkinlik skoru, teknik etkinlik skoru ve 6l¢ek etkinlik skoru 1 olarak
elde edilmistir. Olcege gore getirileri acisindan ise, Slgege gore sabit getiri olarak tespit edilmistir. Etkin
olmayan isletmelerin sayis1 16 olup bu isletmeler igerisinden birini ele aldiginizda &rnegin CIMSA
isletmesinin toplam etkinlik skoru 0,612, teknik etkinlik skoru 0,925, 6lgek etkinlik skoru 0,662 ve
Olcege gore getiri durumu olarak ise Ol¢ege gore artan getiri seklindedir. Analiz bulgularina goére drs
yani 0l¢ege gore azalan getiriye sahip olan isletmeler etkinligi azalan yonlii oldugunu gostermekte ve
irs getirisine sahip olan isletmeler ise artan yonlii etkinlik gostermektedir. 2020 yil1 analiz bulgularina
gore etkin ¢ikmayan isletmeler irs yani dlgege gore azalan getiriye sahiptirler.

SONUC VE TARTISMA

Siirdiiriilebilirlik raporlamasi, genis bir yelpazeye sahip bir raporlama tiiriidiir. Icerisinde bircok etmeni
barindirmakta olup isletmelerin ekonomik, gevresel ve sosyal etkilerini agiklamayir amaglamaktadir.
Seffafligr ilke haline getiren birgok isletme goniilliilik esasina dayanan ekonomik, ¢evresel ve sosyal
acidan gerceklestirdikleri faaliyetlerine iliskin bilgileri ilgili paydaslarina sunmaktadir. Borsa
Istanbul’da Siirdiiriilebilirlik Endeksinde 2014 yilinda 14 isletme siirdiiriilebilirlik raporu
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yaymlamaktaydi. 2020 yilinda ise bu say1 61’e yiikseldi. Hem Tiirkiye’de hem de diinyada
siirdiiriilebilirlik raporlama sayisti her gecen yil artmaktadir. Sirdiirilebilirlik raporlarinin
yayimlanmasiyla gelismis ekonomilerde sermaye piyasasina yatirim yapanlarin ekonomik, ¢evresel ve
sosyal alanlardaki farkindalik diizeyleri gelismektedir. Tiirkiye gibi geligmekte olan ekonomilerde de
siirdiiriilebilirlik raporlarinin  yayginlagsmast amaci ile gelistirilen siirdiiriilebilirlik endeksleri
olusturulmustur.

Bu calismanin amaci, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde islem géren isletmelerin 2018-2020 yillarina
ait verileri incelenerek etkinliklerini 6l¢mektir. Bu dogrultuda parametrik olmayan yontemlerden biri
olan veri zarflama analizi yontemi kullanilmistir. Caligmanin bulgularinda ise, 2018 yilinda 2018 yilinda
21 igletmeden 10’unun etkin olmadigi, 2019 yilinda 21 isletmeden 17’sinin etkin olmadigi ve 2020
yilinda ise 21 igletmeden 16’sinin etkin olmadigi tespit edilmistir.

Bu ¢alisma sayesinde, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde islem goren isletmelerin ge¢mis verileriyle
gelecek verilerinin etkinlik degerleri karsilastirilabilir. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde islem goren
isletmelerin yillar arasindaki sayica artis1 veya azalisi gozlemlenebilir. Ayrica girdi ¢ikti degiskenleri
farklilastirilarak ve orneklem siiresi uzatilarak daha detayli sonuclar elde edilebilir. Ayrica gelecekte
yapilacak ¢aligsmalara 151k tutacagi diigiiniilmektedir.
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