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Enflasyonun isletmelerin Finansal Oranlarina Etkisi: BIST
Imalat Sektoriinde Bir Uygulama*

Muhammed Asim KANTAR**
Hayri ABAR***
Turan ONDES****

OZET

Enflasyonun finansman maliyetini artirmast gibi isletmeleri etkileyen sonuglart vardw. Bununla birlikte
enflasyon donemlerinde isletmelerin mali tablolarindaki tutarlar gercegi yansitamadigi i¢in anlamsizlasur.
Enflasyonun mali tablolara etkisi ve enflasyon muhasebesi konusu ¢ok ¢alisilmis bir konudur. Ancak enflasyonun
finansal oranlara etkisine bircok kaynakta yer verilmemistir. Bu arastirmamin amaci, enflasyonun, isletmelerin
finansal oranlarina etkisinin belirlenmesidir. Bu amacla, Borsa Istanbul imalat sanayinin dokuma, giyim esyasi ve
deri sektoriindeki sirketlerin 2013-2018 yularindaki mali tablolarindan elde edilen oranlar hesaplannustir. Enflasyon
orammi temsilen TUFE ve YI-UFE’den elde edilen enflasyon oranlari kullamimistir. Arastirma sonucunda,
enflasyonun likidite oranlart iizerinde, 0z kaynak orani iizerinde ve donem kdarimin hasilata orani ile bulunan karliik
orant tizerinde negatif etkiye sahip oldugu bulunmugstur.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Finansal oranlar, BIST, Enflasyonun isletmelere etkileri
JEL Siniflandirmasi: M21, G30, E31, E32

The Impact of Inflation on Financial Ratios of Companies: An Application on BIST
Manufacturing Sector

ABSTRACT

Inflation has many effects on businesses such as increasing the cost of financing. In addition, the amounts in
the financial statements of the enterprises become meaningless. Because they do not reflect the truth during the
inflation periods. Inflation's impact on financial statements and inflation accounting are a widely studied topic.
However, many sources have not mentioned the effect of inflation on financial rates. The purpose of this research; It is
the determination of the effect of inflation on financial ratios. In this study, the rates were calculated from the financial
statements of companies in the BIST manufacturing sector in 2013-2018. The inflation rates obtained from CPI and D-
PPI were used to representing the inflation rate. As the research results, inflation has been found to have a negative
effect on liquidity ratios and profit margin and equity ratio.
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1. GIRIS

Enflasyonun finansman maliyetini artirmas1 gibi isletmeleri etkileyen sonuclar1 vardir.
Bununla birlikte enflasyon donemlerinde isletmelerin mali tablolarindaki tutarlar gercegi
yansitamadigl i¢in anlamsizlagir. Enflasyon, mali tablolardaki nominal tutarlara iligkin
degerleri etkilemesine ragmen, finansal oranlar1 ayni sekilde etkilemiyor olabilir. Daha 6nce
yapilmis ¢aligmalarin bircogu enflasyonun isletmelerin mali tablolarina etkisi ile ilgilenirken,
bu calismada finansal oranlar esas alinip incelenmis ve enflasyonun finansal oranlar
tizerindeki etkisinin belirlenmesi amag¢lanmistir.

Bu aragtirmanin amaci; enflasyonun, isletmelerin finansal oranlarina etkisinin
belirlenmesidir. Bu amagla, Borsa Istanbul imalat sanayinde dokuma, giyim esyas1 ve deri
sektoriindeki sirketlerin, 2013-2018 yillarindaki mali raporlar1 3’er aylik ¢eyrek donemler
halinde toplam 24 dénem olarak kapsam dahilinde incelenmistir.

Enflasyon oranini temsilen TUFE ve YI-UFE endekslerinden elde edilen oranlar esas
alimmistir. Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan (KAP) alinan mali tablolardan sirketlerin
aktif yapisi, finansal yapisi, likidite oranlar, kaldirag oranlar1 ve karlilik oranlari
hesaplanarak, enflasyonun finansal oranlar Gzerindeki etkisinin belirlenmesi amaglanmistir.
Bu dogrultuda en kiiciik kareler yontemi ile aralarindaki iliski analiz edilerek yorumlanmaistir.

2. KURAMSAL CERCEVE
2.1. Analizde Kullanilan Finansal Oranlar

“Finansal analizle, mali tablolardaki c¢esitli kalemler arasinda iliskiler kurularak
isletmenin durumu ortaya konmaya c¢alisilir.” (Aydin vd., 2014: 85). Bu arastirmanin
analizinin basinda finansal analiz tekniklerinden biri olan oran analizi kullanilarak sirketlerin
mali tablolarindan finansal oranlar elde edilmistir. Bir¢ok mali tablo olmasina ragmen
finansal analizde en ¢ok bilango ve gelir tablosu kullanilmaktadir (Coskun, 2010: 46).

Oran analizinde likidite oranlari, faaliyet oranlari, finansal yap1 ve kaldira¢ oranlari,
karlilik oranlar1 olmasinin yaninda bazi kaynaklar bunlara ek olarak biiylime oranlar1 ve
degerleme oranlarina da yer vermektedir. Bu ¢alismada kullanilan oranlar Tablo 3.2. bagimh
degiskenler tablosunda verilmistir.

Likidite oranlari, isletmenin kisa vadeli borclarim1i 6deme giliciinii 6lgmek igin
hesaplanan oranlardir. (Coskun, 2010: 49).

Finans literatiiriinde yabanci kaynak kullanmanin, kar veya zarar {lizerine etkisi
finansal kaldirag olarak ifade edilir (Ceylan ve Korkmaz, 2013: 55). Kaldirag oranlari; isletme
varliklarinin ne kadarinin yabanci kaynaklarla, ne kadarimin 6z sermaye ile finanse edildigini
gosterir (Okka, 2015: 135).

Oz kaynaklarin varlik toplamina orani, kisa vadeli yabanci kaynaklarm toplam
kaynaklara orani, uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara orani, bilangonun pasif
tarafinda finansal yapiy1 veren oranlardir. Kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam yabanci
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kaynaklara orani, toplam yabanci kaynaklarin ne kadarimin 1 yilin altindaki siirede
Odenecegini gosterir. Yani bor¢larin vade yapisint gosteren orandir.

Finansal yap1 ile ilgili oranlarin yami sira varliklarin (aktifler) yapist hakkinda da
Diénen varhlklar Duran warhklar
Toplam warhilkla Toplam varllklas
varliklarin aktifler (varliklar) igindeki oranini1 gésterirken, ikinci oran duran varliklarin toplam
varliklar i¢indeki oranini gosterir.

oranlaridir. Ilki donen

oranlar vardir. Aktif yapis1 oranlari;

“Isletmenin, faaliyetleri ile bu faaliyetleri sonucunda elde etmis oldugu karlarmn
karsilagtirildigr karhilik oranlari; faaliyetlerin ne kadar verimli oldugunu ortaya koyar”
(Tlkenmez vd., 1999: 413). Karlilik oranlar1 gelir tablosunu olusturan boliimlerdeki farkli
kar/zarar kalemleri ile hesaplanarak bulunur. Kéar ile satiglar arasindaki iligskiyi gosteren
oranlarda, gelir tablosundaki kar/zarar kalemlerinin hasilata boliinmesi seklinde oranlanarak
karlilik hesaplanir.

Bu calismada karlilik oranlar1 incelenirken satislar, gelir tablosundaki ti¢ farkl kar
kalemi ile oranlanmigtir. Birincisi briit kar/zarar, ikincisi esas faaliyet kari/zarari, {igiinciisii ise
donem kari/zarar1 kalemidir.

2.2. Enflasyon Hesaplamasinda Sik Kullanilan Endeksler

“Hesaplanan farkli fiyat endekslerine ornek olarak tiiketici fiyat endeksi (TUFE),
tretici fiyat endeksi (UFE), ithalat ve ihracat fiyat endeksleri gibi her biri fiyatlardaki
degismenin ayri bir yoOniinii 6n plana ¢ikaran endekslerin varligindan bahsedebiliriz”
(Yildirim vd., 2017: 277).

Gayri safi yurt i¢i hasila (GSYIH) zimni deflatdrii, ekonomide iiretilen tiim mallar1 ve
hizmetleri igeren oldukga genis kapsamli bir fiyat endeksidir (Yildirim vd., 2017: 278).

Tiiketici fiyat endeksi (TUFE), sehirlerde yasayan tiiketicilerin, sabit bir mal ve
hizmetler sepetini satin alma maliyetindeki degismeleri 6lger. Bu nedenle tipik bir hane
halkinin yasam maliyetinin gostergesi olarak degerlendirilir (Yildirim vd., 2017: 278).

Yurt ici Gretici fiyat endeksi! (YI-UFE) de TUFE gibi belli bir mal sepetinin
maliyetini 6lger. Burada iilke ekonomisinde iiretimi yapilan ve yurt i¢i satisa konu olan
tirtinlerin genel fiyat diizeylerindeki degisim 6lgiilmektedir (Yildirim vd., 2017: 279).

Enflasyonu gosteren endeksler arasindaki fark dikkate alindiginda, bu g¢alismanin
amaci ve isletmeler acisindan enflasyonu temsil eden endeks icin GSYIH deflatdriiniin
kullanilmas1 yerine TUFE ve YI-UFE’nin kullanilmas: tercih edilmistir. Tirkiye’de fiyat
endeksleri ve enflasyon, Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan hesaplanr.

1 2005 yilindan baslayarak kullanilan UFE yerine 2014 yilindan itibaren YI-UFE kullanilmaktadir. Bu
aragtirmanin analiz kisminda UFE yazilarak kodlanan aslinda Yi-UFE’dir ve enflasyon orani hesaplanirken
kullanilan veriler Yi-UFE’ne aittir.
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3. LITERATURUN INCELENMESI

Literatiir arastirmasinda incelenen bugline kadar yapilan ¢aligmalarda, enflasyonun
mali tablolar {izerine etkisi ve bu etkinin diizeltilmesi ile ilgili enflasyon muhasebesi hakkinda
yapilmis ¢ok sayida caligma mevcuttur. Enflasyonun igletmelere ve mali tablolara etkisi
konusuna da pek ¢ok kere deginilse de enflasyonun finansal oranlara etkisi konusu iizerinde
cok az durulmustur. Bu sebeple literatiir yetersiz goriilmektedir.

Konu ile ilgili yazilmis igerige sahip baz1 galismalarin literatiir bilgisi asagida Ozet
olarak sunulmustur.

Riordan ve Riordan (2009) yaptiklar1 ¢alismada enflasyonun mali tablolar analizine
etkilerini 6rnek vererek agiklamiglardir. Enflasyon diizeltmesinden oOncesindeki ve
sonrasindaki cari oran, bor¢ orani, kdr marji ve varliklarin getirisi oranlarin1 hesaplayip
kargilastirmiglardir. Verdikleri 6rnekte donen varliklar ve kisa vadeli ylikiimliiliikklerdeki
hesaplarin tamamini parasal kalem olarak gordiikleri i¢in cari oranda degisiklik olmamustir.
Ayrica firmanin uzun vadeli borcu olmadig1 varsayilmistir. Bu nedenle bor¢ oraninin pay1
degismemis, duran varliklarda parasal olmayan hesaplarin bilangodaki tutarlar1 diizeltilip
arttigindan dolay1 bor¢ orani daha diisiik gériinmiistiir. Aslinda enflasyonun oldugu ¢evrede
bor¢ oraninin artacagi belirtilmistir, ancak enflasyon diizeltmesi bu orani1 diisiirme etkisine
sahiptir. Kar marjinda ise hem kar hem net satislar (hasilat), enflasyon diizeltmesinde yeniden
duzenlemeye tabidir. Enflasyon diizeltmesinde, ger¢ekte oldugundan yiiksek goziiken net kar
diizeltme ile olmasi1 gereken seviyeye diiser. Bu sebeple kar marjinda diislis olur. Ayrica
diizeltmeye tabi duran varliklarin, bilangodaki tutarlar artacagindan dolayr varliklarin getirisi
orani diiser.

Biiker, Asikoglu ve Sevil (2009), enflasyonun finansal analize etkileri konusuna
deginmiglerdir. Enflasyon donemlerinde isletmelerin likidite oranlarinda diisme egilimi
goriildiigii belirtilmistir. Bunun yani sira, “Borg/Aktif Toplam1”, “Bor¢/Oz Sermaye”, “Kisa
Vadeli Borg/Aktif Toplam1” oranlarinin yiikselme egilimi oldugunu yazmislardir.

Akgii¢ (2013)’e gore enflasyon, likidite oranlarinin diismesine, Bor¢/Aktif Toplama,
Bor¢/Oz Sermaye, Kisa Vadeli Bor¢/Aktif Toplami, Kisa Vadeli Borg/Bor¢ Toplami
oranlarinin yiikselmesine, Stoklar/Donen Varliklar oraninin ve kéarlilik oranlariin
yiikselmesine sebep olmaktadir.

Erdogan (1997), enflasyonun makro ve mikro diizeydeki etkilerinden bahsederken,
enflasyonun iglemelerin varlik ve kaynak yapilarinin degismesine, isletme karliliginin fiktif
olarak biiylimesine, likidite sikintis1 yaganmasina ve asir1 bor¢lanmaya sebep olabilecegine
deginmistir.

Usta (2014), enflasyon ortaminda paranin satin alma giiciiniin siirekli olarak diismesi
nedeniyle, bor¢lanan igletmelerin, borglarin1 daha diigiik satin alma guctne sahip para ile
O0deyeceklerinden dolayi, karli olduklarina deginmistir. Bu, isletmelerin enflasyon ortaminda
yabanci kaynaklara yonelmelerine sebep olabilecek bir avantajdir. Zaten gelecekte ddenecek
paranin daha diisiik degerli olacag: diisiincesi ile isletmelerin, daha ¢ok yabanci kaynaktan
yararlanmaya yonelecegi belirtilmistir.
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Tirko (2002), enflasyonun finansal kararlar Gzerine etkileri konusunda, enflasyon
donemlerinde faiz oranlarmin arttigin1 ve bu artisin, firmalarin uzun vadeli bor¢lanmadan
kacinmalarina neden oldugunu belirtmistir. Bununla birlikte firmalar enflasyon dénemlerinde
kisa vadeli, degisken faizli menkul varliklara yonelmektedir. Diger yandan faiz oranlarindaki
artis enflasyon oraninin altinda kaldigindan dolayi, firmalar daha ¢ok yabanci kaynaktan
yararlanarak karlarini artirabilir. Bununla birlikte tabi ki enflasyon donemlerinde firmalar ayni
diizeyde is hacmini ve faaliyetlerini devam ettirebilmeleri i¢in daha fazla kaynaga ihtiyag
duyarlar.

Lie ve Zhang 2014’te yaymnlanan makalelerinde enflasyonun sermaye yapisi
lizerindeki etkisini arastirmiglardir. Enflasyonu o6lgmek i¢in TUFE’yi kullanmuslardir.
Olusturduklar1 modelin sonuglarinit Cin borsasinda islem goren sirketlerin verileri ile ampirik
olarak dogrulamiglardir. Analiz sonucunda artan enflasyonun bor¢ oranini artiracagini
bulunmustur. Ancak sirketin kurumlar vergisi oran1 da azalirsa bor¢ seviyesinin azalacagi
belirtilmistir.

3. ENFLASYONUN iSLETMELERIN FINANSAL ORANLARINA
ETKIiSi: BIST IMALAT SEKTORUNDE BiR UYGULAMA

3.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsam

Bu aragtirmanin amaci; enflasyonun, isletmelerin finansal oranlarina etkisini
olgmektir. Bu amagla, arastirmanin 6rneklemi olarak, Borsa Istanbul imalat sanayinin
dokuma, giyim esyasi ve deri sektoriindeki sirketlerin, 2013-2018 yillarindaki mali tablolari
3’er aylik ¢eyrek donemler halinde toplam 24 donem olarak kapsam dahilinde incelenmistir.
Bu yillarin segilmesinin sebebi; glinlimiize en yakin tarihlerdeki enflasyon oranlarinin
diisiikken ve nispeten ylikselirken analizde kullanilmasidir.

Arastirmaya baslandig1 esnada, belirtilen sektorde 22 sirket bulunmaktaydi. Ancak,
sirketlerden biri borsada islem gormeye yeni basladig i¢in, biri 2016 yil1 sonunda borsadaki
faaliyetlerine son verdigi i¢in, bir sirketin ise finansal raporlarinin tamamina ulasilamadigi
icin, toplamda 3 sirket verilerinin eksik olmasi nedeniyle analiz disinda birakilmistir.
Arastirmaya konu olan 19 sirketin listesi, ¢aligmanin sonunda EK-1’de verilmistir.

Bu arastirmada sirketlere ait kullanilan mali tablolar, Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP) internet sitesinden elde edilmistir. Finansal raporlardaki tablolardan finansal durum
tablosu (bilango) ve gelir tablosundan arastirmada kullanilan oranlar hesaplanmustir.

Bu c¢alismada kullanilan finansal yapi oranlari, likidite oranlari, kaldira¢ orani ve
karhlik oranlar1 belirlenirken T.C. Merkez Bankasi’nin yayimladigi oran formiilleri listesinden
ve konu ile ilgili igerik barindiran ¢ok sayida basili yaymnlardan goriisler g6z oniine alinmistir.
Gelir tablosu kalemlerinden hesaplanan finansal oranlarda tiger aylik cari dénemler degil, o
yilin kiimiilatif tutari esas alinmistir. Yani 1 Ocak tarihinden itibaren faaliyet sonuglarini
gosteren verilerdir. Ciinkii, aragtirma kapsamindaki sirketlerin gelir tablosunda yilin son ii¢
aylik (son c¢eyrek) doneminin cari donem olarak verileri ayrica yer almamistir. Bu nedenle
kiimiilatif verilerden analiz yapilacaktir. Mali tablolardaki veriler, bir yillik doénemin
baslangicindan tiger aylik donemleri birikimli (kiimiilatif) olarak ele alindig1 ve hesaplandig:
i¢in, enflasyon oranlar1 yilin baslangicindan itibaren sonraki ¢eyrek donemlerde, dnceki yilin
sonuna gore oranlanarak hesaplanmis ve analiz edilmistir. Enflasyon oranini temsilen TUFE
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ve YI-UFE endekslerinden yilin her 3 ay1 sonundaki endeks kullanilarak hesaplanan
enflasyon oranlart esas alinmistir. Bulunan enflasyon oranlari TUIK internet sitesinden
indirilen oranlar ile aynidir. Calismada kullanilan tiim degiskenler orandir.

Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 (TMS) 29°da enflasyon muhasebesinin uygulanmasi
icin gereken yliksek enflasyon ozellikleri verilmistir ve finansal tablolarin diizeltilmesi
konusu agiklanmistir. Enflasyon muhasebesi i¢in standartlarda (TMS/TFRS) ve mevzuatta
belirtilen sartlar gerceklesmedigi i¢in (6rnegin son 3 yilin enflasyon oranlar1 toplaminin %100
oranina ulagmasi), Tiirkiye’de su anda enflasyon muhasebesi uygulanmamaktadir. Dolayisiyla
bu ¢alismada finansal oranlar hesaplanirken kullanilan mali tablolarda herhangi bir diizeltme
yapilmamigtir.

3.2. Arastirmanin Analizi ve Uygulanan Yontem

Bu calismada, Borsa Istanbul imalat sanayiinde 2013-2018 yillar1 boyunca dokuma,
giyim esyasi ve deri sektoriinde islem goren sirketlerin 3’er aylik ¢eyrek donemlere ait mali
tablolarindan elde edilen veriler kullanilarak, sirketlerin finansal oranlar1 hesaplanip enflasyon
oranlar1 ile aralarindaki iliski en kiiclik kareler yontemi ile analiz edilmistir. Enflasyon
oranlarinin, sirketlerin finansal oranlarina etkisi incelenmistir.

Arastirmada konu olan bagimsiz degiskenler enflasyon oranlaridir. Arastirmanin
bagimli degiskenleri ise finansal oranlardir. 2 adet bagimsiz degisken Tablo 1’de, 11 adet
bagimli degisken Tablo 2’de verilmistir. Analizde kolaylik saglamasi i¢in degiskenlere iliskin
kisaltilmig kodlar kullanilmistir.

Tablo 1. Bagimsiz Degiskenler Tablosu

Bagimsiz Degiskenler Oran Adi Orana {liskin Endeks Oran Kodu
Bagimsiz Degisken Enflasyon Orani TUFE TUFE
Bagimsiz Degisken Enflasyon Orani Yi-UFE UFE

Tablo 2. Bagimli Degiskenler Tablosu

Bf.‘glmh Oran Adi Oran Formili Oran Kodu
Degiskenler
Bagimh Dénen Varlik Oraru (Aktif Dénen varhiklar .
= Aktifl
Degisken Yapisi) Toplam varliklar
5 i Duran varliklar
Bavg.,lmh Duran Varlik Orant (Aktif AKGE
Degisken Yapist) Toplam varliklar
5 Kisa Vadeli Yabanct Kisa vadeli yabanci kaynaklar
Bavg.nnl ! Kaynaklarin Toplam Y il Pasifl
Degisken Kaynaklara Orant Toplam kaynaklar
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sl Uzun Vadeli Yabanct Uzun vadeli yabanci kaynaklar
]])3 2 K Kaynaklarin Toplam Y il Pasif2
egisken Kaynaklara Orant Toplam kaynaklar
Bagmli 0Oz Kaynaklarin Varlik Oz kaynaklar Pasif3
Degisken Toplamina Orant Toplam aktifler
giml Dénen varhiklar
Bav. Cari Oran - Likitl
Degisken Eisa vadeli yabanci kaynaklar
5 Dénen varhklar — Stoklar
Bavg'1ml ! Asit Test Oram , Likit2
Degisken Kisa vadeli yabanci kaynaklar
5 ; Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar
Bavg'1mh Kisa Vadeli Borglarin Kaldirag]
Degisken Toplam Borglara Orant KVYK?2+ UVYK3
gimlt Brit kar
Bag Briit Karm Hastlata Orant ki Karlihk1
Degisken Hasilat
5 i 4 Esas faaliyet kar
Bavg'1mh Faaliyet Karimn Hasilata Fas laallyel xarl Karlili2
Degisken Oram Hasilat
5 5 3 D Net kar
Bavg'1mh Dénem Karmin Hasilata onemnl et Karl Karllik3
Degisken Oram Hasilat

3.2.1. Panel Veri Analizi

Panel veri; hane halklar1 veya isletmeler gibi birimlere ait yatay kesit gézlemlerinin
belli bir zaman ddnemi iginde izlenip bir araya getirilmesidir. Panel veri analizi ile birimlerin,
zaman serileri i¢inde donemsel degisimi incelenir. Ayrica, panel veri analizi hem zaman Serisi
hem de yatay kesit veri analizlerine 6zgii O6zellikleri tagimakla birlikte, bu analizlere ait
dezavantajlar1 da ortadan kaldirabilmektedir (Tar1, 2018: 475-476).

3.2.1.1. Birim Kok Testi

Bu ¢alismada, analize baslarken 6ncelikle panel birim kok Levin, Lin & Chu (LLC)
testi yardimiyla serilerin duraganligi incelenmistir. Calismada kullanilan finansal oranlar
arasinda ayni pay1 ve/veya ayni paydayi i¢eren oranlar bulunmasi degiskenler arasinda yiiksek
korelasyon problemi dogurmus, bu nedenle de 1(2) olmamak kaydiyla farkli duraganlik
diizeylerine ragmen esbiitiinlesme iligkisinin incelenmesine imkan taniyan panel ARDL
yontemi kullanilamamistir. Bu nedenle de her bir degisken iizerinde TUFE ve YI-UFE’nin
etkisini belirlemek (izere en kucuk kareler regresyonundan faydalanilmigtir. Bu baglamda 11
finansal oran iizerinde TUFE ve YI-UFE’nin etkisini belirlemek i¢in toplamda 22 farkl
model olusturulmustur.

2KVYK: Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
3 UVYK: Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
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Model 1A: Aktiflit= 00 + B1 TUFEit Model 1B: Aktiflit= 00 + B1UFEit
Model 2A: Aktif2it= 00 + B1 TUFEit Model 2B: Aktif2it= a0 + B1UFEit
Model 3A: Kaldira¢lit= a0 + p1 TUFEit Model 3B: Kaldiraglit= a0+ p1UFEit
Model 4A: Karliliklit= a0 + p1 TUFEit Model 4B: Karliliklit= 00 + B1UFEit
Model 5A: Karlilik2it= a0 + 1 TUFEit Model 5B: Karlilik2it= a0+ p1UFEit
Model 6A: Karhlik3it= a0 + B1TUFEit Model 6B: Karlilik3it= a0+ p1UFEit
Model 7A: Likitlit= a0 + B1TUFEit Model 7B: Likitlit= a0 + p1UFEit
Model 8A: Likit2it= a0 + B1TUFEit Model 8B: Likit2it= a0 + p1UFEit
Model 9A: Pasiflit= a0 + p1 TUFEit Model 9B: Pasiflit= 00 + B1UFEit
Model 10A: Pasif2it= 00+ B1TUFEit Model 10B: Pasif2it= a0+ p1UFEit
Model 11A: Pasif3it= 00+ B1TUFEit Model 11B: Pasif3it= a0+ p1UFEit

3.2.1.2. Sabit Etkiler Modeli

“Sabit etkiler modeli, verilerde zamanla ortaya ¢ikan degisimi ele almaktadir. Sabit
etkiler modeli; bagimli ve bagimsiz degiskenlerini arasindaki iliskiyi incelemektedir” (Bal ve
Ozdemir, 2017).

3.2.1.3. Rassal Etkiler Modeli

“Rassal etkili modellerde, kesitlere ve/veya zamana bagli olarak meydana gelen
degismeler, modelde hata teriminin bir bileseni olarak yer almaktadir. Bunun nedeni, sabit
etkili modellerde karsilasilan serbestlik derecesi kaybinin rassal etkili modellerde ortadan
kalkmasidir” (Bayraktutan ve Demirtag, 2011: 8).

3.2.1.4. Hausman Testi

“Panel veri analizi igerisinde sabit etkiler modeli, siklikla kullanilan ve istatistiksel
ozellikleri agisindan arzu edilen 6zelliklere sahip olan bir modeldir. Ancak tesadiifi etkiler
modeli sabit etkiler modeline gore daha etkin sonuglar veriyorsa, tesadufi etkiler modeli
kullanilmalidir. Dolayisiyla her ikisi de tutarli olan fakat etkinligi farkli olan iki model
arasinda daha etkin olani tespit etmek gerekebilir.” (Bayraktutan ve Demirtas, 2011: 9). Panel
veri metodolojisinde kullanilan sabit etkiler modeli ve rassal etkiler modeli arasinda
hangisinin kullanilacagina karar verilirken Hausman testi gibi bir takim degerlendirmeler
yapmak gerekmektedir (Reis vd., 2016).
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3.3. Arastirma Bulgulan

Tablo 3. Sektordeki Sirketlerin Finansal Yap1 Bilesimlerinin Ortalamalari

Yillar \ Finansal yapi EVYK UVYK Oz Kaynaklar
Toplam Kaynaklar Toplam Kaynaklar Toplam Kaynaklar
2013 0,318183971 0,168123196 0,513692833
2014 0,332057571 0,170047306 0,497895123
2015 0,352846544 0,173014971 0,457725483
2016 0,353473684 0,181157895 0,465473684
2017 0,341578947 0,196421053 0,461894737
2018 0,387051746 0,195841182 0,417107073

Tablo 3’de sirketlerin 2013-2018 yillarinin 31 Aralik tarihindeki bilangolarindan,
kullandiklar1 kaynak bilesimi ortalamalar1 verilmigtir. 2013 yili sonunda arastirma
kapsamindaki sirketlerin kaynaklarinin %31’ini kisa vadeli yabanci kaynaklar olustururken bu
oran %7 artarak 2018 yil1 sonunda %38 olmustur. 2013 yili sonunda arastirma kapsamindaki
sirketlerin kaynaklarinin %16’sin1 uzun vadeli yabanci kaynaklar olustururken bu oran %3
artarak 2018 yili sonunda %19 olmustur. 2013 yili sonunda arastirma kapsamindaki
sirketlerin kaynaklarinin %51’°ini 6z kaynaklar olustururken bu oran %10 azalarak 2018 yil
sonunda %41 olmustur. Yani Tablo 3’den anlasilacagi lizere, 2013 yilindan 2018 yilina dogru
incelendiginde isletmelerin kaynaklarinda, 6z kaynaklar oraninin azaldigi ve yabanci
kaynaklarin oraninin arttig1 ortaya ¢ikmistir.

Tablo 4. Enflasyon Oranlar (%)

Yillar \ Enflasyon Oranlari Yi-UFE TUFE
2013 6,9715 7,4004
2014 6,3588 8,1700
2015 5,7115 8,8083
2016 9,9394 8,5331
2017 15,4657 11,9197
2018 33,6388 20,3017

Tablo 4’de 2013-2018 yillariin 31 Aralik tarihlerindeki yillik enflasyon oranlari
verilmistir. 2013 yili sonunda YI-UFE Yillik %6,97 iken bu oran 2017 yilindan itibaren
nispeten hizlica artarak 2018 yili sonunda %33,63 olmustur. 2013 yil1 sonunda TUFE %7,40
iken bu oran 2017 yilindan itibaren hizlica artarak 2018 y1l1 sonunda %20,30 olmugstur. Tablo
2.4.°den anlasilacag lizere, 2013 yilindan 2018 yilina dogru inceledigimizde, enflasyon
oranlarinin 2017 y1l1 itibariyle nispeten ciddi arttig1 gézlemlenmistir.
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Tablo 5. Likidite Oranlar1

Yillar \ Likidite Oranlar: Cari Oran Asit Test Oram
2013 2,304 1,620
2014 1,807 1,188
2015 1,791 1,203
2016 1,552 1,001
2017 1,405 0,833
2018 1,240 0,745

Tablo 5°de sirketlerin 2013-2018 yillarinin 31 Aralik tarihindeki bilangolarindan
hesaplanan cari oran ve asit test orani verilmistir. 2013 yil1 sonunda arastirma kapsamindaki
sirketlerin cari oran ortalamalar1 2,304 iken bu oran sonucu ciddi azalarak 2018 yili1 sonunda
1,240 olmustur. 2013 yili sonunda arastirma kapsamindaki sirketlerin asit test orani
sonuclarinin ortalamasi 1,620 iken bu oran sonugu diiserek 2018 yil1 sonunda 0,745 olmustur.

Yillara Gore Likidite Oranlari

2,500
2,00
1,500
1,00
,500

,00
2013 2014 2015 2016 2017 2018

Cari Oran Asit Test Orani

Grafik 1. Cari Oran ve Asit Test Oraninin Yillara Gore Degisimi

Grafik 1’den anlasilacagi lizere, 2013 yilindan 2018 yilina dogru incelediginde
isletmelerin likidite oranlarinda ciddi diisiis oldugu ortaya ¢ikmustir.

3.3.1. Panel Birim Kok Testi Sonuclar:

Tablo 6’da galismada kullanilan degiskenlere iliskin birim kok testlerine yonelik
bulgular goriilmektedir. Levin, Lin, Chu t istatistigi (LLC) yardimiyla incelenen panel birim
kok testlerinin sifir hipotezi “HO: Paneller birim kok igerir” seklindedir.

Tablo 6’da goriildigii iizere Aktifl, Aktif2, Kaldiracl, Karlilik1, Karlilik2, Pasif1,
Pasif2, TUFE ve UFE degiskenleri diizey degerde duragan degildir (p>0,05). Tiim
degiskenler oran oldugundan ve serilerde negatif degerler de oldugundan duraganligin
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saglanabilmesi i¢in logaritmalar1 alinamamis, bu nedenle serilerin birinci farklar1 alinarak
duraganliklar1 kontrol edilmistir. Birinci farklar alindiginda serilerin duraganligi saglanmstir.
Karlihik3, Likitl, Likit2 ve Pasif3 degiskenleri ise diizeyde duragandir (p<0,05).

Tablo 6. LLC Panel Birim Kok Testleri

istatistik

p Istatistik p
Aktifl 1,73555 0,9587 D(Aktifl) -19,0183 0,0000
Aktif2 0,2937 0,6155 D(Aktif2) -19,0183 0,0000
Kaldira¢l -1,3313 0,0915 D(Kaldiragl) -21,6283 0,0000
Karhhk1 1,0853 0,8611 D(Karhlik1) -20,8024 0,0000
Karhhk2 -7,7657 0,2219 D(Karhlik2) -25,8585 0,0000
Karhhk3 -5,7321 0,0000 D(Karhlik3) -22,3625 0,0000
Likitl -3,7303 0,0001 D(Likit1) -20,4592 0,0000
Likit2 -3,8430 0,0001 D(Likit2) -18,7921 0,0000
Pasifl 0,4508 0,6739 D(Pasifl) -21,4048 0,0000
Pasif2 -0,3739 0,3542 D(Pasif2) -19,5415 0,0000
Pasif3 -3,7493 0,0001 D(Pasif3) -20,0323 0,0000
TUFE 5,0389 1,0000 D(TUFE) -1,8565 0,0317
UFE 0,9017 1,0000 D(UFE) -20,9711 0,0000

3.3.2. Enflasyonun Finansal Oranlar Uzerindeki EtKkisi

Panel veri ekonometrisinde seriler arasindaki yatay kesit bagimliligi ve igsellik
probleminin olup olmadiginin incelenmesi gereklidir. Yatay kesit bagimliliginin géz 6niinde
bulundurulmadan analiz yapilmasi, analiz sonuclarinda sapmalara ve tutarsizliklara neden
olabilir. Yatay kesit bagimligi, Breusch Pagan LM testi aracilig1 ile test edilmektedir.
Incelenen portféyde bulunan sirketlerin makro bir degisken olan enflasyonun tiim ekonomiyi
etkileyen yapisi goz Oniinde bulundurularak bireysel ve zaman etkilerinin sabit olacagi
varsayllmigtir. Bu varsayimin dogrulugu Breusch Pagan LM testi araciligi ile test edilmistir.
Breusch Pagan LM testi sonucunda ulasilan p degerinin u¢ deger olan 0,05’ten kiiciik olmasi
durumunda sabit etkili model tercih edilmektedir.

Sabit ve tesadiifi etkiler modeli arasindan se¢im yapmak gerektiginde hangi modelin
tercih edilmesi gerektiginin kararinda kullanilan bir test ise Hausman testidir (Basar ve Akyar,
2018). Gercekte sabit etkili modelin parametre tahmincileri ile tesadufi etkili modelin
parametre tahmincileri arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigi
incelenmekte, Hausman Testi sonucunda hangi modelin tercih edilmesi gerektigi konusunda
karar verilmektedir (Sarisoy ve Yildiz, 2013). Hausman testinin p degerinin 0,05’ten kiigiik
olmasi, igsellik probleminin oldugu ve sabit etkili modelin tercih edilmesi gerektigi anlamina
gelmektedir. Hausman istatistiginin 0’a esit olmasi durumu sabit etkili ve tesadiifi etkili
modelin parametre tahminleyicileri arasinda herhangi bir fark olmadigini ifade etmektedir. Bu
nedenle de LM testinin sonucuna gore sabit ya da tesadiifi etkilerden uygun olam
kullanilabilir.

11
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TUFE ve YI-UFE’nin bagimhi degiskenlere etkisini belirlemek amaciyla
gerceklestirilen testlerde su sonuglar bulunmustur: Yatay kesit bagimlilig1 Breusch Pagan LM
testi aracilig ile test edilmistir ve tiim modellerde yatay kesit bagimliligi bulunmustur.

Yatay kesit bagimlilig1 bulunduktan sonra Hausman Testi sonucunda tiim modellerde
sabit etkili ve tesadiifi etkili modelin parametre tahminleyicileri arasinda herhangi bir fark
olmadig belirlenmistir. Yatay kesit bagimliliginin varligi ile sabit etki model tercih edilmistir.

En kiigiik kareler regresyonu yaklagiminin varsayimlariin testi sonucundaki bulgulara
gbre Model 1A, Model 1B, Model 2A, Model 2B, Model 3A, Model 3B, Model 4A, Model
4B, Model 5A, Model 5B, Model 9A, Model 9B, Model 10A, Model 10B anlamli degildir.
Model 6A, Model 6B ve Model 11B bir biitiin olarak anlamlidir ve negatif bir etkiye sahip
olmasi istatistiksel olarak da anlamlidir. Model 7A, Model 7B, Model 8A, Model 8B, Model
11A bir biitiin olarak anlamlidir, ancak negatif etkisi olmasina ragmen istatistiksel olarak bu
etki anlamli olmamistir. YI-UFE ve TUFE’nin bagimli degiskenlere etkisine dair analiz
bulgulart sonuglar1 Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7. Analiz Bulgularinin Ozeti

Enflasyon Oran Aralarimdaki Illskl
Endeksi Iliski ve EtKkisi Yonu
TUFE Dénen Varlik Orani Etkisi yoktur -
Yi-UFE Dénen Varlik Orani Etkisi yoktur -
TUFE Duran Varlik Oram Etkisi yoktur -
Yi-UFE Duran Varlik Orani Etkisi yoktur -
TUFE Kisa Vadeli Borglarin Toplam Borglara Orani Etkisi yoktur -
Yi-UFE Kisa Vadeli Borglarin Toplam Borglara Oran1 Etkisi yoktur -
TUFE Briit Karin Hasilata Orani Etkisi yoktur -
Yi-UFE Briit Karin Hasilata Oram Etkisi yoktur -
TUFE Faaliyet Karinin Hasilata Orani Etkisi yoktur -
Yi-UFE Faaliyet Karinin Hasilata Orani Etkisi yoktur -
TUFE Donem Karinin Hasilata Orani Anlaml Negatif
Yi-UFE Donem Karinin Hasilata Orani Anlaml Negatif
TUFE Cari Oran Anlamli degil | Negatif
Yi-UFE Cari Oran Anlamli degil | Negatif
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TUFE Asit Test Oran1 Anlamli degil | Negatif

Yi-UFE Asit Test Oran1 Anlamli degil | Negatif

TUEE Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Etkisi yoktur i
Orani

Yi-UEE Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Etkisi yoktur i
Orani

TUEE Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Etkisi yoktur i
Orani

Yi-UEE Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Etkisi yoktur i
Oran1

TUFE Oz Kaynaklarin Varlik Toplamia Oram Anlamli degil Negatif

Yi-UFE Oz Kaynaklarin Varlik Toplamina Orani Anlamli Negatif

4. SONUC VE ONERI

Bu calismada enflasyonun, isletmelerin finansal oranlarina etkisi arastirilmistir.
Calismada, Borsa Istanbul imalat sanayide 2013-2018 yillar1 boyunca islem géren dokuma,
giyim esyasi ve deri sektorii isletmelerinin mali tablolarindan elde edilen veriler kullanilarak
sirketlerin finansal oranlar1 ve enflasyon arasindaki iliski en kiigiik kareler yontemi ile analiz
edilmistir.

Isletmelerin finansal yapilarma bakildiginda, arastirma bulgulari bashgi altinda
deginildigi gibi, 2013 yilindan 2018 yilina dogru gidilirken sermayelerinde kisa ve uzun
vadeli yabanci kaynaklarin oraninin arttig1, 6z kaynak oraninin azaldigi gézlemlenmistir. Bu,
enflasyonun yiikseldigi donemlerde beklenen bir sonuctur.

Enflasyon oranlarina baktigimizda, 2013-2016 yillar1 boyunca ciddi bir degisim
gozilkmemektedir. Ancak 2017 ve 2018 yillarinda elle tutulur bir fark asikardir. Bu ise
ekonomi i¢in olumsuz etkileri olan istenmeyen bir durumdur.

Arastirma kapsamindaki sirketlerin likidite oranlarina bakildiginda, arastirma bulgular
basligr altinda deginildigi gibi, 2013 yilindan 2018 yilina dogru gidilirken cari oran ve asit
test oraninin ciddi sekilde azaldigi ortaya ¢ikmistir. Bu, isletmelerin kisa vadeli borglarini
6deyememe riskinin arttigini gosterir.

Arastirmadan elde edilen sonuglar soyledir:

TUFE ve YI-UFE'nin, isletmelerin aktif yapisim gdsteren “Dénen Varliklar/Toplam
Varliklar” ve “Duran Varliklar/Toplam Varliklar” oranlarn {izerinde herhangi bir etkisi
bulunamamastir.
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TUFE ve YI-UFEnin, kaldira¢ oranlar1 igerisinde bulunan, kisa vadeli borclarin
toplam borglara orani iizerinde herhangi bir etkisi bulunamamastir.

TUFE ve YI-UFE'nin, briit kirin hasilata oran1 ve faaliyet kdrmm hasilata orani
uzerinde herhangi bir etkisi bulunamamastir.

Hem TUFE hem YI-UFE'nin dénem karinin hasilata orani iizerinde istatistiksel olarak
anlamli ve negatif bir etkisi bulunmustur.

Hem TUFE hem YI-UFE’nin cari oran ve asit test orani iizerinde negatif etkisi
bulunmakla birlikte bu etkiler istatistiksel olarak anlamli degildir.

TUFE ve YI-UFE'in, isletmelerin pasif yapisin1 gosteren kisa vadeli yabanci
kaynaklarin toplam kaynaklara orani ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara
orani lizerinde herhangi bir etkisi bulunamamastir.

Buna karsin YI-UFEmin isletmenin pasif tarafinda bulunan yapiya iliskin &z
kaynaklarin varlik toplamina oranmi {izerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif etkisi
bulunmaktadir. TUFE'nin ise bu oran iizerinde negatif etkisi bulunmakla birlikte, bu etki
istatistiksel olarak anlamli degildir.

Literatiirde, enflasyon ortaminda karlilik oranlarinin yiikselecegi belirtilmigken, bu
caligmanin sonucunda enflasyonun karlilik oranlarina etkisi bu teorik bilgi ile
uyusmamaktadir. Bunun yani sira analiz sonucunda bulunan, enflasyonun likidite oranlari
iizerinde genellikle negatif etkisi olabilecegi literatiirde de deginilen bir sonuctur. Yi-UFE’nin
“Oz Kaynaklar/Toplam Aktifler” oranina etkisinin anlaml1 olup negatif etkisinin olmas: teori
ile uyumlu bir durumdur. Clnkid enflasyon arttiginda isletmeler kisa vadeli bor¢lanmaya
yonelmeyi tercih ederler. Bu sebeple toplam kaynaklar igerisinde 6z kaynaklarin oraninin
azalmasi beklenilebilir.

Bu aragtirma analizinin genelinin teorideki beklenen sonucu vermemesinin sebebi,
yuksek enflasyon donemi olmadigindan dolayi verilerin yetersiz kaldigindan olabilir. Bununla
birlikte, analizde kullanilan mali tablolardaki ham veriler ve resmi yayinlanan enflasyon
verilerinin gercegi yansitmayabileceginden dolay1 analiz sonuglarmin bir kismi gercek ile
ortiismeyebilir. Ayrica degiskenlerin bazilarmin duragan ¢ikmamasinin sebebi, oranlar
hesaplanirken yillik kiimiilatif veriler degerlendirildiginden dolayr olabilir. Ve bu alanda
benzer bir konu calisacak olan arastirmacilara su Oneri sunulmalidir; Enflasyon oraninin
yiiksek oldugu donem verileri ele alinmali ve elde edilen oranlar i¢in kiimiilatif olmayan tek
donemlik finansal tablolar incelenmelidir. Bu sayede serilerin duraganligi saglanabilir ve daha
anlamli sonuglar ortaya cikabilir.

Tim bu calisma incelenirken isletmelerin finansal oranlarini etkileyen, enflasyon
disindaki bagka faktorler oldugu unutulmamalidir ve isletmenin faaliyet gosterdigi tilkenin
icinde bulundugu ekonomik durum goz oniine alinmalidir. Cilinkii hem enflasyon hem finansal
oranlar Ulkeden (lkeye, sektorlerin kendi ozelliklerine gore sektorden sektore farklilik
gosterebilir.
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EKLER

EK 1. Caligmada Verileri Analiz Edilen Sirketlerin Listesi

Sira Borsa Kodu Sirket Ad1
1 ARSAN | ARSAN TEKSTIL TICARET VE SANAYI A.S.
2 ATEKS | AKIN TEKSTIL A.S.
3 BLCYT | BILiCi YATIRIM SANAYI VE TiCARET A.S.
4 BOSSA | BOSSA TICARET VE SANAYI ISLETMELERI T.A.S.
. BRKO | BIRKO BIRLESIK KOYUNLULULAR MENSUCAT TIiCARET VE
SANAYT A.S.
6 BRMEN | BIRLIK MENSUCAT TiCARET VE SANAYI iSLETMESI A.S.
7 DAGI DAGI GIYIM SANAYI VE TICARET A.S.
8 DERIM RESRIMOD KONFEKSIYON AYAKKABI DERI SANAY1 VE TICARET
9 DESA | DESA DERIi SANAYI VE TICARET A.S.
10 DIRIT DIRITEKS DIRILiS TEKSTIL SANAYi VE TiCARET A.S.
11 HATEK | HATEKS HATAY TEKSTIL iSLETMELERI A.S.
12 KORDS | KORDSA TEKNIK TEKSTIL A.S.
13 KRTEK | KARSU TEKSTIL SANAYIi VE TICARET A.S.
14 LUKSK LUKS KADIFE TICARET VE SANAYII A.S.

15 MNDRS MENDERES TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.

16 SKTAS | SOKTAS TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.
17 SNPAM | SONMEZ PAMUKLU SANAYIi A.S.
18 YATAS | YATAS YATAK VE YORGAN SANAYI VE TICARET A.S.

19 YUNSA | YONSA YONLU SANAYI VE TICARET A.S.
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1. GIRIS

Geg¢mis takvim yilinda elde edilen kazanglarin ertesi yilda beyan ve tahsil edilmesi
esasia dayanan gelir/kurumlar vergisine mahsup edilmek iizere cari vergilendirme dénemi
icerisinde alman gegici vergi, ayrt bir vergi tiirii degil bir vergi tahsil seklidir. Gelir vergisi
tahsilinde iki yontem kullanilmaktadir. Yontemlerden biri yillik beyanname yontemi, digeri
kaynakta kesinti yontemidir. Kaynakta kesinti yontemine tabi olan mukellefler vergilerini
aninda Oderken, yillik beyanname yontemine tabi olan mdukellefler vergiyi, gelirin elde
edildigi yilda degil, ertesi yilda &demektedirler. Diinyada gecici vergi uygulamasinin
getirilmesinin temel nedeni vergi tahsilatindaki bu gecikme nedeniyle vergi hasilatinin reel
degerinde olusan asinmanin Onlenmesidir. Bununla beraber, vergi tahsil sekline iliskin
adaletin saglanmasi, devlet alacaginin gilivence altina alinmasi ve vergi borglarinin yil
icerisinde taksitlendirilmesiyle miikelleflerin daha kolay bir 6deme imkanina kavusmalarinin
saglanmas1 da gecici vergi uygulamasinin getirilmesinin nedenleri arasinda yer almaktadir.
Gegici verginin vergilendirme donemi ve 6deme sikligr iilkeden iilkeye degismekte olup en
cok tercih edilen vergilendirme donemi {i¢ aylik donem olmaktadir. Gegici verginin
hesaplama yontemleri arasinda; Onceki yil matrahini esas alma, cari yil ya da onceki yil
gelirlerinden birinin matrahinin tercih edilmesi hakki taninmasi, cari yil kazancini esas alma
gibi yontemler bulunmaktadir. Bu yontemler arasinda en ¢ok tercih edilen yontem onceki yil
matrahinin esas alinmasidir (Oz, 2012: 122- 128).

Ulkemizde gecici verginin hesaplanmasinda ii¢ ydntem de denenmistir. Suan
yiiriirliikte olan yontem cari y1l kazancini esas alma yontemi olup, vergilendirme donemi
olarak ii¢ aylik vergilendirme donemi uygulanmaktadir. Bu yontemde U¢ ayda bir gelir ve
kurumlar vergisinde yer alan hiikiimlere gore ticari kazancin hesaplanarak beyan edilmesi ve
muhasebelestirilmesi muhasebe meslek mensuplarinin is yiikiinii artirmaktadir. Diger taraftan,
tespit edilen ticari kazancin ve bu kazanca isabet eden verginin muhasebelestirilmesi “1 Sira
No.lu Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi’nde” yer alan “Tekdlizen Hesap Cercevesi,
Hesap Plan1 ve Hesap Plan1 Agiklamalar1” dogrultusunda yapilmaktadir. S6z konusu Teblig
1992 yilinda yaymlanmis olup gecici vergi ile ilgili hesaplarin isleyisi de o tarihte yirtirliikte
olan gecici vergi esaslarina gore dlizenlenmistir. Gegici vergi ile ilgili degisiklikler Tek
Diizen Hesap Plani’na yansitilmadigindan muhasebe kayitlarinin diizenlenmesinde celiski
yasanmakta ve uygulama birligi saglanamamaktadir.

Bu caligma, gecici verginin hesaplanmasi ve muhasebelestirilmesi islemlerini
irdelemek ve muhasebe uygulamalarinda yasanan sorunlar ile ¢eliskilere dikkat c¢ekmek
amactyla yapilmistir. Calismada gegici verginin konulus amaci, diinyadaki uygulamalar1 ve
Tirkiye’deki gelisim seyri anlatildiktan sonra gecici vergi mevzuatina ve muhasebe
kayitlarinin uygulanmasinda yasanan ¢eliskilere yer verilmistir.

2. GECICI VERGI UYGULAMASININ AMACLARI

Kamu harcamalarinin karsilanabilmesi i¢in ihtiyag duyulan finansman kaynagini
saglayan vergiler, ayn1 zamanda ekonomik ve sosyal amaclara ulasma araci olarak da
kullanilmaktadir. Vergiden beklenen bu islevlerin saglanabilmesi icin vergi sistemi
olusturulurken ya da mevcut bir vergi sisteminde degisiklik yapilirken vergileme ilkelerinin
dikkate alinmasi gerekmektedir. Bu ilkeler zamana, sartlara ve iilkelere gore degisse de
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“adalet”, “kesinlik”, “uygunluk” ve “iktisadilik” genel kabul gormiis olan temel vergileme
ilkeleridir (Buyrukoglu ve Buzkiran, 2016: 2079; Arslan, 2016: 229).

Gelir vergisinin tahsilinde iki yontem kullanilmaktadir. Bunlardan biri kaynaktan
kesinti yontemi, digeri yillik beyanname ile gelirin bildirilmesi yontemidir. Beyan yontemi ile
vergilendirilen mukellefler ge¢ 6demeden dolayi, hem devlete ait olan bir fonu gunin
sartlarina gore degerlendirerek faiz geliri elde etme, hem de enflasyonun etkisi ile verginin
reel degerinin diismesinden kaynaklanan ilave bir kazang saglama avantaji elde ederler. Diger
taraftan, beyan yontemiyle vergilendirilenlerin, vergiden kaginma, vergi kagirma, vergi
borcunun ertelenmesi, verginin terkini, affi ve zamanasimi gibi yollarla da avantajlari
bulunmaktadir. Kaynakta kesinti yontemine tabi olan miikellefler ise vergilerini aninda
odediklerinden bdyle bir imkanlar1 bulunmamaktadir. Odeme siirelerinin farklilig miikellefler
arasinda esitsizliklere ve 6deme giicii ilkesinin ihlaline neden oldugundan, beyan yontemiyle
vergilendirilen miikelleflerin de cari yilda vergi 6demelerinin saglanmasi suretiyle bu
esitsizliklerin giderilmesi amaci, gegici vergi uygulamasinin nedenleri arasinda yer almaktadir
(Degirmendereli, 2000).

Ulkeler, enflasyonun vergi gelirleri tizerindeki etkisine;
- Idari degisiklikler yoluyla tahsilat gecikmelerini azaltmaya ¢alisma,

- Katma deger vergileri gibi daha kisa tahsilat gecikmeleri olan vergilere daha fazla
guvenme,

- Stopaj yoluyla vergi 6demelerini 6ngérme,

- Asirt durumlarda gecikme donemi icin vergi yiikiimliiliikklerini endeksleme gibi
yollarla tepki vermeye c¢aligmiglardir ( International Monetary Fund and Carnegie
Endowment, 2000: 4).

Enflasyonist donemlerde vergi tahsilatinin gecikmesi nedeniyle vergi gelirlerinin reel
degerinin azalmasina “Tanzi Etkisi” denilmektedir (Beser, 2007: 95). Tahsilat gecikmesi ve
enflasyon orani ne kadar yiiksekse, vergi geliri lizerindeki orantili, olumsuz tanzi etkisi o
kadar buiyiik olmaktadir (International Monetary Fund and Carnegie Endowment, 2000: 4).
Dolayisiyla gecici vergi uygulamasinin getirilmesinin bir diger amaci da, vergi tahsilatindaki
gecikmenin dnlenmesi ile olumsuz tanzi etkisinin ortadan kaldirilmasidir.

Gegici vergi uygulamasi ile bir sonraki yil yiiksek meblagda o6denecek olan
gelir/kurumlar vergisinin yil icerisinde taksitlendirilmesi suretiyle miikelleflere daha kolay bir
O0deme imkani saglanarak temel vergileme prensiplerinden “uygunluk” ilkesi de hayata
gecirilmis olmaktadir (Ziilfiioglu, 2018: 365).

Gelir ve Kurumlar vergilerinde “ge¢mise yonelen tarh esas1” uygulanarak beyanin bir
sonraki yilda yapilmasi vergilerin reel degerinin asinmasina neden oldugundan “gelecege
yonelen tarh esasi” olarak tanimlanan pesin verginin getirilmesi vergilerin erkenden
O0denmesini saglamaktadir. Boylece gegici vergi, gelirin elde edilmesi ile verginin 6denmesi
arasinda gegen sure igerisinde mukelleflerin mali durumunun bozulmasi halinde borglarini
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O6deyememeleri ya da gecikme ile 6demeleri ihtimaline karsi devlet agisindan bir teminat
ozelligi gostermektedir.

3. DUNYADA GECICi VERGI UYGULAMASI

Almanya’da 1920 de yiiksek enflasyon nedeniyle baslanan gegici vergi uygulamasina
Fransa’da 1942, ABD’de 1943 yilinda gec¢ilmistir. 1970’11 yillarda yasanan petrol krizinin
fiyatlar1 agir1 yiikseltmesi de maliye politikalarinda degisime neden olmus, birgok devlet vergi
gelirlerinde olusan reel asinmaya engel olmak amaciyla gecici vergi uygulamasina baslamistir
(Oz, 2012: 112-113).

Gegici vergi uygulamasi, Amerika Birlesik Devletleri, Birlesik Krallik, Kanada,
Avustralya ve Yeni Zelanda dahil olmak iizere, diinya c¢apinda olgun gelir vergisi
sistemlerinin giderek yayginlasan bir 6zelligi olmustur. Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma
Teskilat1 (OECD) tarafindan yapilan ¢alismada, 1990'dan 2013'e kadar OECD’ye {iye lilkeler
arasinda da geg¢ici vergi karar rejimlerini benimseme egilimi oldugu goriilmiistiir (Alarie v.d.
2014: 363).

Oz (2012) tarafindan, OECD’nin 2009 yilinda yayimladig1 “Tax Administration in
OECD and Selected Non-OECD Countries: Comparative Information Series (2008)”
caligmasi1 kapsaminda 43 iilkenin gelir ve kurumlar vergisi miikelleflerinden anket yoluyla
elde edilen gegici vergi uygulamalari ile ilgili verilerin yer aldigi tablolardan hareketle yapilan
arastirmada asagidaki sonuglara ulasilmistir.

Dilinyada gegici vergi uygulamalarinda “matrahin belirlenmesi”, “vergi dénemlerinin
uzunlugu” ve  “muhatap olan yukumli grubu” gibi konularda uygulama farkliligi
bulunmaktadir. Ulkelerin ¢cogunda gelir vergisi yoniinden belirli gelir unsurlarini elde eden
mukellefler, kurumlar vergisi yoninden ise tim miukellefler gecici vergiye muhatap
olmaktadirlar. Ancak az sayida iilkede yeni ise baslama doneminde olan ya da belli bir
Olcegin altinda kalan kurumlara istisna taninmaistir.

Odeme siklif1 itibariyle gecici vergi uygulamalar agisindan gelir vergisinde birgok
devlet tim miikellef gruplarina ayni vergilendirme doénemini uygulamay: tercih ederken,
bazilar1 da miikellef grubuna gore farkli donem uygulamalarini tercih etmislerdir. TUm
miikellef grubunda en cok tercih edilen vergilendirme donemi iic aylik vergilendirme
donemidir. Ancak, yilda bir kez ya da her ay gegici vergi uygulamasina kadar genis bir
yelpaze icerisinde zaman araliginin belirlendigi iilkeler de bulunmaktadir. Miikellef grubuna
farkli vergilendirme donemi uygulayan devletler, genel olarak biiyiik miikelleflere kisa, kiigiik
mikelleflere daha uzun siren vergilendirme dénemleri uygulamaktadirlar.

Gegici vergi hesaplama yontemleri acisindan devletlerin uyguladigi iic yontem
bulunmaktadir. Bunlar;

- Onceki y1l matrahini esas alma,

- Cari yil ya da onceki yil gelirlerinden birinin matrahimin tercih edilmesi hakki
taninmasi
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- Cari y1l kazancini esas alma yontemleridir.

Devletlerin ¢ogunlugu “Avustralya, Avusturya, Cek Cumhuriyeti, Finlandiya,
Estonya, Fransa, Almanya, Izlanda, Japonya, Kore, Liiksemburg, Hollanda, Italya, Yeni
Zelanda, Norveg, Portekiz, Slovak Cumhuriyeti, Isvec, Ingiltere, Arjantin, Slovenya” “6nceki
yil matrahin1 esas alma” yontemini uygulamaktadir. Bu ydntemin uygulanmasinda bazi
devletler “onceki yil vergi matrahinin belirli bir oranini” esas alirken, bazilart “6nceki yil
matrahinin enflasyon oraninda artirilmasini” esas almaktadir.

Cari y1l kazancini esas alma yonteminde, gelirin tespit edilmesi icin stirekli olarak
miikelleflerin gelirlerinin hesaplanmasi ve beyan edilmesi muhasebe yoniinden is yiikiinii
artirmakta, devletlerin ise vergi toplama maliyetlerini artirmaktadir. Ulke uygulamalaridaki
hesaplama farkliligi, iilkelerin dogru yontemi arama konusundaki yaklasimlarindan
kaynaklanmaktadir. Dogru yontemin hangisi oldugu konusunda net bir cevap
bulunmamaktadir (Oz, 2012: 122- 128).

4. TURKIYE’DE GECICi VERGI UYGULAMASI

4.1. Gegici Vergi ile Ilgili Olarak Tarihsel Siirec Icerisinde Getirilen
Duzenlemeler

Diinyada 1970’lerde yasanan petrol krizi Tiirk ekonomisini de etkileyerek doviz
darbogazina girilmesine, enerji sikintis1 yasanmasina neden olmus ve iilke giderek artan bir
enflasyon sorunu ile karsilagsmistir. 1978 yilinda % 52.6 olan enflasyon oran1 1980 yilinda %
107,2 oranina yiikselmistir. Enflasyonu 6nlemek, dis agiklar1 kapatmak ve ekonomiyi yeniden
calisir hale getirmek amaciyla ekonomik istikrar programi uygulanmaya baglanmistir
(Aydogan, 2004: 93). Vergi gelirlerinin reel degerinin korunmasi amaciyla da 1981 yilinda
2361 sayili Kanun ile “pesin vergi” uygulamasi getirilmistir. 2361 sayili Kanun’un genel
gerekgesinde, ticari ve mesleki kazanglarin disindaki biitiin gelir gruplarinin vergi tevkifatina
tabi olmasi nedeniyle mevcut adaletsizligin ve esitsizligin giderilmesi amaciyla ticari ve
mesleki kazang sahiplerine pesin vergi uygulamasinin getirildigi belirtilmistir. Ayrica, bu
uygulamanin vergi emniyetinin saglanmasi ve verginin fiskal amacina uygun bir uygulama
olmas1 amacini da tasidigr agiklanmistir (2361 Sayili Kanun Gerekgesi, 1980: Md. 76).

S6z konusu Kanun ile 193 sayili Gelir Vergisi Kanunu’na (GVK) eklenen mukerrer
117. madde hukmune gore, pesin verginin mukellefleri ticari ve mesleki kazang sahipleridir.
Miikellefler 6deme giiclerine gore vergi miktar1 bakimindan 5 dereceye ayrilmislardir.
Verginin bir dnceki yilin gelir vergisi ile birlikte normal taksit siireleri iginde ii¢ esit taksitte
6denmesi ve cari takvim yili kazancinin gelir vergisine mahsup edilmesi 6ngortilmiistiir (2361
Sayili1 Kanun, 1980: Md. 83).

Daha sonra 2574 sayili Kanun ile “pesin vergi” 6demesi yeni esaslara baglanmis, bu
vergiye tabi miikelleflerin pesin vergisi, bir onceki vergilendirme donemine iliskin olarak
verilen beyanname Uzerinden hesaplanan mahsuplardan dnceki gelir vergisinin % 30’u olarak
belirlenmis, fakat ticaret ve serbest meslek erbabina ayri taban ve tavan sinirlar konulmustur.

Pesin vergi, sadece gelir vergisi miikelleflerini kapsamina almis, 2772 sayili Kanun ile
01.01.1983 tarihinden itibaren kaldirilmistir. 3239 sayili Kanun ile pesin verginin kapsami
genisletilmig, ismi “Dahili Tevkifat” olarak degistirilerek 01.01.1986 tarihinden itibaren
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yiriirlige konulmustur. Gelir ve kurumlar vergisi miikelleflerini ilgilendiren dahili tevkifatin
ilkeleri 3239 sayili Kanun ile 193 sayili Gelir Vergisi Kanunu’na eklenen 94/B maddesinde
belirlenmis, Kurumlar Vergisi Kanunu’nda da bu hiikiimlere géndermede bulunulmustur.

Dahili tevkifat uygulamasina da son verilerek bunun yerine 01.01.1989 tarihinden
itibaren uygulanmak (izere 3505 sayili Kanun ile “ge¢ici vergi” esasi getirilmistir (Canoglu ve
Basol, 2007; 329). 3505 sayili Kanun ile 193 sayili Gelir Vergisi Kanunu’na eklenen
miukerrer 120 nci maddesine gore; “gecici vergi tutari, iginde bulunulan yilda verilen yillik
beyanname (zerinden hesaplanan gelir vergisinin, ticari ve mesleki kazanca isabet eden
kisminin % 50’sidir. Bu tutarin ilk taksiti beyannamenin verildigi Mart ayinda diger taksitleri
ise her aym 20 nci giinii aksamina kadar olmak tizere 12 esit taksitte ddenecektir” (3505
Sayili Kanun, 1988: Md.15).

Kanun’da % 50 olarak yer alan gecici vergi orani gelir vergisi miikellefleri igin
89/14913 sayil1 BKK ile % 30 olarak belirlenmis, daha sonra yasanan ekonomik kriz ortami
dikkate alinarak 93/5143 sayil1 BKK ile 1 Mart 1994 tarihinden itibaren yeniden %50 oranina
yiikseltilmistir. Kurumlar vergisi orani ise, 93/5141 sayili BKK ile 01.01.1994 tarihinden
itibaren tahakkuk edecek gegici vergiler i¢in %70 olarak belirlenmistir (Oz, 2012: 119).

3946 sayili Kanun’un 24. maddesi ile 01.01.1994 tarihinden itibaren uygulanmak
tizere GVK’nun miikerrer 120. maddesinde degisiklik yapilmistir. Yapilan degisiklikte 3505
sayili Kanun’a gore, mikelleflere bir onceki yilin vergisine gore hesaplanan gegici vergi
yerine, cari yilin liger aylik bilanco ve gelir tablosuna gore hesaplanan kazanglar iizerinden %
25 oraninda gegici vergi 6deme yontemini segme hakki taninmis, bu yontemi secenlerin iki yil
ge¢cmeden bu usulden dénemeyecegi belirtilmistir.

Gegici vergi rejimi, 01.01.1999 tarihinden gegerli olmak iizere 4369 sayili Kanun’un
52. Maddesi ile yeniden degistirilmis, gecici verginin cari yilin iicer aylik kazanglar
tizerinden hesaplanmasi esasi zorunlu hale gelmistir (193 Sayili GVK, 1961: Miik. Md. 120).

4369 sayili Kanun ile getirilen ve halen yurirlikte olan gegici vergi rejimine gore
gecici verginin ii¢ ayda bir hesaplanmasi nedeniyle 4 gegici vergi ve 1 yillik gelir/kurumlar
vergisi beyannamesi olmak Uzere yilda 5 defa donem sonu kapanis islemi yapilmaktadir. Bu
durum hem muhasebecilerin hem de vergi dairelerinin is yogunlugunu artirmaktadir
(www.itohaber.com.; www.mazars.com.tr). Diger taraftan, dordiincli donem gecici verginin
beyani ile kesin beyan zamani arasindaki siirenin kisa olmasi gegici verginin konulus amaci
acisindan kendi mantigiyla celismektedir (Demirkan, 2014: 272). Gegici verginin daha
saglikli uygulanabilmesi i¢in yeniden diizenleme yapilmasina ihtiya¢ duyulmakta, 6zellikle
gelir ve kurumlar vergisinde son donem gecici verginin kaldirilmast 6nerilmektedir
(Ziilfiioglu, 2018:379; Oz, 2016).

Bu talep dogrultusunda “Basbakanlik Kanunlar ve Kararlar Genel Miudirligi”
tarafindan 12/6/2013 tarih ve 3138 sayili yazi ile TBMM’ye sunulan yeni Gelir Vergisi
Kanun Tasarisinin 81. maddesinde son ii¢ déonem hari¢ liger aylik kazanglar {izerinden gecici
vergi 6denecegi hitkkmii konulmustur (www.vergidegundem.com). Boylece, takvim yili veya
hesap doneminin son ii¢ ayina ait gegici vergi beyannamesinin verilmeyecegi ve gegici vergi
O0denmeyecegi ongoriilmiistiir. Ancak soz konusu Tasar1 bugiine kadar yasallasmamustir.
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4.2. YUrurlukte Olan Gegici Verginin Esaslari

Turkiye’de yururlukte olan gecici vergi uygulamasi, 4369 sayili Kanun ile Gelir
Vergisi Kanunu’nun Miukerrer 120. maddesinde yapilan degisiklige dayanmaktadir. Gegici
verginin uygulama esaslar1 asagidaki gibidir.

Gecici verginin  miukellefleri, kurumlar vergisi mukellefleri ile gelir vergisi
miukelleflerinden basit usulde vergilendirilenler harig ticari kazang sahipleri ve serbest meslek
erbabidir. Adi ortakliklar, kollektif girketler ve adi komandit sirketlerin ortaklik olarak gelir
vergisi mikellefiyeti olmadigindan bu sirketler tiizel kisi olarak gecici vergi miikellefi
degildirler. Fakat bunlarin ortaklar1 (komandit sirketlerde komandite ortak) ortaklik payindan
elde ettikleri sahsi ticari kazanglarindan dolayr gecici vergi miikellefidirler. Ayrica,
Tiirkiye’de isyeri ve daimi temsilcisi bulunan dar miikellefiyete tabi kurumlar da gegici vergi
mukellefidirler (Gelir Vergisi Genel Tebligi, Seri No: 217, 1998).

Gecici vergide vergilendirme donemleri 4369 sayili Kanun’da tiger aylik donem olarak
kabul edilmis, 4444 sayili Kanun’un 2. maddesi ile altisar aya ¢ikarilmis, 2000/1514 sayih
Bakanlar Kurulu Karar1 ile 01.01.2001 tarihinden itibaren tekrar {iger aylik donem olarak
yeniden belirlenmistir.

Gunumuzde gecerli olan vergilendirme donemleri hesap dénemi takvim yili olan
miukelleflerde; Ocak-Subat-Mart birinci donem, Nisan-Mayis- Haziran ikinci donem,
Temmuz- Agustos-Eylil (glincli donem, Ekim-Kasim-Aralik doérdiincii donem olarak
belirlenmistir. Uger aylik vergilendirme dénemi olmasina ragmen beyan edilecek kazancin
hesaplanmasinda 3, 6, 9 ve 12 aylik mali tablolar esas alinmaktadir.

Gegici vergi, vergilendirme donemlerini izleyen ikinci aym on dordiincii giinii
aksamina kadar bagli olunan vergi dairesine beyan edilmekte ve on yedinci giinii aksamina
kadar 0denmektedir. Buna gore gegici vergi mukellefleri birinci gecici vergi doneminde
Mayis, ikinci gegici vergi doneminde Agustos, iiglincii gegici vergi doneminde Kasim,
dordiincii gecici vergi doneminde Subat aylarinin on doérdiinde beyanname vermekte, on
yedisinde ise 6demektedirler.

Gelir vergisi miikellefleri ticari ve mesleki kazanglar1 iizerinden GVK’nun 103.
maddesinin ilk gelir dilimi olan % 15 oraninda (193 Sayili GVK, 1961: Miik. Md. 120),
kurumlar vergisi miikellefleri ise kurum kazanclari iizerinden kurumlar vergisi oraninda
(%20) gecici vergi 6demektedirler (5520 Sayili Kurumlar Vergisi Kanunu (KVK), 2006: Md.
32). “Kurumlar Vergisi orani, kurumlarin 2018, 2019 ve 2020 yili vergilendirme dénemlerine
(6zel hesap donemi tayin edilen kurumlar icin ilgili y1l icinde baslayan hesap donemlerine) ait
kurum kazanglari i¢in %22 olarak uygulanacaktir” (5520 Sayili KVK, 2006: Geg. Md.10).

Gegici vergiye esas donem kazanclarinin tespitinde gelir vergisi miikellefleri Gelir
Vergisi Kanunu’nda yer alan ticari ve mesleki kazanca ait hikumlerini, kurumlar vergisi
miukellefleri ise hem Gelir Vergisi Kanunu’nun ticari kazang hakkindaki hiikiimlerini hem de
Kurumlar Vergisi Kanunu’ndaki safi kurum kazancinin tespitine iligkin hiikiimlerini dikkate
almalar gerekmektedir.

25



The Journal of Accounting and Finance- April 2021 (90): 19-38

Gegici vergiye iliskin kazancin hesaplanmasinda donemsellik esasina uyularak,
donemlere isabet eden kisimlar dikkate alinmaktadir. Buna gore yabanci paralar cinsinden
bor¢ ve alacaklarin degerlemesi, alacak ve borg¢ senetlerinin reeskont islemleri, siipheli hale
gelen alacaklara karsilik ayrilmasi, amortismana tabi iktisadi kiymetlerin yeniden
degerlemeye tabi tutulmasi gegici vergi doneminin kapandigi tarih itibariyle yapilmakta, yillik
olarak hesaplanan amortisman tutarmnin ilgili doneme isabet eden kismi gegici vergiye iliskin
kazancin tespitinde dikkate alinmaktadir.

Gegici vergi matrahinin hesaplanmasinda donem sonu mal mevcutlar1 miikelleflerin
istegine gore kaydi veya fiili envanter sonucunda tespit edilerek, Vergi Usul Kanunu’nda yer
alan degerleme hiikiimlerine gore degerlendirilmektedir. Miikelleflerin yararlanacagi indirim
ve istisnalar ile geg¢mis yil zararlar1 varsa gecici vergi matrahinin tespitinde dikkate
alinabilmekte, bagis, yardim ve sigorta primi indiriminden gelir ve kurumlar vergisinde yer
alan oranlarda yararlanilabilmektedir. Gegici verginin % 10°nu asan tutarda eksik beyan
edildiginin tespiti halinde ise % 10’u asan kisim re’sen veya ikmalen tarhiyata konu
olmaktadir (Gelir Vergisi Genel Tebligi, Seri No: 217, 1998).

5. GECIiCi VERGININ HESAPLANMASI, MUHASEBESI VE UYGULAMADA
YASANAN CELISKILER

5.1. Gecici Verginin Hesaplanmasi, Mahsubu ve Iadesi

Ilgili dénemler halinde hesaplanan gecici vergiden varsa o hesap dénemi ile ilgili
olarak daha 6nce ‘6denmis gegici vergi’ ve gegici vergiye tabi kazanglarla ilgili olarak tevkif
edilmis vergiler mahsup edilir, mahsuptan sonra kalan tutar o dénem i¢in 6denmesi gereken
gegici vergi olur.

Yillik beyanname iizerinden hesaplanan gelir veya kurumlar vergisinden de ilgili
hesap donemine iligkin gecici vergi donemlerinde ddenen gecici vergi tutari ile yil iginde
tevkif yoluyla kesilen vergilerin tamami mahsup edilir. Mahsup isleminin yapilabilmesi i¢in
tahakkuk ettirilmis gecici verginin 6denmis olmas1 gerekmektedir. Odenen gegici verginin
yillik beyanname tizerinden hesaplanan gelir veya kurumlar vergisinden fazla olmasi halinde
mahsup edilemeyen tutar diger vergi bor¢larina mahsup edilir, mahsuptan sonra kalan gegici
vergi olursa dilekge ile talep edilmesi halinde nakden iade edilir.

Gegici verginin tahakkuk ettirilmis fakat 6denmemis olmasi halinde yillik beyanname
uzerinden hesaplanan gelir veya kurumlar vergisine mahsup edilemez, terkin edilir. Terkin
edilen gecici vergi tutar1 i¢in vade tarihinden yillik beyannamenin verilmesi gereken kanuni
siirenin baglangi¢ tarihine kadar gecikme zammi uygulanir (Gelir Vergisi Genel Tebligleri,
Seri No: 217, 1988; Seri No: 252, 2004; Seri No:262, 2007).

Gegici vergi ile ilgili yayimlanan teblig hiikiimlerinde gecici verginin “yillik
beyannameden” mahsup edilebilmesi i¢in “6denmis olma kosulu” arandig1 acikga belirtilmis,
ancak vergilendirme donemlerinde bir énceki donemin gecici vergisinin mahsup edilebilmesi
icin 6denmis olma kosulunun aranip aranmadig: belirtilmemistir. Her ne kadar 217 Seri No.lu
Tebligin 5.1/66. fikrasinda, hesaplanan gegici vergiden varsa o hesap dénemi ile ilgili olarak
daha 6nce “6denmis gecici verginin” mahsup edilecegi belirtiliyorsa da ayn1 Teblig’de verilen
ornek hesaplamalarda bir vergilendirme doéneminde hesaplanan gecici vergiden 0Onceki
donemde “hesaplanan verginin” mahsup edildigi goriilmektedir. Gegici verginin mahsubuna
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yonelik tanimlama ile verilen 6rnek hesaplamalar arasinda celiski bulunmaktadir (Gelir
Vergisi Genel Tebligi, Seri No: 217, 1988). Bu yiizden, ilk zamanlarda gegcici vergi ile ilgili
duzeltme talepleri vergi dairelerinde is yogunlugunun artmasina neden oldugundan “6denen”
degil, “hesaplanan” gecici verginin mahsup edilmesi hususunda islem yapilmasi igin
uygulamaya yon verilmistir. Ancak uygulama ile tanimlama arasindaki geliski hala devam
etmektedir.

Aslinda kiimulatif hesaplamanin bir geregi olarak 6denmeyen gecici verginin sonraki
gecici vergi donemlerinde hesaplanan gecici vergiden mahsup edilmesi gerekmektedir. Boyle
yapilmamas1 halinde vergi dairesine her bir dénem icin beyan edilen vergi tutari, sonraki
donem iginde mikerrer beyan edilmesine neden olur (Yaz, 2010).

5.1.1. Gegici Verginin Hesaplanmasina Iliskin Ornek

Vergilendirme donemi takvim yili olan kurumlar vergisi miikellefi “X” A.S.’nin 2020
yil1 gecici vergi donemlerine iligskin bilgileri asagidaki gibidir:

1. D6nem 2. Dénem 3. Donem 4. Dénem

Ocak- Mart Ocak- Haziran Ocak- Eylul Ocak- Aralik
Kurum Kazanci 100.000 200.000 400.000 500.000
Geg. Vergi Orant % 22 % 22 % 22 % 22
Hesaplanan Geg. V. 22.000 44,000 88.000 110.000
Onceki Don. Hes. Geg. V. (-) - 22.000 44.000 88.000
Tevkif Edilen Vergi ) 2.000 5.000 - -
*Qdenecek Vergi 20.000 17.000 44.000 22.000

*(Odenecek gecici vergin hesabinda 217 Seri No.lu GVK Genel Tebliginde verilen drnek 3’ten faydalanilmustir.

Kurumlar vergisi matrahi, miikellef kurumun 4. Dénem gecici vergiye esas kazang
tutar1 olan 500.000 TL olup 3. Dénem gegici vergi 6denmemistir. Kurumlar vergisinin
hesaplamasi asagidaki gibidir.

Kurum Kazanci 500.000
Hesaplanan Kurumlar Vergisi (% 22 x 500.000) 110.000

Odenen Gegici Vergi (-) 59.000

Tevkif Edilen Vergi  (-) 7.000
Odenecek Kurumlar Vergisi 44.000

Goriildigi tizere gegici vergi donemlerinde 6denen gegici vergiler ile tevkif suretiyle
O0denen vergiler hesaplanan kurumlar vergisinden mahsup edilmis, 6denmeyen gegici vergi
kurumlar vergisine donligsmiistiir.

Kurumlar vergisi orani tek oran olup gegici vergi orani ile ayni olmasi nedeniyle
vergilendirme donemlerine ait gegici vergi tam 6dendiginde mahsup isleminden sonra damga
vergisi disinda fazladan bir 6deme ¢ikmamaktadir. Dolayisiyla kurumlar vergisi miikellefleri
yillik vergilerini taksitler halinde pesin 6demis olmaktadirlar.
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Aynm1 O6rnek gelir vergisi miikellefleri i¢in ¢6ziilmiis olsaydir tiim gegici vergi
donemlerine isabet eden vergilerin ddenmis olmasi halinde dahi 6denecek gelir vergisi
cikacakti. Ciinkii gelir vergisi miikellefleri artan oranli vergi tarifesi ile vergilendirilmekte,
gecici vergi ise gelir vergisi tarifesinin ilk basamak orant olan % 15 oranindan
hesaplanmaktadir. Bu nedenle, gelir vergisi miikelleflerinin hesaplanan yillik vergileri,
hesaplanan gecici vergilerinden daha fazla olmaktadir.

5.2. Gegici Verginin Muhasebesi
5.2.1. Gegici Vergi ile Ilgili Muhasebe Kayitlarinda Kullanilan Hesaplar

Gegici verginin muhasebe kayitlarinda gosterilmesi ile ilgili olarak Tek Diizen Hesap
Plani’nda; “193. PESIN ODENEN VERGILER VE FONLAR”, “295. PESIN ODENEN
VERGILER VE FONLAR” ve “371.DONEM KARININ PESIN ODENEN VERGI VE
DIGER YUKUMLULUKLERI (-)” olmak iizere 3 hesap ismi bulunmaktadir.

“193. PESIN ODENEN VERGILER VE FONLAR” mevzuat geregince pesin ddenen
ve bir y1l i¢cinde indirim konusu yapilabilecek gelir, kurumlar ve diger vergiler ile fonlarin,
“295- PESIN ODENEN VERGILER VE FONLAR” ise izleyen yildan sonraki yillarda
indirim konusu yapilabilecek olan pesin 6denen vergi ve fonlarin kaydedilerek izlendigi
hesaptir. Bu hesaplar désnem sonunda “371. DONEM KARININ PESIN ODENEN VERGI
VE DIGER YUKUMLULUKLERI (-)" hesabina aktarilarak kapatilir. Ancak aktarilacak tutar
"370- DONEM KARININ VERGI VE DIGER YUKUMLULUK KARSILIKLARI"
hesabinin tutarindan fazla olamaz. Aktarilamayan tutar, donem sonunda bu hesabin bakiyesi
olarak kalir.

"371. DONEM KARININ PESIN ODENEN VERGI VE DIGER
YUKUMLULUKLERI" hesabi “370- DONEM KARININ VERGI VE DIGER
YUKUMLULUK KARSILIKLAR” hesabi ile mahsup edilir, kalan tutar "360. ODENECEK
VERGI VE FONLAR" hesabina aktarilir.

“ 370. DONEM KARI VERGI VE DIGER YASAL YUKUMLULUK
KARSILIKLARI” hesabi, ddnem kér1 iizerinden hesaplanan kurumlar vergisi, diger vergi ve
kesintiler, fonlar ve benzeri diger yiikiimliiliikler i¢in ayrilan karsiliklarin izlendigi hesaptir.

“371. DONEM KARININ PESIN ODENEN VERGI VE DIGER
YUKUMLULUKLERI (-)” hesabi, mevzuat geregince pesin 6denen gelir ve kurumlar vergisi

ile diger yiikiimliiliiklerin izlendigi hesaptir (Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi, Sira
No:1, 1992).

“371” No.lu hesabin “Tek Diizen Hesap Plani’nda” yapilan tanimlama sekli sanki
sahis isletmelerinin gelir vergileri i¢cin de bu hesabin kullanilabilecegi goriintiisii verse de
sahis isletmelerinin kazanglar1 ilizerinden sirket adina degil sirket ortaklarina diisen kazanclar
tizerinden kisisel gelir vergisi 0denir. Sahis isletmelerinde 6denen gegici vergiler donem
sonunda isletme sahip veya sahiplerinin cari hesaplarina devredilerek kapatilir (Dogan, 2016).
Nitekim “370” No.lu hesabin agiklanmasinda da donem kari Uzerinden sadece kurumlar
vergisi miukelleflerinin karsilik ayirabilecegi, gelir vergisi mukelleflerinin ise karsilik
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ayrramayacagl anlami ¢ikmaktadir. Bu ylzden “370” ve “371” No.lu hesaplar sadece
kurumlar vergisi miikellefleri tarafindan kullanilabilir (Yaz, 2010).

5.2.2. Gegici Vergi ile Tlgili Muhasebe Kayitlari

Gegici verginin vergilendirme donemlerinde muhasebelestirilmesi ile ilgili olarak
uygulamada “tahakkuk esas1” ve “6Gdeme esas1” seklinde iki goriis bulunmaktadir. Bu goriisler
dogrultusunda yapilan muhasebe kayitlar1 asagidaki gibidir: (Selvi ve Yilmaz, 1995; 42)

- Tahakkuk esasina gore muhasebe kaydi

A, BORC ALACAK
193. PESIN ODENEN VERGILER VE FONLAR XX
360 ODENECEK VERGI VE FONLAR XX
Gegici verginin tahakkuk kaydi
A
360. ODENECEK VERGI VE FONLAR XX
100. KASA XX
Gegici verginin 6deme kaydi

- Odeme esasina gore muhasebe kaydi

A BORC ALACAK
193. PESIN ODENEN VERGILER VE FONLAR XX
100 KASA XX
Gegici verginin 6deme kaydi

Odeme esasm1 benimseyen uygulamacilara gore;  “193. PESIN ODENEN
VERGILER VE FONLAR” hesabinin hem aciklanmasinda hem de isleyisinin taniminda
“pesin Odenen” ibaresi yer almaktadir. Bu nedenle, 6denmemis gecici vergi tutarmin “193”
No.lu hesaba tahakkuk kaydinin yapilmasi uygun degildir. Gegici vergi 6dendiginde “193”
No.lu hesaba kaydedilmelidir. Tahakkuk esasini benimseyen uygulamacilara gore ise;
muhasebede tahakkuk ve donemsellik esas1 geregince tahakkuk kaydiin verilmesi
gerekmektedir (Yaz, 2010).

“1 Sira No.lu Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi’nde” agiklandig: iizere,
ticari kazancin tespitinde “tahakkuk esas1” ve “donemsellik esasi” olmak tizere iki temel ilke
s06z konusudur. Tahakkuk esasina gore kazancin tespitinde hasilat veya giderin mahiyet ve
tutar olarak kesinlesmesi yeterli olup, ddeme veya tahsilat dikkate alinmaz. Donemsellik
ilkesine gore ise kazancin tespitinde hasilat ve giderin dikkate alinabilmesi i¢in s6z konusu
donemle iligkili olmasi1 gerekmektedir. Bu konu ile ilgili olarak Vergi Usul Kanunu, Gelir
Vergisi Kanunu ve Kurumlar Vergisi Kanunu’nda vyer alan dizenlemeler birlikte
degerlendirildiginde ticari kazang veya kurum kazancinin elde edilmesinde “donemsellik
ilkesine” uyulmak suretiyle “tahakkuk esasmnin” gegerli oldugu sonucu ¢ikarilmaktadir
(Arpaci, 2009: 92-98).

Tek Diizen Hesap Plani’nda “193” No.lu hesabin agiklanmasindan, 6deme yapildikg¢a

gecici  verginin muhasebelestirilmesinin  yapilmas1 gerektigi anlagilmaktadir. Ancak
muhasebede tahakkuk ilkesine ve Tek Diizen Hesap Sisteminde belirtilen hesaplarin isleyisine
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uygun olan muhasebe kaydi “6deme esasina” gore olan degil “tahakkuk esasina” gore yapilan
kayittir. Bu sekilde kayit yapilmasi, bilanconun aktif ve pasifinde de gergek rakamlarin
gortlmesini saglar (Selvi ve Yilmaz, 1995: 45).

Gegici verginin tahakkuk esasina gore muhasebelestirilmesinde tahakkuk kaydinin
vergilendirme doneminin son gininde mi, yoksa gegici vergi beyannamesinin verilme
tarthinde mi yapilacagi konusunda uygulamada ¢eliski yasanmaktadir. Tahakkuk kaydinm
vergilendirme doneminin sonunda yapan uygulamacilar ¢ogunlukta olmasina ragmen, gegici
vergi beyannamesinin verildigi tarihte tahakkuk kaydinin yapilmasi goriisiinde olanlar da
bulunmaktadir (6rnek; huseyinust.com ve Feyiz, 2015: s.181). Ancak, muhasebede
donemsellik ilkesi geregi donem karinin ve iizerinden ayrilan vergi borcunun vergilendirme
doénemine iliskin bilangoda yer almasinin saglanmasi amaciyla vergilendirme déneminin son
giiniinde tahakkuk kaydinin yapilmasi daha uygundur (Yaz, 2010).

- Odenmedigi Icin Kurumlar Vergisi Beyannamesinden Mahsup Edilemeyen
Gegici Vergilerin Kaydi

252 No.lu Gelir Vergisi Genel Tebligi’ne gore kurumlar vergisi beyannamesi
hazirlanirken sadece 6denen gecici vergi tutarlar1 hesaplanan kurumlar vergisinden mahsup
edileceginden, 6denmeyen gecici vergiler mahsup edilemez, daha once verilen tahakkuk
kaydi ters kayitla kapatilir. Buna goére, beyannameden mahsup edilemeyen gecici vergi icin
yapilacak kayit asagidaki gibi olur.

e BORC ALACAK

360. ODENECEK VERGILER VE FONLAR XX
193. PESIN ODENEN VERGILER VE FONLAR XX
Odenmeyen gegici verginin kapatilmasi

Ancak bu kapanig kaydinin 31/12/.... tarihi itibariyle mi, yillik beyanname verme
tarthinde mi yapilacagi tartismalidir. Diger taraftan gecici verginin donem sonu itibariyle
6denmemesi nedeniyle “368” No.lu hesaba aktarma kaydi yapanlar da bulunmaktadir
(Ozyamz, 2008; Oztirk, 2018).

- 4. Dénem Gegici Verginin Tahakkuku ve Odeme Kaydi

4. donem geg¢ici vergi beyan1 ve ddenmesi bir sonraki yila sarktigindan bu dénemin
tahakkuk ve 6deme kaydi yoniinden uygulamacilar arasinda goriis farkliligi bulunmaktadir.
Ayni igslemler i¢in farkli muhasebe yontemlerinin kullanilmasi mali tablolarin yeknesakliktan
uzaklagmasina, yanlis yorumlanmasina ve denetiminde zorluk yasanmasina neden olmaktadir
(Yaz, 2010).
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Farkli sekillerde yapilan tahakkuk ve 6deme kayitlar1 asagidaki gibidir:

a) Donem sonunda yapilacak tahakkuk kaydi,

31/12].. BORC ALACAK

193. PESIN ODENEN VERGILER VE FONLAR XX
381. GIDER TAHAKKUKLARI XX
4. donem gegici vergi tahakkuk kaydi

Odeme tarihinde yapilacak kayut,

17/02/.. BORC ALACAK

381. GIDER TAHAKKUKLARI XX
102. BANKALAR XX
4. donem gegici vergi 6deme kaydi

(datavergi.com).
b) Donem sonunda yapilacak tahakkuk kaydi,

31/12/. BORC ALACAK

193. PESIN ODENEN VERGILER VE FONLAR XX
360. ODENECEK VERGI VE FONLAR XX
4. donem gegici verginin tahakkuk kaydi

Odeme tarihinde yapilacak kayzt,

17/02/. BORC ALACAK

360. ODENECEK VERGI VE FONLAR XX
102. BANKALAR XX
4. donem gegici verginin 6deme kaydi

(Yaz, 2010)
c) Dordiinct donem beyanname verilme tarihinde yapilacak tahakkuk kaydi,

14/02/. BORC ALACAK

371. DONEM KARININ PESIN ODENEN VERGI VE DIGER XX

YUKUMLULUKLERI XX
360 ODENECEK VERGI VE FONLAR

Odemesi yapilacak 4.déneme ait gegici verginin yillik vergiden mahsup

edilmek Uzere pasife devri

Odeme tarihinde yapilacak kayit,

17/02/. BORC ALACAK

360. ODENECEK VERGI VE FONLAR XX
102. BANKALAR XX
4. doénem gegici verginin 6deme kaydi

(Tark, 2017; huseyinust.com)

31/12/. BORC ALACAK

193. PESIN ODENEN VERGILER VE FONLAR XX
360. ODENECEK VERGI VE FONLAR XX
4. donem gegici verginin tahakkuk kaydi
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31/121. BORC ALACAK
360. ODENECEK VERGI VE FONLAR XX
368. VADESI GECMIS ERTELENMIS VEYA
TAKSITLENDIRILMIS =~ VERGI  VE  DIGER XX
YUKUMLULUKLER

4. dénem gegcici verginin dénem sonu itibariyle ddenmemesi nedeniyle
368 no.lu hesaba aktarma kaydi

(Yaz, 2010).

- Gegcici Verginin Donem Sonu Aktarma Kayitlar

Gegici verginin vergilendirme donemlerinde muhasebe islemleri tahakkuk ve 6deme
esasina gore farkli olsa da donem sonu aktarma islemleri ayn1 sekilde yapilmaktadir (Selvi ve
Yilmaz, 1995; 42). Ancak gelir vergisi miikellefi olan sahis sirketleri ile kurumlar vergisi
miikellefi olan sirketlerde aktarma kayitlar1 farkli yapilmaktadir. “193” No.lu hesaba
kaydedilen gegici vergi 6demeleri sahis isletmelerinde ortak adma yapildigr igin donem
sonunda “131 Ortaklardan Alacaklar” hesabina devredilirken, kurumlarda Odenen gegici
vergiler donem sonunda tahakkuk eden kurum kazancindan disiiliir. Kurumlar vergisi ve gelir
vergisi miikellefleri i¢in uygulamada yapilan déonem sonu aktarma islemi kaydi asagidaki
gibidir (www.muhasebex.com).

Gelir vergisi mukellefleri igin donem sonu aktarma iglemi kaydi,

31/12].. BORC ALACAK

131. ORTAKLARDAN ALACAKLAR XX
193. PESIN ODENEN VERGILER VE FONLAR XX

Odenen gegici verginin Firma sahiplerinin hesabina devri

Kurumlar vergisi mukellefleri i¢in donem sonu aktarma islemi kaydi,

31/12/.. BORC ALACAK

371. DONEM KARININ PESIN ODENEN VERGI VE DIGER XX
YUKUMLULUKLER{

193. PESIN ODENEN VERGILER VE FONLAR XX
Odemesi yapilan gegici vergilerin, yillik vergiden mahsup edilmek iizere
pasife devri

31/12].. BORC ALACAK

691. DONEM KARI VERGI VE DIGER YASAL YUKUMLULUK XX
KARSILIKLARI
370. DONEM KARI VERGI VE DIGER YASAL XX
YUKUMLULUK KARSILIKLARI

Doénem kar1 Uzerinden kurumlar vergisi icin karsilik ayrilmasi

- Kurumlar Vergisi Beyannamesinin Verilme Tarihinde Yapilacak Kayitlar

“Kurumlar vergisi beyannamesi hesap doneminin kapandigi ay1 izleyen dordiincii ayin
birinci glnlnden yirmi besinci glinii aksamina kadar verilir “ (5520 Sayili KVK, 2006:
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Md.25). Bu tarihler arasinda kurumlar vergisi beyannamesi verilirken 6deme ¢ikmamasi,
O0deme ¢ikmasi ve iade hakki dogmasi durumunda asagidaki kayitlar yapilir.

Kurumlar vergisinde ddenecek vergi ¢ikmamasi halinde yapilacak kayit,

25/04/..

BORC

ALACAK

370. DONEM KARI VERGI VE DIGER YASAL YUKUMLULUKLER
KARSILIGI
371. DONEM KARININ PESIN ODENEN VERGIi VE
DIGER YUKUMLULUKLERI

Pesin 6denen vergilerin karsilik hesabindan mahsubu

XX

XX

Kurumlar vergisinde ddenecek vergi ¢ikmasi halinde yapilacak kayit,

25/04/..

BORC

ALACAK

370. DONEM KARI VERGI VE DIGER YASAL YUKUMLULUKLER
KARSILIGI
371. DONEM KARININ PESIN ODENEN VERGI VE
DIGER YUKUMLULUKLERI
360 ODENECEK VERGI VE FONLAR

Kurumlar vergisi tahakkuku

XX

XX

XX

Iade hakki1 dogmas1 halinde yapilacak kayat,

25/04/..

BORC

ALACAK

136. DIGER CESITLI ALACAKLAR
136.09.001 Vergi iade alacagi

193. PESIN ODENEN VERGI VE FONLAR
Gegici vergi alacaginin tahakkuku

XX

XX

Iade alacag dncelikle vergi borcuna mahsup edilir. Vergi borcu bulunmamasi halinde

yaz1 ile nakden iade talep edilebilir.

Iade alacaginin vergi borcuna mahsubu halinde yapilacak kayit,

R

BORC

ALACAK

360. ODENECEK VERGI VE FONLAR
136. DIGER CESITLI ALACAKLAR
136.09.001 Vergi iade alacagi

Gegici vergi iade alacaginin KDV borcuna mahsubu

XX

XX

Iade alacaginin nakden tahsili halinde yapilacak kayit,

N

BORC

ALACAK

102. BANKALAR
136. DIGER CESITLI ALACAKLAR
136.09.001 Vergi iade alacagi

Gegici vergi iade alacaginin banka hesabina aktarilmasi

XX

XX
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Kurumlar vergisi karsiligi ayrilan 4. donem gecici vergi tutar1 kurumlar vergisi
tahakkuk donemine kadar 6denmezse, 6denmeyen gecici vergiye iliskin tahakkuk kaydi ve
buna bagl olarak yapilan kurumlar vergisi karsilik islemleri asagidaki gibi iptal edilir.

Ao BORC ALACAK
360. ODENECEK VERGI VE FONLAR XX
371. DONEM KARININ PESIN ODENEN VERGI VE XX
DIGER YUKUMLULUKLERI
136. DIGER CESITLI ALACAKLAR XX

136.09.001 Vergi iade alacagi
Gegici vergi tahakkuku, vergi iade alacagi ve vergi karsiliginin iptali

(Ates, 2012: 287-289)

6. SONUC

Gegici verginin hesaplanmasi ve muhasebelestirilmesinin irdelendigi bu ¢alismada
vergi mevzuati ve Tek Diizen Hesap Plani’nda yapilan agiklamalar ile muhasebenin temel
ilkeleri arasinda celiski oldugu ve bu durumun gegcici vergi ile ilgili muhasebe uygulamalarina
yansidigi gorilmiistiir.

217 No.u Gelir Vergisi Genel Tebligi’nde, gegici verginin hesaplanmasinda bir
onceki donem “6denen” gecici verginin mahsup edilecegi belirtilmesine ragmen verilen
orneklerde “hesaplanan” gecici vergi mahsup edilmistir. Bir dnceki donem gegici verginin
mahsubunda “hesaplanan” vergilerin diisiilecegi yoniinde vergi idaresince uygulamaya yon
verilmis olsa da uygulama ile tanimlama arasindaki c¢eliski devam etmektedir.

Tek Diizen Hesap Plani’nda, icinde bulunulan dénem sonu itibariyle mahsup edilecek
gecici vergilerin - “193” No.lu, mahsubu sonraki donemlerde yapilacak olanlarin da, “295”
No.lu “Pesin Odenen Vergiler ve Fonlar” hesabinda izlenecegi belirtilmis olup bu hesabin
aciklamasinda 6deme yapildik¢a gegici verginin muhasebelestirilmesinin yapilmasi gerektigi
anlasilmaktadir. Bu muhasebelestirilme sekli “muhasebede tahakkuk ilkesine” ve “tekdiizen
hesap sisteminde belirtilen hesaplarin isleyisine” uygun bulunmamaktadir.

“193” No.lu hesapta takip edilen gecici verginin dénem sonunda aktarildigr “371”
No.lu hesabin taniminda "mevzuat geregince pesin 6denen gelir ve kurumlar vergisi ile diger
yiikiimliiliiklerin izlendigi hesaptir” ibaresi, sahis isletmelerinin gelir vergileri i¢in de bu
hesabin kullanilabilecegi seklinde yorumlanmasina yol agabilmektedir. Ancak, “370” ve
“371” No.lu hesap birlikte degerlendirildiginde bu hesaplarin sadece kurumlar vergisi
miikellefleri tarafindan kullanilabilecegi anlagilmaktadir.

Muhasebe kayitlar1 yoniinden;

- Gegici verginin vergilendirme donemlerinde muhasebelestirilmesinin “tahakkuk
esasina” gore mi “Odeme esasina” gore mi olacagi
b

- Gegici verginin tahakkuk esasina gore muhasebelestirilmesinde tahakkuk kaydinin
vergilendirme déneminin son glndnde mi, gecici vergi beyannamesinin verilme tarihinde mi
yapilacagi,
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- Odenmeyen gecici verginin kapanis kaydinin dénem sonunda mi, kurumlar vergisi
beyannamesinin verilme tarihinde mi yapilacagi, yoksa donem sonunda ddenmedigi i¢in 368
No.lu hesaba mi1 aktarilacagi,

-Dordiincii donem gegcici verginin tahakkuk kaydinin diger 3 donemde yapilan kayitlar
gibi mi olacagi, donem sonunda 381 No.lu hesabin mi1 kullanilacagi, yoksa 368 No.lu hesaba
aktarma kayd1 m1 yapilacagi hususlar1 uygulamada tartigilan konular arasindadir.

Tek Diizen Hesap Plan1 uygulama birliginin saglanmasi1 amaciyla getirilmis olmasina
ragmen gecici verginin hesaplama seklinde yapilan degisiklik Hesap Plani’na
yansitilmadigindan uygulamada birlik saglanamamistir. Aymi islem ic¢in birbirinden cok
degisik muhasebe yontemleri kullanilmasi, mali tablolarin yeknesakliktan uzaklagmasina,
denetiminin ve dogru yorumlara ulasilmasinin engellenmesine vesile olmaktadir.

Bu nedenle, vergi mevzuati ve Tek Dlzen Hesap Plani’nin gegici vergi ile ilgili
duzenlemelerinin gdzden gecirilerek muhasebenin temel ilkeleri cercevesinde yeniden
diizenlenmesi ve uygulama birligi saglanmasi gerektigi diisiiniilmektedir.

Diger taraftan, Ulkemizde gegici vergi hesaplama yontemi olarak uygulanan cari yil
kazancini esas alma yontemi siirekli olarak gelirlerin hesaplanmasini ve beyan edilmesini
gerektirdiginden hem muhasebecilerin hem de vergi idaresinin is yiikiinii artirmaktadir.
Gegici vergi hesaplama yontemlerinden hangisinin dogru oldugu konusunda net bir cevap
bulunmamaktadir. Ancak diinyada en ¢ok tercih edilen hesaplama yontemi Onceki yil
matrahinin  belli bir oranimmin esas alinmast veya enflasyon oraninda artirilarak
uygulanmasidir. Ulkemizde de énceki y1l matrahmin belli bir oraninin esas alinmasi1 yontemi
daha 6nce denenmistir. Bu yontemin hesaplanmasi ve muhasebelestirilmesinin daha kolay
olacag1 distiniilmektedir. Bu yiizden iilkemizde gegici vergi hesaplama ydntemi olarak
yeniden onceki yil matrahinin esas alinmasi uygulamasina gegilmesi, vergi gelirlerinin reel
degerinin korunmasi amaciyla da enflasyon oraninda artirilma seklinde uygulanmasi
onerilmektedir.
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1. GIRIS

Borca batiklik kavrami, gerek Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) gerekse Icra ve iflas Kanunu
(IiK) bakimindan sermaye kayb1 olarak ifade edilmektedir (Ermenek vd., 2020: 1353). Kanun
koyucu bu noktada borca batiklik durumunu, dogrudan dogruya iflas nedeni olarak
diizenlemistir (TTK, md. 376; 1IK md. 179). Ancak, borca batiklik halinde iflasin agilmasindan
onceki siiregte bor¢lunun veya alacaklinin talebi ile konkordato yoluyla bor¢lunun finansal
durumunun diizeltilerek borglarinin tasfiyesinin saglanmasi miimkiin kilimmistir (Tiirk, 2004:
307). 6762 Sayil1 Eski Turk Ticaret Kanunu ve 6102 Sayili Turk Ticaret Kanunu ve 2004 say1li
fcra ve iflas Kanunun 179. maddesinde yer alan diizenlemelerle 2003 yilindan beri
uygulanmakta olan iflas erteleme, IIK nin 179. maddesini degistiren 28.02.2018 tarih ve 7101
sayill kanunun 3. maddesindeki diizenleme ile yiiriirliikten kaldirilmistir. iflasin ertelenmesi
miessesinin kaldirilmas: ile birlikte 7101 sayili kanunun 13. maddesi ile 2004 sayili IiK’nun
285. maddesinde degisiklige gidilerek kanunen var olan ancak uygulama imkani bulunmayan
konkordato miiessesine yeniden islerlik kazandirilmistir (Bilen ve Giiler, 2019: 81-82).

Konkordatoya iligskin hiikiimlerde iflasin ertelenmesinden farkl: olarak borca batik olma
sartt bulunmamakla birlikte, borca batik olmayan ancak ilerleyen siirecte finansal zorlukla
karsilagsma riski bulunan sahis ve kurumlarin da konkordato hiikiimlerinden yararlanmasina
olanak saglanmistir. Bu noktada, borca batiklik durumunun konkordato basvurusu agisindan bir
sart olmadig goriilmektedir (Demir ve Teker, 2019: 281). Ancak, gecici miihlet icerisinde
konkordato 6n projesinin uygulanabilirligi ile ilgili durumlar ve gecici miihlet sonunda kesin
miihlet talebinin reddi, konkordato miihletinin kaldirilmasi, konkordato tasdik talebinin reddi
ve konkordatonun biitiin alacaklilar bakimindan feshi hallerinde borca batiklik énem arz
etmektedir. Sayilan bu durumlarin olugmasi halinde isletmelerin borca batik oldugunun tespiti
halinde mahkeme tarafindan iflasmn agilmas yiikiimliiliigii bulunmaktadir (1IK, md. 292,308).
Bu nedenle borca batiklik bilangosunun olusturulmasi, doguracagi sonuglar bakimindan
konkordato komiser heyeti icinde yer alan mali konularla ilgili komisere veya mali komiserin
bulunmadigi hallerde bilirkisi olarak gorev alacak muhasebe meslek mensuplarina 6nemli
sorumluklar yiklemektedir.

Calismada, konkordato gecici mihleti almis olan isletmelerin kaydi deger bilangolarinin
esas almmarak borca batiklik bilangosunun olusturulmasinda dikkat edilmesi gereken
hususlarin tespit edilmesi amaglanmistir. Bu amacla ¢alismada, konkordato kurumu ile ilgili
genel bilgiler verildikten sonra borca batikligin, konkordatonun sonuglar1 agisindan, 6nemine
deginilmis ve borca batiklik bilangosu olusturulmasinda dikkat edilmesi gereken hususlar,
hesap gruplariitibariyle agiklanmistir. Calismanin uygulama kisminda ise konkordato gegici
miihleti almis olan bir isletmenin kaydi deger bilangosu esas alinarak borca batiklik bilangosu
olusturulmustur.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Calismanin bu kisminda, konkordatonun Turk Hukuk Sistemi icerisindeki yeri ve
borca batiklik durumunun konkordatoya etkisi agiklanmustir.
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2.1. Tiurk Hukuk Sisteminde Konkordato

Hukuki bir terim olan konkordato, dilimize Italyancadan ge¢mis olup ash
“concordato”dur. Konkordato kelimesi, hukuki bir terim olarak “anlagsmali iflasi” ifade
etmektir. Konkordato, baska bir deyisle iflas durumunda alacaklilarin, alacaklarini belli bir
plana gore almalari1 icin borclu ile aralarinda yaptiklart sézlesmedir (www.sozluk.gov.tr, 2020).

fcra ve Iflas Kanunu'nun 285. maddesinde “Bor¢larim, vadesi geldigi hadlde
odeyemeyen veya vadesinde odeyememe tehlikesi altinda bulunan herhangi bir bor¢lu, vade
verilmek veya tenzilat yapilmak suretiyle bor¢larint ddeyebilmek veya muhtemel bir iflastan
kurtulmak icin konkordato talep edebilir. Iflds talebinde bulunabilecek her alacakly, gerekceli
bir dilekgeyle, bor¢lu hakkinda konkordato islemlerinin bagslatilmasini isteyebilir”
denilmektedir (IIK, md. 285). icra ve Iflas Kanunu’nda belirtilen bu kosullarin meydana
gelmesi halinde konkordato, borglarini 6deyemeyecek hale gelen bor¢lunun iflastan
kurtulabilmesi i¢in uygulanan hafifletilmis bir icra kurumudur. Baska bir ifadeyle konkordato,
iflasa yaklasan, 6zel ve hafifletilmis bir cebri icra tirt ve kolektif bir tasfiye seklidir (Karacan,
2018: 98).

Icra ve Iflas Kanununa gore konkordatonun, “Adi Konkordato”, “Mal Varliginin Terki
Suretiyle Konkordato” ve “Iflastan Sonra Konkordato” olmak iizere 3 tiirii bulunmaktadir.

e “Adi Konkordato”, iflasa tabi olan ve olmayan borglular i¢in uygulama alani
bulmaktadir. Konkordato teklifi, bor¢ludan gelebildigi gibi alacaklilardan da gelebilmektedir.
Bu konkordato tiirlinde borglu, iflasa yakin ise konkordato siireci ile iflastan
kurtulabilmektedir. Bu 6zelliginden dolay1 adi konkordato, iflas dnleyici konkordato olarak da
adlandirilmaktadir.

e  “Malvarliginin Terki Suretiyle Konkordato”, alacaklilara, bor¢lunun malvarligi
tizerinde tasarruf etme veya bu mallarin tamamini ya da bir kismin {igiincii kisiye devretme
yetkisi verir. Bu yontem ile alacakli taraflar kendilerine terk edilen malvarhigini tasfiye
ederek alacaklarini tahsil ederler (Akdeniz ve Kayihan, 2019: 193). Konkordatonun bu
tirtinde borclunun ticari hayatina tekrar dénmesi miimkiin bulunmamaktadir. Ciinkii borglu,
alacaklilarin alacaklarini alabilmesi i¢in tiim malvarligini alacaklilara terk etmektedir (Eroglu,
2018: 26).

e  “Iflastan Sonra Konkordato”, bir diger adiyla iflas i¢i konkordato ise halihazirda
iflasina karar verilmis olan borglularin, iflas slireci devam ederken, iflastan ve iflasin kamu
hukuku bakimindan etkilerinden kurtulmak igin teklif ettikleri konkordato tiiriidiir (Ozdemir,
2019: 19) Talep edilen konkordato, kabul edilip onaylanirsa borglu hakkindaki iflas, biitiin
hikkiim ve sonuglariyla kaldirilir. iflas eden borglu, (miiflis) iflas tasfiyesi siirecindeki
konkordato teklifini iflas idaresine bildirir. Konkordatonun hiikiimleri, konkordato kararinin
kesinlesmesi ile degil, iflasm kaldirilmas: ile yiiriirlige girer. Iflas konkordatosu, aksi bir
durum olmadigi miiddetge adi konkordato hiikiimlerine tabidir (Ermenek vd., 2020: 1364-
1365).
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2.2. Tiirk Ticaret Kanunu ve Icra iflas Kanunu A¢isindan Borca Batikhik ve
Konkordato

6102 sayili TTK nin 376/3. maddesinde, borca batiklikliga iliskin olarak sirket yonetim
kurulu tarafindan isletmenin devamlilig1 esasina gére ve muhtemel satis fiyatlar1 iizerinden
olusturulan ara bilangoda sirket aktiflerinin sirket alacaklilarinin alacaklarim1 karsilamaya
yetmediginin anlasilmasi halinde sirket yonetimine sirketin iflasini isteme yilikiimliligi
getirmistir. Ilgili maddeden borca batikligin sirket varliklarinin sirket bor¢larmikarsilamamasi
durumunun TTK agisindan borca batiklik olarak nitelendirildigi anlagilmaktadir (Kayar, 2012:
644). Yine IIK nin 179. maddesinde “Sermaye sirketleri ile kooperatiflerin, aktiflerin muhtemel
satis fiyatlart iizerinden diizenlenen ara bilangoya gore borca batik oldugu idare ve temsil ile
vazifelendirilmis kimseler veya sirket ya da kooperatif tasfiye hdlinde ise tasfiye memurlart
veya bir alacakl tarafindan beyan ve mahkemece tespit edilirse, onceden takibe hacet
kalmaksizin bunlarin iflasina karar verilir.” denilmek suretiyle TTK’ya paralellik gdsterenbir
sekilde borca batiklik kavramindan bahsedilmistir. Bu noktada TTK nin 376/3. maddesinde de
belirtilen borca batiklik durumu, TTK’nin 376/1-2. maddelerinde belirtilen sermaye kaybinin
son yillik bilancodan anlagilmast kavramindan farkli olarak, isletmenin devamliligi ve

muhtemel satig fiyatlar1 {izerinden hazirlanan ara bilango kavram ile agiklanmaktadir (Altay,
2016: 32).

Borca batiklik, 6102 sayili TTK’nin 377. maddesinde “Y6netim kurulu veya herhangi
bir alacakli, 376 'nci maddenin Uguncl fikrast uyarinca yapacag iflas talebiyle birlikte veya bu
kapsamda yapilan iflas yargilamasi sirasinda 2004 sayii Kanunun 285 inci ve devami
maddeleri uyarinca konkordato da talep edebilir” denilmektedir. Yine IIK’nin 179.
maddesinde *“.... Turk Ticaret Kanunu’nun 377°nci ve 634’incti maddeleri ile 24/4/1969 tarihli
ve 1163 sayili Kooperatifler Kanunu’nun 63’(incti maddesi htikmU saklidir”” denilmek suretiyle
her iki kanunla borca batikligin 6zel bir konkordato nedeni olarak diizenlendigi goriilmektedir
(Apali, 2018: 214).

[IK’nin.285’inci maddesine gore; bor¢lunun, vadesi gelmis borglarini 6deyememesi,
vadesinde 6deyememe tehlikesi altinda bulunmasi ve iflasa tabi olan tacirlerin borca batik
olmasi, konkordato sebebi olarak gosterilebilmektedir. Konkordato talebinde, borca batiklik ve
bor¢larimi vadesinde 6deyememe ihtimali, bir konkordato nedeni olarak gosterilse de iflas
erteleme taleplerinden farkli olarak borca batiklik bir sart olarak diizenlemelerde yer
almamaktadir (Orug, 2018: 4). Isletmelerin konkordato taleplerinde, borca batik olup
olmamalarinin etkisi konkordato stireci igerisindeki gelismelere bagli olarak sonug
dogurmaktadir. Bor¢lunun konkordato talebinden feragat etmesi, mahkemenin tasdik talebini
reddetmesi veya konkordatoyu tamamen feshetmesi durumlarinda, bor¢lunun borca batik
oldugunun tespiti halinde mahkemece resen iflasin agilmasina karar verilecektir. iflas
davalarinin ¢ekismesiz olmasi ve kamu diizenini ilgilendirmesi sebebiyle konkordato gegici
miihlet talebinin reddi halinde dahi mahkeme tarafindan talep, iflasin agilmasi kosulu olarak

degerlendirilerek borca batikligin tespiti halinde iflasin ac¢ilmasina karar verilecektir (Akil,
2019: 132).

Bahsi gecen nedenlerle borca batikligin tespiti gerek borglu, gerek alacaklilar, gerekse
kamu diizenini ilgilendirmesi bakimindan 6nemli sonuglar dogurmaktadir. Dolayisiyla borca
batikligin tespiti biliyiik 6nem arz etmektedir (Altay, 2016: 53). Uygulamada, bor¢lu sirketler
tarafindan konkordato 6n projesi ekinde yer alan borca batikliga iliskin tespitlerin, gecici
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miihlet talebinde, kesin miihlet talebinde, konkordatonun feragati ve feshi hallerinde dikkate
alinmadigi, borca batiklik hesaplamasinin s6z konusu asamalarda konkordato komiser heyeti
tarafindan yapildigi, komiser heyetinin sayist ve uzmanlik alaninin yetersiz kalmasi halinde
bilirkisi incelemesi neticesinde olusturulan borca batiklik bilangosunun dikkate alinarak karar
verildigi goriilmektedir (Budak ve Kale, 2019: 14). IIK’nin 287. maddesi geregi, “Mahkeme,
gecici miihlet karariyla birlikte konkordatonun basaryya ulasmasimin  miimkiin - olup
olmadigimin yakindan incelenmesi amaciyla bir gecici konkordato komiseri gorevlendirir.
Alacakly  sayist ve alacak miktart dikkate alinarak gerektiginde ii¢ komiser de
gorevlendirilebilir. Ug komiser gorevlendirilmesi durumunda komiserlerden biri, mahkemenin
bulundugu ilde faaliyet gostermek sartiyla Kamu GoOzetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar
Kurumu tarafindan yetkilendirilmis bagimsiz denetciler arasindan secilir.” Mahkeme
tarafindan 3 komiser gorevlendirilmesi durumunda komiserlerden birisinin muhasebe ve finans
ile ilgili kisilerden olmasi sebebi ile borca batiklik bilancosu bu komiser tarafindan
olusturabilmektedir. Tek komiser atanmasi halinde komiserin uzmanligmin uyusmamasi
durumunda borca batiklik bilangosunun olusturulmasi bilirkisiler araciligi ile yapilmaktadir
(Sengdz ve Ayaz, 2020: 125).

[IK’nin 286/b maddesinde, konkordato talebine eklenecek belgeler arasinda hem
isletmenin devamlilig1 esasina gore hem de aktiflerin muhtemel satis fiyatlar1 {izerinden
hazirlanan ara bilangolarin sunulmasi gerektigi belirtilmistir (Cukaci, 2019: 52). Isletmenin
devamliligi esasina gore diizenlenen bilango, isletmenin faaliyetlerinin siirdiiriilmesi
durumunda, yani hem bilangonun olusturuldugu tarihte hem de gelecekteki bir zaman zarfinda
isletme faaliyetlerinin sonuclar1 degerlendirilmek sureti ile olusturulmaktadir. Isletmenin
devamlilig1 esasi, sadece degerlemenin yapildigi zamani degil, ger¢ek¢i varsayimlara dayali
olarak ileride olusabilecek degerin de gdz Oniinde bulundurulmasini gerektirmektedir. Bunun
icin aktifler, borclar, gelir-gider ile isletmenin elde edecegi firsatlar, ihtimallere gore hesaba
katilarak degerlendirilir. Aktif ve pasiflerin isletmenin siirekliligine gore degerlendirilmesi,
yukarida da belirtildigi gibi, faaliyetine devam edecek bir isletme esas alinarak degerlendirme
yapilmas1 anlamia gelmektedir. Isletmenin devamliligina iliskin olarak diizenlenen bilancolar,
konkordato &n projesini destekleme noktasinda énem arz etmektedir (Ozbilen, 2015).

Aktiflerin gercek degerleri esasina gore diizenlenen bilango ise aktiflerin defter
degerlerine gore degil, piyasada olusan gercek degerlerinin belirlenmesi sureti ile olusturulan
bilancodur. Bu sebeple ara bilango ¢ikarilirken yillik bilangoda oldugu gibi kayitli degerler esas
alinmaz. Aktiflerin rayi¢ degerleri esasina gore diizenlenen ara bilanconun temel amaci, sirket
aktifinin rayi¢ degerini ger¢ek¢i bir bigimde ortaya koyarak aktiflerin borglart karsilama
noktasinda yeterli olup olmadiginin tespitine imkan saglamaktir. Borca batikligin tespitinde
aktiflerin gergek degerini gostermesi ve siibjektif degerler icermemesi sebebi ile aktiflerin
rayici degerine gore hazirlanan bilanconun olusturulmasi daha saglikli sonuglar doguracaktir
(Ozbilen, 2015). Her ne kadar konkordato talebinde aktiflerin rayici degerlerine iliskinbilango
sunulsa da, mahkeme tarafindan konkordato talebinin ¢esitli sonuglarina kaynak olusturmasi
bakimindan komiser heyeti veya bilirkisi heyetlerinden borca batiklik tespitine yonelik rapor
istenmektedir.

Calismanin bundan sonraki kisminda hukuki degerlendirmeden ziyade muhasebe

teknigi acisindan borca batiklik bilangosunun olusturulmasindaki ilkeler ve 6zellik arz eden
durumlar muhasebe bakis acis1 ile degerlendirilmistir.
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3. BORCA BATIKLIK BILANCOSUNUN OLUSTURULMA iLKELERI

Borca batiklik kavraminin, konkordato siireci igerisinde gegici miihlet talebinin reddi,
kesin mihlet talebinin reddi, konkordato talebinden feragat ve konkordatonun feshi
durumlarinda mahkeme tarafindan dogrudan degerlendirmeye alinan ve sirketin iflasi ile
sonuglanacak kararlara etki eden bir husus oldugu onceki boliimlerde ayrintili olarak
aciklanmigtir. Calismanin bu kisminda, borca batikligin tespitine yonelik olarak gerek
konkordato 6n projesi hazirlama noktasindaki bagimsiz denetim kuruluslari, gerekse
konkordato siirecinin ¢esitli asamalarinda borca batiklik bilangosu olusturmasi gereken
konkordato komiseri olarak gérev yapan muhasebe meslek mensuplar1 ve bilirkisilerin borca
batiklik bilangosunun diizenlenmesi asamasinda dikkat etmesi gereken hususlar tespit
edilmistir.

Borca batikligin tespiti i¢in diizenlenen bilangonun, aktiflerin muhtemel satis fiyatlar
tizerinden hazirlanan bilango olmasi gerekmektedir. Rayici deger bilangosu olarak da ifade
edilebilecek bu bilango, diizenleme ilkeleri bakimindan yillik bilango ile bir farklilik
gostermemektedir. Rayici deger bilangosunun olusturulmasinda, yillik bilangodan farkl: olarak
sitketin varliklar1 ve borglarinin gercek degerleri, somut delillere dayali olarak tespit
edilmektedir. Bu sebeple rayici deger bilangosu olusturulurken, mali nitelikteki islemlerin
belgelere dayali olarak kaydedildigi diisiiniildiigiinde, bilancoyu olusturan unsurlara iliskin
olarak ticari defter ve belgelerin detayli olarak incelenmesi gerekmektedir. Bu noktada ézellikle
sirketin hayali cari hesap seklinde borclar yaratip yaratmadigi, hayali alacak ve varlik yaratmak
sureti ile olas1 bir konkordato talebinde borca batikligin 6niine gegilip gegilmedigi ve hesap
detaylarim1 kapatacak sekilde torba hesaplar kullanip kullanmadigi vb. hususlarin ayrintili
olarak incelenmesi ve analiz edilmesi gerekmektedir. Dolayisiyla ilgililerin TDHP’de yer alan
varlik ve kaynak kalemlerine iliskin olarak Tablo 1’de yer alan degerlendirmeleri yapmasi,
borca batikligin tespiti agisindan 6nem arz etmektedir.

Tablo 1. Borca Batiklik Bilangosunun Olusturulmasinda Dikkat Edilmesi Gereken
Hususlar

HESAP GRUBU ACIKLAMA

Hazir Degerler Nakit ve nakit benzeri kalemler fiili sayim yapilarak, mukayyet degerleri
iizerinden degerlendirmeye alinir. Nakit ve benzeri kalemler igerisinde doviz
cinsinden varliklar var ise borca batiklik degerleme tarihindeki TCMB
tarafindan agiklanan doviz ve efektif alis kuru iizerinden degerlenir.

Menkul Kiymetler Menkul kiymet kalemi borsada islem goriiyor ise bilango diizenlenen tarihteki
borsa rayicinden, borsa rayici bulunmayan menkul kiymet kalemleri ise
piyasada olusan degeri {izerinden degerlenir. Degerleme yapilmasi sebebiyle
menkul kiymet deger diislikligi karsilig1 kalemi, gergek borg niteligi tagimadigi
i¢in bilango dis1 tutulur.
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Ticari Alacaklar

Alacak tutarlarinin tahsil edilebilirligine iliskin degerlendirmenin yapilmasi ve
tahsil imkam bulunmayan alacak kalemlerinin bilango dis1 tutulmasi
gerckmektedir. Siipheli hale gelmis ticari alacak kalemleri bilango dis1 tutulur.
Siipheli alacaga iligkin olarak ayrilan karsilik kalemleri bilango dist tutulur.
Senetli alacaklar tasarruf degerleri ile bilangoda gosterilir. Verilen depozito ve
teminatlar tahsil edilebilecegi tutarlar iizerinden bilangoya aktarilmalidir. Borglu
isletmenin varliklarint oldugundan fazla gosterebilmek amaciyla yapay
alacaklilar olusturmas: ihtimali g6z Oniinde bulundurularak —gerekli
incelemelerin yapilmas: gerekmektedir.

Diger Alacaklar Tabhsil edilebilme olanag: tespit edilir. Yine alacagin varligina iligskin inceleme
yapilmak sureti ile degerlendirmeye tabi tutulur.
Stoklar Stoklara iliskin envanter listeleri olusturulur. Bu noktada sirketin sube ve

depolarma iliskin tespitlerin komiser heyetinde bulunan alaninda uzman
komiser veya komiser heyeti digindan gorevlendirilecek bilirkigi tarafindan
yapilmasi onem arz etmektedir. Listelerin olusturulmasi sirasinda konsinye
nitelikte stok olup olmamasina iliskin ¢alisma yapilmalidir. Isletmede yer alan
konsinye stoklar degerleme disi tutulmalidir. Yine igletmeye ait bagka
isletmelerde yer alan konsinye stoklar envanter islemine dahil edilmelidir.
Envanter listelerinin olusturulmasindan sonraki siire¢te stoklarin satilabilme
durumlarn tespit edilir. Satilabilme 6zelligi olmayan stok kalemleri bilancoda
gosterilmez. Yart mamuller mevcut haliyle satilabilme veya mamule
doniigebilme durumlarma gore degerlendirmeye tabi tutulur. Verilen siparis
avanslar1 ise detayli inceleme konusu yapilarak bilangoya dahil edilmeli ve
tevsik edici belge ve mutabakat saglanmalidir. Deger diisiikliigline iligkin
karsiliklar bilango disi tutulur.

Yillara Yaygin Insaat ve
Onarim Maliyetleri

Yillara yaygin ingaat ve onarim maliyetleri hesabi ger¢ek bir varlik unsuru
olmamasi sebebiyle bilango disi tutulur. Ancak hesap igerisinde yiiklenilen ise
iligkin satilabilir madde ve malzeme ve bilango tarihine kadar tahakkuk etmis
ancak tahsil edilmemis hakkedigler var ise bilancoda gosterilir. Ayrica bu
hesapla bagi bulunan tageronlara verilen avanslar hesabi da borca batiklik
bilancosunda defter degeriyle yer almalidir.

Gelecek Aylara/Yillara
Ait Giderler ve Gelir
Tahakkuklar:

“Gelecek Aylara/Yillara Ait Giderler” hesabi, muhasebe teknigi bakimindan
olusturulan hesaplar olmasi sebebi ile gercek bir aktif deger olusturmaz. Bu
nedenle bilango dis1 tutulmalidir. Gelir tahakkuklar1 ile ilgili olarak alacak
niteligi tagima Ozelligine iligkin tespitler yapildiktan sonra bilangoda
gosterilmeli ve gerekli hususlar bilanco dipnotlarinda agiklanmalidir.

Diger Donen Varhklar

Katma Deger Vergisi'ne ve avanslara iliskin hesaplar kayith degerleri ile
bilangoda gosterilir. Sayim ve Teselliim Noksanlar1 hesab1 ise gegici bir hesap
oldugu ve alacak unsuru olugturmadigindan bilangoda gosterilmez. Diger ¢esitli
donen varliklar hesabinda gerekli dogrulamalar yapilar kayitli degerleri ile
bilangoda gosterimi saglanmalidir. Bu grupta yer alan karsilik hesabi da gercek
bir bor¢ niteligi tasimadig icin bilan¢o da yer almamalidir.

Mali Duran Varhklar

Ortak olunan sirket borsada islem gormesi halinde borsa rayici ile sirketin
borsada islem gormemesi halinde bilirkisi incelemesine iligkin olarak tespit
edilen degerle {izerinde bilangoda yer almalidir. Ilgili ortakliklara iligkin olarak
isletme tarafinda yapilan sermaye taahhiitleri ise isletmenin borcu olarak
degerlendirmeli ve bilangoda kayith degerleri ile gosterilmelidir.

Maddi Duran
Varhklar

Gerek gecici muhlet streci gerekse kesin miihlet siireci i¢inde alaninda uzman
bilirkigiler tarafindan yapilan kiymet takdiri tutarlar1 {izerinde bilangoda
gosterilmelidir. Isletme tarafindan ilgili maddi duran varlik kalemlerine iliskin
olarak ayrilan amortisman tutarlar1 bilangoda yer almamalidir. Yapilmakta olan
yatirimlar hesabi rayi¢ bedelleri ile verilen avanslar kayitli degerleriyle borca
batiklik bilangosunda yer alir.

Maddi Olmayan
Duran Varhklar

Kullanim hakki tescile tabi olan patent ve marka gibi varliklarda tescil
belgelerinin tespiti yapilmalidir. Tescil belgesi bulunan patent ve markalara
bilangoda yer verilmelidir. Markalara iliskin deger tespitinin yapilmasi
gerekmektedir. Deger tespiti yapilan marka ve patentler degerleme sonucunda
olusan degeri lizerinden bilangoda gésterilmelidir. Verilen avanslar, kayith
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degerleri ile diger maddi olmayan duran varliklar ise igerigi dipnotlarda
aciklanarak bilirkisilerce tespit edilen piyasa degerleriyle borca batiktik
bilan¢osunda yer alir.

Ozel Tiikenmeye Tabi
Varhklar

Verilen avanslar kayitli degerleriyle borca batiklik bilangosunda yer alir. Arama
giderleri, hazirlik ve gelistirme giderleri, diger 6zel tilkenmeye tabi varliklar ve
birikmis tiilkenme paylar1 hesaplar1 borca batiklik bilangosunda yer almaz.

Mali Borglar

Finansal kiralama islemlerine iligskin borglar gerekli hesaplamalar yapildiktan
sonra bulunan degeriyle bilancoda yer alir. Uzun vadeli kredilerin anapara ve
faizleri, tahvil anapara ve borg taksit faizleri, ¢ikarilmig bonolar ve senetler,
cikarilmig diger menkul kiymetler ve diger mali borglar hesaplari da gerekli
incelemeler yapildiktan sonra kayith degerleriyle gosterilirler. Ayrica menkul
kiymet ihrag farklari hesabi ise borca batiklik bilangosunda yer almamalidir.
Kesin miihlet igerisinde ya da tasdike esas borca batikligin tespitinde ise ilgili
bankalarin alacak bildirimleri ve bor¢lunun kabuliinde bulunan borg tutarlari ile
kaydi bilango karsilastirilarak  gerekli  diizeltmelerin de  yapilmasi
gerekmektedir.

Ticari Borglar

Ticari bor¢ kalemleri teyit edilmek sureti kayithh degerleri ile bilangoda
gosterilmelidir. Yine bor¢ senetlerine iliskin olarak reeskont hesaplamasi
yapilmak sureti ile bilango giiniindeki degeri tespit edilmeli ve bilangoda ayr1
bir hesap kalemi olarak gosterilmelidir. Kesin mihlet icerisinde ya da tasdike
esas borca batikligin tespitinde ise ilgili alacaklilarin alacak bildirimleri ve
bor¢lunun kabuliinde bulunan borg tutarlari ile kaydi bilango karsilastirilarak
gerekli diizeltmelerin de yapilmasi gerekmektedir. Konkordato gecici miihleti
sonrasi ortaya ¢ikan borg¢larin alacak miizakere toplantisinda, konkordatoya tabi
borg tutarina dahil olmamasi1 ve teminata tabi olmasi sebebiyle “gecici muhlet
sonrasi ortaya ¢ikan borglar” alt hesabinda ayrica izlenmesi gerekir.

Diger Borglar

Diger borglar grubu igerisinde bor¢ senedi bulunmas: halinde reeskonta tabi
tutulmak sureti bilancoda yer almalidir. Ortaklara Borglar, Istiraklere Borglar,
Bagl Ortakliklara Borglar, Personele Borglar ve Diger Cesitli Borglar hesaplari
ise borca batiklik bilangosuna kayitli degerleriyle aktarilir.

Almman Avanslar

Alinan Siparig Avanslari ve Alinan Diger Avanslar hesap kalemleri borca atiklik
bilangosuna aktarilirken kayith degerleri lizerinden aktarilirlar.

Yillara Yaygin insaat
ve Onarim Hakedisleri

Bir bor¢ unsuru olmadigindan borca batiklik bilangosunda yer almaz.

Odenecek Vergi ve

Borg niteligi tagidiklarindan tamami bilangoda yer alir.

Diger Yiikiimliiliikler
Borg ve Gider Doénem Kari Vergi ve Diger Yasal Yiikiimliliikler Karsiliklar1 ve DOnem
Karsihklar Karinin Pesin Odenen Vergi ve Diger Yikiimliiliikleri hesaplar1 borca batiklik

bilangosuna kayith degerleri ile gosterilir. Kidem Tazminat1 Karsiligi, Maliyet
Giderleri Karsilig1 ve Diger Borg¢ ve Gider Karsiliklar1 hesaplar ise hesaplama
yapilarak bilangoda gosterilir. Bu hesaplamalara iliskin bilango dipnotlarinda
bilgi verilmelidir. Ayrica uzun vadeli yabanci kaynaklar altinda yer alan borg ve
gider karsiliklar1 hesap grubu altindaki hesaplar ise borca batiklik bilangosuna
kayith degerleriyle aktarilir.

Gelecek Aylara Ait
Gelirler ve Gider
Tahakkuklar:

Gelecek aylara/yillara ait gelirler hesabi borca batiklik 6nceki siiregte tutarlari
isletme tarafindan pesin tahsil edilen degerlerin muhasebelestirildigi bir hesap
kalemi olmas1 sebebi ile bilangoda yer verilmemelidir. Yine kisa vadeli yabanci
kaynaklarda ve uzun vadeli yabanci kaynaklarda yer alan gider tahakkuklar
hesaplar1 ise kayith degerleri iizerinden borca batiklik bilangosunda
gosterilmelidir.

Diger Kisa/Uzun
Vadeli Yabanci
Kaynaklar

Sayim ve tesellim fazlali§i hesaplar1 isletme agisindan bir bor¢ unsuru
olusturmadig1 i¢in bilangcoda gosterilmez. Diger kalemler ise kayith degerleriyle
bilangoda yer alir. Diger uzun vadeli yabanci kaynaklar hesap grubunda yer alan
hesaplar ise kayith degerleriyle borca batiklik bilangosunda yer alir.

Kaynak: Bitlisli ve Yilmaz, 2016:212-215; Yilmaz, 2009: 155-218.

Uygulamada, konkordato talep eden bazi sirketlerin ortaklardan alacaklar hesabini
alacak senetlerine doniistiirdiigli, karmasik ve envanter iglemi gii¢ olan isletmelerde fiktif stok
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kalemleri yaratildigi, gelecek aylara/yillara ait gider ve gelir tahakkuklarr hesaplarinin amaci
disinda kullanildig1 ve bu sekilde aktif yapinin biiyiitiilerek olasi bir iflas durumunun 6niine
gegilebildigi goriilmektedir. Bunun disinda, sirket borglarina iliskin olarak kesin mdahletin
alinmasindan sonraki siiregte, farkli sebeplerle konkordatonun reddi halinde diizenlenecek
borca batiklik bilancolarinda, ilgililerin kesin miihlet icerisindeki alacak bildirimindeki ve
borglunun kabuliinde bulunan tutarlarin dikkate almas1 gerektigi diigiiniilmektedir. Zira alacak
bildirimleri, adi alacak yoniinden kesin miihlet kararinin verildigi tarihe kadar faiz isletilmek
sureti ile bildirilmektedir. Bu nedenle kesin miihlet i¢cinde veya kesin miihletin kaldirilmasina
bagli olarak mahkeme tarafindan borca batikligin tespitine yonelik yapilacak taleplerde ilgili
tutarlarin alacak bildirimi {izerindeki ve bor¢lunun kabuliindeki tutarlar iizerinden
degerlendirilmesi daha dogru sonuglar verecektir. Yine muhasebe uygulamalarinda fatura ve
herhangi bir belgeye dayanmayan islemler i¢in kullanilmakta olan, alinan ve verilen siparis
avanslarina iliskin olarak degerlendirmenin titizlikle yapilmas1 gerekmektedir. Ozellikle alinan
siparis avanslari hesabui ile ilgili yapay alacakli olusturmak sureti ile konkordato nisab1 Uzerinde
manipiilasyon yapildigr goriilmektedir. Burada konkordato nisabi, konkordatoya tabi olup
konkordato alacak miizakere toplantisina konu edilen bor¢ tutarini ifade etmektedir (Kale,
2018:245-249). [IK’ya gére konkordatonun tasdik sartlarindan bir tanesi de konkordato
projesinin konkordatoya tabi alacaklilar tarafindan belirli oranda kabul edilmis olmasidir.
Kanuna gore “konkordato projesi; kaydedilmis olan alacaklilarin ve alacaklarin yarisini veya
kaydedilmis olan alacaklilarin dortte birini ve alacaklarin iicte ikisini, asan bir ¢ogunluk
tarafindan imza edilmis ise kabul edilmis sayilir”” (11K, md.302). Bu sebeple, olusturulan yapay
alacaklilardan alinan kabul oylari, konkordatonun tasdiki i¢in gerekli olan kabul sartin1 yerine
getirmek adina bor¢luya avantaj saglamis olacaktir. Bu bakimdan, bu hesaplara iligkin olarak
banka dekontu vb tevsik edici belgelerin varligi aranmalidir.

Borca batiklik bilangosu olusturulurken 6z kaynaklar kalemine bilangoda yer verilip
verilmemesi konusunda iki farkli goriis vardir. Bunlardan ilki bilango denkliginin
saglanabilmesi i¢in 6z kaynaklarin bilangonun pasifinde tek tek gosterilmesi, ikincisi ise 6z
kaynak kaleminin bilangoda yer almamasi gerektigi goriisiidiir (Keles, 2017: 194). Her iki
durumda da borca batiklik bilangosu olusturulurken borglu sirketin 6z varliginin temel
muhasebe denkligi géz dniinde bulundurularak hesaplanmasi gerekmektedir.

4. BORCA BATIKLIK BILANCOSUNUN OLUSTURULMASINA ILiSKIiN
VAKA CALISMASI

Calismanin bu boliimiinde, konkordato gegici miihlet talebinde bulunan bir sermaye
sirketinin mahkemeye sunmus oldugu ara bilangosunda yer alan varlik ve yabanci kaynak
kalemlerinin satis degerleri (rayici) tlizerinden borca batiklik bilangosunun olusturulmasi ve
konkordato talebinde sunulan ara bilanco ile karsilastirilmast yapilacaktir. 30.01.2019 tarihli
30671 sayili Resmi Gazetede yayimlanan Konkordato Talebine Eklenecek Belgeler Hakkinda
Yonetmeligin 7. maddesine gore, konkordato 6n projesine eklenen finansal tablolarin hesap
donemi kapanisi lizerinden, konkordato bagvuru tarihi itibariyle bir takvim yili gegmemis
olmasi1 gerekmektedir. Bu sebeple bazi durumlarda borglular tarafindan mahkemeye sunulan
finansal tablolar bagvuru tarihinden onceki 1 yili kapsayabilmektedir. Bu durum, finansal
tablonun olusturuldugu tarihten gegici miihlet bagvurusuna kadar gecen siiredeki finansal
olaylarin kapsam disinda kalmasina sebep olmaktadir. Bu nedenle, komiser heyetinin az
yukarida esaslar1 belirtilen hususlara dikkat etmek kaydiyla finansal tablolar1 gegici miihlet
kararinin  verildigi tarihe gore guncellemesi gerekmektedir. Bu durum, konkordato
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kapsamindaki borglarin ayirt edilmesi noktasinda da &nem arz etmektedir. Bunun yansira gegici
miihlet kararinin verilmesi ile birlikte konkordato kapsaminda yer alan borg tutarlarinin gegici
mihlet tarihi itibari ile ayr1 hesaplarda takip edilmesi konkordato alacak toplantisinda nisabin
belirlenmesi ve konkordato gecgici miihlet ve kesin miihlet siirecinde olusan konkordato
kapsaminda yer almayan bor¢larin belirlenmesi ve teminat tutarlarinin hesaplanmasi
acisindan 6nem arz edecektir.

4.1. Calismanin Amaci ve YOntemi

Calismanin amaci, konkordato gecici muhlet talebinde bulunan isletmelerin konkordato
siirecinin seyrine bagli olarak konkordato bagvurusunun olasi reddi durumunda, mahkemenin
iflasin acilmasina karar vermesi bakimindan son derece Onemli olan borca batiklik
bilangosunun olusturulmasinda dikkat edilmesi gereken hususlarin belirlenmesidir. Bu amagla
calismada konkordato gecici miihlet bagvurusunda bulunmus olan bir igletmenin kaydi deger
bilangosu esas alinarak satis degerleri tizerinden borca batiklik bilangosu olusturulmustur.

4.2. Borca Batiklik Bilan¢osunun Olusturulmasi

IIK m. 298/1 uyarinca komiser gérevlendirilmesini miiteakip bor¢lunun mevcudunun
bir defterini yapar ve mallarin kiymetlerini takdir eder. Bu hiikiim uyarinca bor¢lunun
varliklarimin listesi temin edilerek mallarin kiymeti takdir edilmelidir. Sayet komiser heyetinde
varliklarin kiymetini takdir edecek uzmanlikta bir komiser yoksa bu konuda bilirkisiye
bagvurulmalidir. Fakat komiser heyetinde teknik konularda uzman bir komiser var ise bu
komiserin kendi uzmanlik konusuna giren varliklarin kiymetini tespit etmesi gerekmektedir.
Kanun koyucu kiymet takdiri yapma gorevini bizzat komisere yiiklemistir. Ornek uygulamada,
kiymet takdirine tabi varliklar, mesleki bilgi yoniinden uygun bilirkisilerce kiymet takdirine
tabi tutulmustur. Bu siirecten sonra belirtilen ilkeler ve kiymet takdirlerini de igerecek seklide
olusturulan borca batiklik bilangosu asagidaki gibi diizenlenmistir.

Tablo 2. Borglu Sirketin 30.09.2020 Tarihli Kaydi ve Rayici Bilangolar1

31.03.2020 31.03.2018
Tarihli Kaydi | Tarihli Rayici [Pegerleme Farki
Deger Bilancosu | Deger Bilancosu

I. DONEN VARLIKLAR

A. Hazir Degerler -3.870.532,43 -3.870.532,43 0,00
1. Kasa 76.684,68 76.684,68 0,00
2. Alinan Cekler 1.208.435,13 1.208.435,13 0,00
3.Bankalar 145.724,30 145.724,30 0,00
4.Verilen Gekler ve Odeme Emirleri(-) -5.301.376,54 -5.301.376,54 0,00
C. Ticari Alacaklar 9.496.971,56 9.261.522,56 -235.449,00
1. Alicilar 7.802.947,83 7.802.947,83 0,00
2. Alacak Senetleri 1.681.423,73 1.445.974,73 -235.449,00
6. Diger Ticari Alacaklar 12.600,00 12.600,00 0,00
D. Diger Alacaklar 1.564,81 1.564,81 0,00
5. Diger Cesitli Alacaklar 1.564,81 1.564,81 0,00
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E. Stoklar 7.566.109,05 5.441.294,17 -2.124.814,88
1. ilk Madde Malzeme 6.023.550,37 4.322.500,00 -1.701.050,37
4. Ticari Mallar 317.420,36 239.453,00 -77.967,36
5. Diger Stoklar 465.797,15 120.000,00 -345.797,15
7. Verilen Siparis Avanslari 759.341,17 759.341,17 0,00
H. Diger Donen Varhlar 303.826,15 303.826,15 0,00
4. Pegin Odenen Vergi ve Fonlar 35.702,85 35.702,85 0,00
5. Is Avanslari 268.123,30 268.123,30 0,00
DONEN VARLIK TOPLAMI 13.497.939,14 11.137.675,26 -2.360.263,88
Il. DURAN VARLIKLAR

D. Maddi Duran Varhklar 4.409.142,19 9.237.000,00 4.827.857,81
1. Arazi ve Arsalar 132.925,00 585.000,00 452.075,00
3. Binalar 2.921.952,22 4.352.000,00 1.430.047,78
4. Tesis Makine ve Cihazlar 1.027.872,40 1.892.000,00 864.127,60
5. Tasitlar 1.623.367,32 2.154.000,00 530.632,68
6. Demirbaslar 343.514,70 254.000,00 -89.514,70
8. Birikmis Amortismanlar -1.640.489,45 1.640.489,45
E. Maddi Olmayan Duran Varhklar 17.485,72 350.000,00 332.514,28
1. Haklar 11.534,12

3. Kurulus ve Orgiitlenme Giderleri 1.683,17 350.000,00] 332.514,28
5. Ozel Maliyetler 20.834,74

7.Birikmis Amortismanlar -16.566,31

DURAN VARLIK TOPLAMI 4.426.627,91 9.587.000,00 5.160.372,09
AKTIF TOPLAM 17.924.567,05 20.724.675,26 2.800.108,21
IILLKISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR

A. Mali Borglar 3.992.673,28 3.992.673,28 0,00
1. Banka Kredileri 3.992.673,28 3.992.673,28 0,00
B. Ticari Borglar 4.470.288,46 4.463.578,46 -6.710,00
1. Saticilar 4.072.937,34 4.072.937,34 0,00
2. Borg senetleri 48.000,00 41.290,00 -6.710,00
5. Diger Ticari Borglar 349.351,12 349.351,12 0,00
C. Diger Borg¢lar 98.254,35 98.254,35 0,00
4. Personele Borglar 98.254,35 98.254,35 0,00
D. AlimanAvanslar 439.373,61 439.373,61 0,00
1.Alman Siparis Avanslari 439.373,61 439.373,61 0,00
F. Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler 670.002,45 825.400,00 155.397,55
1. Odenecek Vergi ve Fonlar 397.737,44 427.662,56
2. Odenecek Sosyal Glvenlik Kesintileri 183.116,65 825.400,00] -183.116,65
3.Vadesi Gegmis Ertelenmis veya Taksitlendirilmis 86.540,36 -86.540,36
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4. Odenecek Diger Yiikiimliiliikler 2.608,00 -2.608,00
KISA VADELI YABANCI KAYNAK TOPLAMI 9.670.592,15 9.819.279,70 148.687,55
IV. UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR

A. Mali Borglar 6.304.026,03 6.304.026,03 0,00
1. Banka Kredileri 6.304.026,03 6.304.026,03 0,00
B. Ticari Borglar 42.866,44 42.866,44 0,00
5-Diger Ticari Borglar 42.866,44 42.866,44 0,00
UZUN VADELI YAB. KAYNAK TOPLAMI 6.346.892,47 6.346.892,47 0,00
V. 0Z KAYNAKLAR

A. Odenmis Sermaye 3.400.000,00

1 Sermaye 3.400.000,00

C. Kar Yedekleri 13.052,07

1. Yasal Yedekler 13.052,07

D. Ge¢mis Yil Karlar 962.435,39 4.558.503,09 2.651.420,66
1. Gegmis Y1l Karlari 962.435,39

E. Gecmis Yillar Zararlar: -1.042.385,85

1. Gegmis Yillar Zararlari (-) -1.042.385,85

F. Donem Net Kar1 (Zarar) -1.426.019,18

1. D6nem Net Kar1 0

2. D6nem Net Zarar1 -1.426.019,18

OZ KAYNAKLAR TOPLAMI 1.907.082,43 4.558.503,09 2.651.420,66
PASIF TOPLAMI 17.924.567,05 20.724.675,26 2.800.108,21
DEGERLEME SONRASI OZKAYNAK ARTISI 2.651.420,66

Tablo 2’de yer alan alan kaydi bilango verilerine gore borca batiklik bilangosunun
olusturulmasinda g6z o6niinde bulundurulan hususlar asagida basliklar halinde 6zetlenmistir.

* Hazir Degerler: Isletmenin Kasa Hesabinda 76.684,68 TL, Alinan Cekler
Hesabinda 1.208.435,13 TL, Bankalar Hesabinda 145.724,30 TL bulunmaktadir. Sirketin
konkordato gecici mihlet stirecinden 6nce keside ettigi ¢ek tutar1 5.301.376,54 TL’dir. Yapilan
incelemede isletmenin kasasinda yabanci para bulunmadigi, kasa ve ¢ek mevcudunun ise
gercegi yansittigi tespit edilmis bu sebeple s6z konusu tutarlar nominal degeri tizerinden rayici
deger bilangosuna alinmistir.

« Ticari Alacaklar: Isletmenin ticari faaliyetlerinden dolay1 9.496.971,56 TL alacag1
bulunmaktadir. Bu alacaklarin 7.802.947,83 TL’si senetsiz alacak, 1.681.423,73 TL’si senetli
alacaklardan olusmaktadir ve bu alacaklarin tahsil edilebilir oldugu tespit edilmistir. Senetli
alacaklara TCMB faizi {izerinden reeskont hesaplanmistir. Yapilan hesaplamada bilango tarihi
itibari ile reeskont tutar1 235.449,00 TL olarak bulunmustur. Reeskont tutar1 ayr1 bir kalem
olarak gosterilmemis ilgili ticari alacak tutarlarindan mahsup edilerek bilangcoya alinmistir.

+ Diger Alacaklar: Isletmenin ticari iliskide bulunmadig1 gesitli kisilerden senetli
1.564,81 TL alacag1 bulunmaktadir. Bu alacaklarin tahsil edilebilir oldugu tespit edilmistir.
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+ Stoklar: Isletmenin stoklarmm envanteri yapilmistir. Yapilan envanterde
isletmede, bagka isletmelere ait konsinye stok kalemi olmadigi tespit edilmistir. Ayrica
isletme envanterine kayith konsinye olarak gonderilen stok tespit edilmemistir. Bilanco tarihi
itibari ile kaydi stok toplami1 7.566.109,05 TL’dir. Yapilan envanter ¢alismasinda ve bilirkisi
tarafindan yapilan degerlemede hammadde stok degerinin 4.322.500,00 TL, ticari mal
stokunun 239.453,00 TL ve diger stoklarin ise 120.000,00 TL oldugu tespit edilmistir. Bu
noktada sirkette fiktif stok kalemlerinin mevcut oldugu tespiti yapilmistir. Bu durum faturasiz
mal satiglarindan kaynaklanabilecegi gibi ¢calinma vb. durumlardan da kaynaklanabilmektedir.
Sonug olarak stoklar hesap grubunda gerekli diizeltmeler yapildiktan sonra stoklarin rayici
degerinin 5,441,294,17 TL oldugu tespit edilmistir.

* Diger Donen Varhklar: Diger donen varlik kalemlerinin gergcegi yansittigi
anlasilmis olup toplam 303.826,15 TL kayitli degeri iizerinden bilangoda yer verilmistir.

* Maddi Duran Varliklar: isletmenin arazi ve arsalarinin defter degeri (kayith
deger) 132.925,00 TL’dir. Binalar hesabinda kayitli bulunan tasinmazlarin defter degeri
2.921.952,22 TL’dir. Isletmenin tasinmazlari iizerinde yapilan kesifte tasinmazlara iliskin
olarak bilirkisi ingaat miihendisi tarafindan yapilan degerlemede arazi ve arsalarin degeri
585.000,00 TL, binalarin degeri ise 4.352.000,00 TL olarak bulunmustur. Makine muihendisi
tarafindan yapilan degerlemede ise mevcut makine techizatin degeri 1.892.000 TL, tasitlarin
degeri 2.154.000,00 ve demirbaglarin degeri ise 254.000,00 TL olarak tespit edilmistir.
Kiymet takdiri yapilmis olmasi sebebiyle maddi duran varliklar i¢in ayrilan amortisman tutari
bilango dis1 tutulmustur.

* Maddi Olmayan Duran Varhklar: Maddi olmayan duran varliklarin defter degeri
17.485,72 TL oldugu goriilmektedir. Borca batikligin dogru bir sekilde hesaplanabilmesi i¢in
marka degerlemesinin bilirkisi araciligiyla degerlemesi yapilmistir. Yapilan degerleme
neticesinde marka degerinin 350.000,00 TL oldugu tespit edilmistir. Bunun disinda diger maddi
olmayan duran varlik kalemlerinin tamamai bilango dis1 tutulmustur.

+ Banka Krediler (Kisa Vadeli): Isletmenin kisa vadeli kredi borglarinm kayith
degeri 3.992.673,28 TL’dir. Bu tutar sirketin gegici mihlet karar1 aldig: tarih itibari ile banka
vb finans kuruluslarina olan borg¢ tutarlarin1 igermektedir. Daha 6nce de belirtildigi gibi
konkordato surecinde kesin mihlet tarihine kadar adi bor¢ tutarlar iizerinde faiz isletilmesi
mimkiindir. Ornekte kesin miihlet stirecinden 6nceki donemdeki borg batiklik degerlendirmesi
yapildig1 i¢in gerekli dogrulama yapildiktan sonra gegici miihlet tarihindeki defter degeri
dikkate alinmastir.

« Ticari Borglar: Isletmenin mal ve hizmet alimlarindan kaynaklanan senetsiz
borglarinin tutar1 4.439.113,64 TL, senetli bor¢larinin tutar1 ise 48.000,00 TL dir. Diger ticari
bor¢ kapsaminda siniflandirilan borg tutar1 ise 349.351,12 TL’dir. Borglara iligkin yapilan
incelemede borclarin belgelere dayali olarak olustugu tespit edilmistir. Senetli borglar igin
yapilan hesaplamada reeskont tutarinin 6.710,00 TL oldugu anlasilmis ve reeskont tutari senetli
borg¢ tutarindan diistilmistiir. Ticari borglar, konkordato kapsaminda olmasi sebebiyle borca
batikligin disinda konkordato nisabinin olusturulmasi agisindan da son derece onemlidir. Bu
sebeple, borglu sirkete konkordato gecici miihletinin verildigi tarih itibariyle sirketin mevcut
bor¢ miktarinin tespiti gerekmekte ve gegici mihlet sonrasinda ortaya ¢ikan borglarin yardimet
hesap diizeyinde “konkordato siirecinde ortaya ¢ikan borglar” adi altinda izlenmesi son derece
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faydali olacaktir. Yukaridaki 6rnekte oldugu gibi borclu sirket, konkordato bagvurusunu gegmis
donem finansal tablolar1 ile yapmissa, gecici miihlet tarihi itibariyle ara donem finansal
tablolarinin ¢ikartilarak mevcut varlik ve bor¢ durumunun tespitinin yapilmasi konkordato
slirecinin saglikli islemesi agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir.

« Diger Borglar: Isletmenin personeline 98.254,35 TL Gdenmeyen (cretlerden
kaynakl1 borcunun bulundugu ve bu borg igin Ucret Garanti Fonu’na basvuruda bulundugu
tespit edilmistir. Ucret Garanti Fonu Yénetmeligine gére konkordato gegici miihleti verilen
sirkette son 1 yildir caligmakta olan iscilerin 1 yillik {icret alacaklar1 Fon tarafindan
O0denebilmektedir. Konkordato siirecinin tamamlanmasi halinde Fon tarafindan karsilanan
ucretler, ilgili sirketten talep edilmektedir. Bu sebeple, s6z konusu borcun varligi devam
etmektedir.

+ Alman Avanslar: Isletmenin siparise baglanmis mal satislarina iliskin olarak
miisterilerinden almis oldugu avanslarin tutar1 439.373,61 TL dir.

« Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler: Isletmenin Odenecek vergi ve
yiikiimliiliiklerinin defter degeri 670.002,45 TL’dir. Yapilan bor¢ sorgulamasinda sirketin
kamuya olan vergi ve sigorta prim borglarinin tamaminin vadesinin ge¢mis oldugu ve borg
toplaminin  825.400,00 TL oldugu tespit edilmistir. Bu sebeple ilgili kalemde gerekli
dizeltmeler yapilmustir.

« Uzun Vadeli Banka Kredileri: Isletmenin banklardan almis oldugu uzun vadeli
kredilerin defter degeri 6.304.026,03 TL’dir. Bankalarla yapilan mutabakat neticesinde tutarin
gergegi yansittigl anlasilmis ve tutar rayici deger bilangosuna aktarilmistir.

« Uzun Vadeli Ticari Borglar: iIsletmenin uzun vadeli diger ticari bor¢ tutari
42.866,44 TL oldugu ve gergegi yansittigr gérilmiistiir.

« Oz Kaynaklar: Borglu sirketin varlik ve yabanci kaynaklarmin rayici degerlerinin
belirlenmesinin ardindan borca batikliga esas 6z varlik hesaplamasi yapilmistir. Muhasebenin
temel denkligi esas alinarak yapilan hesaplamaya gore sirketin 6z varlik toplami 4.558.503,09
TL olarak hesaplanmistir. Bagka bir ifadeyle rayi¢ degerlere gore sirketin 6z varliklarinda
2.651.420,66 TL artis ortaya ¢ikmustir.

4.3. Borca Batikhigin Tespiti

Yukarida yapilan agiklamalar dogrultusunda borglu sirketin 31.03.2020 tarihi itibariyle
kaydi deger ile rayici degerler {izerinden borca batiklik degerlendirmesi asagidaki
hesaplamalara gore yapilmis olup Tablo 3’te gosterilmistir.

Borca Batiklik Oran1 (BBO) : Aktif Toplami / Yabanci Kaynak Toplami

Oz Varlik Toplami : Aktif Toplam1 — Yabanci1 Kaynak Toplami
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Tablo 3. Borglu Sirketin Kaydi ve Rayici Degerler Uzerinden Borca Batiklik Durumu

KAYDI RAYICi
AKTIF 17.924.567,05 20.724.675,26
DONEN VARLIKLAR 13.497.939,14 11.137.675,26
DURAN VARLIKLAR 4.426.627,91 9.587.000,00
YABANCI KAYNAKLAR 16.017.484,62 16.166.172,17
KISA VAD. YAB. KAY. 9.670.592,15 9.819.279,70
UZUN VAD. YAB. KAY. 6.346.892,47 6.346.892,47
OZ VARLIK TOPLAMI 1.907.082,43 4.558.503,09
BORCA BATIKLIK ORANI 1,12 (% 120) 1,28 (% 128)

Konkordato talebinde bulunan sirketin bilirkisi incelemesi neticesinde olusan kiymet
takdirleri, sirketin 31.03.2020 tarihli kaydi deger bilangosuna islenmis ve rayici degerleri iceren
bilanco kalemleri tizerinden 6z varlik ve borca batiklik tespiti yapilmistir. Rayici degerler
tizerinden yapilan tespitte 31.03.2020 tarihi itibari ile 4.226.463,34 TL 6z varlik hesaplanmis
ve %128 oraninda borca batik olmadigi tespit edilmistir. Bir baska ifade ile sirket aktiflerinin
rayi¢ degerler Uzerinden sirket bor¢larimi karsilamaya yettigi tespit edilmistir. Bu durumda
borca batiklik acisindan konkordato talebinin reddi halinde mahkeme tarafindan sirketin iflasi
acilmayacaktir.

5. SONUC

Iflasin ertelenmesi miiessesenin kaldirilmasi ile birlikte gerek 11K gerekse TTK’da
yapilan degisiklikle bor¢larin1 vadesinden 6deyemeyen veya 6deyememe tehlikesi altinda
bulunan isletmelerin borglulari ile anlasma yapmak sureti ile muhtemel bir iflastan kurtulmasini
saglayan konkordato muessesi Turk hukuk sisteminde islerlik kazanmistir. Borca batiklik, TTK
ve 1IK’da iflas nedeni olarak diizenlenmis ise de yine aym kanunlarda bir konkordato nedeni
olarak da diizenlendigi goriilmektedir. Konkordatoya iliskin diizenlemelerde iflas erteleme
muessesinden farkli olarak borca batiklik bir sart olarak getirilmemistir. Bu noktada konkordato
On projesinden baslamak iizere geg¢ici miihlet talebinin reddi, kesin miihlet talebinin reddi ve
konkordato tasdik talebinin reddi durumlarinda, mahkeme tarafindan sirketin iflasinin
acilmasinin sarti sirketin borca batik olmas1 durumudur. Her ne kadar konkordato bagvurusunda
bulunan isletmeler, basvuru esnasinda Mahkemeye sunduklari 6n projelerine aktiflerin
muhtemel satig fiyatlar1 iizerinden hazirlanan bilancolarini ekleseler de bu bilangonun borca
batikliga esas olmak iizere komiser heyeti tarafindan ya da Mahkemece verilecek karara gore
bilirkisiler tarafindan hazirlanmas1 gerekmektedir.

Borca batiklik bilangosunun olusturulmasinda oncelikle dikkat edilmesi gerekenhusus,
bu bilangonun olusturulma zamanidir. Kanaatimize gore rayici deger bilangosunun dolayisiyla
konkordato siirecinde kiymet takdirlerinin gecici miihlet siireci igerisinde yapilmasi
gerekmektedir. Cunkd, borclu sirketin kesin miihlete gecememe, baska bir ifadeyle konkordato
talebinin gegici muhletin sonunda reddedilmesi ihtimali her zaman bulunmaktadir. Bu sebeple,
kiymet takdirinin gegici miihlet igerisinde yapilmasi, hatta 3 aylik slirede yapilamamasi
durumunda 2 aylik ek stirenin mahkemeden talep edilmesinin faydali olacagi diisiiniilmektedir.
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Rayici deger bilangosunun olusturulmasinda dikkat edilmesi gereken bir diger husus ise
bilanco kalemlerinin hangi kriterlere gore degerlendirilmesi gerektigi konusudur. Bu noktada,
stoklar, maddi ve maddi olmayan duran varliklar gibi degerlerinin yeniden belirlenmesi gereken
varlik tiirlerinin rayici degerlerinin, kiymet takdiri yoluyla belirlenmesi gerekmektedir. Bunlar
disinda kalan varliklarin ise gelecek aylara/yillara ait giderler gibi muhasebe teknigi agisindan
varlik olarak nitelendirilen ancak, gercgekte varlik olarak nitelendirilebilmesi mimkiin olmayan
varlik unsurlarinin bilangodan arindirilmas1 gerekmektedir. Uygulamada, isletmelerin
odenmemis sigorta primlerini gider kaydetmeyerek, genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerine
aykir1 olarak gelecek aylara/yillara ait giderler hesaplariyla iliskilendirdikleri goriilmektedir.
Boyle bir durumda hem aktifler oldugundan fazla gosterilmekte, hem de gider yazilmayan tutar
kadar sirketin karliligina etki edildigi goriilmektedir.

Borca batikligin tespitinde dikkat edilmesi gereken bagka bir varlik kalemi ise
avanslardir. Uygulamada, faturasiz aliglar neticesinde yapilan 6demelerin genel kabul gérmiis
muhasebe ilkelerine aykir1 olarak bu hesaplara kaydedilmesi, siklikla karsilasilan bir durumdur.
Boyle bir durumda gergekte varlik unsuru olarak nitelendirilemeyecek yapay bir varlik
olusturulmakta ve bu yapay varligin rayi¢ deger bilangosundan arindirilmasi gerekmektedir.
Benzer bir sekilde, sirketlerin muhtemel bir iflasin oniine gegmek amaci fiktif alacaklar
olusturmasi1 da zaman zaman karsilagilan bir durumdur. Bu durumda, sondajlama yontemiyle
alacaklarin varligiin kontrol edilmesi gerektigi diisiiniilmektedir.

Uygulamada karsilasilan baska bir durum ise sirketlerin varliklarinin yani sira
borglarina da yapay bir takim ilaveler yapmasidir. Bu ilavelerin sebebi ise konkordato
oylamasinda gercekte olmayan bor¢ tutarlart icin alacaklilardan kabul oyu alinarak
konkordatonun tasdikini saglamaktir. Ancak, bdyle bir durumun varliginin tespitinin oldukca
gii¢ oldugu diistintilmektedir.

Borca batiklik bilangosunun olusturulmasinda, isletmenin gercek degerler {izerinden
tespiti yapilan varliklar1 ile yine ger¢ek degerler iizerinden tespiti yapilmig borg¢larinin
O0denmesi halinde kalan varlik tutarinin tespit edilmesi gerekmektedir. Bir bagka deyisle kalan
varlik, isletmenin 3. kisilere olan yiikiimliiliiklerini yerine getirdikten sonra igletmede kalan
Ozvarlik tutarinin belirlenmesini ifade etmektedir. Bu nedenle, borca batiklik bilangosunda yer
alacak varlik kalemleri ve bor¢ kalemleri borca batiklik bilangosunun olusturuldugu tarihte
piyasa sartlarinda olusan tutarlar {izerinden bilangoda gdsterilmelidir. Mali yapist bozulan
isletmelerin ticari faaliyetlerine devam etmesini saglamak amacina yonelik olarak hukuk
sistemimizde yer alan konkordato miiessesesi sonuclari itibari ile ekonomik ve sosyal etkiye
sahiptir. Konkordato talebinde bulunan borg¢lu isletme, alacaklilar, kamu ve isletme personeli
konkordatoya iliskin sonuclardan en ¢ok etkilenen taraflar olmaktadir. Konkordato siirecinin
belirli asamalarinda mahkeme tarafindan konkordato talebinin reddi halinde mahkeme
tarafindan sirketin borca batikliginin tespiti 6nem arz etmektedir. Zira sirketin borca batikligi
durumu mahkeme tarafindan iflasin agilmasi ile sonucunu dogurmaktadir. Bu nedenle iflas gibi
agir sonuglar1 olan bir karara temel olusturan borca batiklik bilangosunun olusturulmasi gerek
mali konularla ilgili komisere gerekse muhasebe bilirkisisine agir sorumluluklar yuklemektedir.
Borca batiklik bilangosunun olusturulmasi noktasinda komiser ve mali bilirkisiler konkordato
talebinde bulunan sirketin borca batiklik bilangosunu olusturma noktasinda genel kabul gérmiis
muhasebe ilke ve kaidelerine, muhasebe standartlarina, ticaret kanuna ve vergi kanunlarina
uygun olarak mesleki tecriibe ve mesleki 6zen prensiplerine uygun olarak hareket etmek
zorundadirlar.
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1. GIRIS

Kar pay1 politikasi, firmalarin yil boyunca faaliyetlerinden elde ettikleri kazanglarin
tamamini ya da bir kismini hissedarlara sahip olduklar1 pay oraninda dagitmasi veya yeniden
yatirim firsatlarina yonlendirmesi anlamia gelmektedir. Kar pay1 dagitim politikalar1 sadece
yoneticiler degil ayn1 zamanda yatirimcilar i¢cin de onem arz etmektedir. Yoneticilerden,
giinliik faaliyetlerde likiditeyi korumalar1 ve kar pay1 politikalar ile gelecekteki sermaye
yatirimlar1 i¢in finansman saglamalar1 beklenmektedir. Yatirimcilar kar payr ddemesine
iligkin bilgileri kullanarak yatirim yapacaklar1 firmalarin degerlerini degerlendirebilmektedir
(Nguyen vd., 2019:124-125). Bir firmanin kar pay1r 6demesi artirildiginda pay senedi fiyati
yiikseldigi, tersi durumda kar payr 6demesi azaltildiginda ise pay senedi fiyatinda diisiis
yasandig1 piyasalarda gozlemlenmistir. Bu durum firma y6netiminin nakit akiglar yiiksek
olmasa dahi, piyasadaki yatirimcilar1 nakit akislarinin yiiksek olacagina inandirmak igin de
olsa kar payr 6demelerini artirma olasiligi dogurabilmektedir (Ross vd., 2005:526). Bu
kapsamda firmalarin yatirnmcilara sunduklart kar payr Odemeleri, sirkete olan talebi
etkileyecektir. Bu durum firmalarin pay fiyatlarinda artis veya azalisa yol agabilecektir. Kar
payt politikalar1 piyasalarda beklentiyi artiracak ve pay fiyatlarinda volatiliteye sebep
olabilecektir (Nguyen vd., 2019:124-125).

Pay fiyatlarindaki volatilite yatirimeilar i¢in yatirimlarinda maruz kaldiklari risklerin
bir gostergesidir. Yuksek volatilite yiiksek riski, diisiik volatilite ise diisiik riski temsil eder ve
bu tiir paylara yatirinm yapan yatirimcilar i¢in tesvik edici ya da caydirict sonuglar
dogurabilmektedir (Agbatogun vd. 2019: 36). Dolayisiyla yatirimcilar piyasaya gelen
bilgilere duyarlidir ve kar payi politikast ile pay senedi volatilitesi arasindaki iliskinin
arastirilmasi1 6nem arz etmektedir. Literatiirde kar pay1 politikalari ile pay fiyati ve volatilitesi
arasindaki iligkinin aragtirildig1 ¢aligmalarin sonuglarinda fikir birligine ulagilamamistir. Bu
dogrultuda ¢alismada, BIST 50 endeksinde 2000-2019 déneminde devamli olarak islem gdren
reel sektdr firmalarinin kar payr politikalar ile pay senedi volatilitesi arasindaki iligkiyi
arastirmak amagclanmistir. Bu dogrultuda ilk olarak teorik cerceve agiklanmis, literatiir
taramasina yer verilmis ve arastirmanin metodolojisine deginilmistir. Son olarak analizler
kapsaminda elde edilen bulgular degerlendirilip yorumlanmustir.

2. TEORIK CERCEVE

Finansal yonetimin amaci, kar payi teorileri altinda pay fiyatlarini maksimize ederek
hissedarlarin beklentisini ve firma degerini maksimum yapmaktir (Diacogiannis,1993: 623).
Firmalarin kar payr dagitim politikalarinin firma degeri iizerinde etkisine iliskin bazi
yaklasimlar mevcuttur. lgili yaklasimlar asagida ayrintili olarak agiklanmaktadur.

Kar pay ilintisizlik teorisi: Modigliani ve Miller, belirli varsayimlar altinda, kar pay1
ilintisizlik teorisini Onermislerdir. Teorilerinde firmalarin yatirim kararlar1 g6z Oniine
alindiginda kar payr 6deme oraninin sadece bir detay oldugunu ve firmalarin pay fiyati
tizerinde herhangi bir etkisinin olmadigin1 bu nedenle hissedarlarin servetini etkilemeyecegini
savunmuslardir. Firma degerinin, firmanin varliklarinin kazanma giicline ve riskine gore
degistigini ifade etmislerdir (Van Horne ve Wachowicz 1997:484). Kar payr 6demesinin
firmanin degerini etkilemesinin bilgi etkisi, miisteri etkisi veya sinyal etkisi oldugunu 6ne
stirmiislerdir.
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Eldeki kus teorisi: Linter (1962) ve Gordon (1963), kar payr 6demelerin sermaye
kazancindan daha az risk igermesi ve kar payr geliri elde etmenin sermaye kazancina gore
daha belirli olmasindan dolay1 yatirimcilarin kar payr 6demesini sermaye kazancina tercih
ettigini one slirmiislerdir. Sonug olarak, yatirimeilar yiiksek kar pay1 6demesi yapan firmalara
daha fazla deger verecektir. Buna ek olarak, kar pay1r 6demesi yapan bir firmanin herhangi bir
kar pay1 6demesi yapmayan bir firmaya kiyasla derecelendirme kuruluslarindan daha ytiksek
bir not alacaktir. Daha iyi bir derecelendirme ile firma, kredi kurumlar1 kar payr 6demesinin
firmanin ylkimliliiklerini yerine getirme kabiliyetine sahip oldugunu gosterdiginden,
sermaye piyasalarindan daha kolay finansman saglayabilecektir (M’rabet ve Boujjat, 2016:
472).

a) Kar paylar iliskisizdir. (MM) b) Kar paylart iliskilidir. Yatinmecilar kar
pay1 6demesinden hoslanirlar. (GL)
Kar pay1 getirisi Kar pay1 getirisi
D1/Po D1/Po
k= 133 ks= D1/Po+gzsabit
13.3 D1/Po+g=sabit=13.3 .

Kar pay1 azalirken ks

artar ve g artirilir.

33 D

g (%)
33 10 13.3 4 10 13.3 16

Sekil 1. Modigliani- Miller ve Gordon-Linter Temetti Hipotezleri
Kaynak: (Brigham, 1999: 269)

Sekil 1’de Modigliani-Miller ve Gordon-Linter goriisleri gosterilmektedir. MM’e goére
firmanin herhangi bir kar pay1 politikasi i¢in ks’si vardir. Bu nedenle toplam denge karinin,
ks'nin tamamen beklenen sermaye kazanci (yatay eksen kesim noktast %13,3) olarak
biitiiniiyle kar pay1 getirisi (dikey eksen kesim noktas1 %13,3) olarak sabit bir deger bigiminde
oldugu varsayilmaktadir. Gordon ve Linter kar pay1 gelirinin, muhtemel sermaye kazancina
gore daha belirli olmasindan dolay1 yatirimcilarin kar payr édemesini sermaye kazancina
tercih ettigini iddia etmektedirler. Gordon-Linter kar payr getirisinde %1°lik diigiirmeyi
dengelemek icin %1’den daha buyik ek biyiimenin gerekli oldugunu 6ne stirmiislerdir. Sekil
b’de hi¢ kar pay1 6denmediginde ks %16 olacaktir. Burasi kar pay1 getirisinin sifir oldugu
noktadir (Brigham, 1999: 268).

Vergi farkhiligi teorisi: Farrar ve Selwyn (1967) tarafindan gelistirilen model
yatirimcilarin vergi sonrasi geliri en iist diizeye ¢ikarmak istedigini varsaymaktadir. Kismi bir
denge cercevesinde yatirimcilarin, firma dagitimlarini kar pay1 veya sermaye kazanci olarak
alma secgenekleri vardir (Frankfurter ve Wood, 2002:112). Kar pay1 kazanci ve sermaye
kazanc1 vergilendirilmesi farklilik gostermekte bu dogrultuda modele gore sermaye kazanci,
kar payr 6demesine tercih edilmelidir. Kar pay1 kazanci hemen vergilendirilirken, sermaye
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kazanci pay senedi satildiktan sonra vergilendirilmektedir. Bu farkli vergilendirmeye
dayanarak kurumsal yatirimcilar vergilendirmeyi daha ileriki bir tarihte 6demeyi tercih ederek
sermaye kazancini kar pay1 6demesine tercih edeceklerdir (Dhaliwal vd., 1999: 179).

Sinyal teorisi: Piyasalar etkin olmadiginda, yatirimcilar ve firma yoneticileri arasinda
asimetrik bilgi dagilimi mevcuttur. Bu nedenle sinyal teorisi, kar payr politikalarina iligkin
bilgilerin firmanin gelecekteki nakit akiglar1 hakkinda bilgi verdigini belirtmektedir. Teoriye
gore bilgi asimetrisi ile kar payr politikalar1 arasinda pozitif yonlii iliski vardir. Asimetrik
bilgi seviyesi ne kadar yiiksek olursa, kar paymnin firmanin gelecekteki beklentilerine olan
duyarhilig1 o kadar yliksek olmaktadir. Bu dogrultuda kar payr dagitimlarinin bilgi verme
ozelligi pay senedi fiyatlarin etkilemektedir (Dionne ve Ouderni, 2001:187).

Temsil teorisi: Hissedarlar, yoneticilerin kendi servetlerini maksimize etmesini
beklerken, firmaya borg¢ verenler ise kendi bor¢larinin 6denmesi beklentisi igerisindedir. Bu
durum temsil maliyetlerine sebep olmaktadir. Firma kar pay1r 6demesi yapmayarak, borcunu
O6deme yoluna gider ise hissedarlarin servetinden bor¢ verene ya da tam tersi kar payr 6demesi
yaparsa borg verenin servetinden hissedarlara transfer yapmis olmaktadir. Her iki durumda da
kar payr kararlart hissedar ve bor¢ veren arasinda cikar catismasina ve maliyete sebep
olmaktadir (Ross vd., 2005:521).

Miisteri etkisi teorisi: Firmalarin uyguladigi kar payr politikalar1 yatirimeilar
etkilemektedir. Diisiik vergi araliginda bulunan yatirinmcilar veya cari nakit akisina ihtiyag
duyan vergiden muaf kuruluglar, yiiksek kar payr dagitan firmalara yatinm yapma
egilimindeyken, yiiksek gelire sahip yatinmcilar ise vergiden kagmak icin diisiik kar payi
dagitan veya hi¢ dagitmayan firmalara yatirim yapmaktadirlar (Hooi vd., 2015:226).
Yatinmcilar bu durumda kendi tercihlerine uygun olan firmalara yatirim yapacaklardir.
Dolayisiyla kér pay1 politikalar1 pay senedi fiyatini etkileyecektir.

Tablo 1. Kar Pay1 Politikas1 ve Pay Senedi Fiyati Iliskisi Teorik Literatir Ozeti

Arastirmaci

Teori

Yil

Bulgu

Modigliani ve
Miller

Kar payi ilintisizlik
teorisi

1961

Kar pay1 6deme oraninin pay senedi fiyati {izerinde
etkisi yoktur.

Gordon ve Linter

Eldeki kus teorisi

1963

Kar pay1 ddemesi sermaye kazancindan daha belirli
oldugu i¢in yatirimcilar yatirim kararlarinda kéar
payr O6demesini dikkate alacaktir. Bu durum pay
fiyatlarini ve firma degerini etkileyecektir.

Farrar ve Selwyn

Vergi farkliligi teorisi

1967

Kar paytr kazancti hemen vergilendirilirken,
sermaye kazanci pay senedi satildiktan sonra
vergilendirilmektedir. Yatirimcilar bu nedenle
sermaye kazancini tercih edeceklerdir. Bu durum
pay fiyatlarini ve firma degerini etkileyecektir

Linter

Sinyal teorisi

1956

Kar pay1 politikalarinin bilgi verme 6zelligi, pay
senedi fiyatini etkilemektedir.

Jensen ve Meckling

Temsil teorisi

1976

Firmalarin kar pay1 6deme kararlar1 yoneticiler ve
hissedarlar arasinda g¢ikar catigmasina dolayisiyla
temsil maliyetlerine sebep olmaktadir.

Pettit

Miisteri Etkisi Teorisi

1977

Yatirimcilar kar pay1 politikalar1 kendi tercihlerine
uygun olan firmalara yatirim yapmaktadir. Bu
nedenle kar payi politikalar1 pay senedine olan
talebi dolayisiyla fiyati etkilemektedir.

Kaynak: Konuya iligkin kaynaklardan derlenmistir.
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3. LITERATUR TARAMASI

Kér pay1 politikas1 ile pay senedi volatilitesi arasindaki iligkiyi arastiran ilk
caligmalardan birisi Baskin tarafindan 1989 yilinda yapilmistir. Baskin ¢alismasinda 1967-
1986 doneminde 2344 ABD firmasi iizerinde yaptig1 arastirma sonucunda kar payi getirisi ile
pay senedi volatilitesi arasinda negatif iliski tespit etmistir. Ardindan uluslararasi1 yazinda kar
payt politikalar1 ile pay senedi volatilitesi arasindaki iligkiyi arastiran birgok caligma
yapilmistir bu ¢alismalardan bazilar1 kronolojik siraya gore asagida verilmektedir.

Allen ve Rachim (1996), 1972-1985 doneminde Avusturalya’da faaliyet gosteren 173
firma iizerinde kar payr politikalart ile pay senedi volatilitesi arasindaki iliskiyi
arastirmiglardir. Yaptiklar1 analiz sonucunda Baskin'in (1989) ABD uygulamasinin
sonuglarin aksine, kar payr getirisi ile pay senedi fiyat1 volatilitesi arasinda iliski olduguna
dair kanit bulamamislardir.

Hussainey vd., (2011), calismalarinda Ingiltere hisse senedi piyasasinda kar pay:
politikasi ile pay senedi volatilitesi arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Coklu regresyon analiz
yontemini kullandiklar1 arastirmada, kar payr getirisi ile pay senedi volatilitesi arasinda
pozitif, kar payr 0deme orani ile pay senedi volatilitesi arasinda negatif iligki tespit
etmislerdir.

Hashemijoo ve Ardekani (2012), calismalarinda Malezya piyasasinda islem goren 84
sirketten olusan Orneklem iizerinde 2005-2010 doneminde, kar pay1 getirisi ve 6demesi ile
pay senedi volatilitesi arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Panel veri analiz yontemini
kullandiklar1 ¢alismada kar pay1 getirisi ve 6demesi ile pay senedi volatilitesi arasinda negatif
iliski tespit etmiglerdir.

Habib vd., (2012), Karachi menkul kiymetler borsasinda kar pay1 politikas1 ile pay
senedi volatilitesi arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Yaptiklar: panel veri analizi sonucunda,
kar pay1 getirisi ile pay senedi volatilitesi arasinda pozitif, kar payr 6deme orani ile pay senedi
volatilitesi arasinda negatif iligki tespit etmislerdir. Kéar payr politikalarinin, pay senedi
fiyatini etkilemesinin nedeni olarak sinyal etkisini 6ne stirmislerdir.

Ramadan (2013), ¢alismasinda 2000-2011 déneminde Amman borsasinda iglem goren
77 sanayi isletmesi {lizerinde kar payi politikalari ile pay senedi volatilitesi arasindaki iliskiyi
aragtirmistir. En kiiciik kareler yontemini kullanarak yaptigi analiz sonucunda kar pay1
politikas1 ile pay senedi volatilitesi arasinda negatif yonlii iliski tespit etmistir. Kar pay1
O0demesi arttiginda pay senedi fiyatinin istikrarli seyir izledigini ve volatiliteyi dolaysiyla riski
diisiirdiigli sonucuna ulagmistir.

Lashgari ve Ahmadi (2014), Tahran menkul kiymetler borsasinda islem goren 51
sirket lizerinde kar pay1 politikas1 ile pay senedi volatilitesi arasindaki iliskiyi 2007-2012
doneminde aragtirmiglardir. Yaptiklar1 panel veri analizi sonucunda kér payr ddeme orani ile
pay senedi volatilitesi arasinda negatif iligki, aktif bliylime oranmi ile pay senedi volatilitesi
arasinda pozitif yonlii iliski tespit etmislerdir

Al-Shawawreh (2014), ¢alismasinda Urdiin borsasinda islem gOren dort sektori temsil
eden 53 firma uzerinde 2001-2013 doneminde kar pay: politikalari ile pay senedi volatilitesi
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arasindaki iligkiyi incelemistir. Yapilan analiz sonucunda kar payr édemesi ile pay senedi
volatilitesi arasinda negatif yonlii, kar pay1 getirisi ile pay senedi volatilitesi arasinda ¢ok
zayif pozitif yonlii iliski tespit edilmistir.

Hooi vd., (2015), Kuala Lumpur borsasinda islem goren 319 firmanin kar payi
politikas1 ile pay senedi volatilitesi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yapilan analiz
sonucunda kar pay1 6demesi ve kér payi getirisi ile pay senedi volatilitesi arasinda istatistiksel
olarak anlamli ve negatif yonlii iliski tespit etmislerdir.

Jahfer ve Mulafara (2016), calismalarinda Sri Lanka borsasinda, 2009-2013
doneminde igslem goren finansal olmayan firmalar {izerinde kar pay1 politikas1 ile pay senedi
volatilitesi arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Coklu regresyon modeli ile yaptiklari analiz
sonucunda kar payr getirisi ile pay senedi volatilitesi arasinda pozitif yonli iliski tespit
etmiglerdir. Ayrica kontrol degiskeni olarak kullandiklar1 firma biylikligi arttikca
volatilitenin diistiigli sonucuna ulagsmislardir.

Yar Khan vd., (2017), ¢alismalarinda Pakistan piyasasinda tekstil, kimya ve seker
sektoriinde islem goren 42 firmanin 2006-2007 donemi i¢in kar payi politikalari ile pay senedi
volatilitesi arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Kar payr 6deme orani ve kar pay:r getirisinin
bagimsiz degisken pay senedi volatilitesinin bagimli degisken olarak alindigi analiz
sonucunda kar payr 6deme orani ve kar pay1 getirisi ile pay senedi volatilitesi arasinda pozitif
yonlii iligki tespit edilmistir. Ayrica kontrol degiskeni olarak aldiklar1 firma biyiikligii ve
kaldirag orani ile pay senedi volatilitesi arasinda pozitif yonlii iliski tespit etmislerdir.

Cristea ve Cristea (2018), ¢alismalarinda, Biikres menkul kiymetler borsasinda islem
goren finansal olmayan firmalar (izerinde 2002-2017 doneminde kar pay1 politikalarinin pay
senedi volatilitesine olan etkisini aragtirmiglardir. Coklu regresyon analizi sonucunda kar pay1
getirisi ile pay senedi volatilitesi arasinda negatif yonlii iliski tespit etmislerdir. Kar pay1
getirisi ne kadar diisiik ise riskin o kadar yiikseldigi sonucuna ulagsmiglardir.

Haque vd., (2018), Banglades Dhaka borsasinda islem goéren 35 firmanin 2004-2014
donemi verileri ile kar payr politikalar1 ile pay senedi volatilitesi arasindaki iliski
aragtirilmugtir. Iliskiyi analiz etmek igin kullanilan ¢oklu regresyon analizi sonucunda kar payi
getirisi ile pay senedi volatilitesi arasinda negatif, kar payr 6deme orami ile pay senedi
volatilitesi arasinda pozitif yonlii iliski tespit edilmistir.

Nguyen vd., (2019), calismalarinda 2011-2016 déneminde Ho Chi Minh Menkul
Kiymetler Borsasi'nda islem goren 141 firmanin verileri ile kar pay: politikalari ile pay senedi
volatilitesi arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Panel veri analizi yontemi kullandiklar
calismanin sonucunda kar pay1 6demesi ve kar pay1 getirisi ile pay senedi volatilitesi arasinda
negatif yonlii iliski tespit etmislerdir.

Nguyen vd., (2020), calismalarinda Vietnam'daki Ho Chi Minh Menkul Kiymetler
Borsasi'nda (HOSE) islem goren firmalarin kar pay1 politikasi ile pay senedi fiyat volatilitesi
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. 2009-2018 doneminde 260 firmanin verileriyle yaptiklar
panel veri analizi sonucunda kar pay1 getirisi ile pay senedi volatilitesi arasinda pozitif, kar
pay1 6deme orani ile pay senedi volatilitesi arasinda negatif yonlii iligki tespit etmislerdir.
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Ulusal yazinda kar payr politikalar1 ile pay senedi volatilitesi arasindaki iliskiyi
aragtiran calisma sayis1 smurlt olup, kar pay politikalar ile pay senedi getirisi ve fiyati
arasindaki iliskiyi arastiran ¢alismalar mevcuttur. Ilgili ¢alismalardan bazilar1 kronolojik
siralamaya gore asagida verilmistir.

Gunalp vd., (2010), ¢alismalarinda nakit kar pay1 6deme bilgisinin pay senedi getirisi
lizerindeki etkisini arastirmislardir. Bu dogrultuda 2003-2007 doneminde IMKB’de islem
goren 83 firmanin nakit kar pay1 6demesi ve pay senedi fiyatlarina iligkin veriler kullanilarak
regresyon analizi yapilmistir. Yapilan analiz sonucunda pay basina nakit temettii orani ile pay
senedi fiyati arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii iligki tespit edilmistir.

Kar vd., (2012), calismalarinda kar dagitimi ile pay senedi degeri arasindaki iliskiyi
2005-2010 doneminde spor hizmetleri alaninda faaliyet gdsteren firmalar {izerine
aragtirmiglardir. Yapilan korelasyon analiz sonuglarina gore kar dagitimi ile pay senedi degeri
arasinda istatistiksel olarak anlamli pozitif yonlii iliski tespit edilmistir.

Kaderli ve Bagkaya (2014), ¢alismalarinda firmalarin dagitacag: kar paylarina iliskin
duyurular ile firmanin getiri oran1 arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Arastirma 2009-2010
yillar1 arasinda istikrarli olarak nakit kar pay1 6deyen firmalar Gzerine olay etlidi yontemiyle
yapilmigtir. Arastirmanin sonucunda kar payr duyurularimin pay senedi fiyatim etkiledigi
sonucuna ulasilmistir.

Giirel ve Bayazitli (2017), calismalarinda Tirkiye’deki firmalarin dagittiklar1 nakit kar
paylarinin hisse senedi getirileri {izerindeki etkisini aragtirmislardir. Caligmalarinda kar payi
dagitan ve dagitmayan firmalardan ayri ayr1 portféyler olusturmuslardir. Aragtirma sonucunda
kar payt verimleri yiiksek olan portfoylerin getirilerinin daha yiiksek oldugunu tespit
etmislerdir.

Eraslan ve Ko¢ (2017), calismalarinda kar payr odemeleri ile hisse basina kar
arasindaki iliskiyi arastirmislardir. 2005-2015 doneminde Borsa Istanbul ¢imento sektdriinde
faaliyet gosteren 15 firma verileri ile yaptiklar1 panel veri analizi sonucunda kar pay1
O0demeleri ile hisse bagina kar arasinda pozitif yonlii iligki tespit edilmistir.

Stisay ve Tanriéven (2018), ¢alismalarinda kar payr dagitimlarinin pay senedi fiyatina
olan etkisini arastirmislardir. BIST 100 endeksinde islem goren finansal ve sportif olmayan
firmalarin 2010-2017 dénemi verileri ile yaptiklart Wilcoxon Signed Rank Test sonuglarina
gore kar payr dagitimimin pay senedi fiyati {izerinde etkisi oldugunu ve nakit kar payi
dagitiminin etkisinin diger kar pay1 dagitim tiirlerinden daha fazla oldugunu tespit etmislerdir.

Sakarya vd., (2018), calismalarinda firmalarin kar pay1 dagitimina iliskin duyurulari
ile ilgili firmanin getiri orani arasindaki iliskiyi ortaya koymayi amag¢lamiglardir. Bu amagla,
2016 yilinda kar payr duyurusu yapan ¢imento sektdriinde faaliyet gosteren BIST’te islem
goren firmalar {izerinde Olay c¢alismas1 yontemiyle iligkiyi aragtirmiglardir. Arastirmanin
sonucunda kar pay1 6deme duyurularinin firmalarin pay senedi fiyatlarini etkiledigi sonucuna
ulagsmislardir.

Zor ve Kiiclik (2019), ¢alismalarinda kar payr dagitim duyurular ile pay senedi fiyati
iligkisini aragtirmiglardir. BIST-100 endeksi (zerine 2010-2016 doneminde olay analizi
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kullanarak yaptiklar1 aragtirmada firmanin kar payr dagitmayacagi yoniinde yapilan
duyurularin pay senedi fiyati ilizerinde negatif anormal getiriye neden oldugunu tespit
etmislerdir.

4. METODOLOJI

Calismada metodoloji baslig1 altinda arastirmanin amaci, kapsami, kisitlari, veri seti,
yontemi, analiz sonuglar1 ve sonuglarin degerlendirilmesine yer verilmistir.

4.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsam

Calismada, BIST 50 endeksinde 2000-2019 déneminde devamli olarak islem goren
reel sektor firmalarin kar payi politikalar1 ve pay senedi volatilitesi arasindaki iligkinin ortaya
cikarilmast amaclanmistir. Calismada analize dahil edilen firmalar Tablo 2’de
gosterilmektedir.

Tablo 2. BIST 50 Endeksinde Yer Alan ve Analize Dahil Edilen Firmalar

. BIST
Sira No Firma Ad1 Kodu
1 Anadolu Cam Sanayii A.S. ANACM
2 Argelik A.S. ARCLK
3 Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. ASELS
4 Enka Insaat ve Sanayi A.S. ENKAI
5 Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. EREGL
6 Ford Otomotiv Sanayi A.S. FROTO
7 Tofas Tiirk Otomobil Fabrikalar1 A.S. TOASO
8 Trakya Cam Sanayii A.S. TRKCM
9 Tiiprag-Turkiye Petrol Rafinerileri A.S. TUPRS
10 Ulker Biskiivi Sanayi A.S. ULKER

Calismada kar pay1 politikasi ve pay senedi getiri volatilitesi arasindaki iliskiyi ortaya
cikarabilmek icin bagimsiz ve bagimli degiskenlere iliskin kullanilan ikincil veriler,
www.finnet.com.tr veri tabanindan saglanmustir.

4.2. Arastirmanin Kisitlar:

Calismada, BIST 50 endeksinde 2000-2019 déneminde devamli olarak islem géren
reel sektor firmalarin kar payr politikalar1 ve pay senedi volatilitesi arasindaki iliski
arastirtlmig olup arastirmaya finansal kuruluslar, holding ve yatirnm ortakliklar1 dahil
edilmemistir. Ayrica BIST 50 endeksinde reel sektér firmasi olarak yer almasina ragmen
caligmanin bagimsiz degiskenleri olan kar pay1 getirisi ve kar pay1r édeme oranmi verilerine
ulagilamamasindan dolay1 analize dahil edilemeyen firmalar, Kardemir Karabuk Demir Celik
Sanayi ve Ticaret A.S., Migros Ticaret A.S., Sasa Polyester Sanayi A.S., Tiirk Hava Yollar
A.O., Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. ve Yatag Yatak ve Yorgan Sanayi ve Ticaret
A.S. olmustur.
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4.3. Arastirmanin Yontemi, Veri Seti, Test Edilen Modeller ve Kurgulanan
Hipotezler

Calismada, bagimsiz degisken olarak kar payr getirisi ve kar payr 6deme orani,
bagimli degisken olarak ise pay senedi volatilitesi panel regresyon modeline literatiirde
konuya iliskin ¢alismalar dogrultusunda dahil edilmistir. Calismada elde edilen bulguyu
dogrudan etkiledigi ve modelin anlamliligini yikselttigi diistintilerek kontrol degiskeni
eklenmemistir. Analize dahil edilen degiskenlerin hesaplanma sekilleri asagida verilmektedir.

Pay senedi volatilitesi: Panel regresyon modeline bagimli degisken olarak dahil
edilmistir. Analiz kapsaminda asagidaki formiilde gdosterildigi iizere her yil igin varyans
hesaplanmis ve karekokii alimmistir Baskin (1989), Haque vd., (2018), Cristea ve Cristea
(2018), Nguyen (2019), Nguyen (2020).

Hi-Li 2

PSV= |

. 1)
N

Hi= 1 y1l1 i¢in en yiiksek pay senedi fiyati, Li=1 y1l1 i¢in en diisiik pay senedi fiyati, n=
yil sayisi

Kar payi getirisi: Panel regresyon modeline bagimsiz degisken olarak dahil edilen kar
pay1 getirisi agagidaki formiilde gosterildigi lizere hissedarlara 6denen nakit kar pay1 tutarinin,
her bir firmanin piyasa degerine boliinmesiyle hesaplanmistir Cristea ve Cristea (2018),
Haque vd., (2018), Nguyen (2019), Nguyen (2020).

KG= Lt=a(Bi/MVD) @)

Di=i yil1 igin kar pay1 getirisi, MVi= i y1l1 piyasa degeri, n=y1l sayis1

Kar payr 6deme orami: Calismada bir diger bagimsiz degisken olarak analize dahil
edilen kar payr odeme orami hissedarlara 6denen nakit kar payinin, net donem karina
boliinmesiyle asagidaki formiil ile hesaplanmistir Cristea ve Cristea (2018), Haque vd.,
(2018), Nguyen (2019), Nguyen (2020).

KOO=X%,

(Di/Ei)
n

(3)

Di=i yil1 i¢in hissedarlara 6denen nakit kar payi, Ei=i yili i¢in net donem kar1, n=yil
say1st

Calismada kullanilan degiskenler kapsaminda olusturulan regresyon modeli asagidaki
gibi kurgulanmistir.

PSVit = ai + P1KGit + p2KOOit + &

Kurgulanan model dogrultusunda sinanan hipotezler asagidaki gibidir.
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Hipotez 1

Ho: Kar pay1 getirisi ile pay senedi volatilitesi arasinda iliski yoktur.

Hai: Kar pay1 getirisi ile pay senedi volatilitesi arasinda iliski vardir.
Hipotez 2

Ho: Kar pay1 6deme orani ile pay senedi volatilitesi arasinda iligki yoktur.
Hi: Kar pay1 6deme orani ile pay senedi volatilitesi arasinda iligki vardir.
4.4. Arastirmanmin Bulgulari ve Degerlendirilmesi

Calismada kar payr dagitim kararlar1 ile pay senedi volatilitesi arasindaki iligki
arastirtlmaktadir. Bu kapsamda gergeklestirilen panel veri analizi sonucunda elde edilen
bulgular ve degerlendirmeler asagidaki tablolarda gosterilmektedir. Analize dahil edilen
degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 3’°te gosterilmektedir.

Tablo 3. Tanimlayic Istatistikler

PSV KG KOO
Ortalama 4,062234 3,825255 35,41429
Medyan 0,107974 2,701500 28,12650
Maksimum 243,3779 25,91700 114,2290
Minimum 0,000137 0,000000 0,000000
Std. Sapma 20,02622 3,960477 30,22557
Carpikhik 9,466151 1,843512 0,521761
Basiklik 106,4822 8,071257 2,157065
Jarque-Bera 92225,03 327,5982 14,99564
Olasiik 0,000000 0,000000 0,000554

Gozlem 200 200 200
NOT: Pay Senedi Volatilitesi (PSV), Kar Payr Getirisi

(KG), Kar Pay1 Odeme Orani (KOO) ile gosterilmektedir.

Tablo 3’te yer alan tanimlayici istatistikler incelendiginde analizde bagimli degisken
olarak yer alan pay senedi volatilitesi (PSV) degerleri ortalama 4,06, maksimum 243,37 ve
minimum ise 0,00 olarak gerceklesmistir. Calismanin bagimsiz degiskenleri incelendiginde
kar pay1 getirisi (KG) degerleri ortalama 3,82, maksimum 25,91 ve minimum ise 0,00 olarak,
kar pay1 6deme oran1 (KOO) degerleri ise ortalama 35,41, maksimum 114,22 ve minimum ise
0,00 olarak gerceklesmistir. Degiskenlere iliskin basiklik ve carpiklik katsayilari
incelendiginde kalin kuyruk ve saga garpik yapi sergiledigi soylenebilmektedir. Ek olarak her
tic degiskenin de J-B olasilik degeri, kritik deger olan 0,05’ten kii¢iik oldugu gozlemlenmekte
ve serilerin normal dagilim sergiledigini ifade eden yokluk hipotezi reddedilmektedir. Bu
kapsamda oOncelikle degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorununun olup olmadigi
incelenmistir. Degiskenlere iligkin serpilme diyagramlari asagida Sekil 2°de gosterilmektedir.
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Sekil 2. Serpilme Diyagramlari

Serpilme diyagramlari, degiskenler arasindaki iliskiyi belirlemek i¢in kullanilmakta
ancak degiskenler arasindaki iligskinin sebebini gostermemektedir. Sekil 2°de degiskelere
iliskin serpilme diyagramlar1 incelendiginde, verilerin dagmik bir dagilim gosterdigi ve
negatif ya da pozitif bir seyir izlemedigi gézlemlenmektedir. Degiskenler arasinda igsellik ve
coklu dogrusal baglant1 sorununun olup olmadig1 Spearman korelasyon analizi ve VIF testi ile
arastirtlmistir. Spearman korelasyon analizine iliskin sonuglar Tablo 4’te gosterilmektedir.

Tablo 4. Spearman Korelasyon Test Sonuglari

Korelasyon
t-Tstatistik
Olasilik

PSV KG KOO
PSV | 1,000000

KG | 0,159620 | 1,000000
2,275225 | -
0,0240 | -
KOO | 0,212972 | 0,758110 | 1,000000
3,067151 | 16,35812 | = ---—--
0,0025 0,0000 | -

Degigkenler arasinda hesaplanan korelasyon katsayisinin 0,75’den fazla olmasi panel
veri analizinde istenmeyen durumdur (Albayrak, 2005). Spearman korelasyon test sonuglari
incelendiginde en yliksek korelasyon iligkisi kar payr getirisi ve kar payr édeme orant
degiskenleri arasinda 0,75 olarak hesaplanmistir. Bu kapsamda degiskenler arasinda ig¢sellik
ve ¢oklu dogrusal baglanti sorunun olmadigi sdylenebilmektedir. Bagimsiz degiskenlere
iliskin VIF testi sonuglar1 Tablo 5’te gosterilmektedir.
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Tablo 5. VIF Testi Sonuglari

Degisken Varyans Merkezi Merkezi
Katsayisi Olmayan VIF VIF
KOO 0,000107 5,595758 2,351455
KG 0,006236 4,556103 2,351455
C 0,099086 2,393933 NA

VIF degerleri incelendiginde her iki degisken i¢inde 10°’dan kiiglik gerceklestigi
gozlemlenmektedir. Bu dogrultuda degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorununun
olmadigin1 VIF testi sonuglar1 da desteklemektedir.

Seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin bulunmasi ve bu durum dikkate alinmadan
analiz yapilmasi analiz sonuglarinda tutarsiz sonuglar elde edilmesine sebep olabilmektedir
(Breusch- Pagan, 1980; Pesaran, 2004). Calismada, zaman boyutu yatay kesit boyutundan
biiyiikk oldugu i¢in hem panel bazinda hem de degisken bazinda yatay kesit bagimlilig
analizinde Ullah ve Yagamata (2008) LMadj testi kullanilmistir. Test sonuglar1 Tablo 6’da
gosterilmektedir.

Tablo 6. Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglar1

Gosterge Test Istatistik =~ Olasihk
Model LMadj PUY, 2008 29,595 0,000
PSV LMadj PUY, 2008 5,438 0,000
KOO LMadj PUY, 2008 2,204 0,014
KG LMadj PUY, 2008 -5,512 0,696

Ho: Yatay Kesit Bagimlilig1 yoktur.

Hi: Yatay Kesit Bagimlilig1 vardir.

NOT: Pay Senedi Volatilitesi (PSV), Kar Pay1 Getirisi (KG), Kar Pay1 Odeme
Orani (KOO) ile gosterilmektedir.

Tablo 6 test sonuglar1 incelendiginde model bazinda ve PSV, KOO degiskenlerinde
hesaplanan olasilik degeri kritik deger olan 0,05°ten kiiciik, KG degiskeninde ise hesaplanan
olasilik degeri kritik deger olan 0,05’ten biiylik gerceklesmistir. Bu dogrultuda panel bazinda
ve PSV, KOO degiskenlerinde yatay kesit bagimlilig1 s6z konusu iken KG degiskeninde
yatay kesit bagimliligi yoktur. Bu nedenle birim kok sinamasi yapilirken yatay kesit
bagimlilig1 sorunu olan degiskenler i¢in yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ikinci nesil
testler, yatay kesit bagimlilii sorunu olmayan degisken icin ise birincil nesil testler
kullanilmistir. Panel veri analizinde birim kok testlerinin belirlenmesinde homojenlik
sinamasi ile karar verilebilmektedir. Homojenlik test sonuglar1 Tablo 7°de gosterilmektedir.

Tablo 7. Homojenlik/Heterojenlik Test Sonuglari

Degiskenler A Olasilik A, dj Olasilik
PSV 2,120 0,017 2,299 0,011
KOO 1,808 0,035 1,961 0,025
KG 1,564 0,059 1,696 0,045
Ho: Egim katsayilar1 homojendir
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Tablo 7°de yer alan delta testi sonuglarina gore, biitin degiskenler i¢in hesaplanan
delta olasilik degerleri kritik deger olan 0,05’ten kiiciik gerceklesmistir. Bu dogrultuda egim
katsayilar1 homojendir olan sifir hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla degiskenlerin egim
katsayilarinin heterojen oldugu sonucuna ulasilmistir. Yatay kesit bagimlilig1 ve homojenlik
test sonuglar1 dogrultusunda serilerin duraganliklar1 PSV ve KOO degiskenleri igin Bai ve Ng
(2004) PANIC ve Hadri ve Kurozumi (2012) HK Panel-KPSS testi testleri ile KG degiskeni
icin ise Im, Pesaran ve Shin (2003) IPS, Philips ve Perron (1988) PP ve Dickey ve Fuller
(1981) ADF testleri ile incelenmistir. Birim kok testleri dncesi gozlem grafikleri Sekil 3’te
gosterilmektedir.
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Sekil 3. Birim Kok Oncesi Gozlem Grafikleri

Degiskenlere iligkin grafikler incelendiginde, degiskenlerin ortalama deger araliginda
artis veya azalis gosterdigi ve birim kok igcermedigi gozlemlenmektedir. Bu durum birim kok
testleri ile desteklenmelidir. Dolayisiyla, PSV ve KOO degiskenleri i¢in ilk olarak PANIC
testi yapilmistir. PANIC birim kok testi Tablo 8’de gosterilmektedir.
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Tablo 8. PANIC Birim Kok Test Sonuglari

Seviye — Sabit : Sabit ve Trend
Istatistik Olasilik D.  Istatistik Olasilik D.
PSV
ZéC 2,2122 0,0135 2,4666 0,0068
F’éC 33,9910 0,0262 35,6003 0,0171
KOO
Z; 2,1216 0,0169 4,6070 0,0000
F’éC 33,4184  0,0303 49,1374  0,0003

Tablo 8’de yer alan test sonuclar1 incelendiginde her iki degisken i¢in hesaplanan
olasilik degerinin kritik deger olan 0,05’ten kiigiik oldugu goriilmiistiir. Dolayisiyla birim
kokiin varligimmi ifade eden sifir hipotezi reddedilmektedir. Her iki degiskenin de duragan
oldugu tespit edilmistir. PSV ve KOO degiskenlerinin birim kok igerip i¢ermedigini
arastirmak i¢in yapilan bir diger test Hadri ve Kurozumi (2012) HK Panel-KPSS testidir.
Tablo 9°da Hadri ve Kurozumi birim kok test sonuclart gosterilmektedir.

Tablo 9. Hadri & Kurozumi Test Sonuglari

Sabit Sabit ve Trend

Seviye — i
Istatistik Olasiik D.  Istatistik Olasilik D.

PSV
Za_spac -2,2125  0,9865 -0,8666  0,8069
Za_la -1,9066  0,9717 -1,1174  0,8681
KOO
Za_spac 0,5656 0,2858 0,6044  0,2728
Za_la 1,4327 0,0760 1,4840  0,0689

Hadri ve Kurozumi birim kok testi sifir hipotezi diger birim kok testlerinden farkli
olarak “birim kok yoktur” seklindedir. Bu dogrultuda test sonuglar1 incelendiginde her iki
degisken i¢in de hesaplanan olasilik degerleri kritik deger olan 0,05 ten biiyiik hesaplanmis ve
sifir hipotezi kabul edilmistir. Dolayisiyla her iki degisken de diizeyde duragandir. KG
degiskeni yatay kesit bagimliligr sorunu igermedigi i¢in birim kokiin varligi birincil nesil
testler olan IPS, ADF ve PP testleri ile aragtirilmistir. Test sonuglari Tablo 10’da
gosterilmektedir.
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Tablo 10. KG Degiskeni igin IPS, ADF ve PP Test Sonuglari

Test t-istatistigi Olasilik D.
IPS -4,08001 0,0000
Sabit ADFrisher 50,7841 0,0002
ADFcho -4,08961 0,0000
PPeisher 49,0564 0,0003
PPchr -3,.85393 0,0001
IPS -4,00895 0,0000
. ADFrisher 49,7610 0,0002
Sabitve Trend =7 ppc -3.65148 0,0001
PPeisher 46,9736 0,0006
PPchr -3,.36266 0,0004

Tablo 10’da yer alan test sonuglar1 incelendiginde biitlin testler i¢in sabit ve sabit ve
trendde hesaplanan olasilik degeri 0,05’ten kiigiiktiir. Dolayisiyla birim kokiin varligini ifade
eden sifir hipotezi reddedilmektedir. KG degiskeninin de diizeyde duragan oldugu tespit
edilmigtir. Serilerin duragan oldugu belirlendikten sonra yapilacak olan tahminlemeden once
sabit etkiler ya da rassal etkiler modellerinden hangisinin tahminleme i¢in kullanilacagina, F
testi, Breuch-Pagan LM (1980) ve Honda (1985) testleri ile karar verilmistir. Testlere iliskin
analiz sonuglar1 Tablo 11°de gosterilmektedir.

Tablo 11. Tahmin Modeli Belirleme Analiz Sonuglari

Test Ista. p-degeri Hipotez
F-grup_ sabit 58,46348 | 0,000000 [Ho:Kesit etkisi varken zaman etkisi yoktur.
F-zaman_ sabit 36,06199 | 0,000000 [Ho:Zaman etkisi varken kesit etkisi yoktur.
F-iki yonl(_ sabit 44,38392 | 0,000000 [Ho:Kesit ve zaman etkisi yoktur
LM-grup_rassal 191,0765 | 0,000000 [Ho:Kesit etkisi varken zaman etkisi yoktur.
LM-zaman_rassal 180,7032 | 0,000000 [Ho:Zaman etkisi varken kesit etkisi yoktur.
LM- iki yénlu_rassal 371,7797 | 0,000000 [Ho:Kesit ve zaman etkisi yoktur
Honda-grup_rassal 13,82304 | 0,000000 [Ho:Kesit etkisi varken zaman etkisi yoktur.
Honda-zaman_rassal 13,44259 | 0,000000 [Ho:Zaman etkisi varken kesit etkisi yoktur.
Honda-iki yonli_rassal 19,27971 | 0,000000 [Ho:Kesit ve zaman etkisi yoktur

Tablo 11°de yer alan F testi sonuclart incelendiginde modelde grup ve zaman
etkilerinin oldugu ve ¢ift yonlii sabit etkiler modelinin kullanilmasinin daha etkin sonuglar
verecegi tespit edilmistir. LM ve Honda test sonuclar1 incelendiginde ise havuzlanmig model
yerine rassal etkiler modelinin gegerli oldugu belirlenmistir. Calismada kullanilan veriler
belirli bir gruptan se¢ilmis ve belirli bir doneme dayaniyorsa, modelin nihai tahmininde sabit
etkiler modeli tercih edilmelidir (Baltagi, 2005: 12). Bu dogrultuda model tahmininde sabit
etkiler modeli tercih edilmistir. Sabit etkiler modeli tercih edilerek, Breusch-Pagan-Godfrey
LM testi ile degisen varyans ve Baltagi ve Li (1991), Born ve Bretuing (2016) ve Durbin-
Watson testleri ile de otokorelasyon sinanmistir. Test sonuglart Tablo 12°de gosterilmektedir.
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Tablo 12. Sabit Etkiler Modeli I¢in Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuglari

Degisen Varyans
Breusch-Pagan-Godfrey LMh_fixed | 4124814 | 0,000000
Ho: Degisen Varyans yoktur
Hi: Degisen Varyans vardir

Otokorelasyon

Baltagi ve Li (1991) LMp-stat 40,51737 0,000000
Born ve Bretuing (2016) LMp*-stat 50,68590 0,000000
Durbin-Watson 1,043927
Ho: Otokorelasyon yoktur
H;: Otokorelasyon vardir

Tablo 12’de yer alan Breusch-Pagan-Godfrey LM test degerleri incelendiginde hesaplanan
olasilik degerinin 0.05 kritik degerinden kiicliik oldugu tespit edilmis ve sifir hipotezi
reddedilmistir. Modelde degisen varyans sorunu s6z konusudur. Baltagi ve Li (1991) LM ve
Born ve Bretuing LM (2016) testleri degerleri incelendiginde hesaplanan olasilik degerinin
0.05 kritik degerinden kiiciik oldugu tespit edilmis ve sifir hipotezi reddedilmistir. Modelde
otokorelasyon sorunu s6z konusudur. DW test sonucu Baltagi ve Li (1991) LM ve Born ve
Bretuing LM (2016) testleri sonuglarin1 destekler niteliktedir. Degisen varyans ve
otokorelasyon sorunlarinin varligt durumunda direngli tahminciler ile tutarli sonuglarin
alinmas1 saglanmaktadir.

Modelde direngli tahminciler kullanilarak model tahmini yapilmis ve en iyi sonucu veren
Beck ve Katz (1995) tarafindan gelistirilen Period SUR (PCSE) yontemi tercih edilmistir.
Tahmin sonuglari, Tablo 13’te sunulmaktadir.

Tablo 13. Panel Veri Analiz Sonuglart

Bagimh Degisken: PSV
Ydntem: Period SUR (PCSE)
Orneklem: 12/01/2000- 12/01/2019

Degisken Katsayl Std. Hata | _t-Istatistigi Prob.
KOO 0,006636 0,003850 1,723821 | 0,0866"
KG -0,055731 0,031101 -1,791962 | 0,0749"
C -2,170888 0,103232 -21,02924 | 0,0000™"

R-Kare 0,885721
Duzeltilmis R-Kare 0,865435
S.E. of regresyon 1,074779
F-istatistik 43,66125
Prob (F- istatistik) 0,000000™"

NOT 1: ™, ™, ve " simgeleri katsayilarin sirastyla %1, %5 ve %10 6nem
diizeylerinde anlamli oldugunu gostermektedir.

NOT 2: Pay Senedi Volatilitesi (PSV), Kar Pay1 Getirisi (KG), Kar Pay1 Odeme
Orani1 (KOO) ile gosterilmektedir.

Kar payr dagitim kararlar1 ile pay senedi volatilitesi iligkisini incelemek igin
olusturulan model dogrultusunda elde edilen bulgular Tablo 13’te yer almaktadir. Analiz
sonuglar1 incelendiginde, modelin bir biitiin olarak anlamliligin1 ifade eden F istatistik olasilik
degerinin %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu gozlemlenmektedir. Bagimsiz degiskenler
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olan KOO ve KG degiskenleri bagimli degisken olan PSV’deki degisimin %88’ni (R?)
acikladigi belirlenmistir. Modelde KOO degiskeni ile PSV arasinda %10 anlamlilik
diizeyinde pozitif yonlii bir iliski tespit edilirken KG degiskeni ile PSV arasinda %10
anlamlilik diizeyinde negatif yiinlii bir iligki tespit edilmistir. Bu dogrultuda kar pay1 6deme
oraninda meydana gelen bir birimlik artis pay senedi volatilitesinde 0,006 birimlik artisa yol
acmaktadir. Kar pay1 getirisinde meydana gelen bir birimlik artig ise pay senedi volatilitesinde
0,055 birimlik azalisa yol agmaktadir. Dolayisiyla arastirma kapsaminda kurgulanan Hipotez
1 ve Hipotez 2’de Hj hipotezi kabul edilmektedir. Analiz dogrultusunda elde edilen bulgular
Nguyen vd., (2020), Nguyen vd., (2019), Haque vd., (2018), Cristea ve Cristea (2018), Hooi
vd., (2015), Ramadan (2013), Hashemijoo ve Ardekani (2012) tarafindan yapilan
caligmalarda elde edilen bulgular ile benzerlik gostermektedir. Sonuglar degerlendirildiginde
kar payr getirisi ne kadar yiiksek ise volatilitenin daha diisiik oldugu, dolayisiyla kar pay:
getirisi arttiginda pay senedi fiyatinin oynak degil daha istikrarli seyir izledigi ve bu durumun
riski diistirdiigli gozlemlenmektedir. Kar payr O6deme orani yiikseldiginde pay senedi
volatilitesi arttig1 dolayisiyla oranin yiikselmesinin riski yiikselttigi sdylenebilmektedir.

5. SONUC

Kar pay1 dagitim kararlarinin firma hakkinda bilgi verme 6zelligi pay fiyatlarina olan
talebi etkilemektedir. Bu durum firmalarin pay fiyatlarinda artig veya azaliga yol agabilmekte
ve pay fiyatlarinda volatiliteye sebep olmaktadir. Pay fiyatlarindaki volatilite yatirimcilarin
maruz kaldiklar1 riskin gostergesi olup, pay piyasalarinin volatilitesini etkileyen faktorler
onem arz etmektedir. Bu kapsamda, calismada, BIST 50 endeksinde 2000-2019 déneminde
devamli olarak iglem goren firmalarin kar payr politikalar1 ile pay senedi volatilitesi
arasindaki iliski arastirilmistir.

Calismada bagimsiz degisken olarak kar pay: getirisi ve kar pay1 6deme orani, bagimli
degisken olarak ise pay senedi volatilitesi analize dahil edilmistir. Yapilan panel veri analizi
sonucunda, kir payir ddeme orani ile pay senedi volatilitesi arasinda istatistiksel olarak
anlaml pozitif yonlii iligki tespit edilirken, kar pay1 getirisi ile pay senedi volatilitesi arasinda
istatistiksel olarak anlami negatif yonli iligki tespit edilmistir. Dolayisiyla arastirma
kapsaminda kurgulanan Hipotez 1 ve Hipotez 2’de Hi hipotezi kabul edilmektedir.
Kurgulanan hipotezler dogrultusunda kar payr getirisi arttiginda pay senedi volatilitesinin
distiigli, ancak kar payr getiri oran1 arttiginda pay senedi volatilitesinin yiikseldigi tespit
edilmistir. Yatirimcilarin kér pay1 getirisine gore kar pay1 oraninda meydana gelen gelismeleri
daha riskli gordiikleri bu nedenler orandaki degisimin riski artirdigi sdylenebilmektedir.
Yatirimeilarin istikrarli temettii politikasi izleyen firmalara yatirrm yapmak istemeleri, kar
payr getiri oranindaki degisimin pay senedi volatilitesini negatif etkilemesini agiklar
niteliktedir. Calismada elde edilen bulgular Nguyen vd., (2020), Nguyen vd., (2019), Haque
vd., (2018), Cristea ve Cristea (2018), Hooi vd., (2015), Ramadan (2013), Hashemijoo ve
Ardekani (2012) tarafindan yapilan calismalarda elde edilen bulgular ile benzerlik
gostermektedir. Yapilan ¢alismalarin uygulama alan1 Vietnam, Romanya, Malezya ve Urdiin
iilkelerinde ger¢eklesmistir. Bu kapsamda ¢alismanin sonuglarinin farkl iilkeler ve sektorler
tizerinde yapildig1 goz oniinde bulunduruldugunda gelismekte olan iilkeler ile benzer sonuglar
verdigi gozlemlenmektedir. Bu kapsamda gelismekte olan iilkelerde kar payr dagitim
kararlarinin bilgi verme 6zelligi oldugu piyasalarda bilginin fiyata tam yansimamis oldugu
sOylenebilmektedir.
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Elde edilen bulgulara gore kar payi1 getirisi ne kadar yiliksek ise volatilitenin daha
diisiik oldugu, dolayisiyla kar pay1 getirisi arttiginda pay senedi fiyatinin oynak degil daha
istikrarli seyir izledigi ve bu durumun riski diisiirdiigii gézlemlenmektedir. Kar payr 6deme
oran1 yiikseldiginde ise volatilite dolayisiyla risk yiikselmektedir. Kar payr ddemelerine
iliskin bilgiler yatirimcilar i¢in bilgi saglamakta, firmalarin gelecekteki kar payr dagitim
politikalarini, karliligini, finansal performansini tahmin etmelerine yardimci olmakta ve pay
senedine olan talebi etkilemektedir. Bu dogrultuda kar pay1 politikalarina iligskin bilgilerin pay
senedi volatilitesini yikselten veya azaltan etkilere sebep oldugu gozlemlenmektedir.
Sonuglar degerlendirildiginde kar payr dagitimlarinin bilgi verme 06zelliginin pay senedi
fiyatlarin1 etkiledigi dolayisiyla piyasanin etkin olmadigi, sinyal teorisi ve miisteri etkisi
teorisinin gegerli oldugu sdylenebilmektedir.

Calismanin sonuglari, firma yoneticileri ve yatirimcilar agisindan 6nem arz etmektedir.
Her firmanin benimsedigi kar payr dagitim politikas1t farklidir. Bu dogrultuda firma
yoneticileri kar pay1 politikalar ile pay senedine olan talebi dolayisiyla pay senedi fiyatini ve
firma degerini etkileyebileceklerdir. Calismanin sonuglarina gore firma yoneticilerinin
istikrarli kar payr O0deme orani saglamalart ile pay senedi volatilitesinde disiis
saglayabileceklerdir. Yatirimcilar ise kar payr politikalari ile ilgili daha fazla bilgiye sahip
olarak yatirimlarinda maruz kalacaklar1 riski diisiirebileceklerdir.
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1. GIRIS

Finansal kapsayicilik, finans literatiiriinde yaygin olarak tartigilan konulardan birisi
olmasina karsin, ¢ok boyutlu yapisi ve ¢esitli farkli yaklasimlar nedeniyle ortak bir tanima
sahip degildir. Bununla birlikte, bireylerin finansal hizmetlere etkin bir sekilde erisebilecegi
ve finansal iriinleri kullanabilecegi duruma yonelik bir kavram olarak kabul gérmektedir.
Finansal kapsayicilik genel olarak toplumun ekonomik agidan zayif ve dezavantajli olarak
kabul edilen bireylerinin finansal {iriinlere erismesine ve bunlar1 kullanabilmesine olanak
saglayan bir finansal sistemin varligi olarak tanimlanabilir. Finansal kapsayicilik, finansal
hizmetlerin ve iirinlerin toplumun ¢ogunlugu tarafindan erisilebilir ve kullanilabilir durumda
olmasii esas alirken, finansal diglanma diisiik gelirli ve dezavantajli gruplardaki bireylerin
finansal hizmetlere erismesinin ve kullanabilmesinin énundeki engellere vurgu yapmaktadir
(Sarigiil, 2020: 223).

Finansal kapsayicilik diizeyini etkileyen faktorler arz veya talep kaynakli olabilir.
Sosyo—ekonomik unsurlar ile bireylerin finansal konulara iliskin algi ve tutumlar1 arz yonlii
faktorlerdir. Finansal hizmetlere yeterince ulagilamamasi veya bunlarin kullanilmasinin
oniindeki engeller, diger bir deyisle finansal digslanma, gonilli veya istemsiz olarak ortaya
¢ikabilir. GOnullU finansal dislanma, Kiltlrel veya inanca dayali faktorlerden veya bireylerin
finansal hizmetlere kars1 kisisel ilgisizliginden kaynaklanabilir. Istemsiz dislanma ise uygun
olmayan fiyatlar ve oranlar, ihtiyaglara cevap veremeyen iiriin tasarimi ve diger uygunluk
Olgiitlerini karsilayamama engellerini igerir. Talep tarafli faktorler arasinda gelir, egitim
diizeyi, yas, cinsiyet, ulasim ve telekomiinikasyon gibi ¢esitli sosyo—ekonomik ve teknolojik
faktorler yer almaktadir (Abel, Mutandwa ve Le Roux, 2018: 3; Demirguc—Kunt, Klapper,
Singer ve Van Oudheusden, 2015: 10; European Commission, 2008: 94).

Ekonomik faktorler, finansal kapsayiciligin temel belirleyicilerindendir. Birgok
arastirma finansal kapsayicilik ile ekonomik kalkinma arasinda pozitif yonlii anlamli iligkili
oldugunu; issizlik, yoksulluk ve gelir esitsizligi gibi faktorlerin finansal hizmetlere erisimi ve
bunlarin kullanimin1 olumsuz etkiledigini ortaya koymaktadir (Bittencourt, 2012; Jeanneney
ve Kpodar, 2011; Pal ve Vaidya, 2011; Clarke, Xu ve Zou 2006). Sosyo—demografik faktorler
ise finansal kapsayicilifin giiclendirilmesinde ©Onemli bir rol oynamaktadir. Sosyo—
demografik faktorlerin finansal kapsayiciligr desteklemedigi toplumlarda, bireylerin finansal
hizmetleri kullanmaktan kaginma olasilig1 daha yiiksektir, daha az bireyin banka hesab1 vardir
ve nakit para ile gerceklestirilen islemler daha yaygindir. Bu durum finansal kapsayiciligin
talep yoniini etkilemektedir (Cull, Ehrbeck ve Holle, 2014; Dev, 2006). Finansal kapsayicilik
diizeyini etkileyen bir diger faktor teknolojidir. Finansal hizmetler sektorii genel olarak
teknolojik yenilikleri destekleyen ve bunlari en hizli uygulamaya koyanlardan birisidir.
Yenilik¢i finansal hizmetler sirketleri miisterilerinin giinliik islemlerini uygun maliyetli, daha
kolay ve hizli hale getirmek i¢in dijital platformlar olusturmakta ve gelistirmektedirler.
Teknolojik gelismeler finansal hizmetlere ulagmak i¢in uzun mesafeler kat etme
zorunlulugunu azalmakta, finansal {irlin ve hizmetlerin etkin ve verimli dagitimin
saglamaktadir. Elektronik 6deme sistemleri, mobil bankacilik ve diger finansal teknoloji
uygulamalar1 giderek yayginlasmakta, finansal kapsayicilik dijital diinyadan yeni ve genis
kapsamli bir paydas grubu ile gelismektedir (Global Partnership for Financial Inclusion, 2014,
De Koker ve Jentzsch, 2013; Duncombe ve Boateng, 2009).
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Finansal sistemler ve ekonomi Uzerindeki olumlu etkileri nedeniyle finansal
kapsayicilik ile ilgili konular son donemlerde arastirmacilar, politika yapicilar ve
uygulayicilar arasinda giderek daha fazla ilgi géormektedir. Bircok iilkede diisiik gelirli ve
dezavantajli olarak kabul edilen gruplarin finansal sisteme daha fazla eklenmesini saglayacak
stratejiler gelistirmek igin ¢alismalar ydrlttilmektedir. Bu cabalar Uluslararas1 Para Fonu ve
Dunya Bankasi’'nin da icinde oldugu cesitli uluslararasi kuruluslar tarafindan da
desteklenmektedir (Demirguc-Kunt, Beck ve Honohan, 2008; Leyshon ve Thrift, 1995).
Turkiye'de de finansal erisim ve finansal altyapi gostergeleri dikkate alinarak finansal
kapsayiciligin talep yoniinii gliclendirmek amaciyla 2014 yilinda "Finansal Erisim, Finansal
Egitim, Tiiketici Finansal Koruma Stratejisi ve Eylem Planlari" uygulamaya konulmustur
(T.C. Bagbakanlik, 2014). Bu kapsamda finansal tiiketicinin korunmasi ve finansal egitim
konularinda elli bes eylem plani belirlenmis ve birgok kamu kurumu, 6zerk kurum ve sivil
toplum kurulusu isbirligi yapilacak birimler olarak tanimlanmistir. Buna karsin Tiirkiye’de
finansal kapsayicilik ile ekonomik, sosyal, demografik ve diger konular arasindaki iliskiyi
anlamaya ve politika yapicilara veri saglamaya yonelik yeterli sayida akademik calisma
yapilmadigr gézlemlenmistir. Calismanin ilk amaci finansal kapsayicilik endeksi olusturmak
suretiyle bolgelerin ve illerin finansal kapsayicilik diizeyleri ile gelisimlerini incelemek ve
karsilagtirmaktir. Ayrica finansal kapsayicilik bilesenleri ile ¢esitli sosyo—ekonomik ve
teknolojik degiskenlerin arasindaki iliskiyi ve finansal kapsayicilik diizeyinin nedenleri ile
etkilerini arastiracak bilimsel ¢aligmalara veri saglanmasi ve bdylece finansal kapsayiciligin
artirilmasina  yonelik politikalar ile uygulamalar gelistirilmesine katki saglanmasi
hedeflenmektedir.

Calismada giris bolimiinden sonra finansal kapsayicilikla ilgili literatir irdelenmistir.
Uclincli bolimde veriler ve yontem paylasmistir. Dordiincii bélimde Tiirkiye igin bélgeler ve
iller bazinda olusturulan finansal kapsayicilik endeksine ait bulgular sunulmustur. Son
boliimde tartigma ve sonuglar yer almaktadir.

2. LITERATUR

Kalkinmanin farkli alanlara yayilmasi gerektigi varsayimindan hareketle ilk olarak
1997 yilinda Ingiltere'de tartisilmaya baslanan finansal kapsayicilik kavrami zaman igerisinde
cesitli ulusal ve uluslararast kurumlarin, aragtirmacilarin ve uygulayicilarin ilgisini ¢ekmeye
baslamistir. Oncii c¢alismalar daha c¢ok finansal kapsayiciliin tanimi ve niteligine
odaklanmaktadir (Dev, 2006). Daha sonra finansal kapsayicilik 6l¢im ydntemlerinin
gelistirilmesi ¢alismalar1 (Demirguc—Kunt, Klapper, Singer ve Van Oudheusden, 2015;
Camara ve Sali, 2014; Chakravarty ve Pal, 2013; Gupte, Venkataramani ve Gupta, 2012;
Sarma, 2008; Kempson, Atkinson ve Pilley, 2004) ve farkl: iilkelerde finansal kapsayiciligin
Olciilmesi, izlenmesi ve analiz edilmesine yoOnelik arastirmalar siklagsmistir (Giindiiz ve
Ozyildirim, 2019; Bayero, 2015; World Bank, 2014; Fungacova ve Weill, 2015). Bu siirecte,
finansal kapsayicilik ile ekonomik, sosyal, demografik, cografi, teknolojik ve diger
degiskenler arasindaki iligkiyi inceleyen caligsmalarla literatiir genislemistir.

Literatiirde en yogun tartisilan konulardan birisi kalkinma ve ekonomik biiylime ile
finansal kapsayicilik dlizeyi arasindaki iliskidir. Raza, Tang, Rubab ve Wen (2019)
Pakistan'da 2010-2015 yillar1 verileri ile gergeklestirdikleri meta — analiz ¢alismasinda
finansal kapsayicilik  diizeyindeki yiikselmenin ekonomik kalkinmayr  artirdigim
belirlemislerdir. Van, Vo, Nguyen ve Vo (2019) finansal kapsayiciligin ekonomik biiyiime
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tizerindeki etkisini tahmin etmek icin bir panel ekonometrik model olusturmuslardir.
Bulgular, onceki bir¢cok calisma ile tutarli bir sekilde, ekonomik biiyiime ile finansal
kapsayicilik arasinda pozitif iliski oldugunu desteklemektedir. Arastirmacilar buna ek olarak
milli gelir ve finansal kapsayicilik diizeylerinin diisiik oldugu iilkelerde bu iliskinin daha
giiclii oldugunu belirlemislerdir. Kim, Yu ve Hassan'm (2018) islam Isbirligi Orgtti'ntn elli
bes Uye ulkesinin verilerini kullanarak yaptiklari panel veri ¢alismasinin sonuglari, finansal
kapsayiciligin ekonomik biiylime {izerinde olumlu etkisinin oldugunu gostermektedir. Sethi
ve Sethy'nin (2018) 1975-2014 yillar1 aras1 Hindistan verileriyle gerceklestirdikleri dogrusal
modellere dayali esbiitiinlesme analizi ¢alismasina goére ekonomik biiylime ile finansal
kapsayicilik arasinda uzun donemli anlamli iliski bulunmaktadir. Finansal kapsayiciliktaki arz
ve talep yonli iyilesmeler ekonomik biyumeyi olumlu yonde etkilemektedir. Rastogi ve
Ragabiruntha (2018) yapilandirilmis anket yontemiyle topladiklar1 verileri kullanarak Tamil
Nadu'da hangi finansal kapsayicilik unsurlarimin ekonomik kalkinmayr destekledigini
aragtirmiglardir. Calismanin bulgularma gore; finansal okuryazarlik diizeyi, internet
bankacilig1 ve bankacilik hizmetleri finansal kapsayiciligin itici giigleridir. Ekonomik biiyiime
ve finansal kapsayicilik arasinda pozitif ve uzun donemli bir bag oldugunu belirleyen bir
baska calisma, otuz bir Glkenin 2004-2011 dénemini kapsayan verileriyle Sethi ve Acharya
(2018) tarafindan gerceklestirilmistir.

Ekonomik refah gostergeleri ile finansal kapsayicilik arasindaki arastirmalarda en
fazla kullanilan degiskenler ise kisi basina GSYIH ve gelir esitsizligidir. Sha’bana, Girardone
ve Sarkisyan’in (2020) arastirma bulgulari, kisi basina diisen GSYIH ile finansal kapsayicilik
arasinda anlamli ve pozitif iliski oldugunu goéstermektedir. Ginevicius, Dudzeviciute, Schieg
ve Peleckis'e (2019) gore, kisi basina en yiiksek GSYIH gostergelerine sahip iilkeler ayni
zamanda en yliksek finansal kapsayicilik diizeyine de sahiptirler. Nanda'ya (2017) gore,
finansal kapsayicilik diizeyi ile kisi basina gelir ve sosyo—ekonomik gelismislik birlikte ve
ayni yonde hareket etmektedir. Sarma ve Pais'in (2011) arastirma sonuglari, kisi basina gayri
safi yurtici hasila, kentlesme, yetiskin okuryazarligi ve gelir esitsizliginin bir iilkedeki
finansal kapsayicilik diizeyini agiklayan dnemli faktorler oldugunu ortaya koymaktadir. Sani,
Ozdeser ve Cavusoglu’nun (2019) Nijerya kirsal bolgelerine yonelik yapmis olduklari
aragtirmanin bulgular1 finansal kapsayiciligin hane halki refahi iizerinde giiglii ve olumlu
etkisi oldugunu gostermektedir. Ayrica artan finansal kapsayicilik diizeyi orta ve yiiksek gelirli
hane halklarmin diisiik gelirli gelirlilere kiyasla bu durumdan daha fazla yararlanmalarinm
saglamaktadir. Zhang ve Posso (2019) 6.200'den fazla Cin hane halki verilerini kullanarak
finansal kapsayiciligin hane halki geliri {izerindeki etkisini arastirmiglar ve finansal
kapsayiciligin hane halki geliri iizerinde gii¢lii ve olumlu bir etkisi oldugunu bulmuslardir.
Nijerya'da yapilan Sani, Ozdeser ve Cavusoglu'nun ¢aligmalarmin aksine, Zhang ve Pooso'nun
Cin'deki arastirmasi diisiik gelirli hane halklarinin finansal kapsayiciliktan orta ve yiiksek gelir
diizeyindeki hane halklarina gore daha fazla yararlandiginmi gostermektedir. Anwar ve
Amrullah (2017) finansal kapsayiciligin  genel ekonomiyi etkileyerek yoksullugu
azaltabilecegini, ancak ayni zamanda esitsizligi de artirabilecegini belirtmislerdir. Kim (2016)
OECD ve Avrupa Birligi’ndeki kirk iilkeye ait 2004-2011 ddnemi verilerini kullandig:
arastirma finansal kapsayiciligin ekonomik blylme ve gelir esitsizligi arasindaki iligskide
iyilesmeye neden oldugunu ortaya koymaktadir. Bu etki yiiksek ekonomik kirilganliga sahip
tilkelerde diisiik kirilgan ekonomilere gore daha giigliidiir.
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Bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gelismelerin de finansal kapsayiciliin
artirilmasinda &nemli faktrler oldugu kabul edilmektedir. Musabegovic, Ozer, Djukovic ve
Jovanovic (2019) yeni teknolojilerin kullanimu ile kisi basina diisen GSYIH arasindaki iliskiyi
arastirmuslar, kisi basma diisen GSYIH ile finansal islemlerde ve ddeme siireglerinde akilli
telefonlarin kullanimi arasinda anlamli ve pozitif bir iliski oldugunu belirlemislerdir.
Patwardhan, Singleton ve Schmitz (2018) elektronik islemlerin sagladigi kolayliklardan
yararlanmanin ve cep telefonlarin1 6deme sistemlerine uyarlamanin maliyetleri diigtirdiiglinii
ve finansal hizmetlere erisimi artirdigini ortaya koymuslardir.

Literaturde finansal kapsayiciligin yukarida belirtilenler disinda farkli fakttrlere dayali
olarak arastiran c¢aligmalar da mevcuttur. Dinya Bankasi'min 2017 Kuresel Findex Veri
tabanin1  kullanan Ozsuca (2019) finansal {iriin ve hizmetlerin kullaniminda cinsiyet
farkliliklarina neden olabilecek faktorleri arastirmistir. Calismanin sonuglari finansal
kapsayicilik konusundaki esitsizligin istthdam ile o©nemli Ol¢iide iliskili oldugunu
gostermektedir. Yas ve Ogrenim diizeyi de finansal kapsayicilik agigina katkida bulunan
faktorler arasindadir. Alhassan, Li, Reddy ve Duppati'nin (2019) arastirma bulgulari, finansal
kapsayicilik diizeyinin yiiksekdgrenim ve yiiksek gelir ile pozitif yonde iligkili oldugunu ve
igsizlikten olumsuz yonde etkilendigini gostermektedir. Szopinski (2019), Polonya'da
herhangi bir bankada hesab1 olmayanlar1 arastirmis ve bu duruma diisiik gelir, diisiik egitim
seviyeleri, gen¢ yas, ticari bankalara giiven eksikligi ve kirsal bolgelerde yasamanin etki
ettigini bulmustur. Bozkurt, Karakus ve Yildiz (2018), 120 ulkenin 2011-2014 doénemi
verilerini kullanarak finansal kapsayicilik seviyelerinde degisiklik yaratabilecek olasi
faktorleri incelemislerdir. Calismanin sonuglari, finansal kapsayicilik diizeyindeki degisimi en
fazla etkileyen faktorlerin sosyal, politik ve bankacilik ile ilgili konular oldugunu ortaya
koymustur. Otuz OECD iilkesinin verilerini kullandiklar1 arastirmalarinda Van der Werff,
Hogarth ve Peach (2013) finansal kurumlara ve hikiimete olan glivendeki artisin finansal
kapsayicilik diizeyinin yilikselmesine neden oldugunu belirlemislerdir.

Tiirkiye’de ise finansal kapsayicilik ile ilgili gercgeklestirilen bilimsel caligsmalar
oldukca sinirhdir. Temizel ve Baycelebi (2018) Eskisehir’de lktisadi ve Idari Bilimler
Fakdiltesinde belirli finansal Griin ve hizmetlerin 6grenciler tarafindan kullanilip kullanilmama
durumunu, eger kullanilmiyorsa nedenlerinin arastirllmak ic¢in bir anket ¢alismasi
yapmiglardir. Sonuglar Ogrencilerin finansal dislanmishk diizeylerinin yiiksek oldugunu
ortaya koymustur. Bir diger ¢aligmada Seven, Yassa ve Yilmaz (2020) finansal kapsayiciligin
temel demografik gostergelerle iliskisini analiz etmislerdir. Bulgular 2010 yilindan 2020
yilina kadar gegen donemde diinya genelinde finansal kapsayicilik diizeyinde onemli bir
mesafe alindigimi gostermektedir. Ayn1 gelir grubunda yer aldig iilkelere gore Tiirkiye’nin
finansal kapsayicilik diizeyi daha yiiksek olmasina karsin kadinlarin finansal sisteme katilim
duzeyi benzer Ulkeler ortalamasinin oldukg¢a altindadir. Diger taraftan Turkiye’de finansal
kapsayicilik ile gelir ve egitim seviyesi arasinda pozitif iliski bulunmaktadir. Finansal
kapsayicilik endeksi gelistirilmesine yonelik ise Tiirkiye’de iki c¢alismaya rastlanmistir.
Bozkurt ve Karakus (2020) illerin 2011-2016 donemini kapsayan verilerini kullanarak bir
endeks olusturduktan sonra bunlarin finansal kapsayicilik diizeylerini etkileyen itici giigleri
aragtirmislardir. Bulgular, iller bazinda finansal kapsayicilifin belirleyicilerinin igsizlik,
kentlesme, turizm, bireylerin medeni durumu, egitim diizeyi, enflasyon ve su¢ degiskenleri
oldugunu gdostermistir. Bozkurt ve Karakus arastirmalarinda finansal kullanim diizeyinin
belirlenmesine yonelik olarak birisi ‘‘yetigkinler tarafindan ibraz edilen toplam ¢ek sayisi’’
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olmak tizere dort gosterge kullanmiglardir. Calismamizda ise Tiirkiye’de keside edilen
ceklerin biiyiik ¢ogunlukla ticari iliskilerden dogan islemlere dayaniyor olmasi nedeniyle
“‘yetigkinler tarafindan ibraz edilen toplam c¢ek sayisi’’ bireylere yonelik finansal kullanim
gostergesi olarak dikkate alinmamistir. Yorulmaz (2013) Tiirkiye'de bolgeler ve iller arasinda
karsilastirma yapabilmesini miimkiin kilabilmek i¢in finansal kapsayicilik endeksi
gelistirmistir. Yorulmaz c¢alismasinda ilgili donem itibartyla mevduat hesabi sayilarina
ulasilamadigl i¢in mevduat hesaplarinin hacmini finansal erigimin gostergelerinden birisi
olarak dikkate alirken, ¢aligmamizda bireylerin mevduat hesaplarinin bdlge ve il bazindaki
toplam sayilar1 esas alinmistir.

3. VERI SETi VE YONTEM

Finansal kapsayiciligin 6l¢iilmesinde yaygin olarak kullanilan gostergeler finansal
hizmetlere ve {irlinlere erisim, bunlarin kullanimi ve kalitesi ile ilgili o6l¢iitlerdir. Erigim
gostergeleri finansal erisimin derinligini yansitir. Kullanim géstergeleri yetiskinlerin finansal
hizmetleri nasil kullandigin1 6lgmektedir. Kalite Olgiitleri ise finansal iirlin ve hizmetlerin
miisterilerin ihtiyaglarina uygunluk diizeyini, miisterilerin kullanabilecegi seceneklerin
genisligini, yetigkinlerin finansal hizmetler ve iiriinler hakkindaki farkindalik diizeyini ve
bunlara yonelik tutumlarini ortaya koymaktadir (World Bank, 2012).

Bu caligmada, finansal kapsayiciligin hesaplanmasinda verilerine ulagilabilen dort
erisim ve {i¢ kullanim gostergesi kullamilmistir. Erisimle ilgili gdstergeler, finansal hizmet
merkezlerinin demografik ve cografi yayilimini gostermektedir. Kullanim gostergeleri ise
finansal hizmet ile finansal {iriin kullaniminin yaymligini ve uygunlugunu ortaya koymaktadir
(Tablo 1).

Tablo 1. Arastirmada Kullanilan Finansal Kapsayicilik Gostergeleri

Kod Gosterge* Agiklama
SBDC  Sube dagilimi (cografi) 1.000 km? basina diisen sube sayisi.
£ SBDD  Sube dagilimi (demografik) 100.000 kisi (+15 yas) basina diisen sube sayisi.
& ATMC  ATM dagilimi (cografi) 1.000 km? bagina diisen ATM sayisi.
= ATMD  Sube dagilimi (demografik) 100.000 kisi (+15 yas) basina diisen ATM sayist.
KGOK  Kredi / gelir orani Kisi (+15 yas) basma diisen bireysel kredi tutarinin kisi basma diisen
(karsilanabilirlik) gayrisafi yurt i¢i hasilaya orani.
g TMDY  Mevduat dagilimu 1.000 kisi (+15 yas) basina diisen tasarruf mevduati sayisi.
E E (yayginlik)
GMOK  Mevduat / gelir orani Kisi (+15 yas) basina diisen tasarruf mevduat: tutarinin kisi basina gayrisafi
(karsilanabilirlik) yurt i¢i hasilaya orani.

* Gostergelere iliskin veriler birer acik kaynak olan Tiirkiye Istatistik Kurumu, Tiirkiye Bankalar Birligi, Turkiye Katilim
Bankalar1 Birligi ve Tiirkiye Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumunun WEB sitelerinden saglanmistir. ATM:
Otomatik para gekme Unitesi.
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SBDC ve ATMC finansal hizmetlere erisiminin cografi dagilimini, SBDD ve ATMD
finansal hizmetlere erisimin demografik yayilimini ortaya koymaktadir. Bir banka subesinin
ve ATM’nin hizmet verdigi birey sayis1 ile cografi alan1 6lcen SBDC, ATMC, SBDD ve ATMD
degerlerinin yiiksekligi sube veya ATM basina daha az bireye hizmet verildigine ve hizmet
noktalarina erisimin goreli kolayligina vurgu yapmaktadir. TMDY finansal hizmetlerin
kullanimimin yaygimlik gostergelerinden birisidir. KGOK ve GMOK finansal urunlerin
ortalama birey tarafindan karsilanabilme gilicline isaret etmektedir. Kisi basma diisen
GSYH’ye kiyasla kredi ve mevduat tutarlarinin ¢ok yliksek olmasi bu iirlinlerin st gelir
gruplarinca kullanilabildigini, diisiik gelir seviyesine sahip bireylerin bu iiriinlerin kullanimina
uzak oldugunu gostermektedir (Isik, 2011).

Tablo 2. Finansal Kapsayicilik Gostergelerine Ait Tanimlayici Istatistikler

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

En Kiguk 2,39 2,46 2,66 2,74 2,80 2,72 2,84 2,96

SBDC En Buyuk 582,44 612,39 653,57 658,81 656,00 619,13 606,40 602,28
Ortalama 59,67 62,79 67,25 67,95 67,84 64,22 63,04 62,73

Std.Sapma 165 173,4 185 186,5 185,6 1751 1715 170,3

En Kugik 5,55 5,96 6,49 6,79 6,90 6,65 6,50 6,43

SBDD En Buylk 22,84 23,77 25,77 25,72 25,98 24,61 23,98 23,76
Ortalama 13,41 13,99 15,02 15,15 15,12 14,33 14,06 13,88

Std.Sapma 5,91 6,08 6,40 6,27 6,18 5,73 5,47 5,40

En Kiguk 6,66 6,93 8,38 9,23 9,86 10,09 10,70 10,65

ATMC EnBuyuk 151132 168594 1.89332 2.02545 2.099,94 2.100,88 217125 2.212,80
Ortalama 159,30 177,03 199,88 214,73 223,52 224,86 232,33 236,51

Std.Sapma 426,83 476,31 534,59 571,65 592,44 592,38 612,21 624,02

) En Kiigiik 14,85 16,25 19,38 21,46 22,69 23,06 23,51 23,32
g ATMD En Blylk 78,69 85,94 98,36 103,41 108,40 110,63 112,57 112,34
S Ortalama 39,76 43,16 49,23 53,00 55,30 55,87 57,21 56,95
m Std.Sapma 19,44 21,41 23,72 24,53 25,27 25,51 25,79 25,95
En Kiguk 0,10 0,10 0,11 0,11 0,11 0,11 0,10 0,09

KGOK En Blylk 0,18 0,19 0,20 0,19 0,19 0,19 0,18 0,16
Ortalama 0,15 0,16 0,17 0,16 0,16 0,16 0,16 0,14

Std.Sapma 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,02 0,02

En Kugik 760,26 781,54 840,81 898,17 918,21 1.010,29 1.111,07 1.232,73

TMDY En Buyuk 2.148,20 2.162,58 2.280,61 2.283,25 2.357,33 2.619,67 2.800,39 3.113,69
Ortalama  1.660,88 1.662,87 1.77599 1.817,49 1.880,27 2.022,83 2.207,90 2.401,43

Std.Sapma 462,12 450,46 472,22 470,41 485,17 516,71 559,49 603,25

En Kugik 0,11 0,10 0,11 0,11 0,12 0,13 0,14 0,15

GMOK En Blylk 0,52 0,49 0,53 0,53 0,56 0,60 0,58 0,62
Ortalama 0,26 0,25 0,26 0,26 0,28 0,30 0,30 0,32

Std.Sapma 0,13 0,12 0,13 0,13 0,14 0,15 0,14 0,15

En Kiguk 1,29 1,55 1,67 1,67 1,79 1,76 1,76 1,76

SBDC En Buyuk 582,44 612,39 653,57 658,81 656,00 619,13 606,40 602,28
Ortalama 17,71 18,66 20,17 20,50 20,66 19,75 19,48 19,49

Std.Sapma 66,97 70,41 75,15 75,75 75,47 71,26 69,81 69,35

En Kugik 2,89 3,39 3,39 3,89 4,16 4,43 4,63 4,58

SBDD En Blylk 22,84 23,77 25,77 25,72 25,98 24,61 23,98 23,76
Ortalama 10,88 11,32 12,23 12,42 12,50 11,89 11,76 11,58

5 Std.Sapma 4,28 4,30 4,43 4,41 4,31 4,03 3,91 3,79
= En Kiguk 4,19 4,19 5,24 5,46 6,01 6,35 6,08 5,81
ATMC EnBuyuk 151132 168594 1.89332 2.02545 2.099,94 2.100,88 217125 2.212,80
Ortalama 51,68 57,39 65,99 71,53 75,15 76,73 79,61 80,46

Std.Sapma 175,82 196,32 220,95 236,46 245,62 246,39 254,87 259,24

En Kugik 10,13 10,50 13,06 14,10 15,38 16,08 16,31 16,70

ATMD En Blylk 91,25 96,11 107,65 116,94 120,15 120,48 120,69 117,83
Ortalama 31.94 34.63 39.97 43.37 45.46 46.09 47.30 46.79

Std.Sapma 14.77 16.03 17.84 18.84 19.16 19.11 19.26 18.89
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En Kugik 0,07 0,07 0,08 0,09 0,08 0,07 0,08 0,08
KGOK En Buylk 0,23 0,25 0,25 0,24 0,23 0,24 0,23 0,21
Ortalama 0,15 0,16 0,17 0,17 0,16 0,16 0,16 0,14
Std.Sapma 0,03 0,04 0,04 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
En Kiguk 567,43 576,04 612,10 625,75 654,22 710,51 784,55 881,37
TMDY En Blyik 2.807,43 267159 271961 2.691,37 2,769.27 2,897.83 3,19574 3,471.37
Ortalama  1,582.78 1,589.23 1,700.83 1,756.28 1,791.33 1,917.92 2,11047 2,287.93
Std.Sapma 514.31 504.92 534.22 541.15 544.89 568.11 622.51 662.49
En Kugik 0,05 0,04 0,05 0,06 0,07 0,07 0,08 0,07
GMOK En Buyuk 0,52 0,49 0,53 0,53 0,56 0,60 0,58 0,62
Ortalama 0,20 0,20 0,20 0,21 0,22 0,23 0,24 0,25
Std.Sapma 0,10 0,10 0,11 0,10 0,11 0,11 0,11 0,12

Finansal kapsayicilik gostergelerin ayri yorumlanmasi yaniltict sonuglara yol
acabilecektir. Bu nedenle tek bir deger olarak bilgi saglamak ve sonraki ¢alismalarda sayisiz
degiskenle iligkisinin Ol¢iilmesini miimkiin kilabilmek amaciyla Tiirkiye icin illere ve
bolgelere gore Finansal Kapsayicilik Endeksi (TFKE) olusturulmustur. TFKE’nin
hesaplanmasinda Diinya Bankas1 (Demirguc—Kunt, Klapper, Singer, Ansar ve Jake, 2018) ile
Sarma (2008) ve Yorulmazin (2013) finansal kapsayicilik endeksi bilesenlerinden hareket
edilmistir. Ancak iller ve bolgeler bazinda finansal teknoloji verileri ile finansal kurumlarca
kullandirilan bireysel kredi sayilarina il bazinda ulasilamamasi nedeniyle ilgili gostergeler
endekse dahil edilememistir. Bélgelerin belirlenmesinde TUIK in “Istatistiki B6lge Birimleri
Simiflandirmas1” (IBBS) esas alinmustir (Tablo 2).

Tablo 3. TUIK Istatistiki Bélge Birimleri Siniflandirmasi

Bolge Iller

TR1 — Istanbul Istanbul

TR2 - Bat1 Marmara Balikesir, Canakkale, Edirne, Kirklareli, Tekirdag

TR3 - Ege Afyon, Aydin, Denizli, Izmir, Kiitahya, Manisa, Mugla, Usak

TR4 — Dogu Marmara Bursa, Eskisehir, Bilecik, Kocaeli, Sakarya, Diizce, Bolu, Yalova

TRS5 —Bat1 Anadolu Ankara, Konya, Karaman

TR6 — Akdeniz Adana, Antalya, Burdur, Hatay, Isparta, Mersin (icel), Kahramanmaras,
Osmaniye

TR7 — Orta Anadolu Kirikkale, Aksaray, Nigde, Nevsehir, Kirsehir, Kayseri, Sivas, Yozgat

TR8 — Bat1 Karadeniz Zonguldak, Karabiik, Bartin, Kastamonu, Cankir1, Sinop, Samsun,
Tokat, Corum,
Amasya

TR9 - Dogu Karadeniz Trabzon, Ordu, Giresun, Rize, Artvin, Giimiigshane

TRA - Kuzeydogu Anadolu Erzurum, Erzincan, Bayburt, Agr1, Kars, Igdir, Ardahan

TRB - Ortadogu Anadolu Malatya, Elaz1g, Bingdl, Tunceli, Van, Mus, Bitlis, Hakkari

TRC — Giineydogu Anadolu Gaziantep, Adiyaman, Kilis, Sanlwurfa, Diyarbakir, Mardin, Batman,
Sirnak, Siirt

L
Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu
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TFKE olusturulurken oncelikle finansal kapsayiciligin her bir boyutu igin iller veya
bolgeler bazinda bagimsiz endeks degerleri hesaplanmistir.

— gi—min;
bi MR — Min; (1)
(&¢: ilgili ilin veya boélgenin i finansal kapsayicilik boyutu igin endeks degeri, g;: ilgili ilin veya
bolgenin i finansal kapsayicilik boyutu igin gercek degeri, min;: i boyutundaki en kiigiik deger, max;: i
boyutundaki en blyik deger).

Uygulanan yontem ile her bir finansal kapsayicilik boyutu degeri sifir ile bir arasinda
olusturulmus (0 < b; < 1) ve standart hale getirilmis olacaktir. Boyut degerinin yiiksek olmasi
ilgili ilin veya bolgenin finansal kapsayicilik seviyesinin de yiiksek oldugunu gostermektedir.
Finansal kapsayicilik endeksi hesaplamasinda kullanilan boyut adedinin yedi oldugu goz
Oniine alindiginda bir bolge veya il yil bazinda y = (b1;,, b2, ,, b3;,, b4,,, b5;,, b6,,, b7.,)
noktasi ile temsil edilecektir. y = (0, 0, 0, 0, 0, 0, 0) noktas1 en kotii durumu gosterirken
y=(,1,1,1, 1, 1, 1) bir ilin veya bodlgenin alabilecegi en yiiksek finansal kapsayicilik
degerini ifade etmektedir (Sarma, 2008).

Her bir boyut icin illere ve bolgelere gore veriler standart hale getirildikten sonra ters
Oklid uzakhik bagmtilari ile TKFE;, (i ilinin veya bolgesinin t donemindeki finansal
kapsayicilik endeks degeri) hesaplanmistir (Yorulmaz, 2013; Sarma, 2008).

g _pa. vBara g yZars Ty r Ty Ty 2y n
TFKE. ||I‘l_bl[ T H(L—h2; 3 H(1—b3; )"+ (1—b4; )7+ (1—b5; )=+ 1—b6; )" H(1-BT; )
E_.f'.'q 7

(2)

TFKE olusturulduktan sonra iller ve bolgeler finansal kapsayicilik endeks degerlerine
gore asagida gosterildigi gibi c¢ok yiiksek, yiiksek, orta, diisik ve cok diislik olarak
siniflandirilmastir.

J Cok yiiksek finansal kapsayicilik: [:Er + 1:_f X 3] < TKFE, <1 (3)
. _ o, 1-7 _ 1%

J Yiiksek finansal kapsayicilik: [xr += ] = TKFE;, < [xr T/ = 3] 4)

3 Orta diizey finansal kapsayicilik: [fr — %] < TKFE;, < [fr + 1—51} ] (5)

J Diisiik finansal kapsayicilik: [:Er — ? x3 ] < TKFE;, < [:Er — ?] (6)

J Cok diisiik finansal kapsayicilik: 0 = TKFE; TKFE;, < [fr — ? X 3] (7)

(&;: Tllerin veya bdlgelerin t yilindaki endeks degerlerinin aritmetik ortalamast)
4. BULGULAR

Arastirmanin bulgular finansal kapsayiciligin en yiiksek oldugu bolgenin 2011-2018
arasindaki tiim yillarda Istanbul oldugunu ortaya koymaktadir. En diisiik finansal gostergelere
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sahip bolgeler ise Kuzeydogu Anadolu, Ortadogu Anadolu ve Giineydogu Anadolu’dur
(Tablo 4).

Tablo 4. Bolgelere Gore TFKE

Bolge 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
TR1 Istanbul 0,87 0,86 0,85 0,86 0,82 0,77 0,76 0,76
TR2 Bat1 Marmara 052 0,53 0,54 0,54 0,55 0,54 0,55 0,55
TR3 Ege 051 0,51 0,50 0,51 0,51 0,50 0,50 0,50
TR4 Dogu Marmara 0,33 0,33 0,33 0,34 0,34 0,33 0,33 0,33
TRS Bat1 Anadolu 0,55 0,54 0,53 0,53 0,53 0,52 0,52 0,52
TR6 Akdeniz 0,39 0,39 0,39 0,40 0,39 0,38 0,39 0,38
TR7 Orta Anadolu 0,26 0,27 0,27 0,28 0,28 0,28 0,29 0,29
TR8 Bat1 Karadeniz 0,26 0,26 0,26 0,26 0,26 0,24 0,24 0,24
TR9 Dogu Karadeniz 0,32 0,32 0,31 0,32 0,31 0,31 0,32 0,31
TRA Kuzeydogu Anadolu 0,12 011 0,13 0,13 0,13 0,12 0,14 0,14
TRB Ortadogu Anadolu 0,08 0,06 0,07 0,09 0,09 0,09 0,10 0,11
TRC Giineydogu Anadolu 0,06 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,08 0,08

Sonraki asamada bolgelerin finansal kapsayicilik diizeyleri Tablo 4’de sunulan endeks
degerleri esas alinmak suretiyle ¢ok diisiik, diisiik, orta, yiiksek ve cok yiiksek olarak
siniflandirilmistir.

Tablo. 5 Bolgelerin TFKE Diizeylerinin Belirlenmesinde Esas Alinan Endeks

Degerleri
2011 0000<d5<0,142 0,142<d4<0,284 0284<d3<0,484 0,484<d2<0,742 0,742<d1<1
2012 0,000<d5<0,142 0,142<d4<0,283 0,283<d3<0,483 0483<d2<0,742 0,742<dl<1
2013 0000<d5<0,142 0,142<d4<0,284 0284<d3<0,484 0,484<d2<0,742 0,742<d1<1
2014 0000<d5<0,144 0,144<d4<0,288 0,288<d3<0,488 0,488<d2<0,744 0,744<d1<1
2015 0,000<d5<0,142 0,142<d4<0,285 0,285<d3<0,485 0485<d2<0,742 0,742<dl<1
2016 0,000<d5<0,139 0,139<d4<0,277 0277<d3<0,477 0,477<d2<0,739 0,739<d1<1
2017 0,000<d5<0,140 0,140<d4<0,281 0281<d3<0,481 0,481<d2<0,740 0,740<d1<1
2018 0,000<d5<0,140 0,140<d4<0,280 0,280<d3<0,480 0480<d2<0,740 0,740<dl<1

d5: ¢ok diisiik, d4: disiik, d3: orta, d2: yiksek, d1

: ¢ok yiiksek diizeyde finansal kapsayicilig1 gostermektedir.

Orta Anadolu ve Kuzeydogu Anadolu Bolgesi disindakilerin 2011-2018 yillart

arasinda yer aldigi smifta degisiklik olmadig1 anlagilmaktadir. Cok yiiksek finansal
kapsayicilik degerlerine sahip tek bolge Istanbul, yiiksek diizey finansal kapsayiciligin oldugu
bolgeler Bati Marmara, Ege ve Bati Anadolu’dur. 2011-2018 dénemindeki tim yillarda Dogu
Marmara, Akdeniz ve Dogu Karadeniz orta diizey finansal kapsayicilik endeks degerlerine
sahiptirler. ilgili dénemin tamaminda diisiik finansal kapsayicilik endeks degeri olan tek bdlge
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Bati Karadeniz’dir. Orta Anadolu Bolgesinde ise 2011-2013 yillar1 arasinda disik,
sonrasinda orta diizey finansal kapsayicilik s6z konusudur. Ortadogu Anadolu ve Gilineydogu
Anadolu bolgeleri ilgili donemin tamaminda c¢ok diisiik finansal kapsayicilik endeks
degerlerine sahiptirler. Kuzeydogu Anadolu 2018 yilinda diisiik, diger yillarda ¢ok diisiik
finansal kapsayicilik diizeyindedir. (Tablo 4).

Tablo 6. Bélgelerin Finansal Kapsayicilik Diizeyleri

Bolge 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
TR1 Istanbul di di di di di di di di
TR2 Bati Marmara d2 d2 d2 d2 d2 d2 d2 d2
TR3 Ege d2 d2 d2 d2 d2 d2 d2 d2
TR4 Dogu Marmara d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3
TR5 Bat1 Anadolu d2 d2 d2 d2 d2 d2 d2 d2
TR6 Akdeniz ds ds ds ds d3 d3 d3 d3
TR7 Orta Anadolu d4 d4 d4 d3 ds ds ds ds
TRS Bati1 Karadeniz d4 d4 d4 d4 d4 d4 d4 d4
TR9 Dogu Karadeniz d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3
TRA Kuzeydogu Anadolu ds ds ds ds ds ds ds d4
TRB Ortadogu Anadolu ds ds ds ds ds ds ds ds
TRC Giineydogu Anadolu ds ds ds ds ds ds ds ds

d5: ¢ok diisiik, d4: disiik, d3: orta, d2: yiksek, d1: ¢ok yiiksek diizeyde finansal kapsayiciligi gostermektedir.

En yiksek endeks degerleri Istanbul Bolgesinde olmasma karsin ilgili bolgedeki
finansal kapsayiciligin gelisimi 2014 yilindan itibaren diigme egilimi gostermektedir (Grafik
1). 2011 yilindan 2018 yilina kadar gecen donemde Kuzeydogu Anadolu’da %120,74,
Ortadogu Anadolu’da % 140,96 ve Giineydogu Anadolu’da % 128,65 diizeyinde iyilesme
oldugu hesaplanmistir. Diger bolgelerde dikkati ¢eken oransal degisim gézlemlenmemistir.
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Grafik 1. Yillara ve Bolgelere Gore TFKE Gelisimi
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Bolgelere gore finansal kapsayiciligin hesaplanmasi énemli olmakla birlikte 6zellikle
uc noktalarda yer alacak maksimum — minimum degerler endeksi etkileyebilecek ve illerin
finansal kapsayicilik diizeyi iizerindeki etkilerini tam olarak yansitmayabilecektir. Bu
kapsamda Tiirkiye’de finansal kapsayiciligin daha detayli degerlendirilebilmesi amaciyla
illere gore de endeks olusturulmustur (Ek 1).

Illerin TFKE diizeylerinin belirlenmesinde esas alman degerlere gore (Ek 2) Istanbul
incelenen tiim yillarda ¢ok yiiksek finansal kapsayicilik diizeyindedir. Ankara, Antalya, Izmir
ve Mugla ilgili donemde yiiksek finansal kapsayicilik endeks degerlerine sahiptirler. Aydin ili
2015 yilina kadar orta diizey, bu yildan itibaren yiksek finansal kapsayicilik endeks degerleri
tagimaktadir. 2011-2018 donemindeki tiim yillarda orta diizey finansal kapsayicilik endeks
degeri hesaplanan il sayisi kirk dokuzdur (Afyonkarahisar, Aksaray, Amasya, Artvin,
Balikesir, Bartin, Bilecik, Bolu, Burdur, Bursa, Canakkale, Cankir1i, Corum, Denizli, Diizce,
Edirne, Erzincan, Eskisehir, Giresun, Hatay, Isparta, Karabiik, Karaman, Kastamonu, Kayseri,
Kirikkale, Kirklareli, Kirsehir, Kocaeli, Konya, Kiitahya, Malatya, Manisa, Mersin, Nevsehir,
Ordu, Rize, Sakarya, Samsun, Sinop, Sivas, Tekirdag, Tokat, Trabzon, Tunceli, Usak,
Yalova, Yozgat, Zonguldak). Bayburt 2016’da diisiikk, bunun disindaki tiim yillarda orta
diizey, Ardahan ise 2011 ve 2012 yillarinda diisiik takip eden yillarda orta diizey finansal
kapsayicilik endeks degerlerine sahiptir. Ilgili donem boyunca diisiik finansal kapsayicilik
diizeyinde olan on iki il oldugu goriilmektedir. Bunlardan ikisi Akdeniz (Kahramanmaras,
Osmaniye), biri Orta Anadolu (Nigde), biri Dogu Karadeniz (Giimiishane) U¢l Kuzeydogu
Anadolu (Erzurum, Igdir, Kars), biri Ortadogu Anadolu (Elaz1g) ve dordii Giineydogu
Anadolu bolgesinde (Adiyaman, Diyarbakir, Gaziantep, Kilis) yer almaktadir. Cok diisiik
endeks degeri hesaplanan on bir ilin (Agri, Batman, Bingol, Bitlis, Hakkari, Mardin, Mus,
Siirt, Sanlrfa, Sirnak, Van) hicbirinin finansal kapsayicilik diizeylerinde arastirilan 2011-—
2018 donemi siiresince bir degisiklik olmamistir. Bunlarin tamami bolgesel olarak da ¢ok
diisiik finansal kapsayiciliga sahip olan Kuzeydogu Anadolu, Ortadogu Anadolu ve
Giineydogu Anadolu bélgelerinde bulunan illerdir (Ek 3).

5. TARTISMA VE SONUC

Finansal kapsayicilik 6zellikle diisiik gelirli ve dezavantajli gruplarindaki bireylerin
temel finansal hizmetlere erismelerini ve bunlarinin kullanimi saglayan bir siire¢ olarak kabul
edilmektedir. Bu kapsamda finansal kapsayiciligin amaglarini; dislanmis gruplarin finansal
sisteme dahil edilmesi, diisiik gelirli gruplar, mikro, kiiciik ve orta dlgekli isletmeler i¢in
uygun bankacilik hizmetleri saglanmasi, kaynaklarin etkin dagilimiin kolaylastirilmasi
olarak 6zetlemek miimkiindiir. Bir iilkede finansal kapsayicilik diizeyinin yiikselmesinin iilke
ekonomisinin daha hizli ve saglikli biiylimesi, enflasyonun kontrol altina alinmasi,
yoksullugun azaltilmasi, istthdamin ve bireylerin kisisel refahlarinin artmasi, finansal
istikrarin saglanmasi ve finansal sistemin soklara direngli hale gelmesi gibi konularda olumlu
etkilerinin olmas1 beklenir.

Sosyal ve ekonomik etkilerinin arastirilabilmesi i¢in finansal kapsayiciligin oncelikle
Olculebilmesi gereklidir. Buna karsin bir Glkenin veya bdlgenin finansal kapsayicilik diizeyini
O0lecmek veya degerlendirmek icin tek ve tutarli bir yontem bulunmamaktadir. Diger taraftan
bir finansal sistemin ne kadar kapsayici oldugunu degerlendirmek i¢in uygun bir 6lgme araci
gelistirmeye yonelik ¢cok sayida ¢alisma yapilmistir. Bu ¢alismalarda daha ¢ok finansal erigim
ve kullanim boyutlarinin 6n plana ¢iktigi goriilmektedir. Son donemlerde kullaniimaya
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baslanan bir diger boyut finansal teknoloji gostergeleridir. Calismada Tiirkiye’de bolgelere ve
illere gore finansal kapsayicilik endeksi olusturulurken yaygin olarak kullanilan finansal
erisim  gostergelerinin  tamami1  hesaplamalara dahil edilmis, finansal kapsayicilik
gostergelerinden verilerine il bazinda ulasilamayan biri disindakiler dikkate alinmistir.
Finansal teknoloji verilerine ise ulagilamamasi nedeniyle hesaplamalarda kullanilamamustir.

Arastirmanin finansal kapsayicilik bulgular1 bolgeler gore cok yiiksek, yiiksek, orta,
diisik ve cok diisiik olarak degerlendirildiginde tiim yillarda Istanbul ¢ok yiiksek; Bati
Marmara, Ege ve Bati Anadolu yiiksek; Dogu Marmara, Akdeniz ve Dogu Karadeniz orta;
Bat1 Karadeniz diisiik, Ortadogu Anadolu ve Giineydogu Anadolu c¢ok diisiik endeks
degerlerine sahiptir. Orta Anadolu Bolgesinde 2011-2013 yillart arasinda diisiik, sonrasinda
orta diizey finansal kapsayicilik s6z konusudur. Kuzeydogu Anadolu ise 2018 yilinda diisiik,
diger yillarda ¢ok diisiik finansal kapsayicilik diizeyindedir. Illerin finansal kapsayicilik
endeks degerleri genel olarak icerisinde bulunduklar1 bolge ile uyumludur.

Finansal kapsayicilik endeksi verileri yorumlanirken bolgenin 6zelliklerinin de dikkate
alinmas1 gerekmektedir. Kentlesme, yerlesim merkezlerinin birbirlerine uzakliklari, ulasim ve
haberlesme olanaklart gibi faktorler finansal erisim gostergelerinin iizerinde etkilidir. Bu
acidan dezavantajli olan bolgelerin finansal kapsayicilik diizeylerinin digerlerinden diisiik
olmas1 beklenen bir durum olacaktir. Finansal erisim gostergeleri tizerinde etkili olan bir diger
unsur bolgenin demografik yapisidir. Bélgenin niifus artis (azalis) hiz1 ve niifusun yas yapisi
makroekonomik degiskenler iizerinde etkili olabilmektedir. Yas yapisinin degismesine paralel
olarak niifusun igerisindeki bagimli ve ¢alisan bireylerin oran1 da degismektedir ve finansal
ihtiyaclar farklilagmaktadir. Bir diger ifadeyle ekonomik davraniglar: birbirinden farkli olan
niifus yapilarina sahip olan bolgelerin finansal erisim gostergeleri de farkli olabilecektir.
Cesitli faktorlerden etkilenen ekonomik yapi da finansal kurumlarn ilgili bolgeye
yaklasimlar1 tizerinde etkilidir. Finansal kurumlarin, Ozellikle de ticari bankalarin iilke
genelindeki dagilimi iller arasindaki gelismiglik farklarima bagli olarak degiskenlik
gostermekte, bu da illerin ve bolgelerin finansal kapsayicilik diizeylerini etkilemektedir.

Arastirmanin kapsami tiim finansal kapsayicilik verilerine, 6zellikle de gelecekteki
arastirmalarda daha yaygin olarak kullanilmasi beklenen finansal teknoloji gdstergelerine
ulagilamamasi nedeniyle sinirlidir. Buna karsin olusturulan endeks finansal kapsayiciligin
cesitli faktorlerle iligkisini arastirilabilmesi i¢in 6nemli sayilabilecek veriler saglamaktadir.
lleriki dénemlerde illerin ve bolgelerin finansal kapsayicilik endeks degerleri ile cesitli SOSyo—
ekonomik ve teknolojik degiskenlerin iliskisinin aragtirilmasi ve finansal kapsayiciligin
nedenleri ile sonuglarinin analiz edilmesi faydali olacaktir. Diger taraftan literatiirde yer alan
caligmalarin sonuglar1 dikkate alindiginda 6zellikle dezavantajli gruplara yonelik finansal
kapsayicilik  diizeyinin  yiikseltilmesine yonelik ¢alismalarin  artirilmas1  gerektigi
gortilmektedir. Bu kapsamda, finans sektoriinde faaliyet gosteren basta bankalar olmak iizere
tim finansal hizmet saglayicilarin bu hizmetlerin sunumunu kolaylastirmak icin bilgi
sistemlerini ve organizasyonlarini giiglendirip genisletmeleri, finansal katilimi saglamak veya
artirmak i¢in tum egitim ve 6gretim diizeylerinde finansal egitim programlarina yer verilerek
finansal okuryazarlik diizeyinin artirilmasi, finansal konulardaki diizenlemelerin toplumun
tamamin1 kapsayacak sekilde ele alinmasi, finansal diizenleme ve uygulamalarin teknolojinin
getirdigi olanaklardan en yiiksek derecede faydalanacak sekilde gelistirilmesi ve uyarlanmasi
faydali olacaktir.

91



The Journal of Accounting and Finance- April 2021 (90): 79-100

KAYNAKLAR

Abel, Sanderson — Mutandwa, Learnmore — Le Roux, Pierre (2018), ‘““A Review of
Determinants of Financial Inclusion’, International Journal of Economics and
Financial Issues, 8, 3, pp.1-8.

Alhassan, Abidin — Li, Leon — Reddy, Krishna — Duppati, Geeta (2019), *“The Relationship
Between Political Instability and Financial Inclusion: Evidence from Middle East and
North Africa’’, International Journal of Finance and Economics, Early Access, pp.1-
22.

Anwar, Anas |. — Amrullah, Amiruddin (2017), ““Impact of Financial Inclusion towards
Poverty in Indonesia’”, Proceedings of the 2nd International Conference on
Accounting, Management, and Economics, 40, pp.407-410.

Bittencourt, Manoel (2012), “‘Financial Development and Economic Growth in Latin
America: Is Schumpeter Right?’’, Journal of Policy Modeling, 34, 3, pp.341-355.

Bozkurt, Ibrahim — Karakus, Rifat (2020), ‘“‘Provincial Financial Inclusion in Turkey:
Measurement and Its Spatial Determinants’’, Ege Academic Review, 20, 2, pp.101-
124,

Bozkurt, Ibrahim, Karakus, Rifat — Yildiz, Melek (2018), “‘Spatial Determinants of Financial
Inclusion Over Time’’, Journal of International Development, 30, pp.1474-1504.

Chakravarty, Satya R. — Pal, Rupayan (2013), ‘“Financial Inclusion in India: An Axiomatic
Approach’’, Journal of Policy Modeling, 35, 5, pp.813-837.

Clarke, George — Xu, Lixin — Zou, Heng—Fu (2006), ‘‘Finance and Income Inequality: What
Does the Data Tell Us?’’, Southern Economic Journal, 72, 3, pp.578-596.

Cull, Robert — Ehrbeck, Tilman - Holle, Nina (2014), ‘‘Financial Inclusion and
Development:  Recent Impact Evidence’”, CGAP Focus Note, 92,
https://www.cgap.org/sites/default/files/FocusNote-Financial-Inclusion-and-
Development-April-2014.pdf, (23.10.2020).

De Koker, Louis — Jentzsch, Nicola (2013), ‘“Financial Inclusion and Financial Integrity:
Aligned Incentives?’’, World Development, 44, pp.267-280.

Demirguc—Kunt, Asli — Klapper, Leora — Singer, Dorothe — Ansar, Saniya — Hess, Jake
(2018), ““Global Findex Database 2017: Measuring Financial Inclusion and the
Fintech Revolution’’, Washington, DC: World Bank.

Demirguc—Kunt, Asli — Klapper, Leora — Singer, Dorothe — Van Oudheusden, Peter (2015),
““‘Measuring Financial Inclusion Around the World’’, World Bank Policy Research
Working Paper 7255, http://documentsl.worldbank.org/curated/en/
187761468179367706/pdf/WPS7255.pdf, (02.11.2020).

Demirguc—-Kunt, Asli — Beck, Thorsten — Honohan, Patrick (2008), ‘‘Finance for All?

92


http://documents1.worldbank.org/

Muhasebe ve Finansman Dergisi — Nisan 2021 (90): 79-100

Policies and Pitfalls in Expanding Access’’, World Bank, Washington DC.

Dev, Mahendra S. (2006), ‘‘Financial Inclusion: Issues and Challenges’’, Economic and
Political Weekly, 41, 41, pp.4310-4313.

Duncombe, Richard — Boateng, Richard (2009), ““Mobile Phones and Financial Services in
Developing Countries: A Review of Concepts, Methods, Issues, Evidence and Future
Research Directions’’, Third World Quarterly, 30, 7, pp.1237-1258.

European Commission (2008), ‘“Financial services provision and prevention of financial
exclusion’, https://www.fi-compass.eu/publication/other-resources/financial-services-
provision-and-prevention-financial-exclusion, (16.11.2020).

Fungacova, Zuzana — Weill, Laurent (2015), ““Understanding Financial Inclusion in China’’,
China Economic Review, 34C, pp.196 — 206.

Ginevicius, Romualdas — Dudzeviciute, Gitana — Schieg, Martin — Peleckis, Kestutis (2019),
““The Inter-Linkages Between Financial and Economic Development in The European
Union Countries’’, Economic Research-Ekonomska Istrazivanja, 32, 1, pp.3309-3326.

Global Partnership for Financial Inclusion (2014), ‘‘Digital Financial Inclusion and The
Implications for Customers, Regulators, Supervisors And Standard-Setting
Bodies™’, https://www.gpfi.org/publications/digital-financial-inclusion-and-
implications-customers-regulators-supervisors-and-standard-setting, (12.11.2020).

Gupte, Rajani — Venkataramani, Bhama — Gupta, Deepa (2012). “*‘Computation of Financial
Inclusion Index for India’’, Procedia — Social and Behavioral Sciences, 37, pp.133-
149.

Gindlz, Murat — Ozyildirim, Yunus (2019), ““Tiirkiye’de illere Gére Finansal Kapsayicilik
Endeksinin Olgiilmesi’’, Bankacilar, 111, ss.52—70.

Isik, Thsan, (2011), ““Diinyada ve Tirkiye’de Finansal Hizmetlere Erisim ve Finansal Egitim”’,
Ankara: Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas.

Jeanneney, Sylviane G. — Kpodar, Kangni R. (2011), “*Financial Development and Poverty
Reduction: Can There Be A Benefit Without A Cost?’’, The Journal of Development
Studies, 47, 1, pp.143-163.

Kempson, Elaine — Atkinson, Adele — Pilley, Odile (2004), ‘‘Policy Level Response to
Financial Exclusion in Developed Economies: Lessons for Developing Countries’’,
Report of Personal Finance Research Centre, University of Bristol, Bristol.
http://www.bristol.ac.uk/geography/research/pfrc/themes/finexc/policy-level-
response.html, (26.10.2020).

Kim, Dai-Won, - Yu, Jung-Suk — Hassan, M. Kabir (2018), “‘Financial Inclusion and
Economic Growth in OIC Countries’’, Research in International Business and
Finance, 43, pp.1-14.

93


http://www.fi-compass.eu/publication/other-resources/financial-services-
https://www.gpfi.org/publications/digital-financial-inclusion-and-implications-customers-regulators-supervisors-and-standard-setting
https://www.gpfi.org/publications/digital-financial-inclusion-and-implications-customers-regulators-supervisors-and-standard-setting

The Journal of Accounting and Finance- April 2021 (90): 79-100

Kim, Jong—Hee (2016), ‘‘A Study on the Effect of Financial Inclusion on the Relationship
Between Income Inequality and Economic Growth’’, Emerging Markers Finance and
Trade, 52, 2, pp.1 - 15.

Leyshon, Andrew — Thrift, Nigel (1995), ‘‘Geographies of Financial Exclusion: Financial
Abandonment in Britain and The United States’’, Transactions of the Institute of
British Geographers, 20, 3, 312-341.

Musabegovic, Ismail, — Ozer, Mustafa — Djukovic, Sladana — Jovanovic, Stefan (2019),
““Influence of Financial Technology (FINTECH) on Financial Industry’’, Economics
of Agriculture, 66, 4, pp.1003-1021.

Nanda, Kajole (2017), “‘Bank Led Financial Inclusion and Socio Economic Development:
The Case of Indian States’’, Pacific Business Review International, 10, 4, pp.39-49.

Ozsuca, Ekin A. (2019), ‘‘Gender Gap in Financial Inclusion: Evidence from MENA”’,
Economics and Business Letters, 8, 4, pp.199-208.

Pal, Rupayan — Vaidya, Rajendra (2011), ‘*Outreach of Banking Services Across Indian
States: 1981-2007 Converging or Diverging?”” In DM Nachane (ed.). India
Development Report, pp.116-129.

Patwardhan, Anju — Singleton, Ken — Schmitz, Kai (2018), ““Financial Inclusion in the Digital
Age’’, International Finance Corporation—Creditease-Stanford Graduate School of
Business.

Rastogi, Shailesh — Ragabiruntha, Ellapan (2018), ‘‘Financial Inclusion and Socioeconomic
Development: Gaps and Solution’’, International Journal of Social Economics, 45, 7,
1122-1140.

Raza, Muhammad S. — Tang, Jun — Rubab, Sana — Wen, Xin (2019), “‘Determining the Nexus
Between Financial Inclusion and Economic Development in Pakistan’’, Journal of
Money Laundering Control, 22, 2, pp.195-209.

Sani, Ibrahim S. — Ozdeser, Hiiseyin — Cavusoglu, Behiye (2019), ‘‘Financial Inclusion As A
Pathway to Welfare Enhancement and Income Equality: Micro—Level Evidence from
Nigeria’’, Development Southern Africa, 36, 3, 390-407.

Sarigiil, Hasmet (2020). ‘“The Determining Factors of Financial Inclusion in Turkey’’,
Journal of Economics Finance and Accounting, 7, 3, 223 — 235.

Sarma, Mandira — Pais, Jesim (2011), “*Financial Inclusion and Development. International
Journal of Development’’, 23, pp.613—-628.

Sarma, Mandira (2008), “‘Index of Financial Inclusion’’, Indian Council for Research on
International Economic Relations, New Delhi Working Papers 215.

Sethi, Dinabandhu — Acharya, Debashis (2018), ‘‘Financial Inclusion and Economic Growth
Linkage: Some Cross Country Evidence’’, Journal of Financial Economic Policy, 10,

94


https://dergipark.org.tr/tr/pub/jefa

Muhasebe ve Finansman Dergisi — Nisan 2021 (90): 79-100

3) pp-369_385.

Sethi, Dinabandhu — Sethy, Susa K. (2018), ‘“*Financial Inclusion Matters for Economic
Growth in India’’, International Journal of Social Economics, 46, 1, pp.132-151.

Seven, Unal — Yassa, Ahmet D. — Yilmaz, Fatih (2020), ‘‘Finansal Kapsayicilik: Tiirkiye ve
Diinya Karsilagtirmasi’’, TCMB Ekonomi Notlari, 2020-04.

Sha’bana, Mais — Girardone Claudia — Sarkisyan, Anna (2020), “*Cross—Country Variation in
Financial Inclusion: A Global Perspective’’, The European Journal of Finance, 26, 4—
5, pp.319 — 340.

Szopinski, Tomasz (2019), ““Who is Unbanked? Evidence From Poland’’, Contemporary
Economics, 13, 4, pp.417-426.

T.C. Bagbakanlik (2014), ‘‘Finansal Erisim, Finansal Egitim, Tiiketici Finansal Koruma
Stratejisi ve Eylem Planlar1’’, Resmi Gazete No. 29021.

Temizel, Fatih. — Baygelebi, Berfu E. (2018), ‘‘Finansal Digslanmigslik Analizi: Eskisehir’de
Ogrenim Géren Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi (IiIBF) Ogrencileri Uzerine Bir
Arastirma’’, Uluslararasi Isletme ve Yonetim Dergisi, 6, 4, s5.1152-1177.

World Bank (2018), ‘“New Report Analyses China’s Impressive Trajectory Toward Universal
Financial Inclusion’’, https://www.worldbank.org/en/news/feature /2018/02/09/new-
report-analyzes-china-impressive-trajectory-toward-universal-financial-inclusion
(12.12.2020).

World Bank (2014), ““Global Financial Development Report 2014: Financial Inclusion’’,
World Bank Publications. https://openknowledge.worldbank.org/handle/10986 /16238,
(15.12.2020).

World Bank (2012), “‘Financial Inclusion Strategies Reference Framework’’,
http://documentsl.worldbank.org/curated/en/801151468152092070/pdf/787610WPOP
144500use0only0900A9RD899.pdf, (17.06.2020).

Van, Loan T.H. — Vo, Anh T., — Nguyen, Nhan T. — Vo, Duc H. (2019), *‘Financial Inclusion
and Economic Growth: An International Evidence’’, Emerging Markets Finance
Trade, Early Access, pp.239-263.

Van Der Werff, Andrew D., — Hogarth, Jeanne M. — Peach, Nathanael D. (2013), “‘A Cross—
Country Analysis of Financial Inclusion within the OECD’’, Consumer Interests
Annual, 59, pp.1-12.

Yorulmaz, Recep (2013), ““Construction of a Regional Financial Inclusion Index in Turkey’’,
BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar, 7, 1, ss.79-101.

Zhang, Quanda — Posso, Alberto (2019), ““Thinking Inside the Box: A Closer Look at
Financial Inclusion And Household Income’’, The Journal of Development Studies,
55, 7, pp.1616-1631.

95


https://www.worldbank.org/
https://openknowledge.worldbank.org/handle/10986%20/16238
http://documents1.worldbank.org/curated/en/801151468152092070/pdf/787610WP0P144500use0only0900A9RD899.pdf
http://documents1.worldbank.org/curated/en/801151468152092070/pdf/787610WP0P144500use0only0900A9RD899.pdf

The Journal of Accounting and Finance- April 2021 (90): 79-100

EKLER
Ek 1. fllere Gore TFKE Tablosu

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Adana 0,32 0,33 0,33 0,33 0,33 0,32 0,32 0,33
Adiyaman 0,12 0,12 0,12 0,11 0,12 0,12 0,12 0,12
Afyonkarahisar 0,26 0,26 0,27 0,27 0,27 0,28 0,29 0,29
Agrt 0,05 0,05 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06
Aksaray 0,22 0,23 0,24 0,23 0,23 0,24 0,24 0,23
Amasya 0,28 0,28 0,29 0,29 0,30 0,30 0,31 0,31
Ankara 0,46 0,46 0,46 0,46 0,46 0,45 0,45 0,45
Antalya 0,40 0,42 0,43 0,43 0,43 0,44 0,43 0,42
Ardahan 0,19 0,18 0,22 0,23 0,21 0,23 0,25 0,26
Artvin 0,34 0,34 0,34 0,35 0,35 0,35 0,36 0,35
Aydm 0,39 0,40 0,40 0,41 0,41 0,42 0,42 0,42
Balikesir 0,34 0,35 0,35 0,35 0,36 0,36 0,36 0,36
Bartin 0,33 0,33 0,34 0,34 0,34 0,34 0,35 0,35
Batman 0,07 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,07
Bayburt 0,21 0,22 0,22 0,21 0,22 0,19 0,21 0,20
Bilecik 0,26 0,27 0,27 0,27 0,27 0,26 0,27 0,27
Bingol 0,06 0,07 0,07 0,07 0,07 0,08 0,08 0,08
Bitlis 0,09 0,08 0,08 0,08 0,09 0,09 0,10 0,10
Bolu 0,27 0,28 0,28 0,28 0,28 0,28 0,29 0,28
Burdur 0,31 0,32 0,32 0,31 0,31 0,32 0,33 0,34
Bursa 0,32 0,33 0,32 0,33 0,33 0,34 0,34 0,33
Canakkale 0,31 0,32 0,32 0,33 0,34 0,34 0,34 0,33
Cankiri 0,26 0,25 0,25 0,27 0,27 0,28 0,29 0,27
Corum 0,28 0,29 0,29 0,29 0,29 0,29 0,29 0,30
Denizli 0,33 0,33 0,35 0,35 0,36 0,36 0,36 0,36
Diyarbakir 0,11 0,11 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12
Dizce 0,24 0,25 0,26 0,25 0,24 0,25 0,25 0,26
Edirne 0,37 0,38 0,39 0,39 0,40 0,40 0,40 0,41
Elazig 0,19 0,20 0,20 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21
Erzincan 0,24 0,24 0,26 0,26 0,27 0,27 0,26 0,26
Erzurum 0,18 0,18 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19
Eskisehir 0,32 0,33 0,34 0,35 0,35 0,35 0,36 0,35
Gaziantep 0,19 0,20 0,21 0,21 0,20 0,20 0,21 0,20
Giresun 0,33 0,33 0,33 0,33 0,32 0,33 0,34 0,34
Giimiishane 0,19 0,19 0,21 0,20 0,19 0,18 0,18 0,19
Hakkari 0,05 0,05 0,06 0,07 0,08 0,09 0,09 0,09
Hatay 0,24 0,25 0,26 0,26 0,25 0,25 0,24 0,23
Igdir 0,13 0,13 0,14 0,17 0,15 0,16 0,15 0,15
Isparta 0,33 0,33 0,34 0,34 0,34 0,34 0,34 0,34
Istanbul 0,75 0,76 0,77 0,77 0,76 0,75 0,72 0,71
[zmir 0,46 0,46 0,46 0,47 0,47 0,47 0,46 0,46
Kahramanmaras 0,12 0,13 0,15 0,15 0,15 0,16 0,16 0,16
Karabik 0,31 0,34 0,33 0,34 0,34 0,33 0,35 0,33
Karaman 0,24 0,23 0,25 0,24 0,24 0,25 0,24 0,25
Kars 0,17 0,17 0,18 0,19 0,18 0,18 0,20 0,20
Kastamonu 0,29 0,30 0,29 0,30 0,30 0,29 0,30 0,30
Kayseri 0,26 0,27 0,28 0,28 0,29 0,30 0,30 0,30
Kirikkale 0,24 0,25 0,26 0,27 0,27 0,27 0,26 0,26
Kurklareli 0,33 0,33 0,35 0,35 0,36 0,36 0,36 0,35
Kirsehir 0,28 0,31 0,32 0,33 0,33 0,32 0,32 0,31
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Kilis 0,16 0,17 0,15 0,21 0,16 0,18 0,17 0,17
Kocaeli 0,31 0,31 0,31 0,30 0,30 0,31 0,29 0,28
Konya 0,23 0,24 0,24 0,23 0,23 0,23 0,23 0,23
Kitahya 0,24 0,25 0,26 0,26 0,27 0,27 0,27 0,26
Malatya 0,20 0,21 0,23 0,24 0,23 0,23 0,23 0,23
Manisa 0,26 0,25 0,27 0,27 0,28 0,28 0,28 0,28
Mardin 0,06 0,07 0,07 0,06 0,06 0,07 0,06 0,05
Mersin 0,29 0,29 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30
Mugla 0,46 0,46 0,47 0,47 0,47 0,47 0,47 0,47
Mus 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,03 0,02 0,02
Nevsehir 0,32 0,34 0,35 0,35 0,35 0,34 0,35 0,35
Nigde 0,19 0,19 0,20 0,19 0,19 0,20 0,20 0,19
Ordu 0,26 0,26 0,26 0,27 0,25 0,26 0,27 0,27
Osmaniye 0,14 0,16 0,17 0,16 0,17 0,17 0,17 0,16
Rize 0,32 0,32 0,32 0,31 0,32 0,32 0,32 0,31
Sakarya 0,25 0,26 0,27 0,26 0,26 0,27 0,27 0,26
Samsun 0,28 0,28 0,29 0,30 0,29 0,30 0,30 0,30
Siirt 0,07 0,08 0,08 0,08 0,09 0,08 0,08 0,08
Sinop 0,30 0,31 0,31 0,31 0,32 0,32 0,33 0,33
Sivas 0,24 0,25 0,26 0,26 0,26 0,27 0,28 0,27
Sanlurfa 0,05 0,06 0,06 0,06 0,05 0,06 0,05 0,05
Sirnak 0,03 0,02 0,03 0,03 0,01 0,01 0,01 0,01
Tekirdag 0,31 0,31 0,33 0,33 0,32 0,32 0,31 0,31
Tokat 0,24 0,24 0,24 0,25 0,24 0,24 0,24 0,25
Trabzon 0,34 0,34 0,35 0,34 0,34 0,35 0,34 0,34
Tunceli 0,35 0,32 0,34 0,36 0,36 0,35 0,35 0,34
Usak 0,31 0,31 0,33 0,32 0,33 0,32 0,33 0,33
Van 0,07 0,06 0,06 0,06 0,07 0,07 0,08 0,08
Yalova 0,37 0,38 0,38 0,38 0,38 0,38 0,37 0,35
Yozgat 0,23 0,24 0,26 0,26 0,26 0,27 0,29 0,29
Zonguldak 0,36 0,37 0,37 0,37 0,37 0,37 0,37 0,36
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Ek 2. illerin TFKE Diizeylerinin Belirlenmesinde Esas Alinan Degerler Tablosu

2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

0.000 <d5 < 0.100
0.000 <d5 < 0.102
0.000 <d5 < 0.105
0.000 < d5 < 0.106
0.000 <d5 < 0.105
0.000 < d5 < 0.106
0.000 < d5 < 0.107
0.000 < d5 < 0.106

d4 <0.200
d4 <0.205
d4 <0.211
d4 <0.212
d4 <0.211
d4 <0.212
d4 <0.213
d4 <0.212

0.100 <
0.102 <
0.105 <
0.106 <
0.105<
0.106 <
0.107 <
0.106 <

0.200 <
0.205<
0.211<
0.212 <
0.211<
0.212 <
0.213 <
0.212 <

d3 < 0.400
d3 < 0.405
d3<0.411
d3<0.412
d3<0.411
d3<0.412
d3<0.413
d3<0.412

0.400 <
0.405 <
0.411<
0.412 <
0.411<
0.412 <
0.413 <
0.412 <

d2 <0.700
d2 <0.702
d2 <0.705
d2 <0.706
d2 <0.705
d2 <0.706
d2 <0.707
d2 <0.706

0.700<d1<1
0.702<d1<1
0.705<d1<1
0.706 <d1<1
0.705<d1<1
0.706 <d1<1
0.707<d1<1
0.706 <d1<1

d5: ¢ok diisiik, d4: diisiik, d3: orta, d2: yiiksek, d1: ¢ok yiiksek diizeyde finansal kapsayiciligi gostermektedir.

Ek 3. illerin Finansal Kapsayicilik Diizeyleri Tablosu

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Adana d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3
Adiyaman d4 d4 d4 d4 d4 d4 d4 d4
Afyonkarahisar d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3
Agrn ds ds d5 d5 d5 ds ds ds
Aksaray d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3
Amasya d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3
Ankara d2 d2 d2 d2 d2 d2 d2 d2
Antalya d2 d2 d2 d2 d2 d2 d2 d2
Ardahan d4 d4 d3 d3 d3 d3 d3 d3
Artvin d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3
Aydin d3 d3 d3 d3 d2 d2 d2 d2
Balikesir d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3
Bartin d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3
Batman ds ds d5 d5 d5 ds ds ds
Bayburt d3 d3 d3 d3 d3 d4 d3 d3
Bilecik d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3
Bingol ds ds d5 d5 d5 ds ds ds
Bitlis ds ds d5 d5 d5 ds ds ds
Bolu d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3
Burdur d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3
Bursa d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3
Canakkale d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3
Cankirn1 d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3
Corum d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3
Denizli d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3
Diyarbakir d4 d4 d4 d4 d4 d4 d4 d4
Diizce d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3
Edirne d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3
Elazig d4 d4 d4 d4 d4 d4 d4 d4
Erzincan d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3
Erzurum d4 d4 d4 d4 d4 d4 d4 d4
Eskischir d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3
Gaziantep d4 d4 d4 d4 d4 d4 d4 d4
Giresun d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3
Glimiishane d4 d4 da da da d4 d4 d4
Hakkari ds ds d5 d5 d5 ds ds ds
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Hatay d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3
Igdir d4 d4 d4 d4 d4 d4 d4 d4
Isparta d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3
Istanbul di di di di di di di di
[zmir d2 d2 d2 d2 d2 d2 d2 d2
Kahramanmaras d4 d4 da da da d4 d4 d4
Karabik d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3
Karaman d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3
Kars d4 d4 d4 d4 d4 d4 d4 d4
Kastamonu d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3
Kayseri d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3
Kilis d4 d4 d4 d4 d4 d4 d4 d4
Kirikkale d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3
Kurklareli d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3
Kirsehir d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3
Kocaeli d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3
Konya d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3
Kitahya d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3
Malatya d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3
Manisa d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3
Mardin ds ds d5 d5 d5 ds ds ds
Mersin d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3
Mugla d2 d2 d2 d2 d2 d2 d2 d2
Mus ds ds d5 d5 d5 ds ds ds
Nevsehir d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3
Nigde d4 d4 d4 d4 d4 d4 d4 d4
Ordu d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3
Osmaniye d4 d4 d4 d4 d4 d4 d4 d4
Rize d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3
Sakarya d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3
Samsun d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3
Sanliurfa ds ds ds ds ds ds ds ds
Siirt ds ds d5 d5 d5 ds ds ds
Sinop d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3
Sirnak ds ds d5 d5 d5 ds ds ds
Sivas d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3
Tekirdag d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3
Tokat d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3
Trabzon d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3
Tunceli d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3
Usak d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3
Van ds ds d5 d5 d5 ds ds ds
Yalova d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3
Yozgat d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3
Zonguldak d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3 d3

d5: ¢ok diisiik, d4: diisiik, d3: orta, d2: yiiksek, d1: ¢ok yiiksek diizeyde finansal kapsayiciligi géstermektedir.
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OZET

Bu ¢alismanin amact COVID-19 un BIST Imalat Sektorii Firmalart iizerindeki finansal etkilerini tespit etmektir. Bu amagla
Borsa Istanbul’da islem goren imalat sektorii firmalarimin 2019 ve 2020 yilar: ilk 6 aylik finansal tablolar: incelenerek dort baslik
altinda on sekiz finansal oran hesaplannustir. Ardindan COVID-19 oncesi donemi olan 2019 yilmin ilk alti aylik finansal oranlar
ile COVID-19 sonrasit donemi olan 2020 yilimin ilk alti aylik finansal oranlart kullanilarak imalat sektoriiniin bir biitiin olarak ve
sektorel bazda ortalama degisimleri firma aktif biiyiikliikleri dikkate alimarak tartili aritmetik ortalamayla hesaplanmistir. Daha
sonra, iki donem arasinda finansal oranlar agisindan fark olup olmadigini belirlemek icin ayrica “Wilcoxon Isaretli Siralar Testi”
yapumistir. Iki donemin finansal oran ortalamalarinin ve firmalarin hasilatlarimn degisimleri de incelendiginde imalat sektoriinde
genel olarak likidite oranlart agisimdan anlamli bir degisim gozlenirken, karlilik oranlari agisindan olumsuz bir degisim oldugu
gozlemlenmigtir. Arastirma sonuglari, “Ana Metal Sanayii” ile “Tekstil, Giyim Esyast ve Deri Sektorii” niin salgindan olumsuz
yonde etkilendigini gosterirken, diger sektorlerdeki firmalarin salgin doneminin ozelliklerine gore birbirinden farkli yonde
etkilendigini gostermektedir. Firmalardan ilag, dezenfektan, temel gida, ambalaj gibi salgin doneminde talebi artan tiriinleri tireten
firmalarin olumlu yonde etkilendigi goriiliirken diger tiriinleri iireten firmalarin genel sonuglar ile uyumlu olarak olumsuz yéonde
etkilendigi goriilmektedir.
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ABSTRACT

The purpose of this study is to determine the financial effects of COVID-19 on BIST Manufacturing Sector Firms. For this
purpose, 18 financial ratios were calculated under 4 titles by examining the financial statements of the Manufacturing Sector
Companies traded in Borsa Istanbul, the first six months of 2019 and 2020. Then, using the financial ratios of the first six months of
2019, which is the period before COVID-19, and the financial ratios of the first six months of 2020, which is the period after
COVID-19, the average changes of the manufacturing sector as a whole and on a sectoral basis were calculated with weighted
arithmetic average, taking into account the asset sizes of the companies. Then, to determine whether there was a difference between
the two periods in terms of financial rates, the Wilcoxon Sign test was also used. When the changes in the financial ratio means of
the two periods and the revenues of the firms were examined, it was observed that a significant change was observed in the
manufacturing sector in terms of "Liquidity Ratios", while a negative change was observed in terms of "Profitability Ratios". In
addition, the research results indicate that while the pandemic negatively affected the Main Metal Industry and the Textile, Clothing
and Leather Industry, companies in other sectors were affected differently according to the characteristics of the pandemic period.
While it was observed that companies producing products such as pharmaceuticals, disinfectants, basic food and packaging, whose
demand increased during the pandemic period, were positively affected, it was observed that companies producing other products
were negatively affected in line with the general results.
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1. GIRIS

Gegmisten giiniimiize insanlig1 basta saglik olmak iizere bircok yonden tehdit eden
cesitli olaylar meydana gelmistir. Bu olaylarin sosyal ve ekonomik acidan birgok etkileri
olmustur. 2019 yilinin sonu itibariyle bunlardan biri olan korona virlis pandemisi ile karsi
karstya gelen insanoglunun, yirmi birinci yiizyildaki teknolojik ve bilimsel gelismisligin
verdigi beklentiyle bu kiiresel tehdide kars1 hizli ve etkili cevap vererek bu salgin1 kisa siirede
Onleyebilecegi diisiiniilityordu (Nueangnong vd., 2020: 1). Fakat bunun aksine, ilk olarak
yerel capta aniden ortaya c¢ikan korona viriis, kiiresellesmenin verdigi hiza ayak uydurarak
cok kisa bir siirede yayilarak global bir salgina doniistii. Ayrica, gegmiste meydana gelen ¢ok
biiyiik salginlar kadar, hatta bu salginlarin neden oldugu devasa yikimlardan daha fazla zararh
sonuglara yol agmaya dogru hareket ettigi ve gelecekte ortaya ¢ikacak dnemli davranigsal ve
ekonomik degisimlere yol agmasinin beklendigi agik¢a séylenebilir (Berchin vd., 2020: 2).

COVID-19 ismiyle de anilan bu viriis ilk olarak Cin’ de yer alan Hubei boélgesinde
2019 sonlarma dogru ortaya ¢ikmustir. Cin’den sonra, 2020 Ocak’ tan itibaren iran’da gériilen
bu viriis ardindan Italya, Ispanya’ da gériilmeye baslanmistir. Avrupa’ da ilk vaka tespit
edildikten sonra ise bir ay gibi kisa bir siirede nerdeyse tiim Avrupa kitasina yayilmistir.
Salgmin ¢ok hizli bir seyir izlemesinden dolayr 11 Mart 2020 tarihinde Diinya Saglik Orgiitii
(DSO) korona viriis hastaligin1 pandemi olarak ilan etmistir (WHO, 2020). Korona viriisiin
¢ok biiyiik tahribata neden oldugu iilkelerin basinda gelen ABD’ de vaka sayis1t EKim 2020
itibariyle 16,8 milyona, diinya genelinde ise 73,6 milyona ulasirken, korona viriisten dlenlerin
sayist ise 1,64 milyonu gecmistir (Worldometers, 2020).

COVID-19 gibi 6ngoriilemeyen salginlar beraberlerinde basta ekonomik ve finansal
olmak tizere bir¢ok farkli krizi de ortaya ¢ikarmaktadir. Birbirine yakin iki kavram olmasina
karsin ekonomik kriz, bliylime hizinda diisiis veya bir durgunluk (negatif biiylime orani) gibi
ekonomik dinamiklerde 6nemli bozulmanin ortaya g¢ikmasi iken, finansal kriz, finansal
piyasalarda meydana gelen bilgi akis1 bozulmasi ve finans piyasalarinin gorevlerini yerine
getirememesi seklinde tanimlanabilir (Sakarya, 2006: 52). Bu tir durumlarda, kriz yonetimi
anlayisinin geregi olarak; salgin, dogal afet, anarsi, terdr, siyasi ve ekonomik problemler gibi
oldukea fazla risk barindiran ve tahmin edilmesi ¢ok zor olan felaketlerin ortadan kaldirilmasi
veya hasarinin en aza diisiiriilmesi amaglanmaktadir.

Ote yandan, kiiresel capta ve bircok alanda yikimlara neden olan korona viriis
pandemisinin 2007-2009 kiiresel finansal krizinden ¢ok daha fazla olumsuz etkilerinin oldugu
Iktisadi Isbirligi ve Gelisme Teskilat1 (OECD) tarafindan belirtilmektedir (OECD, 2020). Bu
olumsuz etkinin, hizmet sektoriinden uluslararasi ticarete, turizmden imalata ve havayolundan
diinyadaki diger birgok sektore kadar kiiresel ekonomiyi kapsadig1 goriilmektedir. Ozellikle
imalat sektorii gidadan, metale, kagittan tas ve tasa dayali iriinlere, tekstilden kimya ilag
sanayisine kadar bir¢ok alt sektdrden olustugundan imalat sektoriinde meydana gelen bir
degisim genis bir etki alan1 bulmaktadir. Ayrica, korona viriis tiim iilkeler i¢in yikict etkilere
sahip olmakla beraber az gelismis ya da gelismekte olan iilkelerde neden oldugu tahribat ve
etkileme diizeyi geligmis iilkelere nispeten ¢ok daha hizli ve fazladir (OECD, 2020).

Tiirkiye’de ilk korona virlis vakas1 11.03.2020 tarihinde tespit edilmistir. Bu tarihten
sonra Ulke tarihinde ilk kez smirlarin kapanmasi, havayollarinin tiim ugcaklarii yere
indirmesi, seyahatin yasaklanmasi, sokaga ¢ikma yasaklari, fabrikalarda iiretimlerin durmasi
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vb. uygulamalar goriilmistiir. Bu donemde COVID-19 ile ilgili Tiirkiye’de yapilan ¢aligmalar
incelendiginde, salgimnin cesitli alan ve sektorlere olan etkisi iizerine ¢esitli arastirmalar
yapildig1 dikkat ¢ekmektedir. Bu ¢alismalara “literatiir incelemesi” béliimiinde detayli olarak
yer verilmistir. Ancak, literatiir incelemesi bdliimiinde goriilecegi tizere COVID-19’un Turk
imalat sektérinde faaliyet gosteren firmalar iizerine olan finansal etkilerini dogrudan
inceleyen bir caligma tespit edilememistir. Bu ¢ergevede bu ¢alismanin amact COVID-19’un
BIST Imalat Sektorii’nde faaliyet gdsteren firmalar iizerine olan etkilerini firmalarin finansal
tablolarindan elde edilen finansal oranlar yardimi ile tespit etmektir.

2. LITERATUR TARAMASI

Sirketlerin finansal yapisini, karlilik diizeyini, krizlerden etkilenme duzeyini vb.
incelemek igin en sik kullanilan yontemlerden biri oran analizidir. Oran analizi, sirketlerin
durumu hakkinda diger analiz tekniklerine gore daha detayl bilgi saglayabildigi i¢in finansal
analiz teknikleri arasinda en yaygin kullanilan analiz teknigi olarak kabul edilmektedir (Bakir
ve Sahin, 2009:132). Oran analizi hesap veya hesap gruplar1 arasinda sayisal iligkiler
olusturularak, isletmenin; finansal yapisi, karlilik, faaliyet etkinligi konularinda yargiya
ulasmamizi1 saglar (Balci, 2012: 4689). Literatiirde finansal oranlarin; krizlerin firmalara olan
etkilerini tespit etmek, firmalar arasindaki farkliliklari, firmalarin finansal yapilarimi ve
likidite dizeylerini incelemek vb. bircok amagla kullanildigi goriilmektedir. Asagida bu
makaledeki arastirma yontemini kullanarak yapilan c¢alismalar ve COVID-19’in ekonomik
etkileri ile ilgili caligmalara ayr1 basliklar halinde yer verilmistir.

2.1.  Krizlerin Finansal Oranlara Olan Etkilerini inceleyen Calismalar

Tiirkiye’de finansal krizlerin firmalara olan etkilerini finansal oranlar yardimi ile
inceleyen c¢alismalardan bazilar su sekildedir;

Mislimov ve Karatas (2001), Tiirkiye’deki tekstil, gida ve c¢imento sektorleri
isletmelerinin Glineydogu Asya krizinden nasil etkilendigini incelemislerdir. Arastirma
sonucunda, ihracata yonelik Tirk tekstil sektorinin karlilik marjlarinin 6nemli 6lgiide
azaldig1 tespit edilirken, gida ve ¢imento sektorlerinde mali boyutlarda istatistiksel olarak
onemli bir degisiklik tespit edilmemistir.

Bu calismadan sonra 2001 ve 2008 krizlerinin sirketlere olan etkilerini finansal oranlar
yardimi ile inceleyen calismalar goze c¢arpmaktadir. Bu g¢aligmalardan Uyar ve Okumus
(2010) IMKB’de islem goren iiretim sirketlerinin kiiresel ekonomik krizden etkilenme
durumlarin1 finansal oranlar aracilifiyla arastirmiglardir. Arastirma sonuglart likidite
oranlarinin diismesinin kisa vadeli bor¢ 6deme kabiliyetinin zayifladigina isaret ettigi, karlilik
oranlarinin negatif olmasmin ise sirketlerin ¢cogunlugunun kriz déneminde zarar ettiginin
gostergesi oldugu belirtilmistir.

Abdioglu vd. (2010), 2001 ekonomik kriziyle 2008 kiiresel ekonomik krizin IMKB
imalat sektoriindeki sirketlerin mali yapilarina etkilerini incelemislerdir. Arastirma
sonucunda, sirketlerin finansal oranlarindan; likidite oranlari, mali yapi oranlari, faaliyet
oranlar1 ve borsa performans oranlari arasinda incelenen donemler i¢in istatistiksel olarak
anlamli farklilik belirlenmistir. Sirketlerin karlilik oranlarinda ise her iki kriz donemi arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir farklilik tespit edilmemistir. Benzer sekilde Iskenderoglu ve
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Karakozak (2013) IMKB (BIST)’de faaliyet gosteren iiretim (imalat) sirketleri (zerine
krizlerin etkisini incelemislerdir. Arastirma sonuglari, isletmelerin iflas risklerinin belirleyicisi
olan Altman Z-skor degerlerinin isletmelerin 2008 yili ilk ¢eyreginden 2009 yili son
ceyregine kadar iflas risklerinde artis oldugunu gostermistir.

Caliskan vd. (2011) IMKB’de islem goren gida sirketlerini incelemislerdir. Calisma
sonucunda, isletmelerin kriz doneminde, nakit oranlarinda azalmanin yasandigr kanisina
vartlmistir. Topaloglu (2014) BIST Metal Esya, Makina Endeksi’nde faaliyet gdsteren
sirketlere finansal krizlerin etkisini arastirmislardir. Calisma sonucunda, bir¢ok firmanin
2000-2012 donemindeki finansal performans puanlarinda ve buna bagli olarak ortaya ¢ikan
siralamada dalgalanmalar belirlenmistir. Ayrica, 2008 krizi nedeniyle olusan kirilganligin,
2001 krizine oranla daha diisiik seviyede oldugu belirtilmistir.

Vural ve Ucar (2017), turizm sirketlerinin 2001 ve 2008 krizlerinden nasil
etkilendigini finansal oranlar yardimi ile tespit etmek i¢in yaptiklari arastirma sonucunda,
2001 Ulusal krizinin 2008 kiiresel kriziyle karsilastirildiginda, finansal durum agisindan
turizm sektoriinii daha fazla etkiledigi ve turizm firmalarinin genelinin ulusal kriz déneminde
piyasa duyarliliginin daha fazla oldugunun belirlendigi ifade edilmistir.

Gider (2011), 6zel bir hastanenin 2001 krizinden nasil etkilendigini arastirmustir.
Arastirma soncunda, Acibadem Saglik Hizmetleri ve Ticaret A.S.’nin Kasim 2000 ve Subat
2001 ekonomik krizlerinden olumsuz yonde etkilendigi, ancak bu olumsuzlugun takip eden
yillarda siirmedigi sonucuna varilmistir.

Bu caligmalar haricinde yakin zamanda yapilmis diger ¢alismalar ise su sekildedir:
Karadeniz (2019) c¢aligmasinda, Tirkiye ile Rusya arasinda yasanan ugak krizinin BIST
Turizm Sirketleri iizerindeki finansal etkilerini belirlemek amaciyla sirketlerin 2014-2015
yillart ve kriz sonrasindaki 2016-2017 yillarina ait finansal oranlar1 arasinda bir karsilagtirma
yapmustir. Calisma sonucunda, kriz sonrasi donemde likidite oranlarinda, alacak devir
hizinda, net kar marj1 ve 6z sermaye karlilik oranlarinda diisiis yasandigi, buna karsin toplam
ve kisa vadeli kaldirag oranlarinda, aktif devir hizinda, stok devir hizinda, aktif karlilik
oraninda ve fiyat kazan¢ oraninda yiikselme yasandig: belirlenmistir. Calis ve Cakir (2019)
caligmalarinda 2014 yili ve sonrasinda meydana gelen finansal dalgalanmalarin insaat
firmalarimin finansal performansina etkisinin olup olmadigmi incelemistir. Bu amagla
firmalarin 2014-2019 yillarina ait finansal oranlar1 arasinda karsilastirma yapilmistir.
Arastirma sonucuna gore, finansal dalgalanmalarin insaat firmalar1 iizerine ozellikle
bor¢lanma yapilarinda olumsuz etkiye neden oldugu ve karlilik durumlarini da olumsuz
etkiledigi goriilmiistiir.

2.2.  Finansal Oranlarin Sektérlere Gore Farkhlasmasim Inceleyen Calismalar

Finansal oranlarin sektorlere gore farklilasmasini inceleyen bircok ¢alisma yapilmis
olup bu ¢alismalardan bazilar1 su sekildedir:

Benli (2005) arastirmasinda, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) faaliyet
gosteren 145 sanayi isletmesini 2002 yili verilerinden yola ¢ikarak Cok Degiskenli Varyans
Analizi ile alt sektorlerin finansal oranlarinin degisimini test etmis, ¢alismanin sonucunda
finansal oranlarin sanayi alt dallarina gore farklilastigini ortaya ¢ikarmistir. Eksi ve Akei
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(2009), Tiirkiye’de IMKB’de islem goren 158 sirketin 2006 yili mali tablolarindan
hesapladiklar1 oranlar ile sirketlerin bulundugu imalat sanayi alt sektorlerinde finansal
oranlarin degisimini incelemislerdir. Calismada mali yap1 ve karlilik oranlarinin sanayi alt
sektorleri bazinda farklilagtigini, likidite oranlarinin alt sektorler itibariyle ¢ok fazla farklilik
gostermedigini tespit etmislerdir.

Hacievliyagil ve Sit (2016), calismalarinda T.C. Bilim, Sanayi ve Teknoloji
Bakanligi’nin “Girisimci Bilgi Sistemi”nden aldiklar sirketlerin 2006-2013 yillar1 arasindaki
oranlarini incelemisler, calisma sonucunda, imalat sektoriine ait alt sektorde faaliyet gdsteren
firmalar arasinda finansal oranlarda nakit orani haricinde diger oranlarda anlamli farklilik
bulunmadigini tespit etmislerdir. Bunlarin haricinde Karadeniz vd. (2015) “Konaklama ve
Yiyecek Hizmeti Faaliyetleri Alt Sektorii”ndeki kiiciik, orta ve bliyiik 6lcekli isletmelerin
finansal oranlarinin birbirinden farklilagtigini tespit etmislerdir.

Akaytay vd. (2015), TCMB sektor bilancolar1 yardimiyla iiretim, ticaret ve hizmet
faaliyet alanlar1 arasinda finansal oranlar agisindan farklilik olup olmadigini tespit etmeyi
amacladiklar1 ¢alismalarinda faaliyet alanlarina gore finansal oranlarda farkliliklar
bulundugunu, 6zellikle hizmet sektorii firmalarinin faaliyet oranlari agisindan diger sektérlere
gore ciddi farklilik gosterdigini tespit etmislerdir.

2.3. COVID-19’un Ekonomik ve Finansal Etkilerini inceleyen Cahismalar

COVID-19’un ortaya ¢ikisindan sonra farkli agilardan birgok ¢alisma yapilmis olup,
ulke ekonomilerine ve firmalara olan finansal etkilerini inceleyen caligmalardan tespit
edilebilenleri asagidaki gibidir:

Gursoy vd. (2020) COVID-19’ un finansal gostergeler iizerine etkisini inceledigi
calismasinda Korona viriis salgini ile finansal gostergeler arasinda bir nedensellik iligkisinin
olup olmadigina bakmaistir. Viriisiin ilk olarak goriildiigii Cin'in gdsterge pay piyasast SSEC
endeksinin bagimli degisken, altin, brent petrol, bitcoin ve VIX endeksi verilerinin ise
bagimsiz degisken olarak ele alindigi ¢alisma sonuglarina gore, SSEC endeksi ile Altin ve
VIX (korku endeksi) arasinda bir nedensellik iligkisine rastlanmistir. Bu baglamda, SSEC
endeksinden Altina dogru tek yonlii nedensellik elde edilirken, VIX (korku endeksi) ile ise iki
yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Uluslararasi bir ¢aligma yapan Zeren ve Hizarci (2020), COVID-19 viriisiiniin en sik
goriildiigii iilkelerden Cin, Giiney Kore, Italya, Fransa, Almanya ve Ispanya ile ilgili yaklasik
iki aylik verileri kullanarak ekonometrik bir analiz yapmistir. Elde edilen sonuglara gore,
toplam Oliim referans alinarak incelenen biitiin borsalar uzun vadede birlikte hareket
etmektedir. Toplam vakalar ise Cin, Giiney Kore, Ispanya ile biitiinlesik bir iliski icinde
oldugu goriiliirken, italya, Fransa ve Almanya ile es biitiinlesik olmadig1 sonucuna varilmistir.
Yatirnmcilarin ise borsa yatirnmlarindan kaginarak altin piyasalarina, sanal paraya, tilirev
piyasalara ve COVID-19'un nispeten nadir goriildigi tilkelerin hisse senedi piyasalarina
yonelmesi uygun olacagi belirtilmistir.

Yukaridaki ¢aligmalar COVID-19’un (lke diizeyindeki ekonomik etkilerini
incelemistir. Bunlarin haricinde dogrudan firmalar iizerindeki finansal etkilerini inceleyen
calismalar ise su sekildedir:
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Bu konuda en ¢cok COVID-19’un turizm sektorii tizerine olan etkilerini inceleyen
calismalar oldugu goze carpmaktadir. Bu calismalardan Demir vd. (2020) ile ibis (2020)
caligmalarinda, Turizm firmalarinin {ist diizey yoneticileri/sahipleriyle yapmis oldugu
goriismeler ile COVID-19’un etkilerini tespit etmeye calismustir. Citak ve Calis (2020),
salginin Turizm Sektoriine olan finansal etkilerini Dinya Turizm ve Seyahat Konseyi
(WTTC) ve Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) gibi kuruluslardan aldigi veriler ile tespit
etmeye calismistir. Bahar ve Celik (2020), Citak ve Calis (2020)’in caligmasina benzer
sekilde OECD, TUIK, TURSAB (Tiirkiye Seyahat Acentalar1 Birligi) gibi kuruluslardan aldig
veriler ile salgmin turizm sektori (zerine olan etkilerini tespit etmeye calismistir. Bu
calismalarin hepsinde de birbirine benzer sekilde COVID-19’un turizm sektériinii olumsuz
yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Ozturk vd. (2020) COVID-19> un hisse senedi piyasasindaki tiim sektdrlere olan
etkisini bir bitun olarak degerlendirdikleri ¢alismalarinda salgindan en fazla olumsuz yonde
etkilenen sektorlerin metal Grlinleri ve makine sektorli oldugu sonucuna varmislardir. Bu
sektorlerden sonra, sirayla spor, bankacilik ve sigortacilik sektorlerin daha sonra en g¢ok
olumsuz etkilenen sektorler oldugu, en az etkilenen sektorlerin ise gida, satis ve gayrimenkul
yatirim, toptan-perakende sektorleri oldugu sonucuna ulagilmislardir.

Yukaridaki ¢aligmalardan higbirinde COVID-19’un finansal etkileri finansal oranlar
cercevesinde incelenmedigi i¢in bu ¢alisma yontem olarak digerlerinden farklilasmaktadir.

3. ARASTIRMANIN KAPSAMI VE YONTEMI

Bu calismada, COVID-19’ un Borsa Istanbul (BIST)’ da islem goren imalat sektorii
firmalarina olan finansal etkisinin finansal oranlar kullanilarak istatistiksel olarak analiz
edilmesi amaglanmistir. Bu c¢er¢evede, “Kamu Aydinlatma Platformu (KAP)”nun yaptig
sektor siniflandirmasi da dikkate alinarak imalat sektorii altindaki firmalarin finansal oranlarin
COVID-19 oncesi ve sonrast degerlerinin hesaplanip donemler arasinda bir farklilik olup
olmadig istatistiksel analiz teknikleriyle ortaya ¢ikarilmaktadir.

Kamu Aydinlatma Platformu (KAP) tarafindan yapilan sektor siniflandirmasinda
imalat sektorii altinda 175 firma listelenmektedir. Bu firmalardan 6’sinin 2019 veya 2020
finansal tablolar1 yaymlanmamistir. Geriye kalan firmalardan 2’ sinin ise mali tablolarinin
istatistiki analize! uygun olmadig1 goriilmiistiir. Bunlara ek olarak “Diger Imalat Sanayi”
bashigr altinda ise 1 firma siniflandirildig igin bu firma da kapsam dis1 birakilmistir. Bu
nedenle bu arastirmanin veri setini BIST Imalat Sektoriinde yer alan ve KAP tarafindan
finansal tablo verileri agiklanan 166 firmanin COVID-19 6ncesi (2019 ilk 6 aylik) ve sonrasi
(2020 ilk 6 aylik) finansal tablo verileri olusturmaktadir. Arastirma kapsamina dahil edilen
BIST Imalat sektdrii firmalarmin alt sektorlere gore dagilimi asagidaki sekildedir.

! Finansal oran hesaplamalarinda kullanilan baz1 degerler “0” olarak yer aldig1 igin oranlar1 hesaplanamamustir.
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Tablo 1. imalat Sektdriindeki Firma Bilgileri

Imalat Alt Sektorleri Firma Sayisi S; ehriil ?Ee(;:reen
Gida, Igecek ve Tiitiin 27 24
Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri 23 22
Orman Uriinleri ve Mobilya 5 5
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin 13 13
Kimya lag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler 33 31
Tas ve Topraga Dayali 22 22
Ana Metal Sanayii 18 17
Metal Egya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglari 33 32
Diger Imalat Sanayii 1 0
Toplam 175 166

Calismanin amacia yonelik olarak yukaridaki tabloda yer alan firmalarin ilgili
finansal tablolarindan elde edilen finansal oranlar su sekildedir (Gilimiis vd., 2017):

e Likidite Oranlan

Genel olarak bu oranlar bir isletmenin elinde likit deger bulundurma ve borg
Odeyebilme diizeyini géstermekte olup bu grupta hesaplanan oranlar su sekildedir:

Finansal Oran Hesaplanma Sekli
Cari Oran (CA) Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kay.
Asit Test Oran1 (ATO) (Dénen V.- Stoklar) / KVYK
Nakit Oran (NO) (Hazir Degerler+ Ser. Menkul K.) / KVYK

e Faaliyet Oranlan

Genel olarak bu oranlar, isletmeye ait olan satislar ile varlik gruplart arasindaki
iliskinin boyutunu gostermektedir. Aym1 zamanda bu oranlar firmalarin donemdeki mal
sirkiilasyonu gibi faaliyetlerinin etkinligine iliskin bilgiler sunmaktadir. Bu grupta hesaplanan

oranlar su sekildedir:
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Finansal Oran Hesaplanma Sekli
Alacak Devir Hizi Net Satislar / Ticari Alacaklar
Alacaklarin Ort. Tahsil Siiresi 1802 / Alacak Devir Hizi
Stok Devir Hiz1 Satislarin Maliyeti / Ortalama Stok Miktar
Stok Devir Suresi 180 / Stok Devir Hiz1
Aktif Devir Hizi Net Satislar/ Aktif Toplami

e Mali Yap1 Oranlan

Genel olarak bu oranlar, isletmenin finansmani asamasinda yararlanilan yabanci
kaynaklarin derecesini 6lgmeyi saglamakta olup bu grupta hesaplanan oranlar su sekildedir:

Finansal Oran Hesaplama Sekli
Kaldirag Oram Toplam Borg / Toplam Varlik
KVYK Oram Kisa Vadeli Yabanci Kaynak / Pasif Toplam1)
UVYK Oram Uzun Vadeli Yabanci Kaynak / Pasif Toplam
Ozkaynak Orant Ozkaynaklar/ Pasif Toplam
Yabanci Kaynak Orani Yabanci Kaynak / Ozkaynak Orani

e Karhlik Oranlan

Genel olarak bu oranlar farkli acgilardan isletmenin karlilik diizeyini ortaya
koymakta olup bu grupta su oranlar hesaplanmaktadir:

Finansal Oran
Briit Satig Kar1 / Net Satiglar

Faaliyet Kar1 /Net Satiglar

Donem Kari / Net Satislar

Donem Kar1 / Aktif toplami

Dénem Kar1 / Ozkaynak Toplami

Arastirma kapsaminda BIST imalat sektdrii firmalarindan verilerine ulasilan ve
kapsama dahil edilen 166 firmanin mali tablolarindan yukarida belirtildigi sekilde finansal
oranlar1® hesaplanmustir. Arastirmanin veri seti asagidaki sira ile analize hazir hale getirilmis
ve analiz edilmistir:

e Ilk olarak, firmalarin 2019 ve 2020 yillar1 ilk 6 aylik tarihli mali tablo verileri
kullanilarak ilgili donemlere ait finansal oranlar “Microsoft Excel” programi yardimiyla

2 Veri setindeki mali tablolar 6 aylik (2019 ve 2020 ilk 6 ay) oldugu igin siire olarak 180 giin baz almmustir.
3 Bu oranlarm kullanim amaglarmna iliskin detayli agiklamalar bulgular boliimiinde gerekli goriilen yerlerde
yapilmistir
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hesaplanmis, elde edilen finansal oranlar IBM SPSS 26 programina veri seti olarak
kaydedilmistir.

e Istatistiki bir ¢alismada kullanilmas1 gereken ydntemin belirlenmesi icin ilk olarak
verilerin normal dagilip dagilmadigimin incelenmesi gerekmektedir. Bu amagla ¢alismanin
verilerinin normal dagilim gosterip gostermediginin belirlenmesi igin Kolmogorov Smirnov Z
testi yapilmis ve c¢arpiklik-basiklik degerleri incelenmistir. Yapilan Kolmogorov Smirnov Z
testi sonucu ve elde edilen carpiklik-basiklik degerlerine gore finansal oran degiskenlerine ait
verilerin hicbirinin normal dagilim gostermedigi tespit edilmistir. Farklilik analizlerinde
verilerin normal dagilmasi halinde eslestirilmis t testi uygulanmasi gerekirken, normal
dagilmamasi durumunda Wilcoxon Isaretli Siralar Testi yapilmaktadir. Calismanin verileri
normal dagilim gostermedigi icin calisma verileri Wilcoxon Isaretli Siralar Testi ile analiz
edilmistir.

e Son olarak, COVID-19’un BIST imalat sektorii alt gruplarindaki firmalar finansal
acidan ne diizeyde etkiledigini daha iyi anlayabilmek i¢in finansal oranlar iki donem
arasindaki degisimin aktif biiyiikliiklerine gore tartili aritmetik ortalamalar1 hem bir biitiin
olarak hem de sektdrel bazda tablolar halinde hazirlanmistir.

4. BULGULAR

Bir onceki boliimiinde belirtildigi sekilde BIST imalat sektoriindeki firmalarin mali
tablolarindan elde edilen veri seti normal dagilim gdstermedigi icin istatistiksel analiz
yontemi olarak “Wilcoxon Isaretli Siralar Testi” kullanilmis olup ilk olarak biitiin imalat
sektorii bazinda test uygulanmis, daha sonra ise alt sektorler icin test tekrarlanmistir.

BIST imalat sektdriiniin tamami igin yapilan “Wilcoxon Isaretli Siralar Testi”
sonuglarina gore BIST imalat sektoriindeki firmalarin genel olarak COVID-19 0Oncesi ve
sonrasi donemlerine ait finansal oranlari arasindaki farkliliklara iligkin elde edilen bulgular
Tablo 2‘de goriildiigi sekildedir.

Tablo 2. Tiim Imalat Sektoriiniin COVID-19 Oncesi ve Sonrasindaki Dénemlere Gore
Finansal Oranlarinin Wilcoxon Isaretli Siralar Testi Bulgulari

Wilcoxon
. isaretli Anlamhlik
Finansal oranlar ..
Siralar (p degeri)
Testi
o CA* Cari Oran -2,087 0,037
Likidite % 5™ Asit Test Oran 3,075 0,002
Oranlan
NO Nakit Oran -7,232 0,000
ADH Alacak Devir Hiz1 -0,881 0,378
AOTS Alacaklarin Ortalama Devir Hizi -0,452 0,651
Faaliyet | spH Stok Devir Hizi -2,389 0,017
Oranlan .
SDS Stok Devir Siresi -2,745 0,006
AKDH | Aktif Devir Hiz1 -6,766 0,000

4 Bundan sonraki tablo ve agiklamalarda genellikle oranlarin kisaltmalar: kullamlmustir.
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KO Kaldirag¢ Orani -1,698 0,090
KVYKO | Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Orani -1,567 0,117
Mali Yapi 3
Oranlar UVYKO | Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynak Oram -4,167 0,000
00 Ozkaynak Orani -1,698 0,090
YK/OO | Yabanci Kaynak/Ozkaynak Orani -1,698 0,090
BSKI/NS | Briit Satis Kar1/ Net Satislar -1,117 0,264
FK/NS | Faaliyet Kari/ Net Satiglar -0,065 0,948
Karhhk DK/NS | Doénem Kar1/ Net Satislar -1,75 0,080
Oranlari
DK/AT | Doénem Kary/ Aktif Toplami -2,412 0,016
DK/OT |Donem Kari/ Ozkaynak Toplami -1,708 0,088

Istatiksel analizde p degerinin 0,05’in altinda olmas1 durumunda istatistiksel olarak
anlaml fark oldugu kabul edilmektedir. Ayrica, 0,1 ile 0,05 arasindaki bir deger ise “sinirlt
anlamlilik” anlamina gelmektedir (Kul, 2014). Bu bilgilere gére Tablo 2’deki bilgileri su
sekilde yorumlayabiliriz:

e Imalat sektdriiniin biitiinii igin genel itibariyle likidite oranlar1 agisindan iki dénem
arasinda biiyiik 6l¢iide anlamli farklilik vardir.

e Faaliyet oranlarindan ise stok devir hizi, stok devir siiresi ve aktif devir hizinin
farklilagtig1 goriilmektedir.

e Mali yapi oranlarindan uzun vadeli yabanci kaynak orani i¢in anlamli farklilik
vardir. Ancak anlamlilik diizeyi 0,1 (sinirli anlamlilik) olarak dikkate alindiginda KVYKO
hari¢ diger Mali Yapt oranlarmin hepsinde iki donem arasinda farklilik oldugu dikkati
cekmektedir.

e Karllik oranlarindan ise “Dénem Kari/Aktif Toplam1” oraninin anlamli farklilik
gosterdigi goriilmektedir. Ancak mali yap1 oranlarinda oldugu sekilde anlamlilik diizeyi 0,1
(stnirh anlamlilik) olarak dikkate alindiginda farklilasan karlilik orani sayisinin 3 oldugu
gorilmektedir.

Finansal oranlarda iki donem arasinda imalat sanayii alt sektorleri agisindan anlamli
farkliliklarin nasil olustugunun anlasilabilmesi amaciyla Wilcoxon Isaretli Siralar Testi alt
sektorler bazinda tekrar yapilmis olup finansal oran gruplarina gore bulgular asagidaki
Tablolarda (Tablo 3-7) verilmistir.
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Tablo 3. Likidite Oranlarma Iliskin Imalat Sanayi Alt Sektorleri Wilcoxon Isaretli
Siralar Testi Bulgulari

LiKiDIiTE ORANLARI
CA ATO NO

Alt Sektor

W -2,012 -2,533 -2,485
Ana metal san.
P 0,044 0,011 0,013
W -0,200 -0,229 -1,886
Gida, icecek
P 0,841 0,819 0,059
W -0,804 -0,594 -1,782
Kagit
P 0,422 0,552 0,075
. . W -0,666 -1,666 -3,508
Kimya, ilag
P 0,505 0,096 0,000
W -0,823 -1,141 -2,992
Metal esya
P 0,411 0,254 0,003
o . W -0,135 -0,135 -1,753
Orman drtnleri
P 0,893 0,893 0,080
Tas ve topraga dayah wW 0,179 -1,055 -2,581
uretim P 0,858 0,291 0,010
. W -1,510 -1,120 -3,165
Tekstil 5

0,131 0,263 0,002

Tablo 3 incelendiginde likidite oranlarinin hepsi agisindan “Ana Metal Sanayii” nin iki
donemi arasinda anlamli bir farklilik oldugu goriilmektedir. Bunun haricinde nakit oranda
(NO) batun sektorlerde (5 sektérde 0,05 seviyesinde 3 sektorde 0,1 seviyesinde) anlamli
farklilik vardir. Oranlarin 0’a yakinlhigina gore bakildiginda 0,000 ile kimya, ilag sektoriinde
en anlamli sonucun oldugu goriilmektedir.

Tablo 4. Faaliyet Oranlarina iliskin Imalat Sanayi Alt Sektdrleri Wilcoxon Isaretli
Siralar Testi Bulgulari

FAALIYET ORANLARI
Alt Sektor
ADH AOTS SDH SDS AKDH

w -0,781 -1,254 -1,965 -2,107 -2,533
Ana metal san.

P 0,435 0,210 0,049 0,035 0,011

w -1,943 -1,686 -1,086 -1,886 -1,914
Gida, icecek

P 0,052 0,092 0,278 0,059 0,056

w -0,734 -1,433 -0,804 -0,175 -2,132
Kagit

P 0,463 0,152 0,422 0,861 0,033

. . w -2,175 -1,744 -1,058 -0,176 -2,704

Kimya, ilag

P 0,03 0,081 0,290 0,860 0,007

w -0,823 -1,010 -0,355 -0,393 -2,169
Metal esya

P 0,411 0,313 0,722 0,695 0,030
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e . w -0,674 -1,214 -1,483 -1,483 -2,023
Orman urdnleri
P 0,500 0,225 0,138 0,138 0,043
Tas ve topraga dayah w '0,438 '0,081 '1,834 '0,828 '1,023
Uretim P 0,661 0,935 0,067 0,408 0,306
) w -0,633 -1,412 -3,230 -3,133 -4,107
Tekstil P

0,527 0,158 0,001 0,002 0,000

Tablo 4’deki bilgiler incelendiginde aktif devir hiz1 oraninda “Tas ve Topraga Dayali
Uretim” sektorii haric diger sektorlerde anlamli bir farklilik oldugu goriilmektedir. Bu
sektorlerden en anlami sonug 0,000 ile “Tekstil” sektoriine aittir. Ayrica stok devir hiz1 ve
stok devir siiresi acisindan “Ana Metal” ve “Tekstil” sektorleri acgisindan anlamli farklilik
goriilmektedir. Anlamlilik oran1 0,1 olarak dikkate alindiginda “Gida, Igecek” sektoriinde 4
oranda siirli anlamli farkliik gériinmektedir. Buna ek olarak “Kimya, Ila¢” Sektoriinde
alacaklarin devir hiz1 agisindan anlamli, alacaklarin ortalama tahsil siiresi agisindan sinirh
anlaml farklilik vardir. “Tas ve Topraga Dayali Uretim” sektoriinde ise sadece stok devir hizi
acisindan smirli anlamlilik goriilmektedir.

Ileriki boliimlerde goriilecegi iizere “Ana Metal Sanayii” ile “Tekstil” sektorlerindeki
firmalarin hasilatlarinda ciddi anlamda bir diisiis oldugu gozlemlenmistir. Bu iki sektor
acisindan Tablo 4’deki stok devir ve aktif devir hizlarindaki anlamli farkliliklarin hasilatta
meydana gelen diisiisten kaynaklandig1 anlasilmaktadir.

Tablo 5. Mali Yap1 Oranlarina Iligskin imalat Sanayi Alt Sektorleri Wilcoxon Isaretli
Siralar Testi Bulgulari

MALI YAPI ORANLARI
KO KVYKO | UVYKO o]e) YK/OO

Alt Sektor

W -0,213 -1,397 -1,539 -0,213 -0,213
Ana metal san.
P 0,831 0,163 0,124 0,831 0,831
W -1,086 -0,971 -0,686 -1,086 -1,086
Gida, icecek
P 0,278 0,331 0,493 0,278 0,278
W -0,419 -0,035 -0,734 -0,419 -0,419
Kagit
P 0,675 0,972 0,463 0,675 0,675
. . W -1,901 -0,216 -1,901 -1,901 -1,901
Kimya, ilag
P 0,057 0,829 0,057 0,057 0,057
W -1,440 -1,683 -3,908 -1,440 -1,440
Metal esya
P 0,150 0,092 0,000 0,150 0,150
. W -0,405 -0,405 -0,944 -0,405 -0,405
Orman dranleri
P 0,686 0,686 0,345 0,686 0,686
Tas ve topraga dayall W '1,217 '0,308 '2,938 '1,217 '1,217
uretim P 0,223 0,758 0,003 0,223 0,223
. W -0,211 -0,114 -0,276 -0,211 -0,211
Tekstil 5

0,833 0,910 0,783 0,833 0,833
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Tablo 5’deki bilgiler incelendiginde uzun vadeli yabanci kaynaklar oraninin “Metal
Esya” ve “Tas ve Topraga Dayali Uretim” sektorleri agisindan anlamli bir farklilik
gorilmektedir. Bu anlamli farkliligin daha iyi anlasilmasi igin ileriki tablolarda oranlarin
ortalama degisimleri incelenmistir. Buna ek olarak tabloda goriildiigii iizere “Kimya, Ilac”
sektoriinde kisa vadeli yabanci kaynaklar orami hari¢ diger oranlarda anlamli bir farklilik
goriilmektedir. Bunlar haricinde diger sektorlerde hem 0,05 diizeyinde hem de 0,1 diizeyinde
anlaml bir farklilik olmadig1 gériilmektedir.

Tablo 6. Karlilik Oranlarina iliskin Imalat Sanayi Alt Sektérleri Wilcoxon Isaretli
Siralar Testi Bulgulari

KARLILIK ORANLARI

Alt Sektor -
BSK/INS | FK/NS | DK/NS | DK/AT | DK/OT

W -0,852 -0,734 -1,870 -1,965 -2,391
Ana metal san.
P 0,394 0,463 0,062 0,049 0,017
w -0,271 -0,114 -0,486 -0,143 -0,286
Gida, icecek
P 0,786 0,909 0,627 0,886 0,775
. . W -0,901 -1,127 -0,510 -0,549 -0,235
Kimya, ilag
P 0,367 0,260 0,610 0,583 0,814
W -1,309 -0,654 -0,243 -0,980 -1,515
Metal esya
P 0,191 0,513 0,808 0,327 0,130
. W -0,405 -0,135 -0,674 -0,405 -0,405
Orman Urunleri
P 0,686 0,893 0,500 0,686 0,686
W -0,503 -0,211 -0,795 -0,958 -1,185
Tas ve topraga dayah
P 0,615 0,833 0,426 0,338 0,236
. W -0,601 -1,380 -1,153 -2,045 -1,217
Tekstil 5

0,548 0,168 0,249 0,041 0,223

Tablo 6’daki bilgilere bakildiginda acik bir sekilde karlilik oranlar1 agisindan sadece
Ana Metal Sanayii’ nde iki oran (DK/AT, DK/OT) ve Tekstil sektoriinde ise 1 oranda
(DK/AT) anlamli farklilik goriinmektedir. KO dogrudan hasilat ile iliskili oldugu igin bu konudaki
acgiklamalar ileriki boliimlerde yapilmustir.
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Tablo 7. imalat Alt Sektorlerine ait finansal oranlarin Wilcoxon Isaretli Siralar Testi
Bulgular1 Ozeti (Anlamlilik Diizeyi= 0,05)

Anlamh - . )
imalat Alt Sektbrii Farkhik Olan Likidite Faaliyet Mali Yapr | Karhhk
Oranlari Oranlari Oranlart | Oranlar:
Oran Sayisi
A S . 8 CA, ATO SDH, SDS DK/AT
nametal sanay! NO AKDH ) DK/OT
Gida, Icecek ve Tiitiin 0 - - - -
Kagit ve K. Uriinleri, Basim 1 - AKDH - -
Kimya, {lag, Petrol, Lastik.. 3 NO ADH, AKDH - -
Metal Esya, Makine, Elektrikli 3 NO AKDH UVYKO )
Cihaz
Orman Urnleri ve Mobilya 1 - AKDH - -
Tas ve Topraga Dayali 2 NO - UVYKO -
o e . NO SDH, SDS
Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri 5 NO AKDH - DK/AT

Wilcoxon Isaretli Siralar Testi’ nin sonuglarina iliskin dzet bilgilerin bulundugu Tablo
7’deki bilgilere bakildiginda en ¢ok faaliyet oranlar1 (11 Oran) ve likidite oranlar1 (8 oran)
acisindan anlamhi farklilik oldugu dikkati ¢ekmektedir. Sektorler bazinda da en ¢ok Ana
Metal (8 oran) ve Tekstil (5 oran) sektorlerinde anlamli farklilik goriilmektedir. Wilcoxon
Isaretli Siralar Testi sonuglar1 bize genel olarak iki dl¢iim arasinda anlaml bir farklilik olup
olmadigmi gostermektedir. Farkliliklarin yoniiniin ve hangi firmalardan kaynaklandiginin
anlasilabilmesi i¢in finansal oranlarin ortalamalarinda ve firmalarin hasilatlarinda meydana
gelen degisimin bilinmesi gerekmektedir. Bu nedenle asagidaki tablolarda gerekli bilgilere

yer verilmistir.

Tablo 8. Finansal Oranlari 2019-2020 ilk 6 Aylik Dénemler Arasindaki Ortalama

Degisim Yiizdesi
ORANLARDAKI ORTALAMA DEGISIM (%)
5 c » )
2 I} = < < o
Finansal Oranlar S = g = = z S 8= =
o + 2 »oh < o g gs =
N L [ S > s e o & %
S o ~ S k3 o) S e
5 o S Y = 4
F < 3
o CA 051 | -031 | 088 | 004 | 156 134 |-007 | 072 | -0,11
Likidite [ A7o 120 | 019 | 054 | 047 | 309 | 241 |-010| 291 | 012
Oranlar
NO 29,9 | 7237 | 16,91 | 1357 | 11,95 | 54,09 | 2,64 | 53,84 | 13,47
_ ADH 071 | 013 | 125 | -022 | 240 | 033 | 019 | 1,55 | 0,30
Faaliyet [ AqTs 093 | 287 | -034 | 055 | 346 | 096 |-012| -0,70 | 073
Oranlar
SDH 066 | -1,99 | -0,83 | 044 | 034 | 1,93 |-029 | 910 | -3,40
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sDS 1,03 | 351 | 122 | 009 | 035 | 056 | 039 | -366 | 595
AKDH 12 | -341 | -057 | 034 | -066 | -094 | -018 | 0,73 | -4,23
KO 093 | 1,79 | -025 | 001 | 009 | 036 | 002 | 477 | 056
KVYKO 138 | 325 | 03 | 001 | 195 | -0,88 | 0,03 | 571 | 1,28
“gign‘l{:g‘ UVYKO 726 | 1266 | 479 | 051 | 21,43 | 1146 | 0,08 | 671 | 059
60 094 | 627 | 051 | 016 | 051 | 048 |-083]| -1,28 | -049
YK/OO0 093 | 1,79 | -025 | 001 | 009 | 036 | 002 | 477 | 056
BSK/NS 058 |-1211| 135 | 505 | 064 | 1,65 | 006 | 808 | -0,14
FK/NS 475 | 288 | -1,92 | 084 | 213 | -445 | 042 | -416 | 2,03
(I)‘:af;‘l:'; DK/NS 2823 | 284 | -29 | -432 | 23559 | 1364 | 070 | 7,52 | 4,00
DK/AT 33,77 | 2591 | -1,02 | -3.86 | 276,57 | 16,65 | 044 | 855 | -1,28
DK/OT 46,98 | -49,64 | 119,31 | 5,06 | 27542 | 11,68 | -1,23 | 12,62 | 12,73

Tablo 8’ deki bilgiler incelendiginde ilk olarak finansal oranlardan NO ve UVYKO’
da pozitif yonlii olarak bir degisi dikkati ¢ekmektedir. Bunun nedeninin anlasilmasi amaciyla
yapilan incelemede su bilgilere ulagilmistir:

Salginin Tiirkiye’de etkisini gostermeye basladigi giinlerde T.C. Hazine ve Maliye
Bakanlig: tarafindan COVID-19 Ekonomik Istikrar Kalkan1 Paketi yaymlanmistir (Anadolu
Ajansi, 2020). Bu paket icinde ozellikle salginin firmalar {izerindeki finansal etkilerini
hafifletmeye yonelik tedbirler dikkat ¢cekmektedir. Bunlarin en 6nemlilerinden biri Kamu
Bankalar1 tarafindan firmalara 6 ay geri ddemesiz 36 ay vadeli kredi destegi saglanmasidir (Is
ve Insaat Makineleri Kiimelenmesi, 2020). Bu bilgiler ile nakit oran ve uzun vadeli yabanc1
kaynak oranlarinin pozitif degisimi diistiniildiigiinde, firmalarin biiyiik bir bolimiiniin bu
kredi desteginden faydalandigi anlasilabilir. Wilcoxon Isaretli Siralar Testi sonuglarina
baktigimizda ise UVYKO’ da “Metal Egya, Makine, Elektrikli Cihaz” ile “Tas ve Topraga
Dayal1” sektorlerinde anlamli bir degisim goriilmektedir. Ortalama degisimler tablosu ile
Wilcoxon Isaretli Siralar Testi sonuglarini birlikte ele aldigimizda ise biitiin sektorlerdeki
firmalar tarafindan uzun vadeli kredi kullanimina yonelme olmasina ragmen bu iki sektordeki
firmalarin geneli tarafindan kredi kullanildig: diisiiniilebilir. Tablo 8’e bakildiginda UVYKO’
daki artisin yaninda OO’ da sektorlerin ¢ogunlugunda negatif yonlii bir degisim oldugu
goriilmektedir. Bu da alinan uzun vadeli kredilerin firmalarin OO’ yu diisiirdiigii seklinde
yorumlanabilir. Ayrica NO’ daki degisime bakilirsa Metal Esya (%54,09) ile Tas ve Topraga
Dayali (% 53,84) sektorlerindeki ciddi artigin kredi kullanimindan kaynaklanmis olabilecegi
sOylenebilir.

Bunlarin disinda “Tas ve Topraga Dayali Uretim” sektorli hari¢ diger sektdrlerin
tamaminda ADH agisindan negatif degisim goriilmektedir. Ayrica FK/NS sektorlerin buyuk
boliimiinde negatif yonlii bir degisim goriilmektedir. Ayrica karlilik oranlart agisindan Ana
Metal Sanayi’ inde negatif yonlii ciddi bir degisim goriinmesinin aksine “Kimya, ilag, Petrol,
Lastik™ sektoru agisindan pozitif yonlii istisnai bir artis dikkat ¢ekmektedir. Bunlarin yaninda
Gida sektoriinde genel olarak olumsuz bir tablo goriiliirken DK/OT oraninda bir artis goze
carpmaktadir. Tespit edilen durumlart daha iyi anlasilabilmesi igin sektorlerde faaliyet
gosteren firmalarin 6 aylik hasilat degisiminin bilinmesi gerekmektedir. Bu nedenle asagidaki
tabloda hasilat degisimlerine yer verilmistir.
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Tablo 9. Imalat Sanayii Alt Sektdrlerinin Hasilatlarin Dénemlere Gére Degisimi

) Hasﬂz}tl Diisen Hasilat

Imalat Alt Sektorleri Firma Artan Eirma Toplam
Ana Metal Sanayii 13 17
Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri 17 22
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin 7 13
Kimya Ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler 10 21 31
Gida, Icecek ve Tiitiin 5 19 24
Metal Egya Makine Elektrikli Cihazlar 14 18 32
Tas ve Topraga Dayali 15 22
Orman Urtinleri ve Mobilya 2 3 5

Toplam 75 91 166

Tablo 9’deki bilgiler incelendiginde COVID-19’un etkisini gosterdigi donemde 3
sektoérde firmalarin ¢ogunlugunda hasilat diisiisii gozlenirken diger sektorlerde hasilatlarda
artts meydana gelmistir. Bu déonemde en ¢ok hasilat diislikligli yasayan firma sayis1 Tekstil,
Giyim Esyasi ve Deri sektoriinde (17 firma) iken en ¢ok hasilat artis1 yasayan firma Gida,
Icecek ve Tiitiin (19 firma) sektdriinde goriilmektedir. Asagidaki tablolarda sektorlerde
hasilat1 en ¢ok diisen ve en ¢ok artan firmalara yer verilmistir

Tablo 10. Ana Metal Sektoriindeki Firmalardan Hasilati En Cok Diisen ve En Cok
Artan Firmalar

Hasilat (ilk 6 Ay) Degisim
Kodu Sirket Ads 2020 2019 (%)

ERBOS Erbosan Erciyas Boru 216.217.154 323.540.885 -33,17
TUCLK Tuggelik Aliiminyum ve Metal M. 61.176.058 86.295.024 -29,11
DMSAS | Demisas Dokiim Emaye M. 144.525.466 201.568.965 -28,30
BURVA | Burcelik Vana 3.523.352 4.646.450 -24,17
BRSAN | Borusan Mannesmann Boru 1.830.106.704 2.331.151.532 -21,49
CUSAN | Cuhadaroglu Metal 174.348.843 163.096.081 6,90
CEMAS | Cemas Dokiim 96.737.164 77.331.140 25,09
ERGLI Eregli Demir ve Celik 257.007.752 195.478.504 31,48
OZBAL | Ozbal Gelik Boru 61.813.599 8.021.766| 670,57

Tablo 9’da goriildiigii lizere Ana Metal sektériinde faaliyet gdsteren firmalardan
13’iiniin hasilat1 diiserken sadece 4’iinlin hasilatinda artis olmustur. Bu da sektoriin COVID-
19’un ortaya ¢ikardigi krizden genel olarak olumsuz etkilendigini gostermektedir. Tablo 10’a
bakildiginda bu donemde en ¢ok hasilati diisen firmanin Erbosan Erciyas Boru oldugu
goriilmektedir. Hasilat artis1 ile yasayan firmalar ile ilgili inceleme yapildiginda hasilat
artisitnin  COVID-19 doneminin o6zellikleri ile ilgili olmadigi, firmalarin kendi 6zel
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durumlarindan kaynaklanmis oldugu diisiiniilmektedir. Istisnai bir artis goriinen Ozbal Celik
Boru Firmasi ile ilgili yapilan incelemede 2018 (ilk alt1 ay) mali tablolarinda 60.822.344 TL
hasilat raporladigi gériilmektedir. Dolayisiyla 2019 (ilk alt1 ay) raporlanan hasilatin firmanin
genel durumunu yansitmadigr ve 2020°de goriilen kar artisinin normallesme durumu oldugu
anlagilmistir.

Tablo 11. Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri Sektortindeki Firmalardan Hasilatt En Cok
Diisen ve En Cok Artan Firmalar

Hasilat (Ilk 6 Ay) Degisim
Kodu Sirket Ad1 2020 2019 (%0)

BLOYT Bilici Yatirim 54.916.657 | 105.790.382|  -48,09
DESA Desa Deri 99.834.738 |  190.492.386|  -47,59
BRMEN | Birlik Mensucat 968.965 1.805.384 | -46,33
DAGI Dagi Giyim 41.288.390 67.603.197 | -38,93
ARSAN | Arsan Tekstil 97.190.503 |  147.507.810| -34,11
DERIM Derimod Konfeksiyon 115.238.372 |  112.427.449 2,50
SNPAM | Sénmez Pamuklu 29.910.971 28.638.787 4,44
YATAS Yatas Yatak ve Yorgan 605.673.841|  556.080.896 8,92
MNDRS | Menderes Tekstil 622.918.851| 561.781.628| 1088
HATEK Hatay Tekstil 89.151.883 78429310 13,67

Tablo 9’daki bilgiler incelendiginde Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri sektOriindeki
firmalardan 17’sinin hasilatinda diisme meydana gelirken sadece 5 firmanin hasilati
yiikselmistir. Ana Metal sektorinde oldugu gibi COVID-19 doneminde Tekstil, Giyim Esyast
ve Deri sektoriindeki firmalarinin biiyiik ¢ogunlugunun hasilati olumsuz etkilenmistir. Bu
donemde ozellikle erkek ve kadin giyim sektorii satislari olumsuz etkilenmistir (Euronews,
2020). Bu duruma Ramazan Bayrami’nda yapilan sokaga ¢ikma kisitlamasin da etkisinin
oldugu sdylenebilir.

Tablo 11°de goriildigii lizere en ¢ok hasilat diisiikliigii Bilici Yatirim’da meydana
gelmistir. Yapilan incelemede bu firmanin da tekstil sektorii i¢in iplik tireten bir firma oldugu
goriilmiistiir. Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri sektoriindeki firmalardan hasilatlar1 yiikselenler
ile ilgili yapilan incelemede COVID-19 donemi ile ilgili bir bilgiye rastlanmamigtir. Ancak en
cok hasilat artis1 olan Hatay Tekstil’in havlu iiretimi yaptig1 tespit edilmistir. Bu bakis agis1
ile COVID-19 doneminde havlu, koruyucu kiyafet gibi kisiye Ozel temizlik ve giyim
tirlinlerinin talebindeki artisin bu c¢ergevede iiretim yapan firmalarin karliliklarini olumlu
yonde etkiledigi diisiiniilebilir.

117



The Journal of Accounting and Finance- April 2021 (90): 101-126

Tablo 12: Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym Sektoriindeki Firmalardan Hasilati
En Cok Diisen ve En Cok Artanlar

Hasilat (Ilk 6 Ay) Degisim
Kodu Sirket Ad1 2020 2019 (%)
VKING | Viking Kagt ve Seliiloz 129.703.203 | 235.110.122| -44,83
DOBUR | Dogan Burda Dergi Yayin. 26.517.818| 44.349.131| -40,21
PRZMA | Prizma Pres Matbaacilik 2.533.584 3.244.679| -21,92
HURGZ | Hurriyet Gazetecilik 145.304.482 | 185.762.167| -21,78
IHGZT ihlas Gazetecilik 63.456.033 71.308.004| -11,01
OLMIP | Olmuksan Ambalaj 548.267.550 | 522.269.301 4,98
DURDO | D. Dogan Basim ve Ambalaj 115.990.588 | 106.462.398 8,95
SAMAT | Saray Matbaacilik 39.417.625 32.541.055 21,13
KARTN | Kartonsan Karton 608.193.347| 388.185.992| 56,68
BAKAB | Bak Ambalaj 286.878.912| 115.299.081| 148,381

Tablo 12°deki bilgiler incelendiginde genel itibariyle kagit ve kagit trtinleri Ureten
firmalar ile “Basim-Yayin” sektoriinde hasilat diisiikliigii meydana geldigi goriilmektedir.
Bunun sebeplerinden birinin COVID-19 tedbirleri kapsaminda yiiz yiize egitimden uzaktan
egitime gecilmesi ile kagit irlinleri ile basili materyallere olan talebin azalmasi oldugu
diistintilebilir. Sektdrde hasilati artan firmalarin geneline baktigimizda ise Saray Matbaacilik
haric ambalaj iiriinleri iireten firmalar oldugu goriilmektedir. Ozellikle bu siiregte Bak
Ambalaj Firmas1’ nin ciddi hasilat artis1 sagladigi dikkati cekmektedir.

Tablo 13. Kimya, Ilag Petrol Lastik ve Plastik Urlinler Sektoriindeki Firmalardan
Hasilati En Cok Diisen ve En Cok Artanlar

Hasilat (ilk 6 Ay) Degisim
Kodu Sirket Adi 2020 2019 (%)

BRMEN | Birlik Mensucat 968.965 1.805.384|  -46,33
TUPRS | TUPRAS-Tiirkiye Petrolleri 26.219.118 44.660.839 |  -41,29
GOODY | Goodyear Lastikleri 1.164.572.041| 1.436.637.120| -18,94
AYGAZ |Aygaz 4.150.354 5.096.292|  -18,56
PETKM | pETKiM Petrokimya Holding 5.007.961 5.940.555| -15,70
SEKUR Sekuro Plastik Ambalaj 94.588.296 68.778.288 37,53
SASA | sasa Polyester San. 1.863.186 1.260.775| 47,78
SEYKM | seyitler Kimya 21.378.169 14.334.549 | 49,14
MEGAP | Mega Polietilen Kopiik 132.572.244 55.093.508 |  140,6
RTALB | RTA Lab. Biyolojik Uriinler ilag 77.299.889 9.098.447 749,5

Tablo 9°daki bilgilere bakildiginda 10 firmanin hasilatinda diislis yasanmasinin aksine
21 firmanin hasilatinda artis meydana gelmistir. Tablo 13°de hasilati en ¢ok diisen firmalara
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baktigimizda petrol ve petrole dayali {irtinler {lireten firmalarin siirecten olumsuz yonde
etkilendigi dikkati ¢gekmektedir.

Tablo 13°de hasilatinda en ¢ok artis meydana gelen firmalara baktigimizda iki durum
dikkati gekmektedir. Bunlardan ilki RTA Laboratuvarlar1 Biyolojik Uriinler ilag Firmasi’ nin
hasilatindaki ¢ok yiiksek artistir. Bu konuda yapilan incelemede RTA Laboratuvarlari Biyolojik
Uriinler ilag Firmasi’nin 13.03.2020 tarihinde Korona viriis tanist igin gerekli (SWAB+
Izolasyon Kiti+ CORONA VIRUS Tam Kiti) kit {iretimi ve dagitimi i¢in tiim parametrelerini
tamamlamis oldugunu duyurdugu tespit edilmistir (Uzmanpara, 2020). Bu siregte COVID-19
tan1 Kkitlerinin {iretimini ve satisgin1 yapan firma siregten ciddi anlamda olumlu yodnden
etkilenmistir.

Hasilati artan diger firmalara baktigimizda ise Kagit Sektoriinde oldugu gibi
birgogunun ambalaj {ireten firmalar oldugudur. Ayrica hasilati artan diger bir firma olan
Seyitler Kimya, maske ve hijyen iriinleri tretmektedir. Benzer sekilde Sasa Polyester de
iiretimini hijyen ve ambalaj malzemesine yonlendirerek hasilat artisi saglamistir (SASA,
2020).

Tablo 14. Gida, Icecek ve Tiitiin Sektdriindeki Firmalardan Hasilat1 En Cok Diisen ve
En Cok Artanlar

Hasilat (ilk 6 Ay) Degisim

Kodu Sirket Ad 2020 2019 (%)

EKIZ Ekiz Kimya Sanayi 7.664.584 19.590.237|  -60,88
SELGD | Selguk Gida Endiistri 2.597.030 5.784.805 -55,11
ERSU Ersu Meyve ve Gida 2.385.416 4.647.317 -48,67
PINSU | Pmar Su ve icecek 97.665.721 113.846.598 | -14.21
BANVT | Bandirma Vitaminli Yem 1.763.336.797 |  1.791.177.842 -1,55
PENGD | Penguen Gida 82.811.345 60.151.567 37,67
KNFRT | Konfrut Gida Sanayi 151.270.242 109.175.819 38,56
ULUUN | Ulusoy Un Sanayi 2.165.124.022| 1.510.796.915 43,31
OYLUM | Oylum Smai Yatirimlari 37.079.243 25.260.165 46,79
DARDL | Dardanel Onantas Gida 462.297.506 235.786.155 96,07

Tablo 9’a bakildiginda “Gida, igecek ve Tiitiin” sektorii firmalarindan sadece 5’nin
hasilatinda diisme meydana gelirken 19°nda hasilat artisi oldugu goriilmektedir. Hasilat
artisginin  yiiksek oldugu firmalarin ise biiyiik ¢ogunlugunun un ve dondurulmusg gida gibi
zorunlu tiikketim malzemeleri olarak siniflandirilabilecek iiriinleri iireten firmalar oldugu
dikkati cekmektedir. Bu firmalar icinde hasilati en ¢ok yiikselen firma ise Dardanel Onantas
Gida Firmas1® dir. Yapilan incelemede firmanin {irettigi balik iirlinlerinin tiiketiminin Covid-
19 siirecinde iki kat arttig1, firmanin tarihinin en iyi ¢eyrek donemini gegirerek konsolide satig
gelirleri ve net kar gibi verilerde kendi rekorunu kirdig: tespit edilmistir (Ekonomist, 2020).
COVID-19 tedbirleri kapsaminda alinan sokaga ¢ikma kisitlamalari ile toplumun genelinde
gida stoku yapma egilimi goriilmiistiir. Bu donemde insanlar kisitlamalarin uzun siirecegi
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endisesi ile ihtiyacindan fazla gida satin alma davranist gostermistir. Bu durum gida
sektorlindeki hasilat artisinin nedenlerinden biri olarak diisiintilebilir.

Tablo 15. Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar Sektoriindeki Firmalardan Hasilati
En Cok Diisen ve En Cok Artanlar

Hasilat (ilk 6 Ay) Degisim

Kodu Sirket Ad 2020 2019 (%)

EGEEN Ege Endiistri 195.384.925 378.026.782 -48,31
FMIZP Federal-Mogul izmit Piston 33.057.543 56.999.966 -42,00
BEREN Bocsh Eren 72.408.807 118.120.034 -38,70
SAFKR Safkar Ege Sogutmacilik 38.987.539 58.309.887 -33,14
KARSN Karsan Otomotiv 540.701.000 758.666.884 -28,73
TMSN Tiimosan Motor 256.917.722 177.335.804 44,88
BNTAS Bandirma Ambalaj 71.908.732 49.478.982 45,33
SILVR Silverline Endiistri 211.781.922 136.780.182 54,83
FORMT Formet Celik Kap1 Sanayi 46.438.263 29.527.186 57,27
SAYAS Say Yenilenebilir Enerji 62.587.780 19.126.992 221,22

Tablo 9’a bakildiginda “Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar” sektorii firmalarindan
14’0n0n hasilatinda diisme meydana gelirken 18’da hasilat artisi oldugu goriilmektedir.
Hasilat1 diisen firma sayisi ile artan firma sayisi birbirine yakin olup hasilati diisen firmalarin biiyiik
cogunlugu otomotiv firmalari, hasilati artanlarin ¢ogunlugu ise beyaz esya ve benzeri Urtinler tUreten
firmalar olusturmaktadir.

Sektorde en ciddi hasilat artisi elde eden firmanin ise Say Yenilenebilir Enerji firmasi oldugu
gorilmektedir. Say Yenilenebilir Enerji Firmas ile ilgili yapilan arastirmada firmanin “giines enerjisi
sistemleri” iiretimi yaptig1 goriilmiistiir. Yapilan arastirmada Korona viriis salgininin giines enerji
sistemlerine olan ilgiyi artirdig1 tespit edilmistir (Haberturk, 2020). Bu durumun Say Yenilenebilir
Enerji Firmas1” ndaki yiiksek kar artiginin nedenlerinden oldugu séylenebilir.

Tablo 16. Tas ve Topraga Dayal1 Uretim Sektdriindeki Firmalardan Hasilat1 En Cok

Diisen ve En Cok Artanlar
Hasilat (ilk 6 Ay) Degsisim
Kodu Sirket Adi 2020 2019 (%)

YBTAS Yozgat Isci Birligi insaat Malz. 15.754.024 23.229.762 -32,18
DENCM | Denizli Cam 45364026 |  65.227.854| -3045
KUTPO | Kittahya Personel 151524279  194.216.940 | -21,98
TRKCM | Trakya Cam 2.713.699 3.265583|  -16,90
NIBAS | Niade Beton 7.811.816 8.937.046| -12,59
ANACM | Anadolu Cam 2.432.690 1.887.194| 28,91
EGSER | Ege Seramik 257.802.360| 194.118.820| 32,81
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USAK | Usak Seramik 222.280.610|  166.106.703| 33,82
BASCM | Baskent Cimento 218.862.987 | 133.179.648| 64,34
AFYON | Afyon Cimento 122.209.462|  67.112.693| 82,10

Tablo 9’ a bakildiginda “Tas ve Topraga Dayali Uretim” sektor(i firmalarindan 7°nin
hasilatinda diisme meydana gelirken 15°nde hasilat artis1 oldugu goriilmektedir. COVID-19
doneminde sektordeki firmalarin biliyiik ¢cogunlugunun satiglarinda artis yasanmistir. Ancak
Tablo 16’deki bilgilere bakildiginda hasilati en ¢ok diisen ve en ¢ok artan firmalar arasinda
faaliyet alan1 agisindan yorumlanabilecek bir farklilik géze carpmamaktadir. Sektorle ilgili
finansal oranlarin ortalamalarinda ise dikkat ¢ekici durum “ADH” orani biitlin sektdrlerde
diisiis gdsterirken Tas ve Topraga Dayali Uretim sektoriinde artis gdstermesidir.

Tablo 17. Orman Uriinleri ve Mobilya Sektériindeki Firmalarin Hasilatindaki Degisim

Hasilat (ilk 6 Ay) Degisim
Kodu Sirket Adi 2020 2019 )
YONGA Yonga Mobilya 36.078.120 41.286.959 -12,62
DGKLB Dogtas Kelebek Mobilya 302.709.442 344.243.944 -12,07
GENTS Gentas Dekoratif 193.093.969 190.624.878 1,30
ORMA Orma Orman Mahsulleri 216.119.915 201.081.275 7,48
SUMAS Sumas Suni Tahta 29.926.837 27.226.011 9,92

BIST Orman Uriinleri ve Mobilya sektoriinde 5 firma islem gérmekte olup Tablo
17°de goriildiigii gibi firmalarindan 2’sinin hasilatinda diisme meydana gelirken 3’linde
hasilat artis1 oldugu goriilmektedir. Tas ve Topraga Dayali Uretim sektoriine benzer sekilde
bu firmalarin faaliyet alanlar1 agisindan yorumlanabilecek bir farklilik bulunmamaktadir.

5. SONUG

COVID-19 olarak adlandirilan, ilk olarak Cin’ de 2019’ un sonlarina dogru ortaya
cikan, daha sonrasinda Ortadogu ve Avrupa’da, 2020 Mart ayinda da Tiirkiye’de goriilen
salginin biitiin Diinya’da bir¢ok etkisi olmustur. Bunlardan en 6nemlilerinden biri de salginin
neden oldugu ekonomik ve finansal krizdir. 2020 yilinin bagindan itibaren bu salgin hastaligin
neden oldugu ekonomik ve finansal krize iliskin ¢esitli ¢alismalar yapilmistir.

Bu c¢alismada COVID-19’un neden oldugu finansal krizin BIST Imalat Sektorii
firmalarina olan finansal etkileri finansal oranlar yardimi ile tespit edilmeye ¢alisilmistir. Bu
amagla istatistiki yontem olarak Wilcoxon Isaretli Siralar Testi uygulanmistir. Test
sonuglarmin daha iyi anlasilabilmesi ic¢in firmalarin aktif biyiikliikleri dikkate alinarak
finansal oranlardaki degisimin tartili aritmetik ortalamasi alinmis, iki donem arasindaki
hasilat degisimlerine iliskin tablolar hazirlanmistir. Yapilan analizler ve elde edilen sonuglari
destekleyici diger arastirmalar sonucunda COVID-19’un BIST Imalat sektoriine olan
etkilerini asagidaki sekilde 6zetleyebiliriz:
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Genel itibariyle butin sektorlerde UVYKO ile NO’ nun aym yonde arttigi
goriilmiistiir. Yapilan arastirmada s6z konusu dénemde COVID-19’un firmalar Gzerindeki
finansal etkilerini hafifletmek amaciyla kamu bankalar1 tarafindan saglanan uzun vadeli
kredilerin firmalarin bor¢ 6deyebilme giiciinii artirdig1 sdylenebilir.

Bu donemde genel itibarla imalat Sektérii firmalarinin hasilatlarinda ve karliliklarinda
diisiis oldugu goriilmektedir. Alt sektorlerden en ¢ok “Ana Metal Sanayii” ile “Tekstil, Giyim
Esyasi ve Deri” sektorlerinin hasilatlarinda ve dolayisiyla karlilik oranlarinin diisiis goze
carpmaktadir. Bununla birlikte COVID-19 doneminin kendisine has o6zelliklerinin bazi
sektorlerin ve firmalarin pozitif olarak ayrismasina neden oldugu gériilmektedir. Ozellikle
COVID-19 tan kiti satis1 yapan RTA Laboratuvar Firmas1’ ndaki kar artis1 salginin firmaya
cok ciddi anlamda firsat olusturdugunu gostermektedir. Bununla birlikte basta dezenfektan ve
hijyen, ambalaj iirlinleri iireten firmalar olmak iizere kisisel bakim iiriinleri lireten firmalar bu
siirecten olumlu yonde etkilenmistir. Uygulanan sokaga ¢ikma kisitlamalarinin Gida Sektorii
firmalarina olumlu etkisi gozlenirken, uzaktan egitime gecilmesinin kagit iriinleri ve basilt
yayinlarin satiglarinin azalmasindan dolay1r Kagit Sektoriinii olumsuz etkiledigi sdylenebilir.

Arastirma sonuglart ile Ozellikle Onceki caligmalarin sonuglart incelendiginde
aralarinda ciddi bir benzerlik olmadig1 dikkat ¢cekmektedir. Bunun nedeninin COVID-19’nun
onceki krizler gibi dogrudan bir finansal kriz olmayip bazi sektdrleri olumsuz etkilerken
doénemin ozelliklerinden dolay1 bazi sektorler igin firsata doniismesi oldugu sdylenebilir.
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1. GIRIS

Tam set finansal tablolardan birisi olan nakit akis tablosu giiniimiiz isletmeleri igin
finansal raporlamalarinin ayrilmaz bir pargasi olmustur. Tam set finansal tablolar igerisinde
yer alan diger finansal tablolardan en Onemli farki nakit esasina gore dizenlenmesidir.
Isletmelerin yaymladiklar1 diger finansal tablolar tahakkuk esasina gére diizenlenmekte iken
nakit akis tablosunun nakit esasina gore diizenlenmesi isletme analizi i¢in finansal bilgi
kullanicilarina biiyiik avantajlar saglamaktadir. TMS 7- Nakit Akis Tablosu Standardi nakit
akis bilgilerinin finansal bilgi kullanicilar1 agisindan 6nemini agagidaki sozlerle belirtmistir.

“Nakit akis tablosu, diger finansal tablolarla birlikte kullanildiginda, finansal tablo
kullanicilarinin; igletmenin net varliklarindaki degisimleri, isletmenin finansal yapisin
(likidite durumu ve bor¢ 6deme giicli dahil) ve degisen kosullara ve firsatlara uyum saglamak
amaciyla nakit akiglarinin tutarin1 ve zamanlamasini etkileme kabiliyetini degerlendirmesi
icin gerekli olan bilgileri sunar. Nakit akis bilgisi, isletmenin nakit ve nakit benzeri yaratma
kabiliyetinin degerlendirilmesinde fayda saglar ve kullanicilarin, farkli isletmelerin
gelecekteki nakit akislarmin bugiinkii degerini degerlendirmesi ve karsilastirmasi igin
modeller gelistirmesine imkan tanir. Nakit akis bilgisi ayrica, ayn1 islem ve olaylara farkl
muhasebe yontemlerinin uygulanmasindan kaynaklanan etkileri ortadan kaldirdigi i¢in farkl
isletmelerin faaliyet sonuglarina iliskin raporlamalarinin karsilastirilabilirligini artirir.”

Nakit akiglarinin kontrolii isletme yoOnetiminde en 6nemli unsurlardan birisidir.
Tahakkuk esasinin bir {iriinii olan kar kavramiyla kiyaslandiginda finansal bilgi kullanicilarina
isletmeye farkli bir agidan bakma imkani saglamaktadir. Ciinkii tahakkuk esasina gore
olusturulan kar kavrami bazen yaniltici olabilmektedir. Faaliyet donemi icerisinde gorece
yiiksek bir karlilik diizeyine ulagsmis bir isletmenin esasen nakit akislart problemli olabilir.
Nakit cikist gerektiren bir iglemin yaklasmasi fakat igletmenin nakit darligi igerisinde
olmasiyla oOdemelerini gergeklestirememesi durumunda karliligin  pek bir anlami
kalmamaktadir. Bu durumdaki bir isletme eger yeni bir finansman kaynagi bulamaz ise iflas
riskiyle kars1 karsiya kalmasi yliksek olasilik dahilindedir.

Yukarida tanimlanan durumun isletmecilik tarihinde 6rneklerine sikca rastlanmaktadir
(Largay ve Stickney, 1980). Ge¢mis yil finansal performanslarina bakildiginda karlilig1 ve
likiditesi yiiksek goriinen isletmelerin nakit akigi iiretememesi veya nakit yonetiminde
basarisizlik sergilemesi isletme iflasina sebebiyet veren en 6nemli unsurlardan olmustur. Bu
sebeple isletmelerin analizinde yalnizca tahakkuk esasina gore diizenlenen finansal durum
tablosu ve kapsamli gelir tablosu degil, nakit esasina gore diizenlenen nakit akis tablosu da
kullanilmasi1 daha gercekei sonuglara ulagsmak agisindan 6nemlidir.

Literatiirde nakit akis tablolarinin analizi iizerine yapilmis olan caligmalar
incelendiginde temelde iki yontem neredeyse tiim literatiirii kapsamaktadir. Bunlar “Nakit
Akig Oranlar” ve “Nakit Akis Profili” yontemidir. Nakit akis oranlar1 yontemi nakit akis
tablosundan elde edilen bilgilerin oranlama yontemiyle gelistirilen finansal oranlarin
kullanilmasidir. Geleneksel finansal oranlara alternatif olarak kullanilmaktadir. Literatiirde
sikca kullanilan ve bu c¢alismanin da konusunu olusturan diger yontem ise ‘“Nakit Akis
Profili” yontemidir. Bu yontem ise isletmenin nakit akislarini sagladig1 ii¢ ana faaliyetin;
isletme, yatinm ve finansman faaliyetlerinden nakit akiglarinin  isaretlerinin
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kombinasyonlarina gore 8 isletme profili olusturmak suretiyle isletmeleri analiz eden bir nakit
akig tablosu analiz yontemidir.

Bu c¢alismada yukarida anlatilan “Nakit Akis Profili” yontemi kullanilarak pay
senetleri Borsa Istanbul’da islem géren imalat sektorii isletmelerinin 2015-2019 yillar igin
nakit akis profilleri belirlenmistir. Daha sonrasinda ise belirlenen nakit akis profilleri belirli
finansal gostergeler kullanilarak TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to
Ideal Solutions) Yontemi ile analiz edilmis, nakit akis profili yontemine gore belirlenen
isletme profillerinin finansal performanslari karsilastirilmistir. Boylece hem nakit akis profili
yonteminde bahsedilen isletme profillerinin tutarliligi test edilmis, hem de bu profiller

PO

arasinda finansal performansin nasil degistigi ortaya konulmaya calisilmistir.
2. TEORIK ARKA PLAN VE LITERATUR TARAMASI
2.1. Kavramsal Cerceve

Gup ve dig. (1993) yaptiklar calismada Amerikan Birlesik Devletleri’nin halka agik
en bliylik 1725 sirketinin nakit akis tablolarini incelemislerdir. Bu ¢alismalarinda nakit akis
tablolarinin analizi icin yeni bir yontem gelistirmislerdir. Nakit akis tablosu; “Isletme
Faaliyetlerinden Nakit Akislar1 (IFNA), Yatirim Faaliyetlerinden Nakit Akislar1 (YFNA) ve
Finansman Faaliyetlerinden Nakit Akislar1 (FFNA)” olmak (zere 3 ana bilesenden
olugmaktadir. Gup ve dig. (1993) nakit akis tablosunun bilesenlerinin alabilecekleri isaretlerin
(pozitif veya negatif olma durumuna) muhtemel 8 kombinasyon igin isletmelerin 8 profile
sahip olduklarin1 6ne silirmiiglerdir. Yapmis olduklar1 c¢alismada analiz ettikleri 1.725
isletmeyi nakit akiglarinin isaretleri ve bu isaretlerin kombinasyonlar1 agisindan sekiz gruba
ayirmiglardir. Daha sonrasinda ise bu gruplarda kiimelenmis isletmeleri; “Aktif Biiyiikligi,
Aktif Biiyiimesi, I¢ Biiyiime Orani, Temettii Biiyiime Orani, Borg/Aktif Toplami1 ve Aktif
Karliligr” o6lgiitlerini kullanarak incelemislerdir. Yapilan incelemeler sonucunda nakit
akiglarinin isaretlerinin kombinasyonlarindan olusturduklar1 gruplarin belirli karakteristik
ozellikleri oldugu tespit edilmis ve bu gruplara birer “Profil” ad1 verilerek siniflandirilmistir.
Gup ve dig. (1993) yaptiklari bu calismanin sonucunda isletmelerin nakit akislariin
isaretlerine gore olusturduklar1 8 isletme profili ve bu profiller igerisinde yer alan isletmelerin
belirgin 6zelliklerine ait ¢ikarimlar asagidaki gibidir.

Tablo 1. Nakit Akis Profilleri

Profiller Tamm iFNA | YFNA | FFNA
Profil 1 | Nadir Durum + + +
Profil 2 | Basarili Isletme

+
Profil 3 | Gerileyen veya Yeniden Yapilanan Isletme + + -
Profil 4 | Biiyiiyen Isletme + +
Profil 5 |Kigiilen Isletme - + N
+

Profil 6 | Geng Isletme -
Profil 7 | Likiditasyona Giden Isletme - + -
Profil 8 | Nadir Durum - - -
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Profil 1 (+,+,+): Bu grupta smiflandirilan isletmeler; isletme, yatirnm ve finansman
faaliyetlerinin tamamindan pozitif nakit akis1 saglamaktadir. Isletme basarili bir sekilde esas
faaliyetlerinden pozitif nakit akisi iiretirken ayn1 zamanda duran varliklarini ve uzun vadeli
yatirimlarini elden ¢ikarmakta ve devamli sermayesinde artisa gitmektedir. Nadir durum
olarak adlandirilan bu durum siirdiiriilebilir degildir. Nakit akis profili bu nadir durumu
sergileyen isletmelerin yakin bir zamanda pay geri alma, uzun vadeli borg¢larini kapatma (0rn.
tahvil geri ¢gagirma) veya isletme satin almaya hazirlaniyor olma ihtimali yiiksektir.

Profil 2 (+,-,-): “Basarili Isletme” olarak tanimlanan, en yaygin olan nakit akis
profilidir. Isletme esas faaliyetinden pozitif nakit girisi saglamakta ve bununla yatirim
faaliyetlerini, bor¢ anapara ve faiz 6demeleri ile temettii 6demelerini ger¢eklestirmektedir. Bu
nakit akis profili genellikle olgun, basarili ve stabil bir biiyiime goOsteren isletmelerde
olusmaktadir.

Profil 3 (+,+,-): “Gerileyen veya Yeniden Yapilanmaya Giden Isletme” profili olarak
tanimlanan profil 3’de isletme esas faaliyetinden pozitif nakit akisi yaratmakta fakat ayni
zamanda uzun vadeli yatinmlarini da satmaktadir. Finansman faaliyetlerinden nakit
akiglarinin negatif olmast durumu da géz Onine alindiinda igletmenin esas faaliyetlerinden
elde ettigi nakit akislarinin bor¢ anapara ve faiz 6demelerine, temettii 6demelerine, finansal
kiralama islemlerine yetmedigi, bu sebeple duran varliklarin satigindan nakit girisi saglamasi
muhtemeldir. Bu profil de profil 1 gibi ¢ok sik rastlanmayan bir durumdur. Ciinkii isletme
kreditorlerine ve ortaklarina ddemelerini karsilamak icin nakit iireten birimlerinin satisini
gerceklestirmektedir. Bu durum isletmenin siirekliligi kavrami g6z Oniinde tutuldugunda
isletme likiditasyona gitmedigi siirece siireklilik arz edemeyecek bir durumdur.

Profil 4 (+,-,+): “Biiyiiyen Isletme” profilidir. Isletme esas faaliyetinden ve finansman
faaliyetlerinden pozitif nakit akis1 saglamakta, yatirim faaliyetlerinden ise negatif nakit akisi
olusmaktadir. Bu profildeki isletmelerin esas faaliyetlerinden elde ettikleri pozitif nakit
akiginin yatirnm faaliyetlerini karsilamaya yetmemekte, bu sebeple dis finansmana ihtiyag
duymaktadirlar. Bu sebeple profilin biiyiliyen isletmeleri yansittig1 diistiniilmektedir.

Profil 5 (-,+,+): “Kiigiilen Isletme” profili olarak adlandirilmaktadir. Pek sik
goriilmemekle birlikte isletme esas faaliyetinden negatif, yatirim ve finansman faaliyetinden
ise pozitif nakit akisi yaratmaktadir. Isletme esas faaliyetlerinde basarisiz performans
sergilemekte, sonucunda ise negatif nakit akisi olusmaktadir. Bu agigin finansmani ise duran
varliklarin satimi ve yeni finansman kaynaklari ile saglanmaktadir. isletme duran varliklarin
satis yoluyla azaltmasi sebebiyle biiylime oranlar1 diisiis gosterecektir. Halihazirda esas
faaliyetlerinden nakit elde edemeyen, duran varliklarinin satig1 sebebiyle kendisini daha zor
bir duruma sokan isletme, sonraki faaliyet doneminde operasyonel faaliyetlerinde daha da
kot performans gosterecektir. Tekrardan isletme faaliyetlerindeki negatif nakit akigi
finanse etmekte ayni yola basvuracak ve bir kisir dongiiye girecektir. Bu sebeple profil,
kiigiilen igletme profili olarak adlandirilmistir.

Profil 6 (--+): “Geng¢ Isletme” profili olarak adlandirilmaktadir. Bu gruptaki
isletmeler esas faaliyetlerinden ve yatirim faaliyetlerinden negatif, finansman faaliyetlerinden
ise pozitif nakit akist saglamis isletmelerdir. Isletme faaliyetlerinden ve yatirim
faaliyetlerinden negatif nakit akislari tamamen veya kismen dis finansman kaynaklariyla
karsilanmaktadir. Esas faaliyetlerinden negatif nakit akisi yaratilmasinin gegici bir durum
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oldugu disiiniilmektedir. Ciinkii isletme ayn1 zamanda duran varlik yatirimlar
gerceklestirmektedir. Yakin bir zamanda isletmenin yaptigi duran varlik yatirimlari nakit
iiretmeye baslayacak ve isletme faaliyetlerinden nakit akislar1 pozitife donmeye baslayacaktir.
Ayrica isletme faaliyetlerinden nakit akislarinin negatif olmasi hizla artan satiglara paralel
olarak calisma sermayesine yapilan yatirimlar ve kisa vadeli bor¢larin 6denmesinden kaynakli
olabilir. Bu sebepler ile bu profilde yer alan isletmelerin geng¢ isletmeler oldugu One
stirlilmiistiir.

Profil 7 (-,+,-): “Likiditasyona Giden Isletme” profilidir. Bu profildeki isletmeler
isletme ve finansman faaliyetlerinden negatif nakit akisi, yatirim faaliyetlerinden ise pozitif
nakit akigt saglamaktadirlar. Isletme esas faaliyetlerinden negatif nakit akisi yaratmakla
birlikte ayn1 zamanda kreditorleri ve pay sahiplerine kaynak aktarimi sebebiyle nakit birikimi
erimektedir. Esas faaliyetlerinden nakit iiretmesinin aract olan duran varliklarin1 satarak
isletme kreditdrleri ve pay sahiplerini fonlamakta ve operasyonel kapasitesini azalmaktadir.
Bu sebeplerle bahsi gegen profil likiditasyona giden isletme profili olarak adlandirilmigtir. Bu
durumun belirli bir siire devam etmesi isletmenin likiditasyonu ile sonu¢lanmasi muhtemeldir.

Profil 8 (-,-,-): “Nadir Durum” olarak adlandirilmaktadir. Isletme nakit akis1 yarattig
tim aktivitelerinden; isletme, yatinm ve finansman faaliyetlerinden negatif nakit akisi
yaratmaktadir. Bu durumda isletme duran varlik satin alirken aym1 zamanda kreditorlere
O0deme yapmaktadir. Fakat esas faaliyetlerinden nakit iiretemedigi, aksine nakit tiikettigi icin
isletme tiim faaliyetlerinin finansmaninda ge¢mis yillarda birikmis nakit stoklar
kullanilmaktadir. Pek sik karsilagilan bir durum olmamakla birlikte bu profildeki isletmelerin
uzun siire boyunca bu durumu siirdiirmeleri miimkiin degildir.

2.2. Literatiir Taramasi

Literatiirde Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren isletmelerin nakit akis profillerini
inceleyen bir¢cok caligma bulunmaktadir. Bu caligmalar ve nakit akisi profili yonteminin
gelismesinde 6nemli uluslararasi ¢aligmalar asagida verilmistir.

Steyn-Bruwer ve Hamman (2005) yaptiklar1 ¢alismada, Gup ve dig. (1993) tarafindan
ortaya konulan nakit akis profili yontemini gelistirmisler ve yasam dongiisii teorisi ile birlikte
ele almiglardir. Steyn-Bruwer ve Hamman (2005) yaptiklar1 ¢alismada Giliney Afrika imalat
isletmelerinin nakit akis profillerini incelemis ve en sik rastlanan igletme profillerinin sirastyla
basarili igletme (profil 2), biiyliyen isletme (profil 4) ve geng isletme (profil 6) profiller
oldugunu saptamisglardir.

Dickinson (2011) tarafindan yapilan c¢alismada, Gup ve dig. (1993) tarafindan
gelistirilen nakit akis profili yontemini kullanarak firma yasam dongiisii teorisini
gelistirmistir. Calisma kapsaminda halka acik ve piyasa degeri 1 milyon ABD Dolari’nin
tizerinde olan Amerikan sirketleri 1989-2005 yillar1 arasin1 kapsayan donem i¢in incelenmis,
48.369 firma-y1l gozlem verisi kullanilmistir. Calisma sonucunda Dickinson (2011) firma
yasam donglisii ¢alismalarinda analizlerin igletme biiylikliigl, karlilik, firma yas1 gibi tek
degiskene bagli olarak Olc¢lilmesinin yaniltict sonug verebilecegini, bu sebeple nakit akis
profili yontemiyle birlikte kullanilmasi gerektigini savunmustur. Boylece daha gercekei
sonuglara ulasilacagini belirtmistir.
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Kargin ve Aktas (2011) yaptiklar1 ¢alismada, Borsa Istanbul’da islem goren halka acik
bir ingaat igletmesinin 2006-2010 yillarim1 kapsayan nakit akis tablolarini incelemistir.
Kargsilastirmal1 tablolar analizi, egilim yiizdeleri analizi, finansal oran analizi ve nakit
akiglarimin  saglandigr faaliyetler yontemini kullanmiglardir. Analiz sonucunda nakit
akislarinin saglandigi faaliyetler yonteminin diger analiz teknikleri ile birlikte kullanildiginda,
isletmelerinin ekonomik durumlarinin analizinde daha detayli ve faydali sonuglar dogurdugu
ortaya konulmustur.

Aktas ve dig. (2012), halka agik 176 isletme lizerinde yaptiklar1 ¢alismada, nakit
akislarinin saglandigi faaliyetler yontemini kullanmis ve analiz isletmelerin bulundugu sektér,
yil ve aktif biiylikliikleri temelinde yapilmistir. Yapilan ¢alisma ile isletmelerin profil 2, profil
3 ve profil 6 profillerinde yer alan isletme profillerinde yogunlastigi gozlemlenmistir.

Orhan ve Basar (2015) tarafindan, 2008-2013 yillar1 arasinda BIST 100 endeksinde
islem goren 55 isletme incelenerek nakit akis profilleri saptanmis ve segilen finansal oranlar
ile karsilastirilmigtir. Saptamalar sonucunda isletmelerin agirlikli olarak profil 2, profil 4 ve
profil 6 kategorisi altinda bulunduklar1 gézlemlenmistir. Her profilde yer alan isletmeler i¢in
aktif toplami, aktif biiyiimesi, net kar biiyiimesi, bor¢/kaynak orani, aktif karlilig1 ve 6zkaynak
karlilig bilgileri toplanmustir. Isletmeler profillere dagitildiktan sonra bu finansal bilgilerin
ortalamalar1 alinarak her profilin finansal oranlar1 saptanmistir. Daha sonrasinda profil 2 baz
alinarak profiller arasinda bu finansal gostergeler agisindan anlamli bir fark olup olmadig: test
edilmistir. Aktif bliyiikliigii agisindan profil 3-6-8, net kar biiyiime, aktif karlilig1 ve 6zkaynak
karlilig1 agisindan profil 4, bor¢/kaynak orani agisindan ise profil 4-6-8’de istatistiki agidan
profil 2 ile anlaml1 fark saptanmigtir. Aktif biiylime oraninda ise herhangi bir profil ile anlaml
bir fark saptanmamustir.

Karadeniz (2017) yaptig1 calismada Amerika kitasindan 25, Avrupa kitasinda 51 ve
Asya-Pasifik kitasindan 131 olmak iizere toplamda 207 halka a¢ik konaklama sirketinin nakit
akig tablolarmi yil, kita ve Tiirkiye temelinde, nakit akiglarimin saglandigi faaliyetler
yontemine gore analiz etmistir. Yapilan analizler sonucunda incelenen halka ac¢ik konaklama
sirketlerinin hem kitalar hem de Tiirkiye 6zelinde profil 2, profil 4 ve profil 3 gruplarinda
yogunlastig1 saptanmastir.

Kepge (2017) tarafindan gergeklestirilmis olan calismada igletmelerin ekonomik
Ozelliklerinin degerlendirilmesinde nakit akis tablosu bilgilerinin kullanilabilirligi analiz
edilmistir. Calisma kapsaminda pay senetleri BIST 100 endeksinde islem géren imalat sektorii
isletmelerinin 2011-2015 yillarin1 kapsayan doneme iliskin nakit akis profilleri ¢ikarilmistir.
Analizler sonucunda hakim isletme profillerinin sirasiyla basarili isletme (profil 2), biyiyen
isletme (profil 4) ve geng isletme (profil 6) oldugu goriilmiistiir. Isletmelerin nakit akis
profillerinin yani sira aktif biyiikliigii, biiylime orani, kaldirag orani, aktif karliligi ve
Ozkaynak karliligi da hesaplanmis olup isletme profilleri ile Kendal’s Tau-b Korelasyon
yontemi kullanilarak nakit akis profilleri ile finansal oranlar arasindaki iligki incelenmistir.
Calismanin sonucunda isletmelerin nakit akis profillerini kullanarak isletmelerin finansal
durumunu karakterize etmenin dogru sonuglar veremeyecegi belirtilmistir.

Karadeniz ve dig. (2018) yaptiklar1 ¢alisma ile diinyada 32 iilkede faaliyet gosteren
244 restoran isletmesinin 5 yillik nakit akislarini inceleyerek, nakit akislarinin saglandigi
faaliyetler yontemine gore ait olduklari profiller ve isletmelerin firma yasam dongiisii
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bakimindan durumlar tespit edilmistir. Yapilan analiz sonucunda isletmelerin basarili isletme
(Profil 2) grubunda yogunlastiklar1 ve firma yasam dongilisiinde olgunluk ve biiylime
evrelerinde seyrettikleri gozlemlenmistir.

Baskan ve Dozen (2019) calismalarinda BIST 100 endeksinde yer alan finans sektorii
dis1 50 isletmelerin nakit akis tablolarini 2009-2018 yillar1 arasi i¢in incelemistir. Oncelikle
nakit akis profili tespit edilen isletmelerin biiyiik ¢cogunlugunun basarili isletme (profil 2) ve
bliyliyen isletme (profil 4) grubunda olduklar1 saptanmistir. Ardindan ise en sik goriilen
basarili isletme profiline sahip olmanin belirleyicilerini tespit etmek amaciyla nakit akis
oranlar1 kullanilarak Basit Lojistik Regresyon yontemiyle analiz yapilmistir. Yapilan ¢alisma
sonucunda igletmelerin kar kalitesi ve nakit akis likiditesi oranlar ile basarili isletme profiline
sahip olunmasi arasinda anlamli bir iliskinin varligmma rastlanamamistir. Buna karsin
varliklarin nakit getirileri ile 6zkaynak getirisi degiskenlerinin basarili isletme profiline sahip
olunmas arasinda istatistiki agidan anlaml bir iligki tespit edilmistir.

Beyazgiil ve Karadeniz (2019) futbol kuliiplerinin nakit akis performanslari iizerine
yaptiklar1 ¢alismalarda, Turkiye Spor Toto Siper Ligi ve Avrupa’da yer alan 10 ulusal ligde
bulunan 29 futbol kuliibiiniin nakit akislarini incelemislerdir. Nakit akislarinin saglandigi
faaliyetler yontemi ile yapilan analiz sonuglarina gére Avrupa’da yer alan futbol kuliiplerinin
nakit akis profilleri, profil 2 iizerinde yogunlasirken, Tiirkiye’de bulunan futbol kuliiplerinin
profil 6 {izerinde yogunlastigi gézlemlenmistir.

Tiifekei ve Karaca (2019) Fortune 500 listesinde yer alan en yiiksek net satis hasilatina
sahip olan 50 ulusal ve 50 uluslararasi olmak iizere toplamda 100 isletme iizerinde yaptigi
calisma ile nakit akiglarmin saglandig: faaliyetler yontemi ile oran analizi yontemini birlikte
kullanarak isletmelerin mevcut ve gelecekteki durumlart ile ilgili bilgiler edinmeyi
amaglamistir. Caligma kapsaminda 2010-2016 yillar1 arast incelenmistir. Yapilan c¢alisma
sonucunda hem ulusal hem de uluslararasi isletmelerin, basarili isletme (profil 2) ve blyuyen
isletme (profil 4) grubunda yogunlastiklari gozlemlenmistir. Ulusal sirketler arasinda en
yuksek Ggincu grup geng isletmeler (profil 6) olmasina karsin uluslararasi isletmelerde bu
profile rastlanmamistir. Daha sonrasinda 14 adet nakit akis orani ile tiim donemlerde: basarili
isletme (profil 2) grubunda yer almis 15 isletme analiz edilmistir. Bu isletmelerin esas
faaliyetlerinden elde ettikleri nakit akiglarinin faaliyetlerini bagariyla siirdiirmelerinde yeterli
oldugu sonucuna varilmstir.

Kablan ve Giivemli (2019) BIST kapsaminda islem géren turizm isletmelerinin nakit
akis profillerini incelemislerdir. Ara donem finansal tablolar1 kullanilarak yapilan ¢alismada
2012-2016 yillar1 aras1 incelenmistir. Yapilan ¢alisma sonucunda BIST biinyesinde islem
goren turizm isletmelerinin nakit akis profillerinin sirasiyla, basarili isletme (profil 2),
blyuyen isletme (profil 4) ve geng¢ isletme (profil 6) gruplarinda yogunlastigi sonucuna
varmiglardir.

Giileg ve Arda (2019) yaptiklar1 ¢aligmada BIST kapsaminda islem goren ve finansal
olmayan 206 isletmenin 2008-2017 yillar1 arasmmi kapsayan doneme iliskin nakit akig
tablolarini kullanarak nakit akis profillerinin analizini gerceklestirmislerdir. Yapilan ¢aligma
sonucunda orneklemin biiyiikk ¢ogunlugunun basarili isletme (profil 2) ve biiyliyen isletme
(profil 4) gruplarinda olduklari tespit edilmistir. Sektér bazina inildiginde ise en baskin
profillerin; Imalat, Ulastirma Depolama ve Haberlesme, Teknoloji ile Toptan ve Perakende
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Ticaret, Lokantalar ve Oteller sektorlerinin tamaminda sirasiyla basarili isletme, biiyliyen
isletme ve geng isletme profilleri olmustur.

Cavlak ve Yilmaz (2020) yaptiklar1 ¢alismada BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer
alan 46 isletmenin nakit akis yapilari ile finansal sikinti durumlarini birlikte analiz etmek
suretiyle incelemislerdir. Boylece isletmelerin finansal sikintt durumlart ile nakit akis
yapilarinin uyusup uyusmadigi test edilmistir. Calisma kapsaminda nakit akiglarinin yapisini
incelemede nakit akis profili yontemi kullanilmistir. Finansal sikintinin incelenmesinde ise
isletmelerin Altman Z skoru kullanilmigtir. Yapilan analizler sonucunda isletmelerin biiyiik
cogunlugunun basarili isletme profiline (profil 2) sahip oldugu, yillar itibariyle basaril
isletme sayisinda diisiis goriilse de toplam igerisinde basarili isletme profiline sahip
isletmelerin sayisinin 54%’ln altina diismedigi gézlemlenmistir. Basarili isletme profilinden
sonra en sik goriilen isletme profili ise biiyliyen isletme (profil 4) profili olmustur.
Isletmelerin finansal sikinti durumlari ile nakit akis profillerinin birlikte analizi sonucunda
basarili isletme profiline sahip sirketlerin ¢cogunlugunun finansal sikinti alan1 disinda oldugu,
buna karsin gerileyen veya yeniden yapilanmaya giden isletme (profil 3), kiigiilen isletme
(profil 5) ve geng isletmelerin (profil 6) finansal sikint1 alaninda yer aldiklar1 tespit edilmistir.

Kablan ve Altun (2020) tarafindan yapilan c¢alismada Istanbul iline baglh ilge
belediyelerinin 2014-2018 donemlerine ait 445 adet faaliyet raporunun igerigi nakit akis
tablosu ozelinde incelenmis ve Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi’ne bagli Beylikdiizii
Belediyesi ve Beyoglu Belediyesi’ne ait 2017-2019 donemlerini kapsayan nakit akis tablolari
nakit akis profili yontemi ile nakit akig oranlari kullanilarak analiz edilmistir. Analiz
sonucunda Beylikdiizii Belediyesi'nin tiim yillar i¢in biiyiiyen belediye (profil 4), Beyoglu
Belediyesi’nin ise tiim yillar i¢in gen¢ belediye (profil 6) grubunda olduklar1 sonucuna
ulastlmistir.

3. ARASTIRMANIN KAPSAMI VE TASARIMI
3.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsam

Bu calismanin amaci, pay senetleri Borsa Istanbul (BIST)’da islem goéren imalat
sektorii isletmelerinin 2015-2019 yillarin1 kapsayan doneme ait nakit akis profillerini ortaya
cikarmak ve belirli finansal gostergeler ile nakit akis profilleri karsilastirmaktir. Bu amagcla
isletmeler, Gup ve dig. (1993) tarafindan ortaya konan nakit akis profillerine gore ile sekiz
profile dagitilmistir. Sonrasinda ise bu profillerde yer alan isletmelerin finansal gostergeleri
hesaplanmis ve her profilin finansal gdstergelerinin ortalama degerleri ortaya konmustur. Son
olarak bu ortalama degerler kullanilarak, Cok kriterli karar verme yontemlerinden birisi olan
TOPSIS Yontemi ile analiz edilmis ve 8 profil birbiriyle karsilastirarak siralamaya tabii
tutulmus, hangi profilde yer alan isletmelerin daha istiin finansal performans gosterdigine
bakilmistir. Boylece, kismen de olsa, Gup ve dig. (2003) Steyrn-Bruwer-Hamman (2005) ve
Dickinson (2011) tarafindan gelistirilmis olan ve Tiirkiye’de literatiirde kendisine ¢okga yer
bulan “Nakit Akis Profili” yonteminin tutarliligi test edilmistir.

3.2. Veri Seti

Calisma kapsaminda Borsa Istanbul’da pay senedi islem géren imalat sektorii sirketleri
analiz edilmistir. Verilerin toplandig1 tarih olan Mayis 2020 itibariyle BIST de paylar1 islem
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goren imalat sektorii isletmesi sayist 171°dir. Bu 171 isletmenin 2015-2019 yillar1 arasindaki
5 wyillik nakit akis tablolar1 ve dipnotlar1 vasitasiyla isletme, yatirim ve finansman
faaliyetlerinden nakit akiglar1 bilgileri toplanmis ve analize uygun halde bir araya getirilmistir.
Calismanin bes yillik bir donemi kapsamasi sebebiyle, analizlerin biitiinciilliigiinii bozmamasi
adina nakit akis tablolar1 son bes yil boyunca araliksiz yaymlanmis isletmeler analize dahil
edilmistir. Herhangi bir yil i¢in nakit akis tablosu yaymlanmamis isletmeler ¢alisma disi
tutulmustur.

Nakit akis profili yontemi isletmeleri nakit akiglarinin pozitif veya negatif olma
durumuna gore 8 profile ayiran bir yontemdir. Bu yontemin uygulanmasi igin isletmelerin
isletme, yatirim ve finansman faaliyetlerinden nakit akislar1 kalemlerinde nakit giris ve/veya
cikis islemleri gerceklesmesi gerekmektedir (Gup ve dig., 1993, ss.3). Diger bir deyisle
yontemin dogru sonug¢ vermesi i¢in isletmelerin cari donem i¢in bu 3 faaliyet kolunda da bir
aktivite gerceklesmis olmasi gerekmektedir. Veri toplama asamasinda bazi isletmelerin, nakit
akig tablosunu olusturan iic ana bagliktan birisinde herhangi bir faaliyet gostermedigi
gorilmiistiir. Baz1 isletmeler yatirim, bazi isletmeler ise finansman faaliyetlerinden herhangi
bir nakit giris veya ¢ikis1 gerceklestirmemis, bu faaliyetlerde ilgili yilda pasif kalmistir.
Bunun sonucu olarak {i¢ ana nakit akisi bashgindan birisi sifir olan isletmelere denk
gelinmigtir. Ayrica nakit akig profili yontemini ortaya koyan calisma incelendiginde
isletmelerin, isletme, yatirim ve finansman faaliyetlerinden nakit akiglarinin isaretine gore
profilleri ¢ikarilmaktadir. Yontemin anlamli olabilmesi i¢in ana basliklarin pozitif veya
negatif olmasi gerekmektedir. Matematik bilimi incelendiginde, sifir sayisi pozitif veya
negatif bir say1 degildir, n6tr bir sayidir. Pozitif veya negatif olarak degerlendirilemez. Bu
sebeple yontemin bilimsel olarak bir anlam tasimasi i¢in nakit akis tablosunu olusturan
isletme, yatirnm ve finansman faaliyetlerinden nakit akiglarindan herhangi birisi sifir olan
isletme analize dahil edilmemesi gerekmektedir. Tlrkiye’de muhasebe literatiirinde kendisine
¢okca yer bulmus olan bu yontemin kullanildig1 cogu akademik ¢aligmada bu hususlar dikkate
alinmadigi, dolayisiyla da calismalarda hatalara yer verildigi yapilan literatlir incelemesi
sonucunda gdzlemlenmistir. Analiz sirasinda bu hususlar dikkate alinarak veri seti
temizlenmis, nakit akis tablosunda bir ana baghigi analizin yapildigi yillar arasinda herhangi
bir yil igin sifir olan isletmeler analiz kapsami disinda tutulmustur. Gerekli veri diizenleme
islemi sonucu 171 igsletmeden yalnizca 160 isletmenin nakit akis profili yontemi ile analiz
edilmesinin uygun oldugu sonucuna varilmis ve calisma 160 isletme {izerinde
gergeklestirilmistir.

Isletmelerin nakit akis bilgileri Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) Uzerinden
isletmelerin finansal tablolar1 ve dipnotlar1 araciligi ile edinilmistir. Bu isletmelere ait finansal
gostergeler ise FINNET veri tabami vasitasiyla toplanmustir.

3.3. YOntem
3.3.1. Finansal Gostergeler

Calisma kapsaminda nakit akis profillerini karsilastirmada kullanilan finansal
gostergeler Tablo 2°de yer almaktadir. Calisma kapsaminda hesaplanan finansal gostergeler
baz1 isletmeler i¢in anormal seviyede oldugundan bunlar analizler sirasinda temizlenmistir.
Isletmeler icin hesaplanan finansal gostergeler ve hesaplanis sekilleri Tablo 2’de yer
almaktadir.
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Tablo 2. Finansal Gostergeler

FINANSAL GOSTERGELER
Kisaltma Tamm Hesaplamsi
AB % Aktif Bilyime % (Aktif Byiikligi t..- Aktlt: Puyuklugu t-1)/Aktif
Biiyikliigi t-1
PD/DD Piyasa Degeri/Defter Degeri Sirketin Piyasa Degeri/Ozkaynaklarin Defter Degeri
B/ITA Borg-Toplam Aktif Orani Toplam Borg/Toplam Aktif
ROA Aktif Karlilig: Net Kar/Toplam Aktif (Ortalama)
ROE Ozkaynak Karlilig1 Net Kar/Toplam Ozkaynak (Ortalama)
CO Cari Oran Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
LO Likidite Orant (Doénen Varliklar-Stoklar)/Kisa Vadeli Yabanct
Kaynaklar

3.3.2. TOPSIS Yontemi

Chen ve Hwang (1992) tarafindan gelistirilen TOPSIS Yéntemi (Technique for Order
Preference by Similarity to An Ideal Solution) Hwang ve Yoon (1981) tarafindan yapilmis
olan ¢aligmalardan tiiretilmistir (Demireli, 2010: 102-103). Cok kriterli karar yontemlerinden
bir tanesi olan TOPSIS yontemi birgok kriteri g6z oniine alarak birden fazla alternatif
arasinda se¢im yapmak {izerine kurulmus bir yontemdir. Bu yontem ile alternatif seceneklerin
belirli kriterler ile ve kriterlerin alabilecegi maksimum ve minimum degerler arasinda ideal
duruma gore karsilastirilmas: yapilir. Bu yontem vasitasiyla nakit akis profili cikartilan
isletmelerin profillere dagitildiktan sonra, bu profillerde yer alan isletmelerin ortalama
finansal gostergeleri TOPSIS yontemi vasitasiyla tek bir matematiksel ifadeye
indirgenecektir. Boylece profillerin birbirine karsi istiinlilk dereceleri belirlenecek ve
siralamaya tabii tutulabilecektir.

TOPSIS yontemi 6 adimdan olugmaktadir (Chen ve Hwang, 1992). Yontemin ilk
asamas1 Tablo 1°deki gibi karar matrisinin olusturulmasidir. Karar matrisinde, alternatifler
(Al..... An) alt alta siralanir ve karsilarinda her bir kriterin (finansal gdstergeler) alternatiflere
(Nakit Akis Profillerine) gore gosterdikleri 6zellikler (Y1k ... Ynk ) listelenir. Yontemle ilgili
diger hesaplama asamalari ise asagida adim adim belirtilmistir (Yurdakul ve Ig, 2003: s.11-
13).
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Tablo 3. Karar Matriksi

Kriterler
Alternatifler
Y1 Y2 Y3 Yk
Al yll y12 y13 . yik
A2 y21 y22 y23 . y2k
A3 y31 y23 y33 . y3k
An ynl yn2 yn3 . ynk

1.Adim: Karar matrisindeki kriterlere ait puan veya 6zelliklerin kareleri toplaminin
karekokii alinarak matris normalize edilir.

Zo=—2— i=1l.mj=1.k (2.1)
Z.}rijz
i=1

2. Adim: Normalize edilmis karar matrisinin elemanlar1 kriterlere verilen énemler
dogrultusunda agirliklandirilir. Agirhiklandirma isleminde her kriter i¢in esit agirlik
kullanilmis (1/6), fakat cari oran ve likidite oranina verilen agirlik ikiye boliinmiis (1/12), tek
bir oran gibi diigtiniilmiistiir.

Xf.i' W} zi}

i=1 .y j=1,.... .k [w}-;her bir j.kriterin aé:rh@:) (2.2)

3. Adim: a* ve a” ideal noktalarin tanimlanmasi: Burada agirlikli matriste her bir
kolonda maksimum ve minimum degerler tespit edilir.

at ={X,*X,%, .. X, 7} (maksimum degerler) (2.3)

a” ={X,”.X,",..X, "} (minimum degerler) (2.4)

4. Adim: Maksimum ideal ¢dziime olan uzaklik asagidaki formiille hesaplanir.

52_"' = |Z[xij —x}-"']: i=1,....,n (2.5)
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5. Adim: Minimum ideal noktaya olan uzaklik asagidaki formiille hesaplanir.

57 = Z[xij—x}-‘jf i=1,...n (2.6)

6. Adim: Her bir alternatifin goreceli siralamasi ve puani asagidaki formiil
kullanilarak bulunur. En sonda elde edilen Ci degerlerine gore siralama yapilr.
5

=—— i=1,...m;0=C, =1 2.7
i :;i_ + :;i+ i E )

4. ARASTIRMANIN BULGULARI
4.1. imalat Sektorii isletmelerinin Nakit Akis Profilleri

Calisma kapsaminda ilk olarak pay senetleri BIST de islem géren ve nakit akis profili
analizine uygun olan 160 imalat sektorii isletmesinin yillar itibariyle nakit akis profili
cikartilmstir. Tlgili analiz sonucu Sekil 1°de yer almaktadur.

IMALAT SEKTORU ISLETMELERININ NAKIT AKIS PROFILI (2015-2019
YILLART)

90 81

70 - 6)65

3433

41,
3936 / 36
28 75 75
JO . .
20 1315131113 - s
10 345010 I I 44765 4043 (3333
0 - [ | [ | . - -

Profil 1 Profil 2 Profil 3 Profil 4 Profil 5 Profil 6 Profil 7 Profil 8

m2015 w2016 ®™2017 ™2018 m2019

Sekil 1. Sirketlerin Nakit Akis Profilleri

Sekil 1°de goriildiigii iizere, BIST’de kayith sirketlerin biiyiik cogunlugu basarili
isletme (profil 2) grubuna girmektedir. Basarili isletme grubundaki sirket sayisi yillar
itibariyle artmistir. ikinci en dominant grup ise biiyiiyen isletmelerdir (profil 4). Fakat bu
profildeki isletmelerin sayilar1 yillar itibariyle ciddi oranda azalmistir. Ugiincii en blyik grup
ise geng isletme (profil 6) grubudur. Bu isletmelerin sayis1 da biiyiliyen isletmeler gibi yillar
itibariyle azalsa da hala toplam icgerisinde énemli bir paya sahiptir. Gerileyen veya yeniden
yapilanan igletmelerin (profil 3) sayis1 yillar itibariyle artig gdstermistir. Profil 4 ve profil
6’daki azalisin yillar itibariye bu gruba ve profil 2’ye kaydigi sdylenebilir. Nadir durum
olarak adlandirilan profil 1 (+, +, +) ve profil 8 (-, -, -) grubundaki isletmelerin ciddi oranda
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az oldugu goriilmektedir. Analiz edilen isletmelerden nakit akiglari anormal bir goriintii
olusan sirketler az yer kaplamaktadir. Likiditasyona giden igletme (profil 7) sayist iki yil
azalsa da ayn1 seviyelerde kalmistir. Son olarak, kiiciilen isletme (profil 5) grubunda yer alan
sirket say1s1 ise diger profillere nazaran oldukca azdir.

Imalat sektdriine bakildiginda; basarili, biiyiiyen ve geng isletmelerin baskin oldugu
goriilmektedir. 2015 Yilinda imalat sektorii isletmelerinin %36°s1 bagarili iken 2019 yilinda
bu oran %50’ye kadar c¢ikmistir. Gerileyen isletmeler zamanla artmis fakat toplam
icerisindeki pay1 %9,1°1 asacak seviyeye ulagmamistir. Biiyliyen ve geng igletmeler zamanla
azalmis, bu profildeki isletmeler ise basarili isletme kategorisine kaymustir.

4.3. TOPSIS Yontemi ile Profillerin Karsilastirilmasi

Calismaya konu olan isletmelere ait finansal gostergeler arastirmanin yapildigi bes yil
icin hesaplanmistir. Hesaplanan finansal oranlar, isletmelerin ait olduklar1 nakit akis profiline
gore gruplandirilmis ve her profil i¢in finansal goOstergelerin ortalama degerleri
hesaplanmistir. Bahsi gecen degerler Tablo 6’da verilmistir. Bu finansal gostergeler ayni
zamanda TOPSIS yontemi icin girdileri, karar matrislerini, olusturmaktadir. ilk siitunda sekiz
adet isletme profili yer almaktadir. Her profil TOPSIS yoOntemi icin bir alternatif
niteligindedir. Analizin sonucunda profiller elde edilen {istiinliik derecelerine gore
siralanacaktir.

Her yila ait karar matrisinin 4. satir1 finansal gostergenin adini tagimakta ve altinda yer
alan hucrelerde ise her profile ait ortalama finansal oran yer almaktadir. Bu finansal
gostergeler kullanilan yontem igin karar kriteridir. TOPSIS yontemi bu kriterlerin tamamini es
zamanli olarak dikkate alan ve alternatifleri en iyiden en kotiiye kadar siralayan bir
yontemdir.

Her yilin altindaki “Faydali- Faydali Degil” ibaresi, 4. satirda yer alan finansal
gostergenin analiz i¢in hangi nitelikte oldugunu simgelemektedir. Basariy1r tanimlarken
“Faydal1” ibaresi olan finansal gostergelerin maksimum, “Faydali Degil” ibaresi olanlarin ise
minimum olmasi istenmektedir.

Her yil tablosunun 3. satir1 en iyi profili bulmada kullanilan finansal gostergelere
verilen onem agirliklaridir. Cari oran ve likidite (asit test) oranlar1 haricindeki oranlara esit
agirlik (1/6) verilmistir. Bahsi gecen iki oran ise tek bir kriter olarak degerlendirilmesi
istendigi i¢in, 6nem agirliklarinin toplamlari tek bir finansal gostergenin agirligina esit olacak
sekilde ikiye boliinmiis, 1/12 6nem agirlig1 verilmistir.

Nakit akis profillerinin TOPSIS yontemi ile analizi ¢alisma kapsamindaki her yil igin
birbirinden bagimsiz olarak yapilmaistir.
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Tablo 4. Nakit Akis Profillerine Ait Finansal Gostergeler

2015 YILI FINANSAL ORANLAR-TOPSIS KARAR MATRISi

Faydali Faydali Faydali Degil Faydali Faydali Faydali Faydali
Agirhiklar 0,167 0,167 0,167 0,167 0,167 0,083 0,083
AB % PD/DD B/ITA ROA ROE (6{0) LO
Profil 1 0,186 1,277 0,463 0,086 0,145 1,737 1,107
Profil 2 0,142 2,144 0,463 0,059 0,092 2,088 1,337
Profil 3 0,100 1,496 0,548 0,035 0,038 1,761 1,193
Profil 4 0,277 1,884 0,503 0,048 0,097 1,929 1,351
Profil 5 0,166 1,118 0,578 0,053 0,102 1,960 1,320
Profil 6 0,207 1,826 0,594 -0,003 -0,012 1,377 0,904
Profil 7 0,055 3,280 0,509 0,013 0,039 2,171 1,093
Profil 8 - - - - - - -
2016 YILI FINANSAL ORANLAR-TOPSiS KARAR MATRISi
Faydali Faydali Faydali Degil Faydali Faydali Faydali Faydali
Agirhiklar 0,167 0,167 0,167 0,167 0,167 0,083 0,083
AB % PD/DD B/TA ROA ROE (0] LO
Profil 1 - - - - - - -
Profil 2 0,096 1,974 0,480 0,041 0,071 1,952 1,273
Profil 3 -0,031 1,699 0,614 0,011 -0,048 1,266 0,889
Profil 4 0,184 1,752 0,547 0,038 0,067 1,728 1,115
Profil 5 0,126 1,330 0,512 -0,020 -0,049 1,495 0,770
Profil 6 0,180 1,653 0,619 0,010 -0,009 1,500 1,056
Profil 7 -0,050 5,903 0,674 -0,036 -0,239 1,220 0,675
Profil 8 0,054 4,043 0,475 -0,003 0,001 1,000 0,523
2017 YILI FINANSAL ORANLAR-TOPSIS KARAR MATRISi
Faydali Faydali Faydali Degil Faydali Faydali Faydali Faydali
Agirhiklar 0,167 0,167 0,167 0,167 0,167 0,083 0,083
AB % PD/DD B/ITA ROA ROE (6{0) LO
Profil 1 - - - - - - -
Profil 2 0,164 2,419 0,496 0,071 0,164 1,798 1,154
Profil 3 0,152 1,418 0,566 0,019 0,037 1,485 0,897
Profil 4 0,230 1,841 0,562 0,049 0,116 1,668 1,132
Profil 5 0,251 2,761 0,644 0,035 0,073 1,472 0,868
Profil 6 0,246 2,150 0,619 0,020 0,035 1,332 0,928
Profil 7 0,037 0,950 0,345 -0,001 -0,002 3,590 2,370
Profil 8 0,034 2,167 0,535 0,025 0,063 1,757 1,427
2018 YILI FINANSAL ORANLAR-TOPSiS KARAR MATRISi
Faydali Faydali Faydali Degil Faydali Faydali Faydali Faydali
Agirhiklar 0,167 0,167 0,167 0,167 0,167 0,083 0,083
AB % PD/DD B/TA ROA ROE (60) LO
Profil 1 - - - - - - -
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Profil 2 0,171 1,549 0,508 0,074 0,161 1,774 1,127
Profil 3 0,091 1,549 0,596 0,077 0,196 1,936 1,338
Profil 4 0,343 1,325 0,611 0,058 0,154 1,466 0,885
Profil 5 0,042 1,250 0,519 0,025 0,030 1,343 1,057
Profil 6 0,229 1,431 0,592 0,001 -0,033 1,468 0,856
Profil 7 -0,038 4,317 0,716 -0,083 0,028 1,550 0,780
Profil 8 0,098 1,593 0,299 0,076 0,092 3,830 1,755
2019 YILI FINANSAL ORANLAR-TOPSIS KARAR MATRISi
Faydali Faydali Faydali Degil Faydali Faydali Faydali Faydali
Agirhiklar 0,167 0,167 0,167 0,167 0,167 0,083 0,083
AB % PD/DD B/TA ROA ROE (of0) LO
Profil 1 - - - - - - -
Profil 2 0,125 2,530 0,552 0,041 0,096 1,690 1,111
Profil 3 0,094 2,477 0,537 0,042 0,082 1,932 1,291
Profil 4 0,217 2,032 0,624 0,049 0,103 1,566 1,128
Profil 5 0,151 2,092 0,612 -0,002 -0,066 1,096 0,805
Profil 6 0,187 1,857 0,578 -0,005 -0,037 1,766 1,030
Profil 7 0,070 2,570 0,457 0,035 -0,049 3,425 0,750
Profil 8 0,123 4,657 0,562 0,025 0,056 1,567 0,850

Tablo 4’de yer alan karar matrisleri lizerinde Bolim 3.3.3.°te anlatilan adimlar
izlenerek her yil igin analizler yapilmistir. Karar matrisleri Uzerinde 6ncelikle normalize
matris olusturma islemi gergeklestirilmistir. 2019 Yilina ait normalize edilmis karar matrisi
Tablo 5’de verilmistir.

Tablo 5. Normalize Edilmis Karar Matrisi (2019 Y1l1)

AB % | PD/DD B/TA ROA ROE CO LO
Profil 2 0,324 0,348 0,371 0,461 0,491 0,322 0,415
Profil 3 0,243 0,341 0,361 0,479 0,424 0,368 0,482
Profil 4 0,562 0,280 0,419 0,557 0,531 0,298 0,421
Profil 5 0,390 0,288 0,411 -0,024 -0,340 0,209 0,301
Profil 6 0,483 0,256 0,388 -0,062 -0,189 0,336 0,385
Profil 7 0,181 0,354 0,307 0,402 -0,253 0,653 0,280
Profil 8 0,318 0,641 0,378 0,286 0,286 0,299 0,318

TOPSIS yoOnteminin  uygulanmasinda normalize edilmis karar matrisinin

olusturulmasindan sonraki adim ise agirliklandirma islemidir. Bu asamada normalize edilmis
belirlenmis olan ©6nem agirliklartyla carpilarak
agirhiklandirilmistir. 2019 Yilina ait agirhiklandirilmis karar matrisi Tablo 6’da verilmistir.

karar

matrisinin  her

bir

eleman1
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Tablo 6. Agirliklandirilmis Karar Matrisi (2019 Y1ili)

AB % PD/DD B/TA ROA ROE Co LO
Profil 2 0,054 0,058 0,062 0,077 0,082 0,027 0,035
Profil 3 0,040 0,057 0,060 0,080 0,071 0,031 0,040
Profil 4 0,094 0,047 0,070 0,093 0,089 0,025 0,035
Profil 5 0,065 0,048 0,069 -0,004 -0,057 0,017 0,025
Profil 6 0,081 0,043 0,065 -0,010 -0,031 0,028 0,032
Profil 7 0,030 0,059 0,051 0,067 -0,042 0,054 0,023
Profil 8 0,053 0,107 0,063 0,048 0,048 0,025 0,026

Yukaridaki islemden sonraki adimda ise agirliklandirilmig karar matrisi tablosu (Tablo
6) tizerinden her bir kolonun (karar kriterinin) maksimum ve minimum degerleri tespit
edilmistir. “Faydali Degil” tanimlamasina sahip “Bor¢/ Toplam Aktif” orani i¢in ise islem ters
yapilmis, a* degeri olarak en kiigiik, a~ degeri i¢in ise en bilyiik deger aranmasi yonteme
uygulanmistir. 2019 Yilina ait pozitif ideal ve negatif ideal ¢oziim noktalar1 Tablo 7°de
verilmistir.

Tablo 7. Maksimum ve Minimum Ideal Céziim Noktalari

AB % PD/DD B/ITA ROA ROE Co LO
at 0,094 0,107 0,051 0,093 0,089 0,054 0,040
a 0,030 0,043 0,070 -0,010 -0,057 0,017 0,023

Daha sonrasinda her bir alternatifin maksimum ve minimum ideal noktalara (a* ve a’)
olan uzakliklar1 (S* ve S°) hesaplanmustir. Son olarak her alternatif (profil) i¢in C; degeri
hesaplanarak goreceli siralamasi yapilmistir. Analizin yapildigi her yil i¢in nakit akig
profillerinin  maksimum ve minimum noktalara olan uzakliklar1 ve gorece istiinlik
puanlartyla siralamalar1 Tablo 8’de verilmistir. 2015 Yilinda profil 8; 2016, 2017 ve 2019
yillarinda ise profil 1 kategorisine giren isletme bulunmamaktadir. ilgili yillarda bu profilleri
gosteren isletme bulunmamasi sebebiyle analize dahil edilememislerdir. Bu duruma ek olarak
2018 yilinda profil 1’de yalnizca 1 igsletme bulunmaktadir. Bu isletmenin finansal gostergeleri
aykirt gozlem degeri icerdiginden analiz dis1 birakilmis, dolayisiyla 2018 yilinda da profil 1
analiz edilememistir.

Tablo 8. TOPSIS Yontemi Sonuglari

TOPSIS CIKTILARI (Si+, Si-, Ci, Siralamalar)
Yillar Alternatifler Si+ Si- Ci Basar1 Siralamasi
Profil 1 0,073 0,168 0,698 1
Profil 2 0,079 0,120 0,602 3
Profil 3 0,133 0,064 0,326 6
2015 Profil 4 0,075 0,133 0,641 2
Profil 5 0,096 0,117 0,549 4
Profil 6 0,170 0,059 0,258 7
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Profil 7 0,145 0,083 0,363 5
Profil 8 - - - -
Profil 1 - - - -
Profil 2 0,094 0,279 0,749 2
Profil 3 0,179 0,163 0,477 5
2016 Profil 4 0,087 0,288 0,769 1
Profil 5 0,191 0,157 0,452 6
Profil 6 0,126 0,219 0,634 3
Profil 7 0,295 0,094 0,242 7
Profil 8 0,141 0,188 0,570 4
Profil 1 - - - -
Profil 2 0,054 0,183 0,771 1
Profil 3 0,148 0,063 0,298 6
Profil 4 0,076 0,141 0,649 2
2007 Profil 5 0,107 0,125 0,539 3
Profil 6 0,141 0,094 0,400 4
Profil 7 0,194 0,061 0,238 7
Profil 8 0,139 0,077 0,356 5
Profil 1 - - - -
Profil 2 0,112 0,203 0,644 2
Profil 3 0,130 0,207 0,615 3
2018 Prof?l 4 0,109 0,219 0,668 1
Profil 5 0,180 0,118 0,396 6
Profil 6 0,180 0,128 0,416 5
Profil 7 0,236 0,097 0,291 7
Profil 8 0,131 0,190 0,593 4
Profil 1 - - - -
Profil 2 0,072 0,167 0,699 2
Profil 3 0,080 0,159 0,664 3
2019 Profil 4 0,070 0,190 0,731 1
Profil 5 0,191 0,036 0,158 7
Profil 6 0,174 0,058 0,251 6
Profil 7 0,156 0,090 0,367 5
Profil 8 0,081 0,138 0,630 4
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2015 yilinda en 1iyi finansal performansi gosteren profiller sirasiyla nadir durum (+, +,
+), biiyliyen isletme (+, -, +) ve basarili isletme (+, -, -) profilleri olmustur. En koti
performans sergileyen profiller ise geng isletme (-, -, +), gerileyen ve yeniden yapilanmaya
giden isletme (+,1, -) ve likiditasyona giden igletme (-, +, -) profilleridir.

2016 yilina bakildiginda biiyiiyen isletme (+, -, +), basarili isletme (+, -, -) ve geng
isletme (-, -, +) profilleri tiim profiller arasinda sirasiyla en basarili olanlardir. En kotii
performans gosteren profiller ise likiditasyona giden isletme, kiigiilen isletme (-, +, +) ve
gerileyen veya yeniden yapilanmaya giden isletme profilleri olmustur.

2017 yilina gelindiginde ise en basarili isletme profili ilk kez basarili isletme (+, -, -)
profili olmus, diger tiim profillerin lizerinde performans gostermistir. Onu izleyen diger
basarili profiller ise biiyiiyen isletme (+, -, +) ve kiiciilen isletme (-, +, +) profilleridir. Bu yil
Ozelinde en kotii performansi likiditasyona giden isletme (-, +, -), gerileyen ve yeniden
yapilanmaya giden isletme (+, +, -) ve nadir durum (-, -, -) profilleri gostermistir.

2018 wyilinda en 1iyi performanst biiyiiyen isletme profilindeki sirketler
gerceklestirmistir. Onu takiben ise basarili isletme ve gerileyen veya yeniden yapilanmaya
giden isletme profilleri gelmektedir. Bu yilda en kotii performans: ise likiditasyona giden
isletme, kiiciilen isletme (-, +, +) ve geng isletme (-, -, +) profilleri gostermektedir.

2019 yilinda en iyi performansi gosteren profiller sirasiyla biiyiiyen isletme, basarili
isletme ve gerileyen ve yeniden yapilanmaya giden isletme profilleridir. En kotii performansi
ise, kiigiilen isletme, geng isletme ve likiditasyona giden igletme profilleri gdstermektedir.

5. SONUC VE TARTISMA

Nakit yonetiminin finansal yonetimin ayrilmaz bir pargasi haline geldigi giiniimiiz
diinyasinda nakit akislarinin dogru bir sekilde anlasilmasinin ve yonetilmesinin isletme
yoneticileri agisindan 6nemi her gegen giin artmaktadir. Finansal bilgi kullanicilar1 agisindan
ise nakit akislar1 igletmelerin analizinde ve durumunun degerlendirilmesinde yeni bir bakis
acist sunmaktadir.

Nakit akis bilgilerinin sunuldugu nakit akis tablosu diger 6nemli finansal tablolar olan
finansal durum tablosu ve kapsamli gelir tablosundan yer almayan belirli, spesifik bilgileri
saglamas1 acisindan onemlilik arz etmekte, isletmelerin gelecek performansinin tahmininde
onemli bir yer tutmaktadir.

Bu c¢alismada nakit akis tablolarmnin analizi i¢in literatiirde en ¢ok kullanilan
yontemlerden birisi olan “Nakit Akis Profili” yontemi kullanilarak pay senetleri BIST de
islem goren imalat sektorii isletmeleri analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucunda iilkemizde
imalat sektorii isletmelerin biiyiilk cogunlugunun basarili isletme (profil 2), biiyliyen isletme
(profil 4) ve geng isletme (profil 6) gruplarinda kiimelendigi sonucuna ulasilmistir. Ulagilan
sonuclar; Orhan ve Basar (2015), Karadeniz ve dig. (2018) ve Tiikeci ve Karaca (2019) ile
uyusmakta, Aktas ve dig. (2012) ve Karadeniz (2017) ile kismen uyusmaktadir.

Calismanin ikinci kisminda elde edilen nakit akis profillerinin finansal performans
gostergeleri hesaplanmis ve TOPSIS yontemi kullanilarak profiller basar1 siralamasina

144



Muhasebe ve Finansman Dergisi — Nisan 2021 (90): 127-148

tutulmustur. Finansal performans gostergesi olarak “Aktif Biiyiimesi, Piyasa Degeri/Defter
Degeri, Bor¢/Toplam Aktif, Aktif Karliligi, Ozkaynak Karliligi, Cari Oran ve Likidite Oran1”
kullanilmuistir.

Yapilan ¢alisma sonucunda basarili isletme (profil 2) profili yalnizca bir yilda en
basarili performansi sergilemistir. Analizin yapildig1 bes yil ic¢erisinde tiim profiller arasinda
tic y1l ikinci sirada, bir yil ise ii¢ilincii sirada yer almistir. Sonug olarak basarili isletme profili
her y1l en basaril isletme olamamaistir.

Gerileyen ve yeniden yapilanmaya giden isletme (profil 3) profili ilk ii¢ yilda
beklendigi gibi basar1 siralamasinda asagilarda, altinci sirada yer almistir. Fakat son iki yilda
en basarili ilk 3 isletme profili arasinda yer almaktadir.

Biiyliyen isletme (profil 4) profili bes yillik periyot icerisinde {i¢ yil birinci sirada yer
alarak basarili isletme profilinden bile daha basarili olmustur.

Likiditasyona giden isletme (profil 7) profili ise beklendigi gibi basar1 siralamasinda
diger profillerin altinda kalmas, {i¢ y1l artarda en son sirada yer almistir. Diger iki yilda ise alt
siralarda bagar1 gostermistir.

Kiiciilen isletme (profil 5) ve geng isletme (profil 6) profillerinin basar1 siralamalar ise
duizensiz bir yol izlemektedirler.

Calismada “Nakit Akis Profili” yontemine gore olusturulan isletme profillerinin
finansal performanslar1 TOPSIS yontemiyle analiz edildiginde, nakit akis profillerinin
finansal performans siralamasi sonucunda basarili isletme kabul edilen profilin kullanilan
finansal performans girdileri ve yontem itibariyle en yliksek basariy1 gostermedigi, en yiiksek
basariyr gosteren isletme profilinin biiyliyen isletme profili oldugu sonucuna varilmistir.
Finansal performans siralamasi diisiik olmasi beklenen gerileyen ve yeniden yapilanmaya
giden isletme profili ise basari siralamasinda ilk 3 igerisinde yer almistir. Genel olarak
bakildiginda “Nakit Akis Profili” yOnteminin her zaman basarili bir sonu¢ verdigi
sOylenememektedir. Bunun sebebi ise kullanilan yontemin temelinde yatmaktadir. Gup ve
dig. (1993) tarafindan gelistirilen bu yontemin en énemli sorunu nakit akislarinin saglandigi
faaliyetlerin biiyiikliiglinii dikkate almamasi, yalnizca isaretleri ile ilgilenmesidir. Yontem
nakit akislariin saglandigi faaliyetlerin biiyiikliik tutarlarinin isletmeler arasinda ciddi farklar
gosteriyor olsa bile igaretleri ayni olmasi sebebiyle ayn1 muameleyi gostermekte, ayni profil
altinda gruplamaktadir. Isletmelerin en énemli finansal tablolarindan birisi olan nakit akis
tablosunun analizinde Gup ve dig. (1993) tarafindan ortaya konulan bu yontemin eksikligini
giderecek yeni bir yontem gelistirilmesi muhasebe ve finans literatiiriine katk1 saglayacaktir.

Bu calismada yalnizca imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler incelenmistir.
Ileride yapilacak galismalarda farkli sektorler incelendiginde sonucun degismesi muhtemeldir.
Buna ek olarak bu caligmada 2015-2019 yillar1 arasi incelenmistir. Daha uzun bir periyot
secilmesi durumunda sonuglar degisiklik gosterebilir.
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1. GIRIS

Sirketlerin yatirimcilarinin yani sira diger tiim paydaslarina olan sorumluluklarinin
onem kazanmasi ve sorgulanmaya baglanmasi ile birlikte “kurumsal sosyal sorumluluk
(KSS)” ve “kurumsal sosyal performans (KSP)” kavramlart 6ne ¢ikmistir. Bu kavramlar icin
literatiirde genel geger tek bir tanimlama olmayip farkli tanimlamalar mevcuttur.

Davis and Bloomstrom’a (1975: 6) gore, yonetimsel bir sorumluluk olan KSS, sirketin
kendi ¢ikarlarimi gozetirken aym1 zamanda toplumun da refahimi gézetmek, korumak ve
gelistirmek igin c¢abalamasidir. Carroll (1979) sirketin yasal sorumluluklarini ekonomik,
yasal, etik ve goniillii sorumluluklar olarak siniflandirirken Elkington’un (1998) “Uglii Kar
Hanesi” ya da “Uclii Bilango Sistemi” olarak Tiirkcelestirilmis “Triple Bottom Line”
anlayisina gore KSS, ekonomik, ¢cevresel ve sosyal sorumluluklar1 igermektedir.

Sirketlerin KSS faaliyetlerinin 6lgiilmesi ise KSP kavramini ortaya ¢ikarmistir. Daha
acik bir ifadeyle, KSS sosyal sorumluluk faaliyetleri ile ilgilenirken, KSP bu faaliyetlerin
ciktilar1 ile ilgilenir (Salazar vd., 2012: 176). KSS’nin tanimlanmasindaki ¢esitlilige benzer
sekilde KSP’nin Ol¢iilmesinde de farkli yontemler mevcuttur. Literatiirde mevcut
caligmalarda, bir sirketin siirdiirebilirlik endeksinde yer almasi (Lourengo vd., 2012),
stirdiirebilirlik raporlamasi yayinlamasi (Cardamone vd., 2012), yayinladig: siirdiiriilebilirlik
raporlamasinin uluslararas1 diizeyde belirlenmis kriterler baz alinarak hazirlanmis olmasi
(Miralles-Quiros vd., 2017) s6z konusu sirketin yiiksek bir KSP’ye sahip olduguna dair
gostergeler olarak kabul edilmistir. Ancak bu gostergeler, sirketlerin KSP diizeylerinin
birbirlerine kiyasla durumu hakkinda fikir vermekte yetersiz kalmaktadir. Ayrica, sirketlerin
KSP diizeyleri KSS tanimlamasinda da vurgulandig: lizere birden fazla boyutu i¢cermekte ve
yine sozii edilen bu gostergeler ile sirketlerin bu boyutlardaki performanslarin1 ayri ayri
degerlendirmek miimkiin olmamaktadir.

Buradan hareketle bu calismada, sirketlerin KSP diizeylerini ¢evresel, sosyal ve
yonetsel boyutlarda ayr1 ayr ele almaya ve sayisal olarak degerlendirmeye imkan taniyan
Thomson Reuters Datastream veri tabaninin sundugu sirket c¢evresel, sosyal ve yonetisim
skorlar1 kullanilmistir. Bu skorlar vasitasi ile Olciilen KSP diizeylerinin hisse senedi
fiyatlarina yansima durumunu tespit etmek amaciyla Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin
2009-2017 yillar1 arasina ait verileri panel veri yontemleri ile analiz edilmistir.

Yapilan analizler, sirket biiyiikliigii, riski, karlilif1, sektorii gibi hisse senedi fiyatlarini
etkileyebilecek faktorler kontrol altinda tutuldugunda dahi genel KSP diizeyleri yiiksek olan
firmalarin hisse senedi fiyatlarinin da yiliksek oldugunu gostermistir. KSP diizeyi cevresel,
sosyal ve yonetisim boyutlart agisindan ayr1 ayri degerlendirildiginde sosyal ve yonetisim
performansinin piyasa degeri ile pozitif ve anlamhi bir iliskiye sahip oldugu 6te yandan
cevresel performans ile piyasa degeri arasinda anlamli bir iliski olmadig goriilmiistiir.

Bu ¢alisma, gelismekte olan bir iilke borsasinda sirketlerin KSP diizeylerinin yatirimei
acisindan Onemine isaret etmekte gerek firmalar1t KSP diizeylerini artirma konusunda gerekse
diizenleyici otoriteleri sirketlerin KSP diizeylerini artirmaya yonelik girisimleri hususunda
tesvik etmektedir.
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Calismanin bundan sonraki béliimii su sekilde diizenlenmistir: Konuya iligkin literatiir
taramas1 ikinci boliimde yer almaktadir. Ugiincii boliimde arastirma metodolojisi érneklem,
veri, arastirma modeli ve degiskenleri icerecek sekilde detayli bir sekilde agiklanmuistir.
Analiz sonuglari dordiincii boliimde sunulmus ve yorumlanmistir. Nihai olarak sonug
boliimiinde arastirma bulgularina dayanarak ulasilan sonuglar 6zetlenmis, oneriler sunulmus
ve ¢alismanin kisitlarina yer verilmistir.

2. LITERATUR

Sirketlerin KSP diizeyleri ile finansal performanslart arasindaki iliski bugiine kadar
pek cok arastirmaya konu olmustur. Bu arastirmalarda gerek KSP diizeyini gerekse finansal
performansi tespit etmek icin birbirinden farkli 6lgiitler kullanilmistir. Finansal performansi
Olcmek i¢in kullanilan degiskenleri temelde muhasebe esasli ve piyasa esaslt Olgiitler olarak
simiflandirmak miimkiindiir. Aktif karlililigi, 6zsermaye karliligi gibi muhasebe esaslt
Olciitler, sadece gecmis performansi yansittiklari, yonetici manipiilasyonuna agik olduklar1 ve
sirketin ileriye doniik, uzun vadeli performansini ve paydaslar icin ortaya ¢ikardigi katma
degeri temsil etmedikleri konusunda elestirilmektedir (Hillman ve Keim, 2001: 129). Ayrica,
finansal performans Olgiiti olarak muhasebe esasli Olgiitler kullanan arastirmalarin
bulgularini, piyasa esasl oOlgiitler kullanan arastirmalarin bulgular ile kiyaslamak ¢ok saglikli
olmayacagindan bu boliimde KSP diizeyi ile finansal performans arasindaki iligkiyi konu
edinen ¢alismalardan finansal performansi 6lgmek i¢in piyasa esash Olgiitler kullananlardan
ornekler sunulmustur.

Gelismis iilke piyasalarinda, sirketlerin KSP diizeylerinin ya da KSS agiklamalarinin
sirketin piyasa degerine etkisini aragtiran akademik ¢aligmalarda birbirinden farkli bulgular
s0z konusudur. KSP dizeyini belirlemek i¢cin Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne tiyeligi
esas alan Lourenco vd. (2012), KSP diizeyi ile piyasa degeri arasinda giiglii bir iliski tespit
etmis ve endekste yer almayan biiylik ve karli firmalara piyasanin olumsuz tepki verdigini
ortaya koymustur. Benzer sekilde Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne iiyeligi, KSP i¢in
temsili degisken olarak kullanan Arraiano (2020), endekste yer alan Avrupa bankalarinin daha
yiiksek piyasa degerlerine sahip olduklarini tespit etmistir. Yine Avrupa banka sektoriinu ele
alan bir baska calisma, KSP’yi Thomson Reuters veritabanindan elde ettikleri performans
skorlar1 ile Olgmiis ve KSP’yi olusturan alt boyutlar icin birbirinden farkli sonuglara
ulagmistir. Sirketlerin KSP’nin sosyal boyutunda gosterdikleri performans, muhasebe esasl
finansal performans olgiitleri ile pozitif iligkili iken, piyasa esasli finansal performansin
KSP’nin sadece ekonomik boyutu ile iliskili oldugu goriilmiistiir. Ote yandan ydnetisim ve
cevresel performans ile bankalarin finansal performanslari arasinda (¢evresel performans ve
varlik karlilig1 arasindaki iligski hari¢) anlamli bir iliski bulunamamistir (Bussoli vd., 2019:
138). Italya borsasinda islem goren sirketlerden olusan bir drneklemi ele alan bir diger
caligmada, sirketlerin cevresel, sosyal ve yonetisim performanslar1 ile anormal getiri ile

Olciilen finansal performanslari arasinda anlamli bir iligki bulunamamistir (Landi ve Sciarelli,
2019: 24).

Gelismekte olan piyasalarda gerceklestirilen KSP ve finansal performans iligkisini
arastiran ¢alismalarin da, 6rneklemi gelismis iilke piyasalarindan olusan c¢alismalara benzer
sekilde birbirinden farkli bulgulara sahip oldugunu sdylemek miimkiindiir. Hem muhasebe
hem de piyasa esash finansal performans 6l¢iitii kullanan Jha ve Rangarajan’in (2020), S&P
BSE 500 endeksinde iglem goren bes yiiz Hintli firmadan olusan 6rneklem iizerinde yaptiklari
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analizler, muhasebe esasl finansal performans ile KSP arasinda anlamli bir iligki olmadigini,
Ote yandan piyasa esasl finansal performans ile KSP arasinda anlamli ve negatif bir iliski
oldugunu gostermistir. Ali, Hameedi ve Almagtome (2019), Irak borsasindaki sirketlerin
Kiiresel Raporlama Girisimi (Global Reporting Inititative — GRI) gostergelerini iceren bir
stirdiiriilebilirlik raporlamasi yapiyor olmalarinin yatirnmer kararlarinda bir etkisi olmadigini
ortaya koymustur. Kim, Park ve Lee (2018) ise, Kore borsasinda islem goren sirketlerin KSS
aciklamalarinin, bu sirketlerin Tobin’s Q oram ile Olciilen finansal performanslarini pozitif
etkiledigini ve bu pozitif etkinin daginik sermaye yapisina sahip sirketlerde daha belirgin
oldugunu gostermistir.

Gelismekte olan iilke olarak siniflandirilan Tiirkiye’de de KSP ve finansal performans
iliskisi akademik ¢alismalara konu olmustur. Bu ¢alismalardan Diizer ve Once'nin (2018)
calismasi Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren otuz sirket i¢cin hem muhasebe esasli hem de
piyasa esasl finansal performans gostergelerinin KSP diizeyi ile iliskisini arastirmigtir. KSP
diizeyini ekonomik, g¢evresel ve sosyal boyutlariyla ayri ayri elen alan bu caligmada,
sirketlerin bu boyutlardaki basar1 diizeyini tespit etmek icin yazarlar, sirketlerin
stirdiiriilebilirlik raporlarindaki agiklamalarini GRI raporlama gdstergelerini esas alarak
degerlendirmislerdir. Calisma sonucunda muhasebe esasl finansal performans gostergeleri ile
sitketlerin cevresel ve sosyal performanslari arasinda anlamli ve pozitif bir iliski tespit
edilmistir. Ote yandan sirketlerin piyasa esasli gostergelerle dlgiilen finansal performanslari
tizerinde KSP’yi olusturan boyutlarin hicbirinin anlamli bir etkiye sahip olmadig
gorilmistiir. Tang (2019), BIST 100 endeksindeki firmalarin fiyat/kazang oranlar ile
stirdiiriilebilirlik faaliyetleri arasinda anlamli bir iligki olmadigini ortaya koymustur. Bu
caligmada, siirdiiriilebilirlik faaliyetleri, sirketlerin siirdiiriilebilirlik raporlamasi yapip
yapmamalarina bagl olarak degerlendirilmistir. Borsa Istanbul’da islem goren sirketleri
orneklem olarak ele alan bir baska calismada, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer
almanin piyasa esasli bir finansal performans o6lgiitii olan Tobin’s Q iizerinde anlamli bir
etkisi olmadig tespit edilmistir (Giirtinlii, 2019). Yilmaz, Aksoy ve Tatoglu (2020), BIST
stirdiiriilebilirlik endeksine dahil edilmenin ya da endeksten ¢ikarilmanin sirketlerin hisse
senedi getirileri ve sistematik riskleri iizerinde anlamli bir etkisi olmadigini ortaya koymustur.

Buraya kadar bahsi gecen literatiir 1518inda, sirketlerin KSP diizeyleri ya da KSS
aciklamalari ile finansal performanslar1 arasindaki iliskiyi arastiran akademik ¢aligmalarda tek
ve ortak bir bulgu olmadigini sdylemek miimkiindiir. Calismalarin bulgular1 arasindaki bu
tutarsizlik, KSP ve finansal performans o6l¢iimii icin farkli degiskenlerin kullanilmasina,
analiz yontemlerinin gesitliligine, kiiltiirel faktorler, hukukun dstiinliigii, yasal sistem gibi
orneklem tilkesine 0zgii faktorlere ve Orneklem donemindeki farkliliklara baglanmistir
(Brooks ve Oikonomou, 2018).

Buradan hareketle bu calismada, KSP diizeyi ile finansal performans arasindaki
iliskiyi aragtirirken gerek kullanilan temsili degiskenler gerekse analiz yontemi ulasilan
sonuglarin giivenilirligini artiracak sekilde tespit edilmistir. Tiirkiye i¢in yapilmis birgok
calismada oldugu gibi KSP 6l¢iimii i¢in siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alma ya da almama
durumunu temsil eden ikili bir degisken yerine KSP’yi tiim boyutlar ile ele almaya imkan
tantyan ve Thomson Reuters Datastream ASSET4 veri tabanindan elde edilen skorlar
kullanilmistir. Bu skorlar sayesinde gerek genel KSP diizeyinin gerekse KSP’nin gevresel,
sosyal ve yonetisim boyutlarinin firma performans: iizerindeki etkisi ayri ayri analiz
edilebilmistir. Analizlerin 2009-2017 wyillar1 arasindaki dokuz yillik genis bir donemi
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kapsamasi, strdiiriilebilirlik konusunun Oneminin firmalar ve yatirimcilar tarafindan
anlasilmis olmasi ve firmalarin bu konudaki performanslarina yatirimer tepkisinin daha net
ortaya ¢ikmasi noktasinda avantaj saglamaktadir. Son olarak verilerin analizinde kullanilan
panel veri yontemleri, sadece yatay kesit ya da sadece zaman serisi veri kullanarak kolayca
tespit edilemeyecek etkileri 6lgme ve tespit etme konusunda daha elverisli yontemlerdir.
Ayrica yatay kesit birimlerin gézlemlenemeyen etkilerini kontrol altinda tutma, ¢oklu baginti
problemini azaltma gibi avantajlar sunmaktadir (Baltagi, 2005: 5-6).

3. ARASTIRMA METODOLOJISI
3.1. Orneklem ve Veri

Bu calismanin ana evrenini Borsa Istanbul’da islem goren tiim sirketler
olusturmaktadir. Bu ana evren igerisinden arastirma modelinde kullanilacak verilerine
eksiksiz olarak ulasilabilen sirketler, arastirmanin O6rneklemini olusturmustur. Arastirma
modeli i¢in gerekli veriler iki farkli veri tabanindan elde edilmistir. Sirketlerin KSP skorlari
Thomson Reuters Datastream ASSET4 veri tabanindan elde edilirken finansal verilere
Datastream veri tabanindan ulasilmistir. {lk asamada bu iki veri seti sirket bazinda
eslestirilmis ve tek bir veri seti haline getirilmistir. ikinci asamada, bu veri setinden, arastirma
modeli icin gerekli verileri eksik olan firma-yillar ile hisse basina defter degeri negatif olan
firma-yillar ¢ikarilmistir. Bu sekilde ulasilan nihai 6rneklem 201 firma-yil igermekte ve
dengesiz panel veri seti 6zelligi tasimaktadir.

Orneklemin sektdr bazinda simiflandirmasi, Tablo 1°de sunulmustur. Tablo 1°den de
goriildiigl tizere 6rneklem igerisinde en ¢cok gozlemlenen sektorler sirasiyla, finans (%26,37),
tilkketici hizmetleri (%16,42), tiiketim mallar1 (%14,93) ve endiistriyel {iriinler (%13,43) olup
bu sektorlerde faaliyet gosteren sirketlere ait firma-yillar 6rneklemin yaklasik %70’ini temsil
etmektedir.

Tablo 1. Sektoér Bazinda Orneklem

Firma-¥1il

Sektir Say1 2%
Finans 33 28,37
Tiketici Hizmetleri 33 16,42
Tiaketim hiallar 30 14,93
Endiistriyvel Uriinler 27 13,43
Ana Metal Sanayi 17 8,48
Telekominikasyon 17 8,46
Enerji 17 8,40
Gayrimenkul 7 3 48
TOPLAM 201 1000
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3.2.Arastirma Modeli ve Degiskenler

Bu ¢alismada, sirketlerin KSP diizeylerinin hisse senedi fiyatlarina yansimasini tespit
edebilmek igin literatiirde siklikla kullanilan (Ertugrul, 2020: 2032) Ohlson’mn (1995) fiyat
modeli esas alinmigtir. Fiyat modeli, hisse basina defter degeri ve hisse basina karin hisse
senedi fiyati izerine regresyonunu icermekte olup asagidaki esitlikle gosterilmektedir:

HFIYAT,,, = B, + B,HBDD,, + B,HBK +a, + u, (1)

Esitlik (1) ile gosterilen bu modele, sirketlerin KSP diizeyini temsil eden degiskenler
ile hisse senedi fiyatlarini etkileyebilecek kontrol degiskenleri eklenmek suretiyle olusturulan
arastirma modelleri agsagidaki gibidir:

HFIYAT: .3y = By + BiHBDD,, + B,HBK, + B;KSP,, + B.X;, + a;, + u,, 2)
HFIYAT,,,, = B, + BHBDD, + . HBK, + B;CEV,, + B, X,, + a, + u,, 3)
HFIYAT,,,, = B, + BHBDD,, + B, HBK, + 3505, + B, X,, + a;, + u,, (4)
HFIYAT,, ., = B, + BHBDD,, + B, HBK, + ;YON, .+ B.X,. + a, + u,, (5)

Esitlik (2), (3), (4) ve (5)’te ortak olarak yer alan HFIYAT hisse senedi fiyatini,
HBDD hisse basina defter degerini, HBK hisse basina kar1, X kontrol degiskenlerini, fo sabit
terimi, (ai + uit) ise bilesik hata terimini, i ve t alt simgeleri ise sirasiyla her bir sirketi ve yili
temsil etmektedir. TUm modellerde, gerek finansal gostergelerin gerekse kurumsal sosyal
performans gostergelerinin piyasa fiyatlarina yansima siireci géz 6niinde bulundurularak hisse
senedi fiyat1 olarak mali yi1l kapanisindan alti ay sonraki fiyatlar esas alinmistir. Esitlik
(2)’deki KSP sirketin genel kurumsal sosyal performansini, Esitlik (3)’teki CEV cevresel
performansi, Esitlik (4)’teki SOS sosyal performansi ve Esitlik (5)’teki YON yonetisim
performansini ifade etmektedir.

Sirketlerin KSP diizeyleri ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi tespit etmek i¢in
Esitlik (1)’deki Ohlson’1n (1995) fiyat modeline Esitlik (2), (3), (4) ve (5)’te sirasiyla sirketin
genel kurumsal sosyal performans skoru (KSP), cevresel performans skoru (CEV), sosyal
performans skoru (SOS) ve yonetisim performans skoru (YON) eklenmistir. Bu skorlar,
Thomson Reuters ASSET4 veri tabanindan elde edilmistir. Genel kurumsal performans skoru,
sirketin cevresel, sosyal ve yonetisim skorlarinin agirlikli ortalamasi ile hesaplanmaktadir.
Cevresel performans skoru (CEV), sirketin kaynak kullanimi, emisyon ve g¢evresel inovasyon
konularindaki performansinin degerlendirilmesi sonucu hesaplanan bir skordur. Sosyal
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performans skoru (SOS), is giicli, insan haklari, toplum ve {iriin sorumlulugu olmak {izere dort
kategori skorunun agirliklandirilmis ortalamasidir. Son olarak yonetisim skoru (YON) ise
yonetim, paydaslar ve kurumsal sosyal sorumluluk skorlar1 temelinde hesaplanan bir skordur
(Refinitiv, 2020).

Esitlik (2), (3), (4) ve (5)’te X ile gosterilen kontrol degiskenleri, fiyat modeli kullanan
akademik caligmalar g6z onilinde bulundurularak belirlenmistir. Arastirma modellerine dahil
edilen kontrol degiskenleri; sirket bliylikliiglinii temsil eden ve toplam varliklarin dogal
logaritmasi ile hesaplanan AKTF degiskeni, finansal riski temsil eden ve toplam borglarin
toplam varliklara orani seklinde hesaplanan FKAL degiskeni ve sirket karliligin1 temsil eden
aktif karlilik oran1 (AKTFKAR) degiskenidir. Bu kontrol degiskenlerinin yani sira tiim
modellere yi1l ve sektor etkisini sabit tutabilmek amaciyla her bir yili ve sektorii temsil eden
kukla degiskenler de eklenmistir.

4. BULGULAR VE TARTISMA
4.1. Tamimlayici Istatistikler

Analizlere baglamadan 6nce arastirma modellerinde yer alan tiim finansal degiskenler,
arastirma sonuclarini yaniltmamasi i¢in asir1 degerlerin etkisinden arindirilmistir. Veri
setindeki asir1 degerlerin etkisini azaltmak i¢in literatiirde siklikla kullanilan “torplleme
(winsorize)” islemi kullanilmistir (Hillier vd., 2016: 248; Machokoto vd., 2020: 29; Onali vd.,
2017: 461). Bu islem, temelde asir1 degerlerin belirlenen bir sinir degere diisiiriilmesidir
(Boudt, vd., 2020: 376). Bu islemin en 6nemli avantaji, veri kaybina yol agmamasi ve bir
dagilimdaki en yiiksek ya da en diisiik degere sahip gozlemin igerdigi bilgiyi muhafaza
ederken asir1 degerlerin bazi zararh etkilerine kars1 koruma saglamasidir (Reifman ve Keyton,
2010: 1637). Buradan hareketle, veri setindeki tiim finansal degiskenler (HFIYAT, HBDD,
HBK, AKTF, FKAL, AKTFKAR) %5-%95 araliginda torpiilenmistir.

Tablo 2’de, arastirma modellerinde yer alan degiskenlerin gbzlem sayisi, ortalama,
standart sapma, minimum ve maksimum degerlerini igeren tanimlayici istatistikleri
sunulmustur. Tablodan da goriildiigii lizere, sirketlerin KSP diizeylerini temsil eden, KSP,
CEV, SOS ve YON degiskenlerine ait standart sapmalar oldukca yiiksek degerlere sahiptir. Bu
durum, Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin KSP diizeyleri agisindan heterojen bir grup
oldugu daha acik bir ifadeyle sirketlerin KSP diizeyleri arasindaki farkin yiiksek oldugu
anlamina gelmektedir. Zira s6z konusu degiskenlerin minimum ve maksimum degerleri de
orneklemde KSP diizeyi ¢ok diisiik ve ¢ok yiiksek gézlemlerin oldugunu dogrulamaktadir.
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Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

DEGISKEN Say1 Ortalama Standard Sapma Minimum Maksimum
HFIYAT 201 13,21 11,52 2,14 42,96
HBDD 201 16,08 4,32 1,34 16,93
HBK 201 0,99 0,86 0,13 3,34
KSP 201 54,04 16,59 14,06 88,98
CEV 201 54,38 24,45 6,46 98,05
SOS 201 56,20 18,57 15,62 93,35
YON 201 51,14 19,12 8,22 90,53
AKTF 201 16,94 1,36 14,85 19,30
FKAL 201 0,64 0,19 0,32 0,90
AKTFKAR 201 7,22 4,99 0,99 17,47

Notlar: HFIYAT mali y1l kapamisindan 6 ay sonraki hisse senedi fiyatini, HBDD hisse bagina defter degerini, HBK hisse
bagina kari, KSP kurumsal sosyal performans skorunu, CEV ¢evresel performans skorunu, SOS sosyal performans skorunu,
YON yonetisim performans skorunu, AKTF toplam varliklarin dogal logaritmasini, FKAL toplam borglarin toplam varliklara

oranini, AKTFKAR aktif karlilik oranini temsil etmektedir.

Tablo 3, arastirma modellerinde yer alan degiskenlerin ikili korelasyonlarini
gostermektedir. Tabloda yer alan genel kurumsal sosyal performans skorunu temsil eden KSP
degiskeninin, ¢evresel performans skorunu temsil eden CEV ve sosyal performans skorunu
temsil eden SOS degiskenleri ile korelasyonunun %80’in iizerinde oldugu goriilmektedir. S6z
konusu degiskenler disinda diger degiskenler i¢in ikili korelasyonlar %80’in altindadir. KSP
dizeyini temsil eden KSP, CEV, SOS ve GOV degiskenleri tek bir modelde ayni anda
kullanilmadigindan, arastirma modellerinin ¢oklu baginti probleminden etkilenmedigini
soylemek miimkiindiir. Coklu baginti probleminin tespitinde kullanilan bir diger Olciit ise
varyans buyutme faktoridir (variance inflation factor — VIF). Havuzlanmig en kiigiik kareler
yontemi ile tahmin edilen regresyon modelinden sonra hesaplanan VIF degerleri arastirma
modellerinde ¢oklu bagint1 problemi olmadigin1 dogrulamaktadir.
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Tablo 3. Pearson Korelasyon Tablosu

CEV

SOS

YON FKAL

Degisken HFIYAT HBDD HBK KSP AKTF AKTFKAR
HFIYAT 1

HBDD 0,6529*** 1

HBK 0,6944***  0,6944*** 1

KSP 0,4225*** 0,4820***  (,3331*** 1

CEV 0,3929*** 0,5041***  0,3931*** 0,8883*** 1

SOS 0,2865***  0,4868***  0,2869***  0,8316***  0,6671*** 1

YON 0,3181***  0,1027***  0,0631 0,6389***  0,3480*** 0,2847%** 1

AKTF -0,3766***  0,1662***  -0,0604 0,2176***  0,2287*** 0,4140***  -0,1750** 1

FKAL -0,1217* 0,0433 0,0549 0,2042*** 0,2224*** 0,3192*** -0,0967 0,6426*** 1

AKTFKAR  0,3823***  -0,0862** 0,3638***  -0,1829***  -0,1425** -0,3466***  0,0746 -0,7146***  -0,5572*** 1

Notlar: HFIYAT mali y1l kapanisindan 6 ay sonraki hisse senedi fiyatini, HBDD hisse basina defter degerini, HBK hisse basina kari, KSP kurumsal sosyal performans skorunu, CEV

cevresel performans skorunu, SOS sosyal performans skorunu, YON yonetigsim performans skorunu, AKTF toplam varliklarin dogal logaritmasini, FKAL toplam borglarin toplam

varliklara oranini, AKTFKAR aktif karlilik oranini temsil etmektedir. *, **, *** sirasiyla p<0,01, 0,05, 0,10 anlamlilik diizeylerine isaret etmektedir.
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4.2. Regresyon Bulgular1 ve Tartisma

Sirketlerin KSP diizeylerinin hisse senedi fiyatlar: ile iligkisini tespit etmek amactyla
olusturulan “Esitlik (2), (3), (4) ve (5)”in tahmini i¢in en uygun yontemi belirlemek amaciyla
sirastyla havuzlanmis siradan en kiigiik kareler, tesadiifi etkiler ve sabit etkiler tahmincileri
kullanilmistir. Havuzlanmis en kiiclik kareler ve tesadiifi etkiler tahmincileri arasinda karar
vermek igin Breusch-Pagan LM testi kullanilmistir. Sifir hipotezi birimler arasindaki
varyansin “0” oldugu yoOniinde olan bu test sonucunda anlamli bir test istatistigi elde
edilmigtir. Bu durum Breusch-Pagan LM testinin sifir hipotezinin reddedilmesine yani
tesadiifi etkiler modelinin havuzlanmis ek kii¢iik kareler modeline tercih edilmesine neden
olmustur. Tesadiifi etkiler ve sabit etkiler tahmincileri arasinda karar vermek igin ise
Hausman testinden faydalanilmistir. Hausman testinin sifir hipotezi, “tesadiifi ve sabit etkiler
tahmincilerinin katsayilarindaki fark sistematik degildir.” seklindedir. Arastirma modelleri
icin uygulanan Hausman testi sonucunda sifir hipotezi reddedilememis dolayisiyla “Esitlik
(2), (3), (4) ve (5)’in tahmini i¢in en uygun tahmincinin tesadiifi etkiler oldugu tespit
edilmistir.

Arastirma modellerinin tahmini i¢in en uygun tahmincinin tesadiifi etkiler oldugunun
belirlenmesinden sonra modeller, tesadifi etkiler tahmincisi varsayimlarindan sapmalari tespit
etmek i¢in test edilmistir. Bu testler sonucunda tiim modellerde, degisen varyans, serisel
korelasyon
ve yatay kesit bagimlilik sorunlar tespit edilmistir. Dolayisiyla tiim arastirma modelleri,
tesadiifi etkiler tahmincisi ve de8isen varyans, serisel korelasyon ve yatay kesit bagimlilik
sorunlarina direngli olan Driscoll ve Kraay (1998) standart hatalari ile ¢alistirilmis ve sonuglar
Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4’te, sirastyla “Esitlik (2), (3), (4) ve (5)” ile gosterilen regresyon modellerinin
sonuglart yer almaktadir. Sirketlerin genel KSP diizeyleri ile piyasa degerleri arasindaki
iliskiyi test etmek amaciyla olusturulan ilk modelin tesadiifi etkiler ile tahmin edilmesi
sonucunda, KSP degiskeni icin pozitif ve anlamli bir katsay1 elde edilmistir. Bu durum
sirketlerin genel KSP diizeylerinin hisse senedi fiyatlar1 ile pozitif yonde iligkili oldugunu
gostermektedir. KSP’yi olusturan alt boyutlarin sirketlerin piyasa degerine olan etkisini 6lgen
diger iic modelin sonuglari, konuya iliskin daha detayli bilgi sunmaktadir. Zira ilk modelde
genel KSP diizeyi ile piyasa degeri arasinda tespit edilen pozitif ve anlamli iligskinin sirketlerin
sosyal ve yonetisim performanslarindan kaynaklandigi, cevresel performanslarinin ise piyasa
degerleri ile iliskili olmadig1 goriilmektedir. Cevresel performansin diger KSP boyutlarinin
aksine piyasa degeri ile iligkili ¢tkmamasi beklenmedik bir sonug¢ olarak goriilebilir. Fakat,
caligma Ornekleminde finansal firmalar %26’lik bir oran ile en ¢ok gozlemlenen firmalardir.
Finansal firmalarin c¢evresel performanslarinin géz oniinde olmamasi beklenen bir sonug
olmakla beraber akademik caligmalarin bulgulari ile de desteklenmektedir (Bussoli vd., 2019:
139; Vastola vd., 2017: 272).

Sirketlerin KSP diizeyleri ile finansal performanslar1 arasindaki iliskiyi arastiran
literatiirde mevcut diger caligmalarda birbirinden farkli sonuglar elde edildiginden bu
calismada ulagilan pozitif yonlii iligkiye dair bulgularin, bazi ¢alismalar ile uyumlu oldugunu
(Arraiano, 2020; Kim vd., 2018; Jha ve Rangarajan, 2020) bazilari ile ise uyumsuz oldugunu
(Bussoli vd., 2019; Landi ve Sciarelli, 2019; Guorunld, 2019; Tang, 2019) soylemek
miimkiindiir. Fakat daha Once de vurgulandigi gibi gerek caligmalarda kullanilan temsili
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degiskenler ve arastirma yontemleri gerekse ele alinan 6érneklem, KSP — finansal performans
iliskisi i¢in farkli sonuglar elde edilmesinde 6nemli etkenler oldugundan bu hususlarda
farklilik gosteren ¢aligsmalarin bulgularini kiyaslamak giivenilir bir sonuca ulagtirmayacaktir.

Tablo 4. Regresyon Sonuglari

DEGISKENLER KSP CEV SOS YON
HBDD 0,261 0,274 0,209 0,205

(0,173) (0,156) (0,175) (0,151)
HBK 6,011*** 6,354*** 6,071*** 6,345***

(1,353) (1,496) (1,542) (1,346)
KSP 0,091**

(0,028)
CEV 0,035

(0,022)
SOS 0,067**
(0,023)
YON 0,037**
(0,015)
AKTF - - -4,032** -3,372**
3,935*** 4,087***

(0,960) (0,933) (1,292) (1,070)
FKAL 1,970 1,345 1,539 3,414

(2,835) (2,150) (3,160) (2,865)
AKTFKAR -0,157 -0,193 -0,157 -0,190

(0,170) (0,200) (0,183) (0,181)
SEKTOR Evet Evet Evet Evet
YIL Evet Evet Evet Evet
Sabit 62,610%* 67,819%* 65,569 54,980%*

* * *

(13,271) (13,475) (18,844) (17,041)
R2_O 0,863 0,859 0,859 0,852
Wald chi2 4540,34* 2964,58* 1875,95* 5710,91*

*%*

*%

*%*

*%*

Notlar: HBDD hisse bagina defter degerini, HBK hisse bagina kari, KSP kurumsal sosyal performans skorunu, CEV cevresel

performans skorunu, SOS sosyal performans skorunu, YON yénetigsim performans skorunu, AKTF toplam varliklarin dogal

logaritmasini, FKAL toplam borglarin toplam varliklara oranini, AKTFKAR aktif karlilik oranini temsil etmektedir. Degisen

varyans, serisel korelasyon ve yatay kesit bagimlilik sorunlarima direncli olan Driscoll ve Kraay standart hatalar1 parantez

icinde verilmigtir. *, **  *** girasiyla p<0,01, 0,05, 0,10 anlamlilik diizeylerine isaret etmektedir.
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5. SONUC

Bu calismada sirketlerin KSP diizeyleri ile finansal performanslar1 arasindaki iliskiyi
tespit etmek amaclanmistir. Bu dogrultuda, KSP diizeyini temsilen, Thomson Reuters
Datastream ASSET4 veri tabanindan elde edilen firmalarin ¢evresel, sosyal ve yonetisim
performans puanlari ile tiim bu puanlarin agirliklandirilmis ortalamasi ile hesaplanan genel
KSP puanlar1 kullanilmistir. Finansal performans ise piyasa esasli bir dlgiit olan hisse senedi
fiyatlar1 ile dl¢iilmiistiir. Ampirik analizler, Borsa Istanbul’da islem goren firmalara ait 201
firma-yili kapsayan oOrneklem {izerinde panel veri analiz yontemleri kullanilarak
gergeklestirilmistir.

Arastirma sonuglari, sirketlerin genel KSP diizeyleri ile piyasa degerleri arasinda
pozitif ve anlaml bir iliski oldugunu ortaya koymustur. Bu pozitif ve anlamli iliski, KSP’nin
sosyal ve yonetisim boyutu icin yapilan analizlerle de desteklenmesine ragmen g¢evresel
performans ile piyasa degeri arasinda anlamli bir iligki bulunamamistir. Arastirma
ornekleminin biiyiikk ¢ogunlugu finansal firmalardan olustugundan, bu durum finansal
firmalarin ¢evresel performanslarinin yatirimci agisindan sosyal ve yonetisim performansi
kadar 6nem tagimamasina baglanmaistir.

Bu galisma, gelismekte olan bir piyasada, sirketlerin KSP dizeylerinin hisse senedi
fiyatlar1 ile iliskisini ortaya koyarak firmalara KSP diizeylerini artirma ve diizenleyici
otoritelere KSS faaliyetlerini tesvik edici diizenlemeler gelistirme konusunda yonlendirici bir
nitelik tagimaktadir.

Calismanin bulgular1 degerlendirilirken oOrneklemin tek bir gelismekte olan tilke
piyasasini temsil ettigi dolayisiyla diger gelismekte olan iilkelere genellestirilemeyecegi
hususu goz oniinde bulundurulmalidir. Buradan hareketle bundan sonraki ¢alismalarda, birden
fazla tlkenin 6rneklem olarak ele alinmasi, ampirik analizlerin ayni temsili degiskenler ve
ayni ekonometrik yontemler kullanilarak gerceklestirilmesi {ilkeler arasi farkliliklarin daha
giivenilir bir bigimde gbzlemlenmesine katki saglayacaktir.
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1. GIRIS

Finansal katilim (FK), bir ekonominin tiim {iyeleri i¢in resmi finansal sisteme erigimi,
kullanilabilirligi ve kullanim kolayligini saglayan bir siireci ifade eder (Sarma ve Pais, 2011:
613). Dunya Bankasi finansal katilimi, bireylerin ve isletmelerin, ihtiyaglarini karsilayan,
sorumlu ve siirdiiriilebilir bir sekilde sunulan uygun fiyatlh ve yararli finansal hizmetlere
(tasarruf, kredi, 6deme, banka islemleri ve sigorta) erisim olarak ifade etmektedir
(www.worldbank.org, 2019). Bu tanim igerigi bakimindan bes temel finansal hizmetten s6z
etmektedir. Bunlar; tasarruflar, krediler, 6demeler, banka islemleri ve sigortadir. Finansal
katilim, Tiirkce literatiirde, finansal icerme, finansal kapsama ve finansal tabana yayilma ile
esanlamli ifadeler olarak kullanilmaktadir. Finansal katilim kelimesinin Ingilizce literatiirde
karsil1g1 “Financial Inclusion” dir.

Finansal katilim, finansal sistemin istikrarinda, ekonomik ve sosyal buylmede,
issizligin ve yoksullugun azaltilmasinda, yoksullarin gelirinin artirilmasi ve gelir esitsizliginin
azaltilmasinda ve kadinlarin ekonomik olarak giiglendirilmesinde 6nemli bir role sahiptir (Al-
Smadi, 2018: 31; Chibba, 2009:213; Swamy, 2014:14). Finansal katiliminin arttirilmasi,
yastik alt1 tasarruflarin harekete gecirilmesine, sermaye olusumuna ve ekonominin
biliylimesine, toplumun genis kisminin gereksinimlerinin kargilamasina (finansal sistem
gelistirmesine), sosyal ve politik hedeflere hizmet eder (Sharma ve Kukreja, 2013: 16).

Finansal katilimin amaci, toplumun zayif ve diisiik gelire sahip olan boliimlerine
bankacilik ve diger temel finansal hizmetleri, 6rnegin; tasarruf hesaplari, kredi kolayliklar1 ve
sigorta hizmetlerini zamaninda ve yeterli miktarda saglamak (Igbal ve Sami, 2017: 646);
banka hesabi olmayan kitleyi resmi finansal sisteme ¢ekmek ve bdylece onlara finansal
hizmetlere (tasarruf, 6demeler, havale, kredi, sigorta vb. hizmetlere) erisim imkani sunmaktir
(Hannig ve Jansen, 2010: 1).

Global Findex (2017) veri tabanina gore, diinya genelinde 1.7 milyar kisi bir finansal
kurulusta veya mobil para araciligiyla bir islem hesabina sahip degildir ve banka dis1 kalan
kitle olarak tanimlanmaktadir. Finansal katilim diizeyi, gelismis tilkelerde yiliksek oldugu i¢in
hesab1 olmayanlarin ¢ogu gelismekte olan iilkelerde bulunmaktadir (Demirguc-Kunt vd.,
2018: 4). Ayn veri tabanina gore, 2017°de Tiirkiye’de bireylerin % 76’s1 resmi bir finansal
kurum veya mobil para hesabina sahiptir. Bu oran, 2017 yilinda Tiirkiye’de yetiskin bireylerin
% 24’liniin banka dis1 kaldigin1 gostermektedir.

Diinya genelinde son zamanlarda, O©zellikle kiiresel finansal kriz sonrasinda,
politikacilar, diizenleyiciler, arastirmacilar ve pazar uygulayicilart i¢in finansal katilim, artan
bir ilgi konusu haline gelmistir. Tiirkiye’de finansal iirlin ve hizmetleri toplumun tiim
kesimlerine yaymak, finansal agidan dislanmis olanlar1 finansal sisteme ¢cekmek ve mevcut
iriin ve hizmetlerin kalitesini ve kullanimim1i artirmak i¢in biitiinciil bir yaklasim
benimsenmistir. Ulkemizde finansal erisim, finansal egitim ve finansal tiiketicinin korunmasi
2014’te bir strateji olarak ilgili organizasyonlar tarafindan diizenlenmistir (Basbakanlik,
2014:2). Ayrica Hazine Mistesarligi’nin 2014 — 2018 yillarina iliskin Stratejik Plani’nda;
finansal sistemi ve finansal istikrar1 giiclendirmek ig¢in finansal iiriin ve hizmetlerde
cesitliligin, derinligin ve finansal katilimin arttirilmasinin amacglandig: ifade
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edilmektedir.(Basbakanlik Hazine Miistesarlig1,2014:9). Benzer sekilde Bankacilik
Dizenleme ve Denetleme Kurumu’nun 2019-2021 Doérdiincii Stratejik Plani’nda finansal
katilimi etkileyen hedefler yer almaktadir (BDDK, 2019: 4,5). Devlet stratejilerine ek olarak,
finansal katilim diizeyini artirmay1 hedefleyen diger faaliyetler Finansal Okuryazarlik ve
Erisim Dernegi (FODER) tarafindan yapilmaktadir. Bu kurum Tiirkiye’de, yerel ve ulusal
duzeyde toplumsal kalkinmay1 desteklemek amaciyla, bireylerin finansal okuryazarlik ve para
yonetimi konusundaki yeterliligini arttirmak ve etkili finansal kararlar almak igin
faaliyetlerini ylritmektedir (www.fo-der.org, 2019).

Finansal katilim diizeyinin arttirilmasin1 hedefleyen stratejilerin, politikalarin ve diger
faktorlerin etkisinden dolay1 FK diizeyi sabit bir konu degil siirekli degisen bir olgudur. Yani
her ekonomide zaman i¢inde finansal katilim diizeyi ve finansal katilimi etkileyen faktorler
(belirleyicileri) de degismektedir. Bu c¢alismada, Tirkiye’deki finansal katilim mevcut
durumunun ortaya konmasi ve finansal katilim diizeyi belirleyicilerinin tespit edilmesi
amaglanmaktadir. Arastirmada bu hedeflere ulasmak i¢in, veriler, uygulanan online
(cevrimici) anket yontemi ile elde edip, verileri analiz etmek i¢in tanimlayici istatistikler ve
Probit regresyon analiz metodu olarak kullanilmigtir. Bu c¢alisma bulgulari, literatiire
Tirkiye’deki finansal katiliminin glincel durumu hakkinda bilgi saglayarak, ge¢mis politikalar
icin bir degerlendirme Olciitii olmasinin yani sira; gelecek i¢in etkili ve daha uygun
politikalarin olusturmasina da katkida bulunmayi1 amaglamaktadir. Bu ¢alismada ilk olarak
finansal katilima iligkin literatiirii tarayip ardindan arastirmanin amaci, yontemi, arastirma
bulgular1 ve son olarak arastirma sonug ve tartisma boliimii yer almaktadar.

2. LITERATUR TARAMASI

Finansal katilm 21. yiizyilin baglarinda ortaya ¢ikan bir kavram olarak ilk kez
Birlesmis Milletler tarafindan 2005 yilinda finansal sektoriin mikro diizey olgegi olarak
tamitilmistir (Nasr, 2017: 16). Bu konuya iliskin diinya ¢apindaki ilk ¢alismalar ¢ogunlukla
uluslararas1 organizasyonlar, ornegin Diinya Bankasi ve Uluslararas1 Para Fonu (IMF),
tarafindan yapilmistir. Bu olgunun Onemi arttikca, akademisyenler ve arastirmacilar
tarafindan gosterilen ilgi de artmistir. Yapilan caligmalardan bazilar1 bir ekonomideki finansal
katilim diizeyinin belirlenmesine, bazilar1 ise finansal katilimin ana belirleyicilerinin
anlagilmasina odaklanmaktadir.

Tiirkiye'de finansal katilim diizeyi ve belirleyicilerinin tespiti ile ilgili literatiir sadece
birkag calismayla smrlidir.  Yorulmaz (2013) Tirkiye'de finansal sistemin kapsamini
Olgcmeye yonelik, bir ¢alisma ile farkli bolge ve iller arasinda karsilastirmalar yapmak icin
2004 ve 2010 donemini kapsayan ¢ok boyutlu bir finansal katilim endeksi gelistirmistir. Bu
arastirma sonuglarina gore, Tiirkiye’nin farkli illerinde finansal katilim seviyeleri, gelir
seviyeleri ile iligkili olup, finansal katilim endeksi agisindan Istanbul en yiiksek ve Orta Dogu
Anadolu illeri en diisiik siralarda yer almaktadir.

Terzi (2015), Tiirkiye'deki KOBI'ler temelinde finansal katilim konusunda kaydedilen
ilerlemeyi, arz tarafi, talep tarafi ve politika perspektiflerini géz oniline alarak analiz etmistir.
Terzi’ye gore, KOBI'ler tarafindan banka kredilerin kullanimi 2009 yilindan bu yana kadar
siirekli artmaktadir. Yazar finansal hizmetlerin fiyat agisindan uygun olmamasi, yiiksek kredi
faiz oranlar1 ve agir ipotek sartlarna KOBI'lerin finansmana erisiminde sinirlayici faktérler
olarak deginmektedir.
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Gebesoglu (2015) Turkiye'deki finansal katilim diizeyini Diinya bankasi tarafindan
2011 yilinda yapilmis anket sonuglarini ortaya koyan Global Findex (2011) veri setini
kullanarak inceleyip, Ust-orta gelirli iilkelerdeki finansal katilim diizeyi ile karsilastirmistir.
Calisma sonuglarina gore, Tirkiye'deki finansal katilim diizeyi iist-orta gelirli gruplarin
ortalamasina gore diisiiktiir.

Korkmaz (2016), Tirkiye’de finansal erisimin belirleyicileri iizerine bir model
calismas1 yapmustir. Korkmaz, finansal sistemin arz tarafli verileriyle ilgili g0Ostergeleri
kullanarak Tiirkiye’de finansal erisim seviyesini Olgmiistiir. Banka sube sayisinin ve bu
alanda meydana gelen artislarin finansal erigim iizerinde arttirici; gelir diizeyinde meydana
gelen artiglarin finansal erisim tizerinde azaltici etkide bulundugunu tespit etmistir.

Ozsuca (2019) Tiirkiye'deki FK seviyesini inceleyip, bireylerin cinsiyeti, yas1, gelir ve
egitim dilizeyinin finansal katilimin kullanim ve bariyer boyutlar1 {izerindeki etkisini
degerlendirmistir. Ozsuca (2019) Global Findex (2017) veri setini kullanip, ampirik analiz
yontemi olarak ¢ok degiskenli Probit modeli uygulamistir. Tiirkiye'de resmi bir hesaba sahip
olan kisilerin ylizdesinin diinya ortalamasina yakin, gelismekte olan {ilkelerinin
ortalamasindan biraz yiiksek ve bircok OECD fiye ve tist-orta gelirli Glkelerinin yizdelerinden
diisiik olduguna deginmistir. Ayrica, gelir, egitim ve yasin FK gostergeleri ile pozitif iliskili
oldugu ve kadin olma degiskenin ise FK gostergeleri ile negatif iliskili oldugu sonucuna
varmustir. Tiirkiye'de kisilerin bireysel 6zelliklerinin her birinin finansal katilimin 6niindeki
engelleri aciklamada 6nemli oldugunu da belirtmistir.  Ozsuca (2019)’ya gore, bireysel
Ozellikler arasinda cinsiyet, hesap sahipliginin Oniindeki engelleri aciklamada en Onemli
Ozellik olarak ortaya c¢ikarken, yasin sadece dini kaygilart etkiledigi bulunmustur. Tiirkiye ile
ilgili bu iki calisma incelendiginde, iilkede kadin olmanin finansal katilimin ana gostergeleri
uzerindeki olumsuz etkisinin 2011-2017 yillarn arasinda siirekli azaldigimi ifade etmek
mumkadndur.

Karakus (2020), Tirkiye'deki finansal katilimmin kapsamini degerlendirmeyi ve
bireysel faktorlerin finansal katilim ile nasil iligkili oldugunu analiz etmeye calismistir.
Karakus, Global Findex (2011) ve (2014) veri setlerini kullanip, Probit regresyonu analiz
yontemini uygulamistir. Arastirmaya gore 2014 yilinda, 2011 yilina kiyasla, resmi bir banka
veya diger bir finansal kurumda tasarruf eden ve borg alan bireylerin yiizdesi artmigtir. Ancak
bu kurumlarda hesab1 olan yetigkinlerin oran1 azalmistir. S6z konusu yillarda bireysel 6zellik
olarak kadin olmanin, Tirkiye'deki bir bankada veya diger resmi finansal kurumlarda hesap
sahibi olma, tasarruf etme ve bu kurumlardan bor¢ alma olasiliginin {izerinde olumsuz etkileri
oldugu sonucuna varmistir. Bu olumsuz etkinin 2014 yilinda, 2011 yilina goére azaldigini
belirlemistir. Cinsiyetin finansal katilim iizerindeki etkisine ek olarak, diger ii¢ faktor; yas,
gelir ve egitim diizeyi de finansal katilim tizerinde olumlu bir etkiye sahiptir. Karakus (2020),
yasin finansal katiim ana gdOstergeleri Tlizerinde dogrusal olmayan etkisini de
vurgulamaktadir.

Uluslararas1 literatiire bakildiginda benzer ¢alismalarin oldugu goriilmektedir.
Demirguc-Kunt ve Klapper (2012), Demirguc-Kunt vd. (2015) ve Demirguc-Kunt vd. (2018)
Global Findex 2011, 2014 ve 2017 veri tabanlarinin talep tarafi verilerini kullanarak; diinya
capinda 140’ten fazla ekonomide, finansal katilim diizeyini, yani; yetiskinlerin hesap
sahipligi, tasarruf etme, kredi ve bor¢ alma ve 6deme davraniglarini analiz etmislerdir.
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Demirguc-Kunt vd. (2018), 2017 yilinda diinya genelinde yetigskin bireylerin %
68.5’inin resmi bir finansal kurumda hesaba sahip oldugunu, % 26.7’sinin resmi bir finansal
kurumda tasarruf ettigini ve % 22.5’1 resmi bir finansal kurumdan bor¢ ve kredi aldigini
bildirmislerdir. Deginilmis bu ii¢ calisma, genel olarak kiiresel finansal katilim diizeyini
deskriptif bir sekilde analiz etmislerdir.

Fungacova ve Weill (2015), Cin'de finansal katilim derecesini analiz etmek ve diger
BRICS (lkeleriyle karsilastirmak i¢in Global Findex (2011) veri tabanindan faydalanmustir.
Fungacova ve Weill (2015) bireysel 6zelliklerin, finansal katiliminin ii¢ temel gdstergesi
(hesap sahibi olma, resmi tasarruf ve kredi) Uzerindeki etkilerini belirlemek icin Probit
regresyon modelini kullanmislardir. Bu ¢aligmanin ampirik analiz sonucu olarak; erkek, yasli,
yiiksek 6grenim ve yiiksek gelir sahibi olmak Cin'de yiiksek diizeyde finansal katilim neticesi
vermigtir.

Tuesta vd. (2015), Arjantin'deki finansal katihim diizeyini anlamak icin finansal
katiliminin ¢esitli boyutlarini analiz etmislerdir. Tuesta vd., kisinin bireysel o6zelliklerinin
finansal katilim ve diglanma ile nasil iligkili oldugunu anlamak i¢in bir dizi Probit modelinden
yararlanmistir. Sonuglara gore, bir kisinin yasi, geliri ve egitim diizeyi finansal hizmetleri
kullanip kullanmadigimi etkileyen 6nemli faktorlerdendir. Ayrica, yas ve gelir diizeyinin,
finansal katiliminin 6niinde engel olarak algilanan iki sebep oldugu sonucuna varmiglardir.

Nandru vd. (2016), hesap sahipligi ve bankacilik hizmetlerinin kullanimu ile dlgiilen
finansal katiliminin belirleyicilerini degerlendirmeye calismislardir. Bu ¢aligmada, bireylerin
cinsiyet, calisma durumu, yas, egitim ve gelir diizeyi, bir bankadaki hesap sahipliginin
kapsamini anlamak i¢in agiklayict degiskenler olarak kullanilmistir. Yazarlar verileri
Hindistan'in Pondicherry bolgesinde yasayan bireyler lizerinde yapilmis bir anket araciligiyla
elde edip analiz etmek igin ikili lojistik regresyon modeli uygulamislardir. Nandru, Byram ve
Rentala (2016), agiklayicit degiskenler arasinda bireylerin gelir ve egitim diizeyinin, hesap
sahipligi lizerinde daha etkili oldugunu bulmuslardir.

Bir {ilkede finansal katilim diizeyini arttirmak i¢cin merkez bankalar basta olmak {izere
farkli kurumlar, organizasyonlar ve politikacilar tarafindan finansal sistem ve finansal katilimi
etkileyen politikalar ve stratejiler ele alinir. Bu politikalarin ve stratejilerin sonucu olarak
finansal katilim diizeyi sabit bir olgu olmayip, zaman igerisinde degisen bir olgudur. Sunulan
literatiirde ¢alismalar daha 6nceki yillarin verileri tizerinden finansal katilim durumunu ortaya
koymaktadir. Finansal katilim ile ilgili daha etkileyici stratejiler ve politikalar1 ele alinmak
icin finansal katilim mevcut durumunu yansitan giincel bilgilere ihtiya¢ vardir. Bu nedenle bu
aragtirma, Tirkiye’deki finansal katilim mevcut durumunun incelenmesi ve finansal katilim
diizeyi belirleyicilerinin tespit edilmesini amaglanmaktadir. Ayrica, bu arastirmada finansal
katilmin diger gostergelerine ek olarak ve incelenmis literatiirden farkli olarak sigorta
hizmetlerinden de bahsedilecektir.

3. VERi VE YONTEM

Calismada, Tiirkiye’deki mevcut finansal katilim diizeyini tespit etmek ve kisilerin
bireysel 0zelliklerinin (cinsiyet, yas, gelir ve egitim diizeyi), banka veya diger bir finansal

169



The Journal of Accounting and Finance- April 2021 (90): 165- 184

kurumda hesap sahipligi, tasarruf etme, kredi alma, kredi karti sahipli§i ve sigorta
hizmetlerden yararlanma ile nasil iliskili oldugunu belirlemek amaciyla birincil veriler, online
(cevrimici) anket formlar1 aracigiyla toplanmistir. Online anket yapmanin nedeni, 2019'un
sonlarinda Cin'de baslayan ve tiim diinyaya yayilan ve hala devam eden Korona viriis (Covid
19) salgimidir. Boyle bir durumda miilakat gibi diger veri toplama yontemleri ile verilerin
toplanmasi riskli oldugu i¢in uygun goriilmemistir. Bu yontem ile elde edilen veriler sadece
internete erisimi olan bireyler tarafindan saglanip, internet erisimi olmayanlar1 kapsamamakta
ve arastirmanin bir sinirliligini olusturmaktadir.

Arastirmanin evrenini Tlrkiye’de bir banka hesab1 agmak icin asgari yas sartin1 yerine
getiren; yani on sekiz ve daha {ist yastaki bireyler (yetigskin niifus) olusturmaktadir ve 2019
yilsonu itibariyle 60.000.000 kisi civarindadir. Ana kiitleyi temsil edecek olan 6rneklem
sayist %5 hata diizeyinde 384 kisi olarak belirlenmistir. Calismada ankete katilanlarin sayisi
480 kisidir. Finansal katilim literatiiriinii dikkate alarak anket, hedef kitlenin demografik
bilgilerine (cinsiyet, yas, gelir, egitim ve ¢alisma durumuna) ilaveten, finansal katilim ana
gostergelerine (hesap sahipligi, resmi tasarruf ve resmi kredi), sigorta hizmetlerinin
kullanimina, finansal katiliminin Oniindeki engellere, mobil bankacilik ve internet
bankaciligina, bireylerin tasarruf ve kredi davraniglarina ait verileri igermektedir.

Bu arastirmada elde edilmis veriler Stata 14.2 programindan yararlanarak analiz
edilmistir. Finansal katilim durumu ve finansal katilimin 6niindeki engelleri anlamak icin
deskriptif analiz metodu (frekans ve yiizde tablolar1 ve sekillerin kullanmasi gibi) ve bireysel
karakteristiklerin finansal katilim ana gostergeleri ile nasil iligkili oldugunu anlamak i¢in
Probit regresyon analiz yontemi kullanilmistir. Calismanin ana hipotezi soyledir:

Hi= Bireysel 6zellikler, finansal katilim ana gostergelerini etkileyen faktorlerdir.
Probit regresyonda kullanilacak degiskenler asagida yer alan denklemde gosterilmistir:
FKb= F(Cinsiyety; Yasn; Gelirp; Egitim)..........cooovviiiiiiiiiiiiii, (1)

FKb = 81 + B2 Cinsiyet, + B3 Yasp + 54 Gelir, + 85 Egitimp + €............. (2)

Bu modelde, ‘FK’ bagimli degiskenler olarak hesap sahipligi, resmi tasarruf, resmi
kredi, kredi kart1 sahipligi ve sigorta hizmetlerini, ‘b’ bireylere ait indeksi ve [ Probit
regresyon katsayisini gosterir. Bireylerin cinsiyet, yas, gelir ve egitim diizeyi bagimsiz ve
aciklayici degiskenler olarak kabul edilir.

4. BULGULAR

Finansal katilim diizeyini anlamak ic¢in bu olgunun ana gostergelerine ait veriler
deskriptif (yiizdeler, sekiller ve tablolar) bir sekilde analiz edilecektir. Sonrasinda probit
regresyon sonugclari ortaya konacaktir.
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4.1. Katiimeilarin Demografik Istatistikleri

Tablo 1’de goriilecegi gibi; Tiirkiye’de toplam 480 kisi ankete katilmistir.
Katilimcilarin % 56.5°1 erkek ve % 43.5°1 kadindir. Katilimeilarin % 4.4’ ilkogretim veya
altl, % 13.1°1 ortadgretim/lise ve % 82.5’1 yiiksekogretim veya daha fazla yiiksek diizeyde
egitim goérmiislerdir. Katilimeilarin % 33.7°s1 2.000 TL altinda, % 36.8’1 (2.000-5.000) arast,
% 21.6’s1 (5.001-10.000) aras1, % 5.21°1 (10.000-20.000) aras1 ve % 2.5’1, 20.001 ve tizeri
aylik ortalama gelirli bireylerdir. Katilimeilarin % 28.3°1i kamuda, % 27.5°1 6zel sektorde
calismakta, % 7.1°1 kendi isletmesinin sahibi, % 13.1°1 issiz ve % 24’li Ogrenci veya
emeklidir. Yas gruplarina gore, katilimeilarin % 35.2°si (18-25) yas arasi, % 27.1’i (26-33)
yas arasi, % 15.6’s1 (34-41) yas arasi, % 11.9’u (42-49) yas aras1 ve % 10.2’si (50 ve lizeri)
yas arasi gruplarinda yer almaktadir.

Tablo 1. Katilimeilarin Demografik Ozellikler

Cinsiyet Sikhik | Yizde Cahsma Durumu Siklik | Yuzde
Erkek 271 56.5 |Kamuda ¢alisanlar 136 28.3
Kadin 209 435 | Ozel sektorde calisanlar 132 275
Kendi isletl_ne_:sinin / serbest 34 71
Toplam 480 100 | meslek sahibi
Egitim Diizeyi Issiz olanlar 63 13.1
Ilkogretim veya Alt 21 44| &srenciler / Emekliler 115 | 24
Ortadgretim / lise 63 13.1
Yiiksekogretim veya Daha 396 825
Fazlasi Toplam 480 | 100
Toplam 480 100
Aylik Ortalama Gelir Yas Grubu
2.000 TL altinda 162 33.7 18-25 169 35.2
2.000-5.000 TL 177 36.8 26-33 130 27.1
5.001-10.000 TL 104 21.6 34-41 75 15.6
10.001-20.000 TL 25 5.21 42-49 57 11.9
20.001 TL ve Uzeri 12 2.5 50 ve Uzeri 49 10.2
Toplam 480 100 Toplam 480 100

4.2. Finansal Katihminin Ana Gostergelerine Ait Tanimlayic1 Analiz Bulgular
4.2.1. Hesap Sahipligi ve Kullanim

Finansal katilim ana gostergelerinden biri; bireylerin bir banka veya diger bir finansal
kurulusta hesap sahipligi oramdir (Fungacova ve Weill, 2015:198 ; Ozsuca, 2019: 1384).
Tirkiye’de ankete katilan bireylerin hesap sahipligi oran1 ve hesaplarini kullanim tiirti Sekil
1’de gOsterilmistir.
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Hesaplarin Kullanimi

Hesab . s
a Hesap Sahipligi
%ir;ﬂ Hesaptan para cekmie | NI 0 i
%
10.2
Hesaba para yartirrrva )00 s e
Hesap bakiyesini telefon/interneti
cullanilarak kontrol etme s el
Hesabini telefon/interneti kullanilarak
5deme, havale veya alisveris icin... O
Banka/ATM karti alisveris icin kullanma [0S ENE60E0

Sekil 1. Hesap Sahipligi ve Kullanimi1

Sekil 1’de goriildiigii gibi, anket katilimecilarinin % 89.8’1 bir banka veya diger bir
finansal kurulusta bir islem hesabina sahip oldugunu bildirirken, % 10.2’sinin bir hesabi
bulunmamaktadir. Tiirkiye’de yiiksek diizeyde hesap sahipligi olmasi, bireylere diger finansal
hizmetlerden (tasarruf, kredi, havale, mobil bankacilik vb. gibi) yararlanmak i¢in iyi bir ortam
hazirlamistir. Bir finansal kurumda, hesap sahibi olmak ve bu hesab1 aktif olarak kullanmak
finansal katilim agisindan oOnemlidir. Dolaysiyla, Sekil 1’de gosterildigi gibi, ankete
katilanlardan, hesap sahibi olanlarin ¢ogu (% 90’dan fazlasi) farkli sekillerde hesaplardan
yararlanmaktadir. Ornegin, bir hesaba sahip olanlarin % 96.1°i son 12 ayda1 hesaplarma para
yatirtp % 94.9°’u hesaplarindan para c¢ekmislerdir. Ayrica bu bireyler (% 90’dan fazlasi)
interneti, cep telefonu ve ATM kartin1 kullanarak 6deme, havale ve aligveris i¢in var olan
hesaplardan yararlanmisglardir.

Tablo 2. Tlrkiye’de Hesap Sahipligi ve Bireysel Ozelliklerine Gore Farklilig

Hesap sahipligi Oram | % 89.8
Bireysel Ozelliklere Gore Hesap Sahipligi

Cinsiyete Gore Yizde Cahisma Durumuna Gore Yuzde
Erkek 91.5 Kamuda ¢alisanlar 96.3
Kadin 87.6 Ozel sektorde galisanlar 94.7

Egitime Gore Kendi isletmesinin sahibi 88.2
[Ikogretim veya alti 42,9 |lssiz olanlar 65.1
Ortadgretim / lise 73 Ogrenciler / Emekliler 90.4
Yiiksekogretim veya iisti 94.9

Yas Gruplan

Gelir Dlzeyi Gore

1. Gelir Kategori 84.6 18-25 91.1
2. Gelir Kategori 91 26-33 93.8
3. Gelir Kategori 92.3 34-41 89.3
4. Gelir Kategori 100 42-49 93

5. Gelir Kategori 100 50 ve {istii 71.4

!Bu galismada, verilerin analiz siiresince deginilmis ‘‘son 12 ay’’ 2020 Nisan ayin1 esas alinarak son 12 ayi ifade
eder.
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Hesap sahipligi orani, farkli bireysel Ozelliklere sahip bireyler arasinda farklilik
gostermektedir. Ornegin; erkekler, yiiksek diizeyde egitim gormiis bireyler, iist diizey
gelirliler ve kamuda caligsanlar arasinda hesap sahipligi orani digerlerine gore yiiksektir. Bu
ozellikler (demografik c¢esitligi) ve bunlara ait hesap sahipligi yiizdeleri Tablo 2’de
gosterilmektedir. Tulrkiye’de kadinlar ve erkekler arasinda hesap sahipligi agisindan yiizde
3.9 puanlik bir bosluk var olup, ilkogretim veya alt egitim diizeyine sahip olanlar ve istteki
egitim diizeylerine sahip olanlar arasinda biiyiik bir bosluk goriiliir. Hesap sahipligi oram
ilkdgretim veya alt egitim diizeyine sahip bireyler arasinda % 42.9 ve ortadgretim veya lise
diizeyinde egitim gormiis bireyler arasinda % 73’tiir, halbuki bu oran yiliksekdgretim veya
istli diizeyde egitim gbérmiis bireyler arasinda % 94.9°dur. Gelir agisindan sadece birinci
kategoride yer alan (2.000 TL altinda) bireylerin % 84.6’s1 bir banka veya diger bir finansal
kurumda hesaba sahipken diger list kategorilerde yer alan bireyler arasinda hesap sahipligi
%90’dan fazladir. Bunlara ek olarak, Tirkiye’de issizler (% 65.1) ve kendi isine (% 88.2)
sahip bireyler arasinda hesap sahipligi digerlerine (kamuda veya 6zel sektorde ¢alisanlar ve
Ogrenci veya emeklilere) gore diistiktiir.

4.2.2. Resmi Tasarruf Durumu ve Tasarruf Davramslari

Finansal katiliminin diger bir ana gostergesi de; bir banka veya diger bir finansal
kurumda (mikrofinans kurulusu veya diger diizenlenmis finansal kuruluslarda) bir yil
iceresinde tasarruf etme ve para biriktirme islemleridir (Fungacova & Weill, 2015; Ozsuca,
2019) . Turkiye’de ankete katilmis bireylerin tasarruf davranislari ve resmi tasarruf diizeyi
Tablo 3’te gosterilmektedir.

Tiirkiye’de ankete katilanlarin % 78.54°li son 12 ayda herhangi bir amag i¢in para
biriktirmiglerdir. Katilimcilarin para biriktirme amaglarina gore, % 15.8°1 bir isi baslatmak
veya gelistirmek i¢in, % 26.3’1 konut/tasit alabilmek i¢in, % 42.1°1 egitim i¢in (¢ogunlukla
18-35 yas arasi katilanlar), % 14.8°1 yaslilik donemini diistinerek ve % 55.6’s1 diger amaglar
icin son 12 ayda tasarruf ettiklerini bildirmislerdir. Katilimcilarin % 50.6’s1 bir banka veya
diger resmi finansal kurum hesabini kullanarak, % 11.2’si gayri resmi bir tasarruf grubunun
nezdinde ve % 34.9’u geleneksel metot olarak evde para biriktirmislerdir.

Tablo 3. Tasarruf Davranislari ve Resmi Tasarruflar

Tasarruf, Amaci ve Metodu Ylzde

Para biriktirenler (Son 12 ayda tasarruf edenler) 78.54
Tasarruf Amaci
Cifteilik/isletme kurmak veya gelistirmek igin 15.8
Konut/tasit alabilmek icin 26.3
Egitim igin 42.1
Yaslhilik donemi i¢in 14.8
Diger amaglar i¢in 55.6
Tasarruf Etme Metodu

Banka veya diger finansal kurum hesabinda (resmi tasarruf) 50.6
Aile digindaki bir kigi/gayri resmi bir tasarruf grubu nezdinde 11.2
Kisisel olarak yastik altinda 34.9
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4.2.3. Resmi Kredi Durumu ve Bor¢clanma Davramslar

Finansal katiliminin amagclarindan biri; bireylerin resmi finansmana erigimlerini
arttirmaktir. Ankete katilan bireylerin yanitlarina gore, Tiirkiye’de resmi finansman kaynagi
olarak; bir banka veya diger finansal kurulustan borglandigini beyan edenlerin yiizdesi, diger
bor¢ kaynagi olarak; aileden bor¢ alanlarin yiizdesinin altindadir. Ankete katilanlarin soz
konusu resmi kredi ve bor¢lanma davraniglar1 Tablo 4’te gosterilmektedir.

Anket verilere gore, Tiirkiye'de ankete katilanlarin % 35,6's1 son 12 ayda herhangi bir
amag ic¢in borg¢ aldigini beyan etmislerdir. Ankete katilanlarin % 7.9’u bir isi baglatmak veya
gelistirmek i¢in, % 13.1°1 egitim igin, % 7.1°1 saglik i¢in ve % 26.2°si diger amaglar i¢in son
12 ayda bor¢ aldigimi bildirmislerdir. Katilanlarin, % 20.4’ii resmi borg/kredi kaynag: olarak
bir banka veya diger resmi finansal kurumdan, % 33.51 aile, akraba veya arkadaglardan ve %
1.7°si gayri resmi bir tasarruf grubundan bor¢ aldigini bildirmistir. Yukaridaki bor¢glanma
amagclara ilaveten, ankete katilanlarin % 15.4’tinlin 2020 yilinda bir ev, daire veya arazi satin
almak i¢in kredileri de bulunmaktadir.

Tablo 4. Resmi Kredi ve Borg Alma Davranislari

Bor¢/Kredi Alma Amaci Ylzde
Bor¢ alanlar 35.6
Ev, daire/arazi satin almak i¢in kredisi bulunmaktadir 154
Ciftcilik/isletme kurmak veya gelistirmek i¢in 7.9
Egitim i¢in 13.1
Saglik i¢in 7.1
Diger amaglar i¢in 26.2
Alinmis Bor¢/Kredi Kaynaklar:
Banka/finansal kurumdan 20.4
Aile, akraba/arkadaglardan 33.5
Gayri resmi bir tasarruf grubundan 1.7

4.2.4. Banka/ATM Karti, Kredi Kart1 ve Sigorta Hizmetlerine Erisim

Finansal katiliminin ana gostergelerine (hesap sahipligi, remi tasarruf ve kredi) ek
olarak diger finansal iirlinlerin kullanim derecesinin belirlenmesi de bir finansal sistemin
kapsayiciligini anlamak i¢in gereklidir. Ankette soruldugu gibi, bu iiriinlerin bazilari; banka /
ATM Kkart1, kredi kart1 ve sigorta hizmetleridir.

Tablo 5’te goriilecegi gibi, Tiirkiye’de bir bankada veya bagka bir finansal kurumda
hesabi olanlarin % 98,8'i banka / ATM kartina sahip olup, % 91,6's1 banka veya ATM kartin1
aligveris yapmak i¢in son 12 ayda kullanmistir. Ankete katilanlarin % 64.6’s1 kredi kartina
sahip oldugunu bildirmisler ve % 60.4’i son 12 ayda kredi kartini, 6deme yapmak i¢in
kullanmiglardir. Bu oran, kredi kartina sahip olanlarin tamaminin, son 12 ayda kredi kartlarini
O0deme islemlerini yapmak i¢in kullanmadigini gostermektedir.
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Tablo 5’te gosterildigi gibi, yukaridaki bankacilik itiriinlerinin kullanimina ilaveten;
Tiirkiye'de ankete katilanlarin % 69.8°1 sigorta hizmetlerinden de yararlanmaktadirlar. Sigorta
tiriine gore; katilimeilarin % 52.5’inin saglik sigortast ve % 20.2°sinin hayat sigortasi
bulunmaktadir.

Tablo 5. Banka/ATM Karti, Kredi Kart1 ve Sigorta Hizmetlerinin Kullanimi

Uriinler ve Kullanimi Yiizde
Hesaba sahip olanlarin Banka/ATM kart1 sahipligi 98.8
Son 12 ayda banka/ATM kartin1 aligveris yapmak i¢in kullanilmig 91.6
Kredi karti sahipligi 64.6
Son 12 ayda kredi kartin1 kullanilmig 60.4
Sigorta hizmetlerden yararlanir 69.8
Hayat sigortas1 bulunmaktadir 20.2
Saglik sigortas1 bulunmaktadir 52.5
Arag sigortast bulunmaktadir 34.2
Tarim, hayvancilik vb. sigortasi bulunmaktadir 2.3

4.2.5. Internet Bankacih@i ve Mobil Bankacilik

Cep telefonu ve internet, bir hesaptan dogrudan 6deme yapmak i¢in banka ve kredi
kartlarina gore daha fazla alternatif sunmaktadir. Bireyler cep telefonu ve interneti kullanarak
hesap bakiyesini kontrol edebilir, faturalarin1 6deyebilir, havale islemlerini gergeklestirebilir,
ayrica diinyanin her yerinden ¢evrimigi olarak bir sey satin alabilir. Diinya genelinde, her giin
gittikce artan teknoloji ve finansal alanlardaki yenilikler ile beraber benzer hizmetler de
cogalmaktadir. Ama bu hizmetlerden yararlanma diizeyi, tilkeler arasinda farklik gosterir.
Ornegin; 2017 yilinda, gelismis iilkelerde mobil ve internet bankaciligindan yararlanan
bireylerin orant % 50’den fazla olup gelismekte olan iilkelerde % 20’ye yakin (Demirguc-
Kunt vd., 2018: 7) ve gelismemis iilkelerde ¢ok diisiik oldugu goriilmektedir.

Anket verilerine bakildiginda, s6z konusu hizmetlerden yaralanma derecesinin iyi bir
diizeyde oldugu ifade edilebilir. S6z konusu hizmetlerin kullanimina iliskin anket verileri
Sekil 2°de gosterilmektedir.

Interneti cevirimici alisveris
_ yapmak icin kullanmig
Interneti fatura demeler yapkam
_ icin kullanmis
Odeme, havale veya alisveris

yapmak icin cep telefonu...
Hesap bakiyesini telefon/interneti

I % 82.5
I % 76.5
I % 86
__________________________py

kullanarak kontrol etmis % 94.9
Hesabini interneti/cep telefonu
- gy
kullanarak 6deme,... %91.6

Sekil 2. internet ve Mobil Bankacilig
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Ankete katilan ve banka hesap sahibi olan bireylerin % 91.6’s1, son 12 ayda cep
telefonu veya internet vasitasiyla, kendi hesabini 6deme islemlerini yapmak, havale
islemlerini gergeklestirmek veya aligveris icin kullanmiglardir. Buna ek olarak, Tiirkiye’de,
ankete katilan ve banka hesabi olanlarin % 94.9’u cep telefonu veya interneti kullanarak
hesap bakiyesini kontrol etmislerdir. Ayrica bu iilkede, banka hesap sahipligine bakilmadan
ankete katilan bireylerin % 82.5’i interneti ¢evrimigi aligveris yapmak ve % 76.5’1 fatura
O0demeleri yapmak i¢in kullanmaktadir. Ayrica hesap sahipligine bakilmaksizin, ankete
katilanlarin % 86’s1 cep telefonu; mobil bankacilik hizmetleri olarak 6deme, havale ve
aligveris yapmak icin de kullanmiglardir (bu, dolayl erisim olarak, diger kisilerin hesabinin
kullanim1 da igerebilir). Anket verilere gore, Tiirkiye’de son 12 ayda c¢evrimigi aligveris
yapmis bireylerin % 89.1°1 satin aldig iirlinlerin ddemelerini online bir sekilde yapip geriye
kalan % 10.9’unu kapida nakit 6deme seklinde yapmalarini bildirmislerdir.

4.3. Banka Disinda Kalan Kitle (Unbanked Population) ve Finansal
Dislanma Nedenleri

Banka dis1 kalan kitle ya da finansal olarak dislanmis kitle; banka veya diger finansal
kurumlarda hesabi bulunmayan bireyler olarak ifade edilir (Demirguc-Kunt vd., 2018: 35).
Genel olarak, bir ekonomide bireylerin iki nedenden dolayir finansal hizmetlere erisimi
saglanamamaktadir. Bunlar; istege bagli nedenler ve piyasa yetersizliginden veya kusurundan
kaynaklanan nedenlerdir (World Bank, 2014: 16) . Tiirkiye’de banka dis1 kalan kitle ‘‘Hesap
Sahipligi’’ bashigr altinda Sekil 1°de gosterildigi gibi; katilan bireylerin sadece % 10.2’sine
tekabil etmektedir.

Bir ekonomide finansal diglanma diizeyini diislirmek ve banka dis1 kitleyi azaltmak
icin, bireyler arasinda finansal hizmetlere erisim ve bu hizmetlerin kullanimini, 6zellikle
hesap sahipligini arttirmak i¢in banka veya diger finansal hesap sahipliginin Onlndeki
engellerin (finansa diglanma nedenleri) belirlenmesi gerekir. Ankete katilanlar tarafindan
bildirilmis engeller Sekil 3’te gosterilmistir.

T 691
,77

Yo 08
W9

265
8184
5
8347

gok
Wil

Eia

paraya sahip
olmama
Aalede bagka biri
Fimansal
hizmetlere

Finamsal
nzakla
thiiyacs yok

kurumlar

Belge eksiklifi

Gaven eksikligi

Yeterli mikiarda
hesaby var

Dini gedenlerden

Sekil 3. Banka veya Diger Finansal Kurumlarda Hesap Sahipliginin Oniindeki Engeller

Goriilecegi gibi; Tiirkiye’de hesap sahipliginin (finansal katilm ilk ve temel
gostergesi) Oniindeki engeller, hem istege bagli nedenlerden hem de finansal piyasa
kusurundan ve yetersizliginden kaynaklanmaktadir. Sekil 3’e gore, banka dis1 kitle olan
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bireylerin ¢ogu istege bagli nedenlerden; 6zellikle ailede birinin hesabinin var olmasindan
dolay1 bir banka veya diger bir finansal kurumda hesap actirmamustir.

Ankete katilan ve hesabi olmayan bireylerin % 77.5°1 ailede baska birinin hesabinin
var oldugunu, % 69.1°1 yeterli miktarda paraya sahip olmadigini, % 44.9’u finansal hizmetlere
ihtiyacinin olmadigint ve % 40.8’1 dini nedenleri (istege bagli nedenler) banka hesabi
olmamasi nedeni olarak beyan etmislerdir. Ayrica, s6z konusu bireylerin % 26.5’1 finansal
kurumlarin ¢ok uzakta oldugunu, % 18.4’1 finansal hizmetlerin ¢ok pahali oldugunu, %
12.2’si belge eksikligini ve % 34.7’sinin finansal kurumlara giiven duymamasini banka hesap
sahipliginin 6niindeki engeller olarak bildirilmistir.

4.4. Probit Regresyon Analizinin Bulgular: ve Finansal icerme Ana
Gostergelerinin Belirleyicileri

Probit regresyon analizinde, dogrusal regresyon analizinden farkli olarak, bagimli
degisken kukla degisken olmalidir (ikili). Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda dogrusal
iligkinin var olmasi1 gerekmez, bagimli degiskenin ve hata terimlerinin normal dagilmasi
gerekli degildir. Bagimsiz degiskenler ise birbirleriyle iliskili (¢oklu baginti) olmamalidir
(Alp, 2007: 3, 23; Schreiber-Gregory, 2018: 4). Ayrica, Probit regresyonunda, katsayi
degerleri, bagimsiz degiskenlerin bagimhi degiskenler {izerindeki etkisini tahmin etme
olasiliklarin1 gostermez, bu nedenle bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenler {izerindeki
olas1 etkilerini tahmin etmek icin Probit regresyonunun marjinal etkisine bakilir.

Literatiirde bireysel Ozellik olarak; cinsiyet, yas, gelir ve egitim diizeyi finansal
katilim1 etkileyen faktorler olarak kabul edilmektedir (Fungacova ve Weill, 2015: 196;
Karakus, 2020: 147; Nandru vd., 2016: 141; Ozsuca, 2019: 1377; Tuesta vd., 2015: 2).
Aragtirmanin bu boliimiinde, anket yontemiyle elde edilmis birincil verileri kullanarak
finansal katilim gostergelerini etkileyen faktorlerin belirlenmesine odaklanilmistir.

Analizde bir finansal kurumda hesap sahibi olma, tasarruf etme (resmi tasarruf), bu
kurumlardan bor¢ veya kredi alma (resmi kredi), kredi kart1 sahipligi ve sigorta hizmetlerden
yararlanma durumu bagimli degiskenler olarak alinmistir; bireysel 6zellikler; cinsiyet, yas,
gelir ve egitim diizeyi ise bagimsiz degiskenler olarak kullanilmaktadir. Bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin tamimlayici istatistikleri Tablo 6’da gosterilmistir. Analizde bagimli
degiskenler, ikili veya kukla degiskenler olarak kullanilirken sadece 1 ve 0 degeri alir. Yani;
a) bir birey bir resmi finansal kurumda hesaba sahip ise, b) bir resmi finansal kurumda son 12
ayda tasarruf etmis ise, ¢) bir resmi finansal kurumdan son 12 ayda kredi almis ise d) kredi
kartina sahip ise ve €) sigorta hizmetlerinden yararlaniyorsa bir (1) degerini alir. Aksi takdirde
stfir (0) degerini alir.

Bagimsiz degiskenlerde; a) kadin degiskeni; cinsiyet kadin ise bir, erkekse 0 degeri ile
ifade edilip; b) yas ve yasmn karesi? (yas? ) siirekli degiskenler olarak kullanilmistir. Gelir
kategorileri i¢in dort kukla degisken bulunmaktadir. Eger bir kisinin geliri belirli bir
kategorideyse bir (1) degerini alir, yoksa sifir (0) degerini alir. Her iki ulkede birinci gelir
kategorisi® karsilastirmak i¢in temel kategori olarak kullanilmistir. Egitim diizeyi i¢in de iki

2 Yag?; yas degiskeni finansal katilim gostergeler lizerinde dogrusal etkiye sahip olup olmadigini anlamak i¢in kullanilmigtir.
3 Birinci gelir kategorisi esas kategori regresyon analizinden ¢ikarilmustir.
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kukla degisken bulunmaktadir. Eger bir bireyin egitimi belirli bir seviyede ise bir degerini
alir, aksi takdirde sifir kullanilmigtir. Egtim degiskeni ile ilgili olarak, ilkdgretim veya alt1
(c1ikarilmig egitim diizeyi) karsilagtirma i¢in temel kategori olarak kullanilmistir.

Tablo 6. Ampirik Analizde Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

Degisken N Ortalama Standart Sapma  Asgari  Azami
Hesap Sahipligi 480 0.898 0.303 0 1
Resmi Tasarruf 480 0.506 0.500 0 1
Resmi Kredi 480 0.204 0.404 0 1
Kredi Karti 480 0.646 0.479 0 1
Sigorta 480 0.698 0.46 0 1
Kadin 480 0.435 0.496 0 1
Yas 480 32.646 10.994 18 64
Yas? 480 1186.37 830.77 324 4096
2. Gelir Kategori 480 0.369 0.483 0 1
3. Gelir Kategori 480 0.217 0.412 0 1
4. Gelir Kategori 480 0.052 0.222 0 1
5. Gelir Kategori 480 0.025 0.156 0 1
Ortadgretim / lise 480 0.131 0.338 0 1
Yiksekogretim veya Daha Fazlasi 480 0.825 0.380 0 1

Probit regresyon analizinin marjinal etkilerinin sonuglari Tablo 7’de sunulmaktadir.
Tabloda yer alan siitunlar, bagimli degiskenleri; hesap sahipligi, resmi tasarruf, resmi kredi
kullanimi, kredi karti sahipligi ve sigortayr ayri ayri modeller olarak gostermektedir.
Satirlarda bagimsiz degiskenler (bireysel Ozellikleri) verilmistir. Genel olarak, tablolarda
parantez ig¢inde yer alan degerler, saglam standart hatalar1 (robust standard errors) ve parantez
disinda yer alan degerler probit regresyonun marjinal etkisini; yani bir kisinin bireysel
ozelliklerinin finansal katilim gostergelerini nasil etkiledigini ifade etmektedir. Marjinal
degerler tizerinde gosterilmis yildiz simgeleri; her bir marjinal degerin istatistiksel anlamlilik
duzeyini; yani ***) p <% 1, (**) p< % 5 ve (*) p < % 10 ifade eder. Tablonun son
kisminda yer alan ‘Pseudo R?’; 0 ve 1 arasinda deger alip modellerin uyumunu gosterir.
Pseudo R? degerindeki artis, modelin uyum iligini arttirir. Log likelihood, Ki-Kare olabilirlik
orani testinde, modeldeki tiim katsayilarin ayni anda sifir olup olmadiginmi test etmek icin
kullanilir. Log likelihood sifir ve negatif sonsuz arasinda deger alip, bu deger ne kadar sifira
yakinsa o kadar iyidir. Prob > chi?; % 1 veya % 5 anlamlilik diizeyinde, tiim katsayilarin sifira
esit olmadigin1 gosterip modellerin bir biitiin olarak istatistiksel anlamliligini ifade eder.

Tablo 7°de gosterildigi gibi, ilk agiklayict degisken olarak, kadin olma ile hesap
sahipligi, resmi tasarruf ve resmi kredi kullanim1 arasinda anlamli bir iligkisi bulunamamustir.
Bu durum, Tiirkiye’de deginilmis 3 finansal hizmetin kullaniminda, erkekler ve kadinlar
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik olmadigina isaret eder. Bireylerin yas1 ve FK
iliskisinin test edildigi analiz sonuglarina gore, bir bireyin yasi sadece hesap sahipligini
anlamli ve pozitif bir sekilde etkilemistir. Bu, biiyiik yastaki bir bireyin Tirkiye'de hesap
sahibi olma olasiliginin kiigiik yasta olan bir bireye goére daha yiiksek oldugu anlamina gelir.

Not: Tablolarda yer alan; 2. gelir kategorisi = 2.000-5.000 TL, 3. gelir kategorisi =5001-10.000, 4. gelir kategorisi ise =
10.001-20.000 TL ve 5. gelir kategorisi = 20.001 TL ve (zeri kategorileri ifade eder.
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Aragtirmada, yasin hesap sahipligi lizerinde dogrusal bir etkiye sahip olup olmadigini
anlamak icin, yas? degiskeni kullanilmistir. Probit regresyon analizinin sonucuna gore, yas?
degiskeninin hesap sahipligi ile negatif ve anlamli etkisi bulunmustur. Yani, bir bireyin
yasinin bir banka veya diger finansal kurumda hesap sahibi olma olasilig1 iizerinde anlamli bir
etkisinin oldugunu ancak bu iligkinin dogrusal olmadigin1 gosterir.

Finansal katilimimin bir bagka etkileyici faktorii olan gelir diizeyi, resmi bir finansal
kurumda hesap sahipligi, resmi tasarruf ve resmi kredi iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkiye sahiptir. Tablo 7'de gosterildigi gibi, Tiirkiye'de 4. ve 5. gelir kategorilerde yer alan bir
birey, 1. gelir kategorisinde yer alan bir kisiye gore (¢ikarilmis 1. gelir kategorisi = 2000 TL
altinda) resmi bir finansal kurumda hesaba sahip olma olasilig1 % 7.3 daha yiiksektir. Ayrica,
gelir ve resmi tasarruf iliskisini incelendiginde, 3. ve 5. gelir kategorilerde yer alan bireyler 1.
gelir kategorideki bir bireye gore, resmi bir finansal kurumda tasarruf etme olasilig1 sirasiyla
% 23.6 ve % 61.4 daha yiiksektir. Bu durum, bireylerin gelir diizeyinin resmi tasarruflar
tizerindeki pozitif etkisini ifade eder. Yani bireylerin geliri arttikca bir finansal kurumda
tasarruf etme olasiliklar1 da artar. Buna ek olarak, gelir diizeyinin resmi kredi ile iligkisine
bakildiginda, 2., 3. ve 5. gelir kategorilerinde yer alan bireylerin 1. gelir kategorisindeki
bireylere gore resmi bir finansal kurumdan kredi veya bor¢ alma olasilig: sirastyla % 10.3, %
13.4 ve % 38.4 daha yiiksektir. Bu da gelir diizeyinin Tiirkiye’de bir banka veya diger
finansal kurumdan bor¢ alma olasiligi ile pozitif iliskisini gosterir.

Tiirkiye’de bireylerin egitim diizeyi ve ana finansal katilim gostergeleri ile iligkisine
bakildiginda, Tablo 7°de gosterildigi gibi, sadece hesap sahipligi ve resmi tasarruf ile
istatistiksel olarak anlamli iligkili olup, resmi kredi ile anlamli iligkisi bulunmamistir.
Yiiksekogrenim diizeyinde 6grenim gormiis bir bireyin, bir banka veya diger bir resmi
finansal kurumda hesaba sahip olma ihtimali, ilkogretim veya alt egitim diizeyine sahip bir
bireye gore % 36.9 daha yiiksektir. Ayrica, bireylerin egitim diizeyi bir banka veya diger
resmi bir finansal kurumda tasarruf etme iizerinde de anlamli bir etkiye sahiptir. Ortadgretim
veya lise diizeyinde egitim gormiis bir kisinin resmi bir finansal kurumda tasarruf etme
thtimali ilkdgretim veya alt diizeyinde egitim gormiis bir bireye gore % 43.1 daha yiiksektir.
Bu olasilik, yiiksekdgrenim ve iizeri diizeyde 6grenim gormiis bir birey icin % 49.6°dir.
Kisaca, Tiirkiye’de bir bireyin yiiksek egitim diizeyi bir resmi finansal kurumda hesaba sahip
olmasinin ve tasarruf etmesinin olasiligini arttirir.

Kisilerin bireysel 6zellikleri, FK ana gostergeleri iizerindeki etkisine ek olarak, kredi
kart sahipligi ve sigorta hizmetlerinden yararlanmayr da etkilemektedir. Tablo 7’°de
gosterildigi gibi; cinsiyet ve yas, kredi kart sahipligi ve sigorta hizmetlerinin kullanimi ile
istatistiksel olarak anlamli bir iligskiye sahip degildir. Ancak, bireylerin gelir diizeyinin, hem
kredi kart1 sahipligi ile hem de sigorta hizmetlerinin kullanimu ile istatistiksel olarak anlamli
ve pozitif iliskisi bulunmustur. Diger bir ifade ile, 2., 3., veya 5. gelir kategorilerde yer alan
bireylerin kredi kartina sahip olma olasilig1 1. gelir kategorisinde yer alan bir bireye gore
strastyla % 16.7, % 35.6 ve % 38.3 daha yiiksektir. Sigorta hizmetlerin kullanim ve gelir
iliskisine bakildiginda, 2., 3. veya 4 gelir kategorilerde yer alan bireylerin 1. kategoride yer
alan bir bireye gore, sigorta hizmetlerden yararlanma olasilig1 sirasiyla % 20.3, % 32.9 ve %
41.1 daha yuksektir.
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Tablo 7. Finansal Katilim Belirleyicileri Igin Probit Regresyon Olasilik Degerleri ve
Marjinal Etki Degerleri

Turkiye
5 1) 2 ©) (4) ©)
Degiskenler Hesap Resmi Resmi Kredi Sigorta
Sahipligi Tasarruf Kredi Karti g
Kad -0.025 0.007 -0.028 0.001 -0.028
adin (0.0170) (0.0493) (0.0376) | (0.0478) | (0.0425)
Yas 0.012 ** -0.029 * 0.023* 0.023 -0.007
(0.0052) (0.0174) (0.0132) (0.0158) (0.0143)
Yas? 0.000 *** 0.000 * -0.000 * -0.000 0.000
(0.0001) (0.0002) (0.0002) (0.0002) (0.0002)
2. Gelir Kategori 0.012 0.093 0.103** | 0.167 *** | 0.203 ***
(0.0320) (0.0624) (0.0415) (0.0621) (0.0605)
3. Gelir Kategori -0.048 0.236 *** 0.134 ** | 0.356 *** | 0.329 ***
(0.0550) (0.0788) (0.0576) (0.0679) (0.0681)
4. Gelir Kategori 0.073 *=** 0.200 * 0.120 0.170 0.411 ***
' g (0.0266) (0.1211) (0.0977) (0.1209) (0.0779)
5. Gelir Kategori 0.073 *=** 0.614 *=** 0.384 ** | (.383 *** 0.483
' g (0.0266) (0.0463) (0.1504) (0.1192) (0.0481)
Ortadgretim / lise 0.227 * 0.431 *** 0.145* 0.185 0.109
(0.1235) (0.0945) (0.0867) (0.1293) (0.1256)
Yiiksekogretim veya 0.369 *** 0.496 *** 0.119 0.432 *** 0.066
Daha Fazlasi (0.1185) (0.0755) (0.0725) (0.1182) (0.1205)
Gozlemler 480 480 480 480 480
Pseudo R2 0.239 0.0764 0.0564 0.148 0.085
Log pseudo likelihood -120.453 -307.250 -229.243 -265.969 -269.174
Prob > chi2 0.0000 0.0000 0.0017 0.0000 0.0000

Bireylerin egitim diizeyine bakildiginda, yliksekdgrenim veya st egitim diizeyine
sahip olan bir bireyin, ilkogretim veya alt egitim diizeyine sahip olan bir bireye gore, kredi
kartina sahip olma olasiligi % 43.2 daha yiiksektir. Ancak, egitim diizeyi ve sigorta
hizmetlerinin kullanimu ile istatiksel olarak anlamli bir iliski bulunmamustir.

Probit modelin bir varsayimi olarak; bagimsiz degiskenlar arasinda c¢oklu baginti
olmadigin1 test etmek i¢in varyans buyltme faktori (variance inflation factor) testi
kullanilmistir. Tablo 8’e gore, bagimsiz degiskenlere ait varyans biiyiitme faktori (VIF), 10
degerinden kii¢iik oldugu i¢in, ¢oklu bagint1 olmadig1 sonucuna ulagilmis*.

4 Regresyonda kullamlan Yas2® degiskeni, bireylerin yas1 finansal katilim gostergeler iizerinde dogrusal etkiye sahip olup
olmadigini belirlemek icin kontrol degiskeni olarak kullanilmistir. Kontrol degiskenden dolay1 Yas ve Yas2 arasinda baginti
var oldugu 6nemli goriilmemistir.
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Tablo 8. Regresyonda Kullanilan Bagimsiz degiskenlerin VIF Test Sonucu

Turkiye

Degisken VIF UVIF
Kadin 1.08 0.928
Yas 1.52 0.660
2. Gelir Kategori 1.50 0.668
3. Gelir Kategori 1.72 0.582
4. Gelir Kategori 1.32 0.758
5. Gelir Kategori 1.15 0.869
Ortadgretim / lise 3.92 0.255
Yiksekogretim veya Daha Fazlasi 4.32 0.231
VIF Ortalama 2.07

5. TARTISMA VE SONUC

Finansal katilim ekonomik degiskenler (yoksulluk, issizlik, ekonomik biiyiime vb.)
ve finansal istikrar iizerindeki etkisi agisindan son yillarda 6nem kazanmakta, politikalarin ve
aragtirmalarin odaklandig1 konulardan olmaktadir. Bir tilkedeki finansal katilim diizeyinin ve
belirleyicilerin tespit edilmesi, finansal katilimi etkileyen politikalar1 ele almak i¢in biiyiik
O6neme sahiptir.

Bu arastirmanin sonucu olarak; Tiirkiye’de 2020 yilinda finansal katiliminin ilk ve
temel gostergesi olan hesap sahipligi oran1 % 89.8°dir. Geriye kalan kisim, yani ankete
katilanlarin =~ % 10.2°si banka dis1 kalan kitle olarak adlandirilmaktadir. Finansal olarak
dislanmig bireylerde en ¢ok goniillii diglanmanin -6zellikle finansal hizmetlere dolayli erisim
sebebiyle (ailede baska birinin hesaba sahip olmasi)- oldugu tespit edilmistir. Bireysel
ozelliklere gore; kadinlar ve erkekler arasinda hesap sahipligi oraninda 6nemli bir fark yoktur;
egitim diizeyine gore ise biiyiik farklilik bulunmaktadir. Ilkdgretim veya alt1 diizeyinde egitim
gormiis bireyler ile yiiksekdgrenim gormiis bireyler arasinda yilizde 52°lik bir fark vardir.
Gelir agisindan sadece 2.000 TL altinda gelire sahip olan bireyler arasinda hesap sahipligi,
diger yiiksek gelir diizeyindeki bireylere gore diisiiktlir. Bireylerin ¢alisma durumuna gore,
igsiz olan bireyler en ¢ok banka dis1 kalan kitle olarak goriiliir. Bireylerin yas gruplarina gore
en ¢ok 50 yastan biiyiik olan bireylerin, diger yastakilere gore bir banka veya diger bir
finansal kurumda hesap sahipligi oran1 diistliktiir. Hesab1 olan bireylerin yiizde 90’dan fazlasi,
son 12 ayda hesaplarinmi farkli finansal islemleri gerceklestirmek igin kullanmislar. Bir banka
veya diger bir finansal kurum hesabini kullanarak tasarruf etme yontemi, diger tasarruf etme
yontemlerine gore (evde/gayri resmi tasarruf grubu nezdinde) daha yaygindir. Bu durum,
finansal katilim acisindan 6nemlidir ve var olan hesaplarin aktif bir sekilde kullanimini
gosterir. Ancak, bor¢ kaynagi olarak; aile, akraba ve arkadaglardan bor¢ alma yontemi, resmi
finansal kurumlardan borg¢ veya kredi alma yontemine gore daha yaygindir.

Finansal katilimmin ana gostergelerine ek olarak, kredi karti sahipligi ve sigorta
hizmetlerinden yararlanma orani, yiizde altmis ve yetmis arasindadir. Ayrica, bireylerin ¢gogu
mobil bankacilik ve internet yoluyla hesaplarini farkli islemleri gerceklestirmek igin
kullanmaktadir.
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Yapilan Probit regresyon sonucu olarak; cinsiyet degiskeninin FK gostergelerini
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Bu durum, Tiirkiye’de erkekler ve
kadinlar arasinda hesap sahipligi acisindan anlamli farklilik olmadigini ifade eder. Bu sonug,
Tuesta vd. (2015) ampirik analiz sonuglar1 ile uyumlu olup, Ozsuca (2019) ve Karakus
(2020) analiz sonuclarindan farklidir. Karakus (2020) ve Ozsucanm yaptig1 (2019) ampirik
analiz sonuglarina bakildiginda, bireysel 6zellik olarak; cinsiyetin finansal katilim temel
gostergesi olan hesap sahipligi {izerindeki etkisi 2011°den 2017’ye kadar siirekli
azalmaktadir. Bireylerin cinsiyet ile finansal katilim iligkisine ait bu arastirmanin bulgulari,
Tirkiye’de finansal katiliminin kapsamini genisletmeyi amaglayan stratejilerin  etkili
olduguna isaret etmektedir.

Bireylerin gelir diizeyi, FK gostergeleri ile pozitif iligkilidir. Diger bir ifade ile
bireylerin geliri arttikca hesap sahipligi, resmi tasarruf etme, resmi kredi alma, kredi kart
sahipligi ve sigorta hizmetlerden yararlanma olasilig1 da artar. Ayrica bireylerin egitim diizeyi
de hesap ve kredi kartina sahip olma ve resmi tasarruf etme olasiligini pozitif bir sekilde
etkilemistir. Ancak egitim diizeyi resmi kredi ve sigorta hizmetlerden yararlanma ile
istatistiksel olarak anlamli iliskili degildir. Gelir ve egitim diizeyinin, hesap sahipligi ve resmi
tasarruf (gelir diizeyi resmi krediyi de) ile anlamli iligkili oldugu sonucu, Cin’de Fungacova
ve Weill (2015); Argentina’da Tuesta vd. (2015); Tiirkiye’de Ozsuca (2019) ve Karakus’un
(2020) analiz sonuglarini desteklemektedir.

Ayrica, bireylerin yasi, sadece hesap sahipligi ile anlamli iligskiye sahip olup, diger
gostergeler ile onemli 6l¢iide iligkili degildir. Bu bulgu genel olarak, yasin hesap sahipligi ile
iligkisi agisindan taranmis literatiir ile uyumlu olup, diger gostergeler ile anlamli iligkisi
bulunmamasi agisidan farklilik arz etmektedir.

Ozet olarak; finansal katitlmmnin tim gostergeleri acisindan bakildiginda finansal
katilim 1yi ve yiiksek diizeydedir. Bireylerin egitim diizeyi finansal katilimimin en etkili
belirleyicilerindendir. Buna ilaveten, bireylerin gelir dizeyi finansal katilim diizeyini ¢ok
etkileyen diger bir etkendir.
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1. GIRIS

Bireylerin belirsizlik zamanlarindaki karar alma mekanizmalar1 ¢ok uzun yillardir
arastirmacilarin iizerinde calistigt bir alandir. Riskin mevcut oldugu bir¢ok durumda
bireylerin ekonomik davraniglarina niteliksel agiklama saglayan riskten kaginma diizeyinin
etkileri de 6zellikle yasanan kiiresel ekonomik krizler sonrasi tekrardan ilgilerin odagi haline
gelmistir (Werner, 2008:1). Calismalar, olumsuz soklarla iliskili korkunun bireylerin risk
alma isteklerini degistirdigini gostermistir (bkz. Loewenstein, 2000:430; Knutson vd.,
2008:512; Guiso vd., 2018:404). Bireylerin risk istahlarinin finansal pazarlardaki etkileri de
literatiirde tizerinde durulan bir konudur. Mevcut literatiir, kiiresel varlik getirilerinin énemli
bir kisminin, kiiresel riskten kaginma diizeyi ile agiklanabildigi gosterilmistir (bkz. Miranda-
Agrippino ve Rey, 2015:2; Xu, 2019:2). Yasanan ckonomik krizler sonrasi, hisse senedi
piyasalarinin entegrasyonu pek cok c¢alismaya konu olmus ve 6zellikle 2008 ekonomik krizi
sonrast Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve gelismekte olan piyasalar, 6zellikle BRIC
piyasalari, arasindaki entegrasyon bir¢ok calismada incelenmistir. Bu ¢aligmalardan bazilari
iilkeler arasinda dinamik bir etkilesimin varligin1 ve kriz sonrasi bu iilkelerin daha entegre
hale geldigini gosterirken (bkz. Aloui vd., 2011:131; Kenourgios vd., 2011:94; Berger ve
Turtle, 2011:33), bazilar1 da 6zellikle krizin erken evrelerinde herhangi bir bulagma etkisini
dogrulamamakta ve izolasyon ve ayrilma belirtilerinin varligini gostermistir. Ancak Krizin
ilerleyen saflarinda, piyasalarin tekrar entegre hale gelmesi, yatirimcilarin risk istahlarinda
degisiklik meydana geldigi seklinde yorumlanmistir (Dimitriou vd., 2013:47). Bu bulgu,
yatirimcilarin riskten kaginma derecelerinin uluslararast piyasa entegrasyonu Uzerindeki
etkilerini konu alan literatiirdeki az sayida ¢aligmada irdelenmis, riskten kaginmanin hisse
senedi piyasasi korelasyonlari tizerindeki olumlu etkisi ve hisse senedi piyasalarininin birlikte
hareketini biiyiik oranda agiklayabilecegi gosterilmistir (bkz. Demirer vd., 2018:118; Xu,
2019:2). Ote yandan, Asya krizi ve 2008 ekonomik krizi karsilastirildiginda, bu iki kriz
donemlerinde riskten kagimmanin entegrasyon iizerinde heterojen etkiler sergiledigi, Asya
krizi esnasinda Brezilya disinda diger gelismekte olan iilkeler icin, riskten kaginmanin
entegrasyonu disiirdiigli saptanmigtir. Asya krizi doneminde kiiresel riskten kacinma
seviyesinin artmasiyla birlikte, yatirimcilarin yatirimlarini az giivenilir buldugu gelismekte
olan piyasalardan, daha giivenilir buldugu gelismis piyasalara yeniden tahsisi nedeniyle
entegrasyonun azaldigir savunulmustur. Bu bulgu, riskten ka¢inma gibi nakit akisi ile ilgili
olmayan soklarin hisse senedi piyasalar1 lizerindeki 6nemini vurgularken, bu tiir soklarin
etkisinin gelismekte olan piyasalarda olduk¢a heterojen ve krizin dogasina dayali oldugunu
gostermektedir (Demirer vd., 2018:121).

Riskten kaginma etkisinin esas olarak kriz donemlerinden kaynaklandigini gosteren
bulgular, ortaya ¢iktig1 2019 senesinin Aralik ayindan itibaren sadece saglik sistemi iizerinde
degil kiiresel ekonomi ve finans piyasalar1 iizerinde de olumsuz etkilere sahip olan ve
tarihteki en gili¢lii bulasict hastaliklardan biri olarak kabul edilen yeni tip koronaviris
(COVID-19) salgmin etkilerini arastirma ihtiyaci dogurmustur. Baker vd. (2020), artan bilgi
miktar1 ve bu bilgilere erisim kolaylig1 nedeniyle, COVID-19’un sonuglarmnin siddetinin,
onceki pandemi ve krizlere nazaran daha net bir sekilde gozlemlendigini vurgulamistir. Bu
bilgiler 15181nda bu ¢alisma, yatirimecilarin zamanla degisen riskten kaginma diizeylerinin
Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve BRIC (Brezilya, Hindistan, Rusya, Cin) hisse senedi
piyasalar1 arasindaki entegrasyona COVID-19 ve 2008 Kkrizi suresince olan etkisini
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incelemektedir. BRIC {ilkelerinin hisse senedi piyasasi korelasyonlar1 {izerindeki nakit akisina
bagli olmayan soklarin 6nemi arastirilarak, duygu temelli faktorler ile hisse senedi getiri
dinamikleri arasinda dogrudan bir baglant1 kurulmasi hedeflenmektedir.

Calismanin literatiire katkisi iki sekildedir. Oncelikle salgin veya pandemilerin hisse
senedi piyasalarinin entegrasyonu iizerindeki etkileri ile ilgili ¢ok sayida calisma
bulunmamaktadir (Chen vd., 2018:908). Bu ¢alisma, yeni tip koronaviriis salgini siiresince
riskten kacinma diizeyindeki degisikligin ABD ve BRIC piyasalar1 arasindaki entegrasyona
etkilerini inceleyen ilk makale olarak bu boslugu doldurmay: hedeflemektedir. Guiso vd.
(2018), riskten kagcinma diizeyinin zaman i¢inde degismesinin birincil nedeninin servet veya
beklenen gelirdeki degisiklikler degil, korkudan kaynakli duygu temelli degisiklikler
oldugunu ileri siirmiistiir. Bu bulgu ile ilintili olarak bu makalede, pandemi ve ekonomik kriz
donemi karsilastirilarak, finansal soklar nedeniyle meydana gelen degisikliklerden ziyade,
korku temelli de8isen bir faktoriin piyasalar arasi entegrasyonu nasil etkiledigi arastirilarak,
ilgili literatiire davranigsal bir perspektif katilmasi hedeflenmistir. Calismanin literatiire ikinci
katkis1 ise, riskten kaginma diizeyindeki degisikligin ABD ve BRIC iilkeleri arasindaki
dinamik korelasyon dzerindeki asimetrik etkisini gosteren ilk ¢alisma olmasidir. Riskten
kacinma diizeyindeki degisikliklerin asimetrik bir etki yaratip yaratmadiginin incelenmesi,
davranigsal baglamda yatirimcilarin riskten kaginma diizeylerindeki degisimlerin yoniiniin,
farkli yatirim kararlarina neden olup olmadiginin gozlemlenmesi imkani1 sunmaktadir.

Calismanin sonraki boliimi literatiirii 6zetlerken, tiglincii boliimde kullanilan veri ve
yontem anlatilmaktadir. Dordiincii boliimde ampirik bulgular sunulmustur. Son boliim ise
calismanin sonuglarindan bahsetmektedir.

2. LITERATUR

Son yillarda, gelismekte olan piyasalar, gelismis piyasalardaki yatirimcilara
cesitlendirme faydalari sunduklar1 i¢in 6nemli bir varlik sinifi haline gelmistir. Brezilya,
Rusya, Hindistan ve Cin’in olusturdugu BRIC ekonomileri, demografik potansiyelleri ve
gelecek vaat eden ekonomik perspektifleri ile digerlerinden ayrilan gelismekte olan piyasa
ekonomileridir. Bu nedenle, BRIC iilkeleri sadece yatirimcilardan degil politika yapicilardan
da biiytik ilgi gormektedir. Bu iilkeler, diinya borsa kapitalizasyonunun %41'ini olusturmakta,
ve bunlardan Cin'in tek basina 2030'a kadar diinyanin en biiyiik hisse senedi piyasasi olmasi
beklenmektedir (Mensi vd., 2016:257). Ote yandan, gelismekte olan piyasalar, finansal
kurumlarmin ve diizenleyici sistemlerinin zayifligi ve olgunlagmamisligi nedeniyle, basta
ABD olmak {izere gelismis piyasalardan gelen dis soklara karsi ¢ok hassas ve savunmasizdir.
Bir ulkedeki ekonomik ve finansal sistem bozukluklari, dogrudan veya dolayli olarak
diinyadaki diger tilkelere 6nemli 6lgiide aktarilabilmektedir. Ayrica, bu bozukluklar diinyanin
onde gelen ekonomilerinden birinden kaynaklandiginda bu etkinin biiyiikliigii daha da 6nemli
hale gelmektedir (Forbes ve Chinn, 2004:705). Kiresel ekonomik kriz, ABD’de ortaya
¢ikmasindan ¢ok kisa bir siire sonra tiim diinyay1 etkilemistir. Ekonomik krizin, ulke
piyasalarina etkileri konusunda ise fikir birligi saglanamamuistir. Bekiros (2013) ¢alismasinda,
BRIC ulkelerinin 2008 ekonomik krizinden bu yana uluslararasi olarak daha entegre hale
geldigini gostermistir. Benzer sekilde Aloui vd. (2011) ABD ve BRIC piyasalar1 arasinda
zamanla degisen bagimliligin varligin1 ampirik olarak gozler Oniine sermistir. Kenourgious
vd. (2011), sadece 2008 ckonomik krizi degil, 1995’ten itibaren gerceklesen bes fakli
ekonomik krizin ABD, Ingiltere ve BRIC piyasalar1 arasindaki bulasa etkilerini inceleyerek,
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krizin bagladig lilkeden diger lilkelere dogru bir bulas etkisi oldugunu ifade etmistir. Berger
ve Turtle (2011), bu krizin kiiresel yayilma ve bulasma etkilerinin, BRIC ulkeleri ve ABD
arasindaki dinamik bir etkilesimin varligimi gosterdigini savunarak bu ¢aligmalar
desteklemistir. Bu bulgular, uluslararasi yatirnmcilar i¢in 6zellikle BRIC hisse senedi
piyasalarinin, kiiresel yatirim, spekiilasyon ve risk cesitlendirme firsatlarini arttirabilecegini
ifade etmektedir. Ote yandan, Dimitriou vd. (2013)’nin de iginde bulundugu az sayida
calisma, ozellikle 2008 ekonomik krizinin erken dénemlerinde, ABD ve BRIC piyasalarinin
birbirinden ayrildigini ve bir bulag etkisinin bulunmadigini, fakat krizin ge¢ dénemleri i¢in bir
bulas etkisinin varligindan s6z edilebilecegini ileri siirmektedir. Dimitriou vd. (2013) bulag
etkisinde meydana gelen bu degisikligin yatirimcilarin risk istahinda meydana gelen
degisimden kaynaklandigin1 belirterek, piyasalar arasi entegrasyonun, duygu temelli
degisimlerden de etkilenebilecegini ileri siiren literatiire destek saglamistir.

Artan ampirik bulgular, krizlerin Ulke simirlar1 boyunca yayilmasmin "temellere
dayali" olabilecegini gosterirken, kriz aktarimi temellerdeki degisikliklerle ilgili olmadiginda
"saf bulasma”nin da ortaya ¢ikabilecegini ifade etmektedir (Broner vd., 2006:204). Bu
durumda bulasma, yatirime1 davranigindaki degisikliklerden kaynaklanmaktadir (bkz.Masson,
1999; Allen ve Gale, 2001). Riskten kaginma diizeyininin, piyasalar arasindaki entegrasyon
acisindan Onem tasidigini gosteren pek cok caligma, “saf bulasma” goriisiinii destekler
niteliktedir. Calismalar, kiiresel riskten kaginmanin, ABD para politikasinin yabanci iilkelere
ihra¢ edildigi anahtar bir aktarim araci oldugunu One siirmektedir (Miranda-Agrippino ve
Rey; 2015:3). Demirer vd. (2018) kiiresel riskten ka¢inma diizeyi ve gelismekte olan iilkelerin
hisse senedi piyasasi korelasyonlar1 arasinda dogrudan bir baglant1 bularak, nakit akisina bagl
olmayan faktérlerin bulasma ve portfoy riski modellerinde dikkate alinmasi gerektigini ileri
stirmektedir. Bu sonug¢ ayn1 zamanda Guiso vd. (2018)’nin ileri siirdiigii, servet veya beklenen
gelirdeki degisikliklerden ziyade, yatirimcilarin fayda fonksiyonundaki korku kaynakli duygu
temelli degisikliklerin riskten kaginmadaki degisiminin birincil itici giicii oldugu bulgusunu
desteklemektedir. Guiso vd. (2018), portfdy verilerini kullanarak ve bir Italyan bankasimin
misterileriyle diizenli olarak gerceklestirdigi anketlerden yararlanarak, yatirimcilarin 2008
krizinden sonra riskten kaginma egiliminin artip artmadigini test etmis ve olumsuz bir sokla
karsilagan bireylerin hem finansal hem de finansal olmayan alanlarda risk alma isteklerini
degistiren bir duygudan (korkudan) etkilendigine dair Loewenstein (2000) hipoteziyle tutarl
sonuglar elde etmistir. Duygularin riskten kaginma oranini artirabilecegini gosteren Knutson
vd. (2008)’a destek olarak, Guiso vd. (2018) olumsuz bir sokla iliskili korkunun gercekten de
riskten kaginma diizeyini degistirdigini ve ekonomik kriz sirasinda riskten kaginma artiginin
korku temelli oldugunu géstermistir. Demirer vd. (2018) ise riskten kaginmanin hisse senedi
piyasasi korelasyonlari iizerindeki gii¢lii olumlu etkisini gostererek, duygu temelli faktorler ve
hisse senedi getiri dinamikleri arasinda ampirik olarak dogrudan bir baglanti kurmustur.
Benzer sekilde Xu (2019) kiiresel riskten kacinma endeksinin, sekiz adet gelismis iilke
piyasasinin beraber hareket etme davranisinin yiizde 90’11 agikladigini gostererek literatiire
katki saglamistir. Son olarak, Rey (2018), volatilite endeksi (VIX) ve riskten kaginma ile
birlikte hareket eden sermaye akislarinda, kiiresel bir finansal dongiiniin varligindan
bahsetmistir. Ote yandan bazi calismalarda, gelismekte olan piyasalarin kiiresel riskten
kacinma soklarina tepki verme bigimlerinde mutlaka homojen olmadigi, bu piyasalardan
bazilar i¢in riskten kaginma etkisinin esas olarak kriz donemlerinden kaynaklandig1 ve Asya
ve kiiresel kriz donemlerinin, riskten ka¢inmanin korelasyonlarla iliskisi lizerinde heterojen
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etkiler sergiledigi ifade edilmistir (bkz. Didier vd., 2012:2075; Demirer vd., 2018:121). Tsali
(2014), korku endeksinin ABD ve diger pazarlar arasindaki esbiitiinlesme ile anlamli olarak
iliskili oldugu sadece iic donem oldugunu, bunlarin da 1997 o6ncesi donem, dot-com
balonunun oldugu 2000-2002 aras1 donem, ve 2008 ekonomik krizinin patlak verdigi donem
oldugunu ifade etmistir. Riskten kaginmanin gelismekte olan piyasalardaki korelasyonlara
etkisindeki heterojenlik, kiiresel ekonomik krizin ardindan gelismekte olan iilkelerde
gozlemlenen tepki ve toparlanma miktarlarindaki heterojenlikle ortiismektedir (Didier vd.,
2012:2075). Literatiirde alt1 ¢izilen krizler ve iilkeler arasindaki heterojenligin, COVID-19
pandemisi igin de var olup olmadigi ile ilgili ise heniiz yeterli sayida ¢alisma yoktur.

Riskten kaginma diizeyinin kiiresel bir salgin olan COVID-19 pandemi doénemindeki
etkileri hala izaha muhtag durumdadir. Azimli (2020), hisse senedi piyasalarinin risk-getiri
iligkilerinin yapis1 agisindan COVID-19’a verdikleri tepkinin bulag benzeri bir yol izledigini
ve pandeminin 2008 krizine benzer sonuc¢lar dogurdugunu ifade etmistir. Benzer sekilde Choi
(2020), COVID-19'un ABD borsasinin tiim sektorleri {izerinde 6nemli bir etkisi oldugunu
gosterirken, salginin ¢alismanin yapildigi pandeminin ilk zamanlarindaki endiistriyel ekonomi
uzerindeki etkisinin 2008 krizinden daha biiyiik oldugunu belirtmistir. COVID-19 ve 2008
ekonomik krizleri arasindaki farklar1 vurgulayan Harvey (2020), ortaya ¢ikan pandemi krizini
“biiyiik sikisma” olarak adlandirmistir. Bu calisma riskten kaginma derecesindeki olumlu ve
olumsuz degisimlerin, ABD ve BRIC iilkeleri arasindaki entegrasyona etkisinin COVID-19
pandemisi ve 2008 krizlerinde farklilik gosterip gostermedigini inceleyerek literature katkida
bulunmay1 hedeflemektedir.

3. VERI SETi VE YONTEM
3.1. Veri

Calismada tiim degiskenler i¢in ortak olarak elde edilebilen en uzun zaman aralig1 olan
1 Ocak 2006-28 Ekim 2020 tarihlerini kapsayan giinliik zaman serileri kullanilmistir. Alt
orneklemler olarak ise, 2008 krizindeki etkiler igin krizin erken asamalarmin da
gozlemlenebilecegi 3 Mart 2008- 31 Aralik 2009 tarihleri arasi incelenirken (Dimitriou vd.,
2013:48; Demirer vd., 2018:119), pandemi donemindeki etkileri arastirilirken, ilk vakanin
goriildiigii ve hastaligin tanimlandigi 31 Aralik 2019’dan 28 Ekim 2020’ye kadarki zaman
aralig1 kullanilmistir (bkz. Corbet vd., 2021:55). Hindistan, Brezilya, Rusya, Cin ve ABD i¢in
sirastyla NIFTY 50, BOVESPA, RTS, SSE ve S&P 500 endeks verileri kullanilmistir. Hisse
senedi piyasas1 getirileri olarak, endekslerin kapamis fiyatlarimin ilk logaritmik farklar
kullanilmistir. Veriler, investing.com internet sitesinden temin edilmistir. Calismada ABD ve
BRIC iilkelerinin incelenmesinin baslica ii¢ nedeni bulunmaktadir. Oncelikle, Goldman
Sachs, BRIC iilkelerinin 2050 yilina kadar diinyanin baskin mamul mal ve hizmet
tedarikcileri (Cin ve Hindistan) ve diinyanin baskin hammadde tedarik¢ileri (Brezilya ve
Rusya) olacaklarini bildirmektedir. Ayrica, yatirimcilarin portfoylerinde BRIC pazarlarinin
agirhginin da keskin bir sekilde artacagi beklenmektedir (Kocaarslan vd., 2018:546). Son
olarak, yapilan galismalar, emtia fiyati degisikligine kars1 daha yiiksek duyarliliga sahip
tilkelerin hem yiikselis hem diislis piyasalarinda ABD ile benzer sekilde hareket etme
egiliminde olduklarini bulmustur (Aloui vd., 2011:140).
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Tablo 1. Tanimlayic1 Istatistikler

RABD RBREZILYA RHINDISTAN RRUSYA RCIN RA DCCBREZILYAABD DCCHINDISTANABD DCCRUSYAABD DCCCINABD

Ortalama 0,0001 0,0003 0,0004 0 0,0003 2,8625 0,546 0,228 0,412 0,081
Medyan 0,0003 0 0,0002 0,0003 0,0001 2,5418 0,305 0,113 0,228 0,051
Maksimum 0,0453 0,1547 0,1633 0,202 0,0903 29,6474 13,195 5,79 6,972 0,978
Minimum -0,0554 -0,1599 -0,1523 -0,2467 -0,1276 2,2696 0,008 0,003 0,007 -0,064
Standard Sapma  0,0056 0,0178 0,0145 0,0215 0,0161 1,437 0,993 0,48 0,691 0,1

Carpiklik -0,6163 -0,3505 -0,5893 -0,8936 -0,674 10,8033 6,653 6,563 5,413 3,913
Basiklik 16,3478 13,0665 18,1666 18,5078 8,7973 159,6377 55,925 54,068 37,082 24,35
Jarque-Bera 27701,24  15698,16 35676,47 37568,44 546145 3854508 458389,4 427913,9 196827,7 79585,28
Olasilik 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Gozlem 3700 3700 3700 3700 3700 3700 3694 3694 3694 3694

Not: Tablo 1°de kullanilan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri belirtilmisti. RABD, RBREZILYA, RHINDISTAN, RRUSYA, RCIN, RA, DCCBREZILYAABD, DCCHINDISTANABD,
DCCRUSYAABD, DCCCINABD sirastyla SP500, Bovespa, Nifty50, RTSI, ve SSE endeks getirileri, zamanla degisen riskten kaginma diizeyi, Brezilya ve ABD, Hindistan ve ABD, Rusya ve
ABD, ve Cin ve ABD arasindaki dinamik sartlt korelasyonlari belirtmektedir. N ise gozlem sayisidir.
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Tablo 1°de gosterilen degiskenlere ait tanimlayici istatistikler, normallik igin
uygulanan Jarque-Bera testi ile birlikte ¢arpiklik ve basiklik sonuglarinin, BRIC ve ABD
pazarlan i¢in gilinliik getirilerin asimetrik oldugu ve Gauss dagilimindan daha fazla kalin
kuyruklu dagilima ve yiiksek zirveye sahip oldugunu gostermektedir. Bu sonug¢lar GARCH
etkileriyle tutarlidir. Dahasi, Engle'nin (1982) ARCH etkilerine dayanarak, ARCH etkilerinin
olmadig1 sifir hipotezi de reddedilmistir (Kocaarslan vd., 2018:553). Getiri endeksi
korelasyon katsayilar1 Tablo 2’de sunulmustur. ABD ile en yiiksek korelasyona hammadde
tedarikgisi olan Brezilya’nin, en diisiik korelasyona ise mamul mal ve hizmet tedarik¢isi olan
Cin’in sahip oldugu gozlemlenmistir. Bulgular, incelenen donem igin, diger BRIC piyasalari
ve ABD piyasasi ile en az iligkili piyasanin Cin oldugu yoniindedir.

Tablo 2. Getiri Endeksleri Korelasyon Katsayilar

RABD RBREZILYA RHINDISTAN RRUSYA RCIN
RABD 1.0000 0.6623 0.2952 0.3704 0.0941
RBREZILYA 0.6623 1.0000 0.3194 0.4129 0.1593
RHINDISTAN 0.2952 0.3194 1.0000 0.4101 0.2458
RRUSYA 0.3704 0.4129 0.4101 1.0000 0.1902
RCIN 0.0941 0.1593 0.2458 0.1902 1.0000

Not: Tablo 2’de getiri endekslerinin korelasyon katsayilar1 sunulmustur. RABD, RBREZILYA, RHINDISTAN, RRUSYA,
ve RCIN sirastyla SP500, Bovespa, Nifty50, RTSI, ve SSE endeks getirilerini belirtmektedir.

Tablo 3. Birim Kok Testi Sonuglari

DF-GLS PP

Statistics Lag Statistics
RABD -12,657*** 10 -71,676***
RBREZILYA -1,791* 20 -66,108***
RHINDISTAN -60,786*** 0 -60,815***
RRUSYA -1,821* 27 -56,339***
RCIN -6,401*** 15 -61,311***
RA Restyim -4,991*** 22 -28,011%**
DCCBREZILYAABD -5,642*** 21 -6,904***
DCCHINDISTANABD -6,211*** 21 -6,731***
DCCRUSYAABD -4,784*** 23 -6,144***
DCCCINABD -5,739*** 2 -7,301***
RABD -33,237*** 2 -71,705***
RBREZILYA -4,121%** 16 -66,099***
RHINDISTAN Kesisim ve Trend -60,566*** 0 -60,809***
RRUSYA -8,235*** 13 -56,333***
RCIN -12,303*** 11 -61,320***
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RA -5,292*** 22 -28,184***
DCCBREZILYAABD -6,206*** 21 -6,945***
DCCHINDISTANABD -6,700*** 21 -6,757***
DCCRUSYAABD -5,820*** 25 -6,179***
DCCCINABD -6,862*** 2 -7,301*%**

Not: Tablo 3’de kullanilan degiskenlerin birim kok testi sonuglar1 sunulmustur. RABD, RBREZILYA, RHINDISTAN,
RRUSYA, RCIN, RA, DCCBREZILYAABD, DCCHINDISTANABD, DCCRUSYAABD, DCCCINABD sirastyla SP500,
Bovespa, Nifty50, RTSI, ve SSE endeks getirileri, zamanla degisen riskten kaginma diizeyini, Brezilya-ABD, Hindistan-
ABD, Rusya-ABD, ve Cin-ABD arasindaki dinamik sartli korelasyonlar1 belirtmektedir. DF-GLS ve PP, Dickey-Fuller-GLS
ve Phillips-Perron birim kok testlerini ifade etmektedir. *** ** * sirasiyla yiizde 1, yiizde 5, ve yiizde 10 seviyesinde
anlamlilig1 gostermektedir.

Riskten kacinma, servet, arka plan riski ve risk istahin1 degistiren duygulardaki
degisiklikler nedeniyle dalgalanabilmektedir (Guiso vd., 2018:404). Bu ayrimi ele almak icin
Bekaert vd. (2019), hiperbolik mutlak riskten kaginma (HARA) sinifindaki bir fayda
fonksiyonuna dayali olarak zamanla degisen riskten ka¢inma i¢in bir formiilasyon tiiretmistir.
Bu riskten kacinma 6l¢iisii (RA), ekonomik belirsizlikteki zamanla meydana gelen degisimi
(yani risk miktarini) risk tercihlerinde zamanla meydana gelen degisikliklerdeki (yani riskin
fiyatindan) ayirmaktadir. Bu veri sayesinde, ekonomik belirsizlikten bagimsiz olarak, riskten
kacinma diizeyinin, BRIC {ilkeleri ve ABD piyasasi entegrasyonuna etkilerinin 2008 krizi ve
COVID-19 pandemisi siiresince degisiklik gosterip gostermedigini inceleme imkani
olusmustur.

Degiskenlerin duraganlik derecelerini bulmak amaciyla, literatiirde sik¢a kullanilan
artirtlmis Dickey Fuller- GLS (DF-GLS) (1979) ve Phillips-Perron (1988) birim kok testleri
uygulanmustir. Sifir hipotezleri reddedilirse degiskenler duragan olarak kabul edilmektedir.
Bu testlerin bulgular1 Tablo 3'de gosterilmistir. Bu c¢alismada kullanilan tiim birim kok
testleri, ilgili degiskenlerin duragan oldugunu ifade etmektedir.

Ulkeler aras1 entegrasyon degiskeni olarak, VAR(5)-DCC-GARCH modellerinden
elde edilen sarth varyanslar kullanilmistir. Bahsi gegen model ve diger kullanilan ampirik
yontemler bir sonraki boliimde detayli olarak anlatilmistir.

3.2. Yontem

Calismada ABD ve BRIC hisse senedi piyasalar1 arasindaki dinamik korelasyonlari
incelemek icin VAR(5)-DCC-GARCH(1,1) metodolojisi kullanilmistir. Es zamanli olmayan
ticaret ve seri korelasyonlar1 dikkate almak igin, vektor otoregresif (VAR) baglami
kullanilmaktadir (Forbes ve Rigobon, 2002:2236). Analizlerimizde Schwarz bilgi kriterine
gére VAR (5) spesifikasyonu tercih edilmistir. Ilk adimda, piyasalar arasindaki dogrusal
iliski, denklem 1'de gosterildigi sekilde elde edilmistir;

TL
Yt = 1?0 + Z 191' Yt—i + £ (1)
i=1

Yt ABD ve BRIC Ulkeleri endeks getirilerini gosteren vektordir.
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Ardindan denklem 2 kullanilarak, artik degerleri elde etmek i¢in GARCH(1,1) modeli
kullanilmistir.

p q
he = po +Z#t£t2—1 +ijht—j (2)
i=1 =1

Sabit parametreler pq, p;, Ve p; ile gosterilmistir.

Korelasyon parametrelerini elde etmek i¢in korelasyon gelisimini veren DCC-GARCH
modelini gosteren denklem 3’ten yararlanilmistir.

Q=0 —x—y)0 +x(e—16/_1) +v(Qs—1)

| _ 3)
0, = Q77 1Q:Q; 1

X Vvey, X+y<1ve 6=E[erey] ifadelerini saglayan oSlgekleyicilerdir. Q; i.
diyagonel yerinde kdsegen elemann karekokii olan kdsegen bir matrisi ifade etmektedir (bkz.
Engle, 2002; Kocaarslan vd., 2018: 556).

Ardindan, riskten kaginma diizeyinin ABD ve BRIC arasindaki entegrasyona etkilerini
analiz etmek i¢in gecikmesi dagitilmis dogrusal olmayan otoregresif model (NARDL)
kullanilmistir. Oncelikle, degiskenlerin duraganlik 6zellikleri, artirilmis Dickey-Fuller, GLS-
ve Phillips-Perron birim kok testleri kullanilarak incelenmistir (bkz. Dickey ve Fuller, 1979;
ve Phillips & Perron, 1988). NARDL yaklasimi, degiskenlerin ikinci dereceden entegre
olmamasimi gerektirmektedir (Shin vd., 2014; Peseran ve Shin, 1998). Degiskenlerin
entegrasyon dereceleri belirlendikten sonra degiskenler arasi uzun donem es biitiinlesmeyi
aragtirmak i¢in Sinir testi prosediiri uygulanmistir. Dogrusal ARDL modellerinin hata
duzeltme terimleri denklem 4-7 arasinda gosterilmektedir.

ADCCBREZILYAABD,
p—1 4)
— 9 +y,DCCBREZILYAABD;_; + y>RA;_; + Z i ADCCBREZI
i=1
g—1
+ Z ‘uzﬂRAt_I' + &
i=0
ADCCHINDISTANABD,
=9 +y,DCCHINDISTANABD,_; + y,RA;_, 5)
p-1 q-1
+ Z u;ADCCHINDISTANABD,_; + Z U ARA,_; + &,
i=1 i=0
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ADCCRUSYAABD;
p-1 6)
— 9 + y,DCCRUSYABD,_; +y,RA, | + Z 1, ADCCHRUSY AAB
i=1
g-—1
+ ,HZERAt_I- + E
i=0

ADCCCINABD;
p-1 7)
=19 +y,DCCCINABD,_, + y,RA,_, + Z u ADCCCINABD,_,

i=1
g-—1

+ Z ,HZERAt_I- + E
i=0

Denklemlerde degiskenlerin ilk farkliliklari A ile gosterilmektedir. Akaike Bilgi
Kriteri (AIC), p ve q ile gosterilen gecikme uzunluklarini elde etmek i¢in kullanilmistir. y ve
u sirastyla uzun ve kisa donem katsayilarini temsil etmektedir.

Ayrica, ilgili degiskenler arasindaki uzun ve kisa vadeli asimetrik baglantilar NARDL
modelleri ile analiz edilmistir. NARDL modelleri, degiskenler arasindaki dogrusal olmayan
iliski nedeniyle ARDL modellerinde olusabilecek yaniltici sonuglar1 dnlemesi agisindan tercih
sebebidir. Dahasi, NARDL igsellik ve yakinsama sorunlarindan muaftir (Shin vd., 2014). Bu
calismada kullanilan dogrusal olmayan uzun vadeli es biitiinlesme denklemi su sekildedir;

ye = Atxf + A7 x7 +uy (
8)

Denklemde x; dinamik sartli korelasyonlari ve yt zamanla degisen riskten kaginma
diizeylerini belirtmekte ve A* ve A~ uzun vadeli parametreleri ifade etmektedir. x: * ve x; ise
denklem 9 ve 10’daki sekilde ifade edilmektedir.

t
xt = Z Ax} = Z max(Ax;, 0) 9)

i=1 i=1

t
Xp = Z Ax; = Z max(Ax;, 0) 10)

i=1 i=1
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Calismada kullanilan NARDL modellerinin hata diizeltme modelleri ise denklem 11
ile 14 arasinda gosterilmistir;

ADCCBREZILYAABD,
=9 + tDCCBREZILYAABD,_, + ,GfRAJ“ L BT RA; : 11)
F-1
+ Z pADCCBREZILYAABD,_; + Z UTARAT . + Z U7 ARA;_
i=1 i=0 i=0
ADCCHINDISTANABD,
=9 + tDCCHINDISTANABD,_, + ﬁffm; L BT RA; L 12)
F-1
+ Z pADCCHINDISTANBD,_; + Z O ARAT , + Z U7 ARA;.
i=1 =0
ADCCRUSYAABD,
=9 + tDCCRUSYAABD,_, + ﬁffm; . +BTRAL, 13)
P-1 q 1
+ Z pADCCRUSYAABD,_; + Z OTARAL, + Z U7ARA;_; +
i=1 i=0 i=0
ADCCCINABD;

P1 14)
=9 + tDCCCINABD,_, + B RA}_, + BT RA_, + Z pADCCCIL

i=1
q—1
+ Z UFARAY, + Z U7 ARA;, + &

Denklemlerde uzun vadeli katsayilar t ve B ile gosterilirken ve kisa vadeli katsayilar p
ve 9 ile belirtilmistir.

Uzun ve kisa donem asimetrilerin varhigim1 incelemek amaciyla Wald testi
uygulanmustir (Shin vd., 2014). A*=- g, "/t and I’ = - Bn / T denklemleri kullanilarak, A + =
A- olan uzun donem simetri test edilmistir. Kisa donem simetriyi incelemek igin ise

x Lot = Efz_ﬂl U, sifir hipotezi test edilmistir.
4, BULGULAR

Calismada ilk olarak dinamik sartli korelasyonlar VAR(5)-DCC-GARCH(1,1)
yontemiyle elde edilmistir. Denklem 1°de gosterilen ortalama denkleminin bulgular1 Tablo
4’te verilmistir. ABD’nin gecikmeli getirilerinin biitiin BRIC {ilkeleri endeks getirilerini
istatistiksel olarak anlamli bir sekilde 6ngordiigii goriilmektedir. Ote yandan ABD’nin endeks
getirileri sadece kendi, Hindistan ve Cin endekslerinin gecikmeli getirilerinden
etkilenmektedir. Bu bulgu, BRIC {ilkeleri ve ABD arasindaki dinamik bir etkilesimin varligini
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gosteren diger caligmalar1 destekler niteliktedir (Kocaarslan vd., 2018:545; Berger ve Turtle,
2011:33; Kenourgios vd., 2011:105).

Tablo 5°te tek degiskenli GARCH(1,1) modellerinden elde edilen varyans
denkleminin bulgular1 sunulmustur. x ve Bh sirasiyla ARCH ve GARCH parametrelerini
temsil etmektedir. ARCH-GARCH parametrelerinin tamamu istatistiksel olarak anlamlidir ve
bu da sarth degisken varyansin varligini gostermektedir. Ayrica, kisa vadeli ARCH
parametrelerinin GARCH parametrelerinden daha kiiclik olmasi uzun vadeli oynakligin
onemli etkisini gostermektedir (Ugurlu-Yildirim, 2020:2769).

Tablo 4. Ortalama Denklemi Sonuglar:

Bagimsiz Degisken Bagimli Degisken

RABD RBREZILYA RHINDISTAN RRUSYA RCIN
Sabit 0,043%*** 0,112%** 0,076*** 0,081*** 0,019
RABD(-1) -0,085*** 0,139** 0,600*** 0,583*** 0,425***
RABD(-2) -0,013 0,004 0,173%** 0,192** 0,036
RABD(-3) -0,016 0,017 0,086* -0,017 0,088
RABD(-4) -0,001 -0,146** 0,077 -0,012 0,099*
RABD(-5) -0,034* -0,071 -0,005 0,114 0,069
RBREZILYA(-1) -0,003 -0,104%** 0,061 *** 0,155%*** 0,036**
RBREZILYA(-2) -0,003 -0,023 0,023* 0,063*** 0,02
RBREZILYA(-3) -0,005 -0,015 0,023* 0,063*** 0,005
RBREZILYA(-4) -0,007 0,005 0,013 0,061*** 0,018
RBREZILYA(-5) -0,002 -0,021 -0,004 0,02 -0,006
RHINDISTAN(-1) -0,007 0,022 -0,037** -0,026 -0,012
RHINDISTAN(-2) -0,016*** 0,049** -0,022 0,01 0,027
RHINDISTAN(-3) -0,012%* 0,003 -0,038** -0,043* -0,023
RHINDISTAN(-4) 0,001 0,001 -0,013 0,025 -0,013
RHINDISTAN(-5) -0,006 -0,015 -0,003 -0,011 -0,011
RRUSYA(-1) 0,003 0,016 -0,021* -0,061*** 0,008
RRUSYA(-2) -0,001 -0,005 0,001 -0,044** -0,01
RRUSYA(-3) 0,005 -0,015 -0,005 0,006 -0,014
RRUSYA(-4) -0,003 0,013 -0,01 -0,054*+** 0,005
RRUSYA(-5) 0,002 -0,014 -0,006 -0,011 0,006
RCIN(-1) 0,001 0,01 -0,056*** -0,058*** -0,036**
RCIN(-2) -0,001 -0,004 -0,009 0,007 0,005
RCIN(-3) -0,003 -0,02 0,002 -0,029 0,017
RCIN(-4) -0,002 0,017 -0,01 0,02 0,01
RCIN(-5) -0,008** -0,014 -0,011 -0,011 -0,023

Not: Ortalama denkleminin sonuglar1 Tablo 4’te sunulmustur. RABD, RBREZILYA, RHINDISTAN, RRUSYA, ve RCIN,
strastyla SP500, Bovespa, Nifty, RTSI, ve SSE endeks getirilerini belirtmektedir. *** *** sirasiyla yiizde 1, ylizde 5, ve
yiizde 10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.
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Tablo 5. Varyans Denklemi Sonuglari

Piyasa Getirileri Model Bo X Bh
RABD GARCH(1,1) 0,006*** 0,125*** 0,846***
RBREZILYA GARCH(1,1) 0,080*** 0,065*** 0,900***
RHINDISTAN GARCH(1,1) 0,017*** 0,094*** 0,901***
RRUSYA GARCH(1,1) 0,071%** 0,075%** 0,904***
RCIN GARCH(1,1) 0,012%** 0,058*** 0,940%***

Not: GARCH(1,1) modelleri i¢in varyans denklemi sonuglari Tablo 5'te sunulmustur. RABD, RBREZILY A, RHINDISTAN,
RRUSYA, ve RCIN, sirastyla SP500, Bovespa, Nifty, RTSI, ve SSE endeks getirilerini belirtmektedir. *** ** * sirasiyla
yiizde 1, yiizde 5, ve yiizde 10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir. ARCH ve GARCH parametreleri sirastyla y ve ph ile
gosterilmistir.

Calismanin ~ sonraki  adiminda, tek degiskenli GARCH  modellerinden
standartlastirilmis artik degerler elde edilmis ve DCC-GARCH yo6ntemi kullanilarak piyasalar
arasindaki dinamik sartli korelasyonlar tiiretilmistir. Sekil 1 piyasalar arasindaki dinamik
sartl korelasyonlar1 gostermektedir. ABD ile Cin arasindaki diistik korelasyon, bu iki pazari
kullanarak portfoy cesitliligi saglanabilecegini ima etmektedir. Bu iki pazar arasindaki diigiik
korelasyonlarin 2008 krizi ve COVID-19 pandemisi siiresince siirekliligi, diger BRIC
iilkelerinin aksine, kriz donemlerinde dahi bu iki pazar arasinda ¢esitlenme firsatinin
sirdiigiinii ifade etmektedir. Bu durum, Longin ve Solnik (2001)’de belirtilen boga
piyasalarinin entegrasyonlarinin, sik meydana gelmeyen andak meydana geldiklerinde
sonuglart c¢ok biiyiik olan diisiik frekansli-yiiksek siddetli olaylarindan 6nemli Olgiide
etkilenmedigi iddiasiyla uyum igerisindedir.

14
12
10

N O N A O ®

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

DCCBREZILYAABD DCCHINDISTANABD
DCCRUSYAABD DCCCINABD

Grafik 1. ABD ve BRIC Piyasalar1 Aras1 Dinamik Sartli Korelasyonlari

NARDL testini uygulamadan 6nce yukaridaki asamada elde edilen dinamik sarth
korelasyon serilerinin duraganlik dereceleri, DF-GLS (1979) ve Phillips-Perron (1988) birim
kok testleri yardimiyla incelenmistir. Tablo 3’te sunulan sonuglar, ABD ve BRIC iilkeleri
arasindaki dinamik sartli korelasyon serilerinin duragan oldugunu gostermektedir. Bu
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nedenle, degiskenlerin ikiden az derecede entegrasyonunu gerektiren NARDL modelleri
tereddiit etmeden yiiriitiillebilecegi sonucuna ulasilmistir (bkz. Shin vd., 2014; Peseran ve
Shin, 1998).

Serilerin duraganlig1 incelendikten sonra, riskten kaginma diizeyindeki degisiklikler ve
ilkeler arasindaki dinamik korelasyonlar arasindaki uzun vadeli es biitiinlesmenin varlig1 sinir
testi teknigi uygulanarak incelenmistir. Bulgular Tablo 6’da sunulmustur. ABD ve BRIC
ilkelerinin dinamik sarthi korelasyonlarmin bagimli degisken oldugu dort model i¢in de es
biitiinlesme baglantisinin olmadig1 bos hipotezini reddedilmektedir. Bu sonuglar 1s1ginda ilgili
degiskenler arasinda en az yiizde bir diizeyinde uzun vadeli bir es biitiinlesmenin varlig
saptanmistir.

Tablo 6. Siir Testi Sonuglari

Es biitiinlesme hipotezi F Istatistigi

Tum drneklem dénemi 2008 krizi COVID-19
F(DCCBEZILY AABDY/RA:*,RAY) 109,540*** 14,923*** 34,461***
F(DCCHINDISTANABDY/RA{* RAY) 151,802*** 41,093*** 58,635***
F(DCCRUSYAABDY/RA¢*RAY) 79,096*** 7,749%** 34,125***
F(DCCCINABDY/RA*,RAY) 39,400*** 7,316*** 17,221***

Not: Smir testi sonuglar1 Tablo 6’da sunulmustur. DCCBREZILYAABD, DCCHINDISTANABD, DCCRUSYAABD,
DCCCINABD, ve RA sirasiyla Brezilya-ABD, Hindistan-ABD, Rusya-ABD, ve Cin-ABD arasindaki dinamik sarth
korelasyonlari, ve zamanla degisen riskten kaginma diizeyini belirtmektedir. ***,** * sirasiyla ylizde 1, yuzde 5, ve yiizde 10
seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir. + ve - sirasiyla ilgili degiskenlerdeki pozitif ve negatif degisiklikleri gosterir.

Uzun ve kisa vadeli simetriyi inceleyen Wald testlerinin bulgular1 Tablo 7'de
verilmistir. Wald testi sonuglarina gore, uzun vadede ilgili degiskenlerdeki pozitif ve negatif
degisimlerin bagimli degiskenler lizerinde genel olarak simetrik etkisi oldugu gézlemlenirken,
riskten kacinma diizeyindeki olumlu ve olumsuz degisikliklerin biitiin dinamik sarth
korelasyon serileri tizerinde kisa vadede asimetrik etkileri oldugu saptanmistir. Bu bulgular,
NARDL yaklagiminin kullanilmasinin modelimiz agisindan uygun oldugunu kanitlamaktadir.

Riskten kaginma diizeyindeki olumlu ve olumsuz degisimlerin, ABD ve Brezilya
arasindaki dinamik sartli korelasyonuna etkileri tiim 6rneklem donemi, 2008 krizi ve COVID-
19 pandemi sireci icin Tablo 8’de gosterilmistir. Buna gore, sadece 2008 krizi siiresince
riskten kaginma diizeyindeki pozitif ve negatif degisimlerin ABD ve Brezilya arasindaki
korelasyona uzun donemli anlamli bir etkisinin oldugu ve bu etkinin simetrik ve negatif
oldugu bulunmustur. 2008 krizinde riskten kag¢inma diizeyinde meydana gelen her tiirlii
degisiklik, iki iilke arasindaki dinamik korelasyonu azaltmistir. Bunun nedeni, ekonomik kriz
doneminde yatirimcilarin es zamanl olarak ABD ve Brezilya borsalarina yatirim yapmasint
riskli bulmalar1 ve es zamanli olarak iki borsaya yatirim yapmaktan kaginmalari oldugu
seklinde yorumlanabilir (Dakhlaoui ve Aloui, 2016:154).
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Tablo 7. WALD Testi Sonuglari

Panel A, Uzun donem asimetri

Tim 6rneklem donemi 2008 krizi COVID-19
Bagimli Degigken Wup(RA)
A DCCBEZILYAABD 7,0507*** 1,0663 1,4917
A DCCHINDISTANABD 0,8685 0,7245 4,8604**
A DCCRUSYAABD 0,4319 0,0955 6,6623***
A DCCCINABD 0,0397 2,8615* 0,054
Panel B, Kisa donem asimetri
Bagimli Degigken Wkp(RA)
A DCCBEZILYAABD 45,6834*** 14,2893*** 86,8103***
A DCCHINDISTANABD 45,0245*** 29,1012*** 42,2959***
A DCCRUSYAABD 51,0971*** 12,1326*** 21,4514%**
A DCCCINABD 13,0650*** 5,2091*** 38,3131***

Not: Uzun ve kisa vadeli asimetri bulgular i¢in Wald testi sonuglar1 Tablo 7’de gdsterilmisti. DCCBREZILYAABD,
DCCHINDISTANABD, DCCRUSYAABD, ve DCCCINABD sirastyla Brezilya-ABD, Hindistan-ABD, Rusya-ABD, ve
Cin-ABD arasindaki dinamik sartli korelasyonlart WUD ve WKD uzun vadeli ve kisa vadeli Wald test degerlerini
gostermektedir. *** ** * sirasiyla ylizde 1, ylizde 5, ve yiizde 10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

Ote yandan riskten kacinma diizeyinin ABD ve Brezilya arasindaki dinamik sartl
korelasyona kisa dénem etkileri ilgi ¢ekicidir. Oncelikle, Tablo 7°de da belirtildigi iizere hem
tim Orneklemler i¢in riskten kaginma diizeyinde meydana gelen pozitif ve negatif
degisimlerin etkisinin asimetrik oldugu gozlemlenmistir. Riskten kaginma diizeyindeki pozitif
degisiklikler genel olarak iki {iilke endeksi arasindaki entegrasyonu arttirirken, negatif
degisiklikler bu korelasyonu azaltmaktadir. Bireylerin daha fazla riskten kagindiklart
donemlerde yatirnmcilarin iki piyasaya da yatirrm yapip portfoylerini ¢esitlendirmek
istedikleri sdylenebilir. 2008 krizi ve COVID-19 pandemisi karsilastirildiginda, riskten
kag¢inma diizeyinin iki iilke arasindaki entegrasyona etkisinin COVID-19 siresince daha fazla
ve istatistiksel olarak da daha anlamli oldugu go6zlemlenmektedir. Bunun yani sira,
diizeltilmis R?’lere bakildiginda riskten kaginma diizeyindeki degisiklikler ABD ve Brezilya
arasindaki korelasyonun COVID-19 doéneminde %86,82’sini agiklarken, 2008 krizinde sadece
%42,85’ini agikladigi goriilmiistiir. Bulgular, COVID-19 pandemisine bagli ekonomik
belirsizlik ile ABD’deki endiistriyel sektor arasindaki iligkiyi 2008 krizinin etkisi ile
kiyaslayan ve bu bagimliligin 2008 krizinin yarattigindan daha yiiksek oldugunu ileri siiren
Choi (2020)’yi destekler niteliktedir.
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Tablo 8. NARDL Test Sonuglar1 (Bagimli Degisken: ADCCBREZILYAABD)

Panel A: Tahmini Katsayilar

Tim 6rneklem dénemi 2008 krizi COVID-19
Bagimsiz Degiskem Katsay1 t-ist. Katsay1 t-ist. Katsay1 t-ist.
C 0,044*** 6,26 0,116*** 4,0508 0,2892 1,3999
DCCBEZILYAABD1 -0,082*** -4,7022 -0,074*** -2,6402 -0,117%** -5,374
RAw1* -0,02 -1,0007 -0,050** -2,5449 0,0685 0,9265
RA:1 -0,02 -0,9962 -0,050** -2,5304 0,0695 0,9305
DDCCBEZILYAABD:.1 -0,036 -0,5259 -0,0523 -0,7161
DDCCBEZILYAABD:t. -0,015 -0,2591 -0,117* -1,6981
DDCCBEZILYAABD:3 0,062 1,2088 0,0553 0,6943
DDCCBEZILY AABDt.4 -0,1106 -1,3066
DRA( 0,025* 1,9247 0,0331 1,4694 0,0296 1,1257
DRAw1* 0,188*** 4,4346 0,186*** 4,3028 0,189*** 5,889
DRA:2* -0,039 -1,402 -0,161** -2,4764
DRA:s" 0,005 0,1437 0,108* 1,8405
DRAw4* -0,054*** -3,5243 -0,199*** -3,8164
DRAr -0,038 -0,6128 -0,0151 -0,3488 -0,0057 -0,077
DRA:1 -0,146*** -5,3062 -0,154*** -5,9377 -0,205*** -2,9388
DRA:.2" -0,022 -0,7592 0,0005 0,0216 0,140** 1,8816
DRA:3 -0,014 -0,5955 -0,0001 -0,0053 -0,228*** -2,6255
DRA:4 0,035** 2,4724 0,044** 2,5506 0,0516 1,258
Diizeltilmis R? 0,527 0,4285 0,8682
Panel B: Asimetrik parametreler igin uzun dénem katsayilar
RA+ -0,24 -0,68** 0,59
RA -0,24 -0,68** 0,59

Not: ADCCBREZILYAABD’nin bagimli degisken oldugu NARDL test sonuglar1 Tablo 8’de verilmistir. Panel A, NARDL
modelinin hata diizeltme gosterimi sonuglarin1 gostermektedir. Newey-West (1987) otokorelasyon ve heteroskedastisitesi
saglam t-istatistikleri rapor edilmistir. . + ve - sirasiyla ilgili degiskenlerdeki pozitif ve negatif degisiklikleri gostermektedir.
Panel B’de, ilgili degiskenlerin pozitif ve negatif degisimi ile iligkili tahmini uzun-dénem katsayilar gosterilmigtir. *** ** *
strastyla yiizde 1, yiizde 5, ve yiizde 10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

Riskten kaginma diizeyinin, ABD ve Hindistan borsa endeksleri arasindaki dinamik
sartl korelasyonuna etkileri Tablo 9’da sunulmustur. Bu bulgulara gore, tiim 6rneklem
donemi icin riskten kacinma derecesindeki pozitif ve negatif degisikliklerin iki iilke
arasindaki dinamik sartli korelasyona uzun donemde anlamli bir etkisi bulunmazken, 2008
krizi déneminde ve COVID-19 siiresince anlamli etkileri oldugu gozlemlenmistir. 2008 krizi
doneminde riskten kaginma diizeyindeki her tiirlii degisiklik iki iilke arasindaki korelasyonu
azaltirken, pandemi siiresince riskten kaginma diizeyindeki degisikliklerin uzun dénemli
korelasyonu arttirdigi bulunmustur. Bu sonuglar, 2008 krizi esnasinda degisen riskten
kacinma diizeyinin yatirimcilarin portfoy riskini azaltmasina olanak saglarken, COVID-19
esnasinda riskten kaginma diizeyindeki degisiklikler, yatirnmcilarin bu iki tilke piyasalarini
kullanarak portfoy cesitlendirme imkanlarini azalttigin1 géstermektedir.
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Tablo 9. NARDL Test Sonuglar1 (Bagimli Degisken: ADCCHINDISTANABD)

Panel A: Tahmini Katsayilar

Tim 6rneklem dénemi 2008 krizi COVID-19
Bagimsiz Degiskem Katsay1 t-ist. Katsay1 t-ist. Katsay1 t-ist.
C 0,010** 2,1566 0,039*** 4,2709 0,124** 2,2616
DCCHINDISTANABD:.1 -0,082*** -6,5938 -0,101*** -7,295 -0,144*** -6,942
RAw1* 0 -0,0286 -0,019* -1,6853 0,062** 2,1888
RA:1 0 -0,0272 -0,019* -1,686 0,062** 2,1915
ADCCHINDISTANABD:1 0,053 0,9719 -0,0596 -1,1424 0,0512 0,8643
ADCCHINDISTANABD:.2 -0,115** -2,2309 -0,121*** -2,7208 -0,236* -1,8374
ADCCHINDISTANABD:3 0,057 0,9382 -0,056 -1,3651 0,184*** 3,284
ADCCHINDISTANABD:4 -0,065 -1,5257 -0,096** -2,0646 -0,219*** -2,7577
DRA( -0,001 -0,1637 -0,0008 -0,1576 -0,0053 -0,7889
DRAw1* 0,086*** 5,1002 0,101%** 4,7313 0,0054 0,187
DRA:2* -0,017 -1,3124 0,0125 0,6988 -0,096*** -2,7396
DRA:s" 0,018 1,4141 0,026 1,3225 0,0076 0,4169
DRAw4* -0,040** -2,033 -0,132*** -4,6844
DRAr -0,005 -0,3066 -0,0021 -0,1215 -0,0215 -0,9175
DRAw1" -0,062*** -5,4142 -0,051*** -4,2328 -0,150*** -3,7721
DRA:.2" -0,015 -0,9515 -0,072** -2,3081
DRA:3 -0,015 -1,1408 -0,110*** -2,9674
DRA:4 0,007 1,2798 0,025 1,0497
Diizeltilmis R? 0,6031 0,5048 0,9042
Panel B: Asimetrik parametreler igin uzun dénem katsayilar
RA+ 0 -0,19* 0,43**
RA 0 -0,19* 0,43**

Not: ADCCHINDISTANABD nin bagimli degisken oldugu NARDL test sonuglar1 Tablo 9°da verilmistir. Panel A, NARDL
modelinin hata diizeltme gosterimi sonuglarini gostermektedir . + ve - sirasiyla ilgili degiskenlerdeki pozitif ve negatif
degisiklikleri gostermektedir. Panel B’de, ilgili degiskenlerin pozitif ve negatif degisimi ile iligkili tahmini uzun-dénem
katsayilar gosterilmistir. *** ** * girasiyla yiizde 1, yiizde 5, ve yiizde 10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.
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Tablo 10. NARDL Test Sonuglar1 (Bagimli Degisken: ADCCRUSYAABD)

Panel A: Tahmini Katsayilar

Tim 6rneklem dénemi 2008 krizi COVID-19
Bagimsiz Degiskem Katsay1 t-ist. Katsay1 t-ist. Katsay1 t-ist.
C 0,019*** 4,4431 0,063*** 3,3066 0,294*** 2,7277
DCCRUSYAABD:-1 -0,079*** -4,9462 -0,064** -2,1279 -0,145*** -5,5974
RAw1* 0,011 0,7878 -0,0228 -0,8747 0,091** 2,4972
RA1 0,011 0,7895 -0,0228 -0,8685 0,092** 2,5039
ADCCRUSYAABDt1 -0,025 -0,7381 -0,0363 -0,7851 -0,252** -2,4652
ADCCRUSYAABD:t-2 -0,088 -1,4832 -0,0948 -1,3337 -0,316*** -2,9807
ADCCRUSYAABD:t3 0,048 1,3641
ADCCRUSYAABD:t.4
DRA 0,006 0,724 -0,0004 -0,0349 0,0137 0,8229
DRAw1* 0,089*** 3,0724 0,140%** 3,2195 0,058** 2,081
DRA:2* -0,034*** -3,071 -0,103** -2,5027
DRA:3* 0,015 0,7329 0,093** 2,2325
DRA:4* -0,021 -1,3857 -0,084*** -2,7465
DRAr -0,002 -0,0731 -0,0023 -0,0533 0,0294 0,8841
DRA:.1" -0,065*** -5,3002 -0,065*** -5,8145 -0,145*** -3,4222
DRA:2 0,002 0,1109 -0,002 -0,1096 0,112*** 2,8724
DRAws -0,019 -1,5134 -0,007 -0,5679 -0,0943 -1,4793
DRA:4 0,015 1,3097 0,023*** 2,7117 0,0201 1,1264
Diizeltilmig R? 0,3261 0,27 0,7564

Panel B: Asimetrik parametreler i¢in uzun doénem katsayilar

RA+ 0,14 -0,36 0,63**
RA 0,14 -0,36 0,63**

Not: ADCCRUSYAABD’nin bagimli degisken oldugu NARDL test sonuglar1 Tablo 10°da verilmistir. Panel A, NARDL
modelinin hata diizeltme gosterimi sonuglarini gostermektedir. + ve - sirasiyla ilgili degiskenlerdeki pozitif ve negatif
degisiklikleri gostermektedir. Panel B’de, ilgili degiskenlerin pozitif ve negatif degisimi ile iliskili tahmini uzun-dénem
katsayilar gosterilmistir. *** ** * girastyla yiizde 1, yiizde 5, ve ylizde 10 seviyesinde anlamlilif1 gostermektedir.

Ayn1 Tablo 9°da belirtilen riskten kaginma diizeyinin ABD ve Hindistan borsalari
entegrasyonuna olan kisa vadeli etkileri, ABD ve Brezilya borsalar1 entegrasyonuna olan
etkileriyle benzerlik gostermektedir. Her (¢ zaman araligi i¢in de riskten kaginma
diizeyindeki olumlu degisimler entegrasyonu genel olarak arttirirken, yatirimcilarin riskten
istahinin artmas1 korelasyonu azaltmaktadir. Dahas1 bu etkilerin hepsinin asimetrik oldugu
saptanmistir. Bu sonuglar, yatinmcilarin BRIC pazarlarini ¢esitlendirme ve risk azaltma
secenegi olarak algiladiklar1 goriisiine kanit niteligindedir (Mensi vd., 2016). Bagka bir
onemli bulgu, riskten kaginma giizeyindeki degisikliklerin iki iilke arasindaki entegrasyona
olan etkilerinin 2008 krizi sirasinda ve COVID-19 esnasinda biiyiiklik ve anlamlilik
bakimindan farkli sonuglar vermesidir. Brzilya 6rneginde oldugu gibi, Hindistan i¢in de
riskten kacinma diizeyinin korelasyona etkisi pandemi doneminde 2008 krizine gore
istatistiksle olarak daha anlamli bulunmus ve daha yiiksek katsayilar elde edilmistir. Dahasi,
diizeltilmis R%’ler gdz oniine alindiginda, riskten kaginma diizeyindeki degisikliklerin ABD
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ve Hindistan arasindaki korelasyonun COVID-19 déneminde %90,42’°sini agiklarken, 2008
krizinde sadece %50,48’ini agikladig1 saptanmistir. Bu bulgular, Demirer vd. (2018)’nin ileri
stirdiigii nakit akisina bagli olmayan faktorlerin bulagsma ve portfoy riski modellerinde dikkate
alinmasi gerektigi goriisiinii desteklerken, bu faktorlerin kriz donemlerinde de Onemini
stirdiirdiigiinti diisiindiirtmektedir. Bununla birlikte, riskten kagis diizeyindeki degisikliklerin
etkisinin COVID-19 doneminde 2008 krizine gore daha fazla olmasi, COVID-19’un
bireylerin duygular1 tizerinde daha fazla etki yarattigi ve davramis degisikligine neden
oldugunu, ve bu nedenle korku kaynakli degistigi savunulan riskten kacinma diizeyinin
etkisinin pandemi doneminde daha fazla oldugunu diisiindiirmektedir.

ABD ve Rusya borsa endeksleri arasindaki dinamik sartli korelasyonuna riskten
kacinma diizeyindeki degisikliklerin etkileri tiim 6rneklem donemi, 2008 krizi ve COVID-19
pandemi siireci i¢in Tablo 10°da gosterilmistir. Analizler, sadece COVID-19 ddneminde
riskten kaginmadaki pozitif ve negatif degisikliklerin iki iilke arasindaki dinamik korelasyona
anlamli ve asimetrik bir etkisi oldugunu gostermektedir. Tablo 7°den da anlasilacagi gibi,
Hindistan’a benzer sekilde Rusya i¢in de riskten kaginma diizeyindeki olumlu ve olumsuz
degisiklikler entegrasyonu arttirmaktadir. Pandemi esnasinda degisen riskten kaginma diizeyi,
Rusya ve ABD pazarlarini1 daha biitiinlesmis hale getirmistir. Kisa vadede ise, riskten kaginma
diizeyindeki pozitif degisiklikler iki tiilke arasindaki dinamik korelasyonu genellikle
arttirirken, riskten kaginma diizeyindeki diisiis entegrasyonu azaltmaktadir. Ustelik bu etkiler
asimetriktir. Brezilya ve Hindistan o6rneginde oldugu gibi, Rusya ve ABD arasindaki
entegrasyon riskten kaginma diizeyindeki degisikliklerden pandemi siiresince daha fazla ve
daha anlamli sekilde etkilenmistir. Bununla birlikte, diizeltilmis R?’lere bakildiginda, riskten
kacinma diizeyindeki degisikliklerin ABD ve Rusya arasindaki entegrasyonu COVID-19
doneminde %75,64 oraninda agiklarken, 2008 krizinde sadece %27 oraninda agiklamaktadir.
Bu bulgu, Brezilya ve Hindistan 6rneklerinde oldugu gibi riskten kaginmadaki zamansal
degisimin birincil itici giliciiniin korku kaynakli duygu temelli degisiklikler oldugu goriisiinii
desteklerken (Guiso vd., 2018:421), diizeltilmis R?’lerin diger iki iilkeye nazaran ¢ok daha
diisiik olmasi, 6zellikle COVID-19 6ncesi donem igin, Rusya ve ABD arasindaki dinamik
korelasyonu ac¢iklamakta nakit akisina bagli olmayan faktorlerdeki degisikliklerden ziyade
finansal faktorlerin daha etkili oldugu ¢ikariminin yapilmasina neden olmustur.

Tablo 11. NARDL Test Sonuglar1 (Bagimli Degisken: ADCCCINABD)

Panel A: Tahmini Katsayilar

Tim 6rneklem dénemi 2008 krizi COVID-19
Bagimsiz Degigkem Katsay1 t-ist. Katsay1 t-ist. Katsay1 t-ist.
C 0,003*** 2,8532 0,004** 2,0668 0,0097 0,4714
DCCCINABD1 -0,037*** -4,2171 -0,059*** -3,0369 -0,105*** -5,3648
RAw1* -0,002* -1,7562 -0,0027 -1,2476 0,0086 1,2268
RAw1 -0,002* -1,7573 -0,0027 -1,2571 0,0087 1,2168
ADCCCINABD:-1 0,099 1,2645 0,0669 0,6954
ADCCCINABD:- 0,023 0,4325 -0,0847 -1,2134
ADCCCINABD:-3 0,027 0,9355
ADCCCINABDt4
DRA* 0,000 -0,0236 0,0012 0,9714 -0,0009 -0,393
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DRAw1* 0,012*** 2,8525 0,008* 1,8249 0,019*** 3,0105
DRA:2* 0,000 0,0069 0,0005 0,1526 -0,018*** -2,7143
DRAw3* 0,004 1,4647 0,004* 1,6965 0,009* 1,9612
DRA:4* -0,004* -1,8658 -0,016*** -3,2777

DRAr -0,003 -0,5761 -0,0035 -0,8462 0,017** 2,2653
DRA:1" -0,006*** -3,2556 -0,006** -2,5152 -0,022*** -3,3927
DRA:>" -0,001 -0,3406 0,0016 0,8946 0,0038 0,5653
DRA:3 -0,001 -0,2592 0 -0,0077 -0,021** -2,291
DRA:4 0,003** 2,076 0,0018 1,607 0,009** 2,5865

Diizeltilmis R? 0,2276 0,2563 0,7437

Panel B: Asimetrik parametreler igin uzun dénem katsayilar

RA+ -0,05* -0,05 0,08
RA -0,05* -0,05 0,08

Not: ADCCCINABD’nin bagimli degisken oldugu NARDL test sonuglar1 Tablo 11°de verilmistir. Panel A, NARDL
modelinin hata diizeltme gosterimi sonuglarini gostermektedir. + ve - sirasiyla ilgili degiskenlerdeki pozitif ve negatif
degisiklikleri gostermektedir. Panel B’de, ilgili degiskenlerin pozitif ve negatif degisimi ile iliskili tahmini uzun-dénem
katsayilar gosterilmistir. *** ** * girasiyla yiizde 1, yiizde 5, ve ylizde 10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

Calismada son olarak, riskten kaginma diizeyindeki degisikliklerin Cin ve ABD
borsalar1 arasindaki dinamik korelasyona uzun ve kisa donem etkileri incelenmis, ve sonuglar
Tablo 11’de verilmistir. Diger BRIC iilkelerinden farkli olarak, uzun dénemde, riskten
kacinma diizeyindeki pozitif ve negatif degisimlerin, Cin ve ABD borsalar1 arasindaki
entegrasyona istatistiki olarak en az yiizde 5 diizeyinde anlamli etkisi bulunamamistir. Bu
sonug, yatirimcilarin portfoy cesitlendirmelerinde Cin ve ABD piyasalarim es zamanh
kullanmalarinin, nakit akigina bagli olmayan faktorlerden ziyade finansal faktorlerden
etkilendigini diisiindiirtmektedir. Kisa donemde ise, kisilerin riskten kaginma diizeyindeki
azalig entegrasyonu azaltmaktadir. Dahasi, riskten kaginma diizeyindeki olumlu ve olumsuz
degisimlerin kisa dénem etkisinin asimetrik oldugu Tablo 7’de gosterilmistir. Ote yandan,
tiim orneklem donemi ve 2008 krizi i¢in, riskten kacinma diizeyindeki degisimlerin Cin ve
ABD piyasalar1 entegrasyonuna etkisi biiyliklik ve anlamlilik agisindan diger BRIC
iilkelerine kiyasla ¢ok daha diisiik oldugu gozlemlenmistir. Ozellikle 2008 krizi esnasinda,
yatirimlarin riskten kag¢inma diizeyindeki artiglarin yiizde bes oraninda anlamli bir etkisi
bulunamamistir. Bu bulgular, Tablo 2’de ifade edilen Cin’in diger BRIC piyasalarindan
ayristigl ¢cikarimini destekler niteliktedir. COVID-19 pandemi siiresince ise, riskten kaginma
diizeyindeki degisimlerin iki iilke arasindaki korelasyona etkisi biiyiikliik ve anlamlilik olarak
diger BRIC iilkeleriyle benzesmektedir. Bu bulgulardan, Cin ve ABD arasindaki
entegrasyonun ekonomik kriz esnasinda finansal faktorlerden etkilenirken, pandemi siiresince
nakit akisina bagli olmayan faktor olan ve korkunun birincil itici giicii olan riskten kaginma
diizeyinden etkilendigi sonucu ¢ikarilabilmektedir (Guiso vd., 2018:421).

5. TARTISMA VE SONUC

Tim diinyayr etkisi altina alan COVID-19 pandemisi, kiresel ekonomi ve finans
piyasalarini derinden etkilemis ve hatta etkileri agisindan 2008 krizini geride birakmistir
(Choi, 2020:6). Bu calismanin amaci, yatirimcilarin zamanla degisen riskten kaginma
diizeylerindeki degisimin, COVID-19 ve 2008 krizi donemlerinde ABD ve BRIC dlkeleri
hisse senedi piyasalar1 arasindaki dinamik korelasyona etkisini incelemektir. Ulkeler arasi
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entegrasyonu bulmak icin VAR(5)-DCC-GARCH(1,1) modelinden yararlanilirken, riskten
kaginma diizeyindeki olumlu ve olumsuz degisimlerin {ilkelerin hisse senedi piyasalarinin
entegrasyonu agisindan uzun ve kisa donem asimetrik etkileri, gecikmesi dagitilmis dogrusal
olmayan otoregresif model (NARDL) yOntemiyle tahmin edilmistir.

Ampirik bulgular, riskten kaginma diizeyindeki degisimin ABD ile BRIC ulkeleri
hisse senedi piyasalar1 arasindaki entegrasyona etkisinin hem iilkeler arasi hem de kriz
dénemlerinde kismen heterojenlik sergiledigini gostermektedir. Uzun donemde, 1 Ocak 2006-
29 Ekim 2020 tarihlerini kapsayan Orneklem doneminde riskte kaginma diizeyindeki
degisimin hicbir iilke piyasasi ve ABD piyasasi arasindaki korelasyona anlamli bir etkisi
oldugu bulunmazken, kriz donemlerinde Cin hari¢ diger iilkeler ve ABD arasindaki
entegrasyonu anlamli sekilde etkiledigi saptanmistir. Kisa vadede ise, tiim iilkeler icin riskten
kaginma diizeyindeki pozitif degisimlerin korelasyonu arttirdigi goriiliirken, negatif
degisikliklerin korelasyonu azalttig1 belirtilmistir. Ustelik bu etkiler tim Glkeler ve tiim zaman
araliklar1 i¢in asimetriktir. Bu bulgular, nakit akisina bagli olmayan faktorlerin bulagsma ve
portfoy riski modelleri agisindan Onemini vurgulayan Demirer vd. (2018)’i destekler
niteliktedir.

Calismanin bir diger 6nemli katkisi, riskten kaginma diizeyindeki degisimin {ilkeler
arasindaki entegrasyona etkisinin 2008 krizi ve pandemi siiresince gosterdigi farkliligi gézler
oniine sermesidir. Tiim BRIC piyasalar i¢in, riskten ka¢inma diizeyi pandemi sirasinda 2008
krizine gore iilkeler arasi korelasyonu ¢ok daha fazla ve anlamli bir sekilde etkilemektedir.
Hatta salgin siiresince, Brezilya ve Hindistan ile ABD arasindaki entegrasyonu neredeyse tek
basina agiklamaktadir. Bu agidan ¢alisma, COVID-19 pandemisinin etkilerinin 2008 krizinin
yarattiindan daha fazla oldugunu ileri siiren Choi (2020)’yi destekler niteliktedir. Ayni
zamanda, bireylerin bir dogal afet yasadiktan sonra daha fazla riskten kacindigini gosteren
literatiirle de ortiismektedir (bkz. Kim ve Lee, 2014; Cameron ve Shah, 2015). COVID-19
doneminde riskten kacis diizeyindeki degisikliklerin etkisinin 2008 krizindeki etkisine gore
daha fazla olmasi, zamanla riskten kaginmada meydana gelen degisimin asli itici giiciiniin
servet veya beklenen gelirdeki degisiklikler degil korkudan kaynakli duygu temelli
degisiklikler oldugu goriisiinii de desteklemektedir (Guiso vd., 2018:421).

Son olarak caligmada, riskten kaginma diizeyindeki degisimlerin iilkeler arasindaki
entegrasyona etkisinin Rusya ve Cin i¢in diger BRIC iilke piyasalarina gore buyiklik ve
anlamlilik olarak ¢ok daha diisiik oldugu goriilmiistiir. Bilhassa pandemi 6ncesi donem igin,
Rusya ve Cin ile ABD arasindaki dinamik korelasyonu agiklamakta riskten kaginma
diizeyindeki degisikliklerden ziyade finansal faktorlerin daha etkili oldugu ¢ikarimi
yapilmigtir. Bu iki iilke ve ABD arasindaki entegrasyona korku temelli olan riskten kaginma
diizeyinin etkisinin 2008 krizinden ziyade pandemi siiresince daha fazla olmasi, salgin
dénemlerinde bireylerin yatirim davraniglarinin duygu temelli degiskenlerden, ekonomik kriz
donemine gore daha fazla etkilendigini diistindiirtmektedir.

Calismanin bulgulari, nakit akisina bagli olmayan risk faktorlerinin {ilkeler arasindaki
entegrasyona etkisinin 6nemini gozler o6nune sererken, COVID-19 pandemisi slresince
riskten kaginma diizeyindeki degisikligin etkisinin 2008 krizine gére ¢ok daha fazla oldugunu
gostermektedir. Riskten kaginma diizeyinin degismesinin korkudan kaynakli oldugu goriisii
g6zoniine alindigi zaman, bireylerin artan korkudan kaynakli portfoylerini ¢esitlendirme
isteklerinin pandemi déneminde 2008 krizi donemine gore daha fazla oldugu sonucuna
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ulasilmigtir. Bu ¢alisma, 6zellikle kiiresel salgin veya ekonomik kriz donemlerinde ABD ve
BRIC iilke piyasalaria yatirim yaparak portfoy ¢esitlendirme firsati arayan yatirimcilar igin
ve gelismekte olan tilkelerdeki politika yapicilari i¢in 6nemli ¢iktilar sunmaktadir. Son olarak,
riskten kacinma diizeyindeki degisikliklerin etkisi ile ilgili piyasalar arasinda karsilagtirma
yapabilmek igin, riskten ka¢inmanin gelismis ve gelismekte olan diger iilke piyasalarinin
entegrasyonlarina kriz ve pandemi donemlerindeki etkisinin incelenmesine ihtiyag vardir.
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ABSTRACT

The aim of this study is to investigate the determinants of financial performance and market value of technology
sector companies in Turkey. We used DuPont Analysis with Multiple Linear Regression method to evaluate which
components of DuPont Analysis; Profitability, Asset Efficiency, Leverage, determine financial performance of technology
companies at which level. Afterwards, with the aid of DuPont Analysis and Multiple Linear Regression method, market
values of technology sector firms are investigated to understand which components of financial performance is related with
market value in the sector. This study reveals that main determinants of financial performance of technology firms are
profitability and asset efficiency respectively. This study also shows that asset efficiency and equity multiplier have positive
impact on market value of technology firms but explanatory power of these variables are very low (R2=0,075). According to
the results of this study, profitability does not explain market valuation of technology firms. The most important contribution
of this study to the current literature is that components of financial performance are not sufficient to explain market value of
technology firms in Turkey. There are different determinants of market value of technology firms rather than financial
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1. INTRODUCTION

Many investors use the information in the financial statements when making economic
decisions about a business. Investors make predictions and analyzes for the future based on
financial statements. Financial performance indicators such as Return on Assets (ROA),
Return on Equity (ROE) and Return on Sales (ROS) ratios used in DuPont analysis are
provided in these statements. With the sub-items of ROE in DuPont Analysis, many models
that are used to make predictions of the future value of ROE have been presented. As a result
of these analysis, investors are informed about financial performance of businesses. However,
when these ratios are used in enterprises operating in technology sector, obtained results do
not seem very pleasant compared to other sectors. Despite the fact that the demand for stocks
of technology companies is quite high.

Graph 1 shows annual trading volume of technology sectors (XUTEK) firm in Turkey
as number of shares between 2007-2020. Also graph 2 demonstrate annual trading volume of
the firms in Turkish Liras for the same period. Graph 1 and 2 indicates that the demand for
technology sector firms have been increased steeply between the last 10 years, especially
between the period of 2016 to 2020. Not only the number of traded shares increased, but also
the trading volume as Turkish Liras increased incredibly as well. As graph 1 and 2 shows, we
believe that this incredible increase in trading volume of technology firms in Turkey will
continue in the future according to the trend in the market. Therefore, investigating and
understanding the determinants of financial performance and market value of technology
firms have been becoming an important research topic in modern finance theory.

Trading Volume of Technology Firms in Turkey (XUTEK)- Million pieces
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Graph 1. Trading volume of Technology Firms as number of shares (XUTEK Index)

210



Muhasebe ve Finansman Dergisi — Nisan 2021 (90): 209-226

Trading Volume of Technology Firms in Turkey (XUTEK)- Million Liras
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Graph 2. Trading volume of Technology Firms as Turkish Liras (XUTEK Index)

Our study aims to investigate financial performances and market values of technology
companies in Turkey whose shares are traded in Istanbul Stock Exchange from financial
management and accounting points of view via using DuPont Analysis. The main motivation
behind this study is that there are not many studies which use Dupont Analysis to explain
technology sector firms’ financial performance and market value. Generally, researchers tried
to investigate technology firms’ financial performance with other factors that have been
thought to have relationship with performance of technology firms. But in this study, we tried
to explain technology firms’ financial performance and market value with DuPont Analysis.
The reason of choosing DuPont Analysis as the main method of this study is that DuPont
Analysis allows one to understand and analyze the sources of financial performance by
decomposing the performance output of a firm as profitability, efficiency and capital
structure.

2. LITERATURE REVIEW

In many studies in the literature, DuPont Analysis elements are mainly related to
furniture and health industries. We decided to use DuPont Analysis on technology sector.
Because this method was not used on technology sector, and this method has been
demonstrated to have a significant effect on estimating the ROE ratio in industries. There are
some studies to explain relations between technology-based firms and these firms’ financial
performance (Soriano (2010), Wu and Wang (2007), Rojas et al. (2011), Reuber and Fisher
(1994), Mason and Harrison (2004), Im and Workman (2004), Poutziouris et al. (2000)). Our
main motivation is to investigate how the components of DuPont Analysis affect technology
sector firm’s performance and market value. There are some studies in the current literature
using DuPont Analysis to explain firms’ financial performance. Some of these studies are
mentioned below.
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In the study of Akyiz et al. (2019), DuPont Profitability Analysis, one of the financial
analysis techniques was examined. In the study, 178 enterprises operating in the
manufacturing sector were considered, and the financial performances of the enterprises
between 2015-2017 were analyzed with the DuPont financial analysis technique from a
sectoral perspective, considering their profitability. As a result of the research, they revealed
that the enterprises used their assets more efficiently in 2016-2017. They also emphasized the
use of financial leverage.

Karadeniz et al. (2019) investigated the profitability of hotel businesses traded in
European capital markets using DuPont Analysis technique. In addition, in the context of the
variables used in the DuPont Analysis Technique, they tried to identify the variables that
affect the return on assets and return on equity of hotel businesses. They analyzed the return
on assets and return on equity of 76 hotel businesses, whose shares are traded on the stock
exchange, for the period 2007-2016, using panel data method. As a result of the study, it has
been determined that while the effect of net profit margin on the asset profitability of public
hotel enterprises in Europe is positive and significant, the asset turnover rate does not have a
significant effect. It has been determined that the asset turnover ratio does not have a
significant effect on profitability as well as in return on assets.

Pudake and Soni (2015) investigated the financial performance of the best 12 Banks
operating in India over a six-year period using DuPont Analysis. As a result of their studies,
they revealed that the performance of banks cannot be evaluated only with profitability.

In their study, Praveena and Mahendran (2013) stated DuPont Analysis as the best
method to analyze the performance of enterprises. They used the data of sugar businesses
between 2007 and 2012 in their research and implied DuPont Analysis. As a result of their
analysis, they revealed that sugar businesses have good profitability and that they can increase
their financial performance by improving their asset turnover ratio.

Raza et al. (2013) argued that investors do not always choose the most profitable
companies when making stock purchasing decisions. The scope of the research was the
insurance companies operating in the Asia region. As a result of their studies, they claimed
that investors should prefer the effort method rather than the effect method when making their
decisions.

Almazari (2012) aimed to measure the financial performance of Jordanian Arab Bank
by using the DuPont Analysis method with the data between 2000-2009. As a result of the
study, it has been revealed with the DuPont Analysis Method that Jordanian Arab Bank
benefited less from financial leverage and the economic crisis negatively affected the
financial performance of the bank.

In his study, Doorasamy (2016) aimed to measure the financial performance of
companies by using the data of 2013-2014 of the best 3 businesses in the food sector,
included in the JSE list. DuPont Analysis was used to measure financial performance. In the
study, the data from Tiger Brands, Pionner Foods and RCI businesses were examined. As a
result of DuPont Analysis, it was revealed that Tiger Brands business is more profitable than
other businesses.
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In her study, Botika (2012) investigated abnormal returns of stocks in Romanian
Capital Market for a period of 2007-2010. In the study, components of the DuPont Analysis:
Profitability Ratio, Leverage and Asset Turnover Ratio were used to explore to identify which
components is most likely to influence the abnormal returns in Romanian Capital Market As
research method Ordinary Least Squares is exercised. The results of the study indicated that
components of DuPont Analysis are important factors that explain the abnormal stock returns
in the market.

Benjamin et al. (2018) investigated the informative level of the DuPont Analysis
Method in explaining the dividend distribution policy. In the analysis, they used the data of
Malaysian companies between 2004-2009. As a result of the study, they found that the profit
margin and asset turnover ratio are strong explanatory variables to explain dividend payout
decisions.

In their study, Herciu et al. (2011) showed with DuPont Analysis that the companies
which make the most profit are not the ones who attract the most attention from investors. In
doing so, (twenty of the world’s most profitable companies are chosen in this study as a
sample), it has revealed that investors who take ROA, ROE and ROS ratios into account do
pay attention to the ranking of the most profitable companies.

In his study, Rogova (2011) used DuPont Analysis to reveal the factors of
effectiveness by using financial data of the oil extraction enterprises included in The Energy
Intelligence TOP 100 between the years 2008-2012. In his study, he examined the factors
affecting ROE on the basis of regression analysis. As a result of the study, ROE values of all
three firms were found to be similar to market indicators. In addition, the asset turnover ratio
for these three companies was also below the average.

Sheela and Karthikayan (2012) analyzed the ROE and ROA ratios of the financial
performances of 3 big pharmaceutical companies between 2003 and 2012 by using DuPont
Analysis method. As a result of their analysis, they ranked pharmaceutical companies
according to their performances and concluded that the best firm increased its profitability by
reducing its costs and expenses.

Burja and Marginean (2014) revealed the factors affecting the performance of 5 major
companies operating in the furniture sector with DuPont Analysis. In order to observe the
effect of indicators in the profitability model, they have provided indicators and ROE
calculation in a 13-year period. Using the Pearson Correlation Coefficient calculation method,
they revealed the positive correlations between ROE and asset turnover ratio with other
indicators of the model.

Bauman (2013) studied the relationship between ROA and Profit Margin changes. He
found that profitability with DuPont Analysis and then created a model to estimate the ROA
of the next year using regression analysis. He concluded that asset turnover is effective in
predicting future ROA, but profit margin is not.

Turner et al. (2015) analyzed the profitability of hospitals using DuPont Analysis. As a

result of their studies, they revealed that public companies have higher profitability and work
with higher efficiency. When the Multiple Linear Regression model is applied, ownership,
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size, critical access designation, location, and system affiliation have a significant relationship
with ROE. All of the models for the ROE, profit margin, asset utilization efficiency, and
equity multiplier have large F statistics that are significant at the <.0001 level.

In their study, Blyukarikan and Eryilmaz (2020) analyzed the financial performances
of 4 agricultural companies operating in the BIST with the DuPont Analysis method by using
the data of 2012 and 2013. They applied regression analysis and ANOVA test to analyze the
relationship between active capital and DuPont components. According to their results, it has
been determined that the low net profit margin in agricultural enterprises also negatively
affects the percentage of investment profitability. It is thought to be due to low profitability of
sales and high costs.

Soliman (2008) stated that DuPont Analysis is very useful in understanding financial
performance. In his study, he found that the change in asset turnover ratio produces consistent
results in predicting the future ROE.

In the third part of the article, DuPont Analysis is briefly explained. In the fourth part,
the methodology used in the research is explained in detail. In the fifth part the obtained
findings were analyzed and discussed. Last part of this article consists a general evaluation
and conclusion of the study.

3. DUPONT ANALYSIS TECHNIQUE

DuPont Analysis Technique is a financial analysis technique that evaluate the sources
of a firm’s earnings to shareholders, or in other words return on equity. Return on Equity
(ROE) measures the rate of return of a firm on shareholders’ investment to the company
(Brigham et al., 1999).

ROE — Net Income Available to Common Stockholders .
B Shareholders’Equity (1)

To understand the ability of a firm’s creating profit, or return to shareholders, DuPont
analysis can be expanded by decomposing the formula given in Equation 1.

Net Profit

- Shareholders’Equity
- Net Profit Revenue Total Assets

~ Revenue KTotalAssetsxShareholders’Equity

ROE

(2)

Equation 2 shows the components of a firm’s profitability to shareholders. This
analysis shows how the return on equity of a firm is affected by its asset turnover, profit
margin and leverage. We can basically visualize this approach in Equation 3.

ROE = Profit Margin x Asset Turnover Ratio x Equity Multiplier (3)

With DuPont Analysis, earning power of equity can be analyzed based on profit
margin, turnover ratio of assets and equity multiplier (Ercan and Ban, 2018).
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Profitability: It is calculated by dividing net profit to net sales. Profit margin shows a
firm’s ability to create net profit based on its total revenue. Profit margin represent operating
efficiency in DuPont Analysis.

Efficiency: It is calculated by dividing total revenue to total assets of a firm. Asset
turnover indicates that how efficiently a firm uses its assets to create revenue. With this ratio,
a firm’s efficiency to use its assets is evaluated in DuPont Analysis.

Capital Structure: Capital structure is represented by Equity Multiplier. Equity
Multiplier is calculated by dividing total assets to shareholders’ equity. It represents the
efficiency of financial leverage of a company.

4. RESEARCH METHODOLOGY
4.1. Data Set

This study consists of two analysis. Firstly, we have investigated financial
performance of technology sector in Turkey by using DuPont Analysis Technique. We used
three components of DuPont Analysis; Profitability, Efficiency and Capital Structure ratios
and analyzed with regression model to reveal the explanatory power of these components on
firm performance. Secondly, the relationship between market value and DuPont Analysis
components, Profitability, Efficiency and Capital Structure, is investigated.

Data set consists of 10 years periods on a quarterly basis. (2010-Q1 to 2019-Q4). The
reason for selecting a period of 10 years is that number of technology firms whose shares are
traded in Istanbul Stock Exchange are very low for longer than a 10 years period. Because of
this reason the biggest and the most optimal data set for this research could only be
constructed with a period of 10 years that cover years between 2010 to 2019.

Data is collected from quarterly financial statements of technology firms whose
shares are traded publicly. Currently (2020) there are 19 firms in the market. But due to the
lack of available information, we were able to analyze financial statements of only 10 firms.
The names and firm size of the firms analyzed in this study are given in Table 1.

Table 1. Technology Firms in Turkey

Abbreviation Firm Name EI’Z%tfé)Assets Hs Egtgl (201'g‘§56ts
ALCTL ALCATEL LUCENT TELETAS Telecommunication Inc. 812.107.073 136.815.100
ARENA ARENA Computer Industry Trade Inc. 1.192.234.994 200.854.981
ARMDA ARMADA Computer Systems Industry and Trade Inc. 1.102.475.147 185.733.203
DGATE DATAGATE Computer Materials Trade Inc. 274.544.796 46.252.366

INDES INDEKS Computer Systems Engineering Industry and Trade Inc. 2.267.675.276 382.033.639
KAREL KAREL Electronic Industry and Trade Inc. 1.113.943.568 187.665.280
LINK LINK Computer Systems Software and Hardware Industry and Trade Inc. 40.421.992 6.809.864
LOGO LOGO Software Industry and Trade Inc. 775.732.272 130.687.064
NETAS NETAS Telecommunication Inc. 2.006.190.715 337.981.521
PKART I;’nIE,'ASTIKKART Smart Cards Communication Systems Industry and Trade 102.316.285 17.237.152
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Originally this study was supposed to consist of 400 observations. But our analysis
showed that there are some outliers in data set that make the results irrational. To make the
analysis better, outliers are cleared in data set. In order to achieve this goal, make the analysis
purer and more robust, following statistical procedure is applied to all variables in this study.
Thus, dataset is cleared from outliers (Bluman, 2018);

Step 1: Data is arranged in order from lowest to highest to find Q1 and Q3 values,

Step 2: Interquartile Range (IQR) is calculated by taking differences of Q3 and Q1
values,

Step 3: Interquartile Range is multiplied by 1,5,

Step 4: The value which is calculated in Step 3 is subtracted from Q1 and added to
Qs.

Step 5: Observed values that are lower than Q1-(1,5 IQR) and higher than Q3+( 1,5
IQR) are cleared from data set.

4.2. Research Models

In the scope of this study, we applied two regression models for two purposes.
Multiple Linear Regression (MLR) method is used by using financial data of technology
firms in Turkey. For analysis in this study, SPSS (Statistical Package for Social Science)
program is used. All analyzes are made at a 95% confidence level and the results are
interpreted. Abbreviations of variables of models are given in Table 2.

Table 2. Variables Abbreviation

Variable Abbreviation Name
ROE Return on Equity
NPM Net Profit Margin
ATR Asset Turnover Ratio
EM Equity Multiplier
MV/BV Market Value to Book Value
Model 1
ROE;, = By + By NPM;, + P2 ATR; . + B3EM; + &, (4)

First model is a classical DuPont Analysis model that measures how a firm’s
performance is affected by three main variables; Profitability, Asset Usage Efficiency and
Capital Structure. With this model, it is aimed to show which variable is the most dominantly
determinant on a firm’s financial performance in technology sector in Turkey.
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Model 2
MV/BV;, = By + B1NPM;_y + B2ATR; oy + B3EMjy + & (5)

In second model, technology firms’ market value is evaluated by using financial
performance components. As financial performance variables, components of DuPont
Analysis are selected. In short, this study integrates DuPont Analysis and Multiple Regression
Analysis to investigate market value of technology companies in Turkey. To represent market
value, Market-to-Book Ratio is selected as dependent variable rather than share prices
because this ratio eliminates possible mistakes due to firm specific price fluctuations such as
stock repurchase, stock split or reverse split etc.

In model 2, the values of independent variables in the t-1 period are used while
dependent variable is selected from period t. The reason for this is that independent variables
are considered as lagged explanatory variables. In Turkey, financial reports are declared to the
public after some time passes (after a certain period of time). These reports are usually
delayed one or two months. Therefore, investors’ reaction, so the fluctuation on stock prices
to firms’” financial performance occurs after accounting period ends. For these reasons, one
period (Quarter) delay is placed between dependent and independent variables in the second
model.

5. FINDINGS AND DISCUSSION
5.1. DuPont Analysis of Technology Sector (Model 1)

In this first analysis, we examined the financial performance of technology firms with
DuPont Analysis by using Multiple Linear Regression method. Descriptive statistics for the
first model used in this study is given in Table 3. As it can be seen in Table 3., ROE is
approximately 5,6% with a moderate level of standard deviation of 6,33%. Average profit
margin of technology sector is 2,25%. Despite ROE, standard deviation of NPM is relatively
low, 2,95%.

Table 3. Descriptive Statistics for Model 1.

Descriptive Statistics
Mean Std. Deviation N
ROEt 0,05722 0,063327 289
NPMt 0,02204 0,029563 289
ATRt 1,14723 0,757134 289
EMt 2,88754 1,285523 289

In Table 4., Pearson Correlations of variables are given. As Table 4. shows, there are
negative and low degree of correlation between efficiency and profitability variables.
Profitability variable also shows an adverse and low degree of correlation with capital
structure. Lastly, it is observed that correlation between efficiency and equity multiplier is
positive and the degree of relationship is low for technology industry.
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Table 4. Correlation Coefficients for Model 1

Correlation Coefficients
NPM¢ ATRt EMt
NPMt 1,000
ATRt -0,199 1,000
EMt -0,286 0,283 1,000

Regression analysis results are given in Table 5. This model reveals the explanatory
power of three components of DuPont Analysis on financial performance. Model results
shows that independent variables used in this study have high degree of explanatory power on
dependent variable (Adj. R2=0,679; p<0,05). The components of DuPont Analysis explain
67,9% of the variance of the financial performance.

Table 5. Regression Model Summary

Model Summary
Std. Change Statistics
R R Square Adjusted | Error of RS Sia. E
R Square |  the S | FChange | df1 df2 o
Estimate | ©hange Change
,826 0,682 0,679| 0,035884 0,682| 203,992 3 285 0,000

To test whether the regression model is statistically significant or not, ANOVA test is
done. Table 6 shows ANOVA test results of regression model. As it can be seen in Table 6,
regression model is statistically significant at 95% confidence level (F=203,992; p<0,05)

Table 6. ANOVA Test Results

ANOVA
Sum of .
Squares df Mean Square F Sig.
Regression 0,788 3 0,263 203,992 ,000
Residual 0,367 285 0,001
Total 1,155 288

Multicollinearity problem is a situation which occurs when independent variables
correlate highly each other in a multiple regression model. This is an unwished situation for
the significancy of regression model. To test multicollinearity problem in the regression
model, VIF and Tolerance test are carried out. VIF and Tolerance test results are given in
Table 7. All VIF values are below 10 (Dagnaw, 2020) and Tolerance values are above 0,10
(Merard, 1955). There is no multicollinearity problem in the regression model.
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Table 7. Regression Coefficients

Regression Coefficients

Unstandardized | Standardized Correlations Collinearity
Coefficients Coefficients i Sig Statistics
B Sta. Beta Zero- Partial Part | Tolerance VIF
Error order

(Constant) | -0,073 | 0,006 -11,316 | 0,000
NPMt 1,323 | 0,075 0,618 17,580 | 0,000 | 0,411 | 0,721 | 0,587 0,903 1,107
ATRt 0,050 | 0,003 0,597 16,993 | 0,000 | 05562 | 0,709 | 0,567 0,905 1,105
EMt 0,015 | 0,002 0,310 8,631 | 0,000 | 0,302 | 0,455 | 0,288 0,865 1,156

Regression coefficients of the model is given in Table 7. It is found that all
components of DuPont Analysis, Profitability, Efficiency and Leverage variables are
statistically significant to explain ROE in this model. When profitability ratio is investigated,
there is a positive and significant relationship between profitability and financial performance
of technology firms. 1 Unit increase in profit margin also increases return on equity by 1,323
unit. Profit margin is the most powerful determinant of financial performance between all
independent variables performed in the model (t=17,580, p<0,05, Adj. p=0,618). Efficiency
which is measured by ATR (Asset Turnover Ratio), has also a positive and statistically
significant relationship with ROE (t=16,993, p<0,05, Adj =0,597). For Turkish technology
firms, it can be said that 1 Unit increase in asset utilization efficiency also increases financial
performance by 0,050. Lastly, regression model results show that debt usage positively affect
financial performance in technology firms. The relationship between debt usage and financial
performance of technology firms is statistically significant (p<0,05).

5.2. Market Value and DuPont Analysis in Technology Sector (Model 2)

In this second analysis, market value of technology firms is investigated with using the
components of DuPont Analysis. Descriptive statistics of variables are given in Table 8. In
technology industry, the mean of market value to book value ratio is 1,43. When MV/BV
variable is investigated by firm level, it can be said that number of firms with abnormal
valuations is low. There are not many firms with undervalued or overvalued market values in
the industry.

Table 8. Descriptive Statistics for Model 2

Descriptive Statistics
Mean Std. Deviation N
MV/BVi 1,43337 0,707342 288
NPMt-1 0,02308 0,031261 288
ATRt-1 1,13237 0,741172 288
EMt-1 2,89590 1,284104 288
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Correlation coefficients between independent variables are given in Table 9.
Correlation coefficients table shows that NPM and ATR move reverse and power of the
relationship between them are low. There is also a negative and low degree relationship
between profitability margin and equity multiplier. For the relationship between asset
utilization efficiency and equity multiplier, it can be said that there is a positive and low
degree relationship between these variables. Table 9 results are almost the same with Model
1’s correlation coefficients values.

Table 9. Correlation Coefficient of Variables

Correlations
NPMt.1 ATRt1 EM¢1
NPMt-1 1,000
ATRt-1 -0,229 1,000
EMt-1 -0,282 0,336 1,000

Table 10. gives regression model summary for Model 2 which is developed to
establish the relationship between market value of technology firms and financial
performance components via using DuPont Analysis. This model shows that explanatory
power of independent variables, DuPont Analysis Components (Profitability, Asset

Utilization Efficiency, Capital Structure), on the market value of technology firms in Turkey
is 7,5% (Adj. R2=0,075).

Table 10. Regression Model Summary

Model Summary
Std. Change Statistics
R R Square Adjusted | Error of RS Sia. F
R Square | the Cpanot’ | FChange | df1 df2 o
Estimate ange ange
274 0,075 0,066 | 0,683771 0,075 7,709 3 284 0,000

ANOVA test result of the regression model is given in Table 11. ANOVA results
indicate that regression model is statistically significant at 95% confidence level (F=7,709;

p<0,05). At least one of the independent variables has explanatory adequacy on market value
of technology sector companies.

Table 11. ANOVA Test Results

ANOVA
Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 10,813 3 3,604 7,709 ,000
Residual 132,782 284 0,468
Total 143,596 287
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To test multicollinearity problem between independent variables in the model, VIF
and Tolerance test are conducted. VIF and Tolerance tests results are given in Table 12. As
the test results indicate, all VIF values are below 10 and Tolerance values are above 0,10.
This means that there is no multicollinearity between independent variables used in this
model (respectively; Dagnaw, 2020, Merard, 1955).

Regression coefficients of the model is given in Table 12. Three independent variables
are used in the model to explain the market value of technology firms in Turkey. These
variables are respectively; Net Profit Margin, Asset Turnover Ratio and Equity Multiplier.
The regression model that is composed in this study reveals that only two independent
variables have explanatory power on market value of technology firms which are Asset
Turnover Ratio (t=-2,089; p<0,05; Adj p=-0,128) and Equity Multiplier (t=4,604; p<0,05; Adj
=0,286).

Table 12. Regression Coefficients

Regression Coefficients

Unstandardized | Standardized Correlations Collinearity
Coefficients Coefficients t Sig Statistics
B Std. Beta Zero- Partial | Part | Tolerance | VIF
Error order

(Constant) 1,054 | 0,123 8,604 | 0,000
NPMt-1 2,644 | 1,361 0,117 1,943 | 0,053 | 0,065 | 0,115 | 0,111 0,900 1,111
ATRt-1 -0,122 | 0,058 -0,128 -2,089 | 0,038 | -0,059 | -0,123 | -0,119 0,868 1,152
EMt-1 0,158 | 0,034 0,286 4,604 | 0,000 | 0,210 | 0,264 | 0,263 0,843 1,186

Regression model demonstrates that there is an inverse and statistically significant
relationship between market value and a firm’s ability to use its assets efficiently. 1 Unit
increase in asset turnover ratio decreases firm’s market value by 0,122 unit. This result may
look illogical at first glance. But when a depth analysis is carried out this negative relationship
between asset utilization efficiency and market value may not be surprise. Asset turnover ratio
is calculated by dividing net sales by total assets and market value to book value which
represent market value of technology firms is calculated by dividing market value of a firm to
book value of its equity. If asset utilization efficiency has negative relationship with market
value, there could be two reason for this.

Firstly, sales may increase at a higher degree than total assets which cause an increase
in ATRt-1. At the same time, the effect of sales’ increase more than total assets may have an
impact on book value. Book value may increase from the effect of increment of net sales more
than Market Value and cause a decrease in MV/BV. It may show that net sales’ effect on
book value (sales turn into net profit after tax which goes to equity directly) is higher than
market value. If it is the case in this situation, we can say that market participants’ sensitivity
and reaction to net sales of technology companies so low that market value increases lower
than book value.
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Secondly, a firm’s total assets might increase at a higher degree than net sales that
cause a decrease in ATRt-1 and simultaneously the firm’s MV/BV may increase as well. A
higher increase in total assets than net sales could be an indicator of corporate growth,
capacity increase and more opportunity in the future of that firm. This may be reflected to
stock prices in this sector. Investors of technology firms may pay attention to growth of firms
more than net sales. At the same time, firms’ MV/BV may increase as well due to the increase
in total assets. Increase in MV/BV could be caused by an increase in market value which is
supposed to be higher than the increase in book value (of course, if a firm finance all of its
new assets with debt, book value may stay same). Results of this study may indicate that for
investors of technology firms in the Turkish capital markets, firm growth is an important
determinant of stock selection. Thus, total assets’ increases may directly increase market
values of technology companies. It can be important indicator that technology firms are
perceived as “Growth Stocks” rather than “Value Stocks” by investors.

According to the model results, we can say that there is a positive and statistically
significant relationship between market value of technology firms and Equity Multiplier. As
debt usage increase, market value also of technology companies also increases. It can be said
that technology firms in Turkey utilize leverage effect of debt usage successfully. This
success also reflected to stock prices This study reveals that there is no statistically significant
relationship between net profit margin and market value of technology firms (p=0,053). This
result shows that current profitability of companies is not a significant determinant of market
value of technology firms. It may indicate that profitability of the firms does not reflected to
stock prices in this industry. It may also be said that profitability is ignored in this sector when
investors determine whether to invest a firm’s stock.

6. CONCLUSION

The aim of this study is to investigate the technology sector firms in Turkey with
perspectives of financial management and corporate finance with using DuPont Regression
Analysis. For this aim, technology firms are analyzed in two ways. Firstly, DuPont Analysis
with a Multiple Linear Regression model is performed on technology companies to
understand the sources of financial performance. According to DuPont Analysis results, it is
observed that all components of DuPont Analysis; Profitability, Asset Utilization Efficiency
and Capital Structure, have positive and significant impact on the financial performance
among technology firms in Turkey. This analysis exhibits that main sources of successful
financial performance in technology industry is derived from the profitability and efficiently
using its assets.

Afterwards, market value of technology industry firms is investigated. For this
objective, a combination of DuPont Analysis and Multiple Linear Regression is used to
examine market value of the firms. The model results indicate that profitability variable is not
statistically significant to explain the market value of technology firms. Only two components
of DuPont Analysis explain the market value of technology firms. These components are asset
utilization efficiency which is measured by asset turnover ratio and capital structure which is
represented by equity multiplier. The results of the analysis showed that different variables
beyond financial performance are effective in determining the market value of technology
firms. According to finance and valuation theories, value of any investment is determined by
the sum of the discounted value of total utility that the investment will provide to the investor
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during the investment’s useful life. In equity market, the investment is represented by stock
prices while the utility is represented by dividends. According to the analysis in this study, the
valuation of stock prices in technology industry is not related with profitability. Even though
asset utilization efficiency and capital structure have statistically significant impact on market
value, their effect is too low to consider as substantial determinants of market value of
technology firms (R2=0,075). So, there must be some other variables that explain valuation of
technology firms’ value rather than classical financial performance variables. Valuation of
stock prices in this sector could be related to some other factors such as managerial quality,
corporate governance, intellectual capital, R&D efforts, Key Employees or some other non-
financial variables that has not been revealed. In short, in technology sector there are some
other variables rather than financial performance indicators that investors think that the firms
will provide more utility to them in the future. This could be an important research area for
future studies. This study only consists of Turkish firms. A broader data set could reveal
different and more comprehensive results.
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