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Google Trend Endeksi’'nin Yatirimcinin Alim Satim Kararlar1 Uzerindeki
Etkisi: Otomotiv Sektérii Uzerine Uygulama*

Aysenur 0ZCIVi2 & Ayben KOYP

0z

Cesitli konularda bilgi edinmesini saglayan ve diinyanin en ¢ok tercih edilen
arama motoru olan Google, sundugu farkl servislerle kullanicilarina arama
faaliyetinin 6tesinde ¢esitli deneyimler sunmaktadir. Bu servislerden biri olan
Google Trends, kullanicilarin herhangi bir kavram, nesne, iilke veya kisiyle
ilgili yapilan arama sayilarini, artis-azalis grafiklerini ve aramalarin yapildigi
bolgeleri gozlemlemesine ve detayli analizler gerceklestirmesine olanak
tanimaktadir. Bu ¢alismada, otomotiv sektoriinde islem goéren bes hisse
senedine dair (DOAS, FROTO, KARSN, OTKAR, TOASO) Google aramalarinin
hisse senedi fiyati iizerindeki volatilitesi incelenmistir. Calismada, otoregresif
kosullu degisen varyans ARCH, GARCH ve EGARCH modelleri kullanilmistir.
Sonug olarak, Google Trend endeksinin hisse senedi fiyatlarinda pozitif yonlii
volatiliteye neden oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler:
Google Trend Endeksi,
Volatilite,

Yatirimci.

JEL Siiflandirmast:
C10, G10, G40

The Impact of Google Trend Index on Investor’s Trading Decisions: A Study on

Automotive Sector

Abstract

Google, the world's most preferred search engine that provides information
on a variety of topics, offers its users a variety of experiences beyond the
search activity with the different services it offers. One of these services,
Google Trends, allows users to observe and conduct detailed analyses of the
number of searches, growth-decline graphs, and the regions where searches
are conducted for any concept, object, country, or person. In this study, the
volatility of stock prices related to Google searches for five stocks in the
automotive sector (DOAS, FROTO, KARSN, OTKAR, TOASO) was examined.
Autoregressive conditional heteroskedasticity models, ARCH, GARCH and
EGARCH were used in the study. As a result, it was determined that the Google
Trends index causes a positive directional volatility in stock prices.

Keywords:

Google Trend Index,
Volatility,

Investor.

JEL Classification:
C10,G10, G40

* Bu ¢alisma, Istanbul Ticaret Universitesi, Finans Enstitiisii biinyesinde tamamlanan yiiksek lisans
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1. Giris

Glinlimiizde sosyal medya paylasimlar1 ve arama motorlarinda yapilan aramalar
yatirimcilarin kararlarini etkileyebilmektedir. Google Trends, bu baglamda 6nemli rol
oynayan Google'a ait bir servistir. Google Trends, belirli kelimelerin ne siklikla arandigini
gostermektedir. Ayrica, belirli bir tarih araligi segilerek yapilan aramalarin zaman i¢inde
nasil degistigini istatistiksel olarak gostermektedir. Bu 6zellikler sayesinde yatirimcilar,
piyasadaki ilgi ve egilimleri takip ederek yatirim karari verebilmektedir.

Google, dlinyada en ¢ok tercih edilen arama motorudur ve insanlarin bilgi edinmesini
saglamaktadir. Google Trends ise belirli bir zaman diliminde veya belirli bir tilkede, arama
terimlerinin sorgulama hacimlerini ve zaman i¢indeki degisimlerini gosteren veriler
sunmaktadir.

Google Trends, son zamanlarda popiilerligi artan bir uygulama olarak one
cikmaktadir. Kullanicilar, trends.google.com.tr adresinden erisebildikleri bu platform
aracilifi ile diinya genelinde herhangi bir kavram, nesne, iilke veya kisi ile ilgili yapilan
arama sayilarini, artis-azalis grafiklerini ve sikca arama yapilan bolgeler hakkinda detayl
analizler yapabilmektedir.

Google Trends, saglik alaninda yapilan c¢alismalar dahil olmak tlizere, cesitli
arastirma ve pazarlama amaglar1 icin 6nemli bir veri kaynagi olarak kullanilmaktadir.
Bilginin giin gectikce daha da 6nem kazandigl giiniimiizde, bu tiir verilerin reklam ve
pazarlama stratejilerinde biiyiik rol oynadig1 diisiiniilmektedir. Ornegin, bir iiriiniin hangi
bolgelerde daha fazla talep gordiigiinii belirlemek veya hangi donemlerde popiiler
oldugunu anlamak i¢in firmalar tarafindan kullanilmaktadir (Kocabiyik vd., 2020: 262).

Davranissal finans yaklasimi, yatirimcilarin finansal karar alma siireglerinde her
zaman rasyonel davranmadigini, psikolojik, duygusal ve sosyal faktdrlerin etkisi altinda
kaldiklarini varsaymaktadir. Bu yaklasim, psikoloji, sosyoloji ve antropoloji gibi bilim
dallari ile ortak ¢alisarak, yatirimcilarin biligsel kurallar, zihinsel hatalar ve 6nyargilar gibi
unsurlarini incelemektedir. Google Trends verileri, davranigssal finans acgisindan
degerlendirildiginde, yatirimcilarin ve tiiketicilerin karar alma siire¢lerindeki bu psikolojik
ve duygusal faktorleri analiz etmek icin kullanilabilmektedir. Yatirimcilarin belirli
donemlerde belirli sektorlere olan ilgisi veya tiiketicilerin belli triinlere yonelik arama
hacimleri, piyasalardaki irrasyonel davraniglar1 ve trendleri anlamaya yardimci
olabilmektedir. Bu, yatirimcilarin piyasalar1 daha iyi anlamalarina ve stratejik kararlar
almalarina katkida bulunabilir (Taffler, 2001: 21).

Calismada Borsa Istanbul’da islem goéren ve otomotiv sektériinde bulunan bes
sirketin hisse senetlerinin (DOAS, FROTO, KARSN, OTKAR, TOASO) 2021-2023 yillarina ait
verileri kullanilmistir. Google trend endeksinin, bu hisse senetlerinin fiyatlar tizerindeki
volatilitesi arastirilmistir. Toplam 750 giinliik gozlem, Eviews 10 programinda analiz
edilmistir. Serilerin duraganliginin belirlenmesi icin Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) testi
uygulanmistir. Duraganlik kosulunu saglamayan seriler icin logaritmik fark alinarak
volatilite modellemesi yapilmistir. Calismada GARCH (1,1) ve E-GARCH (1,1) modelleri
kullanilmistir.



Ozcivi, A.ve Koy, A., Google Trend Endeksi’nin Yatirimcinin Alim Satim Kararlari
Uzerindeki Etkisi: Otomotiv Sektorii Uzerine Uygulama

2. Literatiir

Literatiirde Google aramalarinin hisse senedi fiyatlar iizerindeki volatilitesini
inceleyen az sayida calisma mevcuttur. Preis vd. (2010) 2004-2010 yillar1 arasinda S&P500
sirketleri tizerinde Google arama sonuglari hacmi ile haftalik endeks yonti arasindaki iliskiyi
arastirmislardir. Arastirma sonucunda, endeks islem hacmi ile arama sonuglari arasinda bir
korelasyon oldugu ortaya koyulmustur. Yine ABD piyasalarinda bir arastirmada Da vd.
(2011) hisse senedi getirileri ile Google Trends iizerinde sirketlerin aranma sayilari
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. 2004-2008 yillar1 arasinda Amerikan Russel 3000
endeksinde bulunan sirketlerin haftalik verileri baz alinmistir. Panel veri analizi yapilmis
ve yapilan aramadan iki hafta sonra hisse senedi fiyatlarinda artis oldugu sonucuna
ulasmislardir. NASDAQ ve NYSE’de bulunan otuz biiyiik hisse senedi i¢cin pazar degiskenleri
ve Google arama verileri arasindaki iliskiyi arastiran Vlastakis ve Markellos (2012) ise
volatilite ve islem hacmi arasinda anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulasmistir.
Vozlyublennaia (2014) 2004-2012 yillar1 arasinda yatirima ilgisi ile piyasa getirileri
arasindaki iliskiyi degerlendirmek icin Google Trends iizerinden elde edilen NASDAQ, S&P
500 ve Altin Endeksi gibi serileri kullanmistir. Google Trends verilerinde firma adinin
aranma sikliginin yatirimet ilgisini gosterdigini belirlemistir. Analizler sonucunda, yatirimci
ilgisinin piyasadaki verimliligi artirdigi sonucuna varilmistir. S&P 500 endeksi iizerinde
yapilan farkh bir calismada, 431 sirket i¢in panel veri analizi yapilmistir. Veriler Google
Trends lizerinden firma adi aratilarak elde edilmistir. Bijl vd. (2016) ¢alismalarinda 2008-
2023 yillar1 arasinda hisse getirisi ile Google Trends verileri arasinda negatif iliski oldugu
sonucuna ulasmislardir. Yildirim (2019) yaptig1 ¢calismada ise Google Trends lizerinden
2007-2009 tarihleri arasinda “Biiylik Buhran, Hisse Senedi Piyasasi, VIX Endeksi”
kavramlarinin S&P 500 endeksi iizerindeki etkisini incelemistir. inceleme sonucunda
seriler arasinda zit yonlii iliski oldugu, yalnizca hisse senedi piyasa verilerinin anlami bir
iliski gosterdigi sonucuna ulasiimistir.

Google Trends, Wikipedia aramalari ile Bitcoin arasindaki iligkiyi arastiran Kristoufek
(2013) calismasinda birim kék testleri uygulamistir. Calisma sonucunda, aranma sayisinin
Bitcoin fiyati ile iliskisi oldugunu tespit etmistir. Bitcoin iizerine yapilan bir baska calismada
2011 ve 2016 tarihlerinde Google arama motorunda Bitcoin aramalar1 ve Bitcoin fiyatlari
tizerinde yapilmistir.

Karabiyik vd. (2017) tarafindan Amerika ve Tiirkiye’deki aramalar haftalik veriler ile
analiz edilmistir. Analiz sonucunda Amerika ve Tiirkiye icin farkli sonuclar elde edilmistir.
Tiirkiye ‘de Google aramalarn ile Bitcoin fiyatlarinda degisiklik olmadigi, Amerika’da ise
Google aramalarinin arttiginda fiyatlarin diistiigii sonucuna ulasilmistir. Jain ve digerleri
(2018) ise calismalarinda Twitter ve Google Trends verileri ile Bitcoin fiyatlarindaki
dalgalanmalarin capraz korelasyonunu incelemislerdir. ARIMA ve Granger nedensellik
analizi yapilmistir. Sonuc¢ olarak Twitter ve Google’daki aranma hacmi arttik¢a Bitcoin
fiyatinin da arttig1 tespit edilmistir

Gelismekte olan iilkelerde de Google Trends tlizerinde ¢alismalar yapilmistir. Seabold
ve Coppola (2015) tarafindan yapilan bir calismada Kosta Rika, Honduras ve El Salvador
gibi Orta Amerika tilkeleri i¢in fiyat serilerini Google arama hacimlerini kullanarak tahmin
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etmeye calismislardir. Bu amagla ARIMA (Otoregresif Hareketli Ortalamalar) modeli
uygulanmistir. Calisma sonucunda, tiim tlkelerde gida, tiiketim mallarinin fiyatlar: tahmin
edilmis ve benzer sonuclar ortaya ¢cikmistir. Asya- Pasifik hisse senedi piyasalarinda yapilan
bir arastirmada ise 2004-2014 déneminde yatirimc ilgisi ile volatilite ve islem hacmi
arasindaki iliskiyi incelemistir. Analizde Granger nedensellik analizi kullanilmis ve seriler
arasinda iliski tespit edilmistir. Benzer ¢alismada ise yine volatilite tizerine ¢calismistir. Ming
ve Jais (2019) Malezya borsa performansini Google Trends verileri ile oynaklik ve islem
hacmi bakimindan incelemislerdir. 2016-2018 yillar1 arasinda 29 sirket calismaya dahil
edilmistir. Analiz sonucunda, Google Trends lizerinde aranma hacmi yliksek olan hisse
senedi fiyatlarinin bir sonraki hafta artma egiliminde oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tiirkiye’'de finans alaninda Google Trends ile ilgili arastirmalar kisitli olmakla birlikte
gliniimiizde artarak devam etmektedir. Bozanta vd. (2017) ¢alismalarinda 2014-2015
yillar1 arasinda 12 adet hisse senedi i¢in yatirimci ilgisi ve kapanis fiyatlar1 arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Google Trends verilerinin analiz edilmesi sonucunda fiyat ile
yatirimcl ilgisi arasinda pozitif iliski ortaya ¢ikmistir. Diger bir arastirmada ise hisse senedi
getirisi ile yatirimcr ilgisi arasindaki iliski Google Trends ve BIST 100 verileri kullanilmistir.
Korkmaz vd. (2017) arastirmalarinda kullandiklar1 nedensellik testleri sonucunda yatirimci
ilgisinin endeks getirisi lizerinde zayif bir nedensellik iliskisi oldugunu oraya ¢ikarmislardir.
Duraganlik testi, Johansen es biitlinlesme testi ve Granger nedensellik analizi uygulanan
calisma 2021-2017 dénemini kapsamaktadir. BIST 100 getirisi ile Google Trends lizerinden
alinan arama verileri incelenmistir. Erten (2018) tarafindan yapilan ¢alisma sonucunda
serilerde ¢ift yonlii iliski oldugu goriilmistiir. Kocabiyik vd. (2020) tarafindan yapilan
calismada, insanlarin Google lizerinden yaptiklari aramalarin 6nemli bir bilgi ve veri havuzu
olusturdugu belirtilmektedir. Arastirmada, Google Trends verileri kullanilarak elde edilen
"dolar" anahtar kelimesi arama verileri ile son bes yila ait dolar kuru arasindaki nedensellik
iliskisi incelenmistir. Calismada kullanilan veri seti, 2014-2018 araligini1 kapsamis ve bu
veriler tizerinde Toda-Yamamoto nedensellik analizi ger¢eklestirilmistir. Analiz sonuglari,
dolar kurundaki degisimlerin Google aramalar1 iizerinde dogrudan etkisi oldugunu
gostermektedir. Ayrica, Google arama verilerinin de dolar kurunu etkiledigi bir nedensellik
iliskisi bulunmustur. Bu c¢alisma, dolarin Tiirkiye icin 6nemli bir para birimi oldugunu ve
dolar kurundaki hareketliligin artmasi durumunda bu ilginin de arttigini ortaya
koymaktadir.

Topaloglu ve Ege (2020) Google Trends verileri ile BIST’e yeni katilan bankalarin
islem hacmi arasindaki iliski 210-2018 doénemleri i¢in incelenmistir. Google Trends
izerinde aranan kelimeler “banka adi hisse, banka adi borsa ve bankalarin BIST kodu”
seklindedir. Yapilan analiz sonucunda seriler arasinda karsilikli iliski oldugu sonucuna
varilmistir. Yildirim (2023) ise arastirmasinda BIST 30 sirketlerinin fiyatlarindaki degisim
ile Google Trends aramalari arasindaki iliskiyi incelemistir. Oncelikli olarak Panel VAR testi
sonrasinda ise Pesaran CD Testi uygulanmistir. Yapilan analizler sonucunda, firma getirileri
ile Google Trends arama hacimleri arasindan iki yonli bir iliski oldugu tespit edilmistir.
Literatiir incelendiginde ¢alismalarin biiyiik bir kisminda Google Trends lizerinden yapilan
aramalar ile diger degiskenler arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir.
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3. Veri Seti ve Yontem

Bu calismada 01.01.2021-31.12.2023 tarihleri arasinda Borsa Istanbul’da islem goren
ve otomotiv sektoriinde bulunan 5 sirketin giinliik verileri kullanilmistir. Sirket bilgileri
Tablo 1'de sunulmustur. Google trend endeksinin sdz konusu hisse senetlerinin fiyatlarina
etkisi volatilite ve davranissal finans acisindan incelenmistir.

Tablo 1. Arastirma Kapsaminda incelenen Sirketler

No Kisaltma Ad1

1 DOAS Dogus Otomotiv
2 FROTO Ford Otosan

3 KARSN Karsan

4 OTKAR Otokar

5 TOASO Tofas

Hisse senedi fiyatlar1 www.investing.com web sitesinden temin edilmistir. Google
iizerinde yapilan aramalar ise Google Trends uygulamasindan elde edilmistir. Google
Trends Uzerinde hisse senedi sembolii ve hisse senedi adi ile iki farki sekilde arama
yapilmistir. Arama sonuglarinin birlestirilmesi ile veri seti elde edilmistir.

Calismada Google Trends verilerinin hisse senedi volatiliteleri lizerindeki etkisini
arastirmak {izere GARCH modellerinden faydalanilmistir. GARCH modellerinin
uygulanabilmesi i¢in serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu nedenle ¢alismada ilk
asamada duraganlik testleri yapilmis, logaritmasi alindiktan sonra duragan hale gelen
seriler ile volatilite modelleri kurulmustur.


http://www.investing.com/
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Calismada kullanilan Google arama sayilar1 ve hisse senedi fiyatlarina ait verilerin
grafikleri Sekil 1-10 arasinda gosterilmistir.
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3.1. Duraganlik Sinamasi

Zaman serilerinde anlaml iliskiler elde etmek icin serilerin duraganlk kosulunu
saglamasi gerekmektedir. Zaman serileri duragan oldugunda, her gecikmeli degeri i¢in sabit
bir ortalamaya, sabit bir varyansa ve sabit bir otokovaryansa sahip olmaktadir (Brooks,
2008: 318).

3.1.1. Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Birim Ké6k Testi

Genisletilmis Dickey Fuller birim kok testinde, Hj hipotezi sinanmaktadir. Birim
kokiin varligi test edilmektedir (Sarikovanlik vd., 2020:18).

Tim verilere ADF birim kok testinde sabitli, sabitli ve trend iceren, sabit ve trend
icermeyen testler uygulanmistir. Yapilan test sonucunda tiim hisse senetlerinin Google
arama saylilari verilerinin duragan oldugu tespit edilmistir. Hisse senetlerine ait kapanis
degerlerinin ise duragan olmadig: ve birim kok icerdigi gériilmistiir. Bu nedenle “Hy: Seri
duragan degildir, birim kék vardir.” hipotezi reddedilememistir. Verilerin logaritmasi
alinarak seriler duragan hale getirilmistir. Yapilan test sonucunda serilerin olasilik
degerleri Tablo 2’de gosterilmistir.
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Tablo 2. Serilere Ait ADF Test Sonuglari

Sabitli Sabitli ve Trend iceren | Sabitli ve Trend icermeyen
Doas Arama 0.0000 0.0000 0.0000
Doas Bist 0.9669 0.5421 0.9699
LogDoas Bist 0.0000 0.0000 0.0000
Froto Arama 0.0000 0.0000 0.0000
Froto Bist 0.8943 0.6361 0.9511
LogFroto Bist 0.0000 0.0000 0.0000
Karsn Arama 0.0000 0.0000 0.0000
Karsn Bist 0.5875 0.6835 0.7086
LogKarsn Bist 0.0000 0.0000 0.0000
Otkar Arama 0.0000 0.0000 0.0000
Otkar Bist 0.9994 0.9541 0.9992
LogOtkar Bist 0.0000 0.0000 0.0000
Toaso Arama 0.0000 0.0000 0.0000
Toaso Bist 0.8551 0.6427 0.8915
LogToaso Bist 0.0000 0.0000 0.0000

3.2. Kosullu Degisen Varyans Modellerinin Belirlenmesi

Her hisse senedi i¢in Eviews 10 programinda bulunan otomatik ARMA secenegi ile en
iyi ARMA modeli belirlenmistir. Sonuglar Tablo 3’de sunulmustur.

Tablo 3. En iyi ARMA Modelleri

DOAS FROTO KARSN OTKAR TOASO
(1.1) (0,1) (0,0) (4,0) (2,2)

3.2.1. Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) Modeli

GARCH modeli, ARCH modeline hareketli ortalama yapisini dahil etmistir. Bu
sebeple daha cok gecmis doneme ait etkileri dikkate almaktadir (Tsay, 2010: 114). GARCH
modelindeki hata terimleri, gecmis hata terimlerine ve ge¢cmis kosullu varyans degerlerine
baglhdir (Engle, 200: 160).

GARCH (p,q) modeli asagidaki gibidir. Bu modelde t bir donemi, h; kosullu varyans;,
q hata karelerinin gecikme uzunlugunu, p ise otoregresif kismin gecikme uzunlugunu
gostermektedir.

q p
w>0; a;20; B,20; Z a +Z B<1 (1)
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q

p
h=w+ ) Bhy + ) aud, 2)
=1

-1
o?=0g+ay uf;+Bog, (3)

ARCH ve GARCH modellerindeki parametrelerin oncelikli olarak negatiflik
icermemesi gerekmektedir. Kosullu varyans denklemindeki sabit katsayinin sifirdan biiyiik
olmasi gerekmektedir (w > 0). Denklemdeki diger degiskenlerin katsayilarinin ise sifira
esit veya sifirdan biiylik olmasi varyansin pozitif deger almasini saglamaktadir. (a; =
0; [?]- >0,i =1,2,...q). Bu kosul saglanirken ayn1 zamanda denklemin saginda bulunan
sabit hari¢ diger biitiin parametrelerin birden kiiciik olmasi gerekmektedir. Diger biitiin
parametreler birden kiiciikse duraganlik kosulu saglanmaktadir (Ozden, 2008: 343). Tiim
hisse senetleri icin GARCH (1,1) modeli uygulanmistir. Model sonuglar1 Tablo 4’de yer
almaktadir. Hisse senetleri icin varyans degiskenlerin p degerlerinin, kritik deger olan
0.05’ten kiiciik olup olmadig1 incelenmistir.

Tablo 4. GARCH (1,1) Modelleri

DOAS
Degiskenler Katsay1 Std. Hata z-Istatistigi p-degeri
C 0.000368 7.92E-05 4.647.128 0.0000
RESID (-1)"2 0.064985 0.042970 1.512.346 0.1304
GARCH (-1) 0.275135 0.093748 2.934.837 0.0033
DARAMA 8.52E-06 1.42E-06 6.005.012 0.0000
FROTO
C 5.43E-06 2.01E-05 0.269766 0.7873
RESID (-1)72 0.089428 0.018128 4.933.030 0.0000
GARCH (-1) 0.864825 0.023356 3.702.808 0.0000
FARAMA 3.65E-07 2.01E-07 1819323 0.0689
KARSN
C 2.96E-05 9.52E-05 0.310747 0.7560
RESID (-1)72 0.157833 0.051899 3.041.167 0.0024
GARCH (-1) 0.000761 0.092654 0.008213 0.9934
KARAMA 1.70E-05 2.59E-06 6.570.346 0.0000
OTKAR
C -8.73E-05 1.35E-05 -6.466.837 0.0000
RESID (-1)72 0.129381 0.047087 2.747.700 0.0060
GARCH (-1) 0.377352 0.076864 4.909.325 0.0000
OARAMA 6.88E-06 6.74E-07 1.020.702 0.0000
TOASO
C 3.27E-05 5.47E-05 0.597966 0.5499
RESID (-1)"2 0.149828 0.041425 3.616.865 0.0003
GARCH (-1) 0.521115 0.088187 5.909.221 0.0000
TARAMA 2.57E-06 6.11E-07 4.208.199 0.0000
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DOAS hisse senedi icin model incelendiginde, varyans degiskeninin p=0 degerinin
0,05’ten kiiciik olmasi nedeniyle anlamli oldugu goérilmistiir. Katsay1 8,52000 olup
pozitiftir. Bu durum, Google Trend Endeksi'nin hisse senedi fiyatlari tizerindeki volatiliteyi
artirdigini goéstermektedir. Modeldeki diger degiskenler degerlendirildiginde, bir dénem
onceki volatilitenin anlamli oldugu tespit edilmistir. GARCH (-1) degeri 0,0033, katsayisi ise
0,275135 olup pozitiftir.

FROTO hissesi icin ise varyans degiskeninin p=0 degerinin 0,05’ten biiyiik olmasi
nedeniyle anlamli olmadigl saptanmistir. Katsay1 3,65000 olup pozitiftir. Bu durumda,
Google Trend Endeksi'nin FROTO hisse senedi fiyatlari iizerindeki volatiliteyi etkilemedigi
sonucuna varilmistir. Bununla birlikte, modeldeki diger degiskenler incelendiginde, bir
doénem oOnceki volatilitenin anlamh oldugu gorilmustiir. GARCH (-1) degeri 0,0000,
katsayisi ise 0,864825 ve pozitiftir.

KARSN hisse senedi i¢in varyans degiskeninin p=0 degerinin 0,05’ten kii¢iik olmas1
nedeniyle anlamli oldugu tespit edilmistir. Katsay1 1,7000 olup pozitiftir. Google Trend
Endeksi’'nin hisse senedi fiyatlari tizerindeki volatiliteyi artirdig1 belirlenmistir. Ayrica,
modeldeki diger degiskenler degerlendirildiginde, bir déonem 6nceki volatilitenin anlamh
oldugu gorilmistiir. GARCH (-1) degeri 0,9934, katsayisi ise 0,000761 olup pozitiftir.

OTKAR hissesi i¢in varyans degiskeninin p=0 degerinin 0,05’ten kii¢iik olmasi
nedeniyle anlamh oldugu saptanmistir. Katsay1 6,88000 olup pozitiftir. Modeldeki diger
degiskenler incelendiginde, bir donem o6nceki volatilitenin anlamli oldugu gérilmiistiir.
GARCH (-1) degeri 0,0000, katsayisi ise 0,377352 olup pozitiftir. Bu sonug, Google Trend
Endeksi'nin OTKAR hisse senedi fiyatlar tizerindeki volatiliteyi giiclii bir sekilde artirdigini
gostermektedir.

TOASO hissesi icin varyans degiskeninin p=0 degerinin 0,05’ten kiiciik olmasi
nedeniyle anlamh oldugu goriilmiistiir. Katsay1 2,57000 olup pozitiftir. Modeldeki diger
degiskenler degerlendirildiginde, bir donem o6nceki volatilitenin anlamlh oldugu tespit
edilmistir. GARCH (-1) degeri 0,0000, katsayis1 ise 0,521115 olup pozitiftir. Bu bulgular,
Google Trend Endeksi'nin TOASO hisse senedi fiyatlar1 lizerindeki volatiliteyi giiclii bir
sekilde artirdigini ortaya koymaktadir.

3.2.2. Ustel Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Varyans (E-GARCH) Modeli

Ustel Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Varyans (E-GARCH) modeli Nelson (1991)
tarafindan gelistirilmistir. E-GARCH modeli GARCH modeline gore daha avantajhidir. E-
GARCH modelinde varyansin logaritmasi alindig1 icin negatif olmama kosulu saglanmis
olmaktadir. y#0 ise asimetrik etki, y < 0 ise kaldira¢ etkisi bulunmaktadir. Bu durum ayni
biiyiikliikte bulunan negatif soklarin volatiliteye etkisinin, pozitif soklardan daha ¢ok
oldugunu gostermektedir (Sarikovanlik vd., 2020: 150).

E-GARCH modeli asagidaki gibidir.

10
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Modelde negatif ve pozitif soklarin degisken varyans lizerinde asimetrik tepkisini
incelemek amag¢lanmistir. Tiim hisse senetleri icin Google trend endeksinin hisse senedi
fiyati lizerindeki volatilitesi E-GARCH (1,1) modeli ile Tablo 5’de incelenmistir.

Tablo 5. EGARCH (1,1) Modelleri

DOAS
Degiskenler Katsay1 Std. Hata z-Istatistigi = p-degeri
C(4) -5.030.627 0.631560 -7.965.397 0.0000
C(5) 0.147280 0.076288 1.930.583 0.0535
C(6) 0.026630 0.051524 0.516842 0.6053
C(7) 0.336566 0.088336 3.810.055 0.0001
C(8) 0.008433 0.001297 6.502.009 0.0000
FROTO
C(3) -0.510139 0.119011 -4.286.491 0.0000
C(4) 0.198871 0.033593 5.920.085 0.0000
C(5) 0.004526 0.023513 0.192479 0.8474
C(6) 0.951246 0.016471 5.775.281 0.0000
C(7) 9.86E-05 0.000277 0.356195 0.7217
KARSN
C(2) -7.468.647 0.960781 -7.773.520 0.0000
C(3) 0.222156 0.076686 2.896.957 0.0038
C(4) -0.065550 0.045487 -1.441.054 0.1496
C(5) 0.051960 0.126790 0.409810 0.6819
C(6) 0.013546 0.002140 6.330.547 0.0000
OTKAR
C(6) -7.433.447 0.805829 -9.224.594 0.0000
C(7) 0.060237 0.081879 0.735683 0.4619
C(8) -0.131839 0.050998 -2.585.185 0.0097
C(9) 0.097469 0.103779 0.939195 0.3476
C(10) 0.012145 0.001599 7.595.566 0.0000
TOASO
C(6) -2.888.212 0.471424 -6.126.568 0.0000
C(7) 0.232663 0.060837 3.824.363 0.0001
C(8) -0.159857 0.036517 -4.377.638 0.0000
C(9) 0.670606 0.059185 1.133.077 0.0000
C(10) 0.003682 0.000807 4.565.580 0.0000

Yapilan modelleme sonuglarina gore, DOAS hisse senedinin C(8) degiskeni, KARSN'in
C(6) degiskeni, OTKAR'1n C(10) degiskeni ve TOASO’nun C(10) degiskeninin p degerlerinin
0,05 kritik degerden kiiciik oldugu goriilmiistiir. Bu nedenle, olusturulan modellerin anlaml
oldugu tespit edilmistir. Ayrica, Google Trend Endeksi'nin hisse senedi fiyatlar tizerindeki
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volatiliteyi artirdig1 sonucuna ulasilmistir. Degiskenlerin katsayilar1 da incelenmis olup,
DOAS, KARSN, OTKAR ve TOASO hisseleri icin E-GARCH (1,1) modelinin uygun oldugu
tespit edilmistir. FROTO hisse senedinin C (7) degiskenin p degerinin kritik degerden biiytik
oldugu goriilmiis ve Google Trend Endeksi’'nin FROTO hisse senedi fiyatlar iizerindeki
volatiliteyi etkilemedigi sonucuna varilmistir.

3.2.3. Modellerin Karsilastirilmasi

Calismanin bu asamasinda hisse senedi fiyatlarinin volatilite modellemesini en iyi tahmin
eden modeli bulmak amac¢lanmistir. AIC, SIC ve Log Olabilirlik kriterlerine goére
karsilastirma yapilmis sonuclar Tablo 6’da sunulmustur. AIC ve SIC kriterleri en diistik ve
Log Olabilirlik kriteri en yliksek olan model, en iyi model olarak kabul edilmektedir.

Tablo 6. Model Karsilastirma Sonuglari

Kriterler GARCH (1,1) E-GARCH (1,1)
AIC Kriteri -4.037424 -4.042581
DOAS SIC Kriteri -3.994168 -3.993145
Log Olabilirlik 1514.978 1517.904
AIC Kriteri -4.302627 -4.287083
SIC Kriteri -4.265589 -4.243872
FROTO
Log Olabilirlik 1615.183 1610.369
AIC Kriteri -4.030707 -4.022863
SIC Kriteri -3.999842 -3.985825
KARSN
Log Olabilirlik 1512.484 1510.551
AIC Kriteri -4.326344 -4.318816
OTKAR SIC Kri_te?ri_ -4.270553 -4.256826
Log Olabilirlik 1618.400 1616.599
AIC Kriteri -4.253429 -4.265404
TOASO SIC Kri_te_ri_ -4.197755 -4.203544
Log Olabilirlik 1595.529 1600.996

Tablo 6 incelendiginde her hisse senedi icin modellerin farkl oldugu goriilmektedir.
En uygun modeller asagidaki gibidir.

e DOAS i¢in en uygun model, EGARCH (1,1)
e FROTO i¢in en uygun model, GARCH (1,1)
e KARSN i¢in en uygun model, GARCH (1,1)
e OTKARi¢in en uygun model, GARCH (1,1)
e TOASO i¢in en uygun model, EGARCH (1,1) olarak bulunmustur.
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4. Sonug¢

Dijitallesme ile birlikte internet, hayatimizda énemli bir rol oynamaktadir. Ozellikle
Google, haber okumak ve bilgi edinmek gibi birgok durumda kullanilmaktadir. 2006 yilinda
ise Google lcretsiz bir uygulama olan Google Trends’i kullanicilarina sunmustur. Bu
uygulama, belirli bir zaman diliminde veya belirli bir iilkede, arama terimlerinin sorgulama
hacimlerini ve zaman i¢indeki degisimlerini gosteren veriler sunmaktadir.

Kai-Ineman ve Tversky (1979) makalesi ile davranissal finansin temelleri atilmistir.
Davranissal finans geleneksel finansin aciklayamadigi yatirimcei davranislari tizerinde etkili
olan psikolojik faktorleri ve bilissel hatalar1 agiklamak tlizere ortaya cikmistir.

Davranigsal finans alaninda yapilan calismalar, bireysel yatirimcilarin finansal
yatirim kararlari alirken kisisel faktorlerin etkili oldugunu gostermistir. Yatirimcilarin yasi,
cinsiyeti, egitim durumu, demografik yapisi yatirim kararlarini ilk sirada etkilemektedir.
Kisisel faktorlerin yani sira cevresel faktorler ve finansal faktorler de yatirnm kararim
etkilemektedir. Ancak bu faktorlerin etkisi altinda gerekli bilgilere ulasabilmek ve bilgileri
dogru yorumlayabilmek oldukca zordur. Ulasilan bilgiler dogrultusunda karar alirken
yatirimcilar bazi hatalarla karsilasmaktadir. Bireysel yatirimcilarda en fazla goériilen hata
asirt giiven egilimidir. Kendilerine asir1 gilivenen yatirimcilar, yeteneklerine ve 6n
goriilerine olmas1 gerekenden fazla 6nem vermektedir. Yatirimcilarda sik gorilen
hatalardan bir digeri ise siirti davranisidir. Bu davranista ise, yatirimcilar kendi bilgileri ile
hareket etmek yerine diger yatirimcilarin yaptig1 islemlere gére hareket etmektedir. Ayrica
bu davranis piyasanin etkinlikten uzaklasmasina sebep olmaktadir.

Calismada, 01.01.2021-31.12.2023 dénemleri arasinda Borsa Istanbul’da islem goren
ve otomotiv sektoriinde bulunan bes sirketin hisse senetlerinin (DOAS, FROTO, KARSN,
OTKAR, TOASO) verileri kullanilmistir. Google Trends iizerinden elde edilen arama
sayilarinin, bu hisse senetlerinin fiyatlarina etkisi GARCH (1,1) ve EGARCH (1,1) modelleri
kullanilarak incelenmistir. Analiz edilen modeller AIC, SIC ve Log Olabilirlik degerleri ile
karsilastirilmistir. Yapilan karsilastirma sonucunda FROTO, KARSN ve OTKAR hisseleri icin
GARCH (1,1) modelinin DOAS ve TOASO hisseleri icin ise EGARCH (1,1) modelinin uygun
oldugu tespit edilmistir.

Calisma sonucunda yatirimcilarin Google’da otomotiv sektorii i¢in yaptig1 aramalarin
hisse senedi fiyatlarinda volatiliteyi artirdig1 tespit edilmistir. Bu bulgu, davranissal finans
perspektifinden degerlendirildiginde, yatirimcilarin hisse senetlerinin Google arama
verilerini bilgi sinyali olarak algiladigini ve bu alginin hisse senedi fiyatlarina yansidigini
ortaya koymaktadir. Artan arama hacimleri, yatirimcilar tarafindan sektordeki olumlu
gelismelerin bir gostergesi olarak yorumlanmakta ve bu bilgi alim satim kararlarina
yansitilmaktadir.

Sonug olarak, bu durum hisse senedi fiyatlarinda volatiliteye neden olmakta ve
davranissal etkiler, yatirimcilarin rasyonel olmayan kararlar almasina ve piyasalarda anlik
degisimlere yol a¢maktadir. Elde edilen bulgular Vlastakis ve Markellos (2012),
Vozlyublennaia (2014), Ming ve Jais (2019), Bozanta vd. (2017) ¢alismalarini destekler
niteliktedir.
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Google'da yapilan arama sayilar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski
incelenirken, diger tiim degiskenlerin sabit oldugu varsayilmaktadir. Calismanin
sonucunda, yatirim karari verilirken mevcut analiz yontemleri uygulandiktan sonra Google
Trend endeksi de yatirim karari 6ncesinde dikkate alinmalidir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Etik kurul izni ve /veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve
yayin etigine uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Orani Beyani

1.Yazar, makalenin tamamina %60 oranda katki saglamis oldugunu beyan eder.
2. Yazar, makalenin tamamina %40 oranda katki saglamis oldugunu beyan eder.
Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani

Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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Kredi Derecelendirme Notlar1 ve Dogrudan Yabanci Yatirimlar
Arasindaki iliskinin incelenmesi: Tiirkiye Ornegi*

Buse SIRINGULOGLU? & Feyyaz ZERENP
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Calismada S&P, Moody’s ve Fitch’in Tiirkiye'ye iliskin kredi derecelendirme
notlari ile Tiirkiye'ye gelen dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliskiler
incelenmistir. Bu baglamda 1992-2022 arasindaki yillik veriler kullanilarak
Fourier tabanli esbiitiinlesme ve nedensellik iligkileri incelenmistir. Elde
edilen sonuclara gore S&P kredi derecelendirme notlari ile dogrudan
yabanci yatirimlar arasinda esbiitiinlesme iliskisi goriiliirken, diger kredi
notlar1 ile dogrudan yabanci yatirnmlar arasinda bdyle bir iliskiye
rastlanmamstir. Ote yandan S&P ve Fitch’ten dogrudan yabanci yatirimlara
dogru tek yonlii nedensellik bulgusu tespit edilirken, Moody’s ve dogrudan
yabanci yatirimlar arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi tespit
edilmemistir. Sonug olarak Tiirkiye’ye verilen S&P ve Fitch kredi notlarinin
tilkeye giren dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde 6nemli bir etkisi oldugu
tespit edilmistir.
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The Investigation of Relationship Between Credit Ratings and Foreign Direct

Investments: The Case of Tiirkiye

Abstract

This study analyzes the relationship between S&P, Moody's and Fitch's
credit ratings on Tiirkiye and FDI inflows to Tiirkiye. In this context, Fourier-
based cointegration and causality relationships are examined using annual
data between 1992 and 2022. According to the results obtained, while a
cointegration relationship was observed between S&P credit ratings and
foreign direct investments, such a relationship was not found between other
creditratings and foreign direct investments. On the other hand, while a one-
way causality finding was detected from S&P and Fitch to foreign direct
investments, no causality finding was detected between Moody's and foreign
direct investments. As a result, it has been determined that the S&P and Fitch
credit ratings given to Tiirkiye have a significant impact on foreign direct
investments entering the country.
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1. Giris

Kredi derecelendirme kuruluslar1 kiiresellesmeyle birlikte 20 ylzyilin ilk
donemlerinde ortaya ¢ikmis bir olusumdur. Kiiresellesmeyle beraber dogrudan yabanci
yatirimlar (DYY) tizerinde etkin bir rol almislardir. Kredi derecelendirme kuruluslari
firmalarin bor¢larini diizenli olarak ve giiniinde 6deyebilme durumunu belli bash 6l¢titlere
dayandirarak, kiiresel anlamada anlasilabilir bir rakam veya bir harf sistematigi ile birlikte
art1 ve eksi sembolleri ile siniflandirilip (pozitif mi, negatif mi yoksa duragan mi oldugunu
belirtilerek) kiiresel diinyaya sunmustur. Ulkeler ile sirketler verilen bu notlar bazinda
degerlendirilmekte ve DYY kararlarini bu notlara gore vermektedirler. Bu kuruluslar
tilkeleri, finans kurumlarini, devlet kuruluslarini, yerel yonetimleri ve sirketleri de
derecelendirmektedir. Ulkelerin ekonomik biiyiimesinde DYY’nin etkisi ¢cok biiyiiktiir.
Kiiresellesme ile DYY iretim, teknoloji ile haberlesme aglarinin gelismesi ve deyim
yerindeyse diinyanin kiiresel kdy haline gelmesi buna bagl olarak yabanci yatirimcilarin
daha once bilgilerinin yetersiz oldugu, ulasamadiklar1 piyasalara girme ve islem yapma
imkan1 bulmuslardir. Yabanci yatirimcilarin, yatirinm yaparken o iilkedeki yatirimin
giivenilirligi, kar yapabilmesi ve nakde gecip o ililkeden ¢ikarilabilmesi gibi etkenleri goz
onliinde bulundurmaktadirlar. Bu kapsamda ortaya c¢ikan taninmis ii¢ biiytik kredi
derecelendirme kurulusunun yaptiklar1 degerlendirmeler diinyadaki yabanci yatirimcilar
tarafindan 6zenle takip edilmektedir. Bu kuruluslar ABD kékenli olup; Standard and Poors
(S&P), Moody’s ile Fitch’ten olusmaktadir.

Ulkelere verilen kredi derecelendirme notlari, o tilkelerin yatirim ortamlarinin risk
diizeyini gostermektedir. Tiirkiye ilk olarak 1991 yilinda kredi derecelendirme notuyla
tanismis ve ilk notunu S&P sirketi tarafindan almistir. 1990’larin basinda sermaye
hareketlerinin serbestlesmesiyle birlikte Tiirkiye'ye biiyiik oranda yabanci sermaye girdisi
saglanmistir. Ancak uluslararasi tahvil piyasasina giris ve 6zellikle koruma amach krediler
icin tanimlanan kolay finansman segenekleri nedeniyle tahvil alim satimi1 zamanla artmistir.
Tiirkiye'nin para piyasalarindan borg¢lanmasiyla beraber kredi derecelendirme siireci
baslamistir (Kepenek ve Yentiirk, 2009).

Derecelendirmeler vadelerine goére uzun doénem ve kisa donem seklinde
yapilmaktadir. Sirketlerin bir yildan uzun dénemde gorevlerini yerine getirme durumu,
uzun vadeli donem olarak adlandirilirken, kisa déonem igin ise, bir y1la kadar olan gorevlerini
yerine getirmesi kisa vadeli donem olarak adlandirilmaktadir (Keskin, 2021: 2). Bu durum
iilkelerin kredibilitesini yansitan tablolarda list siralarda yer almak devletler icin 6nemli bir
hale gelmektedir (Yenipazarh vd., 2017).

DYY’lerin iilkelerin refah diizeyinin artmasinda ve iktisadi olarak gelismesinde
onemli etken olmaktadir. DYY’lerin taze is alanlarinin olusturulmasi, ilkeye sermaye
girisinin temin edilmesi, yaris ortaminin olusturulmasi, bilgi ve teknoloji alanlarina
yeniliklerin getirilmesi, kiiresel iktisadi birlikteligin saglanmasi ile yeni is alanlarinin
iyilestirilmesi vb. etkenler iktisat alani i¢in olumlu geri donitisleri saglamaktadir.

Kredi derecelendirme notlarinin literatiirde yaygin olarak ve art1 eksi degerlerden
olustugu bilinmektedir. Ancak bu notlarin rakamlar ile ifade edilebilecegini de iddia eden
arastirmalar olmustur. Ciinkii kredi derecelendirme notlarini rakamlarla ifade etmek de
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miimkiindiir. Basu vd. (2012) tarafindan gelistirilen Karsilastirmali Ulke Degerlendirme
Indeksi (KUDI), harf notlarina dayali farkh degerlendirme sistemlerini 6l¢gmek icin
kullanllmigtir.  KUDI, kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan verilen notlarin
sayisallastirilmasi islemine verilen isimdir.

DYY, iilke ekonomisinin biiytimesi icin gerekli bir durumdur ve yatirim yapacaklari
tilkenin kaynak, teknoloji ve bilgi aktararak iiretim ile istihdami artirmaktadir. Bu pozitif
etkiler sayesinde hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler o6ncelikle yabanci
yatirimcilar iilkelerine ¢ekmeye c¢alismaktadirlar. Ote yandan yabanci sirketler ile
sermayedarlar da bir iilkeye yatirim yapmadan once tilkenin sosyal, siyasi ve hukuki
durumu hakkindaki bilgileri 6grenmeyi talep etmektedirler (Akalin ve Dilek, 2007: 47-48).
Yabanci yatirimcilar bu tiir bilgileri kredi derecelendirme notlarindan ulasmaktadir. Kredi
derecelendirme notlari, uluslararasi belgelendirme icin bir tir referans noktasidir.
Yatirimcilar, iilkelerin kredi notlarina bakarak, yatirimlarini hangi yo6nde
yonlendireceklerine karar verirler. Yiiksek kredi notlari, bir tlkenin mali disiplini ve
ekonomik yOnetiminin yansimasidir. Bu durum, yatirimcilarin o iilkelere olan giivenini
artirir ve yatirima tesvik eder. Ote yandan, diisiik kredi notlar, yiiksek risk anlami
tasimaktadir ve yatirimcilar o tilkeden uzaklastirilabilir (Demircioglu ve Erkan, 2011: 209).

Kredi derecelendirme notlari, genellikle kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan
verilir ve bir varligin veya bor¢lanmanin geri 6deme kapasitesini 6l¢cmektedir. Bu notlar, bir
iilkenin veya bir sirketin bor¢lanma maliyetini etkileyen ve yatirimcilar icin énemli bir
referans noktasidir. Daha ytliksek notlar, daha diisiik risk ve daha giivenli yatirimlar
anlamina gelirken, daha diisiik notlar daha yiiksek risk ve getiri potansiyeli anlamina
gelmektedir. Bu da kredi derecelendirme notlar ile DYY’lerin dogrudan bir iliski icinde
oldugunu gostermektedir.

Ulkelerin kredi derecelendirme notu, iilkelerin finansal sorumluluklarini zamaninda
ifa etme gliclinlin var olup olmadigi iizerine kredi derecelendirme kuruluslarinin agikladigi
gorisleri ifade etmektedir. Dolayisiyla agiklanan kredi derecelendirme notlar1 hem soz
konusu iilke hem de o iilkeye yatirim yapacak olan uluslararasi yatirimcilar i¢in oldukca
onemlidir (Ovali, 2014: 54). Yatinnmcilar, kredi derecelendirme notlarini kullanarak risk ve
getiri arasindaki dengeyi degerlendirirler. Ornegin, bir iilkenin kredi notu diisiikse, o
tilkenin tahvil faiz oranlar1 genellikle yiiksektir ¢iinkii yatirimcilar bu tilkeye borg¢ verirken
daha fazla risk alirlar. Ancak, yatirimcilar sadece kredi notlarina dikkat etmezler, bunun
yaninda kurumsal yapiya, makroekonomik etkenlere dikkat etmektedirler.

2023 yih itibariyle Tiirkiye'de 1,37 milyar dolar DYY'nin oldugu tahmin edilmekte ve
UNCTAD'1n (United Nations Conference on Trade and Development) agikladigi rapora gore,
2022 yilina gore %3 'tk bir artis gériilmektedir. Diger taraftan tli¢ biiyiik kredi kurulusunun
Tiurkiye'ye verdigi kredi notlarina bakildiginda, S&P kredi derecelendirme kurulusu
tarafindan Tiirkiye'ye 30 Kasim 2023’te verilen kredi derecelendirme notu B Duragan iken,
3 Mayis 2024’te B+ 'ya yiikseltildigi goriilmektedir. Moody’s tarafindan verilen kredi
derecelendirme notu 15 Aralik 2023’te B3 Duragan iken, 12 Ocak 2024’te B3 Pozitife
cikarilmistir. Son olarak Fitch'in ise Tiirkiye'ye verdigi kredi derecelendirme notu 8 Eyliil
2023’te B Duragan iken 8 Mart 2024’te B + olarak belirlenmistir. Kredi derecelendirme

19



Ekonomi ve Finansal Arastirmalar ] E F R Journal of Economics and Financial
Dergisi, 2025, 7(1): 17-36 Researches, 2025, 7(1): 17-36

notlarindaki bu artis ekonomik ve mali politikalara atilan kararhh adimlarin ve yapisal
reformlarin bir sonucudur. Bu artis, iilkenin ekonomik istikrarini artirarak yatirimci
glivenini pekistirmekte ve uzun vadeli siirdiiriilebilir biiylimeyi desteklemektedir.

Calismanin amaci, Tiirkiye’ye verilen kredi derecelendirme notlarinin yillara gore
degisiklik gostermesinin DYY’le bir iliskinin olup olmadiginin arastirilmasidir. Arastirmada
Fourier tabanli birim kok, esbiitiinleme ve nedensellik testleri kullanilarak literatiire onemli
katkilar sunmak amaclanmistir. Kullanilan yeni yontemler calismaya 6zgiinliik katmaktadir.
Bu yontemler araciligiyla trigonometrik terimleri de kullanarak serilerde bulunan hem
yumusak gecisli hem de sert diizeydeki yapisal kirilmalar1 hesaba katmak miimkiin
olacaktir. Bu sayede calismada kullanilan veri araliinda gerceklesen ekonomik kriz vb.
sebeplerle ortaya ¢ikan yapisal kirilmalar dikkate alinmis olacaktir. Calismanin sonraki
boliimiinde literatiirde yapilmis c¢alismalar hakkinda bilgi verilecek, sonrasinda
kullanilacak veri seti ve yontem anlatilacak, son olarak ise ampirik bulgular, sonug ve
tartisma kismi sunulacaktir.

2. Literatiir

Kredi derecelendirme notlarinin DYY tizerindeki etkisi 2000’li yillardan sonra daha
¢ok merak konusu olarak bir¢ok makale, bildiri ve teze baslik olusturmustur. Literatiirde
yapilmis arastirmalar incelendiginde bu konuya ilgili tarafimizca tespit edilen ilk
calismalardan birinin Suadiye (2006) tarafindan yazildig1 tespit edilmistir. Yazar tarafindan
kredi derecelendirme notlarinin finansal piyasalar tizerindeki etkisi incelenmistir. 1997 ve
1998 Asya krizinden sonra yasanilan gelismeler tlizerinden kredi derecelendirmenin, fon
maliyeti ile kurumsal yatirimcilarin belirli tirdeki finansal araglari1 ellerinde tutmak
istemesinde devam eden gii¢lii bir tesirin var oldugu bir calisma ytriitiilmiistir.

Erkan ve Demircioglu (2011) calismalarinda 1995 ve 2010 yillarinda kredi
derecelendirme kuruluslarinin Tiirkiye’ ye vermis oldugu kredi derecelendirme notlarinin
DYY'nin iilkeye girmesinin etkilerini incelemislerdir. Calismada kredi derecelendirme
kuruluslarinin objektifligi elestirilmis olup, bu kuruluslarin Tirkiye’ye verdigi notlarin
yatirimcilar tarafindan ¢ogu zaman dikkate alinmadig1 ve bu durumun ilgili kuruluslarin
itibarini zedeledigi vurgulanmaktadir. Calismanin sonucunda iilkeye gelen DYY'nin kredi
notlarini dikkate almadigi1 ve bunun aksine Tiirkiye’nin ekonomik potansiyeline giivendigi
tespit edilmisgtir.

Bayar ve Kili¢ (2014) calismalarinda 1995 ve 2013 yillarinda Tiirkiye’ ye verilen kredi
notlar1 ve Turkiye’ ye gelen DYY'nin yillar itibariyle degisimi incelenmis olup Johansen
esbiitiinlesme testi, vektor hata diizeltme modeli, etki - tepki analizi ve VAR nedensellik
testi yapilmistir. Kredi derecelendirme notlar1 ile DYY arasinda pozitif iliski oldugu
belirlenmistir. Pozitif bir iliskin olmasi1 sebebiyle Tiirkiye’ ye gelen DYY'nin, Ttrkiye'yi daha
az riskli bir iilke olarak gorerek yatirim yapmayi tercih ettigi anlasilmaktadir.

Akgayir ve Dogan (2016) 1992 ve 2015 yillarinda Tiurkiye'ye verilen kredi
derecelendirme notlarinin yillar igerisindeki degisimi, iilkeye gelen ile giden sermaye
hareketlerinin etkisini ekonometrik yontemlerle incelemislerdir. incelemelerin isleyisine

20



Siringiiloglu, B. ve Zeren, F., Kredi Derecelendirme Notlar1 ve Dogrudan Yabanci
Yatirimlar Arasindaki iliskinin incelenmesi: Tiirkiye Ornegi

gore, uzun siireli kredi notundaki 1 puanlik artis, net sermaye hareketlerinin GSYIH icsel
6demesini %1,75 oraninda arttirdig1 ve kisa siireli hata mekanizmasinin devreye girmesini
gozlemlemislerdir. Bu bulgu, kredi notlarinin yatirimcilarin kararlarini etkileyen 6nemli bir
faktor oldugunu gostermektedir. Bu nedenle, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler i¢in kredi
notlarinin yiliksek olarak ilan edilmesi, iilkeye daha fazla yabanci sermaye ¢ekmek ve
ekonomik biiylimeyi desteklemek acisindan biiylik 6nem tasimaktadir.

Colak (2017) calismasinda 2005 ve 2006 yillarinda Moody’s’in Tiirkiye’ye vermis
olugu kredi derecelendirme notlariyla bu donemde makroekonomik degiskenlerden DYY,
TUFE, issizlik ve GSYH aralarindaki durum test etmek amaciyla Johansen esbiitiinlesme testi
ve Granger nedensellik testi yapilmistir. Aciklanan kredi notlar1 ve makroekonomik
degiskenler arasinda nedensellik iliskisi olmadig1 ancak, makroekonomik degiskenler ile
kredi notlar1 arasinda uzun dénemli bir iliskinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Ote yandan
issizligin GSYH'nin; TUFE nin ise issizligin neden oldugu bulgusuna varilmistir. Bu sonuglar,
kredi notlarinin makroekonomik degiskenlerden bagimsiz olarak belirlendigi ve
makroekonomik degiskenlerin kredi notlarim etkileyecek kadar giiclii bir etkiye sahip
olmadigini géstermektedir.

Sener (2017) calismasinda ii¢ biiylik kredi derecelendirme kurulusunun not
kirilganligini kapsayan degerlendirmeler sonucunda 14 iilke sec¢ilmis ve iilke ekonomisine
verdigi notlar 1995-2015 yillar1 arasinda secilen tlkelerin dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 tizerindeki etkisini panel veri analiziyle incelemistir. Calismada kredi
derecelendirme kuruluslarindan S&P ve Moody’s'in verdigi notlar ile dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari arasinda iliski olmadig1 Fitch’e ait 2 yi1l gecikmeli notlarin dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari tizerinde etkisi oldugu sonucuna varilmistir.

Yilmaz vd. (2017) arastirmalarinda 11 gelismekte olan tiilkenin kredi derecelendirme
kuruluslarinin 1992 -2015 ve Fitch’in 1997-2015 d6énemlerinde gelismekte olan iilkelerin
dénem sonu notlar1 KUDI ile nicel verilere doniistiiriilmiistiir. Kredi derecelendirme notlar
ile gelismekte olan iilkelere yatirnm yapmak icin gelen DYY ve portfoy yatirimlari
nedensellik iliskisine bakilmistir. Analize gore Fitch’ten portfdy yatirimlarina dogru
nedensellik varken Moody’s ve S&P nedensellik iliskisinin olmadig1 sonucuna varilmistir.
Tiim bunlar kredi notlarindaki degismelerin, bu iilkelere giren sermaye miktarini artirdigy,
kredi notlarindaki diisiislerin sermaye ¢ikisini hizlandirdig: ve farkli kredi derecelendirme
kuruluslarinin notlar1 arasinda farkliliklar olmasina ragmen, genel olarak kredi notlarindaki
degisimlerin sermaye akimlarini etkiledigi belirlenmistir.

Vergili vd. (2018) Ocak/2016 ve Kasim/2017 doneminde gergeklesen DYY'1 ve
S&P’un agikladigi kredi derecelendirme notlari iliskisinde uzun dénemli iliski zaman serisi
analizleri kullanmistir. Johansen esbiitiinlesme testi yapilmis ve degiskenler arasinda uzun
donemli iliskinin varligi ortaya ¢ikmistir. Daha sonra bir hata dilizeltme modeli
olusturulmus ve bu suretle kisa donemli dalgalanmalarin 3 ay gibi bir zaman zarfi igerisinde
yeniden uzun donem dengesine ulasacagl sonucuna varilmistir. Elde edilen bu bulgular
sonucunda Tirkiye’ ye gelen veya gelmek isteyen DDY’nin kredi notlarini dikkate aldigini
gostermektedir.
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Sandalcilar vd. (2019) calismalarinda 8’li grup iilkelerinin makroekonomik
degiskenleri ile Moody’s’in bu tilkelere vermis oldugu kredi derecelendirme notlarinin
nedensellik iliskisi arastirilmistir. Son olarak Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel
nedensellik testi yapilmis ve Moody’s’ten DYY’nin arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi
oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu iilkelerin ekonomik istikrarini saglamak ve kredi notlarini
ylkseltmek i¢cin makroekonomik istikrar1 saglamasi, yapisal reformlar yapmasi, siyasi
istikrar1 saglamasi ve uluslararasi isbirligi yapmasi gerekmektedir.

Emir ve Glines (2019) calismalarinda 2006 ile 2017 yillarinda Tiirkiye’ ye verilen
kredi derecelendirme notlarinin DYY’i nasil etkiledigini gérmek amaciyla Johansen
esbiitiinlesme testi, VAR modeli ve ¢coklu regresyon analizi yapilmislardir. Analiz sonucunda
kredi derecelendirme kuruluslarinin Tiirkiye’ye verdigi kredi notlarinin uzun vadede DYY’i
etkilemedigi ayrica makroekonomik degiskenlerinde DYY'yi etkilemedigi sonucuna
varilmistir. 2008 Kiiresel Finansal Krizinden sonra kredi derecelendirme kuruluslarinin
finans kuruluslarina ve yatirim araglarina atamis olduklari kredi derecelendirme notlarinin
yaniltict oldugu sonucuna ulasilmistir.

Inanchi ve Albayrak Demir (2020) ¢calismasinda 2007 ve 2017 yillar1 arasindaki yillik
verileri kullanarak Tiirkiye, Ispanya, Portekiz, Yunanistan, Italya, Cin, Rusya, Hindistan
iilkelerine yonelen DYY ile Moody’s’in kredi derecelendirme notlari ile karsilastirilmistir.
Panel Nedensellik Testi iilkelerin KUDI puanlariyla dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
arasindaki iliski analiz edilmistir. Tiirkiye, Cin ve Rusya’ ya verilen kredi derecelendirme
notlarindan tlkelere yonelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlara dogru nedensellik
iliskisi oldugu tespit edilmistir. Kredi derecelendirme notlarindaki degisimler, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin giris ve c¢ikislarini etkilemektedir. Bu nedenle, iilkeler
yabanci yatirim politikalarini belirlerken kredi notlarini dikkate almalidirlar. Cin ve Rusya
gibi ekonomilerini liberallestiren iilkeler, kredi notlarin1 ve dolayisiyla iilkeye giren
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini artirma potansiyeline sahiptirler. Hindistan,
Portekiz, italya, Yunanistan Ispanya, Brezilya ve Giiney Afrika iilkelerine verilen kredi
derecelendirme notlariyla tlkeye yonelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarin
nedensellik iliskisi bulunamamaistir. By, kredi notlarinin bu iilkelere gelen dogrudan yabanci
sermaye Uzerinde dogrudan bir etkisinin olmadigin1 géstermektedir. Genel olarak, kredi
notlarindaki artislarin yabanci sermaye girisini ve ekonomik biiylimeyi destekledigi
gozlemlenmektedir.

Kuru (2020) 2000 ile 2016 yillar1 arasinda Turkiye, Endonezya, Meksika ve Gliney
Kore iilkelerine vermis oldugu kredi derecelendirme notlarinin panel veri analizine gore
tahmin edilmistir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin iilkelere objektif yaklasmamasi
hem yatirimcilari hem de yatirim yapilan ilkeleri olumsuz yonde etkiledigi
gozlemlenmistir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin ilgili dénem igerisinde iilkelere veya
sirketlere yonelik elestirel puanlamalari, kredi notlarina duyulan giivenin azalmasina ve
analizlerin dogrular1 yansitmadigini bu suretle krizlere sebebiyet verdigi diisiincesini
glclendirmis olup, kredi notlarinin DYY {izerinde bir etkisini olmadig1 sonucuna varilmistir.

Keskin (2021) kredi derecelendirme kuruluslarinin 1998 - 2019 yillar1 arasinda
Tiirkiye'ye vermis olduklar1 notlarin DYY iizerindeki etkisi Johansen esbiitiinlesme testine
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dayali ARDL sinir ile test edilmis ve test sonucunda kredi derecelendirme notlari ile DYY
arasinda iliski bulunamamaistir. Tiirkiye’ye verilen kredi notlarinin DYY lizerinde 6nemli bir
etkisinin olmadigini goéstermektedir. Kredi notlarinin portfoy yatirimlar tizerindeki etkisi
ise anlaml ve pozitif olup etkinin derecesi oldukca zayiftir. Bu durum Kkredi notlarinin
portfdy yatirimlarini pozitif yonde etkiledigini ancak etkinin siirli  oldugunu
gostermektedir.

Tirkseven vd. (2021) c¢alismalarinda 1992 - 2019 wyillarinda DYY, kredi
derecelendirme notlari ve ekonomik biiylime arasindaki iliski Johansen esbiitiinlesme ve
Granger nedensellik testi yapilmistir. Johansen esbiitiinlesme testi sonuglarina gore bu
degiskenler arasinda uzun doénemde birlikte hareket oldugu gdzlemlenmistir. Granger
nedensellik testinde ise kredi derecelendirme notu ile DYY arasinda cift yonlii nedensellik
iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Calisma, ekonomik biiylimeyi artirmak icin DYY’i
cekmek ve kredi notlarimi iyilestirme politikalarina (makroekonomik istikrar, yapisal
reformlar ve yatirim ortaminin iyilestirilmesi) odaklanilmasi gerektiginin 6nemini
vurgulamaktadir.

Saritas vd. (2023) calismalarinda kredi derecelendirme notu, CDS ve VIX gibi risk
gostergeleri ile DYY arasindaki iliskileri Tiirkiye 6rneklemi i¢cin 2002-2021 déneminde ele
almiglardir. Elde edilen sonuglara gére DYY ile Moody’s kredi derecelendirme notlari
arasinda negatif yonli, Fitch’e iliskin notlar ile DYY arasinda ise pozitif yonlii iliskilerin
bulundugu tespit edilmistir.

Literatiirdeki c¢alismalar farkli oérneklemler ve farkli zaman araliklari i¢in kredi
derecelendirme notlar1 ve DYY arasindaki iliskiler hakkindaki bulgular degiskenlik
gostermektedir. Ozellikle Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testlerinin
kullanildig1 goriilmistiir. Bu baglamda Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik gibi
geleneksel yontemlerin yapisal kirilmalar1 hesaba katmadig1 ve bu sebeple dogru sonuglar
sunmadigl bilinmektedir. Bu nedenle, ¢alismada kullanilan veri araligindaki yapisal
degisimlerin hesaba katilmasi ve daha gilivenilir sonuclar elde edilmesi amaciyla
arastirmamizda Fourier tabanli yontemler kullanilarak literatiire katki sunulmasi
amaclanmaktadir.

3. Veri Seti ve Yontem
3.1 Veri Seti

Calismada Tiirkiye orneklemi icin S&P (1992-2022), Moody’s (1994-2022), Fitch
(1994-2022) kurumlarina ait kredi derecelendirme notlar1 ve DYY’den olusmaktadir. DYY
verileri kredi notlarinin baslangi¢ tarihlerine gore ayarlanarak analizlere dahil edilmistir.
S6z konusu veriler yillik frekansta olup, herhangi bir y1lda kredi notu verisi bulunmuyor ise
ayni not iilke icin gecerli olmaya devam etmesi nedeniyle bir énceki yilin kredi notu verisi
kullanilmistir. Kredi kuruluslarina ait kredi notu verileri s6z konusu kuruluslarin kurumsal
web sitelerinden (www.spglobal.com, www. fitchratings.com, www.moodys.com), DYY
verileri ise diinya bankasi kurumsal veri tabanindan (www.data.worldbank.org) elde
edilmistir. Bununla birlikte harf olarak verilen kredi notlarinin ekonometrik analizlerde
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kullanilmak amaciyla sayisallastirilmas: islemi KUDI sistemi ile gerceklestirilmistir.
Calismadaki verilere iliskin zaman serisi grafikleri Sekil 1'de gosterilmektedir.
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Sekil 1. Degiskenlere iliskin Zaman Serisi Grafikleri
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3.2 Ekonometrik Yontem
3.2.1. Fourier ADF Birim Kok Testi

Birim kok testleri, zaman serilerinin duragan olup olmadigini belirlemek amaciyla
kullanilmaktadir. Bu alanda, literatiirde cesitli yontemlerin gelistirildigi goriilmektedir. ilk
olarak yapisal kirilmalar1 dikkate almayan ADF testi gibi yontemlerden baslayarak, bes
yapisal kirilmayr dikkate alabilen Carrion-Sylvestre testi (2009) gibi daha gelismis
yontemlere kadar uzanan bir dizi test bulunmaktadir. Bunlarin en 6nemlilerinden bir tanesi
ise fourier tabanl birim kok testleridir. Ekonometrik zaman serisi analizlerinde kullanilan
bu testler arasinda fourier ADF, fourier KPSS, fourier GLS ve fourier LM testleri sayilabilir.
Fourier tabanli birim kok testleri trigonometrik yontemleri kullanmak vasitasiyla zaman
serilerinde bulunan hem yumusak gecisli hem de sert yapisal kirilmalar1 hesaba katarak
analizler gerceklestirmektedir. Enders ve Lee (2012) tarafindan gelistirilmis olan Fourier
ADF birim kok testine ait temel ekonometrik model denklem 1'de gésterilmistir.

. /2mkt 2kt
Y1ZYO+Y1SIH( T )+ y2005<?>+191 (1)

Denklemde t, trendi; T, 6rneklem biiytkligiini; m, 3.141,6’y1; k ise agiklanan kalinti
kareleri toplaminin en kii¢iik degerini, 9, hata terimini; y; bagiml degiskeni, y; ise bagimsiz
degiskeni ifade etmektedir. Burada Akaike bilgi kriteri kullanilmistir. Fourier sayisi 1 ile 5
arasinda bir tamsay1 degeri alir. Fourier ADF birim kok testinde, bos hipotez zaman
serilerinin seviyesinde birim kok icerdigini, alternatif hipotez ise serinin duragan oldugunu
belirtmektedir. Bu yontemde uygun kalinti kareler toplamini agiklayan k degeri (frekans
sayis1) denklem 2'de gosterildigi gibi hesaplanir.

- /2mkt
191: = Yt — y0+ ylslnSHl( T

o2

Denklem 3’te y;, zaman serisindeki degisim; a1, sabit terim; 9.1, 6nceki donemdeki
rastgele hata terimi; p gecikme sayisin1 belirtmektedir. Elde edilen bulgular bu
fonksiyonlarda kullanilarak nasil tahmin edildigini gostermektedir.

P
Ayt = alﬁt_l + z L B] Aﬁt_]‘ + U (3)
]=

Ay = S19%_1 + Z]P=1 Bj AD_j + ug (4)
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Denklem 4’te fourier ADF testinin sonucunun nasil belirlendigini agiklanmaktadir. S4,
katsay1; v3.1, gecikmeli hata teriminin karesi; f; gecikmeli terimlerin katsayisini; Av;
gecikmeli birinci farki; ue, hata terimini ifade etmektedir. Son adimda, trigonometrik
terimlerin anlamliligi F-testi istatistigi kullanilarak analiz edilmektedir.

3.2.2. Fourier ADL Esbiitiinlesme Testi ve Fourier ARDL Sinir Testi

Granger (1981) ve Engle - Granger (1987) esbiitiinlesme testi literattirdeki
calismalara yol gosteren kaynak olmustur. Degiskenler arasindaki uzun donem denge
iliskisini tespit etmek icin veri setinin uzun bir zaman dilimini kapsamasi gereken
esbiitiinlesme testinde, kullanilan dénemin uzunluguna bagl olarak yapisal kirilma olasiligi
da artmaktadir. Bu nedenle, s6z konusu ¢alismalarda sadece ani degisimlerin dinamiklerine
odaklanilip tek bir kirllmanin dikkate alinmasi testin gecerliligi hakkinda elestirilere yol
acmistir. Ayrica, bu calismalara yoneltilen bir diger elestiri de belirlenen kirilma noktasinin
dogru tespit edilip edilmedigi konusudur. Bu dogrultuda literatiirde 1, 2 ve ¢oklu yapisal
kirilmali esbiitiinlesme testlerinin ortaya atildigl goriilmektedir. Ancak bu yodntemler
sadece ciddi yapisal kirilmalar1 hesaba katmaktadir. Oysa yumusak gecisli degisimlerinde
hesaba katildig1 yeni yontemler en dogru ampirik bulgularin elde edilmesini saglayacaktir.
Bu baglamda mevcut kosullar goz 6niine alindiginda, yeni bir esbiitiinlesme testine ihtiyac
duyulmustur. Banerjee vd. (2016) dogrusal olmayan kirilmalarin bilinmeyen formlarini
icerebilmesi amaciyla Fourier fonksiyonunu iceren ADL model temelli FADL adh
esblitiinlesme testini gelistirmislerdir. Modelin formiillestirilmis hali denklem 5’de yer
almaktadir.

Ay =d(®) + 81v1-1+ Y'V2r-1 + @ Ay + e (5)

Denklem 5’de d(t), trend modeli; e;, hata terimini; y, ¢ ve y2c nn x 1 boyutlu parametre
vektorleri ile acgiklayici degiskenleri temsil etmektedir. Denklemde bulunan d(t)
deterministik terimi denklem 6’da yer alan formiilden elde edilmektedir.

. 2mkt 2Tkt
d©) = Yo+ Zi, vaxesin(55) + Zi, vaxcos (B5),q < T/2 (6)

Christopoulos ve Leon-Ledesma (2011) gerceklestirdikleri ¢calismalarinda d(t) icin bu
denklemde Fourier serilerini kullanmislardir. Burada, k degeri fonksiyonun frekans sayisini
temsil eder ve uygun frekansi belirlemek icin k'nin 1 ile 5 arasindaki tam say1 degerleri
kullanilarak y; = d(t) + v: denklemi tahmin edilir. Ardindan, k degeri uygun frekans olarak
secilir. Bu uygun frekansta k'nin degeri, kalint1 kareler toplami (K.K.T) minimum olacak
sekilde belirlenir. Analizde bos hipotez diger hipoteze karsi test edilir. Hipotezler denklem
7’de gosterilmistir.
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Ho: §1= 0 Ho: 61< 0 (7)

Fourier ADL testinin kullanilmasi igin birim kok incelemeleri sonucunda tiim
degiskenlerin ayni sevide duragan olmasi gerekmektedir. Ancak bu durum her zaman
gerceklesmeyebilir. Bundan dolayi farkli duraganlik seviyelerinde esbiitiinlesme analizinin
yapilmasina izin veren fourier ARDL testi Yilanci ve digerleri tarafindan (2020) literatiire
kazandirilmistir. S6z konusu yonteme iliskin test istatistigi denklem 8’de hesaplanmaktadir.

21kt 2mkt
& )+ 8, cos(“=) + 8, Up_y + 8,6y

p-1 p-1
+ Z 9 AU, + z o;j AGi_4 +€&;
i=1 i=1

AUt = 80 (+ '81 Sin(
(8)

Denklem 8'de A ifadesi, degiskenlerin birinci farklarini temsil ederken €, sifirli ve
sonlu varyansli hata terimini, P ise gecikme miktarini ifade etmektedir. Analizden elde
edilen deger, bootstrap ile islemin kritik degerlerden kii¢likse, seriler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 sonucuna varilir. Fakat bu deger kritik degerlerden
biiylikse, seriler arasinda esbtitiinlesme iligkisi oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

3.2.3.Fourier Toda Yamamoto ve Fourier Granger Nedensellik Testleri

Calismada, degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerinin yoniinii belirlemek ve
yapisal kirilmalar1 modellemek amaciyla, Nazlioglu vd. (2016) tarafindan gelistirilen
Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi ile Enders ve Jones (2015) ortaya koydugu
Fourier-Granger nedensellik testi kullanilmaktadir. Degiskenlerin farkli seviyelerde
duraganlik gostermesi durumunda Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi, ayni seviyede
duraganlik gostermesi durumunda ise Fourier-Granger nedensellik testi tercih
edilmektedir.

Fourier Toda- Yamamoto testi, farkli duraganlik seviyesindeki zaman serisi
verilerinin nedensellik miktarin1 belirlemek icin kullanilan gelismis bir yontem olup
periyodik kesintilerin daha dogru ve daha gilivenilir nedensellik sonuglar1 almasini
saglamaktadir. Bu yontem sayesinde geleneksel Toda-Yamamoto yontemi ile tespit edilmesi
miimkiin olmayan hem yumusak gecisli hem sert yapidaki yapisal kirilmalar tespit etmek
miimkiin olacaktir. Nazlioglu vd. (2016) Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testinin
temel hipotezlerini, "Seriler arasinda nedensellik iliskisi yoktur" seklinde belirlemistir.
Denklem 9 testin modelini gostermektedir.

. (2mkt 21kt
Yt = ap t+ yisin (RT) + Y, cos (RT) + B1Ye—1 0+ BpYe—1pra) T & 9)
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Denklemde a, sabit terim; y1, bagimh degisken; y,, bagimsiz degisken; t, trendi; T,
orneklem biytkligiini; m, 3.141,6'y1; k, aciklanan kalint1 kareleri toplaminin en kiigiik
degerini; B, gecikme uzunlugunun kat sayisi; &, hata terimini; optimum gecikme
uzunlugunu p ile ifade edilirken, maksimum egbiitiinlesme derecesi ise d ile ifade
edilmektedir. Wald veya F testi istatistigi asimptotik ve bootstrap p degerlerinden kii¢iikse
seriler arasinda nedensellik iliskisi oldugu sonucuna varilirken Wald veya F testi istatistigi
asimptotik ve bootstrap p degerlerinden biiyiikse seriler arasinda nedensellik iliskisi
olmadig1 sonucuna varilmaktadir.

Enders ve Jones (2015) tarafindan gelistirilen Fourier Granger nedensellik testi,
zaman serilerindeki yapisal kirilmalar1 ve dogrusal olmayan dinamikleri dikkate alarak
nedensellik iliskilerini analiz etmek igin gelistirilmis bir yontemdir. Test, geleneksel
Granger nedensellik testinin genisletilmis bir versiyonu olmaktadir. Fourier déniistimleri
kullanarak modelin performansinin artirilmasi amaglanmaktadir.

Fourier Granger nedensellik testi, zaman serilerinde mevcut olabilecek yapisal
kirilmalar1 ve dogrusal olmayan dinamikleri modellemek icin Fourier déniisiimlerini
kullanmaktadir. Bu, modelin degisen ortalamalar ve varyanslar gibi yapisal kirilmalari
daha iyi yakalamasini saglamaktadir. Test, geleneksel Granger nedensellik testi gibi, bir
serinin gelecekteki degerlerini diger serinin ge¢mis degerleriyle aciklayip
aciklayamayacagin1 kontrol etmektedir. Ancak Fourier Granger testi, regresyon
denklemlerine Fourier terimleri ekleyerek bu iliskileri analiz etmektedir. Bu terimler,
sinlizoidal bilesenler kullanarak zaman serisinin mevsimselligini ve yapisal kirilmalarini
modellemeye yardimci olmaktadir.

Fourier Granger testi, bagimsiz degiskenlerin katsayilarinin sifir olup olmadigin
kontrol etmektedir. Eger bu katsayilar sifirdan anlamli derecede farkliysa, bagimsiz
degiskenin bagimli degisken tlizerinde nedensel bir etkisi oldugu sonucuna varilmaktadir.
Bu yontem, geleneksel Granger nedensellik testine kiyasla daha esnek olup, 6zellikle yapisal
kirilmalarin ve dogrusal olmayan iligkilerin mevcut oldugu veri setlerinde daha giivenilir
sonuglar saglamaktadir. Fourier terimleri sayesinde zaman serilerindeki mevsimsel etkiler
ve trendler daha iyi modellenmekte ve analiz edilmektedir.

Granger nedensellik analizi, Vektéor Otoregresyon (VAR) modeli kullanildiginda
yapisal kirtllmalari goz ardi etmektedir. Bu eksikligi gidermek amaciyla, Enders ve Jones
(2015), Gallant (1981) Fourier fonksiyonlarinit VAR modeline ekleyerek yapisal kirilmalari
dikkate alan yeni bir test gelistirmislerdir (Yurtkuran, 2021).

Enders ve Jones (2016) tarafindan gelistirilen bu yeni test, Fourier Granger
nedensellik testi olarak adlandirilmaktadir. Testin modeli denklem 9’daki gibi olup testin
sifir hipotezi, nedensellik iliskisi olmadigi seklinde formiile edilmistir.

21kt 21kt
T )"‘ <P2kC05( T )"‘ B1Yt—1 + -+ Diye—i + ug (10)

ye = 6o+ (PlkSin<
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Denklemdeki T gozlem sayisini, k artik kareler toplaminin en kiiciik degerini, m ise
3,1416 degerini temsil etmektedir (Yurtkuran, 2021). 8, sabit terimini; P1-P,, katsayiy1; ¢4,
gecikme uzunlugunun katsayisi; y«1, gecikme uzunlugu; u; hata terimini ifade etmektedir.

4. Ampirik Bulgular

Zaman serisi analizlerinde esbiitliinlesme ve nedensellik bulgulari elde etmek i¢in ilk
olarak serilerin duraganlik seviyelerinin tespit edilmesi gerekmektedir. Bu baglamda
calismada kullanilan degiskenlerin (DYY, Fitch, S&P ve Moody’s Kredi Derecelendirme
Notlari) duragan olup olmadiklarini 6grenmek icin Enders ve Lee (2012) tarafindan
gelistirilen Fourier ADF birim kok testi yapilmistir. Test sonuclari Tablo 1'de gosterilmistir.

Tablo 1. Fourier ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Degiskenler Diizey Birinci Fark

DYY (1992-2022) -4.0237 (1) -4.8393 (4) ***
DYY (1994-2022) -3.9274 (1) -4.7698 (3) ***
Fitch -4.6587 (1) **

S&P -4.5718 (1) **

Moddy’s -3.2094 (1) -4.9164 (1) **

Not: ** ve *** isaretleri sirasiyla %95 ve %99'da anlamlilig1 ifade etmektedir. Parantez
icerisindeki degerler hesaplanan fourier sayisini géstermektedir. Kritik degerler Enders ve Lee
(2012) g¢alismadan elde edilmistir. 1 fourier sayisi i¢cin %99, %95 ve %90’da-4.95,-4.35 ve
-4.05 seklindedir. 3 fourier sayisi i¢cin %99, %95 ve %90’da-4.45,-3.78 ve-3.44 seklinde olup, 4
fourier sayisi i¢in ise %99, %95 ve %90’da-4.29,-3.65 ve-3.29 seklindedir.

Tablo 1'de yer alan sabit ve trendli modele ait kritik deger ve test istatistikleri
karsilastirildiginda; Fitch ve S&P kredi notlarinin seviye degerlerinde duragan oldugu
gorulirken, DYY (1992-2022), DYY (1994-2022) ve Moody’s degiskenlerinin birinci
farklarinda duragan oldugu gorilmistiir. Degiskenlerden bazilarinin seviye degerlerinde
bazilarinin ise birinci fark degerlerinde duragan olduklar1 béyle bir durumda eslesmenin
durumuna gore farkli esbiitiinlesme ve nedensellik testlerinin kullanilmasi gerekecektir.
Ayni seviyede duraganlik s6z konusu oldugunda Fourier ADL egbiitiinlesme ve Fourier
Granger nedensellik testi kullanilirken, farkli seviyelerde duraganlik halinde ise Fourier
ARDL sinir testi ve Fourier Granger nedensellik testlerinin kullanilmas1 uygundur.

Calisma konusu olan zaman serilerinin birim kok testlerinden sonraki adimlari,
degiskenler arasinda uzun donemde iliskilerinin olup olmadiginin 6grenilmesi icin DYY ve
Moody’s degiskenlerine Fourier ADL Esbiitiinlesme testi yapilmistir. Bu yontemin
kullanilmasinin sebebi her iki degiskeninde birinci farkinda duragan olmasidir. Bu teste
iliskin sonuglar Tablo 2’de verilmistir.
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Tablo 2. Fourier ADL Esbiitiinlesme Testi Sonu¢lar1

Optimal Test RALS ADL Test RHO
DYY -Moody’s Gecikme Istatistigi Istatistigi Istatistigi
1 -4.015972 -4.896593 0.8216003

Not: Kritik degerler sirasiyla %1, %5 ve %10 i¢in -5.025, -4.424 ve -4.079’dir ve Banerjee vd.
(2016) ¢alismasindan elde edilmistir.

Tablo 2’de sunulan Fourier ADL esbiitiinlesme test sonuglarina gore Fourier ADL test
istatistigi kritik degerlerden yiiksek olarak sonuclandig icin DYY ile Moody’s arasinda uzun
doénemde bir esbiitiinlesme iliskisi olmadig1 gézlemlenmistir. Ancak Fourier ADL testi ile
elde edilen sonuglar hata terimindeki olas1 sapmalar1 da géz dniine alarak analiz yapabilen
RALS - Fourier ADL esbiitiinlesme yontemiyle benzer ozelliklerde degildir. Zira RALS
Fourier ADL testi ile elde edilen sonuglara gore DYY ile Moody’s kredi derecelendirme
notlar1 arasinda uzun doénemli bir iliski mevcuttur. Buna goére hata terimlerindeki
sapmalarin  dikkate alinmasi1 esbiitiinlesme iliskisine hakkindaki sonuclari
degistirmektedir. Volatiliteyi dikkate alan bir eslesmede esbiitiinlesme iliskisi mevcut iken,
aksi bir durumda herhangi bir iliskiye rastlanmamistir. Bu noktada hata terimlerini dikkate
almasi sebebiyle RALS ADL testinin sonuclarini dikkate alarak ilerlemek daha dogru bir
yaklasim olacaktir.

Calismanin bu asamasinda farkli duraganlik seviyesinde olan degiskenler arasinda
esbiitiinlesme olup olmadigini 6grenmek icin Fourier ARDL sinir testi yapilmistir. Elde
edilen test istatistiklerinin her biri kritik degerler ile karsilastirilmistir. Tablo 3’ de sz
konusu bulgulara yer verilmistir.

Tablo 3. Fourier ARDL Sinir Testi Sonuglari

. Kritik Degerler
Test Istatistigi
%1 %5 %10
Fa 20.17982%** 7.674742 9.637815 14.45614
DYY - S&P T -6.22858*** -3.59041 -4.00326 -5.22439
Fb -1.98186*** -0.33842 0.11460 0.88062
Fa 9.015572* 7.291737 9.542318 13.38913
DYY - Fitch T -4.18975** -3.39386 -3.90667 -4.90331
Fb 3.179595 3.418608 3.922580 4.900488

Not: *, ** ve *** jsaretleri sirasiyla %90, %95 ve %99 anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 3’te sunulan Fourier ARDL simir testi sonuglarina gore, S&P kredi
derecelendirme notlari ve DYY %99 giivenilirlik diizeyinde uzun dénemde birlikte hareket
ettigi goriilmektedir. Zira Fourier ARDL sinir testine iliskin 3 test istatistigi de (Fa, T, Fb)
anlaml olarak tespit edilmistir. Diger yandan DYY ve Fitch arasinda esbiitiinlesme iliskinin
belirsizlik oldugu gozlemlenmistir. Bu durum, 3 test istatistiginden 2 tanesinin anlaml 1
tanesinin ise anlamsiz olmasindan kaynaklanmaktadir. Nihai olarak 3 kurulustan 2
tanesinin verdigi kredi notlar1 ile DYY'ler arasinda uzun dénemde esbiitiinlesme iliskisi
tespit edilmis olup, Fitch icin ise bu iliskinin belirsiz oldugu anlasilmaktadir. Bu durum
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Tirkiye’deki DYY girislerinin kredi notlarindan etkilendigini ve lilkedeki belirsizligin DYY
girisleri ile uzun dénemde birlikte hareket gosterdigini ortaya koymaktadir. Boyle bir
durumda DYY yatirimcilarinin karar verme asamasinda Tiirkiye’deki kredi notlarim
belirleyen ekonomik, finansal, siyasi vb. bircok makro boyutu dikkate almasinda fayda
oldugu anlasilmaktadir.

Calismada son olarak farkli duraganlik seviyelerine uygun olacak sekilde Fourier
Granger ve Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testleri uygulanmistir. Bu dogrultuda farkl
duraganlik seviyeleri s6z konusu olmasi halinde Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi,
ayni seviyede duraganlik olmasi halinde ise Fourier Granger nedensellik testi kullanilmistir.
Tablo 4’de aktarilan sonuglara gore S&P hem Fitch kredi notlarindan DYY’ye dogru tek
yonlii nedensellik iligkisi oldugu goriilmiistiir. DYY ve Moody’s arasinda ise herhangi bir
nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.

Tablo 4. Fourier Toda-Yamamoto ve Fourier Granger Nedensellik Testi Sonu¢lar1

Metot ) Wald Asimptotik Bootstrap
Istatistigi Anlamhlik Anlamhilik
Degeri Degeri

DYY — S&P FTY 0.191 0.662 0.664
S&P — DYY FTY 6.791*** 0.009 0.016
DYY — Fitch FTY 1.222 0.269 0.283
Fitch - DYY FTY 3.699** 0.054 0.068
DYY - Moody's FGC 1.603 0.206 0.213
Moody’s - DYY FGC 1.380 0.240 0.260

Not: ** ve *** jsaretleri sirasiyla %95 ve %99’da anlamlilig1 ifade etmektedir. FTY: Fourier
Toda Yamamoto Nedensellik, FGC: Fourier Granger Nedensellik.

Elde edilen sonuglar iktisadi acidan incelendiginde Moody’s kurumunun vermis
oldugu notlar ile dogrudan yabanci yatirimlarin herhangi bir iliskinin olmamasi bu notlarin
iilkenin genel performansini da dogru yansitmadigini gésteren bir kanit olarak sunulabilir.
Zira S&P ve Fitch kredi notlarindan DYY’ye dogru bir nedensellik elde edilmis olup, bu
notlarin Tirkiye'ye yabanci yatinim giris-cikislarini etkiledigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.
Benzer bir durum Moody’s i¢in gecerli degildir. Esasinda bu kuruluslarin tamaminin not
belirleme prensipleri ayni olmakla birlikte tiimii icin herhangi bir objektif degerlendirme
so0z konusu olmayabilir. Zira bu notlar kurumlarda c¢alisan kredi derecelendirme
uzmanlarinin degerlendirmeleri neticesinde ortaya ¢ikmakta olup CDS primleri gibi arz-
talep eslesmesi sonucunda olusan bir mekanizmaya benzememektedir.

5. Sonug

Kredi derecelendirme notlari ile DYY arasindaki iliski, ekonomik biiyiime, siyasi
istikrar ve yatirimci giiveni gibi bircok faktorii bir araya getirmektedir. Yiiksek kredi notlari,
tilkenin mali disiplini, ekonomik yonetim ve siyasi istikrar hakkinda olumlu sinyalleri
kullanarak yabanci yatirimlar1 tllkeye c¢cekmeye yardimci olmaktadir. Bu yatirimlar,
ekonomik bliyiimeyi saglarken, iilkenin uluslararasi alandaki itibarini da artirir. Bu nedenle,
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kredi notlarinin iilkelerin yabanci yatirim ¢ekme sistemlerinin merkezinde yer alir ve
stirdiiriilebilir kalkinma i¢in kritik bir rol oynamaktadir. Kredi derecelendirme notlari ile
DYY arasindaki iliski, ekonomik ve politik analizlerin kesismesinde yer alan 6énemli bir
degisimdir. Kredi derecelendirme notlar1 DYY iizerinde gii¢lii bir yapiya sahiptir. Yiiksek
kredi notlari, bir tilkedeki ekonominin giiclii olduguna isaret etmektedir. Bu durum yabanci
yatirimcilarin giivenini artirir ve yatirim girisine tesvik etmektedir. Ayrica, yliksek notlar
genellikle diisiik finansal maliyetlerle iliskilidir, ancak yabanci yatirimlari ¢cekmeyi de
icermektedir. DYY kredi derecelendirme notlarinin risk algisini sekillendirmektedir. Yiiksek
notlar, diisiik faizli bir yatirnm ortam icin daha fazla yatirimci ¢cekerken, diisiik notlar
yatirim risklerini artirir ve yatirimcilari caydirabilmektedir. Bu nedenle, kredi
derecelendirme notlar1 yatirim Kkararlarimi 6nemli bir faktordiir ve mevcut portfoyiin
cesitlendirilmesi ve risk yonetimi stratejilerinde dikkate alinmasi gereken bir gosterge
olarak kabul edilmektedir.

Kredi derecelendirme notunu iyilestirmek ve giivenilir kilmak i¢in atilabilecek
olumlu adimlar arasinda, mali disiplini saglamak ve makroekonomik istikrar1 korumak ilk
sirada yer alir. Hiikkiimetin biitce aciklarini azaltarak kamu borglarimi strdiiriilebilir
seviyelerde tutmasi, yatirimci giivenini artiran 6nemli bir faktordiir. Ayrica, seffaf ve
ongorilebilir bir ekonomik politika cercevesi olusturulmasi, iilkenin kredi notunu
destekler. Giiclii ve denetlenen bir bankacilik sistemi, finansal krizlere kars1 dayaniklilig
artirirken, yasal ve dlizenleyici cercevenin giiclendirilmesi yatirimcilarin haklarini giivence
altina alir ve yatirim ortamini iyilestirir. Siyasi istikrarin korunmasi ve yolsuzlukla etkin
miicadele de iilkenin uluslararasi itibarini artirarak kredi derecelendirme notlarina olumlu
yansir. Son olarak, ekonomik cesitliligin saglanmasi, tiilkenin c¢esitli sektorlerdeki
dayanikliligini artirarak kredi notunun stirdiriilebilirligine katkida bulunur. Bu adimlar,
kredi derecelendirme notunun giivenilir ve olumlu bir sekilde degerlendirilmesini
saglamak icin kritik 6neme sahiptir.

Bu c¢alismada, kredi derecelendirme notlar1i ve DYY arasindaki iligkiler
arastirilmistir. Bu baglamda, kredi derecelendirme notlari ve DYY arasindaki esbiitiinlesme
ve nedensellik iliskileri 1992 ve 2022 donemine ait yillik veriler kullanilarak Fourier ADL
esbiitiinlesme testi, Fourier ARDL sinir testi, Fourier Granger nedensellik testi ve Fourier
Toda Yamamoto nedensellik testi ile incelenmistir. Fourier ADL esbiitiinlesme test
sonuclarina gore, DYY ve Moody’s arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmadigi; Fourier ARDL
sinir testi sonuclarina gore ise, S&P ve DYY arasinda uzun doénemli birlikte hareket
gozlemlenmistir. DYY ve Fitch arasindaki sonuclarda ise Fourier ARDL testinde sunulan
istatistiklerden bazilarinin anlamh bazilarinin ise anlamsiz olmasi sebebiyle belirsizlik
durumu s6z konusudur. Bu duruma gore farkli kredi derecelendirme kuruluslarinin vermis
oldugu notlarin Tirkiye’'nin DYY’si iizerinde farkli etkilerinin oldugu anlasiimaktadir.
Moody’s kurumuna ait kredi derecelendirme notunun nedensellik sonuglarina benzer
sekilde DYY ile herhangi bir iliskisinin olmamasi bu kurumun iilkeye iliskin saglikh
degerlendirmeler yapmadiginin bir gostergesidir.

Fourier Toda - Yamamoto nedensellik testi sonug¢larina gore, hem S&P hem de Fitch
tarafindan verilen kredi notlarindan DYY’e dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu
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goriilmektedir. Kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan verilen ytliksek kredi notlari,
bir lilkede giivenli bir yatirim ortaminin olusturuldugunu géstermektedir. Bu durumda,
ilkelerin o tilkeye yonelik giivenini artirmakta ve DYY girislerini tesvik etmektedir. Yiiksek
kredi notlari, bir ilkenin daha diisiik bor¢clanma maliyetlerine sahip olmasina yol
acmaktadir. Bu durumda ekonomik istikrar ve biiylime potansiyelini artirarak daha fazla
DYY’nin kalici olmasini saglamaktadir. Diger yandan Fourier Granger nedensellik testi
sonuglarina gore ise, DYY ve Moody’s arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi
bulunamamistir. Moody’s kredi derecelendirme notlari, dogrudan ekonomik gostergelere
ve tllkenin maliyesine dayalidir. Bu verilen notlar, DYY’lerin miktarina veya yoniine
dogrudan bir etki yapmamaktadir. Yani, bir iilkede Moody’s kredi derecelendirme notunun
ylikselmesi veya azalmasi, o ililkelere yapilan DYY’si lizerinde herhangi bir etkiye sahip
degildir. Yatirimcilar, yatirim kararini alirken Moody’s notlarini dikkate alabilirler, ancak
bu durum tek basina DYY tizerinde etkili bir faktor degildir. Yatirim kararlarinda, ekonomik
bliyiime potansiyeli, is giicii kalitesi, pazar alani ve politik istikrar gibi bircok faktor de
etkilidir. Her iki degiskende farkli dinamiklerle hareket etmekte olup birbirlerini dogrudan
etkilememektedirler. Calismadan elde edilen sonuglara gore S&P ve Fitch kurumlarinin
kredi derecelendirme notlar1 hesaba katilarak iilkenin makroekonomik politika
kararlarinin verilmesi daha dogru olacagi anlasilmaktadir.

6. Tartisma ve Oneriler

Literatlirde yapilan ¢alismalar incelendiginde, Bayar ve Kili¢ (2014), Ak¢ay1 ve Dogan
(2016), Colak (2017), Vergili, Oztiirk ile Balat (2018), Sandalcilar, Altiner ve Colak (2019),
Inancli ve Albayrak Demir (2020), ve Tiirkseven, Ozdilek ve Kutlar (2021) ¢alismalarinda
uzun donemli iliskinin tespit edilmesi nedeniyle elde etmek oldugumuz bulgular bu
calismalar ile paralellik gostermektedir. Bunun yaninda Erkan ve Demircioglu (2011), Sener
(2017), Yilmaz, Zeren ve Balike1 (2017), Emir ve Giines (2019) ve Kuru(2021) ise paralellik
gostermemektedir. Tiim bu ¢alismalarin odak noktasi, kredi derecelendirme kuruluslarinin
iilkelere verdikleri notlarin, 6zellikle dogrudan yabanci yatirimlar1 ve genel sermaye
akimlar1 tzerindeki etkilerini analiz etmektedir. Bu, kredi derecelendirme notlarinin
yatirimcl kararlar1 iizerindeki potansiyel etkisini ve dolayisiyla tlkelerin ekonomik
performansi tizerindeki dolayl etkilerini anlamaya yoneliktir. Calismalarin 6nemli bir kismi
Tirkiye 6rnegi lizerinden analizler yapmaktadir. Ancak, bazi ¢alismalar secilmis gelismekte
olan tilkeler veya MIST iilkeleri gibi daha genis iilke gruplarini da analiz etmektedir. Bu,
kredi derecelendirme notlarinin dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki etkisinin sadece
Tiirkiye'ye 6zgii olmadigini, benzer ekonomik kosullara sahip diger tilkelerde de gecerligi
olabilecegini gostermektedir.

Calismalar, kredi derecelendirme notlarinin dogrudan yabanci yatirim tizerindeki
etkisinin cok yonli oldugunu gostermektedir. Elde edilen bulgular iilkenin ekonomik
kosullarina, politik istikrarina ve kurumsal yapisina bagh olarak degisebilmektedir. Bazi
calismalar, kredi derecelendirme notlarinin dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde giiclii bir
etkisi oldugunu tespit ederken, bazilari ise bu etkinin daha zayif oldugunu tespit etmektedir.
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Bu farkliliklar, kullanilan veri setleri, ekonomik yontemler ve analiz edilen iilke veya lilke
gruplarindan kaynaklanabilmektedir.

Kredi derecelendirme notlarinin sadece niceliksel verilerle degil, aynm1 zamanda
niteliksel faktérlerle de iliskili oldugunu géstermektedir. Ornegin, siyasi istikrarsizlik veya
kurumsal zayiflik gibi faktorler, kredi derecelendirme notlarin1 ve dolayisiyla dogrudan
yabanci yatirimlari etkilemektedir. Gelismekte olan tilkeler, kredi derecelendirme notlarini
iyilestirmek ve daha fazla yatirimci ¢cekmek icin makroekonomik istikrar1 saglamaya,
yapisal reformlar yapmaya ve yatirim ortamini iyilestirmeye yonelik politikalar izlemelidir.
Ayrica, kredi derecelendirme kurumlarinin seffafligi ve tarafsizligi da énem tasimaktadir.
Kredi notlarinin giivenirligi, yatirimcilar etkin bir sekilde yonlendirmesi i¢in kritik 6neme
sahiptir.

Gelecek calismalarda KUDI yéntemine gore hesaplanabilecek kredi notlarinin diger
iilkelerin DYY’leri ile iliskilerinin arastirilmasi 6énemli bir makale konusu olusturabilir.
Bunun yaninda s6z konusu kredi derecelendirme notlarn ile diger makroekonomik
gostergelerin iliskilendirilmesi de gelecek ¢alismalarin arastirma konusunu olusturabilir.
Bu makroekonomik gostergelerden biri IMF tarafindan yayinlanan yonetisim gostergeleri
olabilirken; issizlik, cari acik, ekonomik biiyiime ve doviz kuru gibi diger temel
degiskenlerde olabilecektir. Kredi derecelendirme notlar1 ile tam anlamiyla hangi
makroekonomik gdstergelerin yiiksek korelasyon icerisinde oldugunun belirlenmesi
iilkenin dogru ekonomik politikalar1 belirlemesi icin fayda saglayacaktir. Bunun yaninda
kredi notlarinin tahminlenmesinde yapay sinir aglar, karar agaci, rassal orman gibi makine
O0grenmesi algoritmalarinin da kullanilmasi gelecek i¢in yol gosterici olacaktir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Etik kurul izni ve /veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve
yaylin etigine uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Orani Beyani
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini beyan eder.
Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani

Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢cikar catismasi bulunmamaktadir.
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Abstract

This study aims to analyze the financial structure performance of companies
listed in the Borsa Istanbul Sustainability Participation Index using the MABAC
method based on 2023 data. Eight different financial ratios were used in the
study, and all criteria were given equal weight. The difference of this study is
that it focuses on an index (XSRDK) determined solely by sustainability and
participation principles and analyzes the concept of sustainable financial
structure within a multi-criteria decision-making framework. In the literature,
MABAC has often been used in conjunction with objective weighting methods
such as CRITIC and AHP. In this study, however, a more direct approach was
adopted by assigning equal weight to all criteria. Additionally, this method, aims
to provide investors and decision-makers with a comprehensive perspective.
According to the findings, Galata Wind (A10) ranks first, followed by Ak¢ansa
Cimento (A1), Aksa Akrilik (A2), Margiin Enerji (A16), and Esenboga Elektrik
(A9).
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Finansal Yapilarin Karsilastirmali Analizi: Mabac Yéntemiyle BIST
Siirdiiriilebilirlik Katilm Endeksi Uzerine Bir Uygulama

0z

Bu calisma, Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Katihm Endeksi’nde yer alan
sirketlerin mali yap1 performanslarim1 2023 yili verileri lizerinden MABAC
yontemiyle analiz etmeyi amag¢lamaktadir. Calismada, sekiz farkli finansal oran
kullanilmis ve tiim kriterlere esit agirlik verilmistir. Bu ¢alismanin farki, sadece
strdiiriilebilirlik ve katilim ilkelerine gore belirlenmis bir endekse (XSRDK)
odaklanmasi ve siirdiiriilebilir mali yap1 kavramini ¢ok kriterli karar verme
cercevesinde analiz etmesidir. Literatiirde MABAC siklikla CRITIC ve AHP, gibi
objektif agirliklandirma yontemleriyle entegre edilerek kullanilmistir. Bu
calismada ise tiim kriterlere esit agirlik verilerek daha dogrudan bir yaklasim
benimsenmistir. Ayrica, yatirimcilara ve karar alicilara biitiinciil bir perspektif
kazandirilmasi hedeflenmistir. Elde edilen bulgulara gore, Galata Wind (A10)
ilk sirada yer alirken, bu sirketi sirasiyla Ak¢ansa Cimento (A1), Aksa Akrilik
(A2), Margiin Enerji (A16) ve Esenboga Elektrik (A9) takip etmektedir.
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1. Introduction

The financial structure of a firm pertains to the origins of the assets reflected in its
balance sheet, namely its obligations. The financial structure of a firm addresses questions
like its reliability for lenders, the equilibrium between liabilities and equity, the financing
methods for assets, and the influence of borrowing on the company's profitability. The
financial structure comprises two primary components: equity and liabilities. Equity capital
comprises the funds contributed by the firm owners and the retained earnings, which
represent the profits not distributed, reflecting the company's financial robustness and
autonomy. Foreign liabilities denote the company's foreign borrowings, encompassing
sources such as bank loans, bond issuances, and trade debts. For organizations to sustain
operations, it is essential to maintain high profitability, minimize costs, and enhance
productivity. Realizing these objectives is contingent upon management making
appropriate judgments. The phases of the decision-making process are enumerated as
follows (Devi and Devaki, 2019: 570);

o Defining the objective or problem

e Gathering the necessary information

e Identifying options

e Evaluating the options

o Selecting the most appropriate one among the options

Multi-Criteria Decision Making (MCDM) is a methodology that concurrently evaluates
many alternatives to identify the most suitable solution. This strategy assists decision-
makers in achieving optimal decisions aligned with the problem and criteria by evaluating
aspects that are mutually independent and exert varying influences. Simultaneously, it
streamlines the decision-making process by offering a standardized evaluation technique in
instances where criteria conflict or cannot be quantified (Karaath et al., 2015: 216). Multi-
criteria decision making is categorized into two types: multi-objective decision making
(MODM) and multi-attribute decision making (MADM). Problems that include assessing
options by scoring specific features to identify the optimal choice are referred to as multi-
attribute decision-making problems. Multi-objective decision-making challenges seek to
identify the best suitable alternative among competing objectives. In both categories of
situations, one or more decision-makers may engage in the decision-making process (Phua
and Minowa, 2005: 217).

The Multi-Attributive Border Approximation Area Comparison (MABAC), a Multi-
Criteria Decision Making (MCDM) technique employed in this work, was initially presented
in the literature by Pamucar and Cirovi¢ (2015). The MABAC approach is distinguished by
its straightforward computational procedure and its capacity to consider gain-loss values
that are not immediately apparent. The approach assesses the decision alternatives
according to each criterion and computes the distances of the alternatives to the border
approximation region based on this assessment. These distances facilitate the rating of the
respective success levels of the alternatives. The MABAC approach yields robust outcomes
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for computational stability and reliability, offering benefits across various decision-making
contexts due to its adaptability for integration with other CRM methodologies (Altin, 2021:
215). This study aims to assess the financial structure performance of firms in the Borsa
Istanbul Sustainability Participation Index (XSRDK) using the MABAC method, a multi-
criteria decision-making approach.

The analysis utilized 8 distinct ratios pertaining to the financial structures of 24
companies included in the index as of 2023, with data sourced from the Public Disclosure
Platform (PDP) and the official websites of the organizations. The analysis was performed
by assigning equal importance to all criteria. It is possible to find studies in the literature
where weights are used equally (Omiirbek and Ozcan, 2016: 66; Ulas, 2017: 171; Mercan
and Cetin, 2020: 125). The study's limitations encompass the exclusive consideration of
data from 2023, the inclusion of only enterprises listed on XSRDK, and the exclusion of
banks and conglomerates. Notwithstanding these constraints, the study offers a distinctive
contribution by comparatively assessing the financial frameworks of firms functioning
under the concepts of sustainability and participatory financing. Consequently, based on the
analysis performed using the MABAC method, organizations were rated according to their
financial structure performance, identifying those with the highest performance.
Consequently, a comprehensive assessment has been proposed to inform both scholarly
literature and investors.

2. Literature Review

In a highly competitive landscape, organizations can assess their existing
circumstances and formulate strategic plans for the future by meticulously analyzing their
financial data. Ratios, derived from fundamental financial statements, are essential for
assessing the efficacy of the accounting system and the financial architecture of the
organization (Chen and Chimerda, 1981: 53-54). The effectiveness of numerous criteria in
analyzing financial performance needs the application of Multi-Criteria Decision Making
(MCDM) methodologies (Temizel and Baycelebi, 2016: 161). The literature research
indicates that the MABAC method has been utilized little to assess the financial performance
of firms and is predominantly employed in case study contexts. This study analyzed national
and international sources on the subject, selecting and summarizing the most pertinent
studies.

The primary aim of the research conducted by Sonar and Kulkarni (2021) is to
introduce a cohesive methodology that amalgamates the analytical hierarchy process (AHP)
and the multi-attribute boundary approach (MABAC) to discern and prioritize the most
appropriate alternatives among electric vehicles. The AHP approach was employed to
ascertain the weights of the criteria, while the MABAC method was utilized to evaluate the
electric car options. The research was performed on a sample of six feasible possibilities.
The distinctive feature of the study is that the integrated AHP-MABAC methodology has not
previously been employed in this domain. Say (2022a) examined the financial statements
of state-owned deposit banks in Turkey over an 11-year period from 2010 to 2020. The
objective of the study is to assess the asset quality of banks and to rank them utilizing the
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combined Entropy-TOPSIS technique. The findings indicated that Ziraat Bank (designated
B1) consistently achieved the highest ranking over the 11-year duration. Cilek (2022)
sought to construct the optimal portfolio utilizing the SD-MABAC method, grounded in nine
distinct financial criteria for firms included in the BIST Real Estate Investment Trust index
over the 2019-2021 timeframe. The study's findings indicate that the financial leverage
ratio is the most significant criterion, whilst the net profit margin is the least significant
criterion. The study's results indicate that Alarko Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
(ALGYO) was the most successful firm in 2019 and 2020, whereas Pera Yatirim Holding A.S.
(PEGYO) attained this distinction in 2021. Demir's (2022) study aims to develop an
integrated model that combines the PSI-SD and MABAC methodologies for assessing and
evaluating firm-level performance. This study employs different performance measures of
Anadolu Sigorta, which holds significant importance for the Turkish insurance business, for
the period 2013-2020. In the initial phase, objective weight coefficients for the performance
parameters chosen to assess firm performance were established via PSI and SD
methodologies. In the second stage, the weight values are amalgamated utilizing the
Bayesian methodology to derive the ideal weight scores for the evaluation criteria. The
results derived using the Bayesian method indicate that the primary performance metric
for the firm is the retention ratio. The MABAC ranking results indicate that Anadolu Sigorta's
most successful year was 2013, whereas its least successful year was 2018. Akytiz (2022)
examined the financial performance of non-life insurance firms from 2014 to 2022 with
TOPSIS and MABAC methodologies, employing financial ratios as criteria. The study
revealed a positive correlation between TOPSIS and MABAC rankings. Bektas (2023)
investigates the financial performance of the insurance firms listed in the XSGRT Index over
the four quarters of 2021. For this purpose, eight performance criteria are specified and
assessed by means of three multi-criteria decision-making techniques—MEREC, MABAC,
and CoCoSo. Findings obtained from the MABAC procedure indicate that AGESA attains the
highest performance in the first and third quarters, whereas TURSG ranks first in the second
and fourth quarters. Kundak¢i and Arman (2023) sought to assess the financial
performance of real estate investment trusts (REITs) listed in the BIST / XKURY for the
years 2020-2022, employing the enhanced IDOCRIW and MABAC methodologies. The
results derived from the enhanced IDOCRIW approach indicate that the significance levels
of the criterion fluctuate over time. Analyses utilizing the MABAC approach indicated that
AKMGY and HLGYO demonstrated superior and more consistent performance relative to
other REITs. The research findings indicate that the proposed integrated model serves as
an effective instrument for performance evaluation and enhancement procedures. In their
study, Yavuz and Sonmez (2023) evaluated companies' BIST Cor. Gover. Ind. financial
performanc utilizing the CRITIC-MABAC and ENTROPI-MABAC methodologies, based on
data from the years 2019-2021. Seven distinct ratios were employed as assessment criteria
in the study. The criteria weights were determined using the objective methodologies
CRITIC and ENTROPI, followed by the annual ranking of the companies' financial
performance using the MABAC method. The rankings derived from the CRITIC-MABAC and
ENTROPI-MABAC systems are compared. The analysis indicated that LOGO was the top-
performing company in 2019 according to both methodologies, although PRKME excelled
in 2020 and 2021. Dogan and Karagayir (2023) evaluated the fiscal success of corporations
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in the Bist technology index with TOPSIS and MABAC methodologies. An examination of the
financial performance of technology enterprises was conducted for the period 2019, 2020,
2021 and 2022. The analytical results indicated that Papil and Ard Grup exhibit the highest
performance, whereas Netas demonstrates the lowest performance across many
techniques and years of evaluation. Furthermore, Escom and Kfein were recognized as the
companies exhibiting significant performance volatility throughout the investigation
period. Cetin and Karatas (2024) sought to assess how well enterprises in the automobile
industry are doing in terms of profitability. A 10-year data collection covering the period
from 2013 to 2022 was compiled for eight automotive manufacturers operating on Borsa
Istanbul. Seven ratios frequently employed to assess profitability performance were
analyzed, and the LOPCOW and MABAC procedures from MCDM methods were utilized. The
results indicate that Otokar Oto. exhibited the highest profitability performance in 2020 and
2021, while Dogus Oto. achieved this distinction in 2022. Yildirim (2024) sought to assess
the status of factoring firms within the factoring sector in Turkey and globally, as well as to
analyze the performance of those organizations operating in this domain. The research
utilizes six distinct predefined ratios for the years 2021 and 2022. The CRITIC method was
utilized for weighing these ratios, while the MAIRCA and MABAC procedures were
employed for performance analysis. The research demonstrated that the performance
achievement rankings derived from the MAIRCA and MABAC methodologies were identical;
however, the rankings fluctuated with alterations in the weighting method.

3. Data Set and Method

This study assessed the financial and sustainability data of 24 businesses listed in the
Borsa Istanbul (BIST) Sustainability Participation Index for the year 2023. The requisite
information regarding the criteria employed in the study was sourced from reports
disseminated via the Public Disclosure Platform (PDP) and the content provided by the
pertinent companies on their official websites. The codes and names of the companies listed
in the index and incorporated in the dataset of this study are elaborated in Table 1.

Table 1. Company Names and Code

Code Company Names
Al Akcansa Cimento
A2 Aksa Akrilik Kimya
A3 Aksa Enerji

A4 Aselsan Elektronik
A5 Bim Birlesik Magazalar
A6 Dogus Otomotiv

A7 Enerjisa Enerji

A8 Eregli Demir ve Celik
A9 Esenboga Elektrik
A10 Galata Wind Enerji
Al1 iskenderun Demir ve Celik
Al12 Kardemir Karabiik -A
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Table 1. Continued

A13 Kardemir Karabiik -B
Al4 Kardemir Karabiik. -D
A15 Logo Yazilim
Al6 Margiin Enerji
Al7 Mavi Giyim

A18 Mlp Saghik

A19 Naturel Yenilenebilir Enerji
A20 Qua Granite Hayal
A21 Sun Tekstil.

A22 Tlpras

A23 Vestel Beyaz Esya
A24 Vestel Elektronik

Source: https://www.kap.org.tr/tr/Endeksler

Comprehensive information regarding the criteria evaluated in this study and their
orientations is provided in Table 2. The study assumes that all criteria weights are uniform.
Numerous studies in the literature assume equal criteria weights (Mercan and Cetin, 2020:
125; Say, 2022b: 512). This methodology was implemented to guarantee the study's
uniformity and enhance comparability.

Table 2. Company Ratios and Codes

Code Ratios Purpose (Direction)
K1 Total Debt / Total Assets Minimum
K2 Equity / Total Debt Maksimum
K3 Total Debt / Equity Minimum
K4 Short-term Debt / Total Assets Minimum
K5 Long-term Debt / Total assets Minimum
K6 Equity / Total Assets Maksimum
K7 Tangible Fixed Assets / Equity Maksimum
K8 Fixed Assets / Permanent Capital Maksimum

The ratios in Table 2 are the basic ratios used in many academic articles (Akbulut,
2020: 474; Say, 2022b: 512; Dogan and Karacayir, 2023: 947).

3.1. Mabac Method

The MABAC (Multi-Attributive Border Approximation Area Comparison) approach
was initially developed and presented in the literature by Pamuéar and Cirovi¢ in 2015. This
method assesses choice alternatives by measuring the proximity of each alternative to the
border approximation region in accordance with the criterion functions. The MABAC
approach is notable for its usefulness in both human and organizational decision-making
processes, facilitating the identification of the best suitable option among alternatives in
complicated decision issues with numerous criteria. This method provides a systematic and
effective solution for multi-criteria decision-making problems and has diverse applications.
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The phases of the MABAC method's implementation are elucidated in full below (Yavuz and
Sonmez, 2023: 285-286).

Stage 1: During this stage, the decision matrix is formulated. The choice matrix is
represented by Equation (1). "m" represent the quantity of possibilities and "n" denote the
quantity of criteria.

X=[X;jlma  i=123..,m; j=123,..n (1)

Stage 2: At this stage, the values obtained from various units are standardized. The
normalization procedure standardizes each number to a range between [0, 1], as illustrated
in Equation (2).

N = [Xij]mm i=123,..,m; j=123,..n (2)

Due to the criteria in the study being expressed in various units and scales, a
normalizing method was implemented to assure comparability. Consequently, all criterion
values were normalized to the range [0, 1], establishing a uniform evaluative basis among
the criteria. The formulations employed in the normalization process vary based on the
criterion's orientation:

Equation (3) was utilized for benefit-oriented criteria, whereas
Equation (4) was applied for cost-oriented criteria.

The performance of each option is effectively adjusted based on the orientation of the
criterion, resulting in a uniform data structure for subsequent analytical phases.

S Xij - X max (3)
K Xi max ~ Xi min
ny = ij i max ( )

Here X; max values in the direction of benefit, X; ,,,;, on the other hand, shows cost-
side values.

Stage 3: At this stage, the decision matrix is assigned weights utilizing Equation (5).

Vij=Wihjj + Wi (5)
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Stage 4: In this stage, boundary proximity area values for all criteria are derived using
Equation (20), and the boundary proximity area matrix is established using Equation (6).

gi = (M2, vyy)/m

G=1[81 82 8n] (6)

Stage 5: In this stage, Equation (7) is employed to derive the matrix of the distances
of options to the area that is close to the boundary.

Vi1—91 Vi2— 92 - Vin—Gn di11 912 - Qin
0=V—-G= V21 =91 V22—92 - Von—Gn _ 921 422 - Qon 7
UVmi—91 Vm2—92 - Vmn—92 dm1 9m2 - Y9mn

Stage 6: In this stage, Equation (8) is employed to ascertain the locations based on the
boundary proximity region.

G* if q;; > Oise
G~ if q;; <Oise

Equation (8) indicates that an alternative can fill three spots. For an alternative to be
deemed the optimal choice, it must possess the majority of its values for the criterion in the
higher range (G*) must be present. qij>0 status A; demonstrates the proximity of the
alternative to the optimal alternative gi<0 the situation is A; demonstrates the proximity of
the alternative to the negative ideal alternative.

Stage 7: In this concluding stage, Equation (9) is employed to ascertain the distance
to the proximity area for each possibility (q;) values are summed up Si values are acquired.
The optimal alternative is identified as the one with the greatest S; value.

Si=Y qj i=123,..,m; j=123, ..n ©
j=1
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N

3.2. Findings

This study employed the MABAC (Multi-Attributive Border Approximation Area
Comparison) method based on the premise that the criteria weights are uniform. The
studies utilize the financial and sustainability data of the firms for the year 2023, and based
on this data, the rankings of the companies are established according to their financial
structures. The resultant ranking facilitates a comparative evaluation of each company's
performance based on the established criteria. The choice matrix for firms and criteria is
comprehensively detailed in Table 3, and the facts supporting the analysis can be examined
through this table.

Table 3. Decision Matrix

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
Al 0,30 2,37 0,42 0,27 0,02 0,70 0,86 0,86
A2 0,33 2,02 0,49 0,28 0,06 0,67 0,91 0,84
A3 0,38 1,64 0,61 0,25 0,13 0,62 1,12 0,92
A4 0,41 1,42 0,70 0,33 0,08 0,59 0,88 0,77
A5 0,53 0,89 1,12 0,37 0,16 0,47 1,34 1,00
A6 0,38 1,61 0,62 0,27 0,11 0,62 0,83 0,70
A7 0,56 0,78 1,29 0,36 0,20 0,44 1,58 1,09
A8 0,38 1,62 0,62 0,29 0,09 0,62 0,92 0,80
A9 0,34 1,90 0,53 0,11 0,24 0,66 1,40 1,03
A10 0,23 3,31 0,30 0,04 0,19 0,77 1,26 1,01
A11: 0,37 1,74 0,58 0,28 0,09 0,63 091 0,80
A12 0,39 1,59 0,63 0,32 0,06 0,61 0,94 0,85
A13 0,39 1,59 0,63 0,32 0,06 0,61 0,94 0,85
A14 0,39 1,59 0,63 0,32 0,06 0,61 0,94 0,85
Al15 0,57 0,76 1,32 0,48 0,09 0,43 1,58 1,32
Al6: 0,34 1,98 0,50 0,10 0,24 0,66 1,39 1,02
A17 0,52 0,92 1,08 0,44 0,08 0,48 0,56 0,48
A18 0,55 0,83 1,20 0,31 0,23 0,45 1,55 1,02
A19 0,35 1,82 0,55 0,12 0,23 0,65 1,39 1,02
A20: 0,46 1,16 0,87 0,43 0,04 0,54 0,80 0,75
A21. 042 1,40 0,72 0,34 0,08 0,58 0,78 0,68
A22 0,45 1,24 0,81 0,42 0,02 0,55 0,82 0,78
A23 0,58 0,74 1,36 0,50 0,08 0,42 1,13 0,95
A24 0,67 0,48 2,06 0,62 0,05 0,33 1,89 1,64

Subsequent to the formulation of the decision matrix, the normalizing procedure was
executed as the subsequent phase of the analytical process. At this juncture, normalized
values were computed from the raw data in Table 3, aligned with the criteria's orientation.
The normalized choice matrix for the companies analyzed in the study for 2023 is
elaborated in Table 4. The normalized matrix serves as the fundamental data structure for
subsequent phases in the MABAC approach.
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Table 4. Normalized Decision Matrix

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
Al 0,84 0,67 0,93 0,60 1,00 0,84 0,23 0,33
A2 0,77 0,54 0,89 0,59 0,82 0,77 0,26 0,31
A3 0,66 0,41 0,82 0,64 0,50 0,66 0,42 0,38
A4 0,59 0,33 0,77 0,50 0,73 0,59 0,24 0,25
A5 0,32 0,14 0,53 0,43 0,36 0,32 0,59 0,45
A6 0,66 0,40 0,82 0,60 0,59 0,66 0,20 0,19
A7 0,25 0,11 0,44 0,45 0,18 0,25 0,77 0,53
A8 0,66 0,40 0,82 0,57 0,68 0,66 0,27 0,28
A9 0,75 0,50 0,87 0,88 0,00 0,75 0,63 0,47
A10 1,00 1,00 1,00 1,00 0,23 1,00 0,53 0,46
Al11 0,68 0,45 0,84 0,59 0,68 0,68 0,26 0,28
A12 0,64 0,39 0,81 0,52 0,82 0,64 0,29 0,32
A13 0,64 0,39 0,81 0,52 0,82 0,64 0,29 0,32
Al14 0,64 0,39 0,81 0,52 0,82 0,64 0,29 0,32
A15 0,23 0,10 0,42 0,24 0,68 0,23 0,77 0,72
Ale 0,75 0,53 0,89 0,90 0,00 0,75 0,62 0,47
A17 0,34 0,16 0,56 0,31 0,73 0,34 0,00 0,00
A18 0,27 0,12 0,49 0,53 0,05 0,27 0,74 0,47
A19 0,73 0,47 0,86 0,86 0,05 0,73 0,62 0,47
A20 0,48 0,24 0,68 0,33 0,91 0,48 0,18 0,23
A21 0,57 0,33 0,76 0,48 0,73 0,57 0,17 0,17
A22 0,50 0,27 0,71 0,34 1,00 0,50 0,20 0,26
A23 0,20 0,09 0,40 0,21 0,73 0,20 0,43 0,41
A24 0,00 0,00 0,00 0,00 0,86 0,00 1,00 1,00

The lowest value, A24 (Vestel Elektronik), stands out with a normalized value of
“0.00” in most criteria. This is due to the normalization of high “cost-side” ratios (e.g. debt
ratio) in the raw data. In MABAC, however, this is not treated negatively, but positively,
usually associated with high equity and low debt (because minimum is better in that
criterion). The highest value, A10 (Galata Wind), reached a normalized value of “1.00” in
most criteria. This indicates that this company has maximum performance in some criteria

The weighted normalized decision matrix is elaborated upon in Table 5.

Table 5. Weighted Normalized Decision Matrix

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
Al 0,23 0,21 0,24 0,20 0,25 0,23 0,15 0,17
A2 0,22 0,19 0,24 0,20 0,23 0,22 0,16 0,16
A3 0,21 0,18 0,23 0,20 0,19 0,21 0,18 0,17
A4 0,20 0,17 0,22 0,19 0,22 0,20 0,16 0,16
A5 0,16 0,14 0,19 0,18 0,17 0,16 0,20 0,18
A6 0,21 0,17 0,23 0,20 0,20 0,21 0,15 0,15
A7 0,16 0,14 0,18 0,18 0,15 0,16 0,22 0,19
A8 0,21 0,18 0,23 0,20 0,21 0,21 0,16 0,16
A9 0,22 0,19 0,23 0,23 0,13 0,22 0,20 0,18
A10 0,25 0,25 0,25 0,25 0,15 0,25 0,19 0,18
A1l 0,21 0,18 0,23 0,20 0,21 0,21 0,16 0,16
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Table 5. Continued

A12 0,20 0,17 0,23 0,19 0,23 0,20 0,16 0,16
A13 0,20 0,17 0,23 0,19 0,23 0,20 0,16 0,16
A14 0,20 0,17 0,23 0,19 0,23 0,20 0,16 0,16
A15 0,15 0,14 0,18 0,16 0,21 0,15 0,22 0,22
Al6 0,22 0,19 0,24 0,24 0,13 0,22 0,20 0,18
A17 0,17 0,14 0,19 0,16 0,22 0,17 0,13 0,13
A18 0,16 0,14 0,19 0,19 0,13 0,16 0,22 0,18
A19 0,22 0,18 0,23 0,23 0,13 0,22 0,20 0,18
A20 0,18 0,16 0,21 0,17 0,24 0,18 0,15 0,15
A21 0,20 0,17 0,22 0,19 0,22 0,20 0,15 0,15
A22 0,19 0,16 0,21 0,17 0,25 0,19 0,15 0,16
A23 0,15 0,14 0,17 0,15 0,22 0,15 0,18 0,18
A24 0,13 0,13 0,13 0,13 0,23 0,13 0,25 0,25

Table 5 clearly shows the relative weighted achievement of each company in the
financial criteria. These scores form the basis for the MABAC ranking. Firms such as A10,
A24, A1 stand out prominently in this table. The boundary proximity area values obtained
using Equation (6) are given in Table 6.

Table 6. Boundary Proximity Area Values
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
gi 0,19 0,17 0,21 0,19 0,19 0,19 0,17 0,17

The distance matrix for the options to the boundary proximity area is presented in
Table 7.

Table 7. Distances to the Boundary Proximity Zone of Alternative

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
Al 0,04 0,04 0,03 0,01 0,06 0,04 -0,02 0,00
A2 0,03 0,03 0,03 0,01 0,03 0,03 -0,02 -0,01
A3 0,02 0,01 0,02 0,02 -0,01 0,02 0,00 0,00
A4 0,01 0,00 0,01 0,00 0,02 0,01 -0,02 -0,01
A5 -0,03 -0,02 -0,02 -0,01 -0,02 -0,03 0,02 0,01
A6 0,02 0,01 0,02 0,01 0,01 0,02 -0,02 -0,02
A7 -0,03 -0,03 -0,03 -0,01 -0,05 -0,03 0,05 0,02
A8 0,02 0,01 0,02 0,01 0,02 0,02 -0,02 -0,01
A9 0,03 0,02 0,02 0,05 -0,07 0,03 0,03 0,01
A10 0,06 0,08 0,04 0,06 -0,04 0,06 0,02 0,01
Al11 0,02 0,01 0,02 0,01 0,02 0,02 -0,02 -0,01
A12 0,01 0,01 0,02 0,00 0,03 0,01 -0,01 -0,01
A13 0,01 0,01 0,02 0,00 0,03 0,01 -0,01 -0,01
A14 0,01 0,01 0,02 0,00 0,03 0,01 -0,01 -0,01
A15 -0,04 -0,03 -0,03 -0,03 0,02 -0,04 0,05 0,04
Al6 0,03 0,02 0,02 0,05 -0,07 0,03 0,03 0,01
A17 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 0,02 -0,02 -0,05 -0,05
A18 -0,03 -0,03 -0,02 0,00 -0,06 -0,03 0,04 0,01
A19 0,02 0,02 0,02 0,04 -0,06 0,02 0,03 0,01
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Table 7. Continued

A20 -0,01 -0,01 0,00 -0,02 0,05 -0,01 -0,03 -0,02
A21 0,00 0,00 0,01 0,00 0,02 0,00 -0,03 -0,02
A22 0,00 -0,01 0,00 -0,02 0,06 0,00 -0,03 -0,01
A23 -0,04 -0,03 -0,04 -0,04 0,02 -0,04 0,00 0,01
A24 -0,07 -0,04 -0,09 -0,06 0,04 -0,07 0,08 0,08

Table 8 presents the criterion function values (S;) for each choice together with the
MABAC method rankings of the organizations.

Table 8. Results of the MABAC Method

Sort | Code Si Sort | Code Si Sort | Code Si Sort | Code Si
1 A10 | 0,29 7 A3 0,07 13 A6 0,03 19 A5  -0,12
2 Al 0,19 8 Al11 @ 0,07 14 A4 0,01 20 A7  -0,12
3 A2 0,13 9 A12 @ 0,07 15 A22 -0,01 @ 21 A18 | -0,13
4 Al6 | 0,13 10 Al14 @ 0,07 16 A21  -0,02 22 A24 | -0,15
5

6

A9 0,12 11 A13 | 0,07 17 A20 -0,05: 23 A23 :-0,18
A19 @ 0,11 12 A8 0,06 18 Al5 -0,06 24 @ A17  -0,12

Table 8 shows the financial structure performance rankings of the companies
according to the MABAC method. A10 (Galata Wind) tops the list with the highest Si value.
This means that the company's indebtedness ratios are low, its equity structure is strong
and assets are financed effectively. At the same time, the fact that it is a sustainability-
oriented company in the energy sector supports this result. A1 and A2 (Ak¢ansa and Aksa
Akrilik), despite being from traditional manufacturing sectors, maintained their sound
financial structures and ranked high. These companies exhibit a stable structure in terms of
debt/equity balance. A16 (Margiin Enerji), as a renewable energy company, it is seen that
indebtedness is kept at an optimal level and fixed assets are supported by solid capital. A9
(Esenboga Elektrik) demonstrated a good financial structure with low short-term debt
ratios and a strong fixed asset-equity balance.

4. Conclusion

Today, it is increasingly essential to assess corporate performance not just regarding
profitability but also concerning adherence to sustainability principles and financial
stability. For investors, stakeholders, and regulators, the long-term financial structure of
organizations is intrinsically linked to their capacity for sustainable growth. This study
evaluates the financial structure performance of businesses in the Borsa Istanbul
Sustainability Participation Index using the Multi-Attributive Border Approximation Area
Comparison method, a multi-criteria decision-making methodology. The primary aim of the
study is to assess the financial soundness of 24 companies that have embraced
sustainability and participatory finance concepts as of 2023 through a comparative analysis
of their financial structures. The MABAC approach is a contemporary MCDM technique that
assesses criterion values based on their proximity to the boundary region and displays the
results in a consistent and interpretable format. The eight financial ratios employed in the
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study illustrate the companies' equity-foreign equity equilibrium, short and long-term debt
composition, and fixed asset-financing correlation. All criteria were assigned equal weights,
and the analysis was conducted. The investigation indicates that Galata Wind (A10) has the
most superior financial structure performance. Subsequent to this firm were Akcansa
Cimento (A1), Aksa Akrilik (A2), Margiin Enerji Uretim (A16), and Esenboga Elektrik (A9).
These companies demonstrated stronger financial structures due to their balanced capital
compositions, relatively low debt ratios, and effective utilization of equity in financing long-
term assets.

The use of Multi-Criteria Decision Making (MCDM) methods in financial performance
analysis has become an important tool to increase the competitiveness of businesses and
support strategic decision processes. While Chen and Chimerda (1981) state that financial
ratios provide basic indicators for the analysis of accounting system and financial structure,
Temizel and Baycelebi (2016) state that the simultaneous evaluation of multiple criteria is
only possible with MCDM methods. In this context, the MABAC method is an approach that
is used especially in financial performance analysis but has limited number of applications
in the literature. In Sonar and Kulkarni's (2021) study, the AHP-MABAC integrated model
was used to determine the most suitable alternative among electric vehicles, while Say
(2022a) analyzed bank performances by using the Entropy-TOPSIS method in an integrated
manner. Similarly, Cilek (2022) conducted SD-MABAC analysis based on the financial ratios
of firms in the BIST Real Estate Investment Trust index and determined the leverage ratio
as the most critical criterion. Akyiiz (2022) and Demir (2022) also tested the applicability
of the MABAC method on firms in different sectors and conducted comparative analyses
with methods such as TOPSIS and PSI. The findings of this study show that the MABAC
method provides a meaningful and holistic assessment, especially in the financial structure
analysis of companies that comply with the principles of sustainability and participation
finance. According to the ranking obtained, Galata Wind Enerji A.S. (A10), Ak¢ansa Cement
(A1), Aksa Akrilik (A2), Margiin Enerji (A16) and Esenboga Elektrik (A9) are the companies
with the highest performance. For example, in the study conducted by Yavuz and S6nmez
(2023) on the BIST Corporate Governance Index, LOGO and PRKME companies were at the
forefront, whereas LOGO (A15) ranked lower in this study, indicating that differences in
index structure and criteria can significantly affect the ranking. In studies such as Kundake1
and Arman (2023), MABAC was integrated with different weighting methods in the analysis
of REIT firms and the importance levels of the criteria were emphasized on a yearly basis.
In this study, on the other hand, the simplicity and comparability of the method was
preserved by analyzing all criteria with equal weights, whereas a structure without the use
of different weighting models was preferred. Recent studies such as Bektas (2023) and
Yildirim (2024) have shown that the MABAC method is a strong method in terms of
consistency and performance sensitivity when compared to other CRM methods such as
CoCoSo, MEREC and MAIRCA.

Similar MABAC-based studies in the literature have generally focused on bank
performances, insurance firms or portfolio optimizations (Say, 2022b; Demir, 2022; Cilek,
2022). The difference of this study is that it focuses only on an index (XSRDK) determined
according to the principles of sustainability and participation and analyzes the concept of
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sustainable financial structure within the MCDM framework. In the literature, MABAC has
often been integrated with objective weighting methods such as CRITIC, Entropy, AHP, PSL
In this study, a more direct approach is adopted by giving equal weight to all criteria. This
methodological simplicity increases consistency in comparative analysis. In addition, the
study is limited to data valid for a specific year (2023) and does not show temporal
variation. Although this may seem like a shortcoming compared to some literature studies,
it enables an in-depth analysis of the structure as of that year. While previous studies have
mostly focused on profitability, portfolio choice, overall performance or corporate
governance, this study focuses on “financial structure performance”, focusing on
debt/equity balance, short- and long-term liability structure and sources of financing for
fixed assets. The study possesses certain limitations. Only data from the year 2023 has been
utilized. This renders the observation of companies' performance changes over time
unfeasible. Secondly, the analysis encompasses only those companies included in the BIST
Sustainability Participation Index for whose financial data is accessible. Furthermore, banks
and conglomerates are excluded from the analysis due to their distinct financial structural
characteristics. While these limits impose certain constraints on general validity, they
ensure methodological consistency on the structural integrity of the index. The findings of
the study have several strategic implications for investors and managers. A strong financial
structure not only minimizes short-term risks but also reflects companies' capacity for
sustainable growth. In this context, a high level of equity and a balanced distribution of
indebtedness should be among the primary evaluation criteria for sustainable investments.
In addition, the fact that tangible fixed assets are backed by strong capital shows that
companies secure their long-term assets. A few suggestions can be made for future studies.
Incorporating multiple years into the analysis will facilitate the assessment of
organizations' performance stability. Incorporating environmental, social, and governance
(ESG) requirements alongside financial structure indicators would facilitate a more
comprehensive approach to sustainability. Ultimately, performing analogous analyses on
several indices (e.g., BIST 100, BIST Technology) or sectors will elucidate methodological
comparisons and sectoral disparities more distinctly. This work offers significant
contributions from both academic and practical viewpoints, illustrates the applicability of
the MABAC technique in analyzing the financial structures of sustainability and
participation-oriented enterprises, and establishes a foundation for future research on this
topic.
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Assessing the Impact of Foreign Direct Investment on Economic Growth:

Evidence from the Western Balkans

Agim MAMUTI? & Ercan OZENY

Abstract

This study aims to empirically explore the relationship between FDI and
growth in six of the Western Balkan countries. The hypothesized relationship
between FDI and economic growth was examined for the period between
1996 and 2021. Descriptive statistics and simple linear regression were used
in data processing. The findings of this study reveal that a hypothesis about a
positive impact FDI inflows on the GDP selected countries has been rejected
in case of Albania and Bosnia and Herzegovina. It means that FDI has no
statistically significant influence on growth in these two countries. However,
when it comes to Croatia, North Macedonia, Montenegro and Serbia, a
hypothesis was not rejected providing explanation that FDI contributes to
growth of these four countries. FDI functions as a growth accelerator yet its
success ratings differ in each situation. Government policies need to be
customized for each country based on the successful Montenegro's model.
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Western Balkans,
ANOVA,

Parameter Estimates.
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Dogrudan Yabanc Yatirnmlarin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisinin
Degerlendirilmesi: Bat1 Balkanlar'dan Kanitlar

0z

Bu calisma, alt1 Bat1 Balkan iilkesinde DYY ve biiyiime arasindaki iliskiyi
ampirik olarak arastirmayr amaglamaktadir. DYY ve ekonomik biiylime
arasindaki varsayilan iliski 1996 ve 2021 yillar1 arasindaki dénem igin
incelenmistir. Veri islemede tanimlayici istatistikler ve basit dogrusal
regresyon kullanilmistir. Bu ¢alismanin bulgulari, Arnavutluk ve Bosna
Hersek i¢in DYY'nin se¢ilmis ililke Milli Gelirleri iizerine olumlu etkisi olup
olmadig1 hakkinda hipotezin reddedildigini ortaya koymaktadir. Bu, DYY'nin
bu iki tilkede bliyiime lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi olmadig1
anlamina gelmektedir. Ancak, Hirvatistan, Kuzey Makedonya, Karadag ve
Sirbistan s6z konusu oldugunda, DYY'nin bu dért lilkenin biiyiimesine katkida
bulundugunu gosteren hipotez kabul edilmistir. DYY biiyiimeyi hizlandirici
islev gormekte ancak, basar1 her durumda farklilik gostermektedir. Hiikiimet
politikalarinin basarili Karadag modelinde oldugu gibi her iilke igin
ozellestirilmesi gerekir.
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1. Introduction

Economic recovery following the war remains slow across the Western Balkans
except for places seeking EU membership which require additional investments for future
economic development. The transition of the former Yugoslav states from closed economies
to liberalized, free-market systems is evident. Yet, these nations have faced challenges in
attracting capital and fostering a business-friendly environment. For instance, Gani¢ (2020)
highlights that the liberalization of capital accounts, coupled with the transition process in
the Western Balkans, has significantly influenced the growth of foreign direct investment,
international trade, and foreign exchange reserves. Collaboration with the EU is regarded
as a critical factor in this context. Steady economic growth has been achieved largely due to
foreign investments originating from various regions around the globe.

With the dissolution of Yugoslavia, these newly formed countries have shifted their
focus towards international markets and attracting Foreign Direct Investment (FDI) inflows
to catch up with developed nations. These circumstances underscore the importance of
addressing this issue through a scientific approach and generating empirical findings that
can have practical applications.

This study seeks to examine the relationship between FDI and economic growth,
specifically investigating whether FDI inflows contribute to growth in selected Western
Balkan countries. More precisely, the research aims to provide empirical evidence on this
connection, not only for the Western Balkans as a region but also for individual countries:
Albania, Bosnia and Herzegovina (B&H), Croatia, Montenegro, North Macedonia, and Serbia.
If FDI is found to contribute to economic growth, it indicates a positive relationship between
FDI inflows and growth; otherwise, the effect is deemed negative or negligible.

Numerous studies have explored the relationship between economic growth and
foreign direct investment (FDI), with particular emphasis on this connection in developed
economies. Significant research has also been conducted on the impact of FDI on the
economic development of recipient nations; however, the findings often differ depending
on the data, sample, and methodologies applied (Sarker and Khan, 2020; Bilas, 2019;
Dritsaki and Stiakakis, 2014; Vurur et al, 2023; Gliryel and Kula, 2023). Consequently, in
recent decades, a growing number of countries have liberalized their capital and current
accounts and introduced policies aimed at attracting foreign investments. The paper begins
with his introduction of the research problem as well as its objectives and potential
contributions. First, the paper conducts a literature review to explore the relationship
between FDI and Gross Domestic Product (GDP) growth. The methodology segment of this
research describes the research methodology. The study provides findings followed by
conclusions and suggests future research directions in subsequent parts of this work.

2. Literature Review

The literature on FDI identities is numerous but most contemporary studies follow
motives proposed by Dunning (1993) including resource-seeking, market-seeking, and
efficiency-seeking. Similarly, Jakubiak and Kudina (2008) in their research point out
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importance of natural resources, cheap unskilled or semi-skilled labor, creative assets etc.
One of the main reasons is the desire of foreign investors to join new markets. Investors will
try to enter the market through an investment strategy if the state macroeconomic policy
or the competitive activity in this market makes it difficult for a company to enter.

A theoretical model developed by Asteriou vd. (2005) suggests a positive correlation
between economic growth and foreign direct investment (FDI). Similarly, Alfaro et al.
(2006) proposed a theoretical framework that highlights the role of FDI in accelerating
economic growth within the domestic economy. Their theory posits that well-developed
financial markets enable entrepreneurs, who might otherwise lack access to credit, to
establish their own businesses, ultimately benefiting the production of final goods.
Conversely, underdeveloped financial markets may limit an economy's ability to fully
capitalize on FDI inflows.

Olofsdotter (1998) also found that an increase in FDI positively impacts economic
growth, especially in countries with efficient bureaucracies and robust property rights
protection systems. Such institutions facilitate the absorption of foreign innovations and aid
in making informed investment decisions. Moreover, political stability and administrative
efficiency are critical for attracting investment and fostering sustained economic growth.
Carkovic and Levine (2002) found that FDI has a significant positive impact on economic
growth when adjusting for variables such as inflation and country size. However, when
trade openness, the black-market premium, or financial development were used as control
variables, the statistical significance of FDI decreased. Similarly, Alfaro et al. (2004)
concluded that while FDI does not directly influence economic growth, its impact becomes
substantial when financial development factors are considered. Bevan and Estrin (2000)
argued that a country's ability to attract FDI depends on its risk profile, categorized into
three main areas: institutional stability, macroeconomic stability (including low inflation,
economic growth, and exchange rate stability), and overall low inflation. Garibaldi et al.
(2001) conducted a panel study on 26 transition economies from 1990 to 1999, identifying
significant macroeconomic variables—such as inflation, budget deficits, and lagged
economic growth—that influence capital inflows into these nations. Mencinger (2003)
found a negative correlation between FDI and economic growth in transition economies,
suggesting that the causal relationship between these two factors has evolved over time. He
posits that increased FDI inflows could contribute to a rise in external debt if they
exacerbate current account deficits. Supporting this notion, data on public debt indicates
that FDI may not always yield growth benefits. In their study of 11 transitional countries
from 1994 to 2002, Baci¢ et. al. (2004) discovered that FDI positively influences economic
growth in smaller nations like Slovenia, Slovakia, and Lithuania. In these countries, FDI has
a significant impact on international trade, but the productivity gains associated with FDI
are more pronounced in developed economies.

There are many studies dealing with FDI of entire Western Balkan region. Estrin and
Uvalic (2013), Estrin and Uvalic (2015) Sanfey et. al. (2016) are some of many studies that
dealing with the issues of FDI in Western Balkans. Contrasting perspectives exist regarding
the impact of FDI on economic growth in Bosnia and Herzegovina. For instance, Mamuti and
Gani¢ (2019) and Smolo (2021) found no significant or even negative effects of FDI on
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growth. Similarly, other empirical studies have included Bosnia and Herzegovina as part of
broader investigations on the Balkans and Eastern Europe (Smolo, 2021; Gani¢, 2022; Gani¢
and Novali¢, 2023). For example, studies by Gorgiilii (2015), Gani¢ and Hrnji¢ (2019) and
Perciun et al. (2014) examined the effects of FDI on transition economies, while Lyroudi et.
al. (2004) conducted a similar investigation. Additionally, a notable study by Gani¢ (2020)
highlighted that much of the foreign capital in the region has been driven by accelerated
transition processes, deeper EU integration, and the removal of FDI barriers. He observed
that countries such as Bulgaria, Croatia, Romania, and Serbia attracted more FDI compared
to Albania, Bosnia and Herzegovina, Montenegro, and North Macedonia.

While some of the mentioned researchers identified a positive relationship between
FDI and economic growth, Kersan-Skrabi¢ and Zubin (2009) concluded that FDI had no
significant impact on growth or exports. Croatia, in particular, has seen substantial research
into the relationship between FDI and economic growth. Studies by Kersan-Skrabi¢ and
Zubin (2009), Dritsaki and Stiakakis (2014), and Ivanovi¢ et. al. (2014) are notable
contributions that have explored the effects of FDI on growth within the country.

In examining the relationship between FDI and economic growth in North Macedonia,
some researchers have conducted country-specific studies (Krstevska and Petrovska,
2012), while others have included North Macedonia as part of broader regional analyzes
(Palinescu and Radulescu, 2009). These studies largely confirm the existence of a
relationship between FDI and GDP in North Macedonia.

In the case of Montenegro, Fabris et al. (2008) observed a favorable investment
climate, with foreign investors from 107 countries contributing to the country's economic
development. Similarly, Karadzi¢ (2015) employed a regression model to measure the
impact of FDI on GDP, providing empirical evidence of a direct relationship between FDI
inflows and economic growth. For Serbia, researchers have adopted diverse approaches to
studying FDI. Milenkovi¢ and Milenkovi¢ (2012) analyzed the motives behind FDI inflows
and identified the privatization of public companies as a key driver. In contrast, Vasa and
Angeloska (2020) found no significant evidence that FDI inflows contribute to economic
growth in Serbia.

The study set the next hypothesis to analyze the effects of changes in FDI on GDP in
the Western Balkans:

Hi: FDI inflows have a statistically positive impact on the GDP of Albania.

H»: FDI inflows have a statistically positive impact on the GDP of B&H.

Hs: FDI inflows have a statistically positive impact on the GDP of Croatia.

Ha: FDI inflows have a statistically positive impact on the GDP of Montenegro.

Hs: FDI inflows have a statistically positive impact on the GDP of North Macedonia.

He: FDI inflows have a statistically positive impact on the GDP of Serbia.
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3. Data Set and Methodology

This study focuses on analyzing the relationship between two key variables: FDI flows
(as a proxy for capital flows) and GDP growth rate (representing economic growth).
Specifically, it investigates how FDI inflows influence GDP across different contexts to
assess the impact of capital flows on economic growth. The hypothesized FDI-Growth
relationship is investigated using data of Value of announced greenfield FDI projects, by
destination, and GDP growth rate (% annual) as a proxy for economic growth from World
bank databases for period between 1996 and 2021 because of limited data on the World
bank. Besides these countries are still very young states. It covers six the Western Balkan
countries as follows: Albania, B&H, Croatia, Montenegro, North Macedonia, and Serbia.
Considering previously defined hypotheses about a positive impact FDI inflows on the GDP
selected Western Balkan countries, it examines correlation and conduct regression analysis.

For some selected countries, data was available for longer periods while for some of
them, shorter periods. Descriptive (univariate) and bivariate (i.e. t-test, ANOVA, correlation
analysis) and simple linear regression were used as a part pf methodology. In addition, test
of residual autocorrelation is performed by employing the Durbin-Watson (DW) test.

Linear regression explains the relationship between two variables where each unit
increase in the value of one variable corresponds to approximately equal linear change of
the other variable.

The study follows a model of simple liner regression:

(D
Y=a+bX+e

X =FDI as percent of GDP (independent variable); Y = GDP growth rate (dependent
variable); e = the error term; a, b = parameters.

Pearson's linear correlation coefficient is an indicator of the strength and direction of
the statistical relationship between the two variables. The basis for its calculation is pairs
of observed values of the two variables in the scatter plot. The starting value for measuring
the strength and direction is the covariance of the variables X and Y.

n
1 _ 1 -
Cov(X,Y) = g = = Z(Xi— Dy —y) = ;Z_ XiYi = X% (2)
i=1

n 1=

Covariance depends on the size and units of variables X and Y, and in order to obtain
a strength indicator independent of units, both variables need to be standardized. The
covariance of the standardized values is the Pearson linear correlation coefficient:

r = pll/(oxoy),—-1<r<1 (3)
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A value of the coefficient equal to zero indicates that there is no linear correlation
between the phenomena, a value of 1 means a positive direction, and a value of -1 means a
negative direction.

4. Analysis and Results

Table 1 reports the descriptive statistics for key country level variable in this study.
A closer look at the variability of the GDP between six the Western Balkan countries reveals
that North Macedonia has the lowest variability while Albania, B&H, and Montenegro have
the highest.

Table 1. Country Level- Descriptive Statistics
Mean Std. Deviation Min Max Skewness | Kurtosis
Albania GDP  4.866394 -10.91998 4567389 @ 13.32233 : -1.179084  6.96731
FDI 5.859284 .2826401 299196 111.17064 | .0604675 1.562471
B&H GDP  6.714083 7.910553 -3.004456 2895767 | 1.539643 4.504859
FDI 3.698715 2.570192 7863762 « 11.67374 « 1.735273 | 5.636813
CRO GDP | 2.294717 3.178918 -7.2817 6.132025 -1.194062 : 4.449067
FDI 3.45597 2.157826 .1042124 @ 7.673608 .3561276 @ 2.162917
GDP  2.506303 2.374617 -3.067257 6.473487 | -.6231976 2.720617
NMK FDI 3.845991 2.782938 2016131 @ 12.65813 = 1.194065 : 5.163252
GDP | 6.137228 4161278 -1.268599 17.29078 « -.4309332 : 3.291718
MNG FDI 8.441769 14.08599 -37.17265 4391211 & .6188393 | 6.844652
SER GDP  3.319091 3.981356 -9.424162 @ 9.028197 = -1.45536 @ 5.496927
FDI 5.893248 2.34499 29 10.24575 | 4445106 2.108709

Source: Authors' calculation.

As shown in Table 1, Albania, Montenegro and Serbia have the highest average FDI
inflows ranged from 5.86 percent of GDP to 8.44 percent of GDP while Croatia, B&H and
North Macedonia have below 4 percent of GDP. The kurtosis value for GDP in Albania, BIH,
Croatia, Montenegro and Serbia is higher than the kurtosis of normal distribution (£3)
showing that distribution has a sharper and higher peak with the values concentrated
around the mean. The kurtosis of N. Macedonia's GDP is 2.72 and is very close to the normal
distribution (+3). Related to FDI inflows, the study finds that the kurtosis value for B&H,
North Macedonia, and Montenegro is higher than the kurtosis of normal distribution (£3)
while Albania and Serbia have the values below of normal distribution.

Table 2 shows the values of the Pearson correlation coefficients. The values of
correlation coefficients are the highest in Montenegro (0.64), North Macedonia (0.52),
Serbia (0.42) and Croatia (0.39). It indicates that, there is a moderately strong positive link
between GDP and FDI inflows in Montenegro and North Macedonia, while a slightly weaker
relationship was found in the case of Serbia and Croatia. It implies that FDI in these four
countries had a positive impact on GDP, or FDI contributed to its growth.
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Table 2. Correlation Between FDI and GDP by Individual Countries

Name FDI GDP
Pearson correlation 1 0.215327
FDI  Sig. (2 tailed) 0.290778
N 26 26
ALB Pearson correlation 0.215327 1
GDP  Sig. (2 tailed) 0.290778
N 26 26
Pearson correlation 1 0.02261
FDI | Sig. (2 tailed) 0.912666
N 26 26
B&H Pearson correlation 0.02261 1
GDP | Sig. (2 tailed) 0.912666
N 26 26
Pearson correlation 1 0.395183
FDI | Sig. (2 tailed) 0.045704
N 26 26
CRO Pearson correlation 0.395183 1
GDP | Sig. (2 tailed) 0.045704
N 26 26
Pearson correlation 1 0.528023
FDI | Sig. (2 tailed) 0.005651
N 26 26
NMK Pearson correlation 0.528023 1
GDP | Sig. (2 tailed) 0.005651
N 26 26
Pearson correlation 1 0.641935
FDI | Sig. (2 tailed) 0.000408
N 26 26
MNG Pearson correlation 0.641935 1
GDP | Sig. (2 tailed) 0.000408
N 26 26
Pearson correlation 1 0.432834
FDI | Sig. (2 tailed) 0.027
SER N . 26 26
Pearson correlation 0.432834 1
GDP | Sig. (2 tailed) 0.027
N 26 26

Source: Authors' calculation.

Table 3 shows the values of the estimated parameters, their standard errors,
empirical t-ratios, basic indicators of the estimated regression mode, with a 95% confidence
level after a simple regression analysis of the impact of FDI on GDP in the Western Balkan
countries.
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ANOVA Parameter Estimates

N R? Adj. R? F-test | p-value | Intercept Slope SE t DW
ALB 26 0.10 0.067 2.809 0.106 7.76 -0.494 | 4410 1.08 @ 2.01
B&H 26 : 0.0005 -0.041 0.012 0.91 5.87 0.056 6.13 | 0.11 | 0.46
CRO 26 0.156 0.12 4.441 0.045 1.524 0419 2226 210 @171
NMK = 26 0.278 0.248 9.27 0.005 1.220 0.395 1 1.807  3.04 @ 1.29
MNG @ 26 0.412 0.387 16.82 0.000 4.536 0.189  3.256 4.10 @ 1.58
SER 26 0.18 0.153 5.532 0.027 0.273 0.552 3451 150 @ 1.69

Source: Authors' calculation

In the case of Montenegro, the regression model confirmed a strong link between GDP
and FDI, indicating a high coefficient of determination of 41.2%. The coefficient of
determination for the regression function of economic growth is 0.412 in Montenegro. It
indicates that the model of simple linear regression interpreted 41.2% of all deviations,
which means that according to this indicator, this model is relatively representative.

The reliability of the regression model was examined by the ANOVA test. The level of
significance of 0.000 is less than 0.05, and it indicates that the regression model is reliable
for analysis and can be used in predictions (Table 3). Therefore, based on the F-test and the
level of significance of 5%, the null hypothesis that all estimators are equal to zero is
statistically nonsignificant and it can be rejected. In addition, test of residual autocorrelation
was performed by employing the Durbin-Watson (DW) test. In accordance with the
obtained values of the DW test in Table 3, it can be concluded that there is a positive
autocorrelation of residues in all analysed countries except Albania. The reliability of
regression coefficients was also examined in the regression model, where their significance
was determined. Also, the connection between GDP and FDI in Croatia, North Macedonia,
and Serbia was confirmed, but with a slightly lower coefficient of determination of 15.62%,
27.82%, and 18.72% respectfully.

Additionally, preliminary results of simple linear regressions of the two variables by
countries are shown in Figure 1. Figure 1 shows that there is a slight positive correlation
between the variables GDP and FD], in the case of Croatia and Serbia and a little bit stronger
in the case of Montenegro and North Montenegro. From the scattering diagram, it is
noticeable that with the increase of FDI, there is a tendency to increase economic growth in
the previously mentioned countries. The scatter diagram indicates that there is the
relationship between FDI and economic growth and it can be analytically expressed by a
simple linear regression model.

The model of simple linear regression with estimated parameters for Montenegro can
be expressed as follows:

¥ =4.536 + 0.1896x 4)
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Interpretation: Regression value of economic growth if FDI is equal to 0 amounts
4.536%. In the case that FDI increases by 1%, the value of economic growth will increase by
an average of 0.19%. The model of simple linear regression with estimated parameters for
Croatia can be expressed as follows:

§ =1.525 + 0.4199x (5)

Interpretation: Regression value of economic growth if FDI is equal to 0 amounts
1.525%. In the case that FDI increases by 1%, the value of economic growth will increase by
an average of 0.42%. The model of simple linear regression with estimated parameters for
North Macedonia can be expressed as follows:

=122 +0.3958x (6)

Interpretation: Regression value of economic growth if FDI is equal to 0 amounts
1.22%. In the case that FDI increases by 1%, the value of economic growth will increase by
an average of 0.39%. The model of simple linear regression with estimated parameters for
Serbia can be expressed as follows:

¥ =0.2377 + 0.5529x ()

Interpretation: Regression value of economic growth if FDI is equal to 0 amounts
0.27%. In the case that FDI increases by 1%, the value of economic growth will increase by
an average of 0.55%. The model of simple linear regression with estimated parameters for
Bosnia and Herzegovina can be expressed as follows:

y=5.87 + 0.0569x (8)

Interpretation: Regression value of economic growth if FDI is equal to 0 amounts
5.87%. In the case that FDI increases by 1%, the value of economic growth will increase by
an average of 0.057%. The model of simple linear regression with estimated parameters for
Albania can be expressed as follows:

§=7.762 - 0.494x 9)
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Interpretation: Regression value of economic growth if FDI is equal to 0 amounts
7.762%. In the case that FDI increases by 1%, the value of economic growth will increase
by an average of 0.49%. Figure 1 provides scattering diagram by individual countries.

Albania Bosnia and Herzegovina
16 F-
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Figure 1. Link between FDI and GDP by individual countries
Source: Authors' calculation

5. Conclusion

The objective of this paper is to examine the potential impact of FDI inflows on
economic growth in six Western Balkan countries. The hypothesis was established to
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determine whether FDI affects economic growth in the region. Based on the correlation
coefficient values between FDI and GDP for the period 1996-2021, the analysis concludes
that there is a weak but positive relationship between FDI inflows and economic growth.
Specifically, an increase in FDI inflows is associated with higher GDP values, indicating a
positive correlation between these two economic indicators.

The study's findings reveal that FDI significantly and positively influences GDP in
Croatia, Montenegro, North Macedonia, and Serbia during the analysed period. However, no
statistically significant relationship between FDI inflows and GDP was found for Albania and
Bosnia and Herzegovina, aligning with previous research by Smolo (2021) and Mamuti and
Gani¢ (2019). Consequently, four out of six hypotheses of this study are supported, while
two are rejected.

FDI contributes to GDP growth in most Western Balkan countries and Montenegro
receives the maximum benefits through FDI which accounts for 41% of GDP growth. Bosnia
and Herzegovina exhibits low positive effects in comparison with Croatia, Serbia and North
Macedonia which display intermediate positive effects. The negative relationship between
FDI and Albania suggests that the country may allocate its foreign investments inefficiently.

Accordingly, the countries should prioritize investment in technology alongside
tourism ventures which generate substantial economic value within high-performing
economies. Both Albania and Bosnia and Herzegovina need to eliminate their government
management deficiencies and widespread corruption.

Domestic reforms especially EU integration and financial sector modernization
should be integrated with foreign direct investment initiatives. These results show that
transition countries should still welcome FDI inflows. Additionally, advances in the financial
sector could further strengthen the positive impact of FDI on economic growth. Utilizing FDI
as a complementary driver alongside domestic investment may yield substantial benefits.

To attract foreign direct investment and foster domestic investment, governments
should consider implementing incentives such as tax reductions or subsidies. These
measures can create a more favourable environment for FDI inflows, potentially boosting
economic growth in the region.
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Abstract

The primary aim of this study is to measure the working capital management
efficiency levels of companies listed in the Borsa Istanbul (BIST)
Transportation Index. To achieve this objective, the Index Method developed
by Bhattacharya (1997) was utilized. Using annual data from 2014 to 2024,
utilization index, performance index, and efficiency index values were
calculated for Turkish Airlines (THYAO) and Pegasus Airlines (PGSUS), both
publicly traded companies. According to the findings, the average index
values for THYAO and PGSUS were found to be greater than 1, indicating that
investments in current assets contributed to an increase in sales revenue.
Additionally, a significant divergence among the indices was observed in
2020, the year when the global COVID-19 pandemic had a profound impact.

Keywords:

Working Capital
Management,

Index Method,
Transportation Sector.

JEL Classification:
G10, G30,L93

Calisma Sermayesinin Etkinliginin indeks Yontemiyle Analizi: BIST Havacilik

Sirketlerine Yonelik Bir Uygulama

0z

Calismanin temel amaci, Borsa istanbul (BIST) Ulastirma endeksinde islem
goren sirketlerin ¢alisma sermayesi yonetimi etkinlik diizeyini 6l¢mektir. Bu
amaca ulasmak icin Bhattacharya (1997) tarafindan gelistirilen indeks
Yontemi kullanilmistir. Borsada islem goren Tiirk Hava Yollar1 A.O. (THYAO)
ve Pegasus Hava Tasimaciligl A.S.’nin (PGSUS) 2014 -2024 ddénemi yillik
verileri kullanilarak kullanim indeksi, performans indeksi, etkinlik indeksi
degerleri hesaplanmistir. Calisma bulgularima gére THYAO ve PGSUS
sirketlerinin ortalama indeks degerlerinin 1’den biyiik oldugu yani dénen
varliklara yapilan yatirimlarin satis hasilatini artirdigi tespit edilmistir.
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1. Introduction

Working capital management (WCM) is a critical area for financial health and
operational sustainability, enabling a business to strategically balance its short-term assets
and liabilities. Working capital management, defined in the literature as “the process of
maintaining the balance between current assets and short-term liabilities”, has a direct
impact on liquidity management, profitability optimization and risk minimization
(Copeland et al., 2005; Brigham and Houston, 2019). This process allows businesses to seize
growth opportunities while meeting their financial commitments (Deloof, 2003). The
combination and financing of working capital (current assets) required to sustain daily
activities in an enterprise and to fulfill maturing obligations is one of the financial
management functions that finance managers in enterprises spend the most time and effort
on a daily basis (Karadeniz and Iskenderoglu, 2024). In finance theory, the importance of
working capital management is associated with maintaining a firm's solvency, lowering its
cost of capital and providing competitive advantage (Sharma and Kumar, 2011).

Working capital management is a financial strategy that aims to achieve a balance
between liquidity and profitability by effectively managing the short-term assets and
liabilities of businesses. The theoretical foundations of working capital management are
based on three main strategies: conservative, aggressive and moderate approaches. The
conservative strategy aims to increase liquidity and minimize financial risks by requiring
businesses to hold high levels of current assets. This strategy encourages the business to
cover its short-term liabilities with long-term financing; therefore, while financial stability
is ensured, profitability potential may be limited due to high funding costs (Brigham, 2016).
In contrast, aggressive strategies focus on minimizing working capital investments and
maximizing profitability by relying more on short-term borrowing. However, this approach
may increase liquidity risk and increase the likelihood of a cash crunch (Ross et al., 2016).
On the other hand, moderate strategies strike a balance between conservative and
aggressive approaches, in line with the classical risk-return trade-off theory. In this strategy,
enterprises aim to achieve both financial flexibility and optimal profitability by using short
and long-term financing in a balanced manner (Gitman, 2009). One of the most important
measures of working capital management is the cash conversion period, which was
introduced by Richards and Laughlin (1980) and measures the time required to convert
inventories and receivables into cash. A shorter cash conversion period implies effective
liquidity management and operational agility, while longer cycles can expose firms to
financial instability and competitive disadvantages (Shin and Soenen, 1998). While this
management is of strategic importance for businesses, it is influenced by a number of
internal and external factors, creating a variety of challenges. Internal factors include, for
example, company size, credit policies and inventory turnover, while external factors are
particularly sensitive to economic fluctuations, changes in interest rates and disruptions in
the global supply chain (Bafios-Caballero et al., 2014). This complex environment makes it
difficult to determine optimal working capital. Variables such as the sector structure in
which the enterprise operates, competitive conditions, technological infrastructure and
credit policies make it more difficult to determine the correct level. While insufficient
working capital may cause liquidity problems, excess working capital may negatively affect
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profitability. Therefore, it is of paramount importance for the financial health of businesses
to accurately determine the most efficient level of working capital. (Aytiirk and Yanik, 2015;
Kandil Géker, 2018; Mazman Itik, 2021).

Although cash conversion period is traditionally used to assess the effectiveness of
working capital management, there are inconsistent results in the literature on the
relationship between this metric and profitability. While some studies argue that there is a
negative relationship between cash conversion period and profitability, others argue that
there is a positive relationship; to overcome this uncertainty, the working capital efficiency
index developed by Bhattacharya (1997) is a measure used to assess how efficiently
businesses manage their current assets. This index is the product of two main components:
the performance index and the utilization index. The performance index measures the
average performance of current asset items and indicates how effective the company is in
working capital management, while the utilization index indicates how successful the
company is in generating sales from its current assets. This index is an important tool in
assessing the financial health of businesses and is widely used in liquidity management and
financial efficiency analysis (Bhattacharya, 1997).

In this framework, this study investigates the working capital efficiency of Tiirk Haya
Yolar1 A.O. (THYAO) and Pegasus Hava Tasimaciligt A.S. (PGSUS), which are traded in the
Transportation (XULAS) index in Borsa Istanbul, and an analysis is carried out with the data
for the period 2014-2024 using the index method developed by Bhattacharya (1997). As
can be seen from the related literature review, the fact that both national and international
studies have not examined the working capital efficiency of transportation companies with
Bhattacharya's (1997) index method has been the main motivation for this research.

The following stages of the research are organized as follows. In the next stage, a
review of the national and international literature on index methodology is presented,
followed by the data set, methodology and findings. In the last part, the research is
completed with conclusion and evaluation.

2. Literature Review

Research on the effectiveness of working capital management at the international
level reveals that financial data of different countries and sectors are analysed based on the
index method developed by Bhattacharya (1997). Ramachandran and Janakiraman (2009),
one of the examples of these studies, calculated performance, utilisation and efficiency
indices based on data for the period 1997-2006 by taking paper enterprises operating in
India as a sample; their findings showed that companies experienced fluctuations in the
efficient use of their capital periodically, but achieved an average success in general. Afza
and Nazir (2011), on the other hand, analysed the cement sector in Pakistan and evaluated
the long-term data obtained for the period 1988-2008 according to Bhattacharya's model.
In this study, thanks to the calculated performance, utilisation and efficiency indices, it is
emphasised that firms across the sector have reached the targeted level of efficiency in
working capital management; in particular, by examining the 18-year data of 22 firms, it is
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emphasised that effective management is sustainable across the sector. Sharma and Kumar
(2011) analysed the financial data of 263 companies in the Bombay Stock Exchange for the
period 2000-2008 using multiple regression analysis and found that there is a negative
relationship between debt repayment period and inventory holding period, and a positive
relationship with receivable collection period and cash return period, and elaborated the
effects of capital management on profitability. Valipour and Jamshidi (2012) analysed the
financial statements of 72 firms from the pharmaceutical, chemical, basic metal and non-
metal mining sectors operating in Tehran and revealed the relationship between working
capital efficiency and profitability. In the index calculations applied, it is stated that
measures such as performance, utilisation, efficiency and cash return period give more
decisive results compared to traditional financial ratios; especially performance and
utilisation indices show positive correlation with profitability. The study by Shehzad et al.
(2012), which focuses on the companies operating in the textile sector of Pakistan, revealed
the significant relationship between operating profit and working capital management by
using Bhattacharya's index method over the data for the period 2004-2009, and concluded
that firms across the industry maintain capital management effectively. Kaur and Singh
(2013) calculate the performance, utilisation and efficiency indices of 14 manufacturing
firms active in the Bombay Stock Exchange during the period 2000-2010 and emphasise
that working capital indices of all firms were above 1 in 2004 and capital management was
generally efficient. Praveena and Mahendran (2013), focusing on sugar factories in India,
reported that the calculated efficiency indices of all the enterprises in the sample were
above 1, indicating that effective use of existing assets and high efficiency in production
processes were achieved in the sugar sector. The study conducted by Kaur (2014) on 13
healthcare companies operating in the Bombay Stock Exchange, based on the index method,
revealed that the efficient use of capital contributes positively to sales performance; the
findings of the study provide important clues for optimising financial strategies in the
healthcare sector. In the same context, Kavitha and Shanmugam (2015) made a comparison
between large and small-scale enterprises in the Indian pharmaceutical industry and found
that small-scale firms apply more effective strategies in working capital management; they
drew attention to the effect of scale size on capital management efficiency. Kasiran et al.
(2016), covering 24 small and medium-sized enterprises operating in Malaysia, analysed
the financial data for the period 2010-2013 according to the index method; the results
showed that especially medium-sized enterprises exhibited lower working capital
management performance than small-sized firms. Marie and Azhagaiah (2016) emphasised
that 15 firms in the fast-moving consumer goods sector traded on the National Stock
Exchange of India have achieved high efficiency in working capital management, which is
consistent with the competitive nature of the sector and dynamic consumer demands.
Sharma (2019), in his analysis of registered tea estates registered with the Tea Board of
India in the Jorhat region of Assam for the period 2011-2016, applied Bhattacharya's model
and found that firms in the tea sector generally adopt efficient capital management
strategies.

Among the more recent international studies, Rahman et al. (2022) analysed the
financial data of selected passenger car manufacturers in India and found that current asset
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utilisation and working capital efficiency have a positive impact on sales performance.
Yousaf (2022), in his research on Czech firms certified under the European Foundation for
Quality Management (EFQM) Excellence Model, evaluated the manufacturing data for the
period 2015-2020 and concluded that firms with quality certificates could not use their
existing assets effectively enough and this situation could not provide the desired increase
in sales performance. Yadav and Sur (2022), on the other hand, measured the working
capital efficiency of state-owned enterprises operating in the petroleum sector of India
using the index method and argued that full efficiency in capital management was not
achieved in the pre- and post-economic liberalisation periods. Finally, Ergiin and Kiling
Savrul (2024) compared the data of Posco from South Korea and Erdemir from Tiirkiye for
the period 2011-2021 within the scope of five-year development plans, and showed that
both firms performed effective working capital management based on utilisation,
performance and efficiency indices calculated by Bhattacharya's index method; these
results were shown to be in line with theoretical expectations by associating them with
global economic events. While all these international studies reveal how widespread and
reliable the index method is in measuring the effectiveness of working capital management
in different countries and sectors, they also comprehensively reveal the impact of periodic,
scale and sectoral differences on capital management performance.

Focusing on Tiirkiye and Borsa Istanbul samples, the studies provide detailed
analyses on sectoral and sample basis in the evaluation of working capital management
using the index method. Kandil Goker (2018), one of the leading studies in the food sector,
evaluated the financial statements of 24 food companies traded in BIST in the period 2010-
2017 with Bhattacharya's index method and revealed that firms manage their working
capital effectively. Giiler and Konuk (2019), on the other hand, analysed the quarterly data
of 21 firms in the BIST for the period 2009-2016 and found that generally successful results
were obtained in managing current assets. Furthermore, the study conducted by Kandil
Goker (2020) measured the current asset utilisation of 19 companies in the BIST
Sustainability Index in the period 2015-2018 and reported the observed declines in capital
utilisation after the companies entered the sustainability criteria, which had significant
effects on financial performance reflected in sales revenues. In the retail sector, Erem Ceylan
(2020), based on the financial data of BIST retail companies for the period 2010-2019,
based on Bhattacharya's index method, revealed that retail firms generally implement
effective working capital management.

Tiirkiye-specific practices are also noteworthy in tourism, service and technology
sectors. Giinay (2021) analysed the data of food and beverage, accommodation and airline
transportation sectors traded on BIST in the period 2009-2019 and stated that airline
enterprises exhibited a more balanced and stable capital management, while fluctuating
performance was observed in food and beverage and accommodation sectors. Mazman itik
(2021) study, which analysed the quarterly financial data of 12 companies operating in the
BIST technology sector, showed that the index values of all firms were above 1 as a result of
the application of Bhattacharya's index method and that capital investments positively
affected sales revenue.
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In the manufacturing sector, Saking (2021a) reports that companies generally adopt
efficient capital management strategies with the index method applied on the financial
statements of 15 firms in the BIST retail sector for the period 2011-2018. In addition, the
study conducted by Saking (2021b) on 17 manufacturing companies in the BIST
Participation 30 index evaluated the data for the period 2013-2018 and found that the
performance, utilisation and efficiency indices were above 1, indicating successful working
capital management in the manufacturing sector. Kaya et al. (2022), in their analysis of 127
manufacturing enterprises traded in BIST in the period 2009-2018, drew attention to the
heterogeneous performance distribution in the manufacturing sector by stating that 45%
of the firms outperformed the sector in general, 4% were in parallel and 51% lagged behind.
In the health sector, Karadeniz and iskenderoglu (2024) calculated utilisation, performance
and efficiency indices based on the financial statements of 4 health companies traded in the
BIST Human Health and Social Services sector in the period 2019-2022 and found a general
stability in the utilisation index, while the performance and efficiency indices fluctuated.

In parallel with the approaches in the international literature, these studies in the
Turkish sample reach similar conclusions on the efficient use of existing assets, optimising
capital management and increasing profitability of firms; however, various differences are
also revealed depending on country and sector dynamics. In this context, the fact that there
are few studies on the working capital efficiency of companies in the transportation sector
stands out as the main motivation.

3. Data Set and Method

This study analyses the working capital efficiency of Tiirk Hava Yollar1 and Pegasus
operating in the aviation sector. A data set was created using financial statements for the
years 2014-2024. Financial statement data are obtained from Public Disclosure Platform,
turkishairlines.com and flypgs.com websites (PDP, 2025; Tiirk Hava Yollari, 2025; Pegasus,
2024). The reason for choosing the relevant sector is that the impact of the pandemic can
be clearly seen. This is how the impact of the pandemic, which negatively affected almost all
sectors, was measured on aviation companies. Another reason why the aviation sector is
preferred is that it plays a critical role in the growth of economies and global trade. Changes
and developments in the aviation sector, especially before and after the pandemic, are of
great importance in terms of their impact on working capital. In this context, the aviation
sector was preferred for the analysis of working capital.

In addition, two passenger transport companies operating in the sector were
analysed. This is due to the similarities in the business lines and financial structures of the
companies concerned. THYAO and PGSUS are among the largest and best-known airlines in
Tiirkiye. Moreover, in order to observe the impact of the pandemic more clearly, only
passenger transport companies were preferred among the companies in the BIST Transport
(XULAS) sector.

Table 1 shows the companies in the BIST Transport (XULAS) index, which includes
the companies sampled in this study.
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Table 1. BIST Transport Index Companies (XULAS)

Queue Code Company Title

1 BEYAZ Beyaz Filo Oto Kiralama A.S.

2 CLEBI Celebi Hava Servisi A.S.

3 GSDDE GSD Denizcilik Gayrimenkul Insaat Sanayi ve Ticaret A.S.
4 GRSEL Giir-Sel Turizm Tasimacilik ve Servis Ticaret A.S.
5 HRKET Hareket Proje Tasimacilig1 ve Yiik Mithendisligi A.S.
6 HOROZ Horoz Lojistik Kargo Hizmetleri ve Ticaret A.S.

7 PASEU Pasifik Eurasia Lojistik Dis Ticaret A.S.

8 PGSUS Pegasus Hava Tasimacilig1 A.S.

9 RYSAS Reysas Tasimacilik ve Lojistik Ticaret A.S.

10 TLMAN Trabzon Liman isletmeciligi A.S.

11 TUREX Tureks Turizm Tasimacilik A.S.

12 THYAO Tiirk Hava Yollari A.O.

Source: Public Disclosure Platform (2025)

3.1. Analysis Method

In the analysis, calculations were made by applying the working capital efficiency
index method on the balance sheets and income statements of THYAO and PGSUS
companies whose shares were traded on BIST between 2014-2024. The working capital
efficiency index, developed in Bhattacharya (1997), is a financial analysis method that
measures the efficiency of managing working capital in enterprises (Karadeniz ve
iskenderoglu, 2024: 299). In the method, three variables, namely utilisation index,
performance index and efficiency index, are calculated to measure the efficiency of working
capital.

Utilisation index is denoted by the symbol Ul. Utilisation index measures the ability of
the company to generate sales by using its current assets. In other words, it can also be
defined as an indicator of the degree of utilisation of current assets (Gliler and Konuk, 2019:
41). This value is desired to be higher than 1. When the Ul value is greater than 1, it indicates
that the working capital (current assets) is used effectively in terms of the ability to generate
sales as a whole, whereas when it is less than 1, it indicates that the working capital is not
used effectively.

The Ul value is calculated using Equation (1). In the equation, t-1 refers to the
previous period and t refers to the current period (Kandil Goker, 2018).

Ulyem = A;—_tl, A = Current Assets/Sales (1)

The performance index is denoted by the symbol PI. It is defined as the average
performance of various account items within the current assets of each company (Gtiler and
Konuk, 2019: 41). Numerically, an enterprise's performance index greater than 1 indicates
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that the enterprise manages its working capital effectively. This means that the proportional
increase in sales is greater than the proportional increase in current assets (Sharma, 2019).

PI value is calculated using Equation (2). In the formula; I5 is the ratio of the net sales
revenue of the current period to the net sales revenue of the previous period. Wj; is the
current asset sub-account group amount in period t, Wj;_4 is the current asset sub-account
group amount in the previous period t. N is the number of current asset sub-account groups
(Giiler and Konuk, 2019).

Plycm =I5 ) Wiy /Wi) /N @)

1=1

The working capital management efficiency index (EI) is a product of the performance
index and utilisation index, which helps to measure the ultimate effectiveness of enterprises
in working capital management (Rahman et. al., 2022). This index value is calculated by
multiplying the performance index value by the utilisation index value (Rajinikanth, 2018).
An El value greater than 1 indicates that working capital investments and management are
managed effectively, while a value less than 1 indicates that working capital investments
and management are not effective. The EI value is calculated using Equation (3) below
(Mazman itik, 2021).

Elwcem = Plwewm * Ulwem (3)

3.2. Findings

In line with the objectives of the research, the utilisation, performance and efficiency
indices of the transport companies traded on BIST for the years 2014-2024 were calculated
by applying the formulas described above in Microsoft Excel 2016 environment and the
findings obtained are presented below respectively. Then, summary statistics of the
calculated index values are presented and interpreted in order to make a company-based
comparison. In the presentation of the findings, the companies are coded as THYAO and
PGSUS and presented with stock exchange abbreviations. An example of how the utilisation
index (UI), performance index (PI) and efficiency index (EI) values of THYAO for the years
2022-2024 are calculated is shown in Table 2.
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Table 2. THYAO Company Index Values Calculation Example (Million TRY)

1 (A) (B) (9] (D) (E)
2 Account Names 2021 2022 2023 2024
3 Current Assets 65,797 135,095 253,043 341,910
4 Cash and Equivalents 35,679 76,192 20,115 95,992
5 Financial Investments 69 11,705 157,311 118,030
6 Trade Receivables 12,323 18,618 25,192 31,908
7 Other Receivables 10,617 16,387 26,196 48,265
8 Derivative Instruments 782 819 531 4,213
9 Stocks 3,481 6,196 12,311 23,661
10 Prepaid Expenses 1,526 3,293 6,975 10,641
Current Period Tax
11 Related Assets 260 650 1,210 1,014
12 Other Current Assets 1,060 1,235 3,202 8,186
13 | NetSales 97,378 311,169 504,398 745,430
Calculation of
14 Utilisation Index (UI) (B3/B13)/(C3/C13) (€3/C13)/(D3/D13) (D3/D13)/(E3/E13)
* (D13/C13)*((C4/D4)+(C5/D5)+(C | (E13/D13)*((D4/E4)+(D5/E5)+(
L5 Calculation of 5%13%?;)33 (E%B/%/SC)‘?(;%B/SC/QC)i)(‘];(ff//ccfg 6/D6)+(C7/D7)+(C8/D8)+(C9/D9) | D6/E6)+(D7/E7)+(D8/ES)+(DI/
Performance Index (PI) )+(B11/C11)+(B12/C12))/9 +(C10/D10)+(C11/D11)+(C12/D1 : E9)+(D10/E10)+(D11/E11)+(D1
2))/9 2/E12))/9
16 Calculation of Efficiency C14*C15 D14*D15 E14*E15
Index (EI)
17  Utilisation Index (UI) 1.56 0.87 1.09
18 | Performance Index (PI) 1.78 1.56 0.95
19  Efficiency Index (EI) 2.78 1.35 1.03
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Based on the reference values in Table 2, for the Utilisation Index (UI) values, it can
be said that the enterprise in question increased its total current assets by 105% in 2022
compared to 2021, while net sales increased by 220% in 2022 compared to 2021. In 2023,
current assets increased by 87% compared to the previous year, while sales increased by
62%. Explanations can be made for other periods with the same logic.

The utilisation index is an indicator that takes into account whether the increase in
current assets of an enterprise is accompanied by an increase in net sales, or if both
elements increase or decrease, which element increases or decreases at a higher rate (Giiler
and Konuk, 2019: 43). A utilisation index value greater than one means that if companies
invest in their current assets as a whole, they increase their sales revenue (Mazman itik,
2021: 3543).

The feature that distinguishes the performance index value from the utilisation index
is that while the utilisation index value deals with the investments made in current assets
as a whole, the performance index value is the index value that measures whether the
investments made in current asset sub-headings are efficient within themselves. The
performance index, on the other hand, is more specific and tries to determine whether the
current asset sub-account groups are used effectively individually (Giiler and Konuk, 2019:
43). Looking at the averages of the performance index values as a whole, when the average
value of all companies is greater than one, it means that all companies have invested in
current asset subgroups at the right rate and the investments made have increased sales
revenue (Mazman Itik, 2021: 3544).

The efficiency index value is a final index value obtained from the results of the other
two indices. The efficiency index value expresses whether current assets are used
effectively and efficiently both in total and each item in the current asset group separately.
When we evaluate the efficiency index value as a whole, the fact that the average index
values of the companies have a value greater than or equal to 1 means that they fulfil the
condition required by the Index Method developed by Bhattacharya (1997). It means that
the companies have made the right investments in current assets both as a whole and on an
item basis and that the investments made are reflected positively on sales (Mazman Itik,
2021: 3544)

Table 3 presents the descriptive statistics of the utilisation, performance and
efficiency index values of the companies between 2014 and 2024.

Table 3. Descriptive Statistics
- Minimum Maximum @ Average @ Standard Deviation

THYAO

Utilisation Index (UI) 0.57 1.56 0.97 0.26
Performance Index (PI) 0.71 3.18 1.39 0.68
Efficiency Index (EI) 0.52 2.78 1.32 0.62
PGSUS

Utilisation Index (UI) 0.50 2.45 1.07 0.51
Performance Index (PI) 0.45 18.03 3.38 5.00
Efficiency Index (EI) 0.22 17.36 3.51 4.79
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When Table 3 is analysed, it is observed that Ul average values are above 1 for PGSUS
and below 1 for THYAO. Therefore, it is determined that PGSUS is the most successful
company in terms of Ul performance among airline companies. When the maximum values
of Ul values are analysed, it is found that PGSUS has the highest value and PGSUS has the
lowest value in terms of minimum values. It was determined that PGSUS was the company
with the highest standard deviation of Ul values and the most fluctuating UI performance.

When the descriptive statistics of PI values are analysed, it is observed that the
average values are above 1 in THYAO and PGSUS. PGSUS has the highest average and
maximum value of PI, whereas THYAO has the lowest average value. It was determined that
PGSUS was the company with the lowest minimum value. When the standard deviation
values were analysed, it was observed that the largest fluctuation in PI values was observed
in PGSUS and the smallest fluctuation was observed in THYAO.

When the descriptive statistics of EI values are analysed, it is observed that the
average values are above 1 in THYAO and PGSUS. It is observed that the average value of EI
is the highest in PGSUS. When the minimum values of EI values were analysed, it was
determined that the lowest values occurred in PGSUS), while the highest EI value in terms
of maximum values occurred in PGSUS. In terms of standard deviation values, the highest
fluctuation was observed in PGSUS and the lowest fluctuation was observed in THYAO.

In the variables and calculations of the study, the annual reports of THYAO and PGSUS
were utilised and the findings obtained were presented and evaluated separately. Although
they are obtained as a result of proportional calculations, it is preferred to present the
results in separate tables since they do not provide information about a direct competitive
relationship. The results of the working capital efficiency index for THYAO covering the
period 2014-2024 are presented in Table 4.

Table 4. THYAO WCM Values

2014 2015 2016 2017 2018 2019 : 2020 @ 2021 2022 2023 | 2024
Ul 089 085 074 125 091 @ 1.00 | 057 { 098 : 156 | 0.87 @ 1.09
Pl 092 1 097 071 137 119 | 110 318 @ 156 | 178 @ 1.56 @ 0.95
El 082 { 083 052 171 | 109 | 110 182 @ 152 | 278 @ 135 @ 1.03

Analysing Table 4, it is seen that for the period 2014-2024, the lowest Ul value of
THYAO company was realised in 2020 (0.57) and the highest UI value was realised in 2022
(1.56). It is seen that the lowest PI value of the THYAO company was realised in 2016 (0.71)
and the highest PI value was realised in 2020 (3.18). It is seen that the lowest EI value of
THYAO company was realised in 2016 (0.52) and the highest EI value was realised in 2022
(2.78).

The results of the working capital efficiency index for PGSUS covering the period
2014-2024 are presented in Table 5.
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Table 5. PGSUS WCM Values

2014 2015 : 2016 | 2017 2018 2019 2020 @ 2021 2022 2023 @ 2024
Ul 1.05 1 093 134 i 068 : 1.09 096 050 @ 094 | 245 @ 071 @ 1.09
Pl 228 i 115 216 @ 087 | 296 1803 045 124 193 | 473 142
El 238 | 1.07 288 059 | 322 {1736 022 116 473 @ 337 156

Results obtained in Table 5 are analysed, it is seen that for the period 2014-2024, the
lowest Ul value of PGSUS was realised in 2020 (0.50) and the highest Ul value was realised
in 2022 (2.45). It is seen that the lowest PI value of PGSUS company was realised in 2020
(0.45) and the highest Pl value was realised in 2023 (4.73). Itis seen that the lowest El value
of PGSUS company was realised in 2020 (0.22) and the highest El value was realised in 2022
(4.73).

The trend of the findings of THYAO between 2014 and 2024 is also presented in
Figure 1.

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

U] =PI EIl

Figure 1. Trends in Index Values of THYAO

When analyzing the data in Table 4 and the graph in Figure 1, it was determined that
the company's utilization index (UI) values were above 1in 2017, 2022, and 2024. Working
capital investments in these years contributed positively to the company's sales
performance. On the other hand, it was determined that the KI value was below 1 in 2014-
2016, 2018-2021 and 2023 and working capital investments were not realised effectively
in these years. It is seen that the PI values of the company are below 1 in 2014-2016 and
2024, and in these years, the company has not made optimal investments in current asset
sub-account items and has an ineffective investment policy in the context of sub-account
items. When we look at the EI values, which show whether the working capital is used
effectively both as a whole and separately for each sub-account item, it is possible to say
that the company used its working capital effectively since the company's EI value was
above 1 in 2017-2024, and although there was a failure in this year, especially in terms of
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sub-items (UI), the success of current asset investments as a whole (PI) was high. On the
other hand, in 2014-2016, it was observed that the company was not effective in working
capital management in terms of EI value. During the analysis period, it was determined that
the lowest year of the company's EI value was 2016 and the highest year was 2022.

Figure 2 presents the calculated index values of the analyzed PGSUS company
between 2014 and 2024, as well as a graph showing the trend of these values.

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Ul =PI El

Figure 2. Trends in Index Values of PGSUS

Figure 2 shows that the PGSUS company's Ul values were above 1in 2014, 2016, 2018,
2022, and 2024. Working capital investments in these years contributed positively to the
company's sales performance. On the other hand, it was determined that the Ul value was
below 1 in 2015, 2017, 2019, 2020, 2021 and 2023 and working capital investments were
not effective in these years. The company's PI values were below 1in 2017 and 2020, and it
is seen that the company did not make optimal investments in the current asset sub-account
items in these years and had an ineffective investment policy in the context of the sub-
account item. Looking at the El values of the company, it was determined that the company's
El values were above 1in 2014-2016,2018-2019 and 2021-2024 and that the company was
successful in these years. It has been determined that the company has the highest EI value,
especially in 2019, as the PI value is higher than 1. In 2014, 2016, 2018, 2022 and 2024, it
was observed that the company carried out an effective working capital management both
as a whole and in terms of sub-items, and in 2015, 2019, 2021 and 2023, the EI value was
higher than 1, especially in terms of higher PI value. During the analysis period, the
company's El value was the highest in 2019 and the lowest in 2020.

Figure 3 presents the performance trends of the two analyzed companies in the
period 2014-2024, with Ul values compared in terms of years.
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2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
=—=THYAO PGSUS

Figure 3. Comparison of Utilisation Index (UI) of Companies

Figure 3 shows that PGSUS outperformed THY in terms of U], especially in 2014, 2016
and 2022. THYAO achieved better Ul values than PGSUS in 2017 and 2021. By 2024, both
companies have an equal Ul value (1.09), indicating a similar level of efficient capital
utilisation in terms of expertise.

The performance trends of the two analysed companies in the 2014-2024 period are
presented in Figure 4 when PI values are compared in terms of years.
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Figure 4. Performance Index (PI) Comparison of Companies

When Figure 4 is analysed, PGSUS has shown much higher fluctuations in terms of
performance index than THYAO. This suggests that it follows a more aggressive financial
strategy or is more affected by external factors. 2019 and 2023 are the years when PGSUS
is clearly ahead of THY. THYAO has generally shown more stable and sustainable PI values,
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except for 2020. In 2024, PGSUS has a higher PI value (1.42) than THYAO (0.95). This
indicates that Pegasus has shown a stronger performance index at the end of the year.

The performance trends of the two analysed companies in the 2014-2024 period are
presented in Figure 5 when EI values are compared by year.

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

=—=THYAO PGSUS

Figure 5. Efficiency Index (EI) Comparison of Companies

Figure 5 shows that PGSUS has the highest performance, especially in 2019, when
working capital was managed more effectively than THYAO. PGSUS is also more successful
in terms of the number of years. It is seen that the PI values of PGSUS are above 1 except for
the years 2017 and 2020. In the context of the number of years in which working capital is
managed effectively, it is seen that the PI values of THYAO company are above 1 except for
the 2014-2016 period and follow a stable course in the 2017-2024 period.

4. Conclusion

In this study, working capital efficiency in the transport sector is calculated and
analysed for publicly traded aviation companies. For this purpose, the working capital
efficiency index method was applied on the financial statements of two companies whose
shares were traded in the Borsa Istanbul Transport Sector in 2014-2024. In the analysis
process, firstly, the utilisation (UI), performance (PI) and efficiency index (EI) values of the
companies were calculated in the context of the analysis period and evaluated on a yearly
and comparative basis. In addition, descriptive statistics of these index values were
calculated and evaluated by comparing whether the companies manage their working
capital effectively as a whole, in terms of sub-items or both.

When THYAO and PGSUS are evaluated comparatively; PGSUS has reached much
higher levels in PI and EI values compared to THYAO, especially in 2014-2016 and 2018-
2019 periods. This shows that PGSUS used its working capital more aggressively and
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efficiently in some years. In 2017, THYAOQ's UI (1.25), PI (1.37) and EI (1.71) were above 1,
while PGSUS was below 1 in all indices. This year has been a strong period for THYAO and
a weak period for PGSUS. During 2020, the beginning of the pandemic, both companies
experienced a decline, but PGSUS's EI value was only 0.22, while THYAO was able to
maintain this value at 1.82. This shows that THYAO is relatively more resilient in crisis
management. In 2021, both companies started to mitigate the effects of the pandemic with
positive index values. However, THYAO performed more effectively with higher PI and EI
values than PGSUS. In 2022, PGSUS reached very high values such as UI (2.45) and EI (4.73).
THYADO also performed strongly this year with EI (2.78), but PGSUS stands out with higher
index values. 2024 was a balanced and stable year for both companies. All indicators are
above 1 and very close to each other.

The findings of this study are largely consistent with the working capital management
analyses conducted at national and international level with the index method developed by
Bhattacharya (1997). In the international literature, studies such as Ramachandran and
Janakiraman (2009), Afza and Nazir (2011), Sharma and Kumar (2011), Valipour and
Jamshidi (2012) reveal that companies manage working capital effectively in general,
although they experience periodic fluctuations. In this context, the fact that the index values
of THYAO and PGSUS companies are generally above 1 in the 2014-2024 period is in line
with the findings in the literature. Studies such as Kandil Goker (2018, 2020), Giiler and
Konuk (2019), Erem Ceylan (2020), Giinay (2021) and Mazman itik (2021) have revealed
that sectors operating in Borsa Istanbul generally achieve working capital efficiency. In
these studies, it is stated that firms reach high levels especially in performance and
efficiency indices, but periodic crises can temporarily disrupt these balances. These findings
are in line with the fact that both THYAO and PGSUS experienced serious declines in all
indices in 2020, the year of the COVID-19 pandemic. In Giinay's (2021) study, it was
emphasised that the airline sector exhibits a more stable and balanced structure during
crisis periods, and this statement is supported by the fact that THYAO showed less
fluctuations during the pandemic. On the other hand, studies such as Kaya et al. (2022) and
Karadeniz and Iskenderoglu (2024) have shown that there can be significant differences in
efficiency levels even among firms in the same sector. This is an important indicator that
explains the fact that THYAO and PGSUS reach different index levels periodically despite
operating in the same sector. Kasiran et al. (2016) and Kavitha & Shanmugam (2015) draw
attention to the effects of scale differences on capital management and state that small-scale
firms achieve more efficient results. The fact that PGSUS developed more flexible strategies
due to its private sector structure and recovered faster in the post-crisis recovery process
is similar to these findings. On the other hand, the fact that THYAOQ's publicly supported
structure allows it to display a more balanced picture in asset utilisation during crisis
periods is in line with the evaluations in the literature on the advantages of public
structures.

In conclusion, the findings of this study are largely consistent with the main
approaches in both international and Tiirkiye-specific literature, and once again
demonstrate that Bhattacharya's index method can be used as a powerful analytical tool to
explain sectoral, periodic and structural differences. The performances of THYAO and
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PGSUS during the period analysed confirm that efficient capital management is closely
related to sectoral structure, scale, corporate strategy and external environmental
conditions, as indicated by numerous studies in the literature.

The study is one of the few and up-to-date studies in which the index method
calculation is used both in the aviation sector and at the level of international competition.
The findings and theoretical explanations are expected to contribute to the literature,
managers and investors in the sector. While evaluating the findings, it is thought that the
previously explained limitations of the analysis method applied should be taken into
consideration. In future studies, it is thought that it would be useful to calculate index values
for different sectors or sub-sectors by taking longer periods into consideration.
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Bor¢ Finansmaninin Firma Performansina Etkisi: Borsa istanbul’da
Faaliyet GOsteren Sigorta Sirketleri Uzerine Bir Arastirma

Servet SAY?

0z

Bu ¢alisma, bor¢ finansmaninin firma performansi tizerindeki etkilerini Borsa
istanbul’da faaliyet gosteren sigorta sirketleri 6rneginde incelemeyi
amaglamaktadir. Calisma, 2014-2023 yillar1 arasinda Borsa istanbul’da islem
goren sigorta firmalarinin finansal verilerini panel veri analizi yontemi ile
incelemektedir. Calismada ROA ve ROE bagiml degiskenler, borg¢ orani, kisa
vadeli  borg¢/6zsermaye, uzun vadeli borg¢/6zsermaye, toplam
bor¢/6zsermaye oranlar ile firma biytkligi bagimsiz degiskenler olarak
secilmistir. Analiz sonucunda, bor¢ finansmaninin firma performansi
lizerinde anlamli ve yoni itibariyla firma yapisina baghh degisen etkiler
olusturdugu gozlemlenmistir. Elde edilen bulgular, sigorta sirketlerinin
surdiiriilebilir finansal performans elde etmeleri agisindan bor¢ yonetimini
stratejik bir unsur olarak degerlendirmeleri gerektigine isaret etmektedir.
Calisma, sermaye yapisi-performans iligskisine yonelik literatiire sektorel bir
katki sunmakta ve finans yoneticileri ile diizenleyici kurumlara politika
onerileri gelistirmektedir.
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The Effect of Debt Financing on Firm Performance: A Study on Insurance

Companies Operating in Borsa Istanbul
Abstract
This study aims to examine the effects of debt financing on firm performance
in the case of insurance companies operating on Borsa Istanbul. The study
examines the financial data of insurance companies traded on Borsa Istanbul
between 2014 and 2023 using panel data analysis. ROA and ROE were
selected as dependent variables, while debt ratio, short-term debt/equity,
long-term debt/equity, total debt/equity ratios and firm size were selected as
independent variables in the study. As a result of the analysis, it is observed
that debt financing has significant effects on firm performance and its
direction varies depending on the firm structure. The findings indicate that
insurance companies should consider debt management as a strategic
element in order to achieve sustainable financial performance. The study
provides a sectoral contribution to the literature on the capital structure-
performance relationship and develops policy recommendations for financial
managers and regulatory institutions.
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1. Giris

Firmalarin siirdiiriilebilir biiylime ve rekabet avantaji elde etme hedefleri
dogrultusunda kaynak ihtiyaci kacinilmazdir. Bu ihtiyaclar, 6zkaynaklardan veya yabanci
kaynaklardan saglanan finansman ile karsilanabilir. Yabanci kaynakla yapilan finansman,
literatiirde genellikle bor¢ finansmani olarak adlandirilmaktadir. Bor¢ finansman,
firmalarin sermaye yapisi kararlari icinde kritik bir rol oynamakta ve firma performansini
dogrudan etkileyebilmektedir (Modigliani ve Miller, 1958). Kiiresel rekabet ortaminda
basarili olmak isteyen firmalar dncelikli olarak finansal yapilarini yani borg-6zkaynak
dengesini en uygun seviyede tutmali ve finansal performanslarini pozitif yonde
gelistirmelidir (Kinali, 2022). Firma y6netimlerinin borg diizeyini belirlerken géz 6niinde
bulundurduklar1 en 6nemli unsurlardan biri, bu tercihin karhlik, likidite ve genel
performans lizerindeki etkileridir.

Finansal yonetim literatiiriinde, sermaye yapisi ile firma performansi arasindaki
iliski, cesitli teorik yaklasimlar ¢ercevesinde ele alinmaktadir. Sermaye yapis: teorileri;
ozellikle Modigliani-Miller Teoremi, Pecking Order Teorisi ve Trade-Off Teorisi, firmalarin
bor¢ ve dzkaynak dengesini nasil kurduklarina yonelik teorik ¢erceveler sunar (Myers,
1984; Frank ve Goyal, 2003). Trade-Off teorisine gore firmalar, vergi avantajlari saglayan
bor¢ kullanimini, finansal sikinti maliyetleriyle dengelerken; Pecking Order teorisi,
firmalarin 6ncelikle i¢c kaynaklara, ardindan borca ve en son 6zkaynaga basvurduklarini
savunur. Bu cercevede, borclanmanin firma performansi tlizerindeki etkisi sektor, llke
kosullar1 ve firma 6zelliklerine gore farklilik gosterebilmektedir.

Borg finansmani ile firma performansi arasindaki iliski hem kurumsal finansman
literatiirlinde hem de uygulayicilar acisindan biiylik 6nem tasimaktadir. Firmalar,
faaliyetlerini strdiirmek, yatirimlarimi finanse etmek ve biiylime hedeflerine ulasmak
amaciyla dis kaynak kullanimina basvururlar. Bu dis kaynaklarin en yaygin tiirlerinden biri
olan borg¢ finansmany, firmalara vergi avantaji saglarken ayni1 zamanda sabit faiz ve geri
O6deme yiikiimliiliikleri getirmektedir (Jensen, 1986). Bu nedenle, borcun firma performansi
tizerindeki etkisi cift yonlii olabilir: uygun seviyede borg, kaynak verimliligini artirabilirken;
asir1 bor¢lanma, finansal riskleri ve iflas olasiligini artirabilir (Titman ve Wessels, 1988).

Borg finansmani, sermaye maliyetini azaltma potansiyeline sahip olmasi1 nedeniyle
firma degerini artirabilir. Bu yaklasim, 6zellikle Modigliani ve Miller'in (1963) vergi
avantajini dikkate alan ikinci hipoteziyle uyumludur. Ancak pratikte firmalar, sadece vergi
avantajim degil ayn1 zamanda finansal esnekligi, temerriit riskini ve sermaye yapisi
kararlarinin yatirimc algisi tizerindeki etkisini de degerlendirmek durumundadir (Myers,
2001). Dolayisiyla, bor¢ seviyesinin firma performansina olan etkisinin analizi, sadece
akademik degil, ayn1 zamanda y6netsel kararlar agisindan da stratejik bir dneme sahiptir.

Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde faaliyet gosteren firmalar icin finansman
kaynaklarina erisim sinirh olabilir. Bu baglamda, bor¢lanma ¢ogu zaman firmalar icin
biiylimenin zorunlu bir bileseni haline gelir. Ancak borcun stirdiiriilebilirligi ve etkin
yOnetimi, performansin korunmasi ve artirilmasi agisindan kritik 6neme sahiptir (Booth
vd., 2001). Ayrica, farkl sektorlerde borcun etkisi farklilik gosterebilir; sermaye yogun
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sektorlerde bor¢ daha yaygin ve etkili bir finansman araci iken, hizmet sektérlerinde bu
durum tersine donebilir (Rajan ve Zingales, 1995).

Sigorta sektori, finansal sistem icerisinde 6nemli bir yere sahiptir. Risk transferi ve
sermaye birikimi islevleriyle ekonomik istikrarin saglanmasinda kilit rol oynayan sigorta
sirketlerinin finansal yapilari, genel ekonomiyle dogrudan iliskilidir. Tirkiye'de sigorta
sektort, 6zellikle son yillarda gosterdigi biiytime ile dikkat cekmektedir. Ancak bu biliylime
sliirecinde firmalarin finansman yapilar1t ve karhliklar1 arasindaki iliski yeterince
arastirlmamistir. Borsa Istanbul'da islem goren sigorta sirketleri iizerinden yapilacak
analizler, sermaye yapisi kararlarinin performansa olan etkisini daha net ortaya koyabilir.

Borg finansmani ile firma performansi arasindaki iliski, tiim sektorlerde oldugu gibi
sigorta sektoriinde de kritik bir 6neme sahiptir. Ancak sigorta sirketleri, faaliyet alanlarinin
dogasi geregi hem finansal arac1 hem de risk tasiyicisi olmalar1 nedeniyle bu iliskiye daha
hassas bir bicimde yaklasmak zorundadir. Sigorta sirketleri, uzun vadeli yiikiimliiliikleri
listlenen, prim toplayarak bunlar1 yatirim araglarina yonlendiren finansal kuruluslardir. Bu
nedenle sermaye yapisi kararlari, sadece sirketin karhiligini degil aym1 zamanda risk
yonetimi kabiliyetini ve yasal yeterliliklerini de dogrudan etkilemektedir (Cummins ve
Doherty, 2002).

Sigorta sirketlerinin sermaye yapisinda borg¢ finansmani kullanimy, klasik reel sektor
firmalarina gore daha karmasik etkiler dogurabilmektedir. Ciinkii bu sirketler, 6zellikle
sermaye yeterliligi, likidite yonetimi ve regiilasyonlara uyum gibi alanlarda siki
diizenlemelere tabidir. Asir1 borglanma, sigorta sirketlerinin yasal sermaye yeterlilik
oranlarini zayiflatabilir ve bu durum hem yasal denetim hem de piyasa itibar1 acisindan
ciddi riskler dogurur (Harrington ve Niehaus, 2004). Dolayisiyla, bor¢ kullaniminin firma
performansi lizerindeki etkisinin yalmzca finansal degil, ayn1 zamanda operasyonel ve
stratejik boyutlar1 da bulunmaktadir.

Bununla Dbirlikte, sigorta sirketleri bor¢ finansmanini dogru diizeyde
kullandiklarinda, biiylime firsatlarim degerlendirebilir, yatirim getirisini artirabilir ve
kaldirac etkisinden faydalanarak 6zsermaye karlihgini yiikseltebilirler. Ozellikle diigiik
faizli donemlerde borg kullaniminin firsat maliyeti azaldig1 i¢in bu stratejiler daha cazip hale
gelebilir (Swiss Re, 2011). Ancak, borg dilizeyinin artirilmasi ayn1 zamanda temerriit riski,
reel getiri dalgalanmasi ve finansal istikrarsizlik risklerini de beraberinde getirdiginden,
performansa olan etkisi sektdr icinde firma bazli olarak degisiklik gosterebilir (Chen, 2001).

Tirkiye 6zelinde bakildiginda, sigorta sektdriiniin heniiz gelisme asamasinda olmasi
ve sirketlerin sermaye yapilarinin nispeten sinirli olmasi, bor¢ finansmanini1 daha dikkatli
bir bicimde ele almay1 gerektirir. Borsa Istanbul'da islem géren sigorta sirketleri, hem halka
acik olmanin getirdigi seffaflik ylikiimliliigii hem de rekabet ortaminda siirdiiriilebilir
performans hedefiyle, sermaye yapisi kararlarini daha stratejik bicimde almak
durumundadir. Bu baglamda, bor¢ finansmaninin firma performansi lizerindeki etkilerinin
ampirik olarak analiz edilmesi, sektorel politika lretimi ve kurumsal strateji gelistirme
acisindan biiyiik 6nem tasimaktadir.
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Calismanin temel amaci, bor¢ finansmaninin sigorta sirketlerinin finansal
performansi lizerindeki etkisini analiz etmektir. Finansal oranlar veya rasyolar, firmalara
ait finansal bilgileri 06zetleyen ve yine s6z konusu firmalarin performanslarini
karsilastirmak icin kullanilan en uygun araglardandir (Kinali ve Ceran, 2025). Bu kapsamda,
Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin finansal oranlar1 panel veri analizi
yontemi ile incelenmis ve bor¢lanma oranlarinin firma performans olgiitleri lizerindeki
etkileri degerlendirilmistir. Boylece hem akademik literatiire katki saglanmasi hem de
sektor temsilcilerine politika 6nerileri sunulmasi hedeflenmistir.

2. Literatiir

Baker ve Wurgler (2002) piyasa zamanlamasi baglaminda hisse senedi ile sermaye
yapist arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismalarinda, diisiik kaldira¢ oranina sahip
firmalarin, piyasa degerlerinin yiiksek oldugu donemlerde sermaye artirma egiliminde
olduklari; buna karsilik, yiiksek kaldirag seviyesine sahip sirketlerin ise piyasa degerlerinin
diisiik seyrettigi zamanlarda sermaye artirmayi tercih ettikleri gézlemlenmistir. Ayrica,
firma kaldira¢ orani ile gecmis donem piyasa degeri arasinda ters yonlii bir iliski bulundugu
sonucuna ulasilmistir.

Yang vd. (2010) tarafindan yiiriitiilen ¢alismada, bor¢glanma orani ile hisse senedi
getirisi degiskenleri i¢sel degiskenler olarak ele alinmistir. Arastirma bulgulari, bor¢lanma
oraninin; hisse senedi getirisi, biiylime potansiyeli, varlik yapisi, karlilik diizeyi ve sektor
ozellikleri gibi faktorlerden anlamh 6lciide etkilendigini ortaya koymustur. Ayrica, hisse
senedi getirilerindeki degisimlerin kaldirag¢ orani, bliyiime olanaklari, karlilik, firma degeri
ve likidite gibi degiskenlerle agiklanabildigi sonucuna ulasilmistir.

Yener ve Karakus (2012), 2004-2009 yillar1 arasinda IMKB-100 Endeksi’'nde yer alan
63 firmanin verilerini kullanarak, kiiciik, orta ve biiylik 6l¢cekli firmalar olmak iizere ii¢ ayr1
grup icin finansal kaldirag ile firma degeri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Elde edilen
bulgular, finansal kaldira¢ oraninin kiiciik 6lgekli firmalarin degeri iizerinde istatistiksel
olarak anlamli ve olumsuz bir etkisinin bulundugunu; buna karsilik, orta ve biiyiik 6lgekli
firmalar acgisindan bu etkinin anlaml olmadigini géstermektedir.

Dogan (2013) c¢alismasinda 2005-2011 yillarinda IMKB’de islem goren sigorta
sirketlerinin sermaye yapisinin karlilik tizerindeki etkisini incelemistir. Karlilik gostergesi
olarak aktif karliik oraninin kullanildigi c¢alismada c¢oklu regresyon ve korelasyon
analizlerinden yararlanilmistir. Elde edilen sonuglara gore kaldirag orani ve likit aktiflerin
artmasi karlihigl olumsuz yonde etkilerken, aktif biiyiikliigiiniin artmasi karliligi olumlu
yonde etkilemektedir.

Bozkurt (2014), 2005-2011 yillar1 arasinda Borsa istanbul’da islem géren 168
firmanin verilerini kullanarak, iflas riski bulunan ve bulunmayan sirketler olmak tizere iki
ayr1 grup icin piyasa degeri ile finansal kaldirag arasindaki iliskiyi incelemistir. Arastirma
bulgulary, her iki grup acisindan da piyasa degeri ile kaldira¢ arasinda pozitif yonli bir iliski
oldugunu ortaya koymustur. Bu sonug, firmalarin finansal kaldira¢ diizeyinin artmasinin,
piyasa degerleri lizerinde artirici bir etki yaratabilecegine isaret etmektedir.
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Yiicel (2015) ¢alisasinda firmaya 6zgii faktorler temel alinarak hisse senedi getirileri
ile bor¢lanma diizeyi arasindaki iliskiyi incelemistir. Analiz kapsaminda, i¢sel degiskenleri
dikkate alan yapisal esitlik modelinden faydalanilmistir. Calismanin regresyon analizleri,
2005-2012 dénemini kapsayan dengeli panel veri seti kullanilarak gerceklestirilmistir. Elde
edilen bulgular, hisse senedi getirisi ile bor¢ finansmani arasinda istatistiksel olarak anlaml
ve cift yonli bir iliski bulundugunu ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, s6z konusu
iliskinin borcun vade yapisina baglh olarak farklilik gosterdigi tespit edilmistir. Ayrica hisse
senedi getirilerinin, dolayli yoldan karlilik ve biiylime olanaklar1 gibi etkenlerden de
etkilendigi sonucuna ulasilmistir.

Dogan (2015) c¢alismasinda Tiirkiye’deki katiim bankalarinin finansal
performanslarim 2012-2014 doénemi itibariyle Gri Iliskisel Analiz Yontemini kullanarak
karsilastirmastir. Calismadan elde edilen sonuglara gore performans bakimindan ilk sirada
yer alan katilim bankas1 Albaraka Tiirk olmustur. Ayrica aktif karlihg yiliksek olan katilim
bankalarinin finansal performansinin yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Yazdanfar ve Ohman (2015) gerceklestirdikleri calismada kiiciik ve orta olgekli
isletmelerin borg¢ diizeyleri ile isletme performansi arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Arastirma, 2009-2012 yillar1 arasinda isveg’te faaliyet gosteren 15.897 isletmenin verilerini
kapsamaktadir. Elde edilen bulgular, ticari krediler ile kisa ve uzun vadeli bor¢ oranlarinin
karlhilik iizerinde olumsuz etkiler yarattigini géstermektedir. Yiiksek bor¢lanma oranlarinin
temsil maliyetlerini artirmasi ve isletme kontroliinii kaybetme riskini yiikseltmesi
nedeniyle, isletme sahiplerinin finansman tercihlerini biiylik 6l¢iide 6z sermaye lehine
kullandiklari tespit edilmigtir.

Khasawneh ve Dasouqi (2017) tarafindan yapilan amaci, Amman Borsasi'nda yer alan
sirketlerde borg¢ finansmaninin hem performans hem de sistematik risk tizerindeki etkisini
incelemektir. Yazarlar, calismanin odak noktasini 6nce hizmet ve sanayi sektoriindeki
sirketler arasindaki farklar, daha sonra uluslararasi ve yerel sirketler arasindaki farklari
seklinde belirtmislerdir. Cilinkii ¢alisma, sirketlerin milliyetini siniflandirmak i¢in satislarin
cografi dagilimina dayanmaktadir. Calismanin 6érneklemini, 2005'ten 2013'e kadar Amman
Borsasi'nda islem goren ve sanayi ile hizmet sektorlerinde faaliyet gosteren tiim Urdiin
firmalar1 olusturmaktadir. Calismada panel veri analizi ile heteroskedastisite sorununun
¢O6zimi icin degistirilmis Driscoll-Kraay standart hata tahmincisi kullanilmistir. Sonuglar,
bor¢ finansmaninin firma performansi tizerinde 6nemli ve negatif etkiye sahip oldugunu
gostermektedir.

Nazir vd. (2019) Pakistan Borsasi'ndaki (PSX) halka acik sirketlerin borg¢ seviyesi ile
firma performansi arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Calismada 2013-2017 yillar1 arasinda
otomobil, ¢cimento ve seker sektdrlerinde faaliyet gosteren 30 Pakistan firmasina ait veriler
havuzlanmis en kii¢iik kareler yontemi ile analiz edilmistir. Bulgular hem uzun hem de kisa
vadeli borcun sirket performansi iizerinde negatif ve anlamh etkilere sahip oldugunu
gostermistir.

Barakali ve Ondes (2021) calismalarinda, isletmelerin borglanma yapisinin aktif
karlhilik tizerindeki etkisini analiz etmeyi amag¢lamislardir. Bu dogrultuda, 2015-2020 yillari
arasindaki 23 ceyrek doneme ait veriler kullanilarak, BIST 100 Endeksi'nde yer alan 83
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sirketin finansal performansi panel veri analizi yontemiyle degerlendirilmistir. Elde edilen
sonuclar, firmalarin bor¢ yapisinin aktif karlilik iizerinde etkili oldugunu ortaya
koymaktadir. Ayrica, kisa vadeli bor¢larin, uzun vadeli borglara kiyasla aktif karlilik
bakimindan daha olumlu sonuglar dogurdugu tespit edilmistir.

Zeitun ve Goaied (2022) Japonya'da borsaya kayith 1670 firma {izerinde
gerceklestirdikleri analizde, kisa vadeli borglarin sirket performansi tizerindeki etkisinin
dogrusal olmayan bir yapiya sahip oldugunu tespit etmislerdir. Calisma bulgulari, kisa
vadeli borglarin hem diisiik hem de yiiksek karlilik seviyelerinde sirket performansini
etkiledigini ortaya koymaktadir. Ayrica, bu borg¢ tiiriiniin finansal kriz dénemlerinden
o6nemli 6l¢tide etkilendigi sonucuna ulasiimistir.

Oware vd. (2023) Hindistan'da faaliyet gosteren halka acik firmalarin CEO goérev
siiresi ile kurumsal sosyal sorumluluk agiklamalarinin borg¢ finansmanim iyilestirip
iyilestirmedigini incelemeyi amac¢lamislardir. Regresyon ve panel veri analiz yontemlerinin
kullanildig1 ¢calismada, Bombay Borsasi’'nda islem goren firmalarin 2010-2019 dénemine ait
verileri incelenmistir. Calismada, kurumsal sosyal sorumluluk aciklamalarinin firmalarin
kisa vadeli ve uzun vadeli bor¢ finansmanina erismesine etki etmedigi vurgulanmistir.
Ayrica CEO gorev sliresinin kisa vadeli bor¢ finansmani ile pozitif ve istatistiksel olarak
anlaml bir iliskiye sahip oldugu, uzun vadeli bor¢ finansmanu ile ise anlamsiz bir iligkiye
sahip oldugu sonucuna varilmistir.

Tepeli ve Kahraman (2023) Borsa istanbul’da islem géren sirketler iizerinde
gerceklestirdikleri calismalarinda, bor¢clanma yapisinin finansal basar tizerindeki etkisini
incelemislerdir. Arastirmada, finansal performansi 6lgmek amaciyla Sharpe, Sortino,
Treynor ve Piotroski oranlari kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gore, Piotroski orani ile
kisa vadeli ticari bor¢lar arasinda anlaml ve pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Ancak,
Piotroski orani ile kisa vadeli finansal borglar ve uzun vadeli borglar arasinda istatistiksel
olarak anlaml bir iliski bulunamamastir.

Mirgen (2024) yaptig1 calismada BIST Banka sektoriinde faaliyet gosteren sirketler
0zelinde, bor¢lanma yapisi ve karliligin finansal basari tizerindeki etkisini panel veri analizi
yontemiyle incelemistir. Finansal basari1 gostergesi olarak Piotroski F-Skoru kullanilmistir.
Bor¢lanma yapisi kapsaminda kisa ve uzun vadeli borglar dikkate alinmis, karliligi temsil
eden degiskenler olarak ise briit kir ve aktif karlilik orani secilmistir. Ek olarak, analizde
cari oran da kontrol degiskeni olarak degerlendirilmistir. Elde edilen bulgular, BIST Banka
sirketlerinde aktif karlilik orani ve cari oranin finansal basari tizerinde pozitif ve anlaml
etkiler yarattigini ortaya koymustur. Buna karsin, kisa ve uzun vadeli borglar ile briit kdrin
finansal basari ile arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iliski tespit edilememistir.

Mousse (2025) sermaye yapisi ve bunun aile tarafindan kontrolii ile bor¢ finansmani
arasindaki iliskiyi test etmeyi amaglamistir. Borg finansmani, toplam borg/toplam varlik
oranl ile olciiliirken, aile tiyelerinin ve kurucularin CEO pozisyonlarina atanmasi ve CEO
pozisyonlarinin ikili rolii aile kontroliinii temsil etmek i¢in kullanilmistir. Calismada
genellestirilmis momentler yonteminin dinamik tahmincisi, 80 Misirli halka ag¢ik firmanin
2011-2018 donemine iliskin veriler icin kullanilmistir. Bulgular sirket lizerindeki aile
hakimiyetinin daha fazla borg tiiketimine yol actigin1 gostermistir.
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3. Veri Seti ve Yontem

Borg¢ finansmanin firma performansi tizerindeki etkisi iki modelle analiz edilmistir.
IIk modelde bor¢ finansman degiskenlerinin aktif karlihgiyla (ROA) iliskisi incelenirken,
ikinci modelde bor¢ finansmani degiskenleriyle 6zsermaye karliligi (ROE) iliskisi analiz
edilmektedir. Calismada ROE bagiml degisken, borg oran1 (BOR), toplam borg/6zsermaye
(TBO) oranlari ile firma biyiikligli (BYK) bagimsiz degiskenler olarak secilmistir. 2014-
2023 donemine ait veriler, Tiirkiye Sigorta Birligi (TSB) resmi internet sitesinden elde
edilmistir. Bu donem, Tiirkiye'de sigorta sektoriiniin yapisal doniisiim gecirdigi, sektoriin
dijitallesme, reglilasyon ve finansal yeniden yapilandirma siireglerine girdigi kritik bir
zaman araligin1 kapsamaktadir. Ayrica, veriye erisim acisindan son 10 yillik bu dénem,
panel veri analizleri icin yeterli zaman ve 6rneklem sayisini saglamaktadir. Bu nedenle
2014-2023 doénemi, borg¢ finansmani ile firma performans: iliskisini saglikli bigimde
degerlendirmek i¢in uygun ve temsil giicii yiiksek bir dénem olarak se¢ilmistir.

Analizde kullanilan degiskenler Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Analizde Kullanilan Degiskenler

Degisken Adi Kod
Ozsermaye Karlihg ROE
Borg Orani BOR
Toplam Bor¢lar/Ozsermaye Orani TBO
Firma Biytkligi BYK

llgili analizlerde degiskenler arasindaki iliskinin belirlenmesinde Denklem 1'de yer
alan model kullanilmistir.

ROE;; = By + B1Xk + B3BYKj¢ + &¢ + Wit 1)

X = BOR ve TBO olarak ifade edilen ve her biri bor¢glanma finansmaninin temsilcisi olan
degiskenlerin ortak ifadesidir.

i=1,2,3,....,6 seklinde ¢alismada kullanilan sigorta sirketlerini,

t=2014-2023 seklinde ¢calismanin dénem araligini,

ROE;;= i sigorta sirketinin t zamaninda aktif karlihginda meydana gelen degisimi,
Bo =modelin sabit parametresini,

&;; =stokastik hata terimini,

Ui =birim ya da zamana gore olusan hata bilesenini ifade etmektedir.
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Calisma kapsaminda asagidaki hipotezler gelistirilmistir.
Hi: Bor¢ oraninin (BOR) 6zsermaye karliligi (ROE) tizerinde anlamli bir etkisi vardir.

H,: Toplam borg¢/6zsermaye oraninin (TBO) 6zsermaye karlihigi (ROE) tizerinde
anlaml bir etkisi vardir.

H3: Firma biiytkligtintin (BYK) 6zsermaye karliligi (ROE) iizerinde anlamli bir etkisi
vardir.

4. Bulgular

Degiskenlere iliskin tanimlayic1 istatistik sonuglar1 Tablo 2’de 6zetlenmistir. Bu
degiskenlerden standart sapmasi en diisiik olan “BOR” iken en yiiksek olan degisken
“TBO”dur. Degiskenlerin aritmetik ortalamalar1 incelendiginde en diisiik aritmetik
ortalamaya sahip olan degiskenin “BOR” en yiiksek aritmetik ortalamaya sahip olan
degiskenin “TBO” oldugu tespit edilmistir. ilaveten en biiyiik degerle en kiiciik deger
arasindaki farkin en fazla oldugu degisken “ROE™dir. S6z konusu farkin en az oldugu
degiskenin ise “BOR” oldugu tespit edilmistir.

Tablo 2. Tamimlayic istatistikler

ROE BOR TBO BYK
Gozlem 240 240 240 240
Ortalama 13,166 0,842 15,574 9,848
Std. Sapma 18,739 0,099 20,049 0,610
Minimum -84,891 0,616 1,606 8,589
Maksimum 51,640 0,987 76,891 11,217

Yapilan analiz sonucunda c¢alismada kullanilan bagimli degisken ve bagimsiz
degiskenlerin duragan oldugu tespit edilmistir. Tablo 3’de bagiml ve bagimsiz degiskenler
arasindaki iliskiyi test etmek icin korelasyon analizi gerceklestirilmistir.

Tablo 3. Korelasyon Tablosu

ROE BOR TBO BYK
ROE 1,000
BOR -0,310 1,000
TBO -0,401 0,813 1,000
BYK 0,542 0,616 0,533 1,000

Tablo 3’deki sonuglara gore “ROE” degiskeni “BOR” ve “TBO” degiskenleri arasinda
negaitf iliski bulunmaktadir. Ayrica degiskenler arasindaki en yliksek korelasyonun “BOR”
ile “TBO” arasinda ve yaklasik %81 oldugu goriilmektedir. Tablo 3 incelendiginde dort
degisken arasindaki korelasyon degerlerinin -0,31 ile 0,81 arasinda degistigi gériilmektedir.
Bagimsiz degiskenler arasindaki yiiksek korelasyonun genellikle coklu bagimlhilik
(multicollinearity) sorununa yol agabilecegi degerlendirilmektedir. Bu sorunun tespitinde
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temel gosterge olarak kabul edilen degiskenlere ait VIF degerlerinin dikkate alinmasi
gerekmektedir (Gujarati, 2009).

Raporlanmayan bulgulara gore bagimsiz degiskenlerin bir kisminin esik deger olarak
kabul edilen 5 ila 10’u asan VIF degerlerine sahip olduklari goriilmiistir. Ancak calisma
kapsaminda bagimsiz degiskenler modellerde tek basina yer alacagi icin s6z konusu
problem calisma kapsaminda olusmayacaktir. Bor¢ finansmanin temsilcisi her bir hipotez
testinin inceleme modelinde diger bor¢ finansmani temsilcileri olmadan analizler
yapilacaktir.

Tablo 4’te bagimsiz degiskenlerin bagimhi degisken tizerindeki etkisi PCSE (Panel
Corrected Standart Error) tahmincisi ile gergeklestirilmistir.

Tablo 4. PCSE Tahminci Sonugclari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata y/ P>1zl
BOR -64,535 17,867 3,610 0,000
TBO -0,363 0,067 5,384 0,000
BYK 16,741 2,467 6,783 0,000
Olasilik (F istatistigi) 0,000

F Istatistigi 125,200

R?2 0,345

Tablo 4’teki sonuglara gore “BOR” degiskeninin %5 anlamlilik diizeyinde %64,57
oraninda ROE’yi negatif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Diger bir ifadeyle toplam
toplam borglar/toplam varliklar oranindaki %1’lik bir artis 6zsermaye karliligini %65
oraninda azaltmaktadir. Ayrica, “TBO” ve “BYK” degiskenleri ROE’yi sirasiyla negatif ve
pozitif yonde etkilemektedir. Bir baska deyisle, kaldira¢ oraninin artmasinin ROE iizerinde
negatif, firma biiyiikliiglinlin artmasinin ise pozitif etkisinin oldugu tespit edilmistir. Ayrica
bagimsiz degiskenlerin 6zsermaye karliligini agiklama orani %34,5'tir.

5. Tartisma

Bulgular, bor¢ finansmaninin sigorta sirketlerinin 6zsermaye karlilig1 (ROE) tizerinde
istatistiksel olarak anlaml ve negatif bir etkisi oldugunu ortaya koymustur. Ozellikle borg
orani (BOR) ve toplam bor¢/6zsermaye orani (TBO) degiskenlerinin negatif katsayiya sahip
olmasi, finansal kaldira¢ diizeyinin artmasinin sigorta sektdriinde karlihgi distirdigiinii
gostermektedir. Bulgular, Booth vd. (2001) ve Chen (2001) gibi, bor¢ finansmaninin
gelismekte olan iilkelerde ve sigorta sektoriinde karlilik tizerinde olumsuz etkiler
dogurabilecegini 6ne siiren ¢alismalara paralel bir tablo ¢cizmektedir. Ancak literatiirde bu
konuda yekpare bir goriis birligi bulunmamaktadir. Ornegin, Bozkurt (2014) ile Barakal ve
Ondes (2021) gibi baz1 calismalar, borg diizeyinin piyasa degeri ve aktif karlilik {izerinde
pozitif etkiler dogurdugunu géstermistir. Bu bulgular, Modigliani ve Miller'in (1963) vergi
kalkani etkisini temel alan sermaye yapisi teorisine daha yakin durmakta ve bor¢lanmanin
kaynak verimliligini artirabilecegini savunmaktadir. Calismalardaki farkli sonuglarin,
sektorler arasi yapisal farkliliklar, iilke risk primi, regiilasyon diizeyi ve makroekonomik
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istikrar gibi degiskenlerden etkilendigi diisiiniilmektedir. Chen ve Wong (2004), gelismekte
olan piyasalarda faaliyet gosteren sigorta sirketlerinde yiiksek bor¢lanmanin, sermaye
yetersizlikleri ve kredi derecelendirme baskilar1 nedeniyle karliligi diisiirdiigiini
belirtmistir. Benzer sekilde, Abor (2005) tarafindan yapilan ¢alismada da finansal kaldirag¢
diizeyinin artmasinin firma performansi iizerinde negatif bir etkisinin oldugu
vurgulanmistir. Bu baglamda, calismada ulasilan bulgular, bor¢ finansmaninin dikkatli
yonetilmesi gerektigine ve 6zellikle sigorta sektoriinde finansal kaldira¢ politikalarinin
optimum diizeyde belirlenmesinin 6nemine isaret etmektedir.

6. Sonuc

Bu calisma, Tiirkiye'de faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin 2014-2023 doénemi
verileri lizerinden bor¢ finansmani ile firma performansi arasindaki iliskiyi incelemeyi
amaglamistir. Sigorta sektoriiniin finansal yapisi, faaliyet gosterdigi dinamik piyasa
kosullar1 ve diizenleyici otoritelerin etkisi altinda sekillendiginden, bu tiir bir analiz sektorel
anlamda 6nemli ¢ikarimlar sunmaktadir. Arastirmada bagimli degisken olarak 6zsermaye
karliligi (ROE) alinmis, bagimsiz degiskenler olarak ise bor¢ orani (BOR), toplam
bor¢/6zsermaye orani (TBO) ve firma biiyiikligi (BYK) kullanilmistir. Analiz yontemi
olarak panel veri analiz tekniklerinden PCSE (Panel Corrected Standard Errors) tercih
edilmistir. Bu yontem, panel veri setlerinde heteroskedastisite ve serisel korelasyon gibi
sorunlara karsi daha saglam sonuglar tiretmektedir.

Arastirma bulgulari, sigorta sirketlerinin borgla finansman diizeylerinin 6zsermaye
karhliklar: iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkisi oldugunu ortaya
koymustur. Ozellikle BOR ve TBO degiskenlerinin negatif katsayiya sahip olmas, finansal
kaldira¢ diizeyinin artmasinin karlihg: disiirdiiglinii gostermektedir. Sigorta sektoriinde
faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapilarinda bor¢clanmaya agirlik vermesi, faiz ytikii ve
finansal riskleri beraberinde getirebilmekte, bu da 6zsermaye sahiplerinin elde ettigi
getiriyi azaltabilmektedir. Bu sonug, sektdr yoneticileri agisindan finansal kaldirag
kullaniminin sinirl ve kontrollii olmasi gerektigini vurgulayan énemli bir gostergedir.

Modelin agiklayicilik oran1 %34,5 diizeyindedir. Bu oran, bagimsiz degiskenlerin
o6zsermaye karlhilig1 iizerindeki etkilerini aciklamada anlamh olmakla birlikte, karlilig:
etkileyen baska faktorlerin de 6nemli rol oynadigini gostermektedir. Bu kapsamda, yonetim
kalitesi, piyasa rekabet diizeyi, dijitallesme orani, miisteri sadakati, tirtin ¢esitliligi, faiz
oranlarindaki dalgalanmalar ve diizenleyici politikalar gibi unsurlarin da performans
tizerinde etkili olabilecegi diisiiniilmektedir. Gelecek calismalarda, bu faktorlerin de modele
dahil edilmesiyle daha biitiinciil analizler gergeklestirilebilir. Ayrica benzer arastirmalarin
farkli iilkelerdeki sigorta sektorlerine uygulanmasi, karsilastirmali analizlerle kiiresel
diizeyde sermaye yapisi ve performans iliskisine 151k tutabilir.

Analizde firma biiytkligi BYK degiskeni ile ROE arasinda pozitif ve anlamli bir iligki
saptanmistir. Bu bulgu, biiylik 6lcekli sigorta firmalarinin daha yiiksek karlihga sahip
oldugunu ve biiyiikliigiin performans iizerinde dogrudan etkili oldugunu géstermektedir.
Blyiik firmalar daha genis misteri portféyt, 6lcek ekonomileri, markalasma ve risklerin
cesitlendirilmesi acisindan avantajli konumda olmaktadir. Bu avantajlar, kaynaklarin daha
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verimli kullanimini ve rekabet giiciiniin artmasin1 beraberinde getirerek firma
performansini olumlu yonde etkilemektedir. Ayrica biiylik firmalar, dis kaynak
kullaniminda daha uygun finansman kosullar1 saglayabildiginden, bor¢lanmadan
kaynaklanan maliyetleri daha diisiik seviyelerde tutabilmektedir. Calismadan elde edilen
bulgularin Meder Cakir ve Kiigiikkaplan (2012), Uluyol vd. (2014), Dogan ve Topal (2014),
Dilmag ve Korkmaz (2018), Giivemli vd. (2021)’nin calismalarinin sonuglariyla benzerlik
gosterdigi tespit edilmistir.

Calisma genel anlamda sigorta sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin siirdiiriilebilir
karlilik diizeylerini saglamak adina finansal yapilarini dikkatle yonetmeleri gerektigini
ortaya koymaktadir. Bor¢ oraninin yiiksek olmasi, 6zsermaye getirisi tizerinde olumsuz bir
etki yarattigindan, firmalarin optimal sermaye yapilarina ulasmalar1 biiyiik 6nem arz
etmektedir. Finansal strateji olusturulurken sadece kisa vadeli likidite ihtiyaglari degil, uzun
vadeli karhilik ve siirdiirtlebilirlik kriterleri de dikkate alinmalidir. Ayrica firma
biiyiikliigiiniin karlilik tizerinde olumlu etkisinin bulunmasi, sektorde faaliyet gosteren
firmalarin o6lceklerini artirmalarinin stratejik bir hedef olarak degerlendirilmesini
desteklemektedir.

Calisma yalnizca sigorta sektériinde faaliyet gosteren ve Borsa Istanbul’da islem
goren firmalarla sinirlidir. Bu durum, elde edilen sonuglarin diger sektorlere (6rnegin
bankacilik, tiretim, hizmet vb.) ya da sigorta sektdriiniin halka ac¢ik olmayan firmalarina
genellenmesini sinirlamaktadir. Calismada faiz oranlari, enflasyon, doéviz kuru gibi
makroekonomik gostergelerin modele dahil edilmemesi bor¢lanma maliyetlerini ve firma
performansini dogrudan etkileyebilecegi icin sonuclarin biitiinciill degerlendirilmesini
zorlastirmaktadir.

Sonug olarak, calisma borg¢ finansmaninin sigorta sektdriinde firma performansi
acisindan dikkatli bir sekilde yonetilmesi gerektigini gostermektedir. Sigorta sirketlerinin,
optimum sermaye yapisini belirlerken sadece vergi avantajlarini degil, ayn1 zamanda
sektoriin risk profilini, diizenleyici yliktimliiliiklerini ve bor¢lanmanin getirecegi finansal
baskilar1 da géz 6niinde bulundurmalar1 6nem arz etmektedir. Bu baglamda, ¢alismanin
sonuglar1 hem akademik literatiire katki saglamakta hem de sektor uygulayicilarina rehber
niteliginde 6neriler sunmaktadir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Etik kurul izni ve /veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve
yayin etigine uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Orani Beyani
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.
Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani

Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢cikar catismasi bulunmamaktadir.
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Tiirkiye’de Yenilenebilir Enerji Sirketleri icin Borsa Endeksi Olusturulmasi
ve Makroekonomik Gostergelerle iliskisi*
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Bu c¢alisma, Tiirkiye’de borsada islem goéren yenilenebilir enerji odaklh
sirketlerden &zgiin bir “Yenilenebilir Enerji Endeksi” (ONERI_YE-BIST)
olusturarak, bu endeksin baslica makroekonomik degiskenlerle iliskisini
makine 6grenmesi yontemleriyle analiz etmeyi amaglamaktadir. Sektorel
faaliyet alanlarina gore secilen sirketlerle, piyasa degeri agirlikli bir endeks
olusturulmustur. Mart 2023 - Aralik 2024 dénemine ait verilerle dogalgaz fiyati,
elektrik fiyat1 ve doviz kuru gibi degiskenlerin hisse fiyatlari iizerindeki etkileri
XGBoost, SVM ve Lineer Regresyon ile incelenmistir. Bulgular, enerji
piyasasindaki fiyat dalgalanmalarinin yenilenebilir enerji hisselerini anlaml
sekilde etkiledigini gostermektedir. Bu sonuglar, yatirimcilar ve politika
yapicilar icin 6nemli ¢ikarimlar sunmaktadir.
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Abstract

This study aims to construct a unique “Renewable Energy Index” (ONERI_YE-
BIST) based on publicly traded renewable energy companies in Turkey and to
analyze its relationship with key macroeconomic variables using machine
learning methods. The index is composed of companies selected based on their
sectoral activities and weighted by market capitalization. Using data from
March 2023 to December 2024, the effects of variables such as natural gas
prices, electricity prices, and exchange rates on stock prices were examined
through XGBoost, Support Vector Machines (SVM), and Linear Regression. The
findings reveal that price fluctuations in the energy market significantly
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1. Giris

Enerji sektorti, kiiresel ekonomik biiylimenin ve cevresel siirdiiriilebilirligin temel
unsurlarindan biri haline gelmistir. Fosil yakit rezervlerinin sinirli olmasi, iklim
degisikligiyle miicadele ihtiyaci ve enerji arz giivenliginin saglanmasi gibi faktorler, iilkeleri
yenilenebilir enerjiye yonlendirmektedir (International Energy Agency [IEA], 2023).
Yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullanimi, sadece karbon emisyonlarini azaltmakla
kalmayip, ayni zamanda uzun vadede enerji bagimsizligini artirarak ekonomik kalkinmaya
da katki saglamaktadir (Renewable Energy Policy Network for the 21st Century [REN21],
2022). Literatiirde yapilan c¢alismalar, yenilenebilir enerji yatirimlarinin ekonomik
biliylimeyi tesvik edici bir rol oynadigin1 gostermektedir (Celik ve Yilmaz, 2021).

Son yillarda yenilenebilir enerji sektorii, yalmzca cevresel ve enerji politikalar
acisindan degil, ayn1 zamanda finansal piyasalar tlizerindeki etkileri bakimindan da énemli
bir arastirma alani haline gelmistir. Yenilenebilir enerjiye olan talep arttik¢a, bu sektérde
faaliyet gosteren sirketlerin finansal performanslarini analiz etmek igin cesitli borsa
endeksleri olusturulmustur. Ornegin, WilderHill Clean Energy Index (ECO), S&P Global
Clean Energy Index ve Nasdaq Clean Edge Green Energy Index, yenilenebilir enerji
sektoriindeki sirketlerin borsa performanslarini takip eden énemli endeksler arasindadir
(Financial Times, 2024; S&P Global, 2024; Nasdaq, 2024). Bu endeksler, yatirimcilarin
yenilenebilir enerji sektoriindeki firsatlari degerlendirmelerine yardimci olurken, sektoriin
genel performansina dair 6nemli veriler sunmaktadir. Arastirmalar, yenilenebilir enerji
hisse senetlerinin, enerji fiyatlari, makroekonomik degiskenler ve yatirimci duyarhlig: gibi
bircok faktorden etkilendigini gostermektedir (Sadorsky, 2012; Apergis ve Payne, 2014).

Tiirkiye de bu kiiresel egilime paralel olarak yenilenebilir enerji yatirimlarina biiyiik
onem vermistir. Ulkenin sahip oldugu cografi avantajlar sayesinde 6zellikle giines ve riizgar
enerjisi alaninda buyiik bir potansiyeli bulunmaktadir. Tiirkiye'de yenilenebilir enerji
kapasitesi son yillarda hizla artmis olup, 2023 yili itibariyla toplam elektrik tliretiminin
onemli bir kismi yenilenebilir kaynaklardan saglanmaktadir (Enerji ve Tabii Kaynaklar
Bakanligi, 2023). Devlet tesvikleri, yatirim destekleri ve diizenleyici cercevede yapilan
iyilestirmeler, Turkiye’'de yenilenebilir enerji sektoriiniin biiyiimesini hizlandirmistir.

Tilrkiye’de yenilenebilir enerji sirketlerinin borsa iizerindeki etkileri ise sinirh
diizeyde arastirilmistir. Mevcut durumda, XELKT, enerji iiretim ve dagitim sektoriindeki
sirketlerin performanslarini yansitan 6nemli bir gosterge olarak kullanilmaktadir. Ancak,
bu endeks, genel enerji sektorii sirketlerini icermekte olup, dogrudan yenilenebilir enerjiye
odaklanan bir endeks bulunmamaktadir. Bu durum, yenilenebilir enerji sirketlerinin
finansal performanslarini daha iyi analiz edebilmek icin sektére 6zgi bir borsa endeksinin
olusturulmasi ihtiyacini dogurmaktadir. Yenilenebilir enerji sirketlerinin hisse senedi
fiyatlari, enerji fiyatlari, doviz kuru dalgalanmalar1 ve faiz oranlar1 gibi makroekonomik
degiskenlerden etkilenmektedir (Adigiizel, 2023; Dogru, 2024).

Bu calisma, Tiirkiye’de yenilenebilir enerji sektoriinlin borsa ilizerindeki etkilerini
analiz ederek, bu alandaki boslugu doldurmayir amaglamaktadir. Literatiirde, Tirkiye
6zelinde yenilenebilir enerji sirketlerinin borsa dinamikleri ile makroekonomik degiskenler
arasindaki iliskiyi analiz eden ve ayni zamanda bu sirketler i¢in 6zel bir endeks 6neren
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biitiinciil calismalar yok denecek kadar azdir. Bu agidan ¢alisma, hem teorik literatiire katki
saglamakta hem de politika yapicilara ve yatirimcilara sektére 6zgii analiz imkani sunarak
pratik faydalar iiretmektedir. Uluslararasi1 6rneklerden hareketle, Tiirkiye’de yenilenebilir
enerji sirketlerine 6zel bir borsa endeksi olusturulmasinin gerekliligi tartisiimakta ve bu
endeksin finansal analiz acisindan saglayacagi katkilar degerlendirilmektedir.

Tirkiye 6zelinde yenilenebilir enerji sirketlerinin hisse senedi performanslarini
makroekonomik degiskenlerle birlikte ele alan biitiinciil yaklasimli g¢alismalar sinirh
sayidadir ve literatiirde dnemli bir bosluk oldugu goriilmektedir.

Finansal piyasalar, yatirimcilarin bilingli kararlar almasini saglamak ve ekonomik
faaliyetlerin etkin bir sekilde yonlendirilmesine katkida bulunmak amaciyla cesitli borsa
endeksleri ile desteklenmektedir. Tiirkiye'de, agirlikli ortalama yontemi kullanilarak
olusturulan borsa endeksleri, hisse senetlerinin piyasa degerlerine gore agirliklandirilarak
hesaplanmakta ve yatirimcilar icin 6nemli bir gosterge niteligi tasimaktadir. Ornegin, Borsa
Istanbul (BIST) biinyesinde yer alan BIST 100 Endeksi, borsada islem géren en yiiksek
piyasa degerine sahip 100 sirketin performansini yansitmaktadir. Bu endeksin
hesaplanmasinda, sirketlerin piyasa degerlerine gore agirliklandirilmasi esas alinmakta ve
biiylik piyasa degerine sahip sirketlerin endeks lizerindeki etkisi daha fazla olmaktadir
(Borsa Istanbul, 2020). Boylece, endeksin piyasanin genel durumunu daha dogru
yansitmasi saglanmaktadir.

Bunun yani sira, Tilrkiye’de BIST-KYD endeksleri de agirlikli ortalama yontemiyle
hesaplanmaktadir. Bu endeksler, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB)
Elektronik Veri Dagitim Sistemi'nde (EVDS) yayimladig1 "Bankalarca A¢ilan Mevduatlara
Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz Oranlar1” dikkate alinarak olusturulmaktadir (Borsa
[stanbul, 2020). Soz konusu endeksler, yatirimcilarin belirli varhik smiflarindaki
performansi takip etmelerine olanak tanimakta ve yatirim kararlarimi sekillendirmede
onemli bir rol oynamaktadir. Agirlikli ortalama y6ntemiyle hesaplanan bu tiir endeksler,
piyasa hareketlerinin daha dogru analiz edilmesini saglarken, yatirimcilarin risk yénetimi

stratejilerini belirlemelerine de yardimci olmaktadir (BorsaMax, 2023).

Bu cercevede, yenilenebilir enerji sektoriine yonelik 6zel bir borsa endeksi
olusturulmasi, sektorde faaliyet gosteren sirketlerin finansal performanslarinin daha etkin
bir sekilde takip edilmesine ve yatirimcilarin bilingli kararlar almasina katki saglayabilir.
Yenilenebilir enerji sektort, kiiresel stirdiiriilebilirlik politikalar1 ve iklim degisikligi ile
miicadele stratejileri dogrultusunda giderek daha fazla 6nem kazanmaktadir. Literatiirde,
sektor bazli borsa endekslerinin yatirimci giivenini artirdigl ve piyasa oynakligini daha
dogru analiz etme imkani sundugu belirtiimektedir (Alp, Celik ve Erdogan, 2023; Oznazik,
2022). Ancak Tirkiye'de, yenilenebilir enerji sektoriine 06zgii bir borsa endeksi
bulunmamasi, sektérdeki sirketlerin finansal performanslarinin biitiinciil bir perspektifle
degerlendirilmesini zorlastirmakta ve yatirimcilarin karar alma siireg¢lerinde sinirlayici bir
etken olusturmaktadir.

Kiiresel diizeyde artan stirdurilebilirlik baskilari, enerji arz glivenligi ve karbon
emisyonlarinin azaltilmasina yonelik politikalar, yenilenebilir enerji yatirimlarinin hizla
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artmasina neden olmaktadir. Bu dogrultuda, ABD ve Avrupa’da, yenilenebilir enerji
sektoriine 6zel tematik endeksler yatirimcr ilgisini cekmekte ve analizlerde yogun olarak
kullanilmaktadir. Ornegin, S&P Global Clean Energy Index ve WilderHill Clean Energy Index,
sadece yenilenebilir enerji ile dogrudan ilgili sirketleri icermekte ve yatirim fonlar ile
portfdy yoneticileri icin referans endeks niteligi tasimaktadir (Sadorsky, 2012; Kumar vd,,
2012).

Tirkiye’'de ise yenilenebilir enerji sirketlerinin performanslarini kapsayan o6zel bir
endeks bulunmamaktadir. Bu eksiklik, yatirimcilarin sektorel degerlendirmeler yapmasini
zorlastirmakta ve enerji fiyatlari, doviz kuru gibi makroekonomik degiskenlerin etkisini
analiz etmeyi giiclestirmektedir (Apergis ve Payne, 2014). Oysa literatiirde, enerji piyasalari
ile finansal piyasalar arasinda cift yonli nedensellik iliskileri oldugu ve sektor bazh
endekslerin bu iligkilerin analizinde etkili oldugu belirtilmektedir (Bouri ve Raza, 2020).

Bu ihtiyactan hareketle olusturulan ONERI_YE-BIST, Borsa Istanbul’da islem géren ve
faaliyet alani dogrudan yenilenebilir enerji tiretimi, dagitimi veya teknolojisi olan sirketleri
kapsamaktadir. Sirket secimi yapilirken faaliyet raporlari, NACE kodlari ve siirdiriilebilirlik
beyanlar gibi kriterler dikkate alinmistir. Endeks, sektoériin ekonomik goériniimiini
yansitmakla kalmayip ayni zamanda yatirimcilar, politika yapicilar ve akademisyenler i¢in
analitik bir ara¢ sunmay1 amaglamaktadir.

Endeksin hesaplanmasinda piyasa degeri agirlikli yontem kullanilmistir. Bu yontem,
literatiirde yaygin olarak benimsenmis olup (Chen vd., 1986; Fama ve French, 1993; Bodie
vd., 2014), biiyiik sirketlerin piyasa tizerindeki etkisini daha dogru bir sekilde yansittig
kabul edilmektedir. Hesaplama formiilii Denklem 1’deki gibidir:

n
YE-BIST,= z wi Py (1)
i=1

P;;: i sirketinin t donemindeki hisse fiyati,
w;;: 1 sirketinin t donemindeki endeks agirhigi

Endekslerin olusturulmasinda kullanilan agirhkli ortalama yontemi, piyasa
degerlerine dayali hesaplamalarin yatirimcilar i¢in daha dogru bilgi sagladigina dair
literatiirde genis bir kabul gérmektedir (Fabozzi vd., 2014; Bodie vd., 2014). Bu yontem,
ozellikle Borsa Istanbul gibi biiyiik piyasa organizasyonlarinda yaygin olarak kullanilmakta
ve finansal piyasa hareketlerini dogru bir sekilde izlemeye olanak tanimaktadir. Ayrica,
endekslerde agirlikli ortalama yonteminin kullanilmasi, biiylik sirketlerin piyasadaki
etkilerinin dogru bir sekilde yansitilmasini saglar (Alp vd., 2023).

Bu tiir bir endeksin olusturulmasi, yenilenebilir enerji sektoriine yatirim yapmak
isteyen bireysel ve kurumsal yatinnmcilar igin cesitli avantajlar saglayacaktir. Oncelikle,
endeks, sektorde faaliyet gosteren sirketlerin performanslarini karsilastirmali olarak analiz
etme imkani sunarak yatirim kararlarini destekleyecektir. Ayrica, yenilenebilir enerji
yatirimlarinin finansal piyasalar tizerindeki etkisini daha net bir sekilde ortaya koyarak,
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sektoriin bliylimesine ve siirdirilebilir kalkinma hedeflerine katkida bulunacaktir.
Yenilenebilir enerji endeksinin olusturulmasi, ayni zamanda sektériin finansal yapisinin
giliclenmesine katki saglayarak sirketlerin daha fazla yatirim almasini kolaylastirabilir.

ONERI_YE-BIST gibi bir endeksin hayata gegirilmesi, Tiirkiye’nin enerji déniisiim
politikalarina paralel olarak finansal piyasalarin da bu doénilisiime uyum saglamasina
katkida bulunacaktir. Sektdriin goriiniirliigiinii artirarak sermaye erisimini kolaylastiracak,
yatirimci davranislarini yonlendirecek ve makroekonomik etkilerin izlenmesini miimkiin
kilacaktir. Boylelikle, yenilenebilir enerji sektoriiniin hem ekonomik hem de cevresel
stirdiiriilebilirlik hedeflerine ulasmasi daha miimkiin hale gelecektir.

2. Literatiir

Enerji piyasalar1 ile borsa endeksleri arasindaki iliski, finans ve ekonomi
literatiirtinde uzun siiredir tartisilan bir konu olup, son yillarda borsalarda enerji sektoriine
ait pay senetlerinin dinamiklerini anlamaya yonelik calismalar artmistir. Bu kapsamda, hem
Tiirkiye'de hem de uluslararasi Olcekte bircok akademik calisma gercgeklestirilmistir.
Literatlir bolimi piyasa etkinligi, enerji fiyatlarinin etkisi, makroekonomik degiskenlerin
etkisi ve sektorel-dinamik analizler seklinde dort ana temaya ayrilarak sunulmustur.

2.1. Piyasa Etkinligi ve Endeks Dinamikleri

Varol vd. (2024) calismasinda, BIST XELKT hisse senetleri icin Etkin Piyasalar
Hipotezi (EPH) test edilmis ve zayif formda piyasa etkinligine dair kanitlar sunulmustur.
Gelismis birim kok testleri araciligiyla, bazi hisse senetlerinin rassal yiiriyiis sergilerken
bazilarinin ortalamaya doniis egiliminde oldugu tespit edilmistir. Bu sonug, endeksteki
firmalarin homojen bir yapida olmadigini géstermektedir.

Ahmetogullar1 (2024) calismasinda da benzer sekilde, XELKT endeksi lzerindeki
piyasa etkinligi test edilmistir. Farkli metodolojik araglarla hisse senedi fiyatlarinin bilgiye
ne derece duyarl oldugu degerlendirilmistir.

Bu tiir calismalar, piyasanin bilgiye tepki verme kapasitesini test etse de, volatilite
kaynaklar1 ve makroekonomik degiskenlere duyarliligi cogu zaman goéz ardi etmektedir.

2.2. Enerji Fiyatlar1 ve Borsa Endeksleri Arasindaki iliski

Ozer vd. (2021) calismasinda, enerji fiyatlarindaki dalgalanmalarin Borsa Istanbul
sektor endekslerine, 6zellikle de BIST XELKT'ye etkisi analiz edilmistir. Elektrik ve dogalgaz
fiyatlarindaki ani degisimlerin, uzun vadede endeks performansini etkileyebilecegi
saptanmistir.

Dogru (2024), fosil enerji, temiz enerji ve BIST XELKT arasindaki oynaklik
etkilesimini Asimetrik BEKK-GARCH modeliyle incelemis ve 6zellikle fosil enerji fiyatlarinin
BIST XELKT tizerinde asimetrik etkiler yarattigini ortaya koymustur.
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Giuler vd. (2011) fosil enerji fiyatlarinin sirket hisse senetleri tizerindeki risk ve
oynaklik iliskisini incelemis ve enerji sektoriindeki firmalarin fiyat oynakliginin temel
nedenlerini analiz etmistir.

Abdioglu vd. (2014) ise petrol fiyatlan ile sektér bazli BIST hisse senedi fiyatlari
arasindaki iliskiyi incelemis ve ozellikle petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin sektorel
bazda farkli etkiler yarattigini gostermistir.

Ozmerdivanlh (2014), petrol fiyatlari ile BIST 100 endeksi kapanis fiyatlar1 arasindaki
iliskiyi analiz etmistir.

Bu calismalar enerji fiyatlarinin genel borsa iizerindeki etkisini aciklasa da,
yenilenebilir enerji sirketlerine dair 6zel bir analiz cogu zaman sunmamaktadir.

2.3. Makroekonomik ve Finansal Degiskenlerin Etkisi

Ismailov vd. (2022) kredi temerriit takaslar1 (CDS), déviz kurlari ve petrol fiyatlarinin
BIST XELKT iizerindeki etkilerini incelemis; doviz kuru oynakliginin dogrudan sirket
degerlemesini, petrol fiyatlarinin ise endeks volatilitesini etkiledigini saptamistir. Ayrica,
Tiirkiye'nin kredi risk primindeki artisin enerji firmalarn {lizerinde negatif etki yarattigi
belirtilmistir.

Altintas ve Halisdemir (2021) NARDL modeli ile petrol fiyati, déviz kuru ve parasal
soklarin hisse senedi fiyatlari tizerindeki asimetrik etkilerini analiz etmistir.

Aktas vd. (2013) Tiirkiye’deki makroekonomik gdstergelerin genel olarak hisse
senedi fiyatlariyla iliskisini degerlendirmistir.

Erdogan (2024) bankacilik sektoriine odaklanarak hisse senedi fiyatlarini etkileyen
makro faktorleri panel veri yontemiyle incelemistir.

Bu calismalar genel ekonomik gostergelerin hisse senetlerine etkisini analiz etmekte
ancak enerji sektoriine veya yenilenebilir enerjiye 6zel bir ayrim yapmamaktadir.

2.4. Enerji Tiiketimi, Endeks Dinamikleri ve Nedensellik Analizleri

Mirgen vd. (2024) enerji tiiketimi ile BIST 100 endeksi arasindaki iliskiyi inceleyerek,
enerji kullanimindaki degisimlerin genel endeks hareketlerine etkisini arastirmistir.

Yildirim vd. (2014) enerji fiyatlarindaki degisimlerin sanayi sirketlerinin hisse
senetleri Uzerindeki etkilerini degerlendirmistir.

Ozcan vd. (2020) petrol fiyatlar ile Borsa Istanbul’daki hisse senetleri arasindaki
nedensellik iliskisini Bootstrap Rolling Window yodntemiyle zaman boyutunda analiz
etmistir.

Avcal (2015) petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin hisse senedi piyasasina olan
etkisini incelemis, 6zellikle enerji dis1 sektorler lizerinde durmustur.
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Yilizbasioglu (2024) havayolu sirketlerinin hisse senedi fiyatlarinin petrol
fiyatlarindaki degisimlere duyarlilifini analiz etmistir.

Dursun vd. (2019) OECD iilkeleri 6lceginde enerji fiyatlar1 ile borsa endeksleri
arasindaki iliskiyi arastirmistur.

Aydogdu (2024) enerji piyasalan ile hisse senedi piyasalari arasindaki nedensel
iliskileri Fourier yaklasimiyla degerlendirmistir.

Bu calismalarda farkli sektorlerde enerji ile borsa arasindaki nedensellik analizi
yapilsa da, yenilenebilir enerjiye dair sistematik analizler eksiktir.

Literatiir incelendiginde, enerji fiyatlar1 ve borsa endeksleri arasindaki iliski farkl
bakis acilariyla ele alinmistir. Ancak ¢ogu ¢alismanin fosil yakit odakli oldugu, yenilenebilir
enerji sirketlerinin dinamiklerine yeterince odaklanmadig1 goriilmektedir. Ayrica, mevcut
calismalarin 6nemli bir kisminda dogrusal ekonometrik ydntemlerin kullanilmasi,
piyasalardaki yapisal kirilmalar ve asimetrik etkilerin gozden kagmasina neden
olabilmektedir. Bu durum, enerji piyasasi gibi yiiksek oynakliga sahip alanlarda makine
o6grenmesi gibi veri odakl tekniklerin kullanimini gerekli kilmaktadir.

Sonug olarak, mevcut literatiir enerji fiyatlari ile borsa endeksleri arasindaki iliskiyi
farkl bakis agilariyla ele almis, 6zellikle fosil yakit fiyatlar1 ve genel enerji endeksleri
iizerine yogunlasmistir. Tiirkiye 0zelinde yapilan calismalar ise genellikle BIST XELKT
endeksi odaginda olup, yenilenebilir enerji alt sektorii detayli sekilde incelenmemistir.
Ayrica, onceki calismalarin 6nemli bir kism1 dogrusal ekonometrik modellere dayanmakta,
degiskenler arasi karmasik ve dogrusal olmayan iligkileri yeterince ortaya
koyamamaktadir. Bu ¢alismanin literatiire katkisi, BIST Elektrik Endeksi icerisinde yer alan
yenilenebilir enerji sirketlerini odaga alarak, bu sirketlerin hisse senedi fiyatlarini etkileyen
makroekonomik faktorleri analiz etmesi ve yenilenebilir enerjiye 6zgii bir endeks
olusturulmasinin gerekliligini ortaya koymasidir. Ayrica, geleneksel yontemlerin yaninda
makine oOgrenmesi temelli yaklasimlar kullanilarak daha giiclii tahmin modelleri
gelistirilecek ve yenilenebilir enerji sektortiniin borsa tizerindeki etkisi daha kapsaml bir
sekilde degerlendirilecektir.

3. Veri Seti ve Yontem

Calismada analiz edilen veriler, Mart 2023 - Aralik 2024 donemine ait olup, Borsa
Istanbul (BIST)’ta islem goren XELKT (Elektrik) Endeksi kapsaminda yer alan yenilenebilir
enerji sirketlerine odaklanmaktadir. XELKT endeksi, Tiirkiye elektrik sektoriinii temsilen
olusturulmus olup toplam 33 hisse senedinden olusmaktadir. Bu hisselerden 7’si, dogrudan
yenilenebilir enerji alaninda faaliyet gosteren sirketlerdir. Tablo 1'de s6z konusu sirketlerin
hisse kodlari, sektor bilgileri ve XELKT endeksi igerisindeki agirliklar: gosterilmektedir.
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Tablo 1. Enerji Sirketleri

Hisse Kodu Sirket Ad1 Sektor Agirlik (%)
AKFYE Akfen Yenilenebilir Enerji A.S. Elektrik, Su, Gaz Hizmetleri 4,559
AYDEM Aydem Yenilenebilir Enerji A.S. Elektrik, Su, Gaz Hizmetleri 2,282
ENTRA Ic Enterra Yenilenebilir Ener;ji A.S. Elektrik, Su, Gaz Hizmetleri 2,146
HUNER Hun Yenilenebilir Enerji Uretim AS. Elektrik, Su, Gaz Hizmetleri 1,130
KARYE Kartal Yenilenebilir Ener;ji Uretim A.S. Elektrik, Su, Gaz Hizmetleri 0,741
NATEN Naturel Yenilenebilir Enerji Ticaret A.S. Endiistriyel Hizmetler 1,795
PAMEL Pamel Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. | Elektrik, Su, Gaz Hizmetleri 0,440

Kaynak: Foreks, 2025

Bu sirketlerin hisse fiyatlari, islem hacimleri ve piyasa degerleri dikkate alinarak
olusturulan veri seti hem sektorel yapi hem de yatirim dinamiklerini anlamak adina énemli
bir temsil niteligi tasimaktadir.

Analiz kapsaminda, s6z konusu 7 yenilenebilir enerji sirketine iliskin glinliik bazh
hisse senedi fiyatlar;; dogalgaz fiyati, elektrik fiyati ve USD/TL déviz kuru gibi
makroekonomik degiskenlerle birlikte degerlendirilmistir. Elde edilen veri seti toplamda
430 gozlem icermektedir. Bu veri yapisi, hem zaman serisi analizlerine hem de makine
ogrenmesi modellerine uygun sekilde diizenlenmistir. ilgili sirketlerin XELKT endeksi
icerisindeki toplam piyasa degerine oranla %13,093’liik bir agirliga sahip olmalari,
yenilenebilir enerji sirketlerinin elektrik sektorii icerisindeki yerini ve bu sirketlere yonelik
yatirim ilgisinin biiytikliigiini ortaya koymaktadir.

Calismanin metodolojik cercevesinde, yenilenebilir enerji sirketlerinin hisse senedi
fiyatlarinin tahmin edilmesi amaciyla ti¢ farkli makine 6grenmesi algoritmasi kullanilmistir:
Extreme Gradient Boosting (XGBoost), Destek Vektor Makineleri (Support Vector Machines-
SVM) ve Dogrusal Regresyon (Linear Regression). Bu algoritmalarin segilme nedeni,
finansal zaman serilerinde siklikla gézlenen dogrusal olmayan ve karmasik iliskilerin
modellenmesinde yiiksek basar1 saglamalaridir. Ozellikle XGBoost, karar agaclari lizerinden
optimize edilen bir topluluk yontemi olarak hem model performansi hem de asir
o6grenmeyi engelleme kapasitesi ile 6ne cikmaktadir. SVM, kiiciik 6rneklemlerle dahi yiiksek
dogruluk saglayabilen bir siniflandirma ve regresyon yontemi olarak tercih edilmistir.
Dogrusal regresyon ise, temel karsilastirma modeli olarak calismaya dahil edilerek daha
karmasik modellerin performanslarinin degerlendirilmesine olanak saglamistir.

Bu li¢ yontemin uygulanmasi, sadece kisa vadeli fiyat hareketlerinin degil, ayni
zamanda makroekonomik dalgalanmalarin hisse senedi fiyatlari iizerindeki etkisinin yapay
zeka tabanl tekniklerle detayli bicimde incelenmesine imkdn sunmaktadir. Boylece,
calismada hem istatistiksel gecerliligi yliksek hem de piyasa uygulamalar1 acisindan
uygulanabilir sonug¢lara ulasilmasi hedeflenmistir.

Tablo 2’de analizde kullanilan tiim degiskenler ac¢iklamalari, birimleri ve kaynaklari
ile birlikte sunulmaktadir.
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Tablo 2. Analizde Kullanilan Degiskenler

Degisken Adi Aciklama Birim Kaynak

) XELKT endeksi kapsaminda yer alan yenilenebilir TL KAP, Foreks
Hllsse Kapamg enerji sirketlerinin hisse senedi kapanis fiyatlari
Fiyatlar: (AKFYE, AYDEM, ENTRA vb.)
USD Amerikan Dolar1 kuru USD TCMB
dgaz_usd Dogalgaz fiyati (uluslararasi piyasa) USD EPDK, EPIAS
elc_usd Elektrik fiyati (spot piyasa) USD EPDK, EPIAS
VEAE Yenilenebilir enerji hisselerinden hesaplanan agirhikli | Endeks Yazar

ortalama fiyat gostergesi puani hesaplamasi

Bu calismada, yedi farkli yenilenebilir enerji sirketinin hisse senedi fiyatlar ile
birlikte dogalgaz, elektrik fiyatlar1 ve Amerikan dolar1 (USD) kuru verileri kullanilmistir.
Her bir sirketin XELKT’ye katkisini yansitan agirlikli ortalamalar1 hesaplanarak tek bir
degiskende birlestirilmistir. Bagimsiz degiskenler arasinda yer alan USD kuru, dogalgaz ve
enerji fiyatlarina iliskin veriler sirasiyla Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'ndan ve Enerji
Piyasasi Diizenleme Kurumu’'ndan temin edilmistir. Tiim veriler Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP), Foreks ve EPIAS Seffaflik Platformu gibi giincel, giivenilir ve resmi
kaynaklardan alinmistir. Bu durum, analizlerin saglam ve dogrulanabilir bir veri temeline
dayandirilmasini saglamaktadir.

3.1. Makine Ogrenimi Yontemleri

Yenilenebilir enerji sirketlerine ait hisse senedi fiyatlarinin tahmin edilmesi amaciyla
bu calismada ii¢ farkli makine 6grenmesi algoritmasi uygulanmistir: Extreme Gradient
Boosting (XGBoost), Destek Vektor Makineleri (SVM) ve Dogrusal Regresyon. Bu yontemler,
finansal zaman serilerindeki dogrusal olmayan ve karmasik iliskileri modellemede yiiksek
performans gostermektedir (Gu vd., 2020).

3.1.1. Extreme Gradient Boosting (XGBoost)

XGBoost algoritmasinin optimize edilmis bir versiyonudur ve agag¢ tabanli topluluk
(ensemble) 6grenme yaklasimina dayanir. Bu yontem, ardisik olarak olusturulan karar
agaclariyla tahmin hatalarinin azaltilmasini amag¢lamaktadir (Chen ve Guestrin, 2016).

XGBoostun temel amaci, tahmin hatalarini azaltarak aga¢ tabanli modelleri
kademeli olarak gelistirmektir. Genel formiil denklem 2’deki gibidir.

Fin (%) =F .1 (X)+yhp, (%) (2)
F, (X) » m'inci adimdaki tahmin fonksiyonu
Fr,—1(x) = Onceki adimdaki model
h,,(x) — Yeni eklenen karar agaci

y = Ogrenme orani
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Modelin kayip fonksiyonu (loss function) gradyan inisi (gradient descent)
kullanilarak denklem 3’deki gibi minimize edilir.

N T
L=;1<yi.y7> +;n<hk) (3)

N— Gozlem sayisi
T — Karar agaci sayisi

Burada Q(h;) terimi, modelin karmasikligini kontrol eden diizenlilestirme
(regularization) ifadesidir ve L1 (Lasso) ile L2 (Ridge) normlari icerir (Chen ve Guestrin,
2016).

3.1.2. Destek Vektor Makineleri (SVM)

Destek Vektér Makineleri, siniflandirma ve regresyon gibi denetimli 6grenme
problemleri i¢in gelistirilmis giiclii algoritmalardir. Ozellikle dogrusal olmayan iligkiler i¢cin
kernel fonksiyonlar1 kullanarak verileri daha yiiksek boyutlara tasiyabilirler (Vapnik,
1995).

SVM regresyonunda amag, veriyi en iyi temsil eden bir hiper diizlem (hyperplane)
bulmaktir. Amag fonksiyonu denklem 4’de verilmistir.

1
min > [lwl|? (4)

Denklem 4’de yer alan kisitlar Denklem 5’de verilmistir.

yi-(w,xi)-b<e

5
(w,xi)+b-yi<e ©)

w — Agirlik vektori

b — Sabit terim

xi = G6zlem noktalari

yi = Gergek degerler

€ — Hata tolerans bolgesi

Cekirdek fonksiyonlar (kernel trick), dogrusal olmayan verileri analiz edebilmek i¢in
kullanilmaktadir (Vapnik, 1995).
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3.1.3. Dogrusal Regresyon

Lineer regresyon, bagimli bir degisken ile bir veya daha fazla bagimsiz degisken
arasindaki dogrusal iliskiyi modelleyen klasik bir istatistiksel yontemdir (Montgomery vd.,
2012). Hisse senedi fiyatlarinin tahmininde sik¢a kullanilmaktadir.

Lineer Regresyon modeli denklem 6’da yer almaktadir.
Y:[30+81X1+82X2+...+Ban+€ (6)

Y — Bagimli degisken (hisse senedi fiyat1 vb.)

X1.X;,, X, — Bagimsiz degiskenler (USD kuru, islem hacmi vb.)
Bo — Sabit terim

B1,B2,---, By — Degiskenlerin katsayilari

€ — Hata terimi

Parametre tahmini, En Kiiciik Kareler (EKK) yontemiyle yapilir. Amag, gozlemler arasindaki
hata kareleri toplamini minimize etmektir. EKK yontemi denklem 7’de yer almaktadir.

N
min ) (v; - 5)? )
i=1

y; — Gergek degerler
¥i = Model tarafindan tahmin edilen degerler

Regresyon katsayilar1 denklem 8’de yer alan formiille hesaplanir.
B=(X"X)"X"Y 8)

Calismada kullanilan verilerin istatistiksel analizlere uygun hale getirilmesi amaciyla
kapsamli bir veri iyilestirme siireci uygulanmistir. Veri iyilestirmesi, modelleme siirecinin
dogrulugunu artirmak ve analiz sonuclarinin giivenilirligini saglamak agisindan kritik
O6neme sahiptir. Bu baglamda ilk olarak, veri temizligi asamasinda hisse senedi fiyatlari,
dogalgaz ve enerji fiyatlari ile USD kuru serilerinde yer alan aykiri gézlemler tespit edilerek
temizlenmis, ayrica eksik degerler uygun istatistiksel yontemlerle tamamlanmistir.

Ikinci asamada ise, analizde kullanilan sirketlerin farkli piyasa degerlerine sahip
olmalar1 nedeniyle olusabilecek 6lgek farkhiliklarini ortadan kaldirmak amaciyla
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normalizasyon islemi gerceklestirilmistir. Bu islem, kiiciik ve biiyiik dlcekli sirketlerin
endekse olan etkilerinin daha dengeli ve gercekei bicimde temsil edilmesini saglamistir.
Normalizasyon ile birlikte uygulanan agirlikli ortalama yontemi, bu farklarin endeks
diizeyine dogru yansitilmasina katkida bulunmustur.

Agirlikli ortalama yontemiyle yapilan hesaplamalar, yatirimcilar agisindan stratejik
karar alma stireclerini destekleyici niteliktedir. Endekste yer alan her bir sirketin katkisinin
oransal olarak belirlenmesi, yatirimcilarin sirketlerin endeks iizerindeki etkilerini daha net
bir sekilde analiz etmelerine olanak tanimaktadir. Bu yontem sayesinde, biiyiik piyasa
degerine sahip sirketlerin endeksteki belirleyici rolii agik¢a goriilebilmekte ve yatirimcilar,
portfdy olustururken bu bilgileri dikkate alarak daha rasyonel yatirim stratejileri
gelistirebilmektedir. Ayrica, bu yaklasim yatirim riskinin sektérel ve firma bazl olarak
dagilimini daha iyi anlamaya da katki sunmaktadir.

Uygulama siireci iki temel asamada ele alinmigtir. ilk olarak, verilerin analizi
kapsaminda agirlikli ortalama hesaplamalari ve veri iyilestirme islemleri, R programlama
dilinde yer alan uygun paketler ve fonksiyonlar yardimiyla gerceklestirilmistir. Bu asamada,
verilerin giivenilirligi ve analiz sonuglarinin tutarhlign én planda tutulmustur. ikinci
asamada ise elde edilen bulgular, grafiksel ve tablo bazli gorsellestirme teknikleriyle
desteklenmistir. Analiz siirecinin bu sekilde yapilandirilmasi, ONERI_YE-BIST ve 6zellikle
XELKT kapsamindaki sirketler lizerinde makroekonomik degiskenlerin etkilerini daha net
bir sekilde ortaya koymay1 amac¢lamaktadir.

4. Bulgular

Bu bélimde, olusturulan ONERI_YE-BIST endeksinin ve secilen makroekonomik
degiskenlerin (dogalgaz fiyaty, elektrik fiyati ve doviz kuru) yenilenebilir enerji sirketlerinin
hisse senedi dinamikleri lizerindeki etkilerine iliskin analiz sonuclar1 sunulmaktadir. Hem
tanimlayici istatistiksel yontemler hem de makine 6grenmesi algoritmalar ile elde edilen
bulgular, sektoriin piyasa duyarliligina dair onemli ipuclari vermektedir. Calismada
uygulanan XGBoost, SVM ve Dogrusal Regresyon modelleri sayesinde farkli modelleme
yaklagimlarinin tahmin performanslari karsilastirmal olarak degerlendirilmistir. Ozellikle
makroekonomik oynakliklarin hisse fiyatlari iizerindeki etkileri detaylandirilmistir.

Tablo 3’te, XELKT endeksi kapsaminda yer alan yenilenebilir enerji sirketlerinin hisse
senedi kapanis fiyatlar1 ve makroekonomik degiskenlerin temel tanimlayici istatistikleri
sunulmustur. Ortalama, medyan, standart sapma gibi olciitlerin yani sira ¢arpiklik ve
basiklik degerleri tizerinden verilerin dagilimi analiz edilmistir. Ayrica, sirketlerin yeniden
olceklenmis kapanis fiyatlar: ile ONERI_YE-BIST gostergesi arasindaki iliskilere dair 6zet
istatistikler de tabloya dahil edilmistir. Bu veriler, analiz edilen degiskenlerin volatilite
diizeyleri ve merkezi egilim 6lgtileri agisindan 6nemli i¢goriiler saglamaktadir.
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Tablo 2. Tammmlayia istatistikler

N -
< 80
s g = :E. g 5 = =< -‘: f
g s & i s £ = = ]
Hisse Kod = = > >4 E E Z 2 = g
isse Kodu — A S S = 7 = 2 @
j= g = ] g = o E 8 B
s a

XELKT kapanis 503,53 1 91,10 527,28 | 79,52 283,76 66890 385,14  -0,70 . -0,37 @ 4,39

USD 29,14 4,66 30,21 442 1899 @ 34,71 . 1571 :-090 -0,21 | 0,22

AKFYE kapanis 19,09 5,28 18,31 5,65 933 31,78 2245 0,21 : -0,88 0,25

AYDEM_kapanis 22,66 6,44 22,77 6,87 : 11,10 : 37,71 | 26,61 : 0,20 : -0,82 = 0,31

ENTRA_kapanis 3,63 4,78 0,00 0,00 0,00 16,10 16,10 ' 0,67 : -1,28 : 0,23

HUNERT kapanis 4,50 0,96 4,48 0,99 2,87 7,25 4,38 0,40 : -0,44 @ 0,05

KARYET kapanis 29,91 9,79 27,84 4,63 | 16,22 73,00 | 56,78 | 1,77 = 3,72 0,47

NATEN_kapanis 48,16 | 12,27 = 49,10 849 2436 84,10 @ 59,74 0,03 A -0,01 : 0,59

PAMEL _kapanis 143,11 44,72 @ 138,0 28,02 @ 88,00 384,30 296,30 235 834 216

dgaz_usd 369,19 47,37 356,94 4099 255,40 493,14 237,74 0,75  -0,04 2,28

elc_usd 78,69 13,09 | 76,63 8,70 3587 124,76 8889 096 @ 189 @ 0,63

AKFYE kapanis_ o790 5430 8420 2598 4292 14619 10327 021  -0,88 117

yeni

;‘;ﬁEM—kapa“is— 5212 1481 5237 1581 2553 8673 61,20 020 -0,82 0,71
ggnTiRA—kapa“is— 762 1003 000 000 000 3381 3381 067 -128 048
f‘y‘ilr\fm—kapanis 495 | 106 493 109 316 798 @ 482 040 -044 005
gfnfi‘YET—kapa“iS- 2094 685 1949 324 1135 5110 3975 177 372 033
yngiEN—kapams— 86,69 2209 8838 1528 4385 151,38 10753 003 -001 1,07
;eArll‘fEL—kapanis— 5725 17,89 5520 1121 3520 15372 11852 235 834 086

ONERI_YE-BIST 317,37 56,49 317,85 58,75 193,60 416,85 223,25 -0,29: -0,74 2,72

Tablo 4’te, yenilenebilir enerji sirketlerinin hisse kapanis fiyatlar1 ile XELKT
arasindaki korelasyon katsayilar1 ve endeks agirliklar1 verilmistir. Bu tablo, her bir
degiskenin (hissenin) XELKT ile olan iliskisini ve agirligini1 yansitmaktadir.

Tablo 3. Korelasyon Katsayilar1 ve Endeks Agirliklar:

Degisken Korelasyon Katsayisi Endeks Agirligi
AKFYE_kapanis 0,66 4,6
AYDEM kapanis 0,64 2,3
ENTRA _kapanis 0,25 2,1
HUNERT kapanis 0,33 1,1
KARYET _kapanis 0,62 0,7
PAMEL_kapanis -0,34 0,4
ONERI_YE-BIST 0,77 -
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Tablo 4’te elde edilen veriler, genel olarak endeks agirligi yiiksek olan hisselerin
XELKT ile giiclii bir korelasyona sahip oldugunu géstermektedir. Ozellikle, AKFYE ve
AYDEM hisselerinin yiiksek korelasyon katsayilar (sirasiyla 0,66 ve 0,64) ile XELKT'ye
etkilerinin 6nemli oldugunu sdéyleyebiliriz. Bu bulgu, s6z konusu sirketlerin XELKT'nin
genel performansini etkileyen belirleyici faktorler arasinda yer aldigini ortaya koymaktadir.

XELKT, USD ve Kapanis Fiyatlar Korelasyon Matrisi

XELKT_kapanis

KARYET_kapanis

AYDEM_kapanis

AKFYE_kapanis

usd

ENTRA_kapanis

PAMEL _kapanis

HUNERT_kapanis

Grafik 1. XELKT, USD ve Hisse Senetlerinin Kapanis Fiyatlar1 Arasindaki Korelasyon Matrisi

Grafik 1’de yer aldig1 ilizere ENTRA ve PAMEL hisselerinin XELKT ile olan
korelasyonlar1 beklenmedik bir sekilde diisiik ya da negatif cikmistir. ENTRA'nin 0,25'lik
korelasyonu, sirketin XELKT ile olan iliskisinin zayif oldugunu, PAMEL'in ise -0,34'liik
negatif korelasyonu bu hisseyle XELKT arasinda ters bir iligki bulundugunu géstermektedir.
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Korelasyon Isi Haritasi

Grafik 2. Korelasyon Is1 Haritas1

Grafik 2'de yer alan korelasyon 1s1 haritasina gore, XELKT kapanis fiyati ile ONERI_YE-
BIST arasinda 0,77'lik giiclii bir pozitifiliski gozlenmistir. Bu durum, ONERI_YE-BIST XELKT
kapanis fiyatlarini etkileyen dnemli bir faktér oldugunu ortaya koymaktadir. Bu degisken,
endeksin performansini  dogrudan etkileyen temel faktorlerden Dbiri olarak
degerlendirilmektedir. Buna karsin, dogalgaz fiyatlar1 (dgaz_usd) ve elektrik fiyatlar
(elec_usd) ile XELKT kapanisi arasinda sirasiyla -0,60 ve -0,51 degerlerinde negatif
korelasyonlar bulunmustur. Bu bulgu, artan enerji maliyetlerinin hisse senedi fiyatlarini
olumsuz etkiledigini ortaya koymaktadir. Ozellikle, dogalgaz ve elektrik fiyatlarinin artmasi,
liretim maliyetlerini yiikselterek sirketlerin karini ve nakit akisini azaltabilir. Bu durum,
enflasyon ve faiz oranlarinin yiikselmesine yol agarak genel ekonomiyi olumsuz etkiler.
Artan maliyetler ve azalan karlilik, hisse senedi fiyatlarini disiirebilir. Ozellikle enerji
maliyetlerine daha fazla bagiml olan sirketler bu durumdan daha fazla etkilenir ve hisse
performanslari olumsuz yonde etkilenir.

Tablo 4. Performans Metrikleri
Metrik Aciklama

Hatalarin Kkarelerinin ortalamasinin karekokiidiir. Kiiglik
RMSE (Root Mean Square Error) : degerler, modelin gercek degerlere daha yakin tahminler
yaptig1 anlamina gelir. Aykiri degerlere karsi hassastir.

Tahmin edilen ve gercek degerler arasindaki farklarin mutlak
MAE (Mean Absolute Error) degerlerinin ortalamasidir. Yorumu kolaydir ve aykir1 degerlere
RMSE kadar duyarh degildir.

Hatalarin yiizde cinsinden ifadesidir. Hatalarin, gercek
degerlere oranmin ortalamasidir. Genellikle ytizdelik hata
gormek istenen durumlarda tercih edilir.

Modelin, bagimli degiskenin varyansini ne kadar acikladigini
R? (R-Kare) gosterir. 1'e ne kadar yakinsa, model o kadar iyi demektir.
Negatif ¢cikarsa model kétii tahmin yapiyor anlamina gelir.

MAPE (Mean Absolute
Percentage Error)
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Tablo 5’de yer aldigi iizere kullanilan ti¢ farkli makine 6grenmesi yonteminin
performansi dért metrikle degerlendirilmistir: RMSE, MAE, MAPE ve R?. Veri kiimesi %80
egitim ve %20 test olarak ayrilmis, ardindan her model egitilmis ve test verisi lizerinde
degerlendirilmistir.

4.1. Modellerin Uygulanmasi ve Karsilastirmali Analizi

Tablo 6'da Destek Vektéor Makineleri modelinin performans metrik degerleri yer
almaktadir.

Tablo 5. Destek Vektor Makineleri (SVM)

Metrik Deger
RMSE 0.0748
MAE 0.0529
MAPE (%) 30.45

R?2 0.9274

Grafik 3'de Destek Vektéor Makineleri modeli ger¢cek ve tahmin degerleri
karsilagtirmasi yer almaktadir.

Gercek vs Tahmin (SVM)

Tahmin Edilen Degerler
06 08
| |

04

0.2
|

00

Gercek De .rler

Grafik 3. Destek Vektor Makineleri Modeli Gergek ve Tahmin Degerleri Karsilastirmasi
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Tablo 7’de XGBoost modelinin performans metrik degerleri yer almaktadir.

Tablo 6. XGBoost Regresyonu

Metrik Deger
RMSE 0.0404
MAE 0.0263
MAPE (%) 14.30

R? 0.9787

Grafik 4’de XGBoost modeli gercek ve tahmin degerleri karsilastirmasi yer
almaktadir.

Gercek vs Tahmin (XGBoost)

Tahmin Edilen Degerler

Gercek De.rler

Grafik 4. XGBoost Modeli Ger¢cek ve Tahmin Degerleri Karsilastirmasi

Tablo 8de Dogrusal Regresyon modelinin performans metrik degerleri yer
almaktadir.

Tablo 7. Dogrusal Regresyon

Metrik Deger
RMSE 0.1525
MAE 0.1236
MAPE (%) 45.94

R2 0.6876
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Grafik 5'de Dogrusal model gercek ve tahmin degerleri karsilastirmasi yer
almaktadir.

Gercek vs Tahmin (Lineer Model)

04 06 0.8
|

Tahmin Edilen Degerler

02

0.0

Gercek De_rler

Grafik 5. Dogrusal Model Gergek ve Tahmin Degerleri Karsilastirmasi

4.2. En Basaril1 Modelin Belirlenmesi

Tablo 9, her modelin elde ettigi temel performans metriklerini 6zetlemektedir.

Tablo 8. Performans Metrikleri Ozeti

Model RMSE MAE MAPE (%) R?

Dogrusal Regresyon 0.1525 0.1236 45.94 0.6876
SVM 0.0748 0.0529 30.45 0.9274
XGBoost 0.0404 0.0263 14.30 0.9787

Dogrusal regresyon modeli, en yliksek RMSE (0.1525), MAE (0.1236) ve MAPE
(%45.94) degerlerine sahip olup ayn1 zamanda en diisiik R* (0.6876) degerini iiretmistir.
Bu, modelin tahminlerinde ciddi sapmalar oldugunu ve hedef degiskenin varyansinin biiytik
bir kismini acgiklayamadigini gostermektedir. Bu nedenle, lineer regresyon modeli bu
baglamda yetersiz bulunmustur.

SVM modeli hata metriklerinde belirgin bir iyilesme sunmustur. RMSE 0.0748, MAE
0.0529 ve MAPE %30.45 olarak hesaplanmistir. R? degeri ise 0.9274 olup, hedef degiskenin
varyansinin %92.74'tinli agiklayabilmektedir. Bu sonuglar, dogrusal olmayan iliskileri
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modelleyebilen SVM'’in, geleneksel dogrusal modele gore énemli 6lgiide daha basarili
oldugunu gostermektedir.

XGBoost modeli tim metrikler agisindan en iyi sonuclart vermistir. RMSE 0.0404,
MAE 0.0263 ve MAPE %14.30 gibi diisiik hata oranlari ile birlikte, en yiiksek R* degeri olan
0.9787’ye ulasmistir. Bu, modelin tahmin dogrulugunun ¢ok yiiksek oldugunu ve hedef
degiskendeki varyansin yaklasik %98’ini basarili sekilde a¢ikladigini ortaya koymaktadir.
XGBoost'un bu basarisi, ¢cok degiskenli ve karmasik veri yapilariyla basa cikabilen giiclii
6grenme kabiliyetinden kaynaklanmaktadir.

Yukaridaki performans degerlendirmelerine gore, XGBoost Regressor modeli, agik
ara farkla en basarili tahmin modelidir. Hem diisiik hata oranlar1 hem de ytiksek agiklayicilik
giicii (R?) ile bu model, ONERI_YE-BIST iizerindeki tahmin gérevinde en uygun ve giivenilir
yaklasim olarak one ¢ikmaktadir. Karmasik degisken iliskilerini basariyla modelleyebilmesi
ve yiiksek performansi sayesinde, calismanin devaminda XGBoost modeli ile yapilan
tahminler ve analizler esas alinmistir.

Grafik 6’da modellerin karsilastirmasi yer almaktadir.

SVM: Garcek vs Tahmin XGBoost: Gercek vs Tahmin

Gercnt Deneter

Grafik 6. Modellerin Karsilastirilmasi

4.3. ONERI_YE-BIST Degiskeninin Model Performans1 ve XELKT ile
Karsilastirmali Degerlendirmesi

Tablo 10’da yer alan model sonuglari, ONERI_YE-BIST’in, en az XELKT kadar giiclii bir
sekilde ongorilebildigini ve finansal piyasalarin yonii hakkinda anlamli sinyaller
verebildigini gostermektedir. Ozellikle XGBoost algoritmasiyla elde edilen yiiksek R? ve
diisiik hata degerleri, bu oneri endeksin veriyle ¢ok iyi uyustugunu kanmitlamaktadir.
ONERI_YE-BIST i¢in R* = 0.9626, XELKT icin R? = 0.9726 bulunmustur. MAE ve RMSE gibi
mutlak hata dlciitleri de benzer dogrultudadir.
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Tablo 10. Karsilastirmali Model Performans Tablosu

Bagimli Degisken Model RMSE MAE MAPE (%) R?
XELKT kapanis XGBoost 16.35 12.59 2.46 0.9726
SVM 30.32 21.69 448 0.9134
Dogrusal Regresyon 66.97 53.84 11.20 0.5356
ONERI_YE-BIST XGBoost 0.0496 0.0374 12.14 0.9626
SVM 0.1033 0.0763 54.02 0.8466
Dogrusal Regresyon | 0.1785 0.1520 63.85 0.5226

Ozellikle diisiik RMSE ve MAE degerleri, modelin tahminlerinin hedef degisken
degerlerine cok yakin oldugunu; yiiksek R? degeri ise modelin varyansi biiyiik oranda
acikladigini gostermektedir. Lineer modellerin basarisinin oldukca diistiik kalmasi, veri
setindeki iliskilerin dogrusal olmadigin1 ve bu nedenle XGBoost gibi giiclii 6grenme
algoritmalarinin tercih edilmesinin yerinde oldugunu da ortaya koymaktadir.

5. Sonug

Bu calisma, Tiirkiye'de Borsa Istanbul'da islem géren yenilenebilir enerji odakh
sirketlerden olusturulan o6zgiin bir “Yenilenebilir Enerji Endeksi” (ONERI_YE-BIST)
araciligiyla, yenilenebilir enerji sektoriiniin makroekonomik degiskenlerle etkilesimini
incelemeyi amaclamistir. Calismada kullanilan sirketler, XELKT endeksi icerisinde yer alan
ve dogrudan yenilenebilir enerji alaninda faaliyet gosteren 7 sirketten secilmistir. Piyasa
degeri agirlikli kompozisyon yontemiyle olusturulan endekste, sektorel faaliyet alanlarina
gore secilen yedi sirket (AKFYE, AYDEM, ENTRA, HUNER, KARYE, NATEN ve PAMEL) yer
almis ve Mart 2023 - Aralik 2024 donemine ait veriler kullanilmistir. Calismada, dogalgaz
fiyati, elektrik fiyat1 ve déviz kuru gibi temel makroekonomik gostergelerin yenilenebilir
enerji sirketlerinin borsa performanslar1 {lizerindeki etkileri, XGBoost, Destek Vektor
Makineleri (SVM) ve Lineer Regresyon modelleriyle analiz edilmistir.

Elde edilen bulgular, dogalgaz ve elektrik fiyatlari ile XELKT endeksi arasinda anlamli
ve negatif yonli iliskiler oldugunu ortaya koymustur. Bu durum, enerji maliyetlerinde
yasanan artislarin yenilenebilir enerji sirketlerinin karlihigi tizerinde baski olusturdugunu
ve yatirimcl giiveni araciligiyla hisse senedi fiyatlarini olumsuz etkiledigini gostermektedir.
Korelasyon analizleri, 6zellikle AKFYE ve AYDEM gibi yiiksek endeks agirligina sahip
sirketlerin XELKT ile pozitif yonlii ve gliclii iliskiler sergiledigini; buna karsilik PAMEL’in
negatif korelasyon gostererek genel endeks egiliminden sapma potansiyeline sahip
oldugunu gdstermistir. Bu bulgu, sirketlerin bireysel performanslarinin sektdrel
ortalamadan sapabilecegini ve yatirim analizlerinde mikro diizeyde degerlendirme
yapilmasinin gerekliligini ortaya koymaktadir.

Makine oOgrenmesi tabanli modeller agisindan degerlendirildiginde, XGBoost
algoritmas yiiksek agiklayicilik giicii (R% 0.9787) ve diisiik hata oranlar1 (RMSE: 0.0404;
MAE: 0.0263; MAPE: %14.30) ile en basarili performansi gostermistir. Bu sonug, enerji
piyasasindaki karmasik ve dogrusal olmayan iliskilerin geleneksel ekonometrik
yontemlerin otesinde daha giicli modelleme teknikleriyle analiz edilmesi gerektigini
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gostermektedir. SVM modeli ise dogrusal regresyon modeline gore daha basarili olmakla
birlikte, XGBoost'a kiyasla daha sinirli bir tahmin giiciine sahiptir.

Calismanin bulgular, literatiirde yer alan (Sadorsky, 2012; Kumar vd. 2012) ile
Zhang ve Broadstock (2021) gibi arastirmalarla uyumlu sonuclar ortaya koymaktadir. Bu
calismalarda vurgulanan disiik karbonlu sirketlerin piyasa dalgalanmalarina karsi daha
hassas oldugu yoniindeki bulgular, ONERI_YE-BIST endeksinin makroekonomik
degiskenlere karsi duyarlihgini aciklayici niteliktedir. Bu baglamda ONERI_YE-BIST,
yalnizca yatirimcilar acisindan sektdrel risk-getiri analizlerinde degil, ayni zamanda
politika yapicilar acisindan da yesil donilisimiin ekonomik etkilerini izleyebilecek bir
gosterge olarak 6nemli bir islev iistlenebilir.

Calismanin en 6nemli katkilarindan biri, Tiirkiye'de yenilenebilir enerji sektoriinii
daha dogru temsil edecek tematik bir endeksin gerekliligini hem teorik hem de ampirik
diizeyde ortaya koymasidir. Mevcut durumda XELKT gibi genel enerji endeksleri,
yenilenebilir enerji sirketlerinin performansimi izlemek acisindan sinmirhh bir kapsama
sahiptir. ONERI_YE-BIST gibi tematik ve sektére 6zgii bir endeksin olusturulmasi; yatirimei
kararlarini daha isabetli hale getirecek, sektorel goriintirliigii artiracak ve stirdiiriilebilir
kalkinma hedeflerine ulasma siirecine katki saglayacaktir.

Calismanin bazi sinirliliklarindan ilki analizin yalnizca 7 yenilenebilir enerji sirketini
kapsamasi ve bulgularin genellenebilirligini sinirlandirmaktadir. Ayrica, incelenen zaman
araligi Mart 2023 - Aralik 2024 ile sinirli tutulmus ve daha uzun dénemli yapisal degisimler
gozlemlenememistir. Kullanilan veri setleri giincel ve gilivenilir olmakla birlikte, bazi
makroekonomik gostergelerde yiiksek frekansta o6lciim simirhliklart ve veri Kkalitesi
sorunlart yasanabilmektedir. Bu kisitlamalar, bulgularin yorumlanmasinda dikkatli
olunmasini gerektirmektedir.

Gelecek calismalar, genisletilmis veri setleri, daha uzun zaman dilimleri ve volatilite
odakli dinamik modellemeler (érnegin VAR, ARCH/GARCH) ile ONERI_YE-BIST'in
davranigsal oOzelliklerini daha derinlemesine inceleyebilir. Ayrica, farkli tematik alt
endekslerin olusturulmasiyla, yesil finansin gelisimine katki sunacak kapsamli analizler
gerceklestirilebilir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Etik kurul izni ve /veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve
yayin etigine uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Orani Beyani
Bu ¢alismanin tim béliimleri her iki yazar tarafindan esit katki ile hazirlanmistir.
Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani

Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢cikar catismasi bulunmamaktadir.
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