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Finansal Esnekligin Yatirnm Ve Kéar Dagitim Politikasi
Uzerindeki Etkisi: Borsa Istanbul’da Finans Dis1 Firmalar
Uzerinde Bir Uygulama*

Fahrettin SOKER**
Mehmet CIHANGIR***

OZET

Bu ¢calismamin amact Borsa Istanbul’da finans digi sektorlerde faaliyette bulunan firmalarin finansal esneklik durumunun
belirlenmesi, finansal esnekligin sermaye yatinmm ve kdr dagitim politikasi tizerindeki etkisinin incelenmesidir. Caliymada Borsa
Istanbul’da 2005-2019 doéneminde aktif olarak islem goren 128 firmamn verileriyle panel veri analizleri yapilmis, firmalarin
finansal esnekligi yedek borg¢ kapasiteleriyle belirlenmis ayrica finansal esneklik endeksiyle deger hesaplamasi yapilmistir. Analizler
sonucunda Borsa Istanbul’da finans disi sektorlerde faaliyette bulunan 128 firmanin yaklasik %52 sinin en az bir donem yedek borg
kapasiteleriyle finansal esneklige sahip oldugu belirlenmistir. Bununla birlikte firmalarin finansal esneklige sahip olduklari
donemlerde yatirimlarim yedek bor¢ kapasiteleri ile finanse ederek artirabildigi, yatirimlarint daha verimli hale getirebildigi, nakit
kdr payr 6demelerini artirarak pay geri alimlarinit da tercih edebildigi tespit edilmistir. Ayrica finansal esneklik degeri yiiksek olan
firmalarin da yatirimlarmi artinip daha verimli hale getirebildigi belirlenmistir. Calismada yapilan analizlerle birlikte Borsa
Istanbul’da faaliyette bulunan firmalarin finansal esneklik durumunun belirlenmesiyle literatiire katki saglanmigtir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Esneklik, Finansal Esneklik Endeksi, Yatirim Politikasi, Yaturim Verimliligi, Kar
Dagitim Politikas:.

JEL Sintflandirmasi: G30, G31, G35.

Effect of Financial Flexibility on Investment and Dividend Policy: A Research on
Non-Financial Companies in Stock Market Istanbul

ABSTRACT

The aim of this study is to determine the financial flexibility of companies traded in non-financial sectors in Stock Market
Istanbul, to examine the effect of financial flexibility on capital investment and dividend policy. In the study, panel data analyzes
were made with data of 128 companies that were actively traded in Stock Market Istanbul between 2005-2019, the financial
flexibility of the companies was determined by their reserve debt capacities, and the value was calculated with the financial
flexibility index. As a result of the analysis, it has been determined that approximately 52% of 128 companies traded in non-financial
sectors in Stock Market Istanbul have financial flexibility with at least one term reserve debt capacity. In addition, it has been
determined that companies can increase their investments by financing with their reserve debt capacities, make their investme nts
more efficient, and prefer share repurchases by increasing their cash dividend payments during periods when they have financial
flexibility. In addition, it has been determined that companies with high financial flexibility can increase their investments and make
them more efficient. With the analyzes made in the study, a contribution to the literature has been made by determining the financial
flexibility status of the companies traded in Stock Market Istanbul.

Keywords: Financial Flexibility, Financial Flexibility Index, Investment Policy, Investment Efficiency, Dividend
Policy.
Jel Classification: G30, G31, G35.
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1. GIRIS

Firmalarin finansal kaynaklara ulagsmasmnin zor oldugu donemlerde finansal
politikalar1 dogrudan etkilenmekte ve bu durum firmalar i¢in finansal agidan esnek bir yapiy1
giindeme getirmektedir. Ayni1 zamanda finansal sistemin yetersiz gelistigi ekonomilerde
kaynak tahsisinin etkin olmamasi, firmalarm beklenmeyen yatirim firsatlarina hazir olmalar1
icin, finansal esneklige olan ihtiyaci artirabilmektedir (Denis, 2011: 667). Dolayisiyla finansal
esneklik firmalarmn yatirim firsatlarmi1 degerlendirme siirecinde anahtar rol oynamakta
ozellikle son yillarda firmalarin finansal politikalarini olusturmasinda ve uygulamasinda odak
noktast haline gelmektedir. Firmalarin finansal politikalarmin belirlenmesinde finansal
esneklige odaklanmasi 6zellikle ekonominin olumsuz oldugu donemlerde finansal kaynak
yonetimi i¢in oOnemli olmakta ve bu donemlerde firmanmn yatrim firsatlarindan
yararlanabilmesini saglamaktadir (Gamba ve Triantis, 2008: 2263). Bununla birlikte finansal
politikalarin agiklanmasinda finansal esneklik giinlimiiz i¢cin 6nemli bir kavram haline
gelmekte (Rahimi ve Mosavi, 2016: 208), ozellikle az gelismis ve gelismekte olan
ekonomilerde faaliyette bulunan firmalarin finansal esnekligi dikkate alarak yatirim
firsatlarina hazir olmasi yatirim sorunlarinin {istesinden gelip firma degerini maksimize
etmesi i¢cin 6nem arz etmektedir (Cherkasova ve Kuzmin, 2018: 138). Bu durum Tiirkiye gibi
gelismekte olan lilkelerde finansal esnekligi daha 6nemli bir konu haline getirmekte ve bunun
dogal sonucu olarak Tiirkiye’de firmalarin finansal esneklik durumunun belirlenmesini,
finansal esnekligin finansal politikalarla iligkisinin incelenmesini gerekli kilmaktadir. Bu
dogrultuda gahismanin amaci1 Borsa Istanbul’da finans dis1 sektdrlerde faaliyette bulunan
firmalarin finansal esneklik durumunun belirlenmesi, finansal esnekligin firmalarin sermaye
yatrimi ve kar dagitim politikasindan olusan finansal politikalar1 iizerindeki etkisinin
incelenmesidir. Calismanin amaci kapsaminda ilk olarak finansal esnekligin belirlenmesinde
kullanilacak yontemlerin tespit edilmesi i¢in uluslararasi literatiir incelenmis ve son donemde
yapilan calismalarda finansal esnekligin yedek bor¢ kapasiteleri ile degerlendirildigi
(Marchica ve Mura, 2010; Cherkasova ve Kuzmin, 2018) ayrica finansal esneklik degeri
lizerine analizler yapildig1 (Rapp vd., 2014; Ma ve Jin, 2016; Chang ve Ma, 2019)
belirlenmistir. Dolayisiyla literatiirde yer alan finansal esnekligin belirlenmesinde kullanilan
yedek bor¢ kapasitesi yontemi ve finansal esneklik degeri bu ¢aligmada finansal esneklik
degiskenleri olarak panel veri analizlerinde kullanilmistir.

2. FINANSAL ESNEKLIK, YATIRIM VE KAR DAGITIM POLITiKASI

Finansal esneklik firmalar ig¢in bir kapasite, giic veya yetenek olarak ifade
edilebilmekte ve literatiirde birgok tanimi bulunmaktadir. Brigham (1999b) finansal esnekligi
firmalarin faaliyetlerini finanse etmede uygun maliyetli bor¢lanabilme imkani elde edebilmek
icin yeterli bor¢lanma kapasitesini saglama ve koruma yetenegi olarak ifade etmis, ayrica
olumsuz ekonomik durumlarda da uygun kosullarla finansman kaynagi saglayabilme yetenegi
seklinde tanimlamistir. Denis (2011) finansal esnekligi bir firmanin nakit akiglarinda veya
sermaye yatwrimlarinda beklenmedik degisikliklere zamaninda ve maksimum fayday:
saglayacak sekilde yanit verme yetenegi olarak tanimlamis, Bonaimé vd. (2014) ise finansal
esnekligi firmanmn yatirim yetersizligi sorunlarindan ve finansal kisitlamalardan kagmma
yetenegi olarak ifade etmistir. Tanimlamalarda da ifade edildigi lizere firmalar yatirim
firsatlarmm degerlendirilmesi siirecinde giic elde edebilmek i¢in finansal politikalarini
finansal esneklige yonelik olusturabilmektedir. Bu dogrultuda literatiirde finansal esnekligin
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nakit varlik, sermaye yapisi, sermaye yatiwrimlari ve kar dagitim politikalar1 gibi finansal
politikalarla iliskisi incelenmekte (Jagannathan vd. 2000; Lie, 2005; Marchica ve Mura, 2010;
Rapp vd., 2014; Arslan-Ayaydin vd., 2014; Abdioglu ve Aytekin, 2016; Cherkasova ve
Kuzmin, 2018; Yikilmaz Erkol ve Korkmaz, 2019), incelemelerde genel olarak sermaye
yatirimlar1 ile kar dagitim politikast kararlarma daha fazla Onem verildigi ifade
edilebilmektedir.

Sermaye yatirimlar1 firmalarin gelir elde etmek veya iiretim giliciinii saglayip
stirdiirebilmesi i¢in uzun vadeli maddi ve maddi olmayan duran varliklara yaptiklari
yatirimlar olarak ifade edilebilmektedir (Aydin vd., 2017: 261). Firmalar sermaye varliklari
olarak da ifade edilebilen maddi ve maddi olmayan varliklarma yeterli yatirim harcamalar1
yapmamasi durumunda sahip olduklar1 makine ve techizat gibi varliklarin iiretim i¢in hazir
olmamasi, rekabeti siirdiirebilecek yeterli modernizasyona ulagamamasi gibi olumsuzluklar
ortaya ¢ikabilmekte ve bu durum firmalar i¢in pazarda rakiplerinin gerisinde kalma sorununu
beraberinde getirebilmektedir (Brigham, 1999a: 344). Firmalarin uygun kosullarda kaynak
bularak yatirim firsatlarmi1 degerlendirebilme yetenegi olarak ifade edilebilen finansal
esneklik firmalarin yatirim sorunlarmin tistesinden gelmede 6nemli bir faktor olabilmektedir.
Literatlirde finansal esneklik ile sermaye yatirimlar1 arasindaki iliski incelendiginde finansal
esneklige sahip firmalarin yatirim yapabilme yeteneklerinin artti§i1 ve yatirim sorunlarinin
azaldig1 (Marchica ve Mura, 2010; Cherkasova ve Kuzmin, 2018) sonu¢larina ulasildig: ifade
edilebilmektedir. Ayrica kriz donemlerinde de finansal esneklige sahip olan firmalarin yatirim
avantajlarinin devam ettigi (Arslan-Ayaydin vd., 2014), yatirim harcamalarinda daha az diisiis
oldugu (Yung vd., 2015) ve bu etkinin kriz sonrasinda da siirdiigii (Abdioglu ve Aytekin,
2016) tespit edilmektedir.

Kar dagitim politikas1 firmanin elde ettigi karlar1 hissedarlarma farkli yontemlerle
dagitmay1 veya tekrar yatmrim yapmak i¢in firmada tutmayi kapsamaktadir. Firmalar kar
dagitiminda maliyetleri minimum, firmanin piyasa degerini maksimum yapacak kar dagitimi
politikas1 hedeflemektedir. Bu hedef i¢in firmalar, nakit varlik diizeyindeki degisim, yatirim
firsatlari, sermaye seceneklerinin maliyetleri, kar dagitimmin sinyal etkisi gibi firmanin
piyasa degerini etkileyecek faktorleri goz Oniinde bulundurarak bir kar dagitim politikasini
benimsemektedir (Brigham, 1999b: 284). Firmalar, karin dagitilmasma iliskin kararlarinda
yatirim firsatlarin1 degerlendirme durumu s6z konusu oldugunda, finansal esnekligin
saglanmas1 veya korunmasi i¢in farkli kar dagitim yontemlerine bagvurulabilmektedir. Denis
(2011) finansal esneklik ve kar dagitim politikasi iizerine yaptig1 degerlendirmede firmalarin
nakit kar ddeme diizeyine ek olarak, finansal esneklik hususlarinin kar payr 6demelerinin
yontemini etkileyecegini ifade etmekte, bu yontemlerden pay geri alimlarmin nakit kar
O0demelerine gore firma i¢in potansiyel finansal esneklik araci oldugunu belirtmektedir.
Dolayisiyla firmalarin  kar payr dagitim politikalarmi  finansal esneklik ihtiyaglar
dogrultusunda aktif olarak kullandig1 belirtilebilmektedir. Bununla birlikte literatiirde finansal
esnekligin kar dagitim politikas: {lizerindeki etkisi incelendiginde finansal esneklik ihtiyaci
yiiksek olan firmalarin nakdi kar 6demelerini azalttig1 ve pay geri alimi gibi finansal esnekligi
artirabilecek yontemleri tercih ettigi (Parlour vd., 2012; Jagannathan vd., 2000), benzer
sekilde finansal esneklik degeri yiiksek olan firmalarin kar payr dagitma egilimlerinin diisiik
oldugu belirlenmistir (Yikilmaz Erkol, 2018). Ayni zamanda firmalarin finansal esneklige
sahip olmast durumunda nakdi kar payr 6demelerini artirabildigi (Lie, 2005; Marchica ve
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Mura, 2010) ve kriz doneminde finansal esneklige sahip firmalarin sahip olmayanlara kiyasla
kar dagitimlarinda daha az diisiis oldugu tespit edilmistir (Yung vd., 2015).

3. YONTEM

Calismanin amaci kapsaminda dinamik, statik ve nitel tercihli panel veri analizleri
yapilmis, analizler i¢cin Stata 15 ve EViews 10 programlar1 kullanilmistir. Analizlerde 2005-
2019 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da finans dis1 sektdrlerde faaliyette bulunan firmalarin
finansal raporlarindan elde edilen verileri kullanilmistir. Veriler Borsa Istanbul Datastore,
Kamuyu Aydinlatma Platformu ve Finnet’ten elde edilmistir. Veriler elde edilirken ilk olarak
2005 ve 2019 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da her donem aktif olarak islem goren firmalar
belirlenmis, aktif olmayan firmalar ve farkli finansal politikalara sahip olmalar1 sebebiyle
finansal sektorlerde faaliyette bulunan firmalar analiz kapsamma alinmamistir. Ayrica
finansal raporlarinda negatif 6z kaynak degerine sahip olan ve toplam satig degerleri, toplam
varliklar1 sifir veya eksik olan firmalar analiz kapsamima almmamistir. Bu kosullar altinda
toplamda 128 firmanm 15 yillik verileri analizler kapsaminda kullanilmistir. Analiz
kapsamina alinan firmalarin sektorel bilgileri genel olarak degerlendirildiginde toplamda 128
firmanm 105’1 imalat sektoriinde, 14’4 hizmet sektoriinde, 9’u ise teknoloji sektoriinde
faaliyette bulundugu ifade edilebilmektedir.

Calismada yontem olarak kullanilan panel veri analizi belirli varsayimlar altinda
firmalar gibi birimlerin olusturdugu yatay kesitler ve firmalarin donemsel verilerini igeren
zaman serilerinin birlikte kullanildig1 analiz olarak ifade edilebilmektedir (Giiris, 2015: 2;
Yerdelen Tatoglu, 2020a: 2). Panel veri analizinde klasik, sabit veya tesadiifi etkili modeller
olusturulabilmekte, modeller arasinda se¢im i¢in F testi, LR testi ve Hausman (1978) testi gibi
testler yapilabilmektedir. Ayrica modellerin giivenilirligine iligkin ise temel varsayim testleri
kapsaminda genel olarak degisen varyanslilik (heteroskedastisite), otokorelasyon ve birimler
arasi korelasyon testleri yapilabilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2020a: 227-229).

Panel veri analizinde bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin bagimsiz degiskenler
arasinda bulunmasi durumunda dinamik panel veri modelleri kullanilabilmekte, modellerde
otokorelasyon oldugunda ve birim sayis1 zaman sayisindan yeterince biiyiik oldugunda
Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) modeli tercih edilebilmektedir (Yerdelen
Tatoglu, 2020b: 115-132). GMM modelinde temel varsayim testlerinden ara¢ degiskenlerin
gecerliligini test eden Sargan (1958) ve Hansen (1982) J testi kullanilabilmektedir. Modeldeki
temel varsayim testlerinden otokorelasyon testi ise Arellano ve Bond (1991) otokorelasyon
testidir ve modelde 2. derecede otokorelasyonun bulunmamasi gerekmektedir. Testlerin
ardindan GMM modelleri kapsaminda Blundell ve Bond’un (1998) yaptigi analizle fark
GMM modeline gore daha etkili tahminler verebilen sistem GMM modeli
kullanilabilmektedir.

Panel veri modellerinde bagmli degisken bir olaym gergeklesmesi ve
gerceklesmemesi seklinde iki secenekli olarak da olusturulabilmekte, olayin gerceklesme
durumuna 1 degeri, ger¢ceklesmemesi durumuna ise 0 degeri verilerek olusturulan degisken ile
analizler yapilabilmektedir. Bu sekilde olusturulan modeller nitel bagimli degiskenli panel
veri modeli olarak ifade edilmektedir. Bu modellerde bagimli degisken iki degerli nitel 6zellik
gosterdiginden bagimli degiskenin beklenen degeri olasilik olarak yorumlanmaktadir. Nitel
bagimli degiskenli panel veri modeli kapsamda genel olarak kullanilan modellerden biri ise
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panel logit modelidir (Caglayan Akay, 2015: 176-177; Yerdelen Tatoglu, 2020b: 215-216).
Panel logit modellerinde sabit etkili ve tesadiifi etkili modeller kullanilabilmekte ancak sabit
etkili modelin verilerin hepsini kullanmamasindan dolay1 etkin sonuglar vermedigi de ifade
edilebilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2020b: 228).

3.1. Finansal Esnekligin Belirlenmesi

Calismada firmalarin finansal esneklik durumunun belirlenmesi i¢in ilk olarak
literatiirden elde edilen iki farkli yontem kullanilmistir. Yontemlerden ilki Marchica ve Mura
(2010) ile Cherkasova ve Kuzmin’in (2018) c¢alismasinda kullandigi dinamik panel veri
analizi kapsaminda kaldira¢ modeli yaklasimi ile hesaplanan yedek borg¢ kapasitesi ile
finansal esnekligin (FF) belirlenmesi yontemidir. Bu yontemde firmalarin mevcut borg
oranlar1 ile tahmin edilen bor¢ oranlar1 arasindaki negatif farkliliklar yedek bor¢ kapasitesi
olarak ifade edilmekte ve belirli bir siire yedek borg¢ kapasitelerine sahip firmalar takip eden
donemde finansal esneklige sahip firmalar olarak degerlendirilmektedir. Ayrica yedek borg
kapasitesinin belirlenmesinde daha net farkliliklar olusmasi i¢in ¢alismada %10’luk bir
negatif sapma da aranmaktadir. Dolayisiyla yontemde firmalarin yedek bor¢ kapasiteleri
bulunan ve kapasitelerini {ist {iste ii¢ yil siirdiiren firmalara takip eden donemde finansal
esneklige sahip olmayi ifade eden 1 degerinin atandigi, aksi durumda ise 0 degerinin atandigi
bir kukla degisken olusturulmakta ve analizlerde finansal esneklik degiskeni olarak
kullanilmaktadir. Bu yontemde Oncelikle tahmini bor¢ oranlarmin elde edilerek yedek borg
kapasitelerinin belirlenmesi i¢in Frank ve Goyal (2007), Marchica ve Mura (2010) ve
Cherkasova ve Kuzmin’in (2018) yaklagimlarinin uyarlanmasi ile olusturulan dinamik
kaldirag modeli asagida gosterilmektedir.

Lev;, = BoLev;._1 + f1IndLev;, + B, TobinQ;; + f3Logsize; )
+ B4 F. Assets;; +[sEBITDA;; + w; + A +uy;

Model (1)’de Lewv;; bir firmanin t zamandaki toplam borg¢larinin toplam varliklara
oranini, Lev;;_; gecikmeli bor¢ oranmi, IndLev;; sektdriin bor¢ orant medyanini, TobinQ;;
varliklarin piyasa degerinin varliklarin yerine koyma maliyetine oranini ifade eden ve 0z
kaynaklarin piyasa degeri ile yabanci kaynaklar toplaminin toplam varliklara oranlanmasi ile
elde edilen Q degerini (Tobin ve William, 1976: 18), Logsize;; (verilerin baslangic donemi
baz almarak hesaplanan) toplam varliklarin logaritmik degerlerini, F.Assets;; duran
varliklarin toplam varliklara oranini, EBITDA;; firmanin faiz, vergi ve amortisman 6ncesi
karmin toplam varliklara oranini, p; birim etkisini ve A; ise zaman etkisini ifade etmektedir.
Ayrica modeldeki Q degeri hesaplamasinin 6z kaynaklarin piyasa degeri ile yabanci
kaynaklar toplamiin toplam varliklara oranindan olusmasi hesaplamanin daha hizli ve kolay
olmasi i¢indir. Bu hesaplamadan dolay1 Q degerinin, farkli degerler olmakla birlikte, firmanin
pay senetlerine iligkin piyasa degeri - defter degeri oranindaki degisimlerden benzer bir
sekilde etkilenebilecegi ifade edilebilmektedir.

Finansal esnekligin belirlenmesinde kullanilan diger yontem ise Ma ve Jin (2016) ile
Chang ve Ma (2019) tarafindan gelistirilen finansal esnekligin degersel olarak
hesaplanabildigi finansal esneklik endeksi (FFI) yontemidir. Yontemde finansal esneklik
endeksi, potansiyel nakit girisleri, nakit varlik diizeyleri ve finansal risklere bagli olarak ifade
edilmekte, bu faktorlerin finansal esneklik {izerindeki etkileri (katsayilar) ise uzman

5
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gorislerine dayali Analitik Hiyerarsi Siireci (AHP) ile hesaplanmaktadir. Endekste finansal
esnekligi etkileyen faktorlerin belirlendigi agirlik katsayilar1 elde edilmekte ve her firma i¢in
yillik finansal esneklik degeri hesaplanabilmektedir. Ma ve Jin (2016) tarafindan yapilan AHP
analizi sonucunda elde edilen FFI modeli asagida gosterilmektedir;

FFI = 0,44C; + 0,49PC; + 0,07FR; 2

Modelde finansal esnekligi etkileyen faktorlerden C; firmanin nakit ve benzeri varlik
diizeyini, PCI; potansiyel nakit girislerini, FR; ise finansal riskleri ifade etmektedir. Modelde
C; nakit vb. varhiklar toplaminin toplam varliklara orani ile hesaplamakta, PCI; i¢ kaynaklarla
finansman, dig kaynaklarla finansman ve 6z kaynaklar ile finansman kapasitelerinin
ortalamalar1 ile hesaplanmaktadir. I¢ kaynaklarla finansman kapasitesinde faiz, vergi ve
amortisman oncesi karlilik kullanilabilmekte, dis kaynaklarla finansman kapasitesinde yedek
bor¢ kapasiteleri kullanilabilmekte, 6z kaynaklar ile finansman kapasitesi ise firmanin net
karliliga sahip olma durumuna gore 1 ve 0 degerlerinin atandigt Ma ve Jin’in (2016)
cahgmasindan uyarlanan kukla degisken yaklagimi kullanilabilmektedir. FR; ise Altman’mn
(1968) z degerlerini kullanarak degerlendirilebilmekte ve z degeri hesaplamasinda kullanilan
model (3) asagida gosterilmektedir. Model (3)’de X1, calisma sermayesi ile toplam varliklar
oranin1 X2, dagitilmayan Karlarin toplam varliklara oranmi X3, faiz, vergi ve amortisman
oncesi karmn toplam varliklara oranimi X4, 6z kaynaklarin piyasa degerinin toplam borglara
oranini Xs, satiglarin toplam varliklara oranini ifade etmektedir.

Z=0,012X,+0,014X,+0,033X35+0,006X,+0,999X5 (3)

Calismada bu iki yontemin kullanilmasiyla finansal esneklik (FF) kukla degiskeni ve
FFI degiskeni olusturulmus, finansal esnekligin sermaye yatwrimlart ve kar dagitim
politikasiyla iliskisi farkli panel veri analizleri ile incelenmistir. Inceleme igin literatiire uygun
sekilde hipotezler olusturulmus ve hipotezlere iligkin testler su sekilde ifade edilmistir.

3.2. Finansal Esneklik ile Sermaye Yatirnmlar1 Politikas1 Hipotez ve Testleri

Finansal esneklik ve sermaye yatirimlari politikast iligkisinin test edilmesinde
literatiirdeki c¢alismalar (Marchica ve Mura, 2010; Cherkasova ve Kuzmin, 2018)
incelendiginde finansal esnekligin firmalarin yatirim yeteneklerini artirdigi ve bu artisin i¢
kaynaklardan ziyade yedek borg kapasitesi ile yapildig1 sonucuna ulagilmistir. Ayrica finansal
esnekligin yatirim sorunlarini azalttigi ve yatirimlari daha verimli hale getirdigi de tespit
edilmistir. Ilgili calismalarm sonuclarindan hareketle olusturulan hipotezler ve bu hipotezlerin
test edilmesinde kullanilan modeller asagida gdsterilmektedir. Hipotezlerin testinde kullanilan
modeller literatiirdeki ¢alismalarda (Richardson, 2006; Marchica ve Mura, 2010; Cherkasova
ve Kuzmin, 2018) kullanilan dinamik yatirim modelinden uyarlanmis ve dinamik panel veri
analizi kapsaminda analizler yapilmistir.



Muhasebe ve Finansman Dergisi — Nisan 2022 (94): 1-30

H1o: Yedek borg kapasitesi ile finansal esneklige sahip olan firmalarin veya finansal
esneklik degerleri (FFI) yiiksek firmalarin yatirim yapabilme yetenekleri artmaktadir.

Capex(;) = BoCapex(;¢—1y + B1FF (i) + B2EBITDA (1) + B3TobinQq ) +1;  (4)
+ }\t + u(i,t)

Capex(ir) = PoCapex(is—1) + P1FFl 1) + 2EBITDA( ;1) + B3TobinQ ) + 1 (5)
+ }\t + u(i,t)

H2o: Yedek borg kapasitesi ile finansal esneklige sahip olan firmalar yatirimlarini ig
kaynaklar yerine yedek borg kapasiteleri ile finanse etmektedir.

Capex(; ) = BoCapex(;;—1) + B1FF( ) + B2Cash(; 1y + B3FF(; ) * Cash(; .1

. (6)
+ B4 TobinQ ;) + 1; + A +ugy

Capex(; ) = BoCapex(;t—1) + B1FF( ) + B2EBITDA(; 1)

. (7)
+ ﬁg FF(i,t) * EBITDA(i’t_l) + ﬁ4TOban(i't) + W + )\t + u(i,t)

Finansal esnekligin yatirim verimliligine etkisinin incelenmesinde ise Richardson (2006) ile
Cherkasova ve Kuzmin’in (2018) calismasinda kullandig1 yaklasima benzer sekilde firmalarin
tahmini yatirim harcamalarinin tespit edilmesinde kullanilan dinamik yatirim modeli analiz
edilmekte ve artik seriler elde edilmektedir. Daha sonra artik serilerin mutlak degerleri
almarak 0’a yaklastikca verimliligin arttig1 degerlendirmesinin yapilabildigi yatirim
verimliligi (InvR) degiskeni olusturulabilmektedir. Bu dogrultuda yatirim verimliligi
degiskeninin olusturulabilmesi i¢in ilk olarak tahmin edilmesi gereken dinamik yatirim
modeli (8) ve ayrica olusturulan hipotezler asagida gosterilmektedir.

CapEX(i’t) = ﬁOCapeX(i,t_l) + ,81Cash(l~,t_1) + ﬁzEBITDA(i‘t_l) + B3 LeV(i‘t_l)

_ _ (8)
+ B4Size 1y + PsTobinQ 1y + Ww; + A, + Uit

H3o0: Firmalarin yedek bor¢ kapasitesi ile finansal esneklige sahip olduklar1 donemde
yatirim verimlilikleri yiiksektir.

IDVR(i‘t) = ,30 + ,81 FF(i,t) + BZSize(i,t) + ,83T0bil’1Q(i't) + W + }\t + u(i,t) (9)

H4o: Potansiyel nakit girisleri, nakit vb. varlik oranlar1 ve finansal riskler ile hesaplanan
finansal esneklik degeri (FFI) yliksek olan firmalarin yatirim verimlilikleri ytliksektir.

InVR(i,t) = BO + 31 FFI(i,t) + 32 Size(i,t) + ﬁ3T0binQ(i,t) + W + }\t + u(i,t) (10)
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Modellerde yer alan degiskenlerden Capex maddi ve maddi olmayan duran varlik
harcamalarinin  toplam varliklara oranini, InvR 0’a yaklastikca verimliligin arttig1
degerlendirmesinin yapilabildigi yatirim verimliligi degiskenini, FF ii¢ y1l iist tiste yedek borg
kapasitesine sahip firmalarin dordiincti yilda 1, yedek borg kapasitesine sahip olmayan
firmalarin 0 degeri aldig1 finansal esneklik kukla degiskenini, FFI potansiyel nakit girisleri,
nakit vb. varlik oranlar1 ve finansal risklerle hesaplanan finansal esneklik degerini, EBITDA
faiz, vergi ve amortisman Oncesi karliligin toplam varliklara oranini, Size varliklarin
logaritmik degerini, Cash nakit ve benzeri varliklarin toplam varliklara oranini, Lev ise
toplam borg¢larin toplam varliklara oranini, TobinQ ise Tobin’in varliklarin piyasa degerinin
varliklarin yerine koyma maliyetine oranini ifade eden ve 06z kaynaklarin piyasa degeri ile
yabanci1 kaynaklar toplaminin toplam varliklara orani ile hesaplanan Q degerini (Tobin ve
William, 1976: 18) ifade etmektedir.

3.3. Finansal Esneklik ile Kar Dagitim Politikas1 Hipotez ve Testleri

Finansal esneklik ve kar dagitim politikas1 iliskisinin test edilmesinde literatiirdeki
calismalar incelendiginde (Jagannathan vd. 2000; Parlour vd., 2012) firmalarin finansal
esneklige sahip olmak icin kar dagitimlarini azalttig1 ve pay geri alimlarim arttirdig1 ifade
edilmekte, ayrica finansal esneklige sahip olan firmalarin kar dagitimlarmi artwrabildigi
belirtilmektedir (Lie, 2005; Marchica ve Mura, 2010). Ilgili calismalardan elde edilen
sonuglarla finansal esneklik ve kar dagitim politikas1 arasindaki iliskinin incelenmesinde
belirlenen hipotezler ve hipotezlerin test edildigi modeller asagida gdsterilmektedir. H59, H6o,
H9 ve H10o hipotezinin testinde modellerdeki bagimli degiskenlerin kukla degiskenler
Olmasindan kaynakli ikili nitel tercihli modeller kapsaminda panel logit modelleri
olusturulmus, H70 ve H8p hipotezinin testinde ise statik panel veri modeli kullanilmistir.

H50: Yedek bor¢ kapasitesi ile finansal esneklige sahip olan firmalarin nakit kar
dagitim olasilig1 artmaktadr.

DIVDY(l,t) = ﬁ() + ,BlFF(i,t) + )BZROA(i,t) + ﬁ3SiZ€(i,t) + ﬁ4sale5(l‘,t) + Uit (11)

H6o: Potansiyel nakit girisleri, nakit vb. varlik oranlar1 ve finansal riskler ile
hesaplanan finansal esneklik degeri (FFI) yliksek olan firmalarin nakit kar dagitim olasiligi
artmaktadir.

DIVDY(i,t) = .BO + ,BlFFI(i,t) + ,BZROA(M) + ﬂgSiZG(i,t) + [34Sales(l-,t) + Uit (12)

H70: Yedek bor¢ kapasitesi ile finansal esneklige sahip olan firmalarin nakit kar
dagitim oranlar1 artmaktadir.

DiV(i,t) - ,80 + ﬁlFF(i,t) + ﬁZROA(i,t) + ,83Size(i,t) + B4Sa1es(i,t) + W + At + Uit (13)

H8o: Potansiyel nakit girisleri, nakit vb. varlik oranlar1 ve finansal riskler ile

hesaplanan finansal esneklik degeri (FFI) yiiksek olan firmalarin nakit kar dagitim oranlar1
artmaktadir.
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DiV(i,t) = ,80 + ,BlFFI(i,t) + ﬁZROA(i,t) + 338128(”) + B4Sa1es(i,t) + W + At + Uit (14)

H9: Yedek bor¢ kapasitesi ile finansal esneklige sahip olan firmalarin pay geri
alimlar1 olasilig1 azalmaktadir.

SHRP(i,t) = ﬁo + ,BlFF(i,t) + BZ ROA(M) + 33 Size(i,t) + B4Sales(i‘t) + Uit (15)

H10o: Potansiyel nakit girisleri, nakit vb. varlik oranlar1 ve finansal riskler ile
hesaplanan finansal esneklik degeri (FFI) yiiksek olan firmalarin pay geri alimlar1 olasilig1
azalmaktadir.

SHRP(i,t) = ,80 + ,81 FFI(i,t) + ,82 ROA(M) + ﬂg Size(i,t) + ﬁ4Sales(l-,t) + Uit (16)

Modellerde yer alan DIVDY, Div ve SHRP degiskenleri kar dagitim politikasimni
temsil etmekte, DIVDY firma nakit kar dagitim yaptiginda 1 yapmadiginda 0 olan kukla
degiskeni, Div nakdi kar dagitimlarinin toplam varliklara oranini, SHRP firma pay geri alimi
yaptiginda 1 yapmadiginda O olan kukla degiskenini, FF ii¢ yil {ist iiste yedek borg
kapasitesine sahip firmalarin dordiincii yilda 1, yedek bor¢ kapasitesine sahip olmayan
firmalarin 0 degerini aldig: finansal esneklik kukla degiskenini, FFI potansiyel nakit girisleri,
nakit ve benzeri varlik oranlar1 ve finansman riskler ile hesaplanan finansal esneklik degerini,
ROA net karin toplam varliklara oranini, Size varliklarm logaritmik degerini, Sales
satiglardaki logaritmik degisimi ifade etmektedir.

4. BULGULAR
4.1. Yedek Bor¢ Kapasitesi ile Finansal Esneklik (FF) Bulgular

FF yonteminde kullanilan dinamik kaldira¢ modeline iliskin tanimlayici istatistikler
tablo 1’de ifade edilmektedir. Tabloda yer alan kaldirag modeli degiskenleri 2005-2019 yillar
arasinda Borsa Istanbul’da faaliyette bulunan finans dis1 128 firmanin 1920 gézlemden olusan
verilerine dayanmaktadir. Genel olarak analiz kapsaminda alinan firmalarinin varliklarinin
yaklasik yarisin1 bor¢ (Lev) ile finanse ettigi, faiz, vergi ve amortisman 6ncesi karliliklarinin
(EBITDA) ortalama 0,10 diizeyinde oldugu, varliklarinin yaklagik yarisinin duran
varliklardan olustugu belirtilebilmektedir. Tobin Q ortalama degerleri (1,41) ise varliklarin
etkin kullanildigini ifade etmektedir.
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Tablo 1. Dinamik Kaldirag Modeli Tanimlayici Istatistikleri

Ortalama Medyan  Maksimum  Minimum  Std. Sapma  Gozlem

Lev 0,4597 0,4546 0,9982 0,0191 0,2189 1920
Indlev 0,4866 0,4941 0,8341 0,0829 0,1314 1920
EBITDA 0,1019 0,0953 1,7015 -0,8749 0,1047 1920
LogSize 2,3381 2,2583 3,7379 1,3810 0,3432 1920
F.Assets 0,4805 0,4679 0,9886 0,0093 0,2090 1920
TobinQ 1,4056 1,1419 12,5708 0,2186 1,0504 1920

FF finansal esneklik degiskenin belirlenmesinde firmalarin tahmini bor¢ oranmin
tespiti ve yedek bor¢ kapasitelerinin hesaplanmasi i¢in olusturulan dinamik kaldira¢ modeli
(1) fark genellestirilmis momentler metoduna gore daha etkili tahminler verdigi tespit edilen
(Blundell ve Bond, 1998: 138) sistem genellestirilmis momentler metodu (sysgmm) ile
tahmin edilmistir. Genellestirilmis momentler metodu ile olusturulan modellerde gecikmeli
degisken kullanilmasi ve degiskenlerin farkinin alinmasindan dolay1 model veri setinin ilk iki
donemine ait gozlem degerleri kaybedilmektedir. Bu sebeple modelde analize alinan gézlem
sayis1 1920 iken 1664’e gerilemis ve tahmini bor¢ oranlarinmn tespiti 2007-2019 yillar1
arasinda 128 firmaya ait 1664 gozlem ile yapilmistir. Bu bilgilerle birlikte modele iliskin
temel varsayim testlerine ve model tahmin sonuglarina tablo 2’de yer verilmistir. Tablo 2°de
ilk olarak temel varsayim testlerinden ara¢ degiskenlerinin gecerliligini test eden Hansen
(1982) J testi sonuglar1 incelendiginde ara¢ degiskenlerinin gegerli oldugu ifade
edilebilmektedir. Arellano-Bond (1991) otokorelasyon testi sonuglar1 ise 1. derecede
otokorelasyonun oldugu, 2. derecede otokorelasyonun ise bulunmadigini ortaya koymaktadir.

Tablo 2. Dinamik Kaldira¢ Modeli Tahmin Sonuglar1

Degiskenler Katsayilar Test ve Istatistikler Degerler
Leve 0,7470*** Hansen J Istatistik 98,2301
4+ (0,0149) Olasilik Degeri 0,2595
Indlev: 0,2253*** Arellano-Bond AR(1) -6,0419
9 (0,0177) Olasilik Degeri 0,0000
] -0,2853***  Arellano-Bond AR(2) -0,3263
EBITDAGy (0,0166)  Olasilik Degeri 0,7442
LogSizegy 0&8702617 2) Gozlem 1664
F.Assets 1) 0(8%%3) Firma 128
TobinQq.y 0&8009061 2) Birim ve Zaman EtKkisi Evet/Evet

Aciklamalar: Modelde parantez i¢indeki degerler standart hatalar1 gostermekte,
**% (0,01 diizeyinde anlamlilig1 belirtmektedir.

Tablo 2’deki degiskenlere ait katsayilar incelendiginde firmalarin tahmini bor¢ oranini
en yiiksek diizeyde etkileyen degiskenin literatiirdeki diger ¢aliymalara (Marchica ve Mura,
2010; Cherkasova ve Kuzmin, 2018) benzer sekilde gecikmeli borg orani oldugu goriilmekte
ve bu etkinin 0,75 diizeyinde pozitif ve anlamli oldugu tespit edilmektedir. Modelde firmanin
bor¢ oranlar1 lizerinde diger degiskenlerin etkisi incelendiginde anlamli olarak sektorel borg
orani medyaninin pozitif, faiz, vergi ve amortisman Oncesi karliligin negatif, firma
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biiytikligiiniin pozitif, duran varlik oranlarmin negatif, Tobin Q degerinin ise pozitif etkiye
sahip oldugu belirlenmektedir. Modelin tahmin edilmesinin ardindan modeldeki degiskenlere
ait katsayilarm kullanilmasiyla firmalarin tahmini borg¢ oranlarinin hesaplandigi model (17) su
sekilde gosterilmektedir.

Lev( ¢ = 0,7470 * Lev(; 1y + 0,2253 « IndLev(; ;) — 0,2852 « EBITDA; ;)
+ 0,0724 = LogSize(; sy — 0,0957 * F. Assets; .y + 0,0096 a7
* TobinQ; 1

Yukaridaki model (17) yardimiyla firmalarin tahmini bor¢ orani her yil ig¢in
hesaplanmis, daha sonra firmalarin gergeklesen bor¢ oranlar1 ile tahmini bor¢ oranlar
arasindaki farklar almarak firmalarin yedek bor¢ kapasiteleri olarak ifade edilen (SLC)
bor¢lanabilme kapasiteleri elde edilmis ve SLC verisine ait istatistiklere tablo 3’te yer
verilmistir. Yedek borg¢ kapasitesi ile finansal esnekligin belirlenmesinde ise gerceklesen ve
tahmin edilen bor¢ oranlari arasinda %10 negatif farkliliga iic donem {ist iiste sahip olan
firmalarin dordiincii yilda 1 degerinin, aksi durumda ise 0 degerinin atandig1 finansal esneklik
(FF) kukla degiskini olusturularak tanimlayici istatistiklere tablo 5’te yer verilmistir.

4.2. Finansal Esneklik Endeksi (FFI) Bulgular

FFI modelinde yer alan endeks faktorlerine ait tanimlayici istatistiklere tablo 3’te yer
verilmektedir. Modelde 2007-2019 yillar1 arasinda 1664 gozlem kullanilarak hesaplama
yapilmaktadir.

Tablo 3. Tanimlayici Istatistikler

Ortalama Medyan  Maksimum  Minimum Std. Sapma  Gozlem

Cash 0,1078 0,0672 0,7852 0,0000 0,1216 1664
EBITDA 0,0991 0,0933 0,5184 -0,8749 0,0935 1664
SLC 0,0981 0,0943 0,8111 -0,4835 0,0908 1664
EFC 0,7602 1,0000 1,0000 0,0000 0,4271 1664

FFI modelinde kullanilan endeks faktorlerinden nakit vb. varlik oranlari1 (Cash)
ortalama %11 diizeyinde gerceklesmekte, potansiyel nakit girisleri igerisinde yer alan ve i
kaynaklardan nakit girislerini temsil eden faiz, vergi ve amortisman dncesi karlilik (EBITDA)
orani ortalama 0,10 seviyesinde, dinamik kaldira¢g modeli sonucunda elde edilen yedek borg
kapasitesi (SLC) ortalama 0,10 diizeyinde, 6z kaynaklar ile finansman kapasitesi (EFC) ise
ortalama 0,76 diizeyinde gerceklesmektedir. Modeldeki finansal riskleri temsil eden z degeri
ise riskli olarak degerlendirilebilen bir degerde ortalama 0,9968 seviyesindedir. FFI modeli
(2) yardimiyla elde edilen FFI degerleri ise tablo 4’te gosterilmektedir.

4.3. Firmalarin Finansal Esneklik Istatistikleri

Marchica ve Mura’nin (2010) yaklasimindan hareketle Borsa Istanbul’da yedek borg
kapasitesi ile finansal esneklige sahip olan firmalarin finansal esneklik durumlarina gére bazi
temel finansal oranlarmin yer aldig1 tablo 4 asagida gosterilmektedir.

11



The Journal of Accounting and Finance- April 2022 (94): 1-30

Tablo 4. Finansal Esneklik Istatistikleri

Degiskenler AFF FF3 NFF FF3-NFF t testi
Cash 0,2482  0,1335  0,0886 14,98***
Leverage 0,1822 03796  0,5959 -14,19%**
Size 8,1187  8,6205  8,8986 -17,43%**
ROA 0,1227  0,0669  0,0283 7,90%>*
TohinQ 2,0925 16160  1,2782 9,47***

Z Degeri 0,9955 09831  0,9820 0,13

FFI 0,7770 0,6522 0,5441 7,147
Firma Say1s1 6 66 62

Aciklamalar: Tablodaki “AFF” %10 farkla yedek bor¢ kapasitelerini her
dénem siirdiirerek finansal esneklige her dénem sahip olan firmalari, “FF3”
li¢ donem iist Giste %10 farkla yedek bor¢ kapasitelerini siirdiirerek finansal
esneklige ez az bir kez sahip olan firmalari, “NFF” li¢ dénem {ist iiste %10
farkla yedek bor¢ kapasitelerini siirdiiremeyerek finansal esneklige hic
sahip olmayan firmalar1 ifade etmektedir. T testi FF3 firmalarinin NFF
firmalarina gore ortalama farklilik testini ifade etmektedir. Tablodaki
veriler ise FF kukla degiskenine 1 degerinin atanmaya baslandig1 2010 yili
ile 2019 yillar igerisinde elde edilen verilerden olusmaktadr.

Tablo 4 incelendiginde analiz kapsamina alman 128 firmanm 66’sinin ii¢ yil {ist iiste
yedek borg kapasitesiyle en az bir donem finansal esneklige sahip (FF3) oldugu, 62’sinin ise
iic yil st iiste yedek bor¢ kapasitesiyle finansal esneklige hi¢ sahip olmadigi (NFF) tespit
edilmistir. FF3 firmalar1 arasinda yer alan firmalardan 6’s1 ise yedek borg¢ kapasitesiyle her
donem finansal esneklige sahip (AFF) firmalar olarak belirlenmistir. Tablodaki FF3 ve NFF
firmalarinin ortalama istatistikleri arasinda yapilan farklilik testi (t testi) sonuglar1 ile birlikte
AFF firmalarinin ortalama istatistikleri incelendiginde FF3 firmalarm nakit vb. varlik oranlar1
ortalamasinin (%13), NFF firmalarin nakit varlik oranlar1 ortalamasindan (%09) anlamh
olarak yiiksek oldugu, AFF firmalarin nakit varlik oranlar1 ortalamasinin (%25) ise FF3 ve
NFF firmalarindan daha biiyiikk oldugu goriilmektedir. FF3 firmalarmin bor¢ oranlari
ortalamasinin (%38), NFF firmalarin bor¢ oranlar1 ortalamasindan (%60) anlamli olarak daha
diisik oldugu, AFF firmalarm bor¢ oranlari ortalamasinin (%18) ise FF3 ve NFF
firmalarindan daha kiiciik oldugu goriilmektedir. FF3 firmalarinin duran varlik oranlari
ortalamasinin (%45), NFF firmalarin duran varlik oranlari ortalamasindan (%50) anlamli
olarak daha diisiik oldugu, AFF firmalarin duran varlik oranlar1 ortalamasinin (%29) ise FF3
ve NFF firmalarindan daha kiiciik oldugu goriilmektedir. FF3 firmalarmin logaritmik varlik
degerleri ortalamasinmn (8,62), NFF firmalarin logaritmik varlik degerleri ortalamasindan
(8,90) anlaml olarak daha diisiik oldugu, AFF firmalarin logaritmik varlik degerleri (Size)
ortalamast (8,12) ise FF3 ve NFF firmalarindan daha kiiciik oldugu goriilmektedir. FF3
firmalarinin net kar oranlar1 (ROA) ortalamasinin (%07), NFF firmalarin net kar oranlar1
ortalamasmdan (%03) anlamli olarak daha yiiksek oldugu, AFF firmalarin net kar oranlar1
ortalamasimin (%12) ise FF3 ve NFF firmalarindan daha biiyilik oldugu goriilmektedir.
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Tablo 4’te yer alan, firmalarm performansinin bir 6lgiitii olarak degerlendirilebilen ve
degerinin birden biiyiik oldugunda firmanin varliklarini etkin kullandigini ve performansinin
yiiksek oldugunu belirten Tobin’in Q degeri (Tobin ve William, 1976) incelendiginde, FF3
firmalarinin Q degeri ortalamasinin (1,62), NFF firmalarin Q degeri ortalamasindan (1,28)
anlamli olarak daha yiiksek oldugu, AFF firmalarin Q degerleri ortalamasi (2,09) ise FF3 ve
NFF firmalarindan daha biiyiikk oldugu goriilmektedir. Firmalarin finansal risklerinin
degerlendirilmesinde kullanilabilen ve degeri yiiksek olan firmalarin iflas etme risklerinin
disik oldugu degerlendirilmesi yapilabilen Altman (1968) z degeri ortalamalar
incelendiginde FF3 firmalarinin z degeri ortalamasmin (0,9831), NFF firmalarin z degeri
ortalamasindan (0,9820) daha yiiksek oldugu ancak bu farkliligin anlamli olmadig: tespit
edilmektedir. AFF firmalarin z degerleri ortalamasi (0,9955) ise FF3 ve NFF firmalarindan
daha biliyiik olmadigi goriilmektedir. Ayn1 zamanda z degerlerinin ortalama istatistikler
itibariyle 1’e yakin olmasi ise finansal risklerin yliksek oldugunu da ifade etmektedir.

Tablo 4’te son olarak firmalarin FFI degerleri ortalamas: incelendiginde FF3
firmalarinin FFI degeri ortalamasinin (0,65), NFF firmalarin FFI degeri ortalamasindan (0,54)
anlamli olarak daha yiiksek oldugu, AFF firmalarin FFI degerleri ortalamasinin (0,7770) ise
FF3 ve NFF firmalarindan daha biiyiik oldugu goriilmektedir.

4.4. Finansal Esneklik ile Yatirim ve Kar Dagitim Politikasi liskisinde Bulgular

Finansal esneklikle yatirim ve kar dagitim politikas: iliskisinin incelenmesinde
kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere tablo 5°te yer verilmektedir. Tablodaki
veriler 128 firmaya ait 2007-2019 dénemindeki 1664 gézleme dayanmaktadir.

Tablo 5. Tanimlayici Istatistikler

Ortalama Medyan Maks. Min. Std. Sapma Gozlem
FF 0,1773 0,0000 1,0000 0,0000 0,3820 1664
FFI 0,5864 0,6830 1,2191 -0,2718 0,2778 1664
Capex 0,0527 0,0386 0,5161 0,0000 0,0544 1664
DIVDY 0,4363 0,0000 1,0000 0,0000 0,4961 1664
Div 0,0181 0,0000 0,5288 0,0000 0,0378 1664
SHRP 0,0528 0,0000 1,0000 0,0000 0,2239 1664
TobinQ 1,3953 1,1357 11,3013 0,2186 1,0234 1664
ROA 0,0442 0,0404 0,9954 -0,3535 0,0915 1664
Size 8,6773 8,6104 11,1669 6,7888 0,7468 1664
Sales 0,0054 0,0059 0,2438 -0,5038 0,0213 1664

Tablo 5’te yer alan degiskenlerden FF degiskenleri incelendiginde ortalama degerin
0,1773 oldugu goriilmekte ve firmalarin finansal esneklige sahip olduklar1 donemlerin diger
donemlere gore daha az oldugu ifade edilebilmektedir. FFI degerleri ortalamasinin ise 0,5864
oldugu belirlenmektedir. Sermaye yatirimlar1 politikasini temsil eden Capex degerlerinin
ortalama 0,05 seviyesinde oldugu ifade edilebilmektedir. Kar dagitim politikasini temsilen
kullanilan degiskenlerden biri olan DIVDY firma nakit kar dagitimi yaptiginda 1
yapmadiginda 0 olan kukla degiskenini ifade etmekte ve ortalama 0,44 degerinde oldugu
goriilmektedir. Firmalarm nakit kar dagitim oranlar1 (Div) ise ortalama 0,01 seviyesinde, pay
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geri alimlar1 ise (SHRP) ¢ok az firmanin pay geri alimi yaptigmi ifade eden ortalama 0,05
seviyesinde bulunmaktadir. Ayrica finansal esneklik ve finansal politikalar iligkisinde
kullanilan kontrol degiskenlerinden Tobin Q degerlerinin ortalama 1,40 oldugu, sektorel borg
orant medyanimin ortalama olarak %50 oldugu, net karm toplam varliklara oranini ifade eden
ROA degiskeninin %04 oldugu, toplam varliklarin logaritmik degerlerini ifade eden Size
degiskeninin ortalama 8,68 oldugu, firmalarin satislarindaki logaritmik degisimleri (Sales) ise
pozitif seviyede ortalama 0,01 oldugu ifade edilebilmekte, modellerde kullanilan diger kontrol
degiskenleri Cash ve EBITDA ise tablo 1 ve tablo 3’te yer almakta ve tablolarin oldugu
baslikta yorumlanmaktadir.

4.5. Finansal Esneklik ve Sermaye Yatirnmlar

Calisgmada finansal esnekligin yatirim harcamalar: iliskisinin incelenmesinde
olusturulan dinamik yatirim modeli sistem GMM yOntemine gore tahmin edilerek modele ait
arac degiskenlerin gegerliligi ve otokorelasyon testlerinden olusan temel varsayim testlerine
tablo 6’da yer verilmistir.

Tablo 6. Model Temel Varsayim Testleri

Testler FF FFI

Hansen J istatistik 84,4974 79,1533
Olasilik Degeri 0,0525 0,1115
Arellano-Bond AR(1) -5,5223 -5,4173
Olasilik Degeri 0,0000 0,0000
Arellano-Bond AR(2) -0,6282 -0,6684
Olasilik Degeri 0,5299 0,5039

Tablo 6’da Hansen (1982) J istatistik testi sonuglar1 incelendiginde modellerde asir1
tanimlama kisitlamalarmin  gecerli oldugu ve degiskenlerin dissal oldugu ifade
edilebilmektedir.  Otokorelasyon testinde ise Arellano-Bond (1991) otokorelasyon testi
sonuglari incelendiginde tiim modellerde birinci derecede otokorelasyon bulundugu, ikinci
derecede otokorelasyonun ise bulunmadigi tespit edilmektedir. Tablo 7°de yer alan modellerin
tahmin sonuglar1 incelendiginde yedek borg kapasitesi ile sahip olunan finansal esnekligin ve
onceki donemlerde finansal esneklik degeri yiiksek olan firmalarin yatirim harcamalarmin
artt1g1 tespit edilmektedir. Dolayisiyla “Yedek borg kapasitesi ile finansal esneklige sahip olan
firmalarin veya finansal esneklik degerleri (FFI) yiiksek firmalarin yatwrim yapabilme
yetenekleri artmaktadir” seklinde olusturulan H1o hipotezi kabul edilebilmektedir.
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Tablo 7. Model Tahmin Sonuglar1

Capex FF FFI
0,0030**
FFy (0,0014)
0,0175***
FFlGe1) (0,0019)
Capex: 0,4050*** 0,3950***
PEXit-1) (0,0108) (0,01158)
_ 0,0788*** 0,0397***
EBITDA 1) (0,0122) (0,0112)
TobinQq 0,0028*** 0,0018***
(0 (0,0007) (0,0007)
Gozlem 1408 1408
Firma 128 128
Birim ve Zaman Etkisi Evet/Evet Evet/Evet

Agciklamalar: Modeller sistem GMM yontemine gore tahmin edilmistir.
Parantez i¢indeki degerler standart hatalar1 gostermektedir. *** 0,01, ** 0,05
diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

4.6. Finansal Esneklik ve Sermaye Yatirimlar iliskisinde i¢ Kaynak Kullanimi

Finansal esneklik ve sermaye yatirimlar: iliskisinde Marchica ve Mura’nin (2010)
yaklagimma benzer sekilde yatirimlarim finansmaninda i¢ kaynaklara kiyasla finansal
esnekligin etkisinin test edildigi modellere ait temel varsayim testleri tablo 8’de
gosterilmektedir. Tablo 8’de yer alan temel varsayim testlerinden Hansen (1982) J testi
incelendiginde modellerde ara¢ degiskenlerin gecerli oldugu kabul edilebilmektedir.
Otokorelasyon testinde ise Arellano-Bond (1991) otokorelasyon testi sonuglari incelendiginde
modellerde birinci derecede otokorelasyon bulundugu, ikinci derecede otokorelasyonun ise
bulunmadig1 tespit edilmektedir. Yapilan testler sonucunda daha etkili tahminler icin
olusturulan sysgmm modeli tahmin sonuclar1 asagidaki tablo 9°’da yer almaktadir.

Tablo 8. Model Temel Varsayim Testleri

Testler . FF . FF
Nakit Varliklar Nakit Akislari

Hansen J istatistik 76,8010 84,2584
Olasilik Degeri 0,1501 0,0544
Arellano-Bond AR(1) -5,2382 -5,4131
Olasilik Degeri 0,0000 0,0000
Arellano-Bond AR(2) -0,3487 -0,7082
Olasilik Degeri 0,7273 0,4788
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Tablo 9. Model Tahmin Sonuglar1

Capex FF- Nakit Varlik FF-Nakit Akiglari
FE, 0,0130%*** 0,0062***
(0 (0,0020) (0,0021)
~ *Kk
FF* Cash(i,t.l) O(,g%i]i?,)
0,0634***
Cashgt-1) (0,0085)
_ Kk
FF*EBITDA 1) (()60(?]?-556)
0,0875***
EBITDA 1) (0,0153)
Capex: 0,3900*** 0,4040***
PEXGi-) (0,0111) (0,0110)
TobinQq 0,0038*** 0,0028***
& (0,0008) (0,0007)
Gozlem 1408 1408
Firma 128 128
Birim ve Zaman Etkisi Evet/Evet Evet/Evet

Agiklamalar: Modeller sistem GMM yontemine gore tahmin edilmistir. Parantez
icindeki degerler standart hatalar1 géstermektedir. *** 0,01, ** 0,05 diizeyinde
anlamlilif ifade etmektedir.

Tablo 9°da yer alan FF-Nakit varlik modeli incelendiginde finansal esnekligin ve nakit
vb. varliklarin gecikmeli degerinin sermaye yatirim harcamalari {izerinde pozitif ve anlamli
etkisinin oldugu goriilmekte, finansal esneklige sahip firmalarin nakit vb. varlik oranlarinin
(FF*Cash(it-1)) ise sermaye yatirimi harcamalar1 tizerinde negatif ve anlamli etkisinin oldugu
tespit edilmektedir. Dolayisiyla finansal esneklige sahip olma ve nakit vb. varliklardaki
yiikselisler firmalarm yatirim harcamalarmi artirirken finansal esneklige sahip olan firmalarin
nakit vb. varlik oranlarmin yatirim harcamalarini azalttig1 tespit edilmektedir. Bu durum
firmalarin finansal esneklige sahip olduklar1 donemde nakit vb. varliklar1 yerine yedek borg
kapasitelerini kullanarak yatrim yaptiklarini gostermektedir.  Benzer sekilde FF-Nakit
Akiglar1 modeli tahmin sonuglar1 incelendiginde ise finansal esnekligin ve nakit akislarinin
(faiz, vergi ve amortisman Oncesi karliligm) gecikmeli degerinin sermaye yatirim harcamalar1
iizerinde pozitif ve anlaml etkisinin oldugu goriilmekte, finansal esneklige sahip firmalarin
nakit akislarmin ise sermaye yatirimi harcamalariyla negatif ve anlamli bir iliskiye sahip
oldugu tespit edilmektedir. Dolayisiyla bu durum nakit akiglarina kiyasla firmalarin finansal
esneklige sahip olduklar1 donemde yedek bor¢ kapasitelerini kullanarak yatirim yaptiklarini
gostermektedir. Model tahmin sonuglar1 ile “Firmalarin yedek bor¢ kapasitesi ile finansal
esneklige sahip olduklar1 donemde yatirimlarini i¢ kaynaklar yerine yedek bor¢ kapasiteleri
ile finanse etmektedir” seklinde olusturulan H2¢ hipotezi kabul edilmektedir.

4.7. Finansal Esneklik ve Yatirnm Verimliligi

Finansal esneklik ve yatirim verimliligi iliskisinin incelenmesinde ilk olarak yatirim
verimliligi degiskeni olusturulmasmnin kullanilan dinamik yatirim modeline ait temel
varsayim test sonuglarmna tablo 10’da yer verilmistir. Temel varsayim testlerinden Hansen
(1982) J testi ara¢ degiskenlerinin gegerli oldugu tespit edilmekte, Arellano-Bond (1991)
otokorelasyon testi sonuglar1 incelendiginde ise birinci derecede otokorelasyon oldugu ikinci
derecede otokorelasyonun ise olmadigi tespit edilmektedir. Yapilan testler sonucunda daha

16



Muhasebe ve Finansman Dergisi — Nisan 2022 (94): 1-30

etkin tahminler i¢in olusturulan sistem GMM modeli tahmin sonuglar1 asagidaki tablo 10°da
yer almaktadir. Calismada dinamik yatirim modeli 2006-2019 déneminde olusturulmakta ve
GMM tahmin yonteminde meydana gelen veri kayb1 sebebiyle model tahmin sonuglar1 2008-
2019 yillar1 arasinda 1536 gozleme dayanmaktadir. Model tahmin sonuglari incelendiginde
firmanin yatirim harcamalari tizerinde dnceki donemlere ait yatirim harcamalarin (Capexgi -
1)), nakit vb. varlik diizeyinin (Casht.1)), karliligimin (EBITDAt.1)) ve Tobin Q degerlerinin
pozitif ve anlamli etkisinin oldugu, borg¢lanma diizeylerinin (Lev(t1)) ve varlik (Sizegt1))
degerlerinin ise negatif ve anlamli etkiye sahip oldugu tespit edilmektedir. Yatirim modeli
sonucunda yatirim verimliligi i¢in artik seriler tahmin edilerek mutlak degerleri alinmakta ve
yatirim verimliligi degiskeni (InvR) olusturulmaktadir. Olusturulan yatirim verimliligi (InvR)
degiskenine ait tanimlayici istatistiklere ise asagidaki tablo 11°de yer verilmekte, ortalama
0,08 diizeyinde maksimum 0,35 ile minimum 0 arasinda degistigi ve 1536 gbézleme dayandigi
goriilmektedir. Ayrica degiskenin 0’a yaklagsmasi firmanin yatirim verimliliginin yiiksek
oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 10. Dinamik Yatirim Modeli Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsayilar Test ve Istatistikler Degerler
Canex. 0,3929*** Hansen J Istatistik 92,7647
PEXGrn (0,0063) Olasilik Degeri 0,1065
Cashe 0,0289*** Arellano-Bond AR(1) -5,8606
4+ (0,0047) Olasilik Degeri 0,0000
) 0,0540*** Arellano-Bond AR(2) -0,6405
EBITDAGwy (0,0072)  Olasilik Degeri 0,5219
Levicy '0('(;)%)‘(‘)%6) Gézlem 1536
Sizeir1) 0(8%?)%2) Firma 128
TobinQ1) 0&80030613) Birim ve Zaman EtKkisi Evet/Evet

Aciklamalar: Modelde parantez igindeki degerler standart hatalar1 gostermekte, ***
0,01 diizeyinde anlamlilig1 belirtmektedir.

Tablo 11. Yatirim Verimliligi Tanimlayici Istatistikler

Ortalama Medyan Maks. Min. Std. Sapma Gozlem
InvR 0,0271 0,0157 0,3541  0,0000 0,0357 1536

Yatirim verimliligi degiskeninin olusturulmasinin ardindan finansal esneklik ile
yatirim verimliligi arasindaki iligki statik panel veri modelleri ile incelenmis ve en iyi tahmini
veren modelin tespiti i¢in F, LR ve Hausman (1978) testleri yapilmistir. Test sonuglar
asagidaki tablo 12’de yer almaktadir. Tablo 12’de yer alan F ve LR testi sonuglar1
incelendiginde modellerin hepsinde klasik modelin gegerli olmadig: tespit edilmektedir. F ve
LR testi sonucunda FF ve FFI modellerinin tahmininde iki yonlii sabit veya tesadiifi etkili
modellerin  kullanilmas1 daha uygun olmaktadir. Hausman (1978) testi sonuglari
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incelendiginde ise tesadiifi etkili modelin tutarsiz, sabit etkili modelin tutarli oldugu sonucuna
ulagilmaktadir. Dolayisiyla yapilan testler sonucunda FF ve FFI modelleri i¢in en uygun
tahmin yonteminin birim ve zaman etkisinin bulundugu iki yonlii ve sabit etkili modeller
oldugu tespit edilmis, modellere iliskin temel varsayim testlerine tablo 13’te yer verilmistir.

Tablo 12. Model Segim Testleri

FF FFI
Testler Statistik Praob. Statistik Prob.
Cross-Section F 3,5658 0,0000 3,5541 0,0000
Cross-Section LR 432,09 0,0000 430,85 0,0000
Period F 2,5200 0,0038 2,9695 0,0007
Period LR 30,244 0,0015 35,577 0,0002
CrossSection/Period F 3,4092 0,0000 3,4200 0,0000
CrossSection/Period LR 446,67 0,0000 447,89 0,0000
Hausman Testi 14,00 0,0029 14,68 0,0021

Tablo 13. Model Temel Varsayim Testleri

FF FFI
Testler [statistik Olasilik D. Istatistik Olasilik D.
D. Wald Testi 1,6e+05 0,0000 2,9e+05 0,0000
D. Bhargava vd. DW 1,7362 1,7343
Baltagi-Wu LBI 1,9004 1,8978
Pesaran CD Testi 4,516 0,0000 6,269 0,0000

Finansal esneklik ve yatirim verimliligi iliskisinde olusturulan modellerin temel
varsayim testlerinden heteroskedastisitenin varliginin test edilmesi igin yapilan Degistirilmis
Wald testi sonuglari incelendiginde birimlere gore heteroskedastisitenin var oldugu
belirlenmektedir. Otokorelasyon testi i¢in yapilan D. Bhargava vd. (1982) DW ve Baltagi-Wu
(1999) LBI test sonuglar1 incelendiginde degerlerin ikiye yakin ancak ikiden kii¢iik oldugu
goriilmekte dolayisiyla modellerde kismi bir otokorelasyon oldugu tespit edilmektedir.
Pesaran (2004) CD testi sonuglar1 incelendiginde ise modellerde birimler arasi korelasyon
oldugu tespit edilmektedir. Ayrica asagida yer alan korelasyon tablosu (tablo 14)
incelendiginde bagimsiz degiskenler arasinda korelasyonun oOnemli seviyede olmadigi
goriilmektedir.

Tablo 14. Model Korelasyon Tablosu

Degiskenler FF FFI Size TobinQ
FF 1
FFI 0,1874*** 1
Size -0,0667*** 0,2339%*** 1
TobinQ 0,1806*** 0,2069*** -0,1233*** 1

Aciklamalar: *** 0,01 diizeyinde anlamlil1g1 ifade etmektedir.

Yapilan temel varsayim testleri sonucunda modeller ile daha etkin tahmin sonuglar1
elde edebilmek icin heteroskedastisiteye karsi White’a (1980) gore diizenlenmis direngli
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(robust) standart hatalar kullanilarak tahminler yapilmis ve model tahmin sonuglarina
asagidaki tablo 15’te yer verilmistir. Tablo 15°te yer alan F istatistik degeri modellerin
anlamli olarak kullanilabilecegini ifade etmektedir. Modellerde bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskeni aciklama giiciinii gdsteren ayarlanmis R? degerlerinin ise yaklasik 0,19
seviyesinde oldugu goriilmektedir. Finansal esneklik ve yatirim verimliligi iligkisinin 2008-
2019 yillar1 arasinda 1536 gozlem ile incelendigi modellerin tahmin sonuglarinda yedek borg
kapasitesi ile sahip olunan finansal esnekligin (FF) firmanmn yatirim verimliligi {izerinde
negatif ve anlaml1 bir etkiye sahip oldugu tespit edilmektedir. Dolayisiyla yatirim verimliligi
degiskeninde degerlerin diismesi yatimrimlarin daha verimli olmasi anlamina geldiginden
“Firmalarm yedek bor¢ kapasitesi ile finansal esneklige sahip olduklar1 donemde yatirim
verimlilikleri yiiksektir” seklinde olusturulan H3o hipotezi kabul edilmektedir. FFI modeli
tahmin sonuglar1 incelendiginde ise benzer sekilde potansiyel nakit girigleri, yiiksek nakit vb.
varlik orani ve diisiik finansal risklerin artirdig1 finansal esneklik degeri ile yatirim verimliligi
degerlerinin negatif ve anlamli bir iliskiye sahip oldugu belirlenmektedir. Dolayisiyla
“Potansiyel nakit girisleri, nakit vb. varlik oranlar1 ve finansal riskler ile hesaplanan finansal
esneklik degeri (FFI) yiiksek olan firmalarin yatirim verimlilikleri yiiksektir” seklinde
olusturulan H4o hipotezi kabul edilmektedir. Dolayisiyla diger etkiler sabitken yedek borg
kapasitesi ile sahip olunan finansal esnekligin ve finansal esneklik degerindeki artiglarin
firmalarin yatirim verimliligini arttirdig1 sonucuna ulasilmaktadir.

Tablo 15. Model Tahmin Sonuglar1

InvR FF FFI
-0,0070**
FFay (0,0035)
-0,0091*
FFlay (0,0054)
Sizen 0,0228** 0,0240**
9 (0,0105) (0,0109)
. 0,0014 0,0017
TobinQuy (0,0018) (0,0019)
c -0,1721* -0,1786**
(0,0900) (0,0926)
Gozlem 1536 1536
Firma 128 128
Birim/Zaman Etkisi Evet/Evet Evet/Evet
Ayarlanmis R? 0,1845 0,1837
F istatistik 3,4626*** 3,4494***

Aciklamalar: Modellerde katsayilar White’a (1980) gore diizeltilmis robust
standart hatalar kullanilarak tahmin edilmistir. Parantez igindeki degerler
robust standart hatalar1 gostermektedir. *** 0,01, ** 0,05, * 0,10
diizeyinde anlamlili1 ifade etmektedir.

4.8. Finansal Esneklik ve Kar Pay1 Dagitimlarn

Calismada finansal esneklik ve kar pay1 dagitim politikasi iliskisinin incelenmesinde
firmalarin nakit kar dagitma olasiliklari, nakit kar pay1 6demeleri ve pay geri alimlar1 FF ve
FFI finansal esneklik degiskenleri ile ayri ayri incelenmis ve modellere iliskin bulgulara
asagida yer verilmistir.
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4.8.1. Finansal Esneklik ve Nakit Kar Pay1 Dagitma Olasihgi

Finansal esnekligin firmalarin nakit kar dagitma olasilig1i {izerindeki -etkisinin
incelenmesinde ikili nitel tercih modelleri kapsaminda panel logit modeli olusturulmus ve
modelde en uygun tahmin yonteminin belirlenmesi i¢in ilk olarak LR testi yapilmis ve test
sonuglar1 asagidaki tablo 16’da gosterilmistir.

Tablo 16. Model Segim Testleri

FF Modeli FFI Modeli
Testler [statistik Olasilik Degeri Istatistik Olasilik Degeri
LR Testi 504,67 0,0000 459,56 0,0000
Hausman Testi 3,43 0,4884 87,29 0,0000

FF ve FFI modellerinde LR testi sonuglar1 incelendiginde birim etkilerin varlhigi tespit
edilmekte ve tesadiifii etkili modele gore klasik modellerin gegersiz oldugu sonucuna
ulagilmaktadir. Hausman (1978) testi sonuclar1 incelendiginde ise FF modelinde tesadiifi
etkili panel logit modelinin tutarli, FFI modelinde ise sabit etkili panel logit modelinin tutarl
oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Ancak sabit etkili panel logit modeli (kosullu en ¢ok
olabilirlik tahmin ydntemi) tahminleme siirecinde tiim verileri kullanmadigindan model
tahminleri her iki yonteme gore yapilmis ve sonuglar1 asagidaki tablo 17°de gosterilmistir.

Tablo 17°de modellerin anlamlilig1 i¢in yapilan LR chi2 ve Wald chi2 test sonuglar1
modellerin anlamli olarak kullanilabilecegini gostermektedir. Modellerde gézlem sayisi, sabit
etkili panel logit modelinde 78 firmanin verisinin kullanilmasiyla 1014’¢ diismekte, tesadiifi
etkili modelde ise veri kayb1 olmamaktadir. Tablodaki bahis oranlar1 ve z istatistik degerleri
incelendiginde FF modellerinde finansal esnekligin firmalarin kar dagitma olasilig1 tizerinde
onemli bir etkiye sahip oldugu ve bu etkinin pozitif yonlii ve anlamli oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla “Firmalarin yedek bor¢ kapasitesi ile finansal esneklige sahip olduklari dénemde
nakit kar dagitim olasiligi artmaktadir” seklinde kurulan H5o hipotezi kabul edilmekte
firmalarin finansal esneklige sahip olduklar1 donemde nakit kar payr dagitma olasiliklarinin
arttig1 tespit edilmektedir. FFI modellerinde bahis oranlar1 ve z istatistik degerleri
incelendiginde her iki modelde de finansman kapasitesi, nakit varlik orani ve finansal riskler
ile hesaplanan finansal esneklik degerinin firmalarin kar payr dagitim olasilig1 {izerinde
onemli bir etkiye sahip oldugu ve bu etkinin pozitif yonlii ve anlamli oldugu goriilmektedir.
Dolaysiyla “Potansiyel nakit girisleri, nakit vb. varlik oranlar1 ve finansal riskler ile
hesaplanan finansal esneklik degeri (FFI) yliksek olan firmalarin nakit kar dagitim olasiligi
artmaktadir” seklinde olusturulan H6o hipotezi kabul edilmekte, FFI degeri arttik¢a firmalarin
nakit kar dagitma olasiliklarmnm arttig: tespit edilmektedir.
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Tablo 17. Model Tahmin Sonuglar1
FF Model FFI Model
DIVDY iy Sabit Tesadiifi Sabit Tesadiifi
FE. 2,2355%** 1,8333**
&9 (2,90) (2,31)

— 2,9077** 5,6836***
49 (2,03) (3,26)
ROA. 5501,71%** 22978,79%** 43548%** 541 66***

49 (6,02) (7,39) (3,44) (3,79)
Sizer 1,1569 2,5048%** 1,3771 2,6950%**

49 (0,44) (3,64) (0,99) (4,05)
Sales. 0,0000%** 0,0000%** 0,0000** 0,0000%**

9 (-2,87) (-2,92) (-2,43) (-2,69)
c 0,0000%** 0,0000***

(-4,15) (-4,88)

Gozlem 1014 1664 1014 1664
Firma 78 128 78 128
LR Chi2 Testi 52,81*** 48,23%**
Wald Chi2 Testi 70,90%** 77,94***

Agiklamalar: Modellerde katsayilar bahis oranlar1 ile tahmin edilmektedir. Parantez
icindeki degerler z istatistik degerlerini gostermektedir. *** 0,01, ** 0,05 diizeyinde
anlamliligr ifade etmektedir.

4.8.2. Finansal Esneklik ve Nakit Kar Dagitim

Finansal esnekligin firmalarin nakit kar dagitma olasiliklar1 iizerindeki etkisinin
incelenmesinin ardindan finansal esnekligin nakit kar dagitim oranlar1 lizerindeki etkisi statik
panel veri modelleri ile incelenmis, model se¢imi ile ilgili yapilan testler ve test sonuclarma
asagidaki tablo 18’de yer verilmistir. Model se¢ciminde klasik modelin sabit etkili ve tesadiifi
etkili modele gore gegerliligi i¢in FF ve LR testi sonuglar1 incelendiginde klasik modelin
sadece birim etkili model ile birim ve zaman etkili modellerde gegerli olmadig1 tespit
edilmektedir. Sabit ve tesadiifi etkili modelden hangisinin tutarli sonuglar verdigini tespit
etmek i¢in yapilan Hausman (1978) testi sonuglari1 incelendiginde ise sabit etkili modelin
tutarli oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Dolayisiyla test sonuglarma goére FF ve FFI
modellerinde birim etkilerinin oldugu tek yonlii sabit etkili modelin tutarli sonuglar verdigi
belirlenmektedir. Model sec¢iminin ardindan modellere iligkin temel varsaymim testleri
asagidaki tablo 19°da gosterilmektedir.

Tablo 18. Model Se¢im Testleri

FF FFI
Testler Istatistik Olasilik D. Istatistik Olasilik D.
Cross-Section F 9,7817 0,0000 9,7830 0,0000
Cross-Section LR 993,98 0,0000 994,08 0,0000
Period F 1,3847 0,1660 1,3827 0,1670
Period LR 18,092 0,1129 18,066 0,1137
CrossSection/Period F 9,0987 0,0000 9,0777 0,0000
CrossSection/Period LR 1007,4 0,0000 1005,7 0,0000
Hausman Testi 104,75 0,0000 104,98 0,0000
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Tablo 19. Model Temel Varsayim Testleri

FF FFI
Testler Istatistik Olasilik D. Istatistik Olasilik D.
D. Wald Testi 6,2e+06 0,0000 4,5e+06 0,0000
D. Bhargava vd. DW 1,5873 1,5816
Baltagi-Wu LBI 1,8229 1,8177
Pesaran CD Testi 6,732 0,0000 7,122 0,0000

Temel varsayim testlerinden heteroskedastisite testi i¢in yapilan degistirilmis Wald
testi sonuglar1 incelendiginde birimlere gore heteroskedastisitenin oldugu anlagilmaktadir.
Otokorelasyon testi igin yapilan D. Bhargava vd. (1982) DW ve Baltagi-Wu (1999) LBI test
sonuclar1 incelendiginde degerlerin ikiye yakin ancak ikiden kiigiik oldugu goriilmekte
dolayisiyla modellerde kismi bir otokorelasyon oldugu anlasilmaktadir. Birimler arasi
korelasyonun testi i¢in yapilan Pesaran (2004) CD testi sonuglar1 incelendiginde ise
modellerde birimler arasi korelasyon oldugu anlasilmaktadir. Bununla birlikte asagidaki
korelasyon tablosu (tablo 20) incelendiginde 6zellikle anlamli sonuglar veren FF modelinde
bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyonun 6nemli seviyede olmadigi goriilmektedir.

Tablo 20. Korelasyon Tablosu

Degiskenler FF FFI ROA Size Sales
FF 1
FFI 0,1757*** 1
ROA 0,1614*** 0,7574*** 1
Size -0,0480** 0,2355*** 0,1705*** 1
Sales 0,0629*** 0,1455*** 0,2225*** 0,0677*** 1

Aciklamalar: *** 0,01, ** 0,05 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Yapilan testler sonucunda modellerde daha etkin tahmin sonuglar1 elde edebilmek igin
heteroskedastisiteye karst White’a (1980) gore diizenlenmis direngli (robust) standart hatalar
kullanilarak modeller tahmin edilmis ve tablo 21°de model tahmin sonuglarina yer verilmistir.
Tablo 21°de yer alan F istatistik degerleri her iki modelin de anlamli oldugunu, modellerdeki
R? degerleri (yaklasik 0,51) degiskenlerin aciklama giiciiniin iyiye yakin bir seviyede
oldugunu gostermektedir. Tablo 21°de FF modeli tahmin sonuglari incelendiginde yedek borg
kapasitesi ile sahip olunan finansal esnekligin nakit kar dagitim orani ile pozitif ve anlamli bir
iliskiye sahip oldugu tespit edilmektedir. Dolayisiyla “Firmalarin yedek bor¢ kapasitesi ile
finansal esneklige sahip olduklar1 donemde nakit kar dagitim oranlar1 artmaktadir” seklinde
olusturulan H7¢ hipotezi kabul edilmekte, diger etkiler sabitken yedek bor¢ kapasitesi ile sahip
olunan finansal esnekligin firmalarin nakit kar dagitim oranlarini arttirdigi sonucuna
ulagilmaktadir. FFI modeli tahmin sonuglar1 incelendiginde ise finansal esneklik degeri ile
nakit kar payr dagitim orani arasinda anlaml bir iliski tespit edilememektedir. Dolayisiyla
“Potansiyel nakit girisleri, nakit vb. varlik oranlar1 ve finansal riskler ile hesaplanan finansal
esneklik degeri (FFI) yiliksek olan firmalarin nakit kar dagitim oranlar1 artmaktadir” seklinde
olusturulan H8o hipotezi kabul edilememektedir.
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Tablo 21: Model Tahmin Sonuglar1

DIV FF FFI
0,0042%*
FFay (0,0020)
0,0032
FFly (0,0064)
0,053+ 0,0469*
ROAGy (0,0145) (0,0251)
Sizens -0,0039 -0,0026
, (0,0026) (0,0022)
salesan 20,1163 20,1130+
| (0,0282) (0,0197)
c 0,0491% 0,0375%
(0,0325) (0,0197)
Gozlem 1664 1664
Firma 128 128
Birim/Zaman EtKkisi Evet/Hayir Evet/Hayir
Avyarlanmig R? 0,5099 0,5089
F istatistik 14,2060%** 14,1530%**

Aciklamalar: Modellerde katsayilar White’a (1980) gore
diizeltilmis robust standart hatalar kullanilarak tahmin edilmistir.
Parantez i¢indeki degerler robust standart hatalar1 gostermektedir.
*¥*% 0,01, ** 0,05, * 0,10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

4.8.3. Finansal Esneklik ve Pay Geri Alim

Finansal esneklik ve firmalarin pay senedi geri alimlar1 iligkisinin incelenmesinde ikili
nitel tercih modelleri kapsaminda panel logit modeli olusturulmus ve modelde en uygun
tahmin yonteminin belirlenmesi i¢in LR ve Hausman (1978) testi yapilarak test sonucglarina

asagidaki tablo 22°de yer verilmistir.

Tablo 22: Model Sec¢im Testleri

FF Modeli FFI Modeli
Testler Istatistik Olasihik Degeri Istatistik Olasihik Degeri
LR Testi 278,66 0,0000 267,06 0,0000
Hausman Testi 4,08 0,3958 5,05 0,2826

Tablo 22°de yer alan LR testi sonuglar1 incelendiginde modellerin hepsinde tesadiifi
etkili modele gore klasik modelin gegersiz oldugu sonucuna ulagilmakta, Hausman (1978)
testi sonucunda ise tesadiifi etkili modelin sabit etkili modele gore tutarli oldugu sonucuna
ulagilmaktadir. Test sonuclar1 ile finansal esneklik ve pay geri alimlar1 arasindaki iliskinin
incelenmesinde FF ve FFI modelleri tesadiifi etkili modeller olarak tahmin edilmis ve tahmin

sonuglarina tablo 23’te yer verilmistir.
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Tablo 13: Model Tahmin Sonuglar1

SHRP FF FFI
17,6667***
FFay (3,19)
FFly 4(6127)3;3
4257 55** 15,221
ROAGy E(Sz,f)-)s?) E(36,50)o
_ 19915,39%** 8068,67***
9 (9,02) (7,38)
3,1007 10,1429
Salesa (0.09) (0.20)
c 0,0000%** 0,0000%**
(-9,88) (-7,77)
Gozlem 1664 1664
Firma 128 128
Wald Chi? testi 82,09%** 55,02%**

Agiklamalar: Modellerde katsayilar bahis oranlar1 ile
tahmin edilmistir. Parantez igindeki degerler z istatistik
degerlerini gostermektedir. *** 0,01, ** 0,05 diizeyinde
anlamliligr ifade etmektedir.

Tablo 23’te Wald Chi2 testi sonuclar1 incelendiginde modellerin anlamli sonuglar
verdigi goriilmektedir. Bahis oranlar1 ve z istatistik degerleri incelendiginde FF modelinde
finansal esnekligin firmalarin pay senetlerini geri alma olasilig1 {izerinde 6nemli bir etkiye
sahip oldugu ve bu etkinin pozitif yonlii ve anlamli oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla
“Firmalarm yedek borg¢ kapasitesi ile finansal esneklige sahip olduklar1 donemde pay geri
alimlar1 olasilig1 azalmaktadir” seklinde kurulan H9¢ hipotezi reddedilmekte ve firmalarin
finansal esneklige sahip olduklar1 donemde pay senedi geri alimi olasiliklarinin arttigi tespit
edilmektedir. FFI modelinde ise finansal esneklik degeri ile pay senedi geri alimlar1 arasinda
anlaml bir iliski tespit edilememistir. Dolayisiyla “Potansiyel nakit girisleri, nakit vb. varlik
oranlar1 ve finansal riskler ile hesaplanan finansal esneklik degeri (FFI) yiliksek olan
firmalarin pay geri alimlar1 olasiligi azalmaktadir” seklinde kurulan H10o hipotezi kabul
edilememektedir.

5. SONUC

Borsa Istanbul’da finansal esnekligin belirlendigi ve finansal esnekligin yatirim ve kar
dagitim politikasi lizerindeki etkisinin incelendigi bu ¢alismada ilk olarak firmalarin finansal
esneklik durumlar1 yedek bor¢ kapasitesi ile finansal esneklik (FF) ve finansal esneklik
endeksinden (FFI) olusan iki farkli yontem kullanilarak belirlenmistir. Calismada bu
yontemler kullanilarak Borsa Istanbul’da 2005-2019 déneminde aktif olarak islem goren 128
firma iizerinde finansal esnekligin yatirim ve kar dagitim politikas1 iizerindeki etkisi ¢esitli
analizlerle incelenmistir. incelemelerde ilk olarak FF yontemine gore finansal esneklige sahip
ve hi¢ sahip olmayan firmalarin smiflandirildig1 degerlendirmede 128 firmanin 66’sinin en az
bir kez finansal esneklige sahip oldugu, 62’sinin ise yedek bor¢ kapasitesi ile finansal
esneklige hi¢ sahip olmadig: tespit edilmistir. Bu sonu¢ analize alinan firmalari yaklasik
%352’sinin yedek bor¢ kapasiteleri ile sahip olunan finansal esneklige bir politika olarak 6nem
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verdigini gostermektedir. Bununla birlikte finansal esneklik istatistiklerinde yedek borg
kapasitesi ile finansal esneklige en az bir kez sahip olan firmalarin finansal esneklige hig
sahip olmayan firmalara gore diisiik bor¢ oranlarina, yiiksek nakit vb. varlik oranlarina,
yiiksek net karlilik ve yiiksek firma performanslarina sahip oldugu belirlenmistir. Bu sonuglar
Marchica ve Mura’nin (2010) ¢alismasinda elde ettigi sonuglar1 desteklemektedir.

Finansal esneklik ile firmalarm sermaye yatirimi politikalar1 arasindaki iligkinin
incelenmesinde yapilan analizlerde yedek borg kapasitesiyle finansal esneklige sahip olan
firmalarin ve potansiyel nakit girisleri, nakit varlik diizeyleri ve finansal risklerle hesaplanan
finansal esneklik degeri yliksek olan firmalarmm yatrim harcamalarini artirabildigi ve
yatirimlarmi daha verimli hale getirebildigi tespit edilmistir. Ayrica finansal esneklik ve
sermaye yatirimlar: iliskisinde i¢ kaynak kullanimlarinin etkisi de incelenmis, yapilan
analizde yedek bor¢ kapasitesi ile finansal esneklige sahip olan firmalarin nakit vb. varliklar1
ile nakit akislarmin yatirim harcamalar1 lizerinde negatif etkiye sahip oldugu belirlenmis,
dolayisiyla firmalarin yedek bor¢ kapasiteleriyle finansal esneklige sahip olduklar1 donemde
yatirimlarmi i¢ kaynaklar1 yerine sahip olduklar1 borglanma kapasiteleri ile artirdig: tespit
edilmistir. Bu sonuglar finansal esnekligin yatirim firsatlarin1  degerlendirmede ve
yatirimlarmi daha verimli hale getirmede 6nemli bir faktor oldugunu ortaya koymakta, ayrica
uluslararas1 piyasalar {izerinde yapilan Marchica ve Mura (2010) ile Cherkasova ve
Kuzmin’in (2018) caligmalarini desteklemektedir. Ayn1 zamanda finansal esnekligin sermaye
yatirimlar1 {izerindeki bu olumlu etkisi Borsa Istanbul’da Abdioglu ve Aytekin’in (2016)
yaptig1 calismada belirledigi finansal esnekligi yliksek olan firmalarin kiiresel kriz sonrasinda
yatirimlardaki azalmasinin daha az oldugu tespitine finansal esnekligin olumlu etkisi
acisindan katki saglamaktadir.

Finansal esnekligin firmalarm kar payr dagitim politikasi iizerinde etkisini incelemek
icin yapilan analizlerde ilk olarak nakit kar dagitim olasiligi incelenmis ve firmalarin yedek
bor¢ kapasitesiyle finansal esneklige sahip olduklar1 donemlerde ve potansiyel nakit girisleri,
nakit varlik diizeyleri ve finansal risklerle hesaplanan finansal esneklik degerleri yiiksek
oldugunda nakit kar payr 6deme olasiliklarinin arttigr sonucuna ulagilmistir. Nakit kar pay1
O0deme oranlari ile yapilan analizde ise firmalarin sadece yedek bor¢ kapasitesiyle finansal
esneklige sahip olduklar1 donemlerde nakit kar payr 6ddeme oranlarmi artirdifi sonucuna
ulasilmistir. Bu sonuglar uluslararasi piyasalar tizerinde yapilan ¢alismalardan Lie (2005) ve
Marchica ve Mura’nin (2010) calismalarini desteklemektedir. Borsa Istanbul’da yapilan
calismalardan Rapp vd.’nin (2014) yaklasimiyla finansal esnekligin degersel incelemesinin
yapildig1 Yikilmaz Erkol’un (2018) ¢alismasinda elde edilen finansal esneklik degerinin kar
dagitim egilimini azalttig1 sonucunu desteklememektedir. Bu durum farkli finansal esneklik
degeri hesaplama yontemlerinin kullanilmasindan kaynaklanabilecegi gibi finansal esneklige
sahip olan firmalarin sahip olduklar1 kapasiteyi donemsel olarak farkli kullanmalarindan
kaynaklanabilecegi ifade edilebilmektedir.

Calismada ayrica firmalarin pay geri alimlar1 ile finansal esneklik iliskisinin
incelenmesi i¢gin yapilan analiz sonucunda ise yedek bor¢ kapasitesi ile finansal esneklige
sahip olan firmalarin pay geri alimlarini tercih etme olasiliklarinin ytliksek oldugu tespit
edilmigtir. Literatiirde (Jagannathan vd., 2000) firmalarin finansal esnekligi saglamak i¢in
tercih ettigi ifade edilen pay geri alimlarinin bu ¢aligmada finansal esneklige sahip firmalar
tarafindan da tercih edilme olasiliginin yiiksek olmasi firmalarin yedek bor¢ kapasiteleri ile
finansal esneklige sahip olduklar1 donemlerde finansal esnekligini koruma ve siirdiirebilme

25



The Journal of Accounting and Finance- April 2022 (94): 1-30

isteginden veya pay senetleri fiyatlarini belirli bir islem araliginda tutmaya yonelik bir
politika uygulayabilmelerinden kaynaklandigi seklinde degerlendirilebilmektedir.

Bu caligmada Borsa Istanbul’da finansal esnekligin belirlenmesi ile finansal esnekligin
yatirim ve kar dagitim politikas: lizerindeki etkisinin incelenmesi siirecinde farkli finansal
esneklik yontemlerinin kullanilmasi ve genis kapsamli analizlerin yapilmasi, bu c¢alismay1
konu ile ilgili Borsa Istanbul’da yapilan (Abdioglu ve Aytekin, 2016; Yikilmaz Erkol ve
Korkmaz, 2019) ¢alismalardan farkli kilmaktadir. Calismada elde edilen sonuglarla finansal
esnekligin firmalarm finansal politikalar1 iizerinde Onemli etkisinin oldugu ifade
edilebilmekte, dolayisiyla finansal politikalar analiz edilirken yOneticilerin, yatirimcilarin ve
arastrmacilarin yapacagi analizlerde firmalarmn finansal esneklik durumlarni da dikkate
almas1 gerektigi belirtilebilmektedir. Ayrica bu calismada yapilan analizlerde firmalar
belirlenirken her donem aktif olarak islem gorme, negatif 6z kaynak degerine sahip olmama
ve satislarinda stireklilige sahip olma kosullari ile birlikte finans sektoriinde faaliyette bulunan
firmalarin analiz kapsamina alinmamasi arastirmanm kisitlarmi  olusturmaktadir. Bu
kisitlardan hareketle gelecekte yapilacak arastirmalara, finans sektoriinde faaliyette bulunan
firmalar ile birlikte finansal esnekligin daha genis kapsamli degerlendirilmesi ve Tiirkiye’de
genis capta bir arastirma yapilarak piyasadaki katilimcilari goriislerinin alinmasi ile finansal
esnekligin belirlenmesinde kullanilabilecek yeni bir finansal esneklik endeksi gelistirilmesi
oneri olarak belirtilebilmektedir.

KAYNAKLAR

Abdioglu, Nida - Aytekin, Sinan (2016), “Finansal Esneklik Ve Sermaye Yatirimlari
Arasindaki Iliskinin Incelenmesi”, Aksaray Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, 8(1), ss.11-19.

Aydin, Nurhan - Basar, Mehmet - Coskun, Metin (2017), Finansal Yo6netim (5. Baski), Detay
Yayncilik, Ankara.

Altman, Edward 1. (1968), “Financial Ratios, Discriminant Analysis And The Prediction of
Corporate Bankruptcy”, The Journal of Finance, 23(4), pp.589-609.

Arellano, Manuel - Bond, Stephen (1991), “Some Tests of Specification for Panel Data:
Monte Carlo Evidence And An Application To Employment Equations”, The Review
of Economic Studies, 58(2), pp.277-297.

Arslan-Ayaydin, Ozgiir - Florackis, Chris - Ozkan, Aydin (2014), “Financial flexibility,
corporate investment and performance: evidence from financial crises”, Review of
Quantitative Finance and Accounting, 42(2), pp.211-250.

Baltagi, Badi H. - Wu, Ping X. (1999). “Unequally spaced Panel Data Regressions With AR
(1) Disturbances”, Econometric Theory, 15(6), pp.814-823.

Bhargava, A. - Franzini, L. - Narendranathan, W. (1982). “Serial Correlation And The Fixed
Effects Model”, The Review of Economic Studies, 49(4), pp.533-549.

26



Muhasebe ve Finansman Dergisi — Nisan 2022 (94): 1-30

Blundell, Richard - Bond, Stephen (1998), “Initial conditions and moment restrictions in
dynamic panel data models”, Journal of Econometrics, 87(1), pp.115-143.

Bonaimé, Alice Adams - Hankins, Kristine Watson - Harford, Jarrad (2014), “Financial
flexibility, risk management and payout choice”, The Review of Financial Studies,
27(4), pp.1074-1101.

Brigham, Eugene F. (1999a), Finansal Yonetimin Temelleri (Ozdemir Akmut- Halil
Sariarslan, Cev., Cilt 1), Ankara Universitesi Rektorliigii Yaymlari, Ankara.

Brigham, Eugene F. (1999b), Finansal Yonetimin Temelleri (Ozdemir Akmut- Halil
Sariarslan, Cev., Cilt 2), Ankara Universitesi Rektorliigii Yaynlari, Ankara.

Chang, Heng-Yu - Ma, Chun-Ai (2019), “Financial Flexibility, Managerial Efficiency And
Firm Life Cycle On Firm Performance An Empirical Analysis Of Chinese Listed
Firms”, Journal of Advances in Management Research, 16(2), pp.168-180.

Cherkasova, Victoria - Kuzmin, Evgeny (2018), “Financial Flexibility As An Investment

Efficiency Factor In Asian Companies”, Gadjah Mada International Journal of
Business, 20(2), pp.137-164.

Caglayan Akay, Ebru (2015), Panel nitel tercih modelleri. Selahattin Giiris (Ed.), Stata ile
Panel Veri Modelleri i¢inde (ss.175-192), Der Yaylari, Istanbul.

Denis, David J. (2011), “Financial flexibility and corporate liquidity”. Journal of Corporate
Finance, 17, pp.667-674.

Frank, Murray Z. - Goyal, Vidhan K. (2007), “Capital Structure Decisions: Which Factors
Are Reliably Important?”, SSRN, pp.1-59. https://ssrn.com/abstract=567650, (Erisim
tarihi: 20.09.2020).

Gamba, Andrea - Triantis, Alexander (2008), “The Value Of Financial Flexibility”, The
Journal of Finance, 63(5), pp.2263-2296.

Glirig, Selahattin (Ed.) (2015), Panel Veri Ve Panel Veri Modelleri, Stata ile Panel Veri
Modelleri iginde (ss.1-38), Der Yaynlari, Istanbul.

Hausman, J. A. (1978), “Specification Tests in Econometrics”, Econometrica, 46(6), pp.1251-
1271.

Hansen, Lars Peter (1982), “Large Sample Properties of Generalized Method of Moments
Estimators”, Econometrica, 50(4), pp.1029-1054.

Jagannathan, Murali - Stephens, Clifford P. - Weisbach, Michael S. (2000), “Financial
Flexibility And The Choice Between Dividends And Stock Repurchases”, Journal of
Financial Economics, 57, pp.355-384.

Lie, Erik (2005), “Financial Flexibility, Performance And The Corporate Payout Choice”,
The Journal of Business, 78(6), pp.2179-2202.

27



The Journal of Accounting and Finance- April 2022 (94): 1-30

Ma, Chun-Ai - Jin, Yanbo (2016), “What Drives The Relationship Between Financial
Flexibility And Firm Performance: Investment Scale Or Investment Efficiency?
Evidence from China”, Emerging Markets Finance and Trade, 52(9), pp.2043—2055.

Marchica, Maria-Teresa - Mura, Roberto (2010), “Financial Flexibility, Investment Ability
And Firm Value: Evidence From Firms With Spare Debt Capacity”, Financial
Management, 39(4), pp.1339-1365.

Parlour, Christine A. - Stanton, Richard - Walden, Johan (2012), “Financial flexibility, Bank
Capital Flows And Asset Prices”, The Journal of Finance, 67(5), pp.1685-1722.

Pesaran, M. Hashem (2004), “General Diagnostic Tests for Cross Section Dependence in
Panels”,  Discussion  Paper (No. 1240), University of Cambridge.
https://ftp.iza.org/dp1240.pdf,( Erisim tarihi: 05.10.2021).

Rahimi, Kazem - Mosavi, Alireza (2016), “Value of Financial Flexibility And Firm’s
Financial Policies: Empirical Evidence From The Firms Listed in Tehran Stock
Exchange”, International Journal of Economics and Finance, 8(4), pp.207-215.

Rapp, Marc Steffen - Schmid, Thomas - Urban, Daniel (2014), “The value of Financial
Flexibility And Corporate Financial Policy”, Journal of Corporate Finance, 29,
pp.288-302.

Richardson, Scott (2006), “Over-investment of Free Cash Flow”, Rev Acc Stud, 11, pp.159-
189.

Sargan, J. D. (1958), “The estimation of economic relationships using instrumental variables”.
Econometrica, 26(3), pp.393-415.

Tobin, James - William C. Brainard (1976), “Asset Markets And The Cost Of Capital”,
Cowles Foundation Discussion Papers (No. 427), Yale University.
https://cowles.yale.edu/sites/default/files/files/pub/d04/d0427.pdf,  (Erisim tarihi:
05.10.2021)

White, Halbert (1980), “A heteroskedasticity-Consistent Covariance Matrix And A Direct
Test For Heteroskedasticity”, Econometrica, 48(4), pp.817-838.

Yerdelen Tatoglu, Ferda (2020a), Panel Veri Ekonometrisi (5. Baski). Beta Yaylari,
Istanbul.

Yerdelen Tatoglu, Ferda (2020b), leri Panel Veri Analizi (4. Baski). Beta Yaymlari, Istanbul.

Yikilmaz Erkol, Ash (2018), “Finansal Esneklik Ve Finansal Esneklik Degerinin Finansal
Kararlara Etkisi: Borsa Istanbul 100 Endeksindeki Firmalar Uzerine Uygulama”,
(Doktora Tezi). Mersin Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Mersin.

Yikilmaz Erkol, Ash - Korkmaz,. Turhan (2019), “Fingnsal Esneklik Degeri Ve Sermaye
Yapis1 Kararlar:: Borsa Istanbul Isletmeleri Uzerine Bir Arastirma”, Eskisehir
Osmangazi Universitesi [IBF Dergisi, 14(3), $5.831-854.

28



Muhasebe ve Finansman Dergisi — Nisan 2022 (94): 1-30

Yung, Kenneth - Li, DeQing Diane - Jian, Yi (2015), “The value Of Corporate Financial
Flexibility in Emerging Countries”, Journal of Multinational Financial Management,
32(33), pp.25-41.

29



The Journal of Accounting and Finance- April 2022 (94): 1-30

30



Muhasebe ve Finansman Dergisi — Nisan 2022 (94): 31-52

ISSN: 2146-3042
DOI: 10.25095/mufad.1054212

Imalat Ve Hizmet Sektorlerinde Karlihk Oranlarim Etkileyen
Faktorlerin Analizi+

Dilek DEMIRHAN **

OZET

Bu ¢alismada TCMB reel sektor istatistikleri kapsaminda yayimlanan bilango ve gelir tablolari kullanilarak imalat
ve hizmet sektorlerinde karlilik oranlarimi etkileyen faktorler arastrilmistir. 141 adet alt sektoriin imalat ve hizmet
kategorilerine ayrilarak veri setine dahil edildigi ve her alt sektoriin panel veri setinde bir birim olarak ele alindig
calismada dinamik panel veri analizi gerceklestirilmis ve aktif karliligi, briit kar marji, faaliyet kar marji ve net kar marj
oranlarimn bagimh degisken oldugu dort model test edilmistir. Iki sektorde de biitiin karlilik oranlarimi aym yonde etkileyen
degiskenler asit-test orani (pozitif) ve gayrisafi milli hasila (GSMH-negatif) 'dwr. Imalat sektoriinde iiretici fiyat endeksi
(UFE) ve faiz kazanma orammn tiim karlilik gostergelerini pozitif etkiledigi, borclanma oranimin karlihgr etkilemedigi, aktif
devir hizimin aktif karliligimi pozitif, briit kar marjin ise negatif etkiledigi saptanmistir. Hizmet sektoriinde ise bor¢lanma
orammin tiim karlhilik oranlarini negatif, UFE nin aktif karlilig1 ve net kar marjimi negatif. diger karlilik oranlarim pozitif,
aktif devir hizimin briit kar marjimi negatif etkiledigi bulunmusgtur.

Anahtar Kelimeler: Karlilik Oranlari, Imalat Sektorii, Hizmet Sektorii, Dinamik Panel Veri
Analizi

JEL Swniflandirmasi: G30, L25, L60, L80

Analysis of Factors Affecting Profitability Ratios in Manufacturing and Service
Industries

ABSTRACT

In this study, factors affecting the profitability ratios in manufacturing and service industries are examined by using
the data of real sector statistics published by the Central Bank of the Republic of Turkey. Dynamic panel data analysis is
conducted in the study where 141 sub-sectors are included in data set and each sub-sector is considered as a unit. In four
models return on assets, gross profit margin, operating profit margin and net profit margin are used as dependent variables.
Variables, which affect all the profitability ratios in both industries, are acid-test ratio (positive) and gross domestic product
(GDP-negative). In the manufacturing industry, producers’ price index (PPI) and times interest earned ratios affect all
profitability ratios positively, Leverage ratio does not have any effect, total asset turnover affects return on assets positively
and gross profit margin negatively. In the service industry, leverage affects all profitability ratios negatively, PPI affects
return on assets and net profit margin negatively and others positively, total asset turnover affects gross profit margin
negatively.

Keywords: Profitability Ratios, Manufacturing Industry, Service Industry, Dynamic Panel
Data Analysis

Jel Classification: G30, L25, L60, L80

*Makale Génderim Tarihi: 06.01.2022, Makale Kabul Tarihi: 25.02.2022 , Makale Turi: Nicel Analiz
** Prof.Dr., Ege Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakultesi, Isletme Béliimii, dilek.demirhan@ege.edu.tr,
ORCID: 0000-0001-6507-2927.

31


mailto:dilek.demirhan@ege.edu.tr

The Journal of Accounting and Finance- April 2022 (94): 31-52

1. GIRIS

Yeterli diizeyde bir kar ve karlilik saglamak firmalar i¢in 6nemli amaglar arasinda yer
almakta olup, karlilik oranlar1 finansal performansin degerlendirilmesinde de yaygin olarak
kullanilan 6lgiitler arasindadir. Siirdiiriilebilir biiyiime hedefine ulasmak ve rekabet iistiinliigii
saglayabilmek icin gerekli i¢ ve dig finansman kaynaklarina ulagsmak belirli bir karliligin
tizerindeki firmalar i¢in daha kolay olmaktadir (Nguyen ve Nguyen, 2020: 42). Ayn1 zamanda
piyasa degerlerini arttirmak isteyen firmalar agisindan da karlilik oranlar1 6nem tasimakta
olup, finans literatiirindeki ampirik ¢alismalar firmalarin piyasa degerlerini arttirmanin
yollarindan birinin tatmin edici bir kar elde etmekten gegtigini ortaya koymaktadir (Tiwari ve
Kumar, 2015: 13). Bu noktadan hareketle firmalarin gesitli karlilik oranlari tizerinde etkili
olan faktorlerin arastirilmasi konusu da 6nem kazanmaktadir.

Gerek yerli gerekse yabanci literatiirde firmalarin karliligini etkileyen makro ve mikro
faktorlerin analiz edildigi bir¢ok ¢alismanin yer aldigi goriilmektedir. Bu ¢aligmalarin ¢ok
biiyiik bir ¢ogunlugu borsaya kote firmalar tizerine odaklanmis olup, genellikle de spesifik bir
sektorde faaliyet gosteren firmalar ele alinmistir. Bu ¢alismada ise, Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi (TCMB) reel sektor istatistikleri kapsaminda yayimlanan sektor bilangolari
verilerinden yararlanilarak genis kapsamli bir veri seti {izerinden bir analiz gergeklestirilmesi
amaclanmigstir. Sektor bilangolar1 firmalarin goniillii katilim ve destegi ile TCMB tarafindan
toplanan finansal verilerin sektorler bazinda konsolide edilmesi ile olusturulmaktadir.
Literatirde TCMB sektor bilangolar1 kullanilarak karliligin belirleyicilerini inceleyen
calismalarin sayilar1 oldukca sinirlidir. Bu ¢alismalarin birgogu ya sadece imalat sektorii, ya
da turizm, saglk, ulasim gibi tek bir alt sektdr iizerine odaklanmustir. Onceki ¢alismalardan
farkli olarak bu ¢alismada ise imalat ve hizmet ana sektdrleri ve bu ana sektorler altindaki alt
sektorler bazinda bir analiz gergeklestirilerek imalat ve hizmet sektorlerindeki karlilik
oranlarint etkileyen faktorlerin karsilagtirllmasi imkdnm1 da elde edilmistir. Ayrica bu
calismada onceki ¢alismalarin bir¢ogundan farkli olarak karlilik oranlarinin kaliciligini da
dikkate alma olanag: saglayan dinamik panel veri analizi kullanilmistir. 2009-2020 yillarini
kapsayan analizde her alt sektor panel veri setinde bir birim olarak ele alinmistir. Bu
baglamda imalat ve hizmet sektorlerindeki firmalarin karlilik oranlarini etkileyen faktorlerin
saptanmas1 ve bu ana sektorler arasinda karliligin belirleyicileri acgisindan farklilik olup
olmadiginin belirlenmesi amaglanmistir. Karlilik oranlarinin kalicilign dikkate aliarak
calismada dinamik panel veri analizi kullanilmistir. Aktif karliligi, briit kar marji, faaliyet kar
marj1 ve net kar marj1 oranlari bagimli degiskenler olarak belirlenmek suretiyle dort farkl
model olusturulmus ve bu modeller Arellano—Bover/Blundell-Bond’un iki asamali sistem
genellestirilmis momentler tahmincisi ile test edilmistir. Bulgular imalat sektoriinde ve hizmet
sektoriinde karlilik oranlarini etkileyen faktorlerin farklilastigini ortaya koymustur. Sadece iki
degiskenin (Asit-test oran1 ve GSMH) her iki sektorde de biitiin karlilik oranlarini ayn1 yonde
etkiledigi, diger faktorlerin ise sektore gore farklilik gosterdigi saptanmistir.

(Calismada oncelikle konuya iliskin 6nceki ¢alismalarin sunuldugu literatiir 6zetine yer
verilmis, daha sonra ise analizde kullanilan verilere ve kullanilan yonteme deginilmistir.
Analiz bulgularinin tartisilmasindan sonra ise sonug¢ ve degerlendirme bdoliimiine yer
verilmistir.
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2. LITERATUR OZETI

Firma karliligimi etkileyen faktorlerin incelenmesi sadece finans literatiiriinde degil,
endustriyel iktisattan stratejik yonetime kadar bircok alanda ilgi ¢eken bir konu olmustur.
Finansal verilere ulagsmanin kolayliginin etkisi ile daha ¢ok halka a¢ik firmalar1 ele alan
caligmalar genellikle belirli bir sektore odaklanmis, bazi c¢alismalarda ise sektorler arasi
karsilastirmalara da yer verilmistir. Calismanin bu bdliimiinde oncelikle yabanci literatiirde
yer alan konuya iligkin arastirmalar 6zetlenecek, daha sonra ise Tiirkiye’deki firmalar iizerine
yapilmis ¢aligmalara deginilecektir.

Yabanci literatiirde yapilan en kapsamli ¢aligmalardan birisi 2005 yilinda Goddard vd.
(2005) tarafindan gerceklestirilmistir. Bu calismada Belgika, Fransa, Italya ve Birlesik
Krallik’taki imalat ve hizmet sektorlerinde faaliyet gosteren firmalarmm 1993-2001 yillar
arasindaki verileri kullanilarak firma diizeyinde karliligi etkileyen faktorler dinamik panel
veri tahmincisi yardimiyla arastirilmistir. Calismanin bulgularina gore 1990’11 yillarin
baslarinda Avrupa Birligi Tek Pazari’nin olusturulmus olmasina ragmen yillar itibariyle
normalistl karlarin devamlilik gosterdigi gorllmektedir. Karlilik oranlari {izerinde firma
biiytikligii negatif bir etkiye sahipken, pazar paymnin ise pozitif bir etkiye sahip oldugu
bulunmustur. Ayrica ¢alismada bor¢lanma oran1 ve karlilik arasinda negatif, likidite oranlari
ve karlilik arasinda ise pozitif iliskiler saptanmistir.

Yazdanfar (2013) mikro olcekli isletmelere odaklandig1 ¢alismasinda aktif karlilig
tizerinde pozitif etkili olan faktorlerin firma biiyiikliigii, satislardaki biiylime orant ve
verimlilik oldugunu, negatif etkiye sahip olan faktoriin ise firmanin faaliyet siiresi oldugunu
ortaya koymustur. Pratheepan (2014) tarafindan Sri Lanka’da gergeklestirilen bir ¢aligmada
ise, imalat sektoriindeki firmalarin aktif karliliklarini etkileyen faktorler analiz edilmis ve
2003-2012 yillarin1 kapsayan analiz bulgularina gore firma biiyiikliigii ve karlilik arasinda
pozitif, maddi duran varliklarin diizeyi ve karlilik arasinda ise negatif bir iliski ortaya
konmustur.

Ilag sirketlerinin net kar marjlarin1 etkileyen faktorlerin arastirildigi bir ¢alismada,
pazarlama ve reklam yogunlugu, firma biiyiikligii, ihracat yogunlugu, firma yasi ve sermaye
yogunlugu karlilig1 pozitif yonde etkileyen degiskenler olarak saptanmistir. Ham madde ithal
yogunlugu ise net kar marj1 iizerinde negatif etkiye sahip bir degisken olarak bulunmustur
(Tyagi ve Nauriyal, 2017: 282-283).

Karlilik degiskenleri olarak oOzsermaye karliligt ve hisse basina kar1 ayri ayri
modellerde bagimli degisken olarak kullanan Alarussi ve Alhaderi (2018), toplam satislar ve
aktif devir hiz1 degiskenlerinin 6zsermaye karlilig1 {izerinde pozitif, bor¢lanma oraninin ise
negatif etkiye sahip oldugunu saptamistir. Hisse basina kar lizerinde pozitif etkisi olan
degiskenlerin toplam satislar ve isletme sermayesi, negatif etkisi olan degiskenin ise
borglanma orani oldugu belirlenmistir.

Yukarida bahsedilen ¢aligmalar 6zellikle karlilik oranlarini etkileyen firmaya 6zgii
degiskenleri aragtirmis olup, firmaya 0Ozgli degiskenler yaninda, sektére 0zgii ve
makroekonomik degiskenlerin de karlilik iizerine etkilerini inceleyen c¢aligmalar
bulunmaktadir. Blazkovd ve Dvoulety (2018) aktif karliligi tzerinde firmaya ozgi
degiskenlerden pazar pay1 ve firma biiyiikliigiiniin negatif, borglarin 6zsermayeye orani olarak
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Olgiilen finansal kaldiracin ise negatif etkisi oldugunu saptamistir. Cekya gida sektorii
firmalarin1 kapsayan calismada sektordeki piyasa yogunlagsmasinin karlilik {izerine pozitif,
ithalat oraninin ise negatif etkisi oldugu ayrica ortaya konulmustur.

Pervan vd. (2019), 2006-2015 yillar1 arasinda Hirvatistan’da imalat sektorii
isletmelerini ele aldiklar1 ¢caligmada firma yasi, cari orani ve iscilik maliyetlerini kapsayan
firmaya 6zgu degiskenler ile birlikte sektore 6zgii degiskenler olarak Herfindahl-Hirschman
endeksi ile sermaye yogunlugunu, makroekonomik degiskenler olarak da enflasyon oranini ve
ekonomik biliylime oranini kullanmistir. GMM tahmincisinden yararlanilan c¢alismanin
bulgular1 firmaya 6zgli degiskenlerden firma yasinin aktif karliligi ile pozitif, iscilik
maliyetlerinin ise negatif etkiye sahip oldugunu, likiditeyi temsil eden cari oranin ise
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadigin1 gostermektedir. Sektore O6zgii
degiskenlerden piyasadaki rekabetin yogunlugunu temsil eden endeksin aktif karliligim
negatif olarak etkiledigi gozlemlenirken, sermaye yogunlugunun bir etkisi olmadig
izlenmistir. Makroekonomik degiskenlere bakildiginda, enflasyon orami ve ekonomik
biiyiimenin firmalarin aktif karlilik oranlarini pozitif yonde etkiledigi saptanmustir.

Vietnam’da Bui ve Nguyen (2021)’in yaptiklar1 ¢alismada ise firmaya Ozgii
degiskenler olarak bor¢lanma orani, duran varlik orani, firma sermayesinde kamunun pay1 ve
temettii oraninin, makroekonomik degiskenler olarak da doviz kuru ve petrol fiyatlarindaki
degisimin etkileri arastirilmistir. Analiz sonuglarina gore bor¢lanma oranmi ve doviz kuru
degisimi aktif karlilig1 (izerinde negatif etkiye sahipken, firma sermayesindeki kamu sahiplik
orant ile kar pay1 orani aktif karliligini pozitif olarak etkilemektedir.

Turkiye’deki firmalar {izerine yapilan c¢alismalar incelendiginde yabanci literatiirdeki
calismalara benzer olarak bazi calismalarda genel anlamda imalat veya hizmet gibi ana
sektorlerdeki firmalar ele alinirken, bazilarinda da spesifik olarak bir veya birkag alt sektor
tizerine yogunlasildigi goriilmektedir. Genellikle borsaya kote firmalarin finansal verileri
tizerinden analizler ger¢eklestirilirken, bu ¢alismada da oldugu gibi TCMB sektor bilangolari
kullanilarak da karlilik belirleyicileri arastirilmistir. Sektdr bazinda karliligin belirleyicileri
tizerine yapilan c¢alismalardan birisi Kilter ve Demirgiines (2006) tarafindan
gerceklestirilmistir. Borsaya kote perakendeci firmalarin aktif karliligin1 etkileyen faktorleri
saptamaya calisan analizde firma biyiikliigli ve bor¢ diizeyinin negatif, isletme sermayesi
yatirimi ve pazar payinin ise negatif olarak aktif karliligini etkiledigi belirlenmistir.

Albayrak ve Akbulut (2008), Tirkiye’de sanayi ve hizmet sektériinde faaliyet gosteren
borsaya kote 189 firmanmn 2004-2006 yili verilerini kullanarak cesitli karlilik oranlarinin
uzerinde etkili olan faktorleri arastirdiklar ¢alismalarinda, aktif karliliginin borglanma diizeyi
ve duran varliklarin toplam varliklara oranindan negatif, stok devir hizi ve igletme biiytikligi
degiskenlerinden ise pozitif olarak etkilendigini bulmuslardir. Ayni calismada, 6rneklem
grubundaki firmalarin 6zsermaye karliliginin stok devir hizi, isletme biiyiikligi ve piyasa
degerinden pozitif, sermaye yapisini temsil eden degiskenlerden ise negatif yonde etkilendigi
ortaya konmustur. Ayrica kar marjlarmi etkileyen faktorlerin de arastirildigi calismanin
bulgularina gore likidite oranlari, stok devir hizi, sermaye yapisini temsil eden oranlar,
isletme biiyiikliigii ve piyasa degeri degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip
oldugu goriilmiistiir.
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Turizm sektoriind ele alan Kandir vd. (2008) sektordeki biiyiime oranlarinin firmalarin
karliliklart tizerindeki etkisini analiz etmistir. Turizm firmalarmin karliligini temsil etmek
tizere TCMB sektor bilancolart istatistiklerinden yararlanilarak hesaplanan aktif karliligi,
Ozsermaye karliligi ve net kar marji degiskenleri kullanilmistir. Analizin bulgular1 turizm
gelirlerinin s6z konusu karlilik degiskenleri tizerinde etkili olmadigini, doluluk oranlarinin ise
pozitif etkiye sahip oldugunu gdstermistir. Ayni sektor iizerine odaklanarak, turizm
firmalarmin aktif karliligim etkileyen faktdrler iizerine ¢alisan Karadeniz ve Iskenderoglu
(2011), aktif buyiikligl, pazar payi, net isletme sermayesi duzeyi ve aktif devir hizi
degiskenlerinin aktif karliligini etkileyen pozitif faktorler oldugunu, alacak devir hizi ile stok
devir hiz1 degiskenlerinin ise aktif karliligi ilizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigini
saptamigtir.

BIST’de 1988-2016 doneminde hisse senetleri islem goren turizm firmalarini
inceleyen ¢alismasinda Erdogan (2018), dengesiz panel veri seti kullanarak aktif karliligi,
Ozsermaye karlilig1 ve net kar marjin etkileyen degiskenleri analiz etmistir. Calismada, aktif
karliliginin bor¢lanma diizeyi, maddi varliklarin toplam varliklar igindeki payr ve isletme
sermayesinden negatif, biyiime firsatlarindan ise pozitif olarak etkilendigi tespit edilmistir.
Ozkaynak karlilig1 ise bor¢lanma diizeyinden negatif, satis biiyiimesinden ise pozitif olarak
etkilenmektedir. Net kar marjin1 negatif olarak etkileyen degisken borg¢lanma diizeyiyken,
satis biiyimesi ve maddi duran varliklara yapilan yatirim diizeyi pozitif etkiye sahip
degiskenler olarak saptanmastir.

Isletme sermayesi unsurlarmin firmalarin karlihig iizerindeki etkisini incelemek iizere
borsaya kote imalat sektorii firmalarina yonelik bir calisma gerceklestiren Cakir ve
Kiictlikkaplan (2012), cari oranin ve kaldira¢ oraninin aktif karliligin1 negatif etkiledigini, stok
devir hiz1 ve aktif devir hizinin ise pozitif etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur.

Imalat sanayine odaklanan baska bir calismada Okuyan (2013), Istanbul Sanayi Odas1
tarafindan agiklanan en biiyiik 500 ve ikinci 500 olmak iizere toplam 1000 sanayi firmasi ele
alarak bu firmalarin aktif karliliklarini etkileyen faktorleri analiz etmistir. Calismada, firma
biiyiikliigii ve borglanma oraninin aktif karliligini negatif, isgiicli verimliligi, ihracat oran1 ve
sermayedeki yabanci sahiplik oraninin pozitif etkiledigi bulunmustur.

Korkmaz ve Karaca (2014) ise c¢alismasinda borsaya kote imalat firmalarinin hisse
basina karlar1 ve bor¢lanma oranlar1 arasinda negatif iliski oldugunu belirlemistir. Ayrica,
bor¢lanma orani, duran varliklarin orani ve cari oran ile 6zsermaye karlilig1 arasinda negatif,
duran varlik devir hizi ve Ozsermaye karliligi arasinda ise pozitif iliski oldugu ortaya
konmustur. Yine aynmi calismada aktif karliligini negatif etkileyen degiskenler bor¢lanma
orant ve duran varliklarin toplam varliklar icerisindeki pay1 iken, pozitif etkiye sahip olan
degisken ise cari orandir.

Borsaya kote imalat firmalarinin 6rneklem grubu olarak alindigi baska bir ¢alismada
Dogan ve Topal (2016), toplam varliklar ve borglanma dlzeyinin firmalarin hem 6z sermaye
karliligint hem de aktif karlihigini etkiledigini, toplam varliklar ve karlilik oranlar1 arasinda
pozitif iligki varken, bor¢lanma orani ve karlilik oranlar1 arasindaki iliskinin negatif oldugunu
tespit etmiglerdir.
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2005-2012 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’a kote 153 firma iizerine yapilan arastirmada
Isik (2017), firma biiyiikliigii tim alt 6rneklem gruplarina istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif etkisi olan bir degisken olarak saptamistir. Likidite orani sadece bilyiik firmalarin yer
aldig1 orneklemde istatistiksel olarak anlamli bulunmus ve aktif karliligimi pozitif olarak
etkiledigi ortaya konmustur. Daha geng ve kiiglik firmalarin yer aldigi 6rneklem grubunda ise
maddi duran varliklarin diizeyi ve hisse senedi fiyat oynaklig1 degiskenleri ile aktif karlilig1
arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki saptanmustir.

Demirci (2017), TCMB sektor bilangolarindan yararlanarak Tiirk imalat firmalarinin
1996-2015 yillar1 arasindaki karliligini analiz etmistir. Caligmanin bulgularina goére aktif
karlilig1 bor¢clanma oran1 ve maddi duran varliklarin toplam varliklara oranindan negatif
olarak etkilenmekte, aktif biiyiikliigiinden ise pozitif olarak etkilenmektedir. Cari oran ise
aktif karliligin1 anlamli olarak etkileyen bir degisken olarak bulunmamustir.

BIST’e kote imalat sektoriinde faaliyet gosteren 112 isletmenin karliliklart iizerinde
firma biyiikligiiniin etkisini arastiran bir ¢alismada ise Isik vd. (2017), gerceklestirdikleri
GMM analizi sonuglarina gore firma biyiikligi ve karlilik arasinda istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif bir iliski oldugunu saptamislardir. Bu iligskinin egrisel bir 6zellige sahip
olup olmadigin1 saptamak iizere kullanilan modele firma biiyiikliigli degiskeninin ikinci
dereceden ve iigiincii dereceden halleri eklenmis ancak analiz sonuglar1 firma biyikligi ve
aktif karlilig1 arasindaki iliskinin egrisel olmadigini ortaya koymustur. Kontrol degiskeni
olarak modele dahil edilen likidite oraninin pozitif, biiyiime olanaklarinin ise negatif yonde
etkileri saptanirken, finansal risk, firma riski ve firma yas1 degiskenlerinin istatistiksel olarak
anlamli olmadig1 bulunmustur.

Turaboglu ve Timur (2018), BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’ndeki firmalarin
karliligimi etkileyen faktorleri analiz etmis ve karlilik degiskenleri olarak aktif karlilig: ile
ozsermaye karliligini kullanmigtir. Aktif karliligini likidite orani ve aktif devir hizinin pozitif,
nakit oranin ise negatif etkiledigi saptanan calismada, 6zsermaye karlilig1 iizerinde ise cari
oraninin negatif bir etkisi oldugu belirlenmistir. Diger degiskenlerin gerek aktif karliligi,
gerekse 0zsermaye karliligi tizerinde bir etkisi olmadigi ortaya konmustur.

Aydin (2019), BIST-100 endeksine kote firmalar iizerine yaptig1 ¢alismasinda firma
blytikligl ve satiglar agisindan biiyiime degiskenlerinin 6rneklemdeki firmalarin aktif ve
ozsermaye karliliklar1 iizerinde pozitif etkili oldugu, pay senedi getiri volatilitesi, bor¢ orani,
maddi duran varlik oran1 ve likidite orani degiskenlerinin ise her iki karlilik oranin1 da negatif
yonde etkiledigi sonucuna varmistir.

BIST gida ve icecek endeksinde yer alan firmalarin karliliklarinin belirleyicilerini
arastiran Dizgil (2019), kisa vadeli bor¢ orani, uzun vadeli bor¢ orani, net isletme sermayesi
ve alacaklarin ortalama tahsil siiresi ile aktif karlilik oran1 ve ekonomik karlilik oranlari
arasinda negatif bir iligki saptamistir.

BIST’e kote lojistik firmalarinin karliklar1 ise Kilig ve Giler (2019) tarafindan analiz
edilmistir. Calismada aktif karliligt ve alacak devir hizi arasinda pozitif iliski oldugu
belirlenmis, bor¢lanma diizeyi ve aktif biiyiikliigii ise negatif iliskili degiskenler olarak
bulunmustur.
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3. METODOLOJI
3.1. Orneklem Grubu ve Veri Seti

Calismanin veri setini TCMB reel sektor istatistikleri kapsaminda yayimlanan sektor
bilangolarinda yer alan finansal veriler olugturmaktadir. Reel sektordeki firmalara iliskin
gelismelerin izlenmesi ve kamuoyuna bu alanda kapsamli ve diizenli bilgi saglanmasi
amaciyla 1990 yilindan bu yana TCMB tarafindan yayimlanan sektdr bilangolar: firmalarin
gonilli katilm ve destegi ile olusturulmaktadir. Bu ¢alismada kullanilan veriler 2009-2020
yillarii kapsayan toplam 12 yillik mali tablo verisinden elde edilmistir. Sektorel olarak
imalat ve hizmet sektorlerine odaklanilmis ve her alt sektor panel veri setinde bir birim olarak
kabul edilmistir. Imalat ana sektorii altinda yer alan toplam 81 alt sektér analize dahil edilmis
ve NACE! kodlarina dayanarak 60 alt sektor de hizmet ana sektorii altinda toplanmistir
(tcmb.gov.tr, 20.10.2021 ). Sonug olarak toplam 141 adet alt sektdr imalat ve hizmet
sektorlerine ayrilarak analize dahil edilmis olup her biri panel veri analizinde bir birim olarak
kabul edilmistir.

3.2. Model ve Degiskenler

Analizde yontem olarak degiskenlerin gecikmeli degerlerinin de agiklayict faktorler
olarak ele alinmasina imkan verdigi i¢in dinamik panel veri analizi tercih edilmistir.
Boylelikle dnceki donemin karlilik oraninin cari donemdeki karlilik oranlar tizerindeki etkisi,
dolayisiyla karliligin kaliciligr dikkate alimmistir. Asagida anlatilacak olan modellerin
tahmininde Arellano—Bover/Blundell-Bond’un iki agamali sistem genellestirilmis momentler
tahmincisi kullanilmistir?>. Roodman (2009) tarafindan da one siiriildiigii gibi bu tahminci
Ozellikle zaman boyutunun kisa, birim sayisinin goreceli olarak daha fazla oldugu, bagimli
degiskenin bir onceki donemdeki degeri ile iliskili olabilecegi ve bagimsiz degiskenlerde
i¢sellik probleminin olabilecegi durumlarda uygundur.

Calismanin amacii gergeklestirmek tizere kullanilan regresyon modeli asagida
tanimlanmistir:

Kit =00 + 0t1Ki,t-1+EjZ=1 B; XI.";+ M Bm XiT+€it

Modelde Kjy, i alt sektoriiniin t zamandaki karlilik oranini, K1 bir dnceki déneme ait
karlilik oranini, X 1}; 1 alt sektoriindeki firmalara 6zgii t zamanindaki finansal oranlardan olusan

bagimsiz degiskenler setini, Xj; makroekonomik degiskenler setini, €t ise hata terimini
temsil etmektedir.

! Avrupa’da ekonomik faaliyetlere iligkin istatistikler iiretilmesini ve bu istatistiklerin yayillmasin saglayan bir
kodlama sistemi olup, agilim1 “Nomenclature des Activités Economiques dans la Communauté Européenne”dir.
2 STATA paket programinda gergeklestirilen analizde Roodman (2003) tarafindan gelistirilen xtabond2 komutu
kullanilmusgtir.

37



The Journal of Accounting and Finance- April 2022

(94): 31-52

Tablo 3. Kullanilan Degiskenler

MODEL Bagimh Degisken Bagimsiz Degiskenler
MODEL1 Aktif Karliligi (ROA): Doénem Net Kari | Finansal Oranlar:
(Zarar1)/Toplam Aktif -Asit-Test Oram1 (ATO): (Hazir Degerler +
Menkul Kiymetler + Ticari Alacaklar) /Kisa
Vadeli Yabanci Kaynaklar
MODEL?2 Briit Kar Marji (BKM): Briit Satig Kar1 | - Aktif Devir Hizzi (AKDH): Net
(Zarar1) / Net Satislar Satislar/Toplam Aktif
- Ozsermaye Devir Hiz1 (ODH): Net Satislar/
Toplam Ozsermaye
MODEL3 Faaliyet Kar Marji (FKM): Faaliyet Kar1 | - Borglanma Oram (BO): Toplam Yabanci
(Zarar1) / Net Satislar Kaynaklar/ Toplam Aktif
- Faiz Kazanma Orani (FKO): Faiz ve Vergi
Oncesi Kar/ Finansman Giderleri
MODEL4 Net Kar Marji (NKM): Dénem Net Kari | Makroekonomik Degiskenler:
(Zararl)/ Net Satiglar - Uretici Fiyat Endeksi (U FE)
- Gayri Safi Milli Hasila (GSMH)

Firmalarin karliligin1 6l¢gmek icin kullanilan ¢esitli finansal oranlar bulunmakta olup,
bu oranlar iizerindeki etkili olaran faktorleri ayr1 ayri ortaya koyabilmek tlizere dort farkli
regresyon modeli test edilmistir. Bu modellerde karlilig1 temsil etmek {izere kullanilan
bagimli degiskenler ile her modelde ortak olarak kullanilan bagimsiz degiskenler yukarida
Tablo 3’de 6zetlenmistir. Kullanilan karlilik degiskenleri ve finansal oranlar TCMB sektor
istatistiklerinden elde edilen mali tablo bilgileri kullanilarak hesaplanmis, makroekonomik
degiskenler ise Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) veri tabanindan elde edilmistir.

Bagimli Degisken Olarak Kullanilan Karlilik Oranlari:

Aktif Karlilig1 (ROA): Firmalarin varliklarin1 ne derece karli olarak kullandiklarini
ortaya koyan bu oran karliligin belirleyicilerinin arastirildig1 calismalarin bir ¢cogunda karliligi
temsil eden bagimli degisken olarak kullanilmistir. Donem net kar1 veya zararmin aktif
toplamina oranlanmasi ile hesaplanan degisken 1 TL’lik varlik kullanarak firmanin kag¢ TL’lik
net kar elde ettigini ifade etmektedir.

Briit Kar Marji (BKM): Satiglar iizerinden karlilik Olgiitlerinden birisi olan briit kar
marj1, firmanin yaptig1r satislarin % kagmin briit satis kar1 olarak kazanildigini ortaya
koymaktadir. Net satiglardan sadece satislarin maliyeti kaleminin diigiilmesiyle hesaplanan
briit satig kar1 veya zararinin net satiglara oranlanmasiyla bulunmaktadir. Dolayisiyla imalat
sektoriinde satilan mamul maliyeti, hizmet sektoriinde ise satilan hizmet maliyetinin etkisinin
gozlemlenebildigi bir karlilik Sl¢iitiidiir.

Faaliyet Kar Marji (FKM): Faaliyet kari, firmalarin 6zellikle esas faaliyetlerinden
elde ettikleri kar1 goOstermesi agisindan Onemli bir finansal performans gostergesidir.
Dolayistyla yapilan net satiglarin % kacinin faaliyet kar1 olarak kazanildigini ifade eden
Faaliyet kar marjin1 etkileyen faktorleri ortaya koymak énem kazanmaktadir.

Net Kar Marji (NKM): Sektorden sektore onemli farkliliklar gosterebilse de net kar
marji1, tiim giderlerden diisiildiikten sonra elde edilen net karin firmanin yaptig1 satislarin %
kacina tekabiil ettigini gostermesi acisindan karlilik dlgiitlerinin baginda gelmektedir.
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Bagimsiz Degiskenler

Karlilik oranlar tizerinde etkili olan faktorleri ortaya koyabilmek iizere literatiire
dayanarak se¢ilen bazi finansal oranlar ve makro ekonomik degiskenler modellerde bagimsiz
degisken olarak kullanilmiglardir.

Finansal Oranlar:

Firmalarin mali tablolarinda yer alan kalemlerin birbirleri ile oranlanmasiyla
hesaplanan ve firmalar1 farkli agilardan finansal anlamda degerlendirmeyi saglayan oranlar,
karlilik tizerinde etkili olan firmaya 0zgli faktorleri ortaya koyabilmek i¢in bagimsiz
degiskenler olarak kullanilmistir.

Asit-Test Orani (ATO): Kisa vadeli bor¢ ddeme giiciiniin ve dolayisiyla likiditenin
onemli bir gostergesi olan asit-test orani, firmalarin stoklar1 haricindeki donen varliklari ile
kisa vadeli bor¢larin1 6deme giicilinii gostermektedir. Diistik likidite yiliksek risk ve dolayisiyla
yiiksek bir kar potansiyeline isaret ederken, yiiksek likidite icin ise tam tersi bir durum s6z
konusudur. Dolayisiyla likidite ve karlilik arasinda ters yonlii bir iliski beklenmektedir. Ancak
Goddard vd. (2005), Isik (2017), Alarussi ve Alhaderi (2018)’in ¢alismalarinda oldugu gibi
yapilan bazi ampirik ¢aligmalarda likiditenin karlilig1 pozitif yonde etkiledigine dair bulgular
da elde edilmistir.

Aktif Devir Hizi (AKDH): Faaliyet oranlar1 kategorisinde yer alan bu oran firmalarin
varliklarini ne derecede etkin kullanildigini ortaya koymak igin kullanilan gostergelerdendir.
Varliklarini etkin kullanan firmalarin karlilik oranlarini arttirma olasilig1 yiikseldiginden, Net
satiglarin aktif toplamina oranlanmasiyla hesaplanan aktif devir hiz1 degiskeninin pozitif bir
etkiye sahip olmasi beklenmektedir.

Ozsermaye Devir Hizi (ODH): Net satislarin toplam dzsermayeye oranlanmasi ile
hesaplanan 6zsermaye devir hizi firmalarin 6zsermayelerini etkin kullanip kullanmadig:
hakkinda bilgi veren bir orandir. Firmalarin varliklarin1 etkin kullanmasinin yaninda
Ozsermayelerini etkin kullanmalarmin da finansal performanslari {izerinde 6nemli bir etki
yaratacag1 sOylenebilir.

Borg¢lanma Orani (BO): Finansal kaldirag olarak da bilinen borglanma orani firmanin
varliklarim1 finanse etmek iizere hangi oranda yabanci kaynaklardan yararlandigini1 ortaya
koymaktadir. Toplam borglarin aktif toplamima oranlanmasiyla hesaplanan degiskenin
O0zsermaye karlilig1 {lizerinde pozitif yonde bir kaldirag etkisi yaratmasi beklense de aktif
karlilig1 ve diger kar marjlar iizerinde ayn1 yonde bir kaldirag etkisi yaratamayabilmektedir.

Faiz Kazanma Oram (FKO): Firmalarin finansal yapilarinin degerlendirilmesinde
kullanilan Olgiitlerden birisi olan bu oran, faiz ve vergi oncesi kar rakaminin finansman
giderlerine oranlanmasiyla bulunmakta ve firmanin bor¢lanmasi sonucunda ortaya ¢ikan
finansman giderlerini karsilamak iizere yeterli diizeyde faiz ve vergi Oncesi kar yaratip
yaratamadigimi gostermektedir. Firmalarin bor¢lanma diizeylerinin yaninda, bor¢lanmanin
getirdigi maliyet de finansman risklerini dolayisiyla da finansal performanslarini
etkileyebilmektedir.
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Makroekonomik Faktorler:

Firmalarin karlilik oranlar1 iizerinde firmaya 6zgii faktorler yaninda yoneticilerin
kontrolii altinda olmayan 6zellikle ekonomik ¢evre kosullarindan kaynaklanan faktorlerin de
onemli etkileri gozlemlenebilmektedir. Bu faktdrlerden iiretici fiyatlar1 endeksi (UFE) ve
gayri safi milli hasila (GSMH) artis1 modellerde bagimsiz degiskenler arasinda kullanilmaistir.

4. ANALIZ VE BULGULAR

Panel veri analizinde kullanilan verilerin duraganligi sonuglarin gecerliligi agisindan
belirleyici bir unsurdur. Bu nedenle modellerin test edilmesinden 6nce kullanilan tiim
degiskenlerin duraganligi Im-Pesaran-Shin birim kok testi ile smanmistir. Tablo 4’den de
izlendigi iizere test sonuglar1 kullanilan tiim verilerin duragan oldugunu gosterektedir.

Tablo 4. Birim Kok Testi Sonuglart

Degisken | Test Istatistigi P degeri
BKM -3,5651 0,0002
FKM -2,0426 0,0205
NKM -9,3982 0,0000
ROA -9,2820 0,0000
ATO -4,0696 0,0000
AKDH -5,8278 0,0000
ODH -2,4562 0,0000
BO -2,3436 0,0095
FKO -9,5475 0,0000
UFE -13,6100 0,0000
GSMH -20,1454 0,0000

BKM:Briit Kar Marji; FKM: Faaliyet Kar Marji; NKM: Net Kar Marji; ROA: Aktif Karliligi; ATO: Asit-test Orant,
AKDH: Aktif Devir Hizi; ODH:Ozsermaye Devir Hizi; BO: Borglanma Orani; FKO: Faiz Kazanma Orani; UFE: Uretici
Fiyatlar1 Endeksi; GSMH: Gayri Safi Milli Hasila Artist

Modellerde kullanilan bagimsiz ve bagimli degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler
sektor bazinda Tablo 5’de yer almaktadir. Farkli modellerde bagimli degisken olarak yer alan
karlilik oranlari incelendiginde hizmet sektoriindeki firmalarin briit kar marji (BKM)
ortalamalarinin imalat sektoriindeki firmalardan daha yiliksek oldugu goézlemlenmesine
ragmen, imalat sektoriindekilerin faaliyet kar marji (FKM) ve net kar marji (NKM)
ortalamalarinin hizmet sektoriine gore daha yiliksek oldugu goriilmektedir. Aktif karlilig:
(ROA) orani da imalat sektoriinde hizmet sektoriine gore daha yiiksek bir ortalamaya sahiptir.
Bagimsiz degiskenler arasinda yer alan Asit-test oran1 (ATO) ortalamas1 ise imalat ve hizmet
varliklar1 gézoniinde tutmadan kisa vadeli bor¢lar1 6deme gliciinli gésteren bu oranin Tiirkiye
gibi gelismekte olan iilkelerde 0,70-0,75 civarinda olmasi normal karsilanmaktadir. Bu
baglamda her iki sektdrdeki firmalarin ortalamasi normal sinirlarda kabul edilebilir. Imalat
sektoriiniin ortalamas1 hizmet sektdriine gore biraz daha yiiksektir. Fakat imalat sektoriinde
minimum oranin 0,10, hizmet sektdriinde ise 0,16 olmasi siddetli likidite sikintis1 yasayan alt
sektorlerin de bulundugunu isaret etmektedir. Aktif devir hizi (ADH) ortalamalarina
bakildiginda hizmet sektOriiniin ortalamasi imalat sektoriine goére daha yiiksek olmakla
birlikte her iki sektoriin de ortalamast 1 civarindadir. Bu oranin 1 civarinda olmasi énemli
Olciide bir kapasite yetersizligi veya atil kapasite olmadig1 anlamina gelmektedir. Ancak hem
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imalat hem de hizmet sektoriinde minimum oranin 0,12 civarlarinda olmasi, atil kapasitesi
yiiksek diizeylerde olan alt sektorlerin de mevcut oldugunu gostermektedir.

Tablo 5. Degiskenlerle Ilgili Tanimlayic Istatistikler

Degisken | Sektor Gozlem Sayisi Ortalama | Std.Sapma | Minimum | Maksimum
Imalat 972 0,200 0,078 0,000 0,740
BKM Hizmet 708 0,226 0,129 -1,303 0,847
Imalat 972 0,039 0,035 -0,269 0,161
ROA Hizmet 708 0,005 0,071 -0,262 0,522
Imalat 972 0,084 0,047 -0,110 0,300
FKM Hizmet 708 0,021 0,094 -1,371 0,389
Imalat 972 0,042 0,085 -2,190 0,390
NKM Hizmet 708 -0,006 0,100 -0,688 0,495
Imalat 972 0,820 0,211 0,100 1,790
ATO Hizmet 708 0,751 0,430 0,166 4,558
Imalat 972 0,935 0,303 0,120 2,450
AKDH | Hizmet 708 0,983 0,576 0,118 3,994
Imalat 972 2,549 1,064 -0,090 11,020
ODH Hizmet 708 3,641 7,810 -98,235 116,446
Imalat 972 0,615 0,106 0,300 2,350
BO Hizmet 708 0,673 0,163 0,178 1,349
Imalat 972 1,578 6,729 -96,880 135,090
FKO Hizmet 708 1,217 13,768 -54,518 332,061
UFE 972 0,117 0,088 0,020 0,340
GSMH 972 -0,016 0,090 -0,180 0,180

BKM:Briit Kar Marji; FKM: Faaliyet Kar Marji; NKM: Net Kar Marji; ROA: Aktif Karliligi; ATO: Asit-test Orant;
AKDH: Aktif Devir Hizi; ODH:Ozsermaye Devir Hizi; BO: Borglanma Orani; FKO: Faiz Kazanma Orani; UFE: Uretici
Fiyatlar1 Endeksi; GSMH: Gayri Safi Milli Hasila Artist

Bagimsiz degiskenler arasinda yer alan diger bir faaliyet oran1 6zsermaye devir hizi
(ODH)’dir ve bu oranin ortalamasi hizmet sektdriinde daha diisiiktiir. Her iki sektdrde de
minimum oranlarin negatif olmasi, hem imalat hem de hizmet sektériinde 6zsermaye
toplamlar1 negatif olan alt sektorler oldugu anlamina gelmektedir. Ge¢mis yillar zararlarinin
yiiksekligi ve sermaye yetersizliginden kaynaklanabilecek bu durum firmalarin finansal
yapisiyla yakindan iligkilidir. Bor¢glanma orani (BO) da benzer bir tablo ¢izmekte olup hizmet
sektoriindeki ortalama bor¢clanma orani imalat sektoriine gore daha  yiiksektir. Ancak
maksimum oranlara bakildiginda imalat sektorii altinda bor¢lanmasi %235’lere kadar ¢ikmis
alt sektor oldugu, minimum oranin ise %17 ile hizmet sektorii kategorisindeki bir alt sektdre
ait oldugu goriilmektedir. Bor¢lanma sonucu ortaya ¢ikan finansman giderlerinin 6deme giicii
gostergesi olan faiz kazanma oraninin (FKO) ortalamasi her iki sektérde de c¢ok yiiksek
degildir. Imalat sektoriinde de hizmet sektdriinde de minimum faiz kazanma oranlarmin
negatif degerli olmas1 finansman giderlerini karsilamada oldukca giicliik ¢eken alt sektorler
oldugunu isaret etmektedir.
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Tablo 6. Korelasyon Tablosu

BKM FKM NKM ROA ATO AKDH ODH BO FKO UFE GSMH

BKM 1,000

FKM 0,4974 1,000

NKM 0,1988 0,5347 1,000

ROA 0,2823 0,6323 0,7625 1,000

ATO 0,2341 0,3423 0,3967 0,5488 1,000

AKDH | -0,3725 | -0,1031 | 0,0629 0,1278 0,1362 1,000

ODH -0,1163 | -0,0878 | -0,0280 | -0,0512 | -0,0943 | 0,3366 1,000

BO -0,2164 | -0,2920 | -0,4911 | -0,4694 | -0,5586 | 0,0520 0,2274 1,000

FKO 0,0915 0,0845 0,2000 0,0735 0,0193 -0,0296 | -0,0002 | -0,0851 1,000

UFE 0,0418 0,177 -0,0026 | 0,0191 -0,0409 | -0,0297 | 0,0359 0,1719 -0,0078 | 1,000

GSMH -0,0334 | -0,0686 | -0,0048 | -0,0437 | 0,0157 0,0257 -0,0139 | -0,0975 | 0,0196 -0,1948 1,000

BKM:Briit Kar Marji; FKM: Faaliyet Kar Marji; NKM: Net Kar Marji; ROA: Aktif Karliligi; ATO: Asit-test Orant;
AKDH: Aktif Devir Hizi; ODH:Ozsermaye Devir Hizi; BO: Borglanma Orani; FKO: Faiz Kazanma Orani; UFE: Uretici
Fiyatlart Endeksi; GSMH: Gayri Safi Milli Hasila Artisi

Modellerde kullanilan degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarin1 gdsteren tablo
yukarida yer almaktadir (Tablo 6). Tablodan da izlendigi iizere bagimsiz degiskenler arasinda
modellerin glvenirliligini bozacak diizeyde 6nemli bir korelasyon goriilmemektedir.

Oncelikle Model 1, baska bir deyisle aktif karlilik (ROA) oranmin bagimli degisken
oldugu model test edilmistir ve sonuglar1 asagida Tablo 7’de sunulmustur. Bagimli degiskenin
bir donem gecikmeli degeri her iki sektérde de %]l hata diizeyinde anlamli olarak
bulunmustur. Bu durum aktif karliligmin kaliciligimi goéstermekte olup modelin testinde
dinamik panel veri tahmincisini kullanmanin isabetliligini de ortaya koymaktadir. Ayrica her
iki sektorde de Wald testinin anlamli, Hansen testinin anlamsiz olmasi, bunlarin yaninda
ikinci dereceden otokorelasyonlarin (AR(2)) anlamsiz olmasi, kullanilan y&ntemin
uygunlugunu desteklemektedir.

Tablo 7. Model 1°e iliskin Bulgular (Bagimli Degisken: ROA)

IMALAT HIZMET
Degiskenler | Katsay1 Std.hata | P Deg. | Katsay Std.hata | P Deg.

ROA- 0,229™ 0,051 0,000 0,470 0,086 0,000
ATO 0,039™" 0,008 0,000 0,033™" 0,011 0,003
AKDH 0,045 0,012 0,000 0,005 0,006 0,425
ODH -0,010™ 10,004 0,014 0,000 0,000 0,107
BO -0,025 0,028 0,375 -0,114*** 10,025 0,000
FKO 0,001 0,001 0,009 0,000 0,000 0,008
UFE 0,024 0,010 0,014 -0,088™" 0,017 0,000
GSMH -0,068™" 10,009 0,000 -0,080™" 0,023 0,000
Sabit -0,008 0,017 0,632 0,059 0,017 0,000
Gozlem Sayisi 891 649

Arag Sayisi 73 73

Wald Testi y: 253,85 ; p deg:0,000™" v2 : 145,90; p deg.:0,000™

42




Muhasebe ve Finansman Dergisi — Nisan 2022 (94): 31-52

Hansen Testi v2:76,83 p deg: 0,131 %2 : 55,01; p deg.:0,781

AR(2) p deg: 0,831 p deg:0,206
ROA.1:Bir Dénem Gecikmeli Bagimlt Degisken; ATO: Asit-test Orani; AKDH: Aktif Devir Hizi; ODH:Ozsermaye Devir
Hizi; BO: Borglanma Oranit; FKO: Faiz Kazanma Orani; UFE: Uretici Fiyatlari Endeksi; GSMH: Gayri Safi Milli Hasila

Artigt. "7 ve " swraswla %1, %5 ve %10 hata diizeyinde anlamhiligi ifade etmektedir

Bulgulara gére ATO, FKO, UFE ve GSMH degiskenleri hem imalat hem de hizmet
sektorlerinde aktif karlilig1 iizerinde etkili degiskenler olarak saptanmislardir. ATO her iki
sektorde de aktif karliligin1 pozitif yonde etkilemekte olup katsayilar bu etkinin derecesinin de
birbirine yakin oldugunu gostermektedir. FKO da iki sektérde de ROA iizerinde pozitif etkiye
sahiptir ancak katsayilarin ne kadar kii¢iik oldugu gz 6niine alindiginda bu etkinin diizeyinin
ihmal edilebilecek kadar az oldugu da sdylenebilir. UFE de her iki sektorde ROA (zerinde
etkili bir degisken olarak bulunmus olsa da, bu etki imalat sektoriinde pozitif ancak hizmet
sektoriinde negatif olarak saptanmistir. Diger makroekonomik degisken GSMH hem imalat
hem de hizmet sektoriinde aktif karliligini negatif olarak etkilemektedir.

Baz1 degiskenlerin ise ROA iizerindeki etkisi sadece imalat veya sadece hizmet
sektdriinde gdzlemlenmektedir. Imalat sektériinde ROA’y1t AKDH nin pozitif, ODH’ nin ise
negatif etkiledigi goriilmektedir. Imalat sektoriindeki firmalarin varliklarm daha etkin
kullanmalar1 varliklar iizerinden karlilik oranlarmi da arttirmakta ancak Ozsermaye devir
hizinin artmasi aktif karlilhigin ters yonde etkilemektedir. BO degiskeninin imalat sektoriinde
ROA fiizerinde bir etkisi olmadigi bulunurken, bu oran hizmet sektdriinde ROA’y1 negatif
olarak etkilemektedir. Hizmet sektoriindeki firmalarin borg¢lanma oranlari arttikga, aktif
karlilik oranlarinin azaldig1 anlagilmaktadir.

Model 2’de briit kar marj1 (BKM) bagimhi degiskendir. Bu modelin analiz bulgular
asagidaki tabloda 6zetlenmektedir. Model 1°de oldugu gibi Model 2’de de bagimli degiskenin
bir donem gecikmeli degeri istatistiksel olarak anlamlidir ve dinamik panel veri tahmincisinin
kullanilmasini dogrulamaktadir. Ayrica Wald testi, Hansen testi ve AR(2) olasilik degerleri
kullanilan modelin uygunlugunu desteklemektedir.

Tablo 8. Model 2’ye iliskin Bulgular (Bagimli Degisken: BKM)

IMALAT HIZMET
Degiskenler Katsay1 | Std.hata | P Deg. |Katsay1 |Std.hata | P Deg.

BKM.1 0,480™ 0,057 0,000 0,493™ 0,214 0,021
ATO 0,051 0,016 0,002 0,049™ 10,016 0,002
AKDH -0,107"" 10,043 0,012 -0,046™ 10,020 0,020
ODH 0,018 0,015 0,230 0,001 0,001 0,106
BO -0,161 0,107 0,134 -0,067" 0,034 0,047
FKO 0,003 0,000 0,000 0,000 0,000 0,364
UFE 0,057 10,016 0,000 0,060" 0,033 0,068
GSMH -0,052"" 10,014 0,000 -0,029 0,046 0,522
Sabit 0,203 0,069 0,003 0,157"" 0,059 0,008
Gozlem Sayisi 891 649
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Arag Sayisi 73 73

Wald Testi ¥?: 1903,06 ; p deg:0,000"™" x2 : 142,15; p deg.:0,000™"
Hansen Testi v?:75,70 p deg: 0,150 %2 : 55,43; p deg.:0,769
AR(2) P Deg: 0,364 p Deg:0,406

BKM.1:Bir Dénem Gecikmeli Bagiml Degisken; ATO: Asit-test Orani; AKDH: Aktif Devir Hizi; ODH:Ozsermaye Devir
Hizi; BO: Borglanma Orani; FKO: Faiz Kazanma Orani; UFE: Uretici Fiyatlar1 Endeksi; GSMH: Gayri Safi Milli Hasila

Artigt. "7 ve " sraswla %1, %5 ve %10 hata diizeyinde anlamhiligi ifade etmektedir

Briit kar marj1 (BKM) iizerinde her iki sektorde de etkili oldugu saptanan degiskenler
ATO, AKDH, UFE ve GSMH artisgidir. ATO degiskeninin ROA’y1 oldugu gibi briit kar
marjin1 da pozitif yonde etkiledigi, AKDH’nin ise negatif bir etkiye sahip oldugu
gozlemlenmektedir. AKDH imalat sektdriinde ROA (izerinde pozitif bir etkiye sahip olsa da
BKM iizerinde negatif bir etkiye sahiptir. ROA modelinde oldugu gibi hem imalat hem de
hizmet sektorinde BKM iizerinde GSMH negatif bir etkiye sahiptir. UFE ise iki ana sektorde
de BKM fizerinde pozitif bir etkiye sahip olan bir degisken olarak belirlenmistir.

ODH ne imalat ne de hizmet sektdriinde istatistiksel acidan anlamli bir degisken
olarak saptanmamistir. BO, imalat sektoriinde BKM’mi etkileyen bir degisken degilken,
hizmet sektoriinde negatif bir etkiye sahiptir. Bir bagka deyisle, hizmet sektoriindeki
bor¢lanma oranlarinda artis briit kar marjini olumsuz yonde etkilemektedir. FKO ise hizmet
sektoriinde etkili bir degisken degilken, imalat sektoriinde BKM’mi pozitif yonde
etkilemektedir. Ancak bu etki oldukca kiicik dizeydedir.

Bir sonraki modelde (Model 3), faaliyet kar marji (FKM) bagimli degisken olup,
modelin bulgular1 Tablo 9°da sunulmustur. Diger modellerde oldugu gibi bu modelde de
bagimli degisken olan FKM’nin bir donem gecikmeli degeri dinamik tahmincinin
kullanilmasimi dogrular nitelikte anlamli ¢ikmistir. Ayrica Wald testinin anlamli, Hansen
testinin anlamsiz bulunmasi kullanilan yontemin uygunlugunu desteklemektedir. AR(2) ise
hizmet sektoriinde biitiin hata diizeylerinde anlamsizken, imalat sektoriinde %10 hata
diizeyinde anlamli, %5 hata diizeyinde anlamsizdir. Bu nedenle imalat sektorii i¢in bulgular
%95 anlamlilik diizeyi i¢in yorumlanmalidir.

Tablo 9. Model 3’e iliskin Bulgular (Bagimli Degisken: FKM)

IMALAT HIZMET
Degiskenler Katsay1 | Std.hata |P Deg. |Katsay1 |Std.hata |P Deg.
FKM.1 0,523™" 10,048 0,000 |0,300 0,166 0,071
ATO 0,032™" 10,011 0,003 ]0,052"" 10,014 0,000
AKDH -0,012 0,019 0,505 -0,006 0,009 0,537
ODH -0,001 0,006 0,820 |0,001™ 0,000 0,042
BO 0,007 0,051 0,885 -0,042" 0,022 0,059
FKO 0,003 ]0,000 0,000 |0,000 0,000 0,760
UFE 0,102 0,014 0,000 |0,050™ 0,025 0,047
GSMH -0,058™ 10,012 0,000 -0,054™ 0,026 0,038
Sabit 0,009 0,031 0,765 0,003 0,021 0,882

44




Muhasebe ve Finansman Dergisi — Nisan 2022 (94): 31-52

Gozlem Sayisi 891 649

Arag Sayisi 73 73

Wald Testi v?: 1017,86 ; p deg:0,000™ v2 : 113,82; p deg.:0,000™
Hansen Testi 12:76,88 p deg: 0,130 %2 :51,94; p deg.:0,860
AR(2) P Deg: 0,086" p Deg:0,405

FKM.1:Bir Dénem Gecikmeli Bagimli Degisken; ATO: Asit-test Orani; AKDH: Aktif Devir Hizi; ODH:Ozsermaye Devir
Hizi; BO: Borglanma Orani; FKO: Faiz Kazanma Orani; UFE: Uretici Fiyatlar1 Endeksi; GSMH: Gayri Safi Milli Hasila
Artigr, )

Diger iki modelde oldugu gibi bu modelde de ATO anlamli bir degisken olarak
saptanmis olup, Faaliyet kar marji (FKM) iizerinde pozitif olarak etkilidir. Her iki sektdrde
FKM oranlari iizerinde de etkili oldugu saptanan diger degiskenler UFE ve GSMH’dir. FKM
uzerinde UFE pozitif, GSMH ise negatif etkilidir. AKDH hem imalat hem de hizmet
sektoriinde anlamsizdir. Hizmet sektdriinde ODH  pozitif, BO ise negatif etkilidir. Ancak
katsayilarin ortaya koydugu gibi ODH’nin pozitif etkisi olduk¢a azdir. ODH ve BO imalat
sektoriinde FKM iizerinde etkisi olan degiskenler degildir ancak FKO pozitif etkiye sahip bir
degisken olarak saptanmaistir.

Dordiincii ve son modelde net kar marj1 (NKM) bagimli degiskendir ve sonuglar
asagida Tablo 10’da Ozetlenmistir. Biitiin modellerde oldugu gibi burada da bagiml
degiskenin bir donem gecikmeli degeri anlamlidir. Wald testi, Hansen testi ve AR(2) de
kullanilan yontemi destekleyici nitelikte anlamlilik diizeylerine sahiptir.

Tablo 10. Model 4°e iliskin Bulgular (Bagimli Degisken: NKM)

IMALAT HiZMET
Degiskenler | Katsay1 |Std.hata |P Deg. |Katsay1 |Std.hata |P Deg.

NKM- 0,110™ 0,033 0,001 0,358 0,104 0,001
ATO 0,052 0,014 0,000 0,039™ 0,014 0,005
AKDH 0,014 0,013 0,259 0,005 0,013 0,702
ODH -0,009" 0,005 0,056 0,001 0,001 0,070
BO -0,049 0,050 0,322 -0,178™" 10,028 0,000
FKO 0,003" ]0,001 0,000 0,000 0,000 0,180
UFE 0,031™ 10,013 0,014 -0,148™ 10,036 0,000
GSMH -0,071™" 10,012 0,000 -0,092"" 10,026 0,000
Sabit 0,028 0,037 0,441 0,097 0,020 0,000
Gozlem Sayisi 891 649
Arag Sayisi 73 73
Wald Testi ¥2: 292,63 ; p deg:0,000™" v2 :191,24; p deg.:0,000™"
Hansen Testi v?:77,34 p deg: 0,122 X2 : 54,52; p deg.:0,795
AR(2) p deg: 0,931 p deg:0,137

NKM.1:Bir Dénem Gecikmeli Bagimli Degisken; ATO: Asit-test Orani; AKDH: Aktif Devir Hizi; ODH:Ozsermaye Devir
Hizi; BO: Borglanma Orani; FKO: Faiz Kazanma Orani; UFE: Uretici Fiyatlar1 Endeksi; GSMH: Gayri Safi Milli Hasila
Artigr,
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Analiz bulgular incelendiginde her iki sektdorde de NKM f{izerinde etkili oldugu
saptanan degiskenler ATO, ODH, UFE ve GSMH’dir. Hem imalat hem de hizmet sektoriinde
ATO’nun NKM (izerindeki etkisi pozitifken, ODH’nin NKM (izerindeki etkisi imalat
sektoriinde negatif, hizmet sektdriinde ise pozitiftir. Ancak ODH nin katsayis1 hem oldukg¢a
diisiik hem de %10 hata diizeyinde anlamlidir. GSMH her iki sektérde de NKM’yi negatif
etkilemekte olup, UFE imalat sektorinde NKM uzerinde pozitif, hizmet sektoriinde ise
negatif etkiye sahiptir.

Tablo 11. Tiim Bulgularin Ozeti

IMALAT SEKTORU HIZMET SEKTORU

ROA BKM FKM NKM ROA BKM FKM NKM
ATO + + + + + + + +
AKDH + - Etki Yok | Etki Yok | Etki Yok - + +
ODH - Etki Yok | Etki Yok Etki Yok | Etki Yok + +
BO Etki Yok | Etki Yok | Etki Yok | Etki Yok - -
FKO + + + + + Etki Yok | Etki Yok | Etki Yok
UFE + + + + - + +
GSMH - - - -

BKM:Briit Kar Marji; FKM: Faaliyet Kar Marji; NKM: Net Kar Marji; ROA: Aktif Karliligi; ATO: Asit-test Orant;
AKDH: Aktif Devir Hizi; ODH:Ozsermaye Devir Hizi; BO: Borglanma Orani; FKO: Faiz Kazanma Orani; UFE: Uretici
Fiyatlar1 Endeksi; GSMH: Gayri Safi Milli Hasila Artist

Tablo 11 dort modelin bulgularimi birarada sunmakta olup, imalat ve hizmet
sektoriindeki karlilik oranlarinin belirleyicileri asagidaki sekilde 6zetlenebilir:

- Her iki sektorde de biitiin karlilik oranlarini ayn1 yonde etkileyen iki degisken
mevcuttur. Bunlardan birisi ATO, digeri ise GSMH’dir. ATO pozitif, GSMH negatif etkiye
sahiptir. UFE de hem imalat hem de hizmet sektoriinde istatistiksel olarak anlamli bulunmus
olsa da, etkinin yonii farklilik gostermektedir. UFE imalat sektdriindeki tiim karlilik oranlarini
ve hizmet sektoriindeki BKM ve FKM’yi pozitif, hizmet sektoriindeki ROA ve NKM’yi ise
negatif olarak etkilemektedir.

- Faaliyet oranlarindan AKDH ve ODH sektorler ve karlilik oranlari iizerinde
farkli etkilere sahiptir. BO ise imalat sektoriinde hicbir karlilik orani tizerinde etkili degilken,
hizmet sektoriindeki biitiin karlilik oranlarini negatif yonde etkilemektedir. FKO imalat
sektoriindeki tiim karlilik oranlarini ve hizmet sektoriindeki ROA’y1 pozitif yonde etkilese de
bu etki katsayiya bakildiginda oldukca diisiik diizeydedir.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

TCMB sektor bilangolarindan elde edilen 2009-2020 yillarini kapsayan mali tablo
verilerini kullanan bu calismada imalat ve hizmet sektorlerindeki karlilik oranlarinin
belirleyicilerini saptamak amaclanmistir. Bu amag dogrultusunda gelistirilen dort farkli model
dinamik panel veri analizi ile sistem GMM tahmincisi kullanilarak test edilmistir. Modellerde
bagimli degisken olarak aktif karliligi, briit kar marji, faaliyet kar marj1 ve net kar marji
oranlar1 kullanilmigtir. Bu karlilik oranlar1 tizerinde etkili olaran firmaya 0zgli ve
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makroekonomik degiskenleri tespit edebilmek iizere likidite, varlik ydnetimi ve sermaye
yapisim temsil eden finansal oranlar ile UFE ve GSMH bagimsiz degiskenler olarak
modellere dahil edilmislerdir. Modellerin analizi neticesinde asagida 6zetlenen sonuglara
ulastlmistir.

- Hem imalat hem de hizmet sektoriinde likidite ve karlilik arasinda pozitif yonli
bir iligski saptanmigtir. Stoklar gibi nakde doniismesi goreceli olarak daha yavas olan
donen varliklar1 disarida tutarak firmanin likiditesini 6lgen asit-test oraninin tiim karlilik
oranlarn iizerinde pozitif bir etkisi oldugu goriilmektedir. Likidite artisginin donen
varliklara yapilan atil yatinmlar nedeniyle karlilik iizerinde negatif bir etkisi olmasi
beklense de saptanan pozitif etkiye bakilarak gerek imalat gerekse hizmet sektorundeki
likiditesi yiiksek firmalarin, likiditenin yaratti§i avantajlari iyi degerlendirmek suretiyle
karlilik oranlarini yiikseltme imkani yakaladiklar1 sdylenebilir. Ornegin yiiksek likidite
firmalarin mal ve hizmet alimlarinda pesin iskontolarindan faydalanarak girdi
maliyetlerini diigiirmesine dolayisiyla da karlilik oranlarini arttirmasina yardimci
olabilir. Ayrica ekonomik kriz donemlerinde likiditesi belirli bir diizeyin {izerinde olan
firmalar faaliyetlerini devam ettirme ve finansal kurumlardan fon etme konularinda
onemli sikintilar yasamamaktadirlar. Dolayisiyla bu durum firmalarin karliliklarina
olumlu olarak yansimis olabilir. Ancak belirli bir oranin iizerine ¢iktiginda verimli
olarak degerlendirilmezse likidite yiikseliginin elbette karlilik oranlar {izerinde negatif
etkiye sahip olacagi da goz ardi edilmemelidir. Calismanin likidite ve karlilik arasindaki
pozitif iligkiyi ortaya koyan bulgusu oOnceki caligmalardan Goddard vd.(2005) ,
Karadeniz ve Iskenderoglu (2011), Istk (2017), Isik ve dig. (2017) ve Turaboglu ve
Timur (2018) “un bulgular ile paraleldir.

- Firmaya 6zgii bagimsiz degiskenler setinde yer alan devir hizi oranlarinin
sektore ve karlilik oranlarina gore farkli etkilere sahip oldugu tespit edilmistir. Bu
oranlardan aktif devir hizt hem imalat hem hizmet sektoriinde briit kar marjin1 negatif
yonde, imalat sektdriinde aktif karliligini pozitif, hizmet sektoriinde ise faaliyet kar
marj1 ve net kar marjini pozitif yonde etkileyen bir degisken olarak bulunmustur. Aktif
devir hizinin her iki sektdrde de briit kar marj1 lizerinde negatif bir etkiye sahip olmasi
firmalarin satiglarin1 arttirmak iizere Ozellikle briit kar marjlarindan fedakarlik
ettiklerinin bir gostergesi olarak yorumlanabilir. Her ne kadar iiretici fiyatlar
endeksinin briit kar marj1 tizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunun saptanmasi iiretim
ve hizmet maliyetlerinin fiyatlara yansitilabildigini gosterse de, sahip olduklari
varliklar1 kullanarak satis hacmini genisletmek isteyen firmalarin briit kar marjlarini
daraltmak zorunda kaldiklar1 sOylenebilir.  Briit kar marj1 lizerindeki negatif etkisine
ragmen aktif devir hizindaki artis imalat sektoriinde aktif karliligina, hizmet sektoriinde
ise faaliyet ve net kar marjina olumlu olarak yansimistir. Buna gore o6zellikle hizmet
sektérinde varliklarin etkin kullaniminin faaliyet giderleri ve diger olagan ve olagan
dis1 giderlerin yonetimine iliskin bir avantaj saglayarak firmalara faaliyet ve net kar
marjlarini arttirma olanag: sagladigi sdylenebilir. Imalat sektdriinde ise aktif devir
hizinin faaliyet ve net kar marjlarinda herhangi bir etkisi saptanmasa da, sahip olduklari
varliklarla satis hacmini arttirmayi basaran firmalarin aktif karliliklarinin da yiikseldigi
gorilmektedir. Aktif devir hizina iliskin bulgular literatiirde Karadeniz ve iskenderoglu
(2011) , Cakir ve Kiiciikkaplan, (2012), Alarussi ve Alhaderi(2018) ve Turaboglu ve
Timur (2018)’un bulgulari ile paralellik gostermektedir.
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- Ozsermaye devir hiz1 da sektdre ve karlilik oranlarina gore farkli etkilere
sahiptir. Oyle ki imalat sektériinde aktif karliligini1 ve net kar marjin1 negatif yonde
etkilerken, hizmet sektoriinde faaliyet kar marji ve net kar marjinm1 pozitif yonde
etkiledigi ortaya ¢ikmistir.Ozsermaye devir hizinin  yiiksekligi  firmalarin
Ozsermayelerini  etkin  kullanmalarindan  kaynaklanabilecegi gibi, Ozsermaye
yetersizliginin de bir sonucu olabilmektedir. Imalat sektoriinde 6zsermaye devir hizinin
faaliyet ve net kar marjlar iizerinde negatif bir etkiye sahip olmasi, 6zsermayenin etkin
kullanimindan ¢ok yetersiz 6zsermaye nedeniyle ortaya ¢ikan olumsuz bir etki olarak
yorumlanabilir. Bu durum vyetersiz 0zsermaye ile faaliyet gosteren imalat sektori
firmalarinin satig hacimlerini arttirsalar bile kar marjlarini yiikseltemedikleri seklinde
yorumlanabilir. Hizmet sektoriinde ise 6zsermaye devir hizinin faaliyet ve net kar marji
tizerindeki pozitif etkisi, 6zsermayesini etkin kullanabilen hizmet sektorii firmalarinin
kar marjlarini arttirmayi basarabildiklerinin bir gostergesi olarak degerlendirilebilir.

- Mali yap1 oranlan kategorisinde yer alan ve firmalarin yabanci kaynaklardan
yararlanma diizeyleri hakkinda bilgi veren bor¢glanma orani imalat sektoriindeki higbir
karlilik orani tizerinde istatistiksel olarak etkili bulunmazken, hizmet sektoriindeki tiim
karlilik oranlarini negatif yonde etkileyen bir degisken olarak tespit edilmistir. Bu
bulgu, imalat ana sektoriindeki alt sektorlerin finansal kaldiracin ne olumlu etkisinden
yararlanabildikleri ne de olumsuz etkisine maruz kaldiklarim1 gostermektedir. Ayrica
hizmet ana sektorii igerisinde varliklarin1 daha yliksek 6l¢lide yabanci kaynakla finanse
eden alt sektorlerde karlilik oranlarinin daha diisiik oldugu anlamina gelmektedir.
Onceki ¢alismalarin bir cogunda da benzer negatif iliski saptanmistir (Bui ve Nguyen,
2021; Alarussi ve Alhaderi, 2018; Goddard vd. 2005; Isik, 2017; Kiilter ve Demirgiines,
2006; Erdogan, 2018; Cakir ve Kiigiikkaplan, 2012; Okuyan, 2013; Demirci,
2017;Dizgil, 2019). Ozsermaye devir hizinin hizmet sektdriinde kar marjlar iizerindeki
negatif etkisi de gbz oniline alindiginda, bor¢lanma orani yiiksek olsa bile 6zsermayesini
etkin kullanarak satiglarin1  arttirabilen hizmet firmalarinin  karlibklarim  da
yiikseltebildigi, ancak bor¢lanma oranindaki artis 6zsermayenin etkin kullanimi ile
desteklenmedigi takdirde ise karlilik oranlarinin negatif etkilendigi sdylenebilir.

- Mali yap1 oranlar1 kategorisindeki diger oran olan faiz kazanma orani ise
imalat sektoriindeki biitiin karlilik oranlart ve hizmet sektoriindeki aktif karlilig
tizerinde pozitif ancak ¢ok diisiik bir etkiye sahipken, hizmet sektoriindeki diger karlilik
oranlar lizerinde etkili degildir. Bu bulgu, bor¢lanma orani ne olursa olsun bir firmanin
finansman giderlerini karsilayabilecek diizeyde faiz ve vergi 6ncesi kar elde etmesinin
yarattig1 fayday1 ortaya koymaktadir.

- Makroekonomik degiskenlerin ikisi de her iki sektdrdeki tiim karlilik oranlari
tizerinde etkili degiskenler olarak saptanmistir. Bulgular GSMH degiskeninin tiim
karlilik oranlarin1 negatif etkiledigini gostermektedir. Dolayisiyla GSMH artis1 oldugu
donemlerde gerek imalat gerekse hizmet sektorlerinin alt sektorlerinde karlilik
oranlarinda azalma oldugu sdylenebilir. Ekonomik biiylimenin beraberinde beklenen
karlilik oranlarindaki artisin gézlemlenememesi, analiz kapsamindaki alt sektorlerde
mal ve hizmet Gretimindeki etkinlik ve verimlilik ile ilgili bir takim sikintilarin
gostergesi olarak degerlendirilebilir. Aym1 zamanda GSMH artisinin  yasandigi
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donemlerde ilgili sektorlerde artan rekabetin de kar marjlarinin daralmasina yol agtigi
sOylenebilir.

- Diger makroekonomik degisken UFE ise imalat sektoriindeki tim karlilik
oranlarini pozitif yonde etkilerken, hizmet sektoriinde aktif karliligini ve net kar marjini
negatif diger oranlar ise pozitif yonde etkilemektedir. Buna gére imalat sektoriindeki
firmalarin analize konu donemde Uretim maliyetlerindeki artiglar1 satis fiyatlarina
yeterince yansitabildikleri sOylenebilir. Hizmet sektoriinde de briit kar marjinin ve
faaliyet kar marjimin UFE’den pozitif etkilenmesi hizmet iiretim maliyetlerinin satis
fiyatlarina satiglarin  maliyeti ve faaliyet giderlerini karsilayabilecek diizeyde
yansitilabildigi, ancak bunun olagan ve olagandis1 giderler ile finansman giderlerini de
karsilayacak diizeylere ulasamayabildigi seklinde yorumlanabilir. Bagka bir deyisle,
UFE’nin artt1if1  dénemlerde hizmetler kategorisindeki alt sektorler Gretim
maliyetlerindeki artigi, imalat kategorisindeki alt sektorler kadar yiiksek bir oranda
fiyatlarina yansitamamis olabilirler. Ancak analizin kapsadigi donemde enflasyon
oraninin 2018 ve 2020 yillar1 haricinde yiiksek diizeylerde olmadigi unutulmamalidir.
2020 ve sonrast donemi kapsayan analizlerde farkli sonuglarin ortaya c¢ikmasi
muhtemeldir.

Farkli karlilik oranlarini etkileyen firmaya 06zgii ve makroekonomik degiskenleri
ortaya koymayir amaglayan bu g¢alismanin kisitlarindan birisi sadece imalat ve hizmet
sektorlerini  karsilastirmasidir.ileride yapilacak calismalarda ticaret sektdriindeki alt
sektorlerin de analizlere dahil edilmesi ve modellere sektdrlere 6zgili degiskenlerin eklenmesi
bulgular1 zenginlestirecektir. TCMB sektor bilangolarindaki verilerin  benzer olmayan
firmalarin verilerini kapsamasi ¢alismanin bagka bir kisit1 olarak diisiiniilebilir. Ancak sz
konusu veri tabani halka agik olmayan firmalarin alt sektorler bazinda verilerini konsolide
etmesi agisindan firma bazinda olmasa da sektor bazinda gézlem yapma olanagi sunmaktadir.
Ayrica, ileride yapilacak c¢alismalarda olgek bazinda gruplandirmalar yapilmasi suretiyle,
mikro, kiiciik, orta ve bliylik olgekli firmalarin karliliklarini etkileyen faktorlerin ayri ayri
saptanarak karsilastirmalar yapilmas1 onerilebilir.

KAYNAKLAR

Alarussi, Ali Saleh- Alhaderi, Sami Mohammed (2018), “Factors Affecting Profitability in
Malaysia.”, Journal of Economic Studies,45 (3),pp. 442-458.

Albayrak, Ali Sait- Akbulut, Ramazan (2008), “Karlilig1 Etkileyen Faktorler: IMKB Sanayi
ve Hizmet Sektorlerinde islem Géren Isletmeler Uzerine Bir Inceleme”, ZKU Sosyal
Bilimler Dergisi, 4(7),ss.55-83.

Aydin, Yiiksel (2019), “Firma Performansinin Belirleyicileri: BIST-100 Endekste Yer Alan
Firmalarindan Kanitlar”, Avrasya Sosyal ve Ekonomi Arastirmalart Dergisi, 6(1),
$S.65-78.

Blazkova, Ivana-Dvoulety, Ondiej (2018), “Sectoral And Firm-Level Determinants Of

Profitability: A Multilevel Approach”, International Journal of Entrepreneurial
Knowledge, 6(2),pp. 32-44.

49



The Journal of Accounting and Finance- April 2022 (94): 31-52

Bui, Men Thi - Nguyen, Hieu Minh (2021), “Determinants Affecting Profitability of Firms:A
Study of Oil and Gas Industry in Vietnam”, Journal of Asian Finance, Economics and
Business, 8(1),pp.599-608.

Cakir, Hafize Meder- Kiclkkaplan, ilhan (2012), “Isletme Sermayesi Unsurlarinin Firma
Degeri ve Karliligi Uzerindeki Etkisinin IMKB’de islem Goren Uretim Firmalarinda
2000 — 2009 Dénemi I¢in Analizi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi ,Ocak,ss. 69-86.

Demirci, N.Savas (2017),“Imalat Sanayi Sektdriinde Karlihigin Belirleyicileri: TCMB Sektor
Bilang¢olariyla Panel Veri Analizi (1996-2015)”, Ege Akademik Bakis, 17(3), s5.381-
394.

Dizgil, Eda (2019), “Firma Karlihgin1 Etkileyen Igsel Faktorler: BIST Gida, Igecek
Endeksinde Yer Alan Firmalar Uzerine Bir Arastirma”, Selguk Universitesi Sosyal
Bilimler Meslek Yksekokulu Dergisi, 22(2),ss. 420-432.

Dogan, Mesut- Topal,Yusuf(2016),“Karlilig1 Belitleyen Finansal Faktorler: BISTte Islem
Goren Imalat Sanayi Firmalar1 Uzerine Bir Arastirma”, Optimum Ekonomi ve
Yonetim Bilimleri Dergisi, 3(1), ss.53-64.

Erdogan, Mahmut (2018), “Turizm Isletmelerinin Finansal Performanslarim Etkileyen
Firmaya Ozgu, Sektorel ve Makroekonomik Belirleyiciler”, Mustafa Kemal
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti Dergisi, 15(41),ss.101-127.

Goddard, John- Tavakoli, Manouche-Wilson, John O. S. (2005), “Determinants of
profitability in European manufacturing and services: evidence from a dynamic panel
model”, Applied Financial Economics,15, pp.1269-1282.

Isik, Ozcan-Aydin Unal, Esra - Unal, Yener (2017), “The Effect of Firm Size on Profitability:
Evidence From Turkish Manufacturing Sector”, Journal of Business, Economics and
Finance, 6(4),pp. 301-308.

Isik, Ozcan(2017), “Determinants of Profitability: Evidence from Real Sector Firms Listed in
Borsa Istanbul”, Business and Economics Research Journal, 8(4),pp. 689-698.

Kandir, Serkan Yilmaz- Karadeniz, Erding- Ozmen, Mehmet- Onal, Yildirim Beyazit(2008),
“Tiirk Turizm Sektoriinde Biiyiime Gostergelerinin Turizm Isletmelerinin Finansal
Performansima Etkisinin Incelenmesi”, Dokuz Eylil Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitlsi Dergisi, 10(1),ss.211-237.

Karadeniz, Erding- Iskenderoglu, Omer (2011), “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
Islem Géren Turizm Isletmelerinin Aktif Karliligini Etkileyen Degiskenlerin Analizi”,
Anatolia: Turizm Arastirmalar1 Dergisi, 22(1),sS. 65-75.

Kilig, Meltem - Giiler, Bilge (2019), “Borsa Istanbul’a (BIST) Kayitl Lojistik Firmalarmin
Karlilik Belirleyicileri”, Kahramanmaras Siitcii Imam Universitesi iktisadi ve Idari
Bilimler Fakdltesi Dergisi, 9(1),ss.69 - 82.

50



Muhasebe ve Finansman Dergisi — Nisan 2022 (94): 31-52

Korkmaz, Ozge - Karaca, Suleyman Serdar (2014), “Uretim Isletmelerinde Firma Karliliginin
Finansal Belirleyicileri ve BIST Imalat Sanayi Uygulamasi”, Ege Akademik Baks,
14(1),ss. 21-29.

Kilter, Banu- Demirgiines, Kartal(2006), “Perakendeci Firmalarda Karlilig1 Etkileyen
Degiskenler:Hisse Senetleri IMKB’de Islem Goren Perakendeci Firmalar Uzerinde
Ampirik Bir Calisma”, C.U. Sosyal Bilimler Enstitusi Dergisi, 16(1),ss. 445-460.

Nguyen, Thi Ngoc Lan — Nguyen, Van Cong (2020), “The Determinants of Profitability in
Listed Enterprises: A Study from Vietnamese Stock Exchange”, Journal of Asian
Finance, Economics and Business, 7(1),pp. 47-58

Okuyan, H.Aydm (2013), “Tiirkiye’deki En Biiyiik 1000 Sanayi Isletmesinin Karlilik
Analizi”, Business and Economics Research Journal, 4(2),ss. 23-36.

Pervan, Maja- Pervan, lvica — Curak, Marijana (2019), “Determinants of firm profitability in
the Croatian manufacturing industry: evidence from dynamic panel analysis”,
Economic Research-Ekonomska Istrazivanja, 32(1),pp. 968-981.

Pratheepan, Thuraiyappah(2014), “A Panel Data Analysis of Profitability Determinants
Empirical Results From Sri Lankan Manufacturing Companies”, International Journal
of Economics, Commerce and Management, 2(12), pp. 1-9.

Roodman, David. “How to do xtabond2: An introduction to difference and system GMM in
Stata.” The Stata Journal 9, no. 1 (2009): 86-136.

Tatoglu, Ferda Yerdelen (2012), leri Panel Veri Analizi, Beta Basim A.S.,Istanbul
TCMB (2021), TCMB Sektor Bilangolari, https://www3.tcmb.gov.tr/sektor/#/tr,20/10/2021

Tiwari, Ranjit- Kumar, Brajesh (2015), “Drivers of Firm’s Value: Panel Data Evidence from
Indian Manufacturing Industry”, Asian Journal of Finance & Accounting, 7(2), pp.1-
22.

Turaboglu, Tuncay Turan- Timur, Ersin (2018), “Isletmelerde Karlihig Etkileyen Faktorler:
BIST Kurumsal Yonetim Endeksindeki Firmalara iliskin Bir Uygulama”, Bulletin of
Economic Theory and Analysis, 3(2),ss.135-157.

Tyagi, Shilpi- Nauriyal, D.K. (2017), “Firm Level Profitability Determinants in Indian Drugs
and Pharmaceutical Industry”, International Journal of Pharmaceutical and Healthcare
Marketing, 11(3),pp 271-290.

Yazdanfar, Darush (2013), “Profitability Determinants Among Micro Firms: Evidence From
Swedish Data”, International Journal of Managerial Finance, 9(2),mpp.150-160.

51



The Journal of Accounting and Finance- April 2022 (94): 31-52

52



Muhasebe ve Finansman Dergisi — Nisan 2022 (94): 53-72

ISSN: 2146-3042
DOI: 10.25095/mufad.1029562

Endiistri 4.0’1n Bagimsiz Denetcilere Ve Denetim Uygulamalarina
Etkisi

Aysenur AKBAS™
Oguzhan CARIKCI*™*

OZET

Calismamin amaci, Endiistri 4.0 uygulamalari ile birlikte yasanan dijitallesme olgusunun muhasebe denetim
uygulamalarina, bagimsiz denetgilere ve denetim meslegine etkilerini ortaya koymaktir. Bu amag dogrultusunda nicel
yontemlerden kartopu orneklemi yontemi kullanilarak anket uygulanmistir. Denetim uygulamast konusunda ilk basta pilot
uygulama yapilarak denetim sirketlerine destek verip vermeyecegi sorulmustur. Daha sonra Istanbul, Ankara ve Izmir’de
bulunmakta olan 4 biiyiik denetim sirketine él¢egin gonderilmesine karar verilmistir. Elde edilen verilerin analizi sonucunda,
Endiistri 4.0 ortaminda yiiriitiilen denetim uygulamalarimin daha etkin ve verimli yiiriitiildiigiine ulasilmistir. Bu ¢alisma ile
birlikte Endiistri 4.0'1in bagimsiz denetgileri, denetim meslegini ve uygulamalarmi nasil etkiledigi ile ilgili literatiire katk
saglamaya ¢alisilmigstir.

Anahtar Kelimeler: Muhasebe Denetimi, Endiistri 4.0, Dijitallesme ve Bagimsiz Denetim Iliskisi
JEL Swiniflandirmasi: M42, M40, O33

IMPACT OF INDUSTRY 4.0 ON AUDITORS AND AUDIT PRACTICES

ABSTRACT

The aim of the study is to reveal the effects of the digitalization of Industry 4.0 on accounting audit applications,
independent auditors and the audit profession. In line with this purpose, the plumule sample method was used from
quantitative methods. The audit application is first asked to support audit companies by using the pilot application. Then
Istanbul, Ankara and Izmir have been decided to send the scale to the 4 large audit companies in Izmir. As a result of the
analysis of the data obtained, the audit practices carried out in the industry 4.0 environment were carried out more efficient
and efficient. With this study, Industry 4.0 has been tried to contribute to the literature on how independent auditors affect
the audit profession and its applications.

Keywords: Auditing Industry 4.0, Digitalization, Digitalization and Independent Auditing Relationship
Jel Classification: M42, M40, 033

* Bu ¢alisma, Siileyman Demirel Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii tarafindan kabul edilen
“Endiistri 4.0’1n Bagimsiz Denet¢ilere ve Denetim Uygulamalarina Etkileri” adl1 yiiksek lisans
tezinden olusturulmustur.

Makalede yer alan anket ¢alismasi, Siileyman Demirel Universitesi Etik Kurulu’nun 23.02.2021 tarihli
ve 103/6 sayili karari ile uygun bulunmustur.

Makale Gonderim Tarihi: 29.11.2021, Makale Kabul Tarihi: 01.02.2022 , Makale Turu: Nicel Analiz
** Siileyman Demirel Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, ORCID: 0000-0002-8123-8429.

*** Dog. Dr., Siilleyman Demirel Universitesi, Iktisadi Ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Isletme Boliimii,
oguzhancarikci@sdu.edu.tr, ORCID: 0000-0001-8709-9071.

53



The Journal of Accounting and Finance- April 2022 (94): 53-72

1. GIRIS

Dérdiincii Sanayi Devrimi hayatimizda birgok alanda degisime yol agmistir. Is
sektorleri, is silirecleri ve meslekler bu degisimden etkilenmis ve uyum saglamalari
gerekmistir. Bu devrimde yasanan en biiyiik degisimlerin altinda, otonom robotlar, veri
analizi, yapay zeka, gomiilii sistemler (sensorler), nesnelerin interneti, bulut bilisim, katmanl
iretim ve artirllmis gergeklik gibi bazi temel teknolojiler yer almistir. Bu temel teknolojiler
siber giivenlik, Radyo Frekansi ile Tanimlama (RFID) ve Real Time Location System (RTLYS)
teknolojileri ve mobil teknolojiler, ger¢ek zamanli veri yonetimi, birlikte c¢alisabilirlik,
dijitallesme, esneklik ve geviklik, entegrasyon gibi faaliyetler ile desteklenmistir. Uretimin
insandan bagimsiz sekilde yapildigi, fiziksel ortam ile dijital ortamin i¢ ice oldugu bu stratejik
doniisiime igletmelerin ve isletme fonksiyonlarinin da uyum saglamasi gelecekteki durumlari
acisindan 6nemli hale gelmistir.

Isletme fonksiyonlar1 arasinda énemli bir yere sahip olan muhasebe de, yasanan dijital
dontistimden etkilenmis ve muhasebe siireci dijital ortama tasinmistir. Muhasebe siirecinin
dijitallesmesi denetlenmesinin de dijital ortamda yapilmasi gereksinimini ortaya ¢ikartmstir.
Bu gelismeler bagimsiz denetim mesleginde, uygulamalarinda ve denetgiler Uzerinde
degisiklige neden olmustur.

Bu c¢alismada, dijitallesme donilislimiiniin  bagimsiz denetim uygulamalarina,
meslegine ve denetcilere yonelik etkisi incelenmistir. Nicel yontemlerden anket ile veri
toplanmustir. Dijital ortamda hazirlanmis olan anket formu ile tesadiifi olmayan 6rnekleme
yontemlerinden kartopu drnekleme yontemi kullanilarak, 134 kisiden geri doniis alinmustir.

2. LITERATUR TARAMASI

Bu alanda yapilmis bazi ¢aligmalar agagida yer almaktadir.

Karlsen ve Wallberg, (2017)’in yaptiklar1 niteliksel ¢alismanin amaci, dijitallesmenin
denetim mesleginin araglarina ve calisma yontemlerine etkisini aragtirmaktir. Nitel yontem
kullanilan ¢alismada denetciler ile 14 yar1 yapilandirilmig goriisme yapilmistir. Sonucunda
dijitallesmenin denetgilere kagitsiz ortamda c¢alisma imkdm1 ve esneklik sagladigi
vurgulanmis, ayrica dijitallesmenin etkisinin zamanla artacagi bundan dolay1r kurumlarin
ihtiyact olan denetcilere dijitallesme konusunda egitim verilmesi gerektigi ortaya
koyulmustur.

Oksiiz (2018) yapmis oldugu tez calismasinda bilisim teknolojilerinin hile ve hata
denetimi iizerindeki etkilerini analiz etmeyi amaglamistir. Calismanin sonucunda denetim
yazilimlarinin hata ve hile denetimi iizerinde; siireci daha kolay hale getirdigi, denetime
harcanan zamani azalttigi, denetim verilerinin daha giivenilir bicimde saklanmasini ve
denetim siirecinin daha planli bir sekilde takip edilmesini sagladigi seklindeki etkilerine
ulasilmstir.

Aksoylu ve Tok (2019) yaptiklar1 calismada, bilgi teknolojilerinin denetim
faaliyetlerinde kullanim diizeyi ve bilgi teknolojilerinin denetim faaliyetlerindeki roliinii tespit
etmeye caligmistir. Sonu¢ olarak bilisim teknolojileri kullanim diizeyinin denetim
faaliyetlerinde arttirilmasi, bilisim teknolojileri kullaniminin sirketlerde zorunlu hale
getirilmesi ve gerekli diizenlemelerin yapilmasi sonucuna varilmistir.

Yiicel ve Adiloglu (2019), yapmis oldugu c¢alismada muhasebe mesleginin
dijitallesmeye uyum saglamasi gerektigini, muhasebe mesleginin onceliklerinin degistirilerek
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yeni bir nitelik kazandirilmasi gerektigini ve muhasebecilere dijitallesme ile birlikte dontisiim
saglayan muhasebe uygulamalarmin onlara egitim verilerek bu donilisime ayak
uydurabilmelerinin saglanmasi gerektigini vurgulamstir.

Alao ve Gbolagade (2019), yapmis olduklar1 c¢alismada, yasanan teknolojik
gelismelerin denetim meslegi ve is modelleri iizerindeki etkilerini aragtirmayr amaglamistir.
Asil olarak caligma, denetim siirecinde Endiistri 4.0’1 kapsayan teknolojilerin etkilerini ve
kullaniminmi arastirmistir. Calismada nitel bir arastirma yaklasimi kullanilmistir ve sonugta,
denetim ve finans mesleginde teknolojik gelismelere uyum saglanmasi ve yatirim yapilmast
gerektigine ulasilmistir.

Adioglu ve Giingor (2019), yapmis olduklar calismada, dijitallesmenin, denetim
mesleginin araglart ve c¢alisma yontemleri tizerindeki etkilerinin anlasilmasini saglama
amaciyla, Kamu Gozetim Kurumu tarafindan yetkilendirilmis 235 denetim firmasinin web
siteleri ve kamu yarar1 isletmesi denetimine yetkili 64 sirketin seffaflik raporlarim
incelemistir. Calismanin sonucunda denetim firmalarinin, dijitallesme g¢alismalarina heniiz
yeterli yatirimi yapmadig1 goriilmiistiir.

Babayeva ve Manousaridis (2020) yapmis olduklar1 ¢alismada, denetim meslegine
dijitallesmenin getirdigi teknolojilerin algilanan faydalarim1 ve zorluklarini aragtirmistir.
Caligmada bulunan ampirik bulgular, dijitallesmenin gelecekte daha yaygin kullanilacagini ve
dijitallesmenin Onceki calismalarda belirtildigi gibi is firsatlarinin kaybina yol agmayacagi
fikrini kabul etmemektedir.

3. ENDUSTRI 4.0 UYGULAMALARI VE DIiJITAL DONUSUM

20. yiizyilin son doneminde bilgi ve iletisim teknolojilerinde yagsanan gelismeler hizla
devam etmistir. Internet ile ilgili uygulamalarda cok onemli gelismeler yasanmistir.
Gelismeler sonucunda 6zerk sistemler, veri toplama sistemleri, veri degisimi ve iiretim
teknolojilerinde yeni bir donem baglamistir. Endiistri 4.0 yaklagimi, bu kavramlar1 diisiinsel
anlamda birlestirmistir. Dordiincii Sanayi Devrimi; bilisim, internet, 6zerk sistemler, veri
toplama ve bunlari dagitma teknolojilerinin yeni f{retim olanaklar1 ile birlestirilmesi
anlaminda kullanilmigtir. Fiziksel yapilardan olusan tedarik zincirinin, internetle entegre
bi¢imde ¢alismasini ifade etmistir (Banger, 2018: 68).

Kiiresellesmenin son dalgasini olusturan Endustri 4.0; tedarik, Uretim ve tlketim
siireclerini doniistiiren bir slire¢ olmustur. Endiistri 4.0 siirecinin baslangici 2011 yilinda,
Hannover fuarinda ortaya c¢ikan bir yaklagimla baglamistir. Bu yaklasim; insan giicii
gerektirmeyen, kendi basina 6zerk sekilde faaliyette bulunan makine ve Uretim sistemlerine
onem vermistir. Bu yaklagim, Almanya’nin bu yaklasgimi benimseyerek resmi olarak
uygulamaya koymasi ile baslamistir. Calismalarin resmiyete gecirilmesi icin Alman
Hiikiimeti tarafindan bir g¢alisma grubu olusturulmustur. Bu c¢aligma grubu, islerlik
kazanabilmek amaciyla her sene rapor hazirlamakta ve bu raporu Alman Sanayi Bakanligina
iletmektedir. Calisma grubunun baskanligi, Bosch sirketinin yoneticisi Siegfried Dias ile
Systeme Anwendungen und Produkte in der Datenverarbeitung (SAP AG) firmasinda ¢alisan
list diizey yonetici Hennig Kagerman tarafindan yiiriitiilmektedir. Endiistri 4.0’1in temel
felsefesi; insan giiclinden biitliiniiyle arinmis, biitiiniiyle 6zerk ve kusursuz endustriyel
stireclere dayali bir liretim sistemi olusturmaktir (GOrguln, 2020: 141-142).

Endiistri 4.0’1a birlikte ulasilabilecek hedefler arasinda modern iiretim sistemine gegis,
teknolojik gelismelere uyum, iiretim zenginliginin yiikselmesi, tedarik ve teslim siireglerinin
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azalmas1 gibi hedefler bulunmaktadir. Bu amaglara ulasmak ne kadar zor olsa da {igiincii
sanayi devriminde bunlar belirli bir dl¢iide saglanmistir. I¢inde bulundugumuz siber donemde
en O6nemli kavramlar internet ve nesnelerin interneti olmustur. Bu dénemde mobil internet
teknolojileri daha hizli ve cesitlenmis Ozellikleri bulunan internet ve bu global aga baglh
sekilde cihazlarin gelistirilip akilli iiretim makinelerinin olusturulmasi, dordiincii sanayi
donemine gegisi saglayan etkili yaklagimlar1 olusturmustur. Makinelerin fiziksel diinya ile
siber dlnyay1 birlestirmesi bize yeni kapilar agmistir. Akilli okuma sistemleri ve iiretim
robotlar1 ile donatilmig akilli fabrikalarin aninda veri tiretebilmesi ve bu verileri yine aninda
insanlarla paylasabilmesi farkl1 stratejileri ortaya ¢ikarmustir (Ozdogan, 2019: 30-31).

Schwap Endiistri 4.0’in  diger endiistri devrimlerine gore Olgedi, kapsami ve
karmagiklig1 acisindan ¢ok farkli oldugunu belirtmis ve bu farkliliklarin kaynagini ise ii¢
sebebe dayandirmistir. Bunlar asagida verilmistir (Schwab, 2016: 11):

Hiz: Ilk ii¢ sanayi devrimine gore daha hizli gelismektedir. Bu siireg; icerisinde
bulundugumuz, ¢ok tarafli diinyanin ve yeni teknolojinin 6niinii agmasinin bir sonucudur.

Genislik ve Derinlik: Endiistri 4.0 devrimi dijital devrimin ilerisine gegerek daha
ustiine ylkselmektedir. Yasanan bu devrim; ekonomide, is diinyasinda, toplumda ve bireyler
arasinda cesitli gelismis teknolojileri bir araya getirmektedir.

Sistem Etkisi: Endiistri 4.0; iilkeler, sirketler ve sektorler arasinda ayrica tiim
toplumda biitiinsel bir doniisiimii icermektedir.

Bu {i¢ ayirt edici unsurun 6ntimiizdeki yillarda ¢ok belirleyici olacagi ve bu unsurlara
uymayan firmalarin ve {lkelerin biiylik kayiplar yasayacagi Ongoriilmektedir. Yasanan
gelismelerden gorildiigii lizere sanayilesmenin dordiincii adimi yalnizca akilli ve baglantili
makine sistemleriyle smurli degildir. Bununla birlikte bu adim; gen biliminden nano
teknolojiye, yenilenebilir enerji sektdriinden saglik ve sosyal bilimlerin farkli béliimlerine,
tiim alanlarda ileriye dogru bir atilim gésterecektir (Ozsoylu, 2017: 46).

Endiistri 4.0, bulut ortaminda c¢alisan birbiri ile baglantili makinelerin ve is
stireclerinin, iiretimini en uygun hale getirmek i¢in birbirleriyle iletisim kurabilecegi, daha
etkin ve siirdiiriilebilir, bireysellestirilmig/kitle imalatina olanak taniyacak, bir aga bagh
iiretim gelecegi sunmaktadir. Bu devrim ile birlikte biitiin sektorler, kiiresel diizeyde akilli bir
dontisiim yasayacaktir (Preuveneers vd., 2017: 2305).

Endiistri 4.0, bilimin her alanindan gilindelik hayata kadar pek ¢ok konuda hayati
kolaylastiran, maliyetleri diistiren, otomasyonu ve akilli teknolojileri olduk¢a fazla kullanan
bir sistem olarak dijitallesmenin farkli bir boyutunu meydana getirmistir (Dursun vd., 2019:
266). Bu kavram; deger zincirlerinin kendi igerisinde birbirleri ile entegre olmasi seklinde
tanimlanmistir. Bu entegrasyonun baglica 6zelligi ise; tiim deger zinciri adimlarinin birbiri ile
es zamanh ve siirekli iletisim i¢inde olmasidir, bdylelikle akilli ve kendisini uyarlayabilen bir
sanayi siireci ortaya ¢ikmustir. Dijitallesen bu siire¢ daha hizli, daha esnek, kalitesi daha fazla
ve daha verimli bir sanayi entegrasyonunu beraberinde getirmektedir (Giilseren ve Sagbas,
2019: 2).
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Yasanan dijital doniisiim, bilgiye ulasimi daha hizli ve daha kolay hele getirirken ayni
zamanda bilgeye erisim maliyetlerini de azaltmistir. Ag baglantis1 aracilifiyla olduk¢a fazla
kullaniciya sahip olan bu sistem, global diinyada o6zellikle iiretim anlayisim1 yeniden
bi¢imlendirmistir. Uretim ve buna bagh olarak isletme fonksiyonlarmm doniisiimii
dijitallesme yardimiyla yeni bir anlayisa sahip olmustur (Dursun vd., 2019: 266).

4. DIJITALLESMENIN MUHASEBE DENETIM UYGULAMALARINA
ETKISI

Gectigimiz yiizyillar boyunca gerceklesen sanayi devrimleri isletmelerin tiim
fonksiyonlarini etkilemis, isletme faaliyetlerindeki is siireglerini degistirmistir. Isletmeye ait
mali performansi ile ilgili verileri isleyerek bilgi haline getirip analiz eden muhasebe bilimi,
gerceklesen sanayi devrimlerinin etkisi sonucu ortaya ¢ikan bilgi artisiyla daha da 6nem
kazanmigtir. Endiistri 4.0’da biiyiik verinin {iretilmesi ile birlikte isletmede iiretilen bilgiler de
artis gostermis, faydali bilgiye ulasmak daha zor hale gelmistir. Sahip olunan bu bilgilerin
muhasebe bilgi sisteminde dijitalleserek calisanlara duyulan ihtiyacin zamanla azaldig:
gorilmiistiir. Bu durum bizlere muhasebe bilgi sisteminin, Endiistri 4.0 devriminden biiyiik
oranda etkilendigini gostermistir (Gonen ve Rasgen, 2019: 2899-2900).

Bilgi teknolojilerinde yasanan gelismeler, denetim meslegini de Onemli Olgiide
etkilemistir. Manuel bi¢imde yiiriitiillen denetim g¢aligmalari, hem isletmelerdeki teknolojiye
dayali muhasebe sistemlerinin denetlenmesinde hem de denetim siirecinin etkinliginin
arttirtlmas1 noktasinda yetersiz kalmistir. Bundan dolay1 denetim siireclerinde teknolojik
araclarin kullanilarak otomasyon saglanmasi zorunlu hale gelmistir (Ertas ve Giiven, 2008:
50).

Denetcilerin, miisterilerin ihtiyaglarimi ve isteklerini degerlendirebilmeleri igin
biitiinlesik bir kavrayis gelistirmeleri gerekmektedir. Biitiinlesik yonteme sahip olan bulut
denetim yapilari, veri madenciligi, Oriintli tanima, yapay zekd uygulamalari denetim
mesleginde beliren doniisiim, denetgilerin kritik ve riskli sahalara odaklanmalarina olanak
saglamaktadir. Muhasebe siirecinde ve finansal raporlamada, bilisim teknolojilerinin
kullaniminin artmasi isletme faaliyetlerinin de dijital ortamda yapilmasini1 gerektirmistir.
XBRL, XML, XARL vb. araclarin kullanim1 finansal bilgilerin ayn1 zamanda sunulmasini
saglayarak, geleneksel denetimin kisitlarini biiylik oranda kaldirmistir. Gliniimtzde hem mali
hem de mali olamayan veriler otomatiklestirilmis, dijital araglar yoluyla tiim hesap
kalemlerinin gozden gegcirilmesine olanak saglayacak sekilde muhasebe sistemlerinin es
zamanli incelenmesine imkan veren, organizasyon igerisinde yer alan kontrol sistemlerinin
etkinligi konusunda kesintisiz giivence saglayan; kesintisiz izleme, kesintisiz veri giivencesi,
kesintisiz risk degerlemesi ile birlikte baglanti kurulmasi gereken siirekli denetim anlayisi,
Endiistri 4.0’ 6nemli bir yansimas1 konumuna gelmistir (Sercemeli, 2019: 115-116).

Giliniimlizde bagimsiz denetimde teknoloji, 6zellikle veri analiz yontemleri yaygin
olarak kullanilmaktadir. Denetgilerin manuel olarak yaptigi veri toplama, analize hazir hale
getirme ve analiz icin sonug Uretme gibi birgok islem su anda bilgisayarlar iizerinden ve veri
analiz araglar1 yardimiyla otomatik hale gelmistir (Olekli ve Erman, 2016: 52).
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Yasanan teknolojik gelismeler denetim amacini degistirmese de denetim sekli ve
kullanilan denetim araci iizerinde onemli degisikliklere yol agcmistir. Bu degisiklikler Tablo
1’de gosterilmistir.

Tablo 1. Denetimin Evrimsel Asamalari

Denetim1.0 Denetim2.0 Denetim3.0 Denetim 4.0
Bilisim Denetim
Denetim Sekli Manugl Teknolojileri ar]al_'_z'”de o Denetimin yar1 ya da asamali
Denetim Lo biyltk  verinin otomasyonu
Denetimi
kullanilmasi

Sensorler, , BDDT, siber-fiziksel
Analitik sistemler, nesnelerin interneti,
islemler hizmetlerin interneti, radyo frekans
tanimlama teknolojisi

Kullanilan
Denetim
Aract

Kagit,

t, hesap ool BDDT
makinesi

Kaynak: (Dai ve Vasarhelyi, 2016: 2).

Mali tablo kullanicilarinin ihtiyag duydugu dogru, giivenilir ve seffaf bilginin daha
kisa zamanda ve daha diisik maliyetle kazanilmasi icin dogru ve elverisli bilisim
teknolojilerinin kullanimina gereksinim duyulmustur (Gékoglan, 2021: 78).

Dai ve Vasarhelyi’ye gore Denetim 4.0; “Bir kurulustan ve ilgili taraflarindan finansal
ve operasyonel bilgilerin toplanmasi i¢in; 6zellikle nesnelerin interneti, hizmetlerin interneti,
siber fiziksel sistemler ve akilli fabrikalar gibi Endiistri 4.0 tarafindan desteklenen teknolojiler
lizerine insa edilen bir sistem” seklinde tanimlanmistir. Dai ve Vasarhelyi Denetim 4.0’ 1n var
olan prosediirleri otomatiklestirerek, denetim kapsamini genisleterek, denetim zamanin
diisiirerek ve sonunda genel giivence kalitesini ylikselterek denetim meslegini biiyiik oranda
degistirecegini Ongormiistiir. Ayrica Denetim 4.0’1n; birlikte c¢alisabilirlik, sanallastirma,
Ozerksizlestirme, es zamanli yetenek, hizmet odaklilik ve birimsellik gibi alti temel ilkeden
olustugu da belirtilmistir (Dai ve Vasarhelyi, 2016: 2-3).

5. UYGULAMA

Endiistri 4.0’la birlikte yasanan teknolojik gelismeler, isletme ve isletmenin
fonksiyonlar1 iizerinde onemli degisimlere yol agmustir. Isletmenin fonksiyonlarindan biri
olan muhasebe de yasanan teknolojik gelismeler neticesinde degisime ugrayarak elektronik
ortamda yliriitilmeye baglanmistir. Muhasebenin elektronik ortamda yiiriitiilmesi bagimsiz
denetim uygulamalarinin da degisimini zorunlu kilmistir. Bu c¢alisma ile teknolojik
gelismelerin bagimsiz denetgilere, bagimsiz denetim uygulamalarina ve bagimsiz denetim
meslegine olumlu veya olumsuz yonde etkileri ortaya konmus, ayrica yasanan dijitallesme
caligmalarinin bagimsiz denetgilere, bagimsiz denetim uygulamalarina ve bagimsiz denetim
meslegine etkilerinin demografik degiskenlere gore farklilik gosterip gostermedigi
incelenmistir.
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5.1. Arastirma Hakkinda Genel Bilgiler

Calismanin amaci, Endistri 4.0 uygulamalariyla birlikte yasanan dijitallesmenin
bagimsiz denetcilere, uygulamalarina ve meslegine yonelik etkilerini, ayrica demografik
ozelliklere gore bu etkilerin farklilik gosterip gostermedigini ortaya koymaktir.

Bu amag¢ dogrultusunda iki arastirma sorusu belirlenmistir. Birincisinde; Endiistri
4.0’in  bagimsiz denetgilere, bagimsiz denetim uygulamalarina ve meslegine etkileri
incelenmistir. Ikincisinde ise Endiistri 4.0’ bagimsiz denetcilere, bagimsiz denetim
uygulamalarina ve meslegine etkilerinin, baz1 demografik degiskenlere gore farklilik gdsterip
gostermedigi arastirilmistir.

Aragtirmanin evrenini Tiirkiye’de ruhsatlandirilmis olan, aktif sekilde faaliyet yiiriiten
bagimsiz denet¢iler olusturmaktadir. Arastirma igin ilk etapta denetim firmalar ile iletisime
gecilerek destek verip veremeyecegi sorulmustur. Orneklemi bize geri doniis saglayan 4
bliyiik denetim firmasinda calisan bagimsiz denetgiler olusturmustur. Destek verebilecegini
belirten 4 biiylik denetim firmasina (Deloitte, Kpmg, Pwe, Ernst & Young) 6l¢ek gonderilmis
ve yaklasik 1000 kisiye ulasilmistir. Google form zerinden 21.09.2020 ve 27.05.2021 tarihi
arasinda meslegi fiilen yiiriiten 141 bagimsiz denetgiden geri doniis alinmis olmasina ragmen
analize uygun olan 134 o6l¢ek analiz i¢in secilmistir. Anket 6lgeginin olusturulmasinda konu
ile ilgili olan Ug¢ yiksek lisans tez dlgeginden yararlanilmistir (Yildirim, 2020; Tenik, 2019 ve
Tekbas, 2018).

Anket formu ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci bolimde; katilimcilarin demografik
Ozelliklerine yonelik sorular sorularak katilimcilarin  kisisel bilgilerine ulasilmaya
calisilmigtir. Katilimeilarin kisisel bilgilerine yonelik dokuz soru sorulmustur. Yas, cinsiyet,
egitim durumu, is tecriibesi gibi sorular sorularak hakkinda bilgi sahibi olunmaya
calisilmigtir. Ayrica demografik 6zelliklerin disinda katilimcilara Endiistri 4.0 kavrami ile
ilgili sorular sorularak algi diizeyleri Ol¢iilmeye calisilmistir. Anketin ikinci bélumunde
dijitallesmenin bagimsiz denetgilere etkilerini 6lgmek amaciyla toplam 6 sorudan olusan bir
anket formu kullanilmistir. Anketin ti¢iinci boliimiinde; dijitallesmenin muhasebe denetimi
uygulamalarina ve bagimsiz denetim meslegine etkilerini belirlemek amaciyla toplam 22
soruluk bir anket formu kullanilmistir. Iki ankette de 5°li likert tipi dlgek kullanilmistir.
Uygulanan anketlere yonelik cevaplar SPSS 21.0 programi ile yapilmistir ve %95 guven
diizeyinde ¢alisilmistir. Olgek puanlarinin normal dagilima uygunlugunun belirlemesi igin
basiklik ve carpiklik katsayilari incelenmistir. Degerler incelendiginde her bir puanin basiklik
ve carpiklik katsayilarinin -3 ile +3 arasinda oldugu goriilmektedir. Bu sonuca gore puanlarin
normal dagilim gosterdigi sonucuna ulasilmistir. Puanlarin normal dagilim gdstermesi nedeni
ile calismada parametrik test teknikleri kullamlmistir. Olgek puanlarinin  demografik
ozelliklere gore farklilik gosterme durumunun analiz edilmesi igin T testi ve Anova testi
kullanilmuistir.

5.2.Arastirmaya Ait Tammlayici Istatistikler

Arastirma sonuglarina gore elde edilen tanimlayici istatistikler su sekildedir:
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5.2.1. Katihmcilarin Demografik Bilgileri

Tablo 2. Demografik Degiskenler

Demografik Ozellikler n %
25 yas ve alt1 34 25,4
Yasiniz 26-30 yas 66 49,3
31 yas ve Ustii 34 254
Cinsiyetiniz Kadin all 35.1
Erkek 87 64,9
Lisans 95 70,9
Egitim Durumunuz Yiksek lisans 36 26,9
Doktora 3 2,2
1-5 yil 83 61,9
is Tecriibeniz 5-10 y1l 27 20,1
10 yil iizeri 24 17,9

Tablo 2’ye gore katilimcilarin;

%49,3’0 26-30 yas diliminde; %64,9°u erkek; %70,9°u lisans mezunu ve %64,9°u ise
1-5 y1l arast is tecriibesine sahiptir.

%89,6’1 Endiistri 4.0 uygulamalar1 hakkinda bilgiye sahiptir. Endustri 4.0
(dijitallesme) denetim uygulamalarini mevcut isinde kullananlarin orant %75,4; Endiistri 4.0
(dijitallesme) uygulamalarinin  bagimsiz denetim mesleginde uygulanabilir oldugunu
diistinenlerin orant %95,5; Endistri 4.0 uygulamalarima bagimsiz denetim mesleginde
yeterince 6nem verildigini diisiinenlerin oran1 %36,6’d1r.

Tablo 3. Katilimcilarin Endiistri 4.0’1 Tanima ve Algilama Diizeyleri

Endiistri 4.0 uygulamalart hakkinda bilgiye sahip Evet 120 89,6
o
mistniz: Hayir 14 104
Evet 101 75,4
Endustri 4.0 (d.lj.ltqllesme) denetim uygulamalarini Hayir 33 24,6
mevcut isinizde kullaniyor musunuz?
Endiistri 4.0 (dijitallesme) uygulamalarinin denetim Evet 128 95,5
mesleginde uygulanabilir oldugunu diisiiniiyor
musunuz? Hayr 6 45
Enduistri 4.0 uygulamalarina denetim mesleginde Evet 49 36,6
yeterince 6nem verildigini diisliniiyor musunuz? Hayir 85 63,4

Katilimeilarin  vermis oldugu cevaplar dogrultusunda, Endistri 4.0 uygulamalari
hakkinda bagimsiz denetcilerin biiyiik oranda bilgi sahibi oldugu gorilmiistiir.

Endiistri 4.0’1n biitlin sektorlerde oldugu gibi bagimsiz denetim alaninda da kullanim
oraninin yiiksek oldugu goriilmiistiir.

Endiistri 4.0 uygulamalarinin bagimsiz denetim mesleginde uygulanabilir teknolojik
sistemler oldugu gorilmiistiir.
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Ayrica bagimsiz denetim mesleginde Endiistri 4.0 uygulamalarina yeterince dnem
verilmedigi goriilmiis ve bu durumun denetgilerin teknolojik yeniliklere agik olmamasindan
ve 6grenmeye istekli olmamasindan kaynaklanabilecegi diisiiniilmiistiir.

Tablo 4. Endiistri 4.0 Bilesenlerinden En Cok Kullanilanlar

Endiistri 4.0 bilesenlerinden en ¢ok kullandiginiz bilesenleri isaretleyiniz?

n %
Nesnelerin Interneti (Yazilim Programlar) 67 50,0
3D Yazicilar 6 45
Bulut Bilisim Sistemleri (Verilerin Kullanilasi, Depolanmasi ve Saklanmasi) 107 79,9
Entegre Sistemler (Sistemlerin Biitiinlestirilmesi) 81 60,4
Siber Giivenlik Sistemleri (Verilerin Korunmasi) 83 61,9
Biylk Veri 73 54,5
Artirtlmig Gergeklik 4 3,0
Otonom Robotlar 11 8,2
Akilli Fabrikalar 8 6,0
Siber Fiziksel Sistem ve Similasyon 5 3,7

Katilimcilara birden fazla secenek isaretlenmesi istenerek elde edilen verilerin analiz
sonuca gore, Endiistri 4.0 bilesenlerinden en ¢ok kullanilanlarin Bulut Bilisim Sistemleri,
Siber Giivenlik Sistemleri ve Entegre Sistemler oldugu belirlenmistir. Bulut Bilisim
Sistemleri (Verilerin Kullanilmasi, Depolanmasi1 ve Saklanmasi) kullananlarin oran1 %79,9;
Siber Giivenlik Sistemleri (Verilerin Korunmasi) kullananlarin orani %61,9’dur; Entegre
Sistemler (Sistemlerin Biitiinlestirilmesi) kullananlarin oran1 %60,4’tdr.

Bagimsiz denetimde en ¢ok kullanilan Endiistri 4.0 bilesenlerinden ilkinin Bulut
Bilisim Sistemleri olmasinin sebebi, veri ¢coklugunun Bulut Bilisim Sistemleri araciligiyla
kolay bir sekilde saklanabilir ve depolanabilir olmasi ayrica veri kaybinin 6nlenmesinde ve
olusabilecek karmasikliklarin 6niine gecilmesinde Bulut Bilisim Sistemlerinin etkili olmasi
oldugu diistiniilm{istiir.

Bagimsiz denetimde en ¢ok kullanilan Endiistri 4.0 bilesenlerinden ikicisinin Siber
Giivenlik Sistemleri olmasinin sebebi, teknolojik gelismelerle birlikte ortaya c¢ikan siber
saldir1 tehditlerine kars1 denetim sirketlerinin Endiistri 4.0’a yonelik giivenlik stratejileri
benimseyerek verilerini korumak istemeleri oldugu diistiniilmiistiir.

Bagimsiz denetimde en ¢ok kullanilan Endiistri 4.0 bilesenlerinden iiglinciisiiniin
Entegre Sistemler olmasinin sebebi ise Entegre sistemler araciligiyla ayrik bi¢imde bulunan
sistemlerin tek bir sistem haline getirilip kontrol ve denetimi kolaylastirdig1 diistiniilm{istir.

5.2.2. Endiistri 4.0’in Bagimsiz Denetcilere Etkilerine Ait Istatikler

Olgek puanlarinin normal dagilima uygunlugunun belirlemesi igin basiklik ve
carpiklik katsayilari incelenmistir. Olceklerden elde edilen basiklik ve carpiklik degerlerinin
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+3 ile -3 arasinda olmasi normal dagilim igin yeterli oldugu goriilmiistiir (Groeneveld ve
Meeden 1984°ten akt. Moors 1986°dan akt. Hopkins ve Weeks 1990°dan akt. De Carlo, 1997:
292).

Degerler incelendiginde her bir puanin basiklik ve carpiklik katsayilarinin -3 ile +3
arasinda oldugu goriilmektedir. Bu sonuca gore puanlarin normal dagilim gosterdigi sonucuna
ulasilmigtir. Puanlarin normal dagilim gostermesi nedeni ile calismada parametrik test
teknikleri kullanilmigtr.

Olgek puanlarina ait betimsel istatistikler ve puanlarm normal dagilim gosterdigine
yonelik basiklik ve ¢arpiklik degerleri Tablo 5’de gosterilmistir.

Tablo 5. Olcek Puanlaria Ait Betimsel Istatistikler ve Normallik Testi

n Min. Max. Ort. SS Carpikhk  Basikhik
Endiistri 4.0 Bagimsiz 134 167 500 414 059  -879 2,800
Denetcilere Etkileri
Endiistri 4.0''n Denetim Meslegi
ve Uygulamalarina Etkileri 134 3,00 5,00 4,08 0,47 ,163 -,370
Mesleki Katki Boyutu
Endiistri 4.0'm Denetim Meslegi
ve Uygulamalarina Etkileri 134 3,00 5,00 4,35 0,47 -,347 -,243

Uygulama Etkisi Boyutu

Endiistri 4.0''m Denetim Meslegi
ve Uygulamalarina Etkileri 134 1,00 5,00 2,62 0,89 ,952 ,445
Olumsuz Etki Boyutu

Endiistri 4.0'm Denetim Meslegi

ve Uygulamalarina Etkileri 134 3,00 4,45 3,80 0,33 126 ~452

Tablo 6. Endiistri 4.0'm Bagimsiz Denetgilere Etkilerine Yonelik ifadelere Ait Betimsel

[statistikler
Ort | ss
Endiistri 4.0 isyeri verimliligimi artirtyor 435 | 0.66
Endiistri 4.0 ele aldigim ise deger katiyor 431 | 0.67
Endiistri 4.0 uygulamalari bilissel becerilerimi gelistiriyor. 407 | 0.75
Endiistri 4.0 kariyer gelisimimi artirtyor. 407 | 0.72
Endiistri 4.0 uygulamalari(dijitallesme) isimle ilgili bilgimi gelistiriyor. 402 | 078
Endiistri 4.0 yeteneklerimi gelistiriyor. 3.99 | 0.75

Endiistri 4.0 uygulamalarinin bagimsiz denetimde is siirecini daha etkin ve verimli
hale getirdigi teorik kisimda agiklanmistir. Katilimeilarin vermis oldugu cevaplarda da
Endiistri 4.0 uygulamalarini kullanan bagimsiz denet¢ilerin, is siirecinde daha etkin ve verimli
calistig1 gosterilmistir.

Ortalamas1 diisiik olan ifadelerin, ortalamasinin diisiik olmasiin sebebinin ise
denetgilerin teknolojik gelismelere kolay uyum saglayamamasindan ve teknolojik yeniliklere
acik olmamasindan kaynaklandig: diistiniilmiistiir.
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Tablo 7. Endiistri 4.0''m Bagimsiz Denetim Meslegi ve Uygulamalar1 Uzerindeki
Etkilerine Yonelik Ifadelere Ait Istatistikler

Ort | ss

Endiistri 4.0 uygulamalar1 (elektronik ortamda verilerin kaydedilip, saklanabilmesi) evrak 456 | 068
yiikiimliiliigiinii azaltryor. ' '
Endiistri 4.0 uygulamalar1 ¢alisanlar arasinda bilgi akisini kolaylastirmaktadir 4.42 | 0,57
Endiistri 4.0 uygulamalar1 (ihtiyag duyulan verilerin elektronik ortamdan alinmast) denetim 442 | 0.60
siirecinde zaman tasarrufu saglamaktadir. ' '
Endiistri 4.0 uygulamalarin1 meslegimde kullanmay1 diisiintiyorum. 432 | 0,60
Endiistri 4.0 uygulamalar1 denetim meslegini gelistiriyor. 430 | 0,67
Endiistri 4.0 uygulamalar1 denetim siirecinde (planlama, denetimin yiiriitiilmesi, bulgularin 429 | 057
degerlendirilmesi) kolaylik saglamistir. ' '
Endustri 4.0 uygulamalari i yiikiinii azaltiyor. 4,28 | 0,80
Endiistri 4.0 uygulamalar1 (verilerin anlik izlenebilmesi) hata ve hile oranlarini azaltiyor. 428 | 0,69
Endiistri 4.0 uygulamalar1 isletme maliyetine olumlu yansima gosterir. 427 | 0,71
Endiistri 4.0 uygulamalar iilke ekonomisine olumlu yansima gosterir. 422 | 0,71
Endiistri 4.0 uygulamalar1 mevcut denetim alt yapisini gelistirir. 422 | 0,64
Endiistri 4.0 uygulamalar1 mesleki sorunlari azaltir. 3,94 | 0,80
Endiistri 4.0°da yasanan gelismelere hemen adapte olmaktayim. 3,81 | 0,76
Endiistri 4.0 uygulamalarini (bulut bilisim, nesnelerin interneti) yakindan takip ediyorum. 3,79 | 0,90
Endiistri 4.0 uygulamalar1 denetim meslegine ilgimi arttirir. 3,76 | 0,86
Endiistri 4.0 uygulamalar1 kapsaminda yapilan egitim veya sertifika programlarina katilim 373 | 0.98
saglayip bu konuda kendimi gelistiririm. ' '
Endiistri 4.0 uygulamalar1 giivenlik sorunlarina (verilerin ¢alinmast) neden olabilmektedir. 3,44 | 0,97
Endiistri 4.0 uygulamalarinin agik ve anlasilir olmadigimi diisiinmekteyim. 297 | 1,11
Endustri 4.0 uygulamalarinin kullaniminda denetim meslek mensuplarmin bilgi ve tecriibesi 288 | 122
yeterlidir. ' '
Endiistri 4.0 uygulamalar1 (kayitlarin bilgisayar ortaminda tutulmasi) is yiikiinii artirmistir. 2,53 | 1,34
Endiistri 4.0 denetim meslegini olumsuz etkileyecektir. 1,98 | 1,22
Endiistri 4.0 uygulamalarinin denetim meslegine katkis1 yoktur ve olmayacaktir. 1,91 | 1,21

Ortalamasi en yiiksek olan ifadeler;

o Endiistri 4.0 uygulamalar1 (elektronik ortamda verilerin kaydedilip,
saklanabilmesi) evrak yiikiimliiligiinii azaltiyor.

o Endiistri 4.0 uygulamalari ¢alisanlar arasinda bilgi akisini kolaylastirmaktadir.

o Endiistri 4.0 uygulamalar1 (ihtiya¢ duyulan verilerin elektronik ortamdan

alinmasi) denetim silirecinde zaman tasarrufu saglamaktadir.

Endiistri 4.0’1n bagimsiz denetim meslegine ve uygulamalarina etkilerine bakildiginda
ortalamasi en yiiksek olan ifadeler; Endiistri 4.0’1n getirmis oldugu teknolojik yeniliklerin
geleneksel yontemlere gore zaman tasarrufu sagladigini, evraklarin elektronik ortamda
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tutulmasiyla is yiikiiniin azaldigin1 ve ¢alisanlar arasinda iletisimi daha kolay hale getirerek is
siirecini olumlu etkiledigini géstermistir.

Ortalamasi en diisiik olan ifadeler;

o Endiistri 4.0 uygulamalarinin denetim meslegine katkis1  yoktur ve
olmayacaktir.

. Endiistri 4.0 denetim meslegini olumsuz etkileyecektir.

o Endiistri 4.0 uygulamalar1 (kayitlarin bilgisayar ortaminda tutulmasi) is yiikiinii
artirmigtir.

Ortalamasi diisiik ifadelere bakildiginda, olumsuz ifadelerin diisiik ortalamaya sahip
oldugu goriilmistiir. Bagimsiz denetgilerin vermis oldugu cevaplar dogrultusunda; Endustri
4.0 uygulamalarinin bagimsiz denetim meslegi ve uygulamalarina olumsuz etki etmedigi
gorilmistiir. Bununla birlikte bagimsiz denet¢iler, Endiistri 4.0 uygulamalarinin kullaniminda
bagimsiz denetim meslek mensuplarmin bilgi ve tecriibesinin yetersiz oldugunu da
belirtmistir.

5.2.3. Gegerlilik ve Guvenilirlik Testleri

Olgegin yap1 gecerligini istatistiksel olarak tespit etmek igin aciklayici faktdr analizi
teknigi kullamlmistir. Olgegin Oncelikli olarak, faktdr analizine uygun olup olmadigini
anlamak amaciyla KMO ve Bartlett testi yapilmistir.

KMO Kkatsayis1 drneklemin biiyilikligiinii test etmek icin hesaplanmaktadir. Faktor
analizinde evrendeki dagilimimn normal olmasi da beklenmektedir. Bu da Bartlett testiyle
incelenmektedir. Bu kapsamda KMO testi 6l¢iim sonucunun 1,000 e yakin, Bartlett
kiiresellik testi sonucunun da istatistiksel olarak anlamli olmas1 gerekmektedir (Jeong, 2004).

Tablo 8. Endiistri 4.0'n Bagimsiz Denetgilere Etkileri Icin KMO ve Bartlett Testi

Sonuglar
Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. 0,887
Approx. Chi-Square 895,033
Bartlett's Test of Sphericity df 15
Sig. 0,000
4,855

Ozdeger

Endiistri 4.0''!n Bagimsiz Denetgilere Etkileri i¢in yapilan faktor analizinde KMO
degeri 0,887 olarak hesaplanmistir. Buna gore drneklem sayisi faktdr analizi i¢in uygundur
(KMO>0,500). Bartlett testi kapsaminda X? degeri 895,033 ve istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur (p<0,05). KMO ve Bartlett testi sonucuna gore verilerin faktor analizi igin uygun
oldugu sonucuna ulasilmstir.

Yapilan faktor analizi sonucuna gore de olgegin faktor yuklerinin 0,864 ile 0,917
arasinda degisen 6 madde ve tek faktdrden olustugu belirlenmistir. Olgegin toplam varyansi
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aciklama oran1 %80,924; giivenirlik katsayist 0,953 tiir. Buna gore 6lcegin giivenirlik diizeyi
cok yuksektir.

Tablo 9. Endiistri 4.0''m Bagimsiz Denetim Meslegi ve Uygulamalarma Etkileri I¢in
KMO ve Bartlett Testi Sonuglari

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. 0,844
Approx. Chi-Square 2185,361
Bartlett's Test of Sphericity df 231
Sig. 0,000
7,687
Ozdeger E:Zgi

Endiistri 4.0''n Denetim Meslegi ve Uygulamalarina Etkileri i¢in yapilan faktor
analizinde KMO degeri 0,844 olarak hesaplanmistir. Buna gore d6rneklem sayisi faktor analizi
icin uygundur (KMO>0,500). Bartlett testi kapsaminda X? degeri 2185,361 ve istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur (p<0,05). KMO ve Bartlett testi sonucuna gore verilerin faktor
analizi i¢in uygun oldugu sonucuna ulasilmistir.

Yapilan faktor analizi sonucuna gore de dlgegin 3 boyuttan olustugu belirlenmistir.

Olgegin Mesleki Katki boyutu faktor yiikleri 0,675 ile 0,854 arasinda degisen 11
maddeden olusmaktadir. Boyutun toplam varyansi agiklama orant %31,835; gilivenirlik
katsayis1 0,936°dir. Buna gore boyutun giivenirlik diizeyi ¢ok yiiksektir.

Olgegin Uygulama Etkisi boyutu faktdr yiikleri 0,635 ile 0,795 arasinda degisen 5
maddeden olusmaktadir. Boyutun toplam varyansi aciklama orami %15,670; gilivenirlik
katsayist 0,840’tir. Buna gore boyutun giivenirlik diizeyi ¢ok yliksektir.

Olgegin Olumsuz Etki boyutu faktdr yiikleri 0,530 ile 0,907 arasinda degisen 6
maddeden olusmaktadir. Boyutun toplam varyansi agiklama orami %15,556; giivenirlik
katsayis1 0,821°dir. Buna gore boyutun giivenirlik diizeyi ¢ok yiiksektir.

5.2.4. Demografik Ozelliklerin Bagimsiz Denetcilere, Bagimsiz Denetim
Uygulamalarina ve Meslegine Etkilerine Yonelik Anlamhilik Analizleri

Calismada olgek puanlarimin normal dagilim gosterdigi Tablo 5°de gosterilmistir.
Olgek puanlarmin normal dagilim gdstermesinden dolayr parametrik test teknikleri
uygulanmistir. Parametrik test tekniklerinden T testi ve Anova testi kullanilarak, o6lcek
puanlarinin demografik 6zelliklere gore farklilik gosterip gostermedigi analiz edilmistir. T
testi, 2 gruplu demografik degiskenlerin analizinde kullanilirken Anova testi, k (k>2) gruplu
degiskenlerin analizinde kullanilmistir.

Olgek puanlarmin yas, cinsiyet, egitim ve is tecriibesi gibi demografik 6zelliklere gore

farklilik gosterip gostermedigi arastirilmis ve yapilan analiz ¢alismalar1 sonucunda anlamli bir
farklilik bulunamamistir. Ayrica dlgek puanlarmin katilimeilarin Endiistri 4.0’1 tanima ve
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algilama diizeylerine gore farklilasma durumu da analiz edilmis ve anlamli farklilik
bulunanlar Tablo 10 ve Tablo 11°de gosterilmistir.

5.2.4.1. Endiistri 4.0 Uygulamalar1 Hakkinda Bilgiye Sahip Olma Durumu
Acisindan Ortaya Cikan Etkileri

Tablo 10. Endiistri 4.0'n Bagimsiz Denetgilere Etkileri ile Endiistri 4.0''n Bagimsiz
Denetim Meslegi ve Uygulamalarina Etkilerinin Katilimeilarin Endiistri 4.0’1 Tanima ve
Algilama Diizeyleri Acisindan Incelenmesi

Endiistri 4.0 uygulamalar1 hakkinda bilgiye sahip misiniz? n Ortalama SS t p

Evet 120 4,19 0,53
Endiistri 4.0'm Bagimsiz Denetgilere Etkileri 2,273  ,039*
Hayir 14 3,67 0,84

Endiistri 4.0'in Denetim Meslegi ve Uygulamalarina Etkileri Evet 120 4,12 0.46

*
Mesleki Katki Boyutu Hayr 14 373 e 2,961,004
Endiistri 4.0'in Denetim Meslegi ve Uygulamalarina Etkileri Evet 120 4,39 0,43 3055 003*
Uygulama Etkisi Boyutu Hayir 14 4,00 0.67 , ,
. . - . Evet 120 2,57 0,86
Endiistri 4.0''n Denetim Meslegi ve Uygulamalarina Etkileri 1,990 049

Olumsuz Etki Boyutu Hayir 14 3.06 1,01

Evet 120 3,83 0,32
Endiistri 4.0'in Denetim Meslegi ve Uygulamalarina Etkileri 2,787  ,006*
Hayir 14 3,58 0,35

*p<0,05

Endiistri 4.0 uygulamalar1 hakkinda bilgiye sahip olma durumu farkli olan gruplar
arasinda Endiistri 4.0'!n Bagimsiz Denetgilere Etkileri acisindan istatistiksel olarak anlamli
farklilik bulunmaktadir (p<0,05). Sonuglar incelendiginde bilgi sahibi olanlarin puan
ortalamasi1 anlamli sekilde daha yiiksektir.

Endiistri 4.0 uygulamalar1 hakkinda bilgiye sahip olma durumu farki olan gruplar
arasinda Endiistri 4.0''n Bagimsiz Denetgilere Etkileri istatistiksel acisindan incelendiginde
puan ortalamast anlamli sekilde daha yiiksek c¢ikmistir. Buradan c¢ikan sonuca gore
katilimcilar arasinda Endiistri 4.0 uygulamalar1 hakkinda bilgiye sahip olanlar; Endiistri 4.0’1n
bagimsiz denetcileri is yerinde daha verimli ¢alismalarini sagladigini, ele alinan denetimin
degerini arttirdigt ve denetcilere kariyer gelisiminde destek saglayarak onlara katki
sagladigini ifade etmistir.

Endiistri 4.0 uygulamalar1 hakkinda bilgiye sahip olma durumu farkli olan gruplar
arasinda Endiistri 4.0'!m Denetim Meslegi ve Uygulamalarina Etkileri Mesleki Katki Boyutu
acisindan istatistiksel olarak anlamli  farklihk bulunmaktadir (p<0,05). Sonuglar
incelendiginde bilgi sahibi olanlarin puan ortalamasi anlamli sekilde daha yiiksektir.

Endiistri 4.0 uygulamalar1 hakkinda bilgiye sahip olma durumu farkli olan gruplar
arasinda Endiistri 4.0'lm Denetim Meslegi ve Uygulamalarina Etkileri Mesleki Katki Boyutu

66



Muhasebe ve Finansman Dergisi — Nisan 2022 (94): 53-72

acisindan istatistiksel olarak puan ortalamasi anlamli sekilde daha yiliksek c¢ikmustir.
Katilimecilarin  vermis oldugu cevaplar dogrultusunda; katilimeilarin bagimsiz denetim
mesleginde Endiistri 4.0 uygulamalarin1 daha yaygin kullanmak istedikleri, bagimsiz denetim
meslegine ilgiyi arttirarak meslegin gelisimini sagladigi ve mesleki sorunlar1 azalttig
sonuclarina ulasilmistir.

Endiistri 4.0 uygulamalar1 hakkinda bilgiye sahip olma durumu farkli olan gruplar
arasinda Endiistri 4.0''n Denetim Meslegi ve Uygulamalarina Etkileri Uygulama Etkisi
Boyutu agisindan istatistiksel olarak anlamli farklilik bulunmaktadir (p<0,05). Sonuglar
incelendiginde bilgi sahibi olanlarin puan ortalamasi anlamli sekilde daha yiiksektir.

Endiistri 4.0 uygulamalar1 hakkinda bilgiye sahip olma durumu farkli olan gruplar
arasinda Endiistri 4.0''n Denetim Meslegi ve Uygulamalarina Etkileri Uygulama Etkisi
Boyutu acgisindan istatistiksel olarak puan ortalamasi anlaml sekilde daha yiiksek ¢ikmustir.
Yapilan analiz sonucuna gore Endiistri 4.0 hakkinda bilgiye sahip olan katilimcilar; Endiistri
4.0 teknolojisi kullanilarak yapilan denetimin daha kolay ilerledigini, hata ve hile oranlarinin
azaldigini, zaman tasarrufu sagladigini, maliyetleri diisiirdiigiinii ve evrak yiikiimliliglini
azalttigin ifade etmistir.

Endiistri 4.0 uygulamalar1 hakkinda bilgiye sahip olma durumu farkli olan gruplar
arasinda Endiistri 4.0'in Denetim Meslegi ve Uygulamalarina Etkileri Olumsuz Etki Boyutu
acisindan istatistiksel olarak anlamli  farklihk bulunmaktadir (p<0,05). Sonuglar
incelendiginde bilgi sahibi olmayanlarin puan ortalamasi1 anlamli sekilde daha yiiksektir.

Endiistri 4.0 uygulamalar1 hakkinda bilgiye sahip olma durumu farkli olan gruplar
arasinda Endiistri 4.0'in Denetim Meslegi ve Uygulamalarina Etkileri Olumsuz Etki Boyutu
acisindan istatistiksel olarak puan ortalamasi anlamli sekilde daha yiiksek ¢ikmistir. Endustri
4.0 hakkinda bilgiye sahip olan katilimecilarin vermis oldugu cevaplar dogrultusunda; Endiistri
4.0’ denetim meslegine is yikiinii arttirmak veya giivenlik sorunlarina yol agmak gibi
olumsuz yonde bir etkisinin olmadig1 goriilmiistir.

Endlstri 4.0 uygulamalar1 hakkinda bilgiye sahip olma durumu farkli olan gruplar
arasinda Endiistri 4.0'!n Denetim Meslegi ve Uygulamalarina Etkileri agisindan istatistiksel
olarak anlaml farklilik bulunmaktadir (p<0,05). Sonuglar incelendiginde bilgi sahibi olanlarin
puan ortalamasi anlamli sekilde daha yiiksektir.

Endiistri 4.0 uygulamalar1 hakkinda bilgiye sahip olan katilimcilarin verdigi cevaplar
dogrultusunda; Endiistri 4.0 uygulamalarinin bagimsiz denetgilere, bagimsiz denetim
meslegine ve uygulamalarina olumlu yonde etkisinin oldugu, olumsuz etkisinin olmadigi
ifade edilmistir.

5.2.4.2. Endiistri 4.0 (Dijitallesme) Denetim Uygulamalarim Mevcut Isinde
Kullanma Durumu Ac¢isindan Ortaya Cikan Etkileri

Endiistri 4.0 (dijitallesme) denetim uygulamalarini mevcut isinde kullanma durumu
farkli olan gruplar arasinda Endiistri 4.0'n Bagimsiz Denetgilere Etkileri acisindan
istatistiksel olarak anlamli farklilik bulunmaktadir (p<0,05). Sonuglar incelendiginde mevcut
isinde kullananlarin puan ortalamasi anlamli sekilde daha yiiksektir.
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Tablo 11. Endiistri 4.0'n Bagimsiz Denetgilere Etkileri ile Endiistri 4.0''n Bagimsiz
Denetim Meslegi ve Uygulamalarina Etkilerinin Katilimeilarin Endiistri 4.0’1 Tanima ve
Algilama Diizeyleri Acisindan Incelenmesi

Endiistri 4.0(dijitallesme) denetim uygulamalarini mevcut isinizde kullantyor

n Ortalama Ss t p
musunuz?

Evet 101 4,21 0,52
Endustri 4.0'm Bagimsiz Denetgilere Etkileri 2,127 ,039*
Hayir 33 391 0,74

Endiistri 4.0'in Denetim Meslegi ve Uygulamalarina Etkileri Evet 101 4,08 0,46

Mesleki Katki Boyutu Hayr 33 703 el -0,016  ,987
Endiistri 4.0''n Denetim Meslegi ve Uygulamalarina Etkileri Evet 101 4,37 0,46 0.948 345
Uygulama Etkisi Boyutu Hayir 33 128 051 , ,
Endiistri 4.0''n Denetim Meslegi ve Uygulamalarina Etkileri Evet 101 2,50 0,82 9683 008*
Olumsuz Etki Boyutu Hayir 33 5 07 100 ' .

) ) ) o Evet 101 3,80 0,32
Endiistri 4.0'in Denetim Meslegi ve Uygulamalarina Etkileri -0,113 ,910

Hayir 33 3,81 0,36

*p<0,05

Endiistri 4.0 (dijitallesme) denetim uygulamalarini mevcut isinde kullanma durumu
farkli olan gruplar arasinda Endiistri 4.0'n Bagimsiz Denetgilere Etkileri acisindan
istatistiksel olarak puan ortalamasi anlamli sekilde daha yiiksek c¢ikmistir. Endistri 4.0
uygulamalarini mevcut isinde kullanan bagimsiz denetgiler, Endiistri 4.0’in bagimsiz
denetgilere olumlu etki gosterdigini belirtmistir.

Endiistri 4.0 (dijitallesme) denetim uygulamalarini mevcut iginde kullanma durumu
farkli olan gruplar arasinda Endiistri 4.0''n Denetim Meslegi ve Uygulamalarina Etkileri
Olumsuz Etki Boyutu ag¢isindan istatistiksel olarak anlamli farklilik bulunmaktadir (p<0,05).

Endiistri 4.0 (dijitallesme) denetim uygulamalarini mevcut isinde kullanma durumu
farkl1 olan gruplar arasinda Endiistri 4.0''m Denetim Meslegi ve Uygulamalarina Etkileri
Olumsuz Etki Boyutu acgisindan istatistiksel olarak puan ortalamasi anlamli sekilde daha
yiiksek ¢ikmistir. Endiistri 4.0 uygulamalarin1 mevcut isinde kullanan bagimsiz denetgilerin
vermis oldugu cevaplar dogrultusunda, Endiistri 4.0’1n denetim meslegi ve uygulamalarina
olumsuz etki gostermedigi ifade edilmistir.

5.2.4.3. Endiistri 4.0’1n Bagimsiz Denetcilere Etkileri ve Endiistri 4.0’ Bagimsiz
Denetim Uygulamalar1 ve Meslegine Etkileri Arasindaki Iliski

Endiistri 4.0’in bagimsiz denetgilere etkileri degiskeni ile Endiistri 4.0’1n bagimsiz
denetim uygulamalar1 ve meslegine etkileri degiskeni arasindaki iligki Pearson korelasyon
testi ile analiz edilmistir.

Pearson korelasyon (1) testi: Bagimsiz iki nicel degisken arasindaki dogrusal iligkinin
yoni ve kuvvetinin belirlenmesi igin kullanilan test teknigidir (Ozdamar, 2004: 490-528).

68



Muhasebe ve Finansman Dergisi — Nisan 2022 (94): 53-72

Tablo 12. Endiistri 4.0'n Bagimsiz Denetgilere Etkileri ile Endiistri 4.0'm Denetim
Meslegi ve Uygulamalarma Etkileri Arasindaki iliskinin Incelenmesi

Endiistri 4.0''n Bagimsiz
Denetcilere Etkileri

Endustri 4.0'in Denetim Meslegi ve Uygulamalarina Etkileri Mesleki r 585
Katki Boyutu p 000
Endiistri 4.0'in Denetim Meslegi ve Uygulamalarma Etkileri Uygulama r 559
Etkisi Boyutu D 000
Endiistri 4.0'mm Denetim Meslegi ve Uygulamalarma Etkileri Olumsuz r -,203
Etki Boyutu D 018

r ,584™
Endiistri 4.0'in Denetim Meslegi ve Uygulamalarina Etkileri

p ,000

*p<0,05; **p<0,01

Endiistri 4.0''n Bagimsiz Denetgilere Etkileri ile Endiistri 4.0''n Denetim Meslegi ve
Uygulamalarina Etkileri Mesleki Katki Boyutu arasinda pozitif yonlii orta bir iliski; Endiistri
4.0"n Denetim Meslegi ve Uygulamalarina Etkileri Uygulama Etkisi Boyutu arasinda pozitif
yonlii orta bir iligski; Endiistri 4.0'n Denetim Meslegi ve Uygulamalarina Etkileri Olumsuz
Etki Boyutu arasinda negatif yonlii ¢ok zayif bir iligski; Endiistri 4.0''n Denetim Meslegi ve
Uygulamalarina Etkileri arasinda pozitif yonlii orta bir iliski bulunmaktadir.

Pearson korelasyon testi sonucuna gore, Endiistri 4.0’1n bagimsiz denet¢ilere olumlu
yonde etkisi oldugu zaman, aralarinda dogrusal bir iliskinin bulunmasindan dolayr Endiistri
4.0’m Mesleki Katki Boyutuna ve Uygulama Etkisi Boyutuna da olumlu ydnde bir etkisi
olacaktir.

6. SONUC

Dijitallesme olgusu tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de tiim is sektorlerini
etkilemis ve degisiklige yol agmistir. Isletmenin 6nemli fonksiyonlarindan biri olan muhasebe
ve denetim uygulamalari da bu degisiklikten 6nemli Olclide etkilenmistir. Muhasebenin
bilgisayar ortamina tasinmasi denetiminin de bilgisayar ortaminda yapilmasi gereksinimini
ortaya c¢ikarmistir. Dijitallesme denetimin amacini degistirmese de yapilis seklini 6nemli
Olclide degistirmistir. Bu calismada dijitallesmenin bagimsiz denetim {izerindeki etkisi
arastirilmis ve bagimsiz denetim ¢alisanlarindan anket ile veri toplanarak analiz edilmistir.

Yapilan analiz ¢alismalar1 sonucunda, Endiistri 4.0’1n bagimsiz denetim mesleginde
yiikksek oranda kullanildigina ve bu teknolojik sistemlerin denetim siirecinde oldukca
uygulanabilir olduguna ulasilmistir. Ayrica katilimcilar, Endistri 4.0 uygulamalarina bagimsiz
denetim mesleginde yeterince Onem verilmedigini ifade etmis ve daha fazla Onem
verilebilecegini de belirtmistir.

Endiistri 4.0 bilesenlerinden en ¢ok kullanilanlarin sirastyla Bulut Bilisim Sistemleri,
Siber Gulvenlik Sistemleri ve Entegre Sistemler oldugu goriilmiistiir. Bunun nedenin ise
denetimde kullanilan verilerin Bulut Bilisim Sistemleri araciligiyla verilere istenildigi anda
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ulagildigi, kolayca depolandigi ve saklandigi ayrica veri kaybinin Onlenmesinde ve
olusabilecek karmasiklarin oniine gecilmesinde etkili bir sistem olmasindan dolay1 en ¢ok
kullanilan bilesen oldugu diisiiniilmiistiir. Siber Giivenlik Sistemlerinin Bulut Bilisim
Sistemleri ile verilerin karsi tarafa aktarilmasinin biiyiik giivenlik sorunlarina yol acabilecek
olmasindan ve veri dolandiriciliginin yasanabilme ihtimali bulunmasindan dolayr en ¢ok
kullanilan bilesenler arasinda yer aldig1 diisiiniilmiistiir. Denetimde en c¢ok kullanilan
bilesenlerden Entegre Sistemlerin ise bilgisayar aglari, kurumsal uygulama entegrasyonu, is
slire¢ yoOnetimi veya programlama gibi yontemlerin birlestirilmesini saglayarak denetim
stirecini kolaylastirdigi i¢in kullanim oraninin yiiksek oldugu diistiniilmiistiir.

Calismada elde edilen verilerin sonucuna gore Endiistri 4.0 ‘in isyeri verimliligini
arttirarak ve ele alinan ise deger katarak, bagimsiz denetgiye daha etkin ve verimli bir ¢alisma
ortami sagladigi goriilmiistiir. Ayrica Endiistri 4.0’1n bagimsiz denetgileri kariyer ve kisisel
beceri noktasinda daha ileri seviyeye tasidigi gosterilmistir. Endiistri 4.0’1n bagimsiz denetim
uygulamalarina etkilerine bakildiginda; Endiistri 4.0 uygulamalarinin evrak yiikiinii azalttigi,
zaman tasarrufu sagladigi, calisanlar arasinda bilgi akisini kolaylastirdigi, denetim siirecini
kolaylastirdigi, is ylkiinii azaltti§i, denetimde ortaya ¢ikabilecek hata ve hile oranlarini
azalttigl, isletme maliyetini diislirdiigii, iilke ekonomisine olumlu yansima gosterdigi
gorilmiistiir. Bununla birlikte bagimsiz denetciler Endiistri 4.0 uygulamalarini mesleginde
kullanmay1 diistindiiklerini ve Endiistri 4.0’1n denetim meslegini gelistirdigini ifade etmistir.

Endiistri 4.0 hakkinda bilgiye sahip olan ve Endiistri 4.0’1 mevcut isinde kullanan
bagimsiz denet¢ilerin vermis oldugu cevaplarin dogrultusunda Endiistri 4.0’ bagimsiz
denet¢ilerin is ortaminda daha etkin ve verimli ¢aligma ortami sagladigi, kariyer gelisimine
katk1 sagladig1 goriilmiistiir.

Endiistri 4.0 hakkinda bilgiye sahip olan ve Endiistri 4.0’1 mevcut isinde kullanan
bagimsiz denetgiler, Endistri 4.0 teknolojisi ile yiiriitiilen denetim siirecinin daha kaliteli
oldugunu, hata ve hile oranlarinin azalttigini, maliyetleri diistirerek iilke ekonomisine de
olumlu katki sagladigini, zaman tasarrufu sagladigini ve denetim meslegini gelistirdigini ifade
etmistir.

Yapilan analiz ¢caligmalarinin sonucunda Endiistri 4.0’1n bagimsiz denetcilere, denetim
meslegi ve uygulamalarina olumsuz etkisinin olmadigi ve bagimsiz denetgilerin heniiz
Endiistri 4.0 teknolojisi hakkinda yeterli bilgi ve tecriibeye sahip olmadigi goriilmiistiir.

Literatiirde yapilmis c¢alismalarla analiz sonuglar1 karsilastirildiginda, Endiistri 4.0
uygulamalarinin denetim siirecinde zaman ve maliyet avantaji sagladigi, ortaya cikabilecek
hata ve hile oranlarimi diisiirdiigli, verimliligi, etkinligi, koordinasyonu ve is hizin1 arttirdigi
sonucuna ulasilmistir.

Endlstri 4.0 teknolojisinin sagladigi avantajlar disiintildiigiinde, hem denetim
firmalarinin hem de bagimsiz denetgilerin Endiistri 4.0 teknolojisini denetim siirecinde
kullanmalarinin bagimsiz denetim meslegi ve uygulamalari agisindan ne kadar 6nemli oldugu
yapilan calismada goriilmiistiir.
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1. GIRIS

Kisilerin aldiklar1 finansal kararlar, farkinda olunsun veya olunmasin sadece kendi
cikarlarin1 degil biitiin toplumun c¢ikarlarini etkilemektedir. Ciinkii kiiciik de olsa hatali
finansal islemlerin sayist artikca bunlar biitiin bir toplumun ekonomik anlamda zarar
gormesine yol agabilir. Bu yiizden bireylerin finansal okuryazarliklarinin artirilmasina doniik
programlar gelistirilmelidir. Finansal okuryazarlik programlar1 ile finansal {iriin ve
hizmetlerin nasil kullanilmas1 gerektigi ve hangi {irtinlerin yararli/kazancl olacagi konusunda
fikir sahibi olunacaktir. Boylece kisiler, hem i¢inde bulunduklari donemde hem de izleyen
donemlerde gelecek kaygist yasamadan finansal gilivenliklerini saglamis olacaklardir.
Finansal okuryazarlik diizeyinin artmasiyla birlikte sadece bireysel degil toplumsal olarak da
refah artig1 saglanmis olacaktir.

Uluslararas1 is birliklerinin artmasiyla birlikte, bilingli karar almada ve finansal
farkindalik diizeyinin artmasi noktasinda finansal okuryazarlik gittikge yiikselen bir grafik
cizmektedir. Kisinin finansal anlamda kendini giivende hissetmesi i¢in finansal okuryazarligin
gelisimine ihtiya¢ duyulmaktadir. Giinliik hayatta sik¢ca kullanilan kredi kartlar, tliketici
kredileri, konut kredileri, bireysel emeklilik planlar1 gibi finansal hizmetler hakkinda bilgi
eksikliklerinin giderilmesi icin finansal okuryazar olabilmek énemlidir (Temizel ve Bayram,
2020:74).

Ihtiyaglar 6z kaynaklarla karsilanamadiginda finans kurumlarma (bankalara)
bagvurulabilmektedir. Bu yolu deneyenlerin finansal okuryazarlik dlzeylerinin ylksek
olmasi, kredi tahsisi ile kredi kurumuna ne gibi taahhiitte bulunduklarimi ve
yiikiimliiliiklerinin neler oldugunu bilmeleri agisindan Onemlidir. Bu calismada, ihtiyag
kredisi talebi i¢in bir banka subesine giden bireylerin bu talepleri aninda finansal okuryazarlik
diizeylerinin belirlenmesi amag¢lanmistir. Bu amaci gergeklestirmek icin Sivas ilinde faaliyette
bulunan bankalara ihtiya¢ kredisi alma diislincesi ile basvuruya gelenlere anket formu
uygulanmistir. Bu subelerin toplam sayis1 38 olup 32’si geleneksel ve 6’s1 da katilim
bankasina aittir. Calisma, 29 Mart-08 Temmuz 2021 tarihleri arasinda gergeklestirilmistir.
Elde edilen veriler, SPSS paket programi yardimiyla analiz edilmistir.

2. FINANSAL OKURYAZARLIK

Finansal okuryazarlik kavramima ait literatiirde bircok farkli tanimla
karsilagilmaktadir. Finansal okuryazarlik konusunda her kesimin kabul ettigi ortak bir tanim
bulunmamakta ve finansal okuryazarlik teriminin yerine farkli {ilkelerde farkli terimler
kullanilmaktadir. Bunlar; finansal farkindalik, finansal yeterlilik, finansal kiiltiir, finansal
icgorii, ekonomik yazarlik gibi siralanmaktadir (Bozkurt vd.,2019:1582).

En basit tanimi1 ile finansal okuryazarlik, kisilerin sahip olduklar1 fonlar1 uygun ve
ol¢iilt sekilde kullanabilme becerileridir (Tetik, 2019:2756). Finansal okuryazarlikla ile ilgili
tam olarak goriis birligi saglanmamakla beraber, bu konuda, Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi
Orgiiti (OECD) tarafindan major diizeyde arastirmalar yapilmis ve faaliyetlerde
bulunulmustur. OECD’ye gore finansal okuryazarlik; “bireylerin ekonomik hayata katilimini
saglamak, bireylerin ve toplumun refahini gelistirmek, bireylerin karsilagtiklar1 finansal
durumlar hakkinda etkili kararlar vermesini saglamak amaciyla c¢esitli finansal kavramlar ve
riskler hakkinda bilgi sahibi olmalar1 ve bu bilgiyi uygulama becerisi” olarak tanimlanmigtir
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(Y1lmaz ve Aslan, 2020:182). Bir bagka tanima gore finansal okuryazarlik, paray1 simdi ya da
gelecekte yonetebilmeleri icin bireylerin sahip oldugu bilgiler araciligiyla finansal kararlar
alirken yargida bulunabilme becerileridir (Erdogan ve Erdogan, 2018:139).

Finansal okuryazarlik, ekonomi ve finansin temel yap1 tasi olan basit ve bilesik faiz,
kar orani, enflasyon gibi kavramlarin bilinmesi gerektigini ifade eder. Bu acidan bakildigi
zaman finansal okuryazarlikta basit ve karmagik olmayan bilgiler istenmektedir (Erdogan ve
Erdogan,2018:139). Bununla birlikte bu okuryazarlik, temel tiiketici bilinci olarak
bilinmektedir ve o6zellikle kisilerin ekonomik anlamda sikinti yasadigi dénemlerde Gnemi
giderek artmaktadir. Bu sebeple finansal okuryazar olmak dogru ve yerinde karar almay1 ve
boylece finansal anlamda yanlis yonlendirmelerin de 6niinii keserek finansal sorunlar1 en aza
indirmektedir (Gok ve Coskun, 2020:358).

Finansal okuryazarlik sadece belirli bir andaki bilgi diizeyi degil, belirli bir siireg
sonucunda ortaya ¢ikan ve bu siirecte devamli gelistirilen bir bilgi birikimidir. Bu siiregte
finansal okuryazarlik diizeyini artirabilmek i¢in, finansal egitimin gerekliligi vurgulanmalidir.
Boylece artan bilgi diizeyiyle beraber yanlis karar alma ihtimali azalacak ve tasarruflarin en
dogru bir sekilde degerlendirilme imkanlar1 artacaktir (Cam ve Cam, 2016:99). Ayrica,
finansal okuryazarlik seviyesinin yiliksek olmasi kisinin sadece kendisi i¢in degil tiim
toplumun ¢ikari i¢in de bir hayli 6nem arz etmektedir(Y1lmaz ve Aslan, 2020:182).

Finansal okuryazarligin ornegin kredi riski yonetiminin basarilt olup olmadiginin
Olctlmesinde, finansal tablo hilelerinin tahmin edilmesinde, mahkemelere hile-yolsuzluk
konusunda bilirkisi destegi saglanmasinda, yatirim alternatifleri konusunda bilgilenmede,
finansal tablolarin okunmasi ve yorumlanmasinda, tiiketicilerin kredi kartini bilingli
kullanimlarinda, finansal refah hali ile finansal davranis arasindaki iligkiyi tespitte, finansal
bilgilerin dogru ve giivenilir olup olmadiklarinin belirlenmesinde, -fiyat bilingli- satin alma
tarzinin, -kalite bilingli- satin alma tarzina doniistim iligskisinde vb. bir¢ok alanda ve bir¢ok
disipliner calismada kullanildig1 ve 6nemini hissettirdigi goriillmektedir (Boz,2019:150).

3. BIREYLER ACISINDAN FINANSAL OKURYAZARLIGIN ONEMIi

Finansal piyasalarin giin gectikce daha karmasik hale gelmesiyle birlikte bireyler
finansal karar almakta zorlanmakta ve bu da beraberinde risk ve belirsizligi getirmektedir
(Ergilin vd., 2014:850). Amerika Birlesik Devletlerinde 2008 yilinda yasanan finansal kriz
diinya ekonomilerini de olumsuz yonde etkilemistir. Bu kriz, finansal piyasalara yonelik bilgi
diizeyinin eksik oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Yapilan ¢alismalarda finansal bilgi eksikliginin
krizler iizerinde Onemli rol oynadigi tespit edilmistir (Karyagdi, 2018:114). Finansal
okuryazarlik tiiketiciyi korumakla beraber finansal piyasalar1 ayn1 zamanda ekonominin de
sorunsuz islemesi acisindan 6nem kazanan bir noktaya gelmistir (Ergiin vd., 2014:850). Bu
noktada bireylerin finansal okuryazarlik seviyesini yilikseltmek amaciyla gelismis veya
gelismekte olan biitiin iilkeler, bir¢ok arastirma yapmakta ve finansal egitim faaliyetlerinde
bulunmaktadir (Tetik, 2019:2756).

Finansal okuryazarlik diinyada adindan sik¢a sz ettirmis bdylece hiikiimetlerin ve
arastirmacilarin dikkatini ¢ekerek insanlar1 bu konuda arastirma yapmaya yoneltmis ve
yapilan aragtirmalarda bireylerin finansal okuryazarlik diizeylerinin diisik ciktigi tespit
edilmistir. Bu sonucun ortaya ¢ikmasi yalnizca bireylerin degil ayn1 zamanda ulusal diizeyde
finansal sorunlarinda oldugunu gostermektedir. Tasarruf yapma aligkanliginin topluma
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kazandirilmamasi, ticari iliskilerde basarisizliklarin artmasi, bu problemlerin en énemlileri
olarak siralanabilir. Dolayisiyla gelecek nesilleri de goz oOnilinde bulundurarak finansal
okuryazarlik egitimi demografik faktorler agisindan ayrim yapilmaksizin tiim topluma
verilmelidir (Karyagdi, 2018:114).

Finansal okuryazarligin farkindalik diizeyini artirmak adina atilacak ilk adim bu
konudaki egitiminin yayginlagtirilmasidir. Bdylece bireylere verilecek olan bu egitim ile
sadece bireyleri etkilemekle kalmayip tiim toplumun refah seviyesint artirilacak ve finansal
riskler azalarak piyasalarda likiditenin artmasi saglanmis olacaktir (Yiicel ve Kuyumcu,
2018:400).

Finansal okuryazarlik egitimi ile birlikte bireyler, finansal bilgi eksikliginden
kurtularak kendileri i¢in faydali finansal araglara yogunlasacak bdylece finansal iirlinleri
kullanabilme becerileri artacaktir. Ayrica bu sayede giivenli ekonomik kararlar alinarak
ekonomik refahin gelismesi de saglanacaktir. Tim bu faydalar g6z Oniinde
bulunduruldugunda finansal okuryazarlik bireylerin giinliik hayatlarinda hem finansal araglari
kullanmalari hem de finansal giivenliklerinin saglanmasi agisindan olduk¢a Onemlidir. Bu
yizden finansal okuryazarlik egitimine onem verilmeli bu dogrultuda cesitli kurum ve
kuruluglardan destek alinmalidir (Bozkurt vd., 2019:1583).

Bireylerin finansal okuryazarlik seviyelerindeki artis beraberinde ekonomik agidan
rahatlamay1 getirmektedir. Boylece ekonomik agidan rahatlayan birey finansal zorluklardan
kaynaklanan psikolojik baskidan, stresten ve aile i¢i yasanan huzursuzluklardan da uzak
kalmaktadir. Ayrica, ekonomi ve finans konularinda dogru karar almalarina ve piyasalardan
yararlanmalarina firsat saglanmaktadir. Bu baglamda gerek 6grencilerin gerekse de bireylerin
finansal okuryazarlik hakkinda bilgi sahibi olmalar1 6nem arz etmektedir.

Bu arastirmanin ve literatliirdeki benzer konulu c¢alismalarin bulgulart dikkate
alindiginda, bireylerin finansal okuryazarlik konusundaki bilgi diizeylerinin genel olarak orta
veya diisiik seviyede oldugu goriilmektedir.

4. LITERATUR TARAMASI

Finansal okuryazarlik hakkinda literatiir incelendiginde, bu konuda c¢ok c¢esitli
caligmalar yapildig1 goriilmektedir.

Kilig vd. (2015), calismalarinda Gaziantep Universitesi'nde &grenim gdren
Ogrencilerinin finansal okuryazarlik seviyelerini arastirmiglardir. Calisma sonucunda,
ogrencilerin finansal okuryazarlik genel basar1 diizeylerinin %48 olduguna ulagilmistir. Kiz
Ogrencilerin finansal okuryazarlik seviyeleri, erkek Ogrencilere gore daha diisiik ¢ikmustir.
Finansal okuryazarlik seviyelerinde kredi karti ve internet bankaciligi kullanimi etkili
olmaktadir. Ayrica, Ogrencilerin bireysel bankacilik alaninda finansal okuryazarlik
seviyelerinin en fazla oldugu, yatirim alaninda ise en az bilgi sahibi olduklari tespit edilmistir.

Santas ve Demirgil (2015), bir devlet iniversitesinin iktisadi ve idari bilimler
fakiiltesinde 6grenim goren Ogrencilerin ekonomi okuryazarlik diizeylerini ortaya koymay1
amaglamislardir. Bu amagla, iktisat, Kamu Y®6netimi, Maliye, Calisma Ekonomisi ve Isletme
boliimlerinin birinci ve dordiincii sinifinda okuyan 900 6grenciye anket dagitilmis ve 704
Ogrenciden geri donlis alinmistir. Arastirma sonucunda, Ogrencilerin ekonomi bilgisi,
ekonomik akilcilik, toplumsal ekonomik yansimalar ve bireysel ekonomi planlama seklindeki
alt boyut puan ortalamalarinin orta ve yiiksek diizeyde oldugu tespit edilmistir.

Baysa ve Karaca (2016) calismalarinda, Tokat merkezde bireysel, ticari ve tarimsal
olarak segmente edilebilen banka miisterilerinin finansal okuryazarlik diizeylerini arastirmay1
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ve hangi segment grubunun daha finansal okuryazar oldugunu ortaya koymayi
amaglamiglardir.  Arastirmanin  sonucunda; banka segment miisterilerinin finansal
okuryazarlik seviyesinin diisiik oldugu tespit edilmistir. Ek olarak, finansal okuryazarlik
seviyesinin en diisiik oldugu segment grubu tarim iken, en fazla olan ise ticari segment grubu
oldugu sonucuna varilmstir.

Giiler ve Tunahan (2017) calismalarinda, Sakarya ilinde yasayan kisilerin finansal
okuryazarlik diizeyini belirlemeyi ve yas, cinsiyet, egitim durumu gibi faktorlerin finansal
okuryazarlik diizeyine etkisini incelemeyi amaclamiglardir. Arastirma sonucunda;
uygulamada segilen kisilerin %50’ den fazlasinin finansal okuryazar olduguna ulasilmistir.
Ayrica, finansal okuryazarlik diizeyi ile demografik faktorler ve tasarruf davranigi arasinda
anlaml iliski olmasina ragmen borglanma davranisi arasinda da herhangi bir iliski olmadigi
sonucuna ulasilmistir.

Erdogan ve Erdogan (2018), Sirnak Universitesinde 6grenim gdren ogrencilerin
finansal okuryazarlik diizeyini ve finans alanindaki egitimin finansal okuryazarlik diizeylerine
ne gibi bir katkis1 oldugunu aragtirmiglardir. Arastirma sonucunda, genel olarak s6z konusu
ogrencilerin finansal okuryazarlik diizeylerinin diisiik ¢iktigini, finans egitiminin temel diizey
finansal okuryazarlig1 etkilemese de ileri diizey finansal okuryazarlik seviyesini etkiledigi
saptanmistir. Bununla beraber, finansal okuryazarlik diizeyi ile yas ve cinsiyet gibi
demografik faktorler arasinda istatistiksel agidan anlamli bir iliski olmadigi sonucuna
ulastlmistir.

Bayrakdaroglu ve Bilge (2018), Mugla ilinde kadinlarin finansal okuryazarlik
diizeyleri ile finansal egitimleri arasinda iliski olup olmadigini arastirmiglardir. Bu
dogrultuda, kadinlarin yatirim yaparken egitim diizeyleri ile finansal okuryazarlik diizeyleri
arasindaki 1iligkiyi belirlemeyi amaglamistir. Arastirma sonucunda, kadinlarda finansal
egitimin 6nemli oldugu ve finansal okuryazarlik diizeyinin belirlenmesinde etkili oldugu
belirlenmistir. Bununla birlikte, finansal okuryazarlik ve finansal egitim durumlari farkli olan
kadinlarin demografik 6zellikleri agisindan da fark oldugu bulgularina ulagilmistir.

Durmuskaya ve Kavas (2018) calismalarinda, Tiirkiye’deki akademisyenlerin finansal
okuryazarlik seviyelerini tespit etmek amaglanmistir. Bu amagcla, temel ve gelismis finansal
okuryazarlik seviyelerini Ol¢en sorular yoneltilmistir. Caligmada 415 kisiye anket
uygulanmistir. Calisma sonucunda, erkek akademisyenlerin kadinlardan, sosyal bilimler
alaninda ¢alisan akademisyenlerin saglik bilimlerinde c¢alisanlardan, lisansiisti mezunu olan
akademisyenlerin lisans mezunu olanlardan finansal agidan daha okuryazar olduguna
ulagilmistir. Ayrica, 6gretim gorevlisi ve 6gretim iiyesi olan akademisyenlerin de aragtirma
gorevlisi olanlardan finansal agidan daha okuryazar oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte,
akademisyenlerin yaglari arttik¢a finansal okuryazarlik diizeylerinde de artis olmaktadir.

Boz (2019) calismasinda, Kiitahya ili Ozel Egitim Kurumlarinda 6grenim goren
ogrenci velilerinin finansal okuryazarlik seviyesini belirlemeyi amaglamistir. Bu amagla,
2017-2018 egitim-dgretim yilinda Kiitahya ilinde bulunan Ozel Egitim Kurumlarimnmn ilkokul
ve ortaokul kisimlarinda 6grenim goren 6grenci velilerinden 1500 veliye anket dagitilmis ve
692 veliden geri doniis alinmistir. Arastirma sonucunda, 6zel egitim 6grenci velilerinin
finansal okuryazarlik diizeylerinin yiiksek oldugu ve demografik degiskenler ile finansal
okuryazarlik arasinda anlamli farklilik olmadig tespit edilmistir.

Dogan (2019), Tiirkiye’de 25 farkli ilde yasayan bireylerin finansal okuryazarlik
dizeylerinin tespit edilmesi amaglanmistir. Bu amagla serbest meslek ile ugrasanlar, Borsa
Istanbul’da hisse senedi alim satimi yapan yatirmcilar, emekliler, kamu ve 6zel sektdr
calisanlar1 ve 6grencilerinde iclerinde oldugu 2300 kisiye uygulanan anket yoluyla arastirma
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yapilmistir. Arastirma sonucunda, Tiirkiye geneli finansal okuryazarlik diizeyinin %52,49
olarak tespit edilmistir. Ayrica hisse senedi alim satimi yapan yatirimcilarin, yapmayan
bireylere gore finansal okuryazarlik basar1 seviyeleri ¢ok daha yiiksek oldugu belirlenmistir.
Bununla birlikte katilimeilarin finansal okuryazarlik seviyesi; cinsiyet, yas, medeni durum,
gelir, meslek, egitim seviyesi gibi demografik degiskenlere gore farklilagsmaktadir.

Yilmaz ve Aslan (2020) ¢alismalarinda, Siirt Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesinde okuyan Ogrencilerin finansal okuryazarlik seviyelerinin tespit edilmesi ve
demografik 6zellikler acisindan anlamli bir farkliligin olup olmadigini amaglamislardir. Bu
amagla, veriler, Siirt Universitesi IIBF’de bulunan isletme, iktisat ve maliye béliimiine kayith
598 oOgrenciden 265’ine doldurtulan anket yoluyla elde edilmistir. Arastirma sonucunda,
genel finansal okuryazarlik diizeyinin 6grencilerde orta seviyede oldugu tespit edilmistir.
Ayrica, 6grencilerin yaslar1 ve 6grenim gordiikleri simiflari arttikga finansal okuryazarlik
diizeylerinin de arttig1 sonucuna ulagilmistir.

Gok ve Coskun (2020), Z kusaginda Tirkiye’de yer alan kisilerin finansal
okuryazarlik diizeylerinin tespit edilmesi ve bu diizeylere gore finansal tutumlarini nasil
etkiledigini ortaya koymay1 amaglamislardir. Calismada 400 veriden yararlanilmis ve yapisal
esitlik modelinden faydalanilmistir. Calisma sonucunda, Z kusaginin finansal konulardaki algi
ve tutumlari, harcama iizerinde olumsuz etkiye sahip olduguna varilmistir. Ayrica, Z
kusaginin finansal konulardaki algi ve tutum diizeyleri arttik¢a onlarin giinliik yasamlarindaki
harcamalarinin azalmasina sebep olmaktadir.

Bu arastirmanin ve literatiirdeki benzer kentHd calismalarin bulgular dikkate
alindiginda, gerek banka miisterilerinin gerekse de Ogrencilerin ve Kkisilerin finansal
okuryazarlik ile ilgili bilgi diizeylerinin yeterli olmadigr goriilmektedir. Bu arastirmada
amacin, kisilerin ihtiya¢ kredisi i¢in bankaya geldikleri anda finansal okuryazarlik
seviyelerinin tespit edilmesi vurgulandigindan elde edilen sonuglarin daha anlamli olacagi
diistiniilmektedir. Calismanin bu yoniiyle literatiirdeki diger c¢alismalardan ayrigtigt
sOylenebilir. Bu sayede arastirmacilara konulara farkli perspektiften bakilmasi yoniinde bir
151k tutulabilir.

4.1. Arastirmanin Amaci ve Yontemi

Bu aragtirmanin amaci, Sivas’ta faaliyet gosteren geleneksel ve katilim bankalarina
ihtiyac kredisi i¢in bagvuran bireylerin ihtiya¢ kredisi talepleri aninda finansal okuryazarlik
duzeylerinin  belirlenmesidir.  Arastirma, bu kigilerin kredi taleplerinin karsilanip
karsilanmadigindan bagimsiz olarak yiiriitilmiistiir.

Belirtilen amaca ulasabilmek icin anket yontemi uygulanmistir. Arastirmada
kullanilan anket formu; bu ¢alismanin yazarlarinin konu hakkindaki bilgilerinden, banka kredi
yetkililerinin gorliglerinden ve daha once yapilan benzer ¢aligsmalardan (Baysa ve Karaca,
2016 ve Eser, 2019) yararlanilarak diizenlenmistir.

Anket formu, bireylerin demografik o6zelliklerini betimlemeye yarayacak 7 adet
demografik sorudan, finansal okuryazarlik hakkinda genel bilgi diizeyini belirlemeye yonelik
5 adet coktan seg¢meli sorudan ve bireylerin ihtiya¢ kredisi talepleri aninda finansal
okuryazarlik diizeylerini belirlemeye yonelik 21 maddelik 5°li Likert tipinde bir 6lcekten
olusmaktadir. Olgek maddeleri “Kesinlikle Katilmryorum=1" ile “Kesinlikle Katilryorum=>5"
arasinda derecelendirilmistir.
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Anket formu, ihtiya¢ kredisi alabilmek i¢in bankaya basvuranlardan goniillii olarak
caligmaya katilanlara yiiz ylize olarak uygulanmigstir.

S6z konusu 6rneklemden elde edilen veriler SPSS paket programi kullanilarak analize
tabi tutulmustur. Caligmada frekans, Anova ve ¢oklu karsilagtirma analizleri yapilmistir.

4.2. Arastirmanin Evreni ve Orneklemi

Arastirmanin evrenini, 29 Mart- 01 Haziran 2021 tarihleri arasinda Sivas ilinde
faaliyette bulunan 38 adet banka subesinin (TBB, 2021)! sahip oldugu 200.000%’¢ yakin
potansiyel banka miisterisi olusturmaktadir. Kolayda orneklem yontemiyle en fazla sayida
veri toplanmast amaclanmigtir. 0,05 hata ve %8 duyarlilikla ¢alisilmis ve bu dogrultuda
orneklem sayis1 agagidaki gibi hesaplanmistir:

N.t2.P.Q
d?.(N—-1)+t%2P.Q
200000.1,962.0,5.0,5

0,82.(200000 — 1) +1,962.0,5.0,5

= 150

S6z konusu aragtirma igin kredi basvurusu yapmak icin subeye gelen anketi
cevaplamay1 kabul eden toplam 152 kisiye anket uygulanmis olup, 2 adet anket formu-eksik
ve hatali veriler igerdigi i¢in iptal edilmis ve sonucta 150 adet anket formu iizerinde analizler
yapilmustir.

4.3. Arastirma Olgeginin Giivenilirlik Analizi

Sivas ilinde yer alan bankalarin bireysel miisterilerinin kredi talepleri aninda finansal
okuryazarlik diizeylerini 6l¢mek i¢in uygulanan 6lc¢eklerin giivenilirlik analizi sonuglar1 Tablo
1’de gosterilmistir.

Tablo 1. Glvenilirlik Analizi

- Cronbach Alpha Madde
Olgek Katsayisi Sayisi
Bireylerin Finansal Okuryazarlik Diizeyleri 0,724 21

Bireylerin finansal okuryazarlik diizeyleri 6lgegi i¢in Cronbach Alpha katsayisi 0,724
bulunmustur. Bu sonug¢ 06l¢egin, yliksek derecede giivenilir (Kartal ve Bardakgi, 2019)
oldugunu gostermektedir.

4.4. Arastirmanin Bulgularinin Degerlendirilmesi

Anket formu, daha 6nce de ifade edildigi lizere “katilimcilarin demografik yapilar1”,
“katilimcilarin ihtiyag kredisi kullanim oranlar1”, “katilimcilarin genel finansal okuryazarlik

! Turkiye Bankalar Birligi sitesinde, bankalarm sube bilgilerinde katilim bankalarina ait bilgiler yer almadig igin
Sivas merkezde toplam 32 adet banka subesi goziikmektedir. Bu rakama 6 adet katilim banka subesi ilave
edilmistir.

2 Sivas ilinde faaliyet gosteren geleneksel ve katilim bankalarmin potansiyel bireysel banka miisterisi sayisi.
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diizeyleri” ve “katilimcilarin ihtiyag kredisi talepleri anindaki finansal okuryazarlik diizeyleri”
olmak iizere 4 boliimden olugmaktadir. Bulgular da bu boliimler ¢er¢evesinde ele alinmistir.

Arastirmada genel tarama modelleri iginde yer alan tesadiifi 6rneklem yontemi
kullanilmistir.  Uygulamanin  yapildigi  6rneklem  grubunu, 150 banka miisterisi
olusturmaktadir. Calismanin verileri yiiz yiize anket yontemiyle banka ortaminda toplanmus,
verilerin toplanmasinda goniilliiliikk esas1 temel alinmustir.

4.4.1. Katihmcilarin Demografik Yapilari

Ankete katilan katilimcilarin demografik 6zelliklerine gore frekans dagilimlar1 Tablo
2’deki gibidir.

Tablo 2. Katilimcilara Ait Tanimlayici Istatistikler

Cinsiyet Frekans Ylzde (%) Medeni Durum Frekans Yiizde(%)
Kadin 70 46,7 Evli 99 66,0
Erkek 80 53,3 Bekar 51 34,0

Toplam 150 100 Toplam 150 100

Yas Frekans Yuzde (%) Egitim Durumu Frekans | Yuzde (%)

24 ve alt1 9 6,0 Hkégretim 6 4,0

25-39 arasi 100 66,7 Lise 39 26,0
40-54 aras1 36 24,0 Lisans/Onlisans 83 55,3
55 ve (zeri 5 3,3 Lisansustu 22 14,7
Toplam 150 100 Toplam 150 100
Meslek Grubu Frekans Ylzde (%) Aylik Gelir Frekans | Yizde (%)
Memur 57 38,0 3000 b alt1 22 14,7
Serbest Meslek 16 10,7 3001-5000 b arast 68 45,3
Emekli 4 2,7 5001-7000 b 35 23,3
Akademisyen 4 2,7 7000 b tizeri 25 16,7
Isci 30 20,0 Toplam 150 100
Diger 39 26,0
Toplam 150 100

Tablo 2°de goriildiigii gibi katilimcilarin;

ANANE NN

Yaridan fazlasi (%53,3) erkektir.
Cogunlugu (%66,0) evlidir.
Biiyiik cogunlugu 25-39 yas arasi1 (%66,7) bireylerden olusmaktadir.
Yaridan fazlasi (%55,3) lisans/0nlisans mezunudur.

Cogunlugunu (%38) memurlar olusturmaktadir.
Cogunlugunun geliri (%45,3) 3000-5000 b arasindadir.
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4.4.2. Katihmeilarin fhtiyac Kredisi Kullanim Oranlari

Bireyler egitim, saglik, giyim, seyahat gibi harcamalarini veya hizmet alimlarini
karsilayabilmek i¢in nakde ihtiya¢ duymaktadir. Ne yazik ki bazen hayat sartlar1 geregi nakit
sikintis1 ¢ekilebilmektedir. Bu durumda ihtiya¢c kredisi almak diger bir ifade ile nakit
sikintisin1 ¢6zmek i¢in ya katilim bankalarina ya da diger bankalara basvurulmaktadir.

Bu caligmada, bireylerin daha once ihtiya¢ kredisi kullanip kullanmadiklarini ve
kullandilarsa hangi tiir bankalara bagvurduklarini 6lgmek igin yoOneltilen soruya verilen
cevaplar Tablo 3’te gdsterilmistir.

Tablo 3. Bireylerin Ihtiya¢ Kredisi Kullanma Oranlar1

ifadeler Cevaplar Frekans | Yuzde (%)
Evet, kullandim. Katilim
o o bankalarindan. 12 80

Herhangi bir bankadan daha 6nce ihtiyac rulland .

kredisi kullandiniz m1? Sayet Evelt(, Iu dan 1m. Diger 111 74,0

kullandrysaniz hangi tiir bankadan kredi ankafardan.

cektiniz? Hayir, kullanmadim 27 18,0
Toplam 150 100

Tablo 3’te daha Once ihtiya¢ kredisi kullanan bireylerin ¢ogunlukta (%82) oldugu;
kalan kismin (%18) ise, daha dnce ihtiyac¢ kredisi kullanmadig1 yani ilk kez ihtiya¢ kredisi
kullanmak i¢in kredi kurumlarina bagvurdugu goriilmektedir.

Daha once kredi kullanan bireylerin biiyik bir kismi (%74) katilim bankalarina
nazaran geleneksel bankalari tercih ederken geriye kalan kisim (%8) ise katilim bankalarim
tercih etmistir. Elbette geleneksel bankalarin daha fazla tercih edilmesinde bu bankalarin
sayica fazlaliginin bir payr oldugu sdylenebilir. Zira arastirma kapsamindaki katilim
bankalarinin sube sayisinin orani yaklasik olarak %16 (6/38), geleneksel bankalarin sube
sayisinin orani ise %84’°tlir (32/38). Ancak yine de geleneksel bankalarin daha fazla tercih
edildigi ortadadir. Bu oranlara uygun bir dagilim olsaydi katilim bankalarini tercih eden kisi
sayisinin 20 civarinda (123 kisi*0,16) olmasi beklenirdi.

4.4.3. Katihmcilarin Genel Finansal Okuryazarhk Diizeylerine Yonelik Bulgular

Anketin bu bolimiinde katilimcilar1 genel olarak finansal okuryazarlik diizeylerini
belirlemek i¢in 5 adet soru yoneltilmistir. Bu sorular ve verilen cevaplara ait istatistiki
bulgular Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4. Katilimcilarin Genel Finansal Okuryazarlik Diizeylerinin Istatistikleri

ifadeler Secenek Frekans Y(icj)/zO(;Ie
Evet 138 92,0
1. Baska bir banka hesabina internetten para yollanacaksa bu islem EFT | Hayir 6 4,0
ile yapilir. Fikrim Yok 6 4,0
Toplam 150 100
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Evet 19 12,7
o Hayir 119 79,3

2. Her bankanin kredi iglem masraflar1 aynidir. ——
Fikrim Yok 12 8,0
Toplam 150 100
Evet 133 88,7
) _ . Hayir 8 53
3. Bankaya gelmeden internetten kredi bagvurusu yapilabilir. Fikrim Yok 9 6.0
Toplam 150 100
Evet 52 34,7
L. . . . Hayir 57 38,0

4. 100 bin lira y1llik %10 faiz-kar orani ile 2 y1illigina bankaya ——
yatirildiginda 2 yil sonra 200 bin lira faiz kar elde edilir. Fikrim Yok 41 27,3
Toplam 150 100
Evet 90 60,0
. . . o Hayir 21 14,0

5. Tahvil satin alinarak faiz geliri elde edilir. ——
Fikrim Yok 39 26,0
Toplam 150 100

Tablo 4’teki sonuglar soyle 6zetlenebilir:

v Calismaya katilan bireylerin tamamina yakimi (%92,0) baska bir banka
hesabina internetten para yollanacaksa bu islemin EFT ile yapilacagini sdylerken az bir kesim
ise (%4) bu islemin EFT ile yapilmadigini veya bilmediklerini beyan etmislerdir.

v Bankalarin kredi masraflarinin farkli oldugunu ifade eden kesimin (%79,3)
fazla, ayni oldugunu sdyleyen kesimin (%12,7) ise az oldugu goriilmektedir.

v Internetten kredi basvurusu yapilabilecegini séyleyenlerin ¢ogunlukta (%88,7)
oldugu tespit edilmistir.

v Arastirmaya katilanlarin ticte birinden fazlasi (%34,7) verilen 6rnek olaydaki
faizi dogru hesaplamig yaklagik ticte ikisi (%65,3) ise ya yanlis hesaplamis ya da bu konuda
fikirlerinin olmadigini beyan etmistir.

v Tahvil satin alinarak faiz geliri elde edilebilecegini diislinenlerin ¢ogunlukta
(9%60,0) oldugu; faiz getirmeyecegini diisiinenlerin daha az (%14,0) oldugu ve %26’s1 ise bu
konuda fikrinin olmadig1 saptanmustir.

Genel bir degerlendirme yapildiginda, katilimcilarin bankalarin  kredi tahsis
uygulamalarina doniik finansal okuryazarlik diizeylerinin yiiksek; buna karsilik hesaplama ve
0zellikli konularda finansal okuryazarlik diizeylerinin diisiik oldugu sdylenebilir.

4.4.4. Katihmeilarin Thtiya¢ Kredisi Talepleri Amindaki Finansal Okuryazarhk
Duzeylerine Yoénelik Bulgular

Daha once de ifade edildigi lizere ¢alismanin amaci, ihtiyac kredisi talepleri aninda
kisilerin finansal okuryazarlik diizeylerinin tespit edilmesidir. Bu amaca ulagsmak icin anket
formunda 21 ifadeden olusan 5°li likert tipinde hazirlanmis 6lgek yer almaktadir.—Bunlar;
“kesinlikle katilmiyorum, katilmiyorum, kararsizim, katiliyorum, kesinlikle katiliyorum”
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seklindedir. Her bir ifadeye ait aritmetik ortalamalar hesaplanmis ve bu ortalamalar 1’e
yaklastik¢a olumsuz; 3’e yaklastikca kararsiz ve 5’e yaklastikca olumlu tutum sergilendigi
kabul edilmistir. Katilimcilarin bu ifadelere verdikleri cevaplarin istatistiki sonuglar1 Tablo
5’te yer almaktadir.

Tablo 5. Katilimcilarin Ihtiyag Kredisi Talepleri Anindaki Finansal Okuryazarlik
Diizeylerinin Istatistikleri

S. itadeler Katilimei Aritmetik Standart
No Sayisi Ortalama Sapma
1 Enflasyon yiikseldiginde satin alma giiciim diiger. 150 4,07 1,28
2 Birikimlerimi nasil degerlendirecegim konusunda bilgi edinmeye 150 3,99 113
caligirim.
3 Kredi bagvurusu yapmadan 6nce bankalarin faiz-kar oranlarimni 150 3,99 114
arasgtiririm.
4 Kredi alan kisi .oldugun.de bankaya olan kredi borcu kredi alirken 150 3,95 117
yapilan hayat sigortasi ile kargilanmaktadir.
5 Odeme giiciimii dikkate alarak kredi kullanirim. 150 3,95 1,34
6 F_mansal okuryazarlik bilgisi olanlar kendilerini daha gok giivende 150 3,76 1,10
hisseder.
7 FaIZ-k?lr oranlfm yiilsse.l.dl.gmde bankaya para yatirmanin daha 150 3,70 1,29
avantajli oldugunu diisiiniiyorum.
8 Kredi faiz ora.r.llarl 11'an edildigi gibi degil, ilave masraflardan 150 3,62 113
dolay1 daha yiiksektir.
9 Finansal okuryazarlik egitimi almak isterim. 150 3,63 1,16
10 Kredinin faiz-kar orani1 enflasyondan diisiikse kredinin maliyeti 150 3,55 115
azalir.
11 | Birikimlerimi bankaya yatirarak degerlendiririm. 150 3,51 1,19
12 Déviz veya altin fiyatlart dﬁsme egiliminde ise birikimleri 150 317 117
bankaya yatirmak daha avantajlidir.
Bir ihtiyacin nakit alim indirimi %18 ve ihtiyag kredisi faiz -Kar
13 | orani %15 ise kredi kullanarak onu nakden satin almayi tercih 150 3,09 1,11
ederim.
14 | Ne olursa olsun birikimlerimi altina yénlendiririm. 150 2,90 1,13
Siirekli ¢alistigim bankaya duydugum giivenden dolay1 diger
15 | bankalarin kredi sartlarini arastirmadan ayni bankadan kredi 150 2,61 1,17
kullanirim.
Krediye bagvurmadan 6nce sadece krediye ait faizlerin karlarin
16 | . . . y o 150 2,46 1,22
ddenecegini bagka bir masraflarin olmadigini diisiiniiyordum.
17 Kredi ¢ekip elde edilen paray1 altina veya dovize yatirmak daha 150 243 1,16
mantiklidir.
18 Faiz-kar oranlar1 yiikseldiginde kredi kullanmak isteyenlerin 150 2.5 1,22
sayisl artar.
19 Kredi borc%mu zgn.la}mnda 6demezsem ne gibi sorunlarla 150 2,09 1,28
karsilagsacagimu bilirim.
20 | Kredi borcunun erken 6denmesinin avantaji yoktur. 150 1,93 1,21
21 Bank.z.imatlkte. para ¢ekme disinda diger islemleri (para yatirma, 150 1,03 118
bor¢ 6deme gibi) yapmakta zorlanirim.

Tablo 5°te bireylerin en yiiksek diizeyde katilim gosterdikleri ifadeler ilk ii¢ sirada; en
az diizeyde katilim gosterdikleri ifadeler ise son ii¢ sirada yer almaktadir.
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Tablo 5’e bir biitiin olarak bakildiginda ve bulgular incelendiginde kredi talebi aninda
miisterilerin finansal okuryazarlik diizeylerinin ¢ok yiiksek olmadigi sdylenebilir. Cunki
katitlimin en yiiksek oldugu ifadenin ortalamasi 5 {iizerinden 4,07°dir. Bu ifade ise,
enflasyonun satin alma giiciine etkisinin bilinirligini 6l¢mektedir. Yine 6rnegin, 7,11,13,16,18
vb. ifadelerin ortalamalar1 da diisiik ¢ikmistir. Ortalamasi gorece olarak yiiksek olanlar da
finansal okuryazarlik bilgisiyle degil daha ¢ok genel bir diisiince (mesela 2,3,4 no.lu ifadeler)
veya yaygin bir istege ait (6 ve 9 no.lu) ifadelerdir.

Ifade temelinde bir degerlendirme yapilmak istendiginde Tablo 5‘te, “Enflasyon
yiikseldiginde satin alma giiciim diiser” ifadesinin katilimcilar tarafindan en ¢ok desteklenen
(4,07) ifade oldugu goriilmektedir. Ancak bu ifadenin ortalama degerinin ¢ok daha yiiksek ve
5’e¢ yakin olmasi beklenen bir durumdur. Zira bankaya kredi i¢in bagvuran bir kisinin
enflasyonun satin alma giiciine etkisi konusunda bilgisinin var oldugu diisiiniiliir ki bu da
normaldir. Ozellikle gelismekte olan bir iilkede enflasyonla ilgili sorunlarin siirekli olarak
yasandig1 disiiniildiigiinde bu ortalama degerin diisiik oldugu, dolayisiyla katilimcilarin
finansal okuryazarlik diizeylerinin yiiksek olmadigi sdylenebilir.

Katilimcilar tarafindan yiiksek ortalama (3,99) ile kabul goéren ifadelerden biri
“Birikimlerimi nasil degerlendirecegim konusunda bilgi edinmeye ¢alisirim” ifadesi digeri ise
(3,99) “Kredi bagvurusu yapmadan once bankalarin faiz-kar oranlarini aragtiririm” ifadesi
olmustur. Bu iki ifade de finansal okuryazarlik bilgisinin yiiksekligine isaret etmez. Cilinkii bu
iki ve tablo 5’teki bunlara benzer ifadeler derinlemesine bir bilginin varligiyla degil genel bir
duyum ve diisiince temelinde de cevaplanmis olabilir.

“Kredi alan kisi oldiigiinde bankaya olan kredi borcu kredi alirken yapilan hayat
sigortasi ile karsilanmaktadir” ifadesi katilimcilar tarafindan yiiksek ortalama olarak kabul
gormektedir. Her ne kadar bu bilginin bilimsel temeli olmayan sohbet tirtindeki ortamlardan
da elde edilebilecegi diisiiniilse de buna ait ortalamanin ytliksek ¢ikmasi 6nemlidir.

“Odeme giiciimii dikkate alarak kredi kullanirim” ifadesinin ortalamas 3,95 ¢ikmistir.
Bu demektir ki 6deme giicli yetersiz olsa da kredi i¢in bagvurulmaktadir. Zira bu ortalamanin
5’e ¢ok yakin ¢ikmadig diistiniildiigiinde talep ettikleri kredi tutarini, 6deme giiglerini dikkate
almayan kisilerin var oldugu ve ekonomik durumlarindaki kotiilesmeyi, belki de daha da
artiracak bir sekilde, ¢cozmek istedikleri seklinde yorumlanabilir.

"Kredinin faiz-kar oran1 enflasyondan diisiikse kredinin maliyeti azalir” ifadesinin
ortalamast 3,55 cikmistir. Bu oranin yiiksek olmasi finansal okuryazarligin iyi oldugunu
gosterir. Bu sebeple ortalamanin 5'e daha yakin olmasi arzu edilmektedir.

“Kredi borcumu zamaninda ddemezsem ne gibi sorunlarla karsilasacagimi bilirim”
ifadesinin ortalamasi ise 2,09 olarak tespit edilmistir. Kredi ¢ekmeye giden birinin krediyi
O0deyemediginde nelerle karsilasacagini bilmiyor olmasi diisiindiiriiciidiir ve finansal
okuryazarlik diizeyi agisindan yetersizlige isarettir.

“Slrekli c¢alistigim bankaya duydugum gilivenden dolayr diger bankalarin kredi
sartlarin1 aragtirmadan ayni bankadan kredi kullanirim” ifadesinin ortalamasinin digerlerine
gore diisiik ¢ikmast (2,61) ise normaldir. Hatta bu oranin 1’e yakin ¢ikmasi beklenirdi.
Piyasanin giin igerisinde bile degisim gosterdigi diisiiniildiigiinde ayn1 bankanin siirekli olarak
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tercihi de akilct olmayabilir. Ancak giiven duygusunun Oneminin goz ardi edilmemesi
gerektigi ve bunun saglanmasi halinde misteri sadakatinin artacagi bilinmektedir. Ozetle bu
sonug, katilimcilarin bir bankaya ne olursa olsun bagli olmadigi seklinde yorumlanabilir.

En az ortalamaya sahip iki ifadeden biri olan “Kredi borcunun erken édenmesinin
avantaji yoktur” ifadesinin ortalamasit 1,93 c¢ikmistir. Bu ifadeye ait ortalamanin diisiik
cikmasi finansal okuryazarlik diizeyinin iyiligine isaret etmekle birlikte ortalamanin 1’e ¢ok
yakin ¢ikmasi beklenirdi. Zira bu ifade i¢in 1’e yakinlik; o ifadeye kesinlikle katilmamaktir ve
kredi borcunun erken 6denmesinin avantajli oldugunun bilinmesi demektir.

4.4.5. Farkliik Analizleri

Katilimcilarin bazi1 demografik 6zelliklerinin ifadelere ait diislincelerde farkliliga yol
acip agmadigini belirlemek i¢in fark analizlerine bagvurulmustur. Bu ¢alismada katilimcilarin
cinsiyet, medeni durum, yas, egitim durumu ve meslek grubu agilarindan karsilagtirmalar
yapilmistir. Bu karsilastirmalarda tek yonlii varyans analizi (ANOVA) uygulanmis ve
sonuclar tablolar halinde sunulmustur. Tablolar olusturulurken anlamli farkliliklar baz
alinmustir.

Tablo 6. Cinsiyete Gore Finansal Okuryazarlik Olgegi Ortalama Puanlarina Iliskin t
Testi Sonuglari

Olgek Cinsiyet N Ort. ss t p

. - Kadmn 70 3,82 0,62
Bireylerin Finansal

Okuryazarhk Diizeyleri

2,693 0,008
Erkek 80 3,53 0,73

Tablo 6’daki bulgulara gore, finansal okuryazarlik ortalama puanlarinin bireylerin
cinsiyetine gore anlamli bir farklilik gosterdigi tespit edilmistir (t=2,693; p=0,008<0,05).
Bununla birlikte, grup ortalamalar1 da dikkate alindiginda kadinlarin finansal okuryazarlik
duzeylerinin erkeklere gore daha yiiksek oldugu sdylenebilir.

Tablo 7. Medeni Duruma Gére Finansal Okuryazarlik Olgegi Ortalama Puanlarina
[liskin t Testi Sonuglari

- Medeni
Olgek Durum N Ort. Ss t p
. - Evli 99 3,65 0,70
Bireylerin Finansal
Ok 1k Diizevleri -0,369 | 0,713
uryazariik Duzeylert Bekar 51 | 369 | 070

Tablo 7°deki sonuglar dikkate alindiginda, finansal okuryazarlik ortalama puanlarinin
bireylerin medeni durumlarma gore bir farklilik gostermedigi belirlenmistir (t=-0.369;
p=0,713>0,05).
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Tablo 8. Yas Gruplarina Gére Finansal Okuryazarlik Olgegine Iliskin

ANOVA Sonuglari
Olcek Yas N Ort. ss F p

24 yas ve alt1 9 3,36 0,97

Bireylerin 25-39 yas 100 | 378 | 057
Finansal

2,915 0,036

Okuryazarhk 40-54 yas 36 3,43 0,87
Duzeyleri

55 yas ve iizeri 5 3,64 0,53

Tek yonli varyans analizi ikiden fazla gruplarda anlamli farkliligin belirlenmesi i¢in
kullanilan bir analiz yontemidir. Parametrik bir test olan tek yonlii ANOVA analizi, gruplarin
birbirinden farkli olup olmadig1 bilgisini verir; ama hangi gruplarin birbirinden farkli oldugu
bilgisini vermez, hangi gruplarin birbirinden farkli olduguna bakmak igin post-hoc testleri
kullanilmalidr.

Tablo 8’deki ANOVA sonuglarina gore, finansal okuryazarlik ortalama puanlari
bireylerin yasina gore anlamli bir farklilik gostermektedir (F=2,915; p=0,036<0,05). Bu
farkliligin hangi gruplar arasindaki farkliliktan kaynaklandigini tespit edebilmek i¢in LSD
coklu karsilagtirma testi yapilmistir. Analiz sonucunda 25-39 yas araligindaki bireylerin
finansal okuryazarlik diizeylerinin 40-54 yas araligindaki bireylere gore anlamli derecede
daha yiiksek oldugu belirlenmistir.

Tablo 9. Egitim Durumlarina Gére Finansal Okuryazarlik Olgegine Iliskin

ANOVA Sonuglari
Olgek Egitim Durumlar N ort. ss F p
ilkégretim 6 3,06 0,88
Bireylerin Lise 39 333 | 073
Finansal 8.428 0.000
Okuryazarhk Lisans\Onlisans 83 3,77 0,63 ’ ’
Duzeyleri
Lisansustu 22 4,03 0,47

Tablo 9’daki ANOVA sonuglar1 degerlendirildiginde, finansal okuryazarlik ortalama
puanlar1 bireylerin egitim durumlarina gore anlamli bir farklilik gostermektedir (F=8,428;
P=0,000<0,05). Farkliliga sebep olan gruplar1 tespit edebilmek i¢in Tukey ¢oklu karsilastirma
testi yapilmis ve bu analiz sonucunda, lisansiistii egitim alan bireylerin finansal okuryazarlik
diizeylerinin ilkogretim ve lise diizeyinde egitim alan bireylere gore anlamli derecede daha
yiiksek oldugu saptanmistir. Bu ise zaten beklenen bir sonugtur.
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Tablo 10. Meslek Gruplarina Gére Finansal Okuryazarlik Olcegine Iliskin

ANOVA Sonuglari
Olgek Meslek Gruplari N Ort. ss F P
Memur 57 3,71 0,68

Serbest Meslek 16 3,24 0,86

BFi.r ey'e”ln Emekli 4 318 | 033
Okumaba 2,393 0,040
uryazar’ Akademisyen 4 3,73 0,82
Duzeyleri
isci 30 3,62 0,68
Diger 39 3,86 0,59

Tablo 10°daki ANOVA testi sonuglarina gore, finansal okuryazarlik ortalama puanlari
bireylerin meslek gruplarina gore anlamli bir farklilik gostermektedir (F=2,393;
P=0,040<0,05). Farkliliga sebep olan gruplar1 tespit edebilmek i¢in, Tukey c¢oklu
kargilastirma testi yapilmig ve bu analiz sonucunda, diger kategorisine giren meslek
mensuplarinin finansal okuryazarlik diizeylerinin serbest meslek mensuplarina goére anlamli
derecede daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Tablo 11. Aylik Gelirlere Gore Finansal Okuryazarlik Olgegine iliskin
ANOVA Sonuglari

Olgek Aylik Gelir N ort. ss F p

3000 b Altinda 22 3,58 0,68

Bireylerin 3001-5000 b aras1 | 68 3,55 0,70
Finansal

Okuryazarhk
Duzeyleri

2,006 0,116
5001-7000 b aras: 35 3,89 0,66

7000 b Uzeri 25 3,73 0,70

Tablo 11°deki ANOVA sonuglarma gore, finansal okuryazarlik ortalama puanlari
bireylerin aylik gelirlerine gore anlamli bir farklilik gostermemektedir (F=2,006;
P=0,116>0,05).

5. SONUC

Finansal okuryazarlik diizeyinin, ozellikle kisilerin ihtiya¢ kredisi talepleri aninda
belirlenmesinin amaglandigi bu calismada elde edilen bulgularin 6zetlendigi, kisaca
yorumlandig1 ve diger ¢aligmalarin sonuglariyla kiyaslandig: ifadeler asagida yer almaktadir.
Aragtirmada anket yontemi uygulanmis ve anket formunu doldurmak i¢in 150 katilimci
gonilli olmustur. Genel bir degerlendirme yapildiginda katilimcilarin finansal okuryazarlik
diizeylerinin yeterli seviyede olmadig1 sdylenebilir. Bu sonug, daha dnce literatiirde yer alan
caligmalarin sonuglariyla benzerlik gostermektedir.
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v Katilimcilarin bankalarin kredi tahsis uygulamalarina (EFT islemleri, kredi
masraflari, kredi bagvurusu) doniik finansal okuryazarlik diizeylerinin yiiksek; buna karsilik
hesaplama ve 6zellikli konularda finansal okuryazarlik diizeylerinin diisiik oldugu sonucuna
ulastlmistir.

v Katilimcilarin biiytik bir kisminin (%82) daha 6nce kredi kullandiklar1 ve bunu
daha c¢ok (%74) geleneksel bankalar aracilifiyla gerceklestirdikleri tespit edilmistir.
Geleneksel bankalarin ihtiyag kredisi piyasasinda agirligi goze ¢arpmaktadir ki sonucun boyle
c¢ikmasi da normaldir. Zira para piyasasinda egemen olan banka tiirii geleneksel bankalardir.

v Arastirma sonucunda, bireylerin finansal okuryazarlik ortalama puanlarinin
bireylerin cinsiyetine gore anlamli bir farklilik gosterdigi tespit edilmistir (t=2,693;
p=0,008<0,05). Grup ortalamalar1 dikkate alindiginda kadinlarin finansal okuryazarlik
diizeylerinin erkeklere gore daha yiiksek oldugu saptanmistir. Ayrica, bireylerin finansal
okuryazarlik ortalama puanlarinin bireylerin medeni durumlarina gore bir farklilik
gostermedigi belirlenmistir. Buna karsilik Kilig vd. (2015) calismalarinda, bu calismanin
aksine erkeklerin finansal okuryazarlik diizeylerinin kadinlarin finansal okuryazarlik
diizeylerinden yuksek oldugu bulgusunu ortaya koymuslardir.

v Aragtirmanin bir bagka bulgusuna gore, bireylerin finansal okuryazarlik
ortalama puanlar1 yasa gore anlaml bir farklilik gostermektedir (F=2,915; p=0,036<0,05).
Analiz sonucunda 25-39 yas araligindaki bireylerin finansal okuryazarlik diizeylerinin 40-54
yas aralifindaki bireylere gore anlamli derecede daha yiliksek oldugu belirlenmistir. Lusardi
ve Mitcell (2007) ve Chen ve Volpe (1998) calismalarinda yas ve finansal okuryazarlik
arasinda bir fark oldugunu ortaya koymuslar ve bu g¢alismanin aksine yasga biiylik olan
bireylerin finansal okuryazarlik diizeyleri geng bireylere gore daha yiiksek ¢ikmuistir.

v Bireylerin finansal okuryazarlik ortalama puanlarinin egitim durumlarina goére
anlamli bir farklilik géstermesi arastirmanin bir diger bulgusudur (F=8,428; P=0,000<0,05).
Lisansiistii egitim alan bireylerin finansal okuryazarlik diizeylerinin ilkogretim ve lise
diizeyinde egitim alan bireylere gore anlamli derecede daha yiiksek oldugu saptanmistir. Bu
sonug beklenen bir sonugtur.

v Bireylerin meslek gruplarina gore de bu konuda anlamli bir farklilik oldugu
belirlenmistir (F=2,393; P=0,040<0,05). Diger kategorisine giren meslek mensuplarinin
finansal okuryazarlik diizeylerinin, serbest meslek mensuplarina gore anlamli derecede daha
yiiksek oldugu tespit edilmistir.

v Bir diger bulgu ise, bireylerin finansal okuryazarlik ortalama puanlarinin aylik
gelirlerine gore anlamli bir farklilik gostermesidir (F=2,006; P=0,116>0,05). Kiran ve
Bozkurt (2019) da calismalarinda gelir durumunun finansal okuryazarlik diizeyi arasinda bir
farklilik oldugunu tespit etmisler. Yiiksek gelire sahip olan bireylerin finansal okuryazarlik
diizeyleri yiiksek ¢cikmustir.

Asagida, arastirma sonucunda elde edilen bulgulardan hareketle birkag Oneri yer
almaktadir.

v Tiirkiye Cumbhuriyeti Merkez Bankasi tarafindan diizenlenen farkli hedef
kitlelere ulasmay1 amaglayan finansal okuryazarlik egitimi ¢aligmalarina katilim saglanabilir.
Boylece, finansal okuryazarliga olan ilgi canli tutulacak, bilgi ve farkindalik seviyelerinin ise
yiikselmesi saglanmis olacaktir.

v Arastirmanin bulgular1 sadece Sivas ilinde yer alan bankalara ihtiya¢ kredisi
icin bagvuran kisilerin kredi talepleri aninda finansal okuryazarlik diizeylerinin arastirilmasi
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ile stnirhdir. Arastirmacilar tarafindan once, ihtiyag kredisi i¢in bankalara basvuran kisilere
kredi tahsisi sirasinda bu calismaya benzer bir anket uygulanabilir. Ardindan ayni subelere
gidilerek daha once anket yapilan ve kredi talepleri kabul edilen grup icerisinde yer aldigi
diisiiniilen/tespit edilen bireylere tekrar ayn1 anket doldurtulabilir. Boylece bu kisilerin kredi
talebi 6ncesi ve sonrasi finansal okuryazarlik diizeylerinin degisim yonii bulunabilir.
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1. GIRIS

Son yillarda kiiresel diizeyde yasanan ekonomik, siyasal, dogal ve saglik krizleri, lilke
ekonomilerini, isletmeleri ve hane halkin1 son derece olumsuz etkilemektedir. Ozellikle
Covid-19 salgim ile diinya ekonomisinin resesyon siireci igerisine girmesiyle birlikte birgok
sektoriin eski haline donmesinin yillar alacagi diisiiniilmektedir. Bununla birlikte ticaret
savaglari, faiz ve doviz kurlarindaki dalgalanmalar, dogalgaz basta olmak {iizere enerji
fiyatlarindaki yiikselis ve iklim krizi nedeniyle tarimsal iretimdeki daralma neticesinde
yasanan yiiksek enflasyon basta gelismekte olan iilkeler olmak {izere biitiin diinya iilkelerini
Oniimiizdeki donemde oldukga fazla olumsuz etkilemesi beklenmektedir. Bu sartlar altinda
biitiin ticari ve ekonomik yapinin degisecegi yeni normalde isletmelerin iiretim, pazarlama,
insan kaynaklar1 ve finansman stratejilerini yeniden tasarlama zorunlulugu ortaya
cikmaktadir.

Diinya iizerinde en ¢ok ilgi goren spor dallarindan birisi olan futbol, 250 milyon
insanin oynadigi, her yil transfer doneminde yaklasik 200 milyar dolarlik bir biiyiikliige
ulasan ve her yil yaklagik bir milyar kisiye isttihdam yaratan bir endiistriye dontismiistiir
(Ergiin, 2020: 1; ikiz, 2010:12). Bu nedenle 20. yiizyilin baslarinda miitevazi ve smrl
bitcelere sahip futbol kullpleri, giiniimiizde milyar dolarlar1 bulan biit¢eleriyle diinyanin en
biiyiik sirketleri haline doniismiislerdir. Bu siirecte futbol kuliiplerinin biiyiik bir kismi1 halka
acilarak veya biiyiilk yatirnim sirketleri veya zengin is insanlar1 tarafindan satin alinarak
sirketlesme siireclerini tamamlamaya devam etmektedirler.

Futbol kuliiplerinin gelirlerinde son yillarda blyiik farklilasma gerceklesmistir.
Ozellikle giiniimiizde futbol kuliiplerinin, yaym gelirleri, reklam ve sponsorluk gelirleri, mag
gund gelirleri, futbolcu transferleri, gayrimenkul ve varlik satiglari ile forma ve yan {iriin satis
gelirleri gibi farkli gelir kalemleri olusmus ve bu gelirler biiyiik boyutlara ulasmistir (Siyhan,
2018: 3; Saatcioglu ve Cakmak, 2019:332). Futbol kuliiplerinin gelirleri artarken aym
zamanda giderlerinin de yiikselmesi ve c¢esitlenmesi gelir-gider dengesini olumsuz ydnde
etkileyebilmektedir. Ingiltere, Almanya ve Italya gibi Avrupa’nin en biiyiikk liglerini
barindiran iilkelerdeki futbol kuliiplerinde gelirler giderlere gore daha fazla artarken,
Turkiye’de ise 4 biiyiikk futbol takiminin giderleri gelirlerini asabilmektedir. Genel olarak
futbol kulplerinin giderleri iginde futbolcu transfer surecinde 6denen bonservis bedelleri ve
futbolcu maaglar ile bankacilik sektoriinden elde edilen finansman kaynaklar1 karsiliginda
Odenen finansman giderlerinin yiiksekligi dikkat c¢ekmektedir (Varol, 2014:2). Hem
Turkiye’de hem de Awvrupa’da futbol kullplerinde gelir-gider dengesinin bozulmasi
operasyonel ve finansal sikintilara neden olmakta, kuliiplerin sportif basarilar1 da bundan
olumsuz etkilenmektedir. Ayrica kuliiplerde sabit giderlerdeki yiikseklik ile toplam oyuncu,
teknik adam ve kuliip ¢alisan1 giderleri gibi degisken giderlerin artis1, gelirlere kiyasla daha
fazla gerceklestiginde futbol kuliiplerinin  siirdiiriilebilirliginde  6nemli  kirilmalar
olusabilmektedir (Aksar, 2012:2). Bununla birlikte yasanan Covid-19 salgimi siirecinde
liglerin ertelenmesi ve karantina uygulamalari nedeniyle futbol kuliiplerinin en énemli gelir
kaynagi olan naklen yayin gelirleri ile ma¢ giinii gelirlerinin diismesi kuliiplerin sabit ve
degisken giderlerini karsilamada biiyiik sorunlara neden olmustur. Bu baglamda futbol
kuliiplerinde de giderlerin ne kadarinin sabit ne kadarinin degisken oldugunu dikkate alarak
karin satiglara olan bagimliligin1 6l¢en faaliyet kaldiract ile finansman kararlarinin net kara
etkisini dlgen finansal kaldira¢ kavramlart 6nem kazanmaktadir. Ozellikle Covid-19 salgini
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siirecinin mevcut ve potansiyel etkileri sebebiyle kaldirag analizinin futbol kuliipleri agisindan
O6nemi daha da artmustir.

Bu caligmanin amaci Avrupa kitasinda yer alan ve Avrupa Futbol Federasyonlar
Birligi’ne (UEFA) baglh 8 ulusal ligde yer alan ve finansal verilerine ulasilabilen futbol
kuliiplerinin faaliyet, finansal ve toplam kaldira¢ diizeylerini kaldirag analiziyle incelemek ve
Covid-19 salgminin kuliiplerin faaliyet, finansal ve toplam kaldirag diizeylerine olan etkisini
analiz etmektir. Bu kapsamda ikinci boliimde konuyla ilgili dnceki ¢aligmalarin 6zetlendigi
literatlir boliimiine yer verilmis, {igiincii bolimde kaldira¢ analizi ve arastirmanin veri seti
hakkinda bilgi verilmistir. Dordiincii béliimde ¢alismanin sonuglari tartisilmis olup besinci ve
son boliimde genel bir degerlendirme yapilmis ve futbol kuliiplerine dneriler sunulmustur.

2. LITERATUR

Kaldirag analiziyle ilgili olarak literatiirde daha once gerceklestirilen arastirmalar
incelendiginde smnirli sayida ¢alismanin gerceklestirilmis oldugu tespit edilmistir. lgili
calismalarda genellikle farkli sektorlerdeki isletmelerin faaliyet, finansal ve toplam kaldirag
dizeylerinin hesaplanarak analiz edildigi s6ylenebilir. Bununla birlikte isletmelerin kaldirag
diizeyleri ile finansal performans ve sistematik risk arasindaki iliskiyi belirlemeye yonelik
arastirmalar da literatiirde dikkat ¢ekmektedir. Asagida s6z konusu arastirmalar 6zetlenmeye
calisilmigtir.

Lord (1995), calismasinda faaliyet kaldirac1 derecesinin hesaplanmasi ve farkli isaret
ve biiylikliiklerinin yorumlanmasi ig¢in alternatif metodolojileri incelemeyi amaglamistir.
Aragtirmada birim degisken maliyetlerde bir azalma ile birlikte sabit maliyetler arttiginda
geleneksel faaliyet kaldiraci derecesinin artmayabilecegi, ancak faaliyet kaldiract
derecesindeki degisikliklerin hem sabit hem de degisken maliyetteki degisiklerle pozitif
olarak iliskili oldugu bulunmustur. Ayrica firmanin faaliyet 6zellikleri hakkinda yaniltic
sonuglar iiretebilen faaliyet kaldiraci derecesini hesaplamada kullanilan farkli yontemlerin
onemli diizeyde farkli sonuglar verebildigi saptanmaistir.

Ozkan (2005), Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren 11 sektordeki sirketlerin 1998-
2003 yillar1 arasindaki faaliyet, finansal ve toplam kaldira¢ derecelerini sirket ve sektor
bazinda hesaplayarak analiz etmistir. Analiz sonucunda kaldira¢ derecelerinin tiim sektorlerde
2001 ve 2002 willarinda olumsuzlastigi buna karsin 2003 yilinda belirgin bir diizelmenin
varligi saptanmigstir. Yine tiim sektorlerde genel olarak faaliyet kaldiracinin pozitif, finansal
kaldiracin ise negatif oldugu ve bu baglamda faaliyet kaldiracinin daha istikrarli, finansal
kaldiracin ise daha degisken oldugu saptanmistir.

Weiying ve Baofeng (2008), Cin’de lojistik sektdriinde 40 adet sirkette 1993-2006
yillar1 arasinda finansal kaldirag, faaliyet kaldiraci ve isletme degeri arasindaki iliskiyi
arastirmiglardir. Arastirma sonucunda finansal riskin gdstergesi olan finansal kaldira¢ derecesi
ve faaliyet riskinin gostergesi olan faaliyet kaldira¢ derecesinin isletme degeri lizerinde
negatif etkiye sahip oldugu ve kaldira¢ derecelerinin artmasinin igletme degerini diistirdiigii
saptanmistir.

Feij'oo ve Jorgensen (2010), finans ile kamu hizmeti sunan sektorler disindaki
sektorlerde faaliyet, finansal ve toplam kaldirag diizeylerini hesaplayarak, kaldirag¢ dereceleri
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ile piyasa degeri/defter degeri, pay senedi getirisi ve sistematik risk diizeyi arasindaki
iligkileri incelemislerdir. Arastirma sonucunda isletmelerde faaliyet kaldirag derecelerinin
finansal kaldira¢ derecelerinden daha yiiksek oldugu hesaplanmistir. Arastirmada faaliyet
kaldirag dereceleri ile finansal kaldira¢ dereceleri arasinda negatif bir korelasyon saptanmistir.
Ayrica arastirmada piyasa degeri/defter degeri orani ile faaliyet kaldirag diizeyi ile pozitif
buna karsin finansal kaldira¢ diizeyi ile negatif iliski igerisinde oldugu, faaliyet kaldiraci ile
pay senedi getirileri ve sistematik risk arasinda ise pozitif bir iliski saptanmustir.

Karadeniz (2012), BIST’te islem goren 8 turizm sirketi ile Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankas1 (TCMB) sektor bilangolarindan yararlanarak oteller ve lokantalar sektoriiniin
2002-2009 yillar1 arasindaki faaliyet, finansal ve toplam kaldira¢ diizeylerini hesaplamistir.
Arastirma sonucunda BIST turizm sirketlerinde faaliyet ve finansal kaldiracin esas faaliyet
baglaminda sektorden daha diisiik oldugu, diger faaliyetlerden elde edilen gelir ve giderler
dikkate alindiginda ise faaliyet kaldiracinin BIST turizm sirketlerinde olumsuz etkisinin
bulundugu saptanmustir. Finansal kaldirag agisindan BIST turizm sirketlerinin finansal
riskinin sektdre gore daha yiiksek oldugu belirlenmistir. Arastirmada ayrica BIST turizm
sirketlerinde faaliyet kaldiract ile finansal kaldira¢ arasinda pozitif korelasyon, oteller ve
lokantalar sektoriinde ise negatif bir korelasyonun varligi tespit edilmistir.

Akcanli ve Erem (2013), BIST’te islem goren 153 imalat isletmesinin 2007-2011
yillar1 arasindaki faaliyet ve finansal kaldirag derecelerini Olgerek riskli imalat alt sektorlerini
belirlemeye c¢alismislardir. Arastirma sonucunda imalat isletmelerinin 2007-2011 yillart
arasinda genelde faaliyet kaldiracinin negatif, finansal kaldira¢ derecesinin ise pozitif oldugu
saptanmistir. Bununla birlikte metal esya, makine ve gere¢ yapimi, kagit ve kagit tiriinleri ile
basim ve yayin sektorlerinin 2007-2011 yillarmi kapsayan analiz donemleri icin faaliyet
riskinin yiiksek seviyelerde oldugu belirlenmistir.

Dagogo (2014), Nijerya’da kiiciik ve orta oOlcekli sirketlerde faaliyet kaldiraci
derecesinin ve katki payr marjmin karlhilik tizerindeki etkilerini incelemistir. Arastirma
sonucunda faaliyet kaldiracit derecesinin sirketlerin faiz ve vergi oncesi karma katki payi
marjindan daha az katkida bulundugu, buna karsin isletme riskine katki payindan daha fazla
katkida bulundugu saptanmistir. Arastirmada ayrica sirketlerin faaliyet riski tizerinde sadece
katk1 payinin pozitif bir etkisinin oldugu belirlenmistir.

Omag (2015), TCMB sektor bilangolarindan yararlanarak mobilya imalati, tekstil
rtinlerinin imalati, kagit ve kagit iriinleri imalatt ve elektrikli teghizat imalat1 alt
sektorlerinin  2009-2013 yillar1 arasindaki finansal kaldirag derecelerini  hesaplayarak
karsilastirmistir. Arastirma sonucunda; finansal kaldiragtan yararlanma diizeyinin en fazla
oldugu sektorlerin tekstil iirlinlerinin imalat1 ile kagit ve kagit {iriinlerinin imalat1 oldugu
saptanmistir.

Agazade, Karakaya ve Percin (2017), Tiirk imalat sektoriinde 2008-2013 yillari
arasinda faaliyet, finansal ve toplam kaldira¢ dereceleri ile finansal performans arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Arastirma sonucunda Tiirk imalat sektoriinde faaliyet kaldirag
derecesi ortalama 2,1 olarak bulunurken, finansal kaldira¢ derecesi 1,7 toplam kaldirag
derecesi ise 3,6 olarak saptanmistir. Bu baglamda Tiirk imalat sektoriinde toplam risk
icerisinde faaliyet riskinin finansal riskten daha fazla paya sahip oldugu belirlenmistir.
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Aragtirmada ayrica finansal performansin toplam ve finansal kaldiraci pozitif yonde etkiledigi
buna karsin faaliyet kaldiracin1 negatif yonde etkiledigi saptanmistir.

Unal ve Dube (2017), BIST’te islem gdren metal sektdriindeki 32 sirketin piyasa riski
ile faaliyet ve finansal kaldirag dereceleri arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Arastirma
sonucunda piyasa riskinin faaliyet kaldiraci ile negatif, finansal kaldiracla ise pozitif iliskili
olmasina ragmen, kaldiraglar arasinda anlamli bir iliskinin bulunmadigi belirtilmistir.

Day1 (2019), uluslararas1 yolcu tagimaciligi yapan 20 adet havayolu sirketinin 2010-
2016 yillar1 arasinda faaliyet kaldira¢ dereceleri ile satig gelirleri arasindaki iliskiyi
incelemistir. Arastirma sonucunda analiz doneminde Lufthansa havayolu sirketinin, 2014
yilinda 1769,44 ile en yliksek faaliyet kaldira¢ derecesine sahip oldugu, buna karsin en diigiik
faaliyet kaldira¢ derecesinin 2016 yilinda -101,34 ile Tiirk Hava Yollari’'nda oldugu
saptanmistir. Arastirmada ayrica faaliyet kaldirag derecesi ile satig gelirleri arasinda pozitif bir
korelasyon belirlenmistir.

Ali (2020), Pakistan’daki gida ve giibre sektoriindeki isletmelerde faaliyet, finansal ve
toplam kaldiracin aktif karliligi, ekonomik katma deger ve Tobin Q degerine olan etkilerini
incelemistir. Arastirma sonucunda faaliyet kaldiracinin aktif karlilig1 iizerinde negatif bir
etkiye sahip oldugu, buna karsin finansal ve toplam kaldirag ile aktif karlilig1 arasinda bir
iliski olmadig1 saptanmigtir. Ekonomik katma deger ile faaliyet ve finansal performans
arasinda negatif bir iligski saptanirken, Tobin Q degeriyle faaliyet, finansal ve toplam kaldirag
diizeyleri arasinda bir iligkiye saptanmamustir.

Literatiirde futbol kuliiplerinin faaliyet, finansal ve toplam kaldirag duzeylerini
inceleyen ve Covid-19 salgin siirecinin futbol kuliiplerinin faaliyet, finansal ve toplam riskine
olan etkilerini saptamaya calisan bir arastirmaya tarafimizca rastlanilmamistir. Dolayisiyla bu
aragtirmanin literatiire katki saglayacagi iimit edilmektedir.

3. VERIi VE YONTEM
3.1. Veri Kaynaklar

Arastirmada Avrupa kitasinda yer alip UEFA’ya bagl sekiz farkli ulusal ligde bulunan
ve finansal verilerine ulasilabilen toplam 25 futbol kuliibiiniin 2018-2020 yillar1 arasindaki
yillik ayrintili Kar zarar tablolarindan elde edilen net satis geliri, faiz ve vergi oncesi kar ve net
kar verileri kullanilmistir. Arastirma kapsamindaki futbol kuliiplerinin verileri Thomson &
Reuters EIKON altyapis1 ile DATASTREAM veri tabani iizerinden elde edilmistir.
Arastirmada kapsaminda incelenen futbol kuliiplerinin ait olduklar1 iilke ve lig baglaminda
listesi Tablo 1’de sunulmaktadir.
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Tablo 1: Analiz Kapsamindaki Futbol Kuliipleri

Ulke ve Lig Futbol Kuliipleri
Juventus Football Club S.p.A.
Societa Sportiva Lazio S.p.A.

Italya (Serie A) A.S.Roma S.p.A.

FC Inter

AC Milan

Avrsenal Plc

Everton FC

Ingiltere (Premier League) Manchester United Plc

Liverpool FC

Chelsea FC

Futebol Clube do Porto SAD
Portekiz (Liga NOS) Sport Lisboa e Benfica-Futebol SAD
Sporting Clube de Portugal Futebol SAD
Sporting Clube de Braga-Futebol SAD
Broendbyernes IF Fodbold AS
Danimarka (Superliga) Silkeborg IF Invest A/S

Aalborg Boldspilklub A/S

Aarhus Elite(AGF Fodbold)
Besiktas Yat. A.S.

Turkiye (Spor Toto Super Lig) | Fenerbahge Futbol A.S.

Galatasaray Sportif A.S.
Trabzonspor Sportif A.S.

Fransa (Ligue 1) Olympique Lyonnais Groupe SA
Almanya (Bundesliga 1) Borussia Dortmund GmbH & Co
Hollanda (Erevedisie) AFC Ajax NV

3.2. Analiz YOontemleri

Bu arastirmanin iki amaci bulunmaktadir. Birinci temel amag, Avrupa’daki futbol
kulplerinin 2018-2020 yillar1 arasindaki faaliyet, finansal ve toplam risk diizeylerini analiz
etmektir. Ikinci amag ise Covid-19 salgmmin futbol kuliiplerinin faaliyet, finansal ve toplam
risk diizeylerine olan etkisini incelemektir. Arastirmanin birinci temel amacina ulasilmasinda
kullanilan analiz i¢in verileri elde edilebilen ve UEFA’ya bagh 8 ulusal ligde bulunan 25 adet
futbol kulGbunin 2017-2020 yillar1 arasindaki yillik ayrintili kar zarar tablolar1 tizerinde
kaldira¢ analizi gergeklestirilmistir. Bu kapsamda futbol kuliiplerinin 2018-2020 yillari
arasindaki faaliyet, finansal ve toplam kaldira¢ diizeyleri hesaplanmistir. Daha sonra kaldirag
diizeyleri hem y1l hem de kuliip bazinda yorumlanmaya ¢alisilmistir.

Kaldirag analizi, finansal analiz, planlama ve kontrolde kullanilan bir aractir.
Isletmelerde basabas noktas1 hem satislara gore degisiklik gostermeyen sabit giderlere, hem
de her bir birim ilave satistan elde edilecek kara baglidir. Kaldirag analizi isletmelerde sabit
ve degisken giderler baglaminda faaliyet kar1 ve net karda meydana gelen degisimleri ortaya
koymaktadir. Kaldirag analizinde faaliyet kaldiract (FAKA), finansal kaldirag (FIKA) ve
toplam kaldirag (TOKA) olmak {iizere ii¢ farkli kaldira¢ derecesi hesaplanmaktadir (Aydin,
Basar ve Coskun, 2014:143). FAKA, satislar ile faaliyet kar (faiz ve vergi Oncesi kar)
arasindaki iligkinin ifadesidir. Dolayisiyla FAKA, maliyetlerin hangi oranda sabit hangi
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oranda degisken oldugunu agiklayan bir kavramdir. FAKA derecesi asagidaki gibi
hesaplanmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2018: 143);

Faiz ve Vergi Oncesi Kardaki Yiizde Degisim

FAKA=

Satislardaki Yiizde Degisim

FAKA derecesi, belirli bir satig diizeyinde satiglarda meydana gelen %]1°lik
degisikligin, faiz ve vergi Oncesi karda olusturacag: yiizde degisimi ifade etmektedir. Bir
baska ifadeyle isletmelerde faaliyet karinin satiglara olan duyarliligini gostermektedir. FAKA
derecesinin yiiksek olmasi, faaliyet riskinin yiiksek oldugunu, dolayisiyla satislarda meydana
gelen kiguk bir degisikligin faaliyet kar lizerinde biiyiik dalgalanmalara neden olabilecegini
gostermektedir. Sabit giderleri yiiksek olan isletmelerin FAKA derecesi daha yiiksek olacagi
icin faaliyet riskleri de yiiksektir. Isletmelerde basabas noktasina ulasmadan once zarar
bolgesinde FAKA derecesi negatif, kar bolgesinde ise pozitif deger alir (Ceylan ve Korkmaz,
2018: 144).

Finansal kaldirag (FIKA), sabit finansal giderlerden &tiirii faiz ve vergi 6ncesi kar ile
net kar arasindaki iligkiyi 6lger. Diger bir ifadeyle faiz ve vergi 0ncesi karda meydana gelecek
%1°lik degisimin net karda yiizde kaglik bir degisime neden olacaginmi gostermektedir. FIKA
derecesi asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Tevfik ve Tevfik, 2018: 295);

Net Kardaki Yiizde Degisim

Faiz ve Vergi Oncesi Kardaki Yiizde Degisim

FiKA=

Isletmelerde yabanci kaynak kullanimina bagli olarak sabit finansal giderlerin
yiikselmesi, FIKA derecesini de ve buna bagli olarak finansal riski yiikseltecektir. Bu
durumda faiz ve vergi Oncesi karda meydana gelen degisimler, net karda daha biiyiik
degisimlere neden olabilecektir (Tevfik ve Tevfik, 2018: 296). isletmelerde yabanci kaynak
hi¢ kullanilmaz ise sadece FAKA derecesinden bahsedilir. Eger yabanci kaynak kullanim1 s6z
konusuysa FIKA derecesinin de hesaplanmas1 gerekmektedir.

Toplam kaldirag (TOKA) ise bir isletmenin satislarindaki degisikligin isletmenin
karlilig1 iizerindeki etkisini Olgmektedir. TOKA derecesi, FAKA derecesi ile FIKA
derecesinin carpilmas1 sonucu bulunabilir (Karadeniz, 2012: 315). Ilgili metrik iliski
asagidaki gibi ifade edilebilir;

Faiz ve Vergi Oncesi Kardaki Yiizde Degisim Net Kardaki Yiizde DeZisim

TOKA =

Satislardaki Yizde Degisim Faiz ve Vergi Oncesi Kardaki Yiizde Degisim

Isletmelerde FAKA ve FIKA diizeylerinin beraber ¢ok iyi yonetilmesi gerekmektedir.
FAKA ve FIKA derecelerinden olusan TOKA derecesi arttikca, isletmelerin risk dereceleri de
artmaktadir. Bu nedenle yiiksek bir faaliyet riski diisiik bir finansal risk ile dengelenebilir.
Diger bir ifadeyle yiliksek faaliyet riskine sahip, satislar1 istikrarsiz olan isletmeler
finansmanda diisiik faaliyet kaldiragh isletmelere gore daha az yabanci kaynak kullanmak
yoluyla riski azaltabilirler. Bunun tersi olarak faaliyet kaldira¢ dereceleri diisiik olan, satislari
istikrarli olan isletmeler finansmanda daha fazla yabanci kaynak kullanarak karliliklarini
arttirabilirler (Karadeniz, 2012: 316).
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Arastirmada kaldirag analizi baglaminda futbol kuliiplerinin 2018-2020 yillar1 arasinda
FAKA, FIKA ve TOKA dereceleri hesaplanmis ve kuliipler baglaminda karsilastirmali olarak
yorumlanmustir. Arastirmada ayrica Covid-19 salginiin futbol kuliiplerinin faaliyet, finansal
ve toplam risklerine olan etkisini 6lgmek icin 2018 ve 2019 yillarina ait FAKA, FIKA ve
TOKA derecelerinin ortalamalar1 alinmis ve Covid-19 salgim1 oncesi donem verileri olarak
kaydedilmistir. 2020 y1l1 ise Covid-19 salgin donemi olarak kabul edilip s6z konusu yila ait
kaldirag derecelerinin ortalamalar1 alinmistir. Daha sonra salgin 6ncesi ve salgin dénemine
iliskin kaldira¢ dereceleri baglaminda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik olup olmadig:
incelenmistir.

Iki bagimli grup arasindaki veriler arasinda herhangi bir farkliligin olup olmadiginin
analizinde eger veriler normal dagiliyorsa parametrik testlerden iki grubun ortalamalarinin
karsilagtirildigr t-testi uygulanmaktadir. Bu kapsamda oOncelikle verilerin normal dagilip
dagilmadigin1i anlamak amaciyla verilerin basiklik (kurtosis) ve carpiklik (skewness)
istatistigine bakilmig ve verilerin tamaminin basiklik ve ¢arpiklik degerlerinin kabul edilebilir
aralik olan -1 ile +1 araliginda olmadig1 gézlemlenmistir. Ayrica verilerin normal dagilim
gosterip gostermedigini saptamak amaciyla kiiciik gruplar igin Onerilen Shapiro-Wilk
normallik testi uygulanmis ve test sonucunda Covid-19 salgin1 6ncesi déneme (2018-2019
yillar1) ve Covid-19 dénemine (2020 yili) ait kaldirag dereceleri veri dagiliminin anlamlilik
diizeyinin 0,05’ten kiigiik oldugu (p<0,05) saptanmistir. Bu baglamda her iki dénemdeki
futbol kuliiplerinin kaldirag derecelerinin normal dagilima sahip olmadigi belirlenmistir.
Dolayisiyla veriler, bagimli oOrneklerde t testinin parametrik olmayan alternatifi olan
Wilcoxon isaretli sira testine tabi tutulmustur. Wilcoxon isaretli sira testi, normal dagilim
Ozelligi gostermeyen bir dagilimda iki bagimli grup ortalamalarin1 karsilastirmak amaciyla
kullanilan parametrik olmayan bir yontemdir (Karadeniz, 2019: 69).

4. BULGULAR
4.1. Kaldira¢ Analizi Bulgular

Arastirma kapsamindaki 25 adet futbol kuliibiintin 2018-2020 yillar1 arasindaki
ayrintih Kar zarar tablolar iizerinden hesaplanan FAKA, FIKA ve TOKA dereceleri Tablo
2’de sunulmaktadir.

Tablo 2’deki FAKA dereceleri incelendiginde 2018 yilinda analiz kapsamindaki 25
futbol kuliibiinden 15 tanesinde, 2019 yilinda 4 tanesinde ve 2020 yilinda ise 7 tanesinde
FAKA derecesi negatif olarak gergeklesmistir. Diger bir ifadeyle séz konusu futbol
kuliiplerinde satislarda meydana gelen bir birimlik artis faiz ve vergi oncesi kar1 negatif
FAKA derecesi kadar diistirmiistiir. Yine analiz siirecinde en fazla sayida faaliyeti durdurma
noktasinda faaliyet gosteren futbol kuliibiiniin 2018 yilinda oldugu sdylenebilir. 2018 yilinda
negatif olarak en yiksek FAKA derecesine Danimarka’dan Aalborg futbol kultibinin, en
yiiksek pozitif FAKA derecesine ise Ingiltere’den Arsenal futbol kuliibiiniin sahip oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla 2018 yilinda bu iki futbol kuliibiiniin faaliyet riskinin olumlu ve
olumsuz baglamda en yiiksek diizeyde oldugu sdylenebilir. 2019 yilinda ise FAKA
derecesinin olumsuz oldugu futbol kuliibii sayis1 2018 yilina gore azalma gostermistir.
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Tablo 2: Futbol Kuliiplerinin FAKA, FIKA ve TOKA Dereceleri

2018 2019 2020
italya (Serie A) Faka| Fika | Toka | Faka| Fika | Toka | Faka | Fika | TOKA
Juventus Football Club S.p.A. -15,58 2,02 -31,47 -5,61 1,24 -6,97 2,53 3,64 9,20
Societa Sportiva Lazio Sp.A. 399 227 904 |225439 002  -4739 | 129 = 137 177
A.S.ROMA SPA 339 027 081 |-1118 -006 086 | 3725 051 -1882
FC Inter 108 236 255 | 507 157 | 797 | 24038 020 493
A.C. Milan 479 107 192 | 596 o047 27 | 185 074 138
ingiltere (Premier League) Fakal Fika | Toka | Faka] Fika | Toka | Faka | Fika | Toka
Arsenal Holdings Plc 3660 -033 -1219 | 1088 663 7212 | -177 323 570
Everton FC 1335 113 1514 | 923 08 = 7913 | 2740 = 097 2645
Manchester United Plc -5,37 4,79 -25,69 417 -1687  -70,33 4,29 2,45 10,51
Liverpool FC 036 1926 6% | 538 074  -400 | 152903 002 26,94
Chelsea FC 052 2568 1348 | 33152 104  -3m452 | 357 4,25 15,17
Portekiz (Liga NOS) FAKA| Fika | Toka | Faka| Fika | TokA [ Faka | Fika | TOKA
Futebol Clube do Porto SAD 0% 304 292 | 123 162 199 | 1506 176 26,51
Sport Lisboa e Benfica-Futebol SAD 237 43 1028 | 519 035 18 | 308429 000 = -1226
Sporting Clube de Portugal Futebol SAD | -745 378 2819 | 109 372 405 | -009 25591 = -2303
Sporting Clube de Braga-Futebol SAD | -821 = 122 -1004 | 4059 060 2435 | 12031 113 13595
Danimarka (Superliga) Faka| Fika | Toka | Faka| Fika | Toka | Faka | Fika | TOKA
Broendbyernes IF Fodbold AS 5,53 0,97 5,39 135,08 1,12 151,58 1,95 -0,97 -1,90
Silkeborg IF Invest A/S 798 005 037 | 0%0 241 218 | -088 894 789
Aalborg Boldspilklub A/S 2580 101 2612 | 411 08 343 | 1499 100 15,06
Aarhus Elite(AGF Fodbold) 027 1189 316 | 1348 098 1324 | 109 001 001
Turkiye (Siiper Lig) Faka| Fika | Toka | Faka| Fika | Toka | Faka | Fika | TOKA
Besiktas JK 164 136 222 | 424 2258 9581 | 1753 016 283
Fenerbahce 213 150 320 | 366 041 149 | 282 039 -1,00
Galatasaray 041 001 037 | 245 095 232 | 3002 326 9798
Trabzonspor 4726 058 1003 | 185 047 08 | 073 265 192
Fransa (Ligue 1) FakA| Fika | Toka | Faka| Fika | Toka | Faka | Fika | TOKA
Olympique Lyonnais Groupe SA -0,38 -2,85 1,09 0,51 1,01 0,52 10,06 3,60 36,23
Almanya (Bundesliga 1) Faka] Fika | Toka | Faka] rika | Toka | Faka | Fika | TOKA
Borussia Dortmund GmbH & Co 8,27 1,08 8,90 1,28 1,14 1,46 17499,38 1,24 21767,06
Hollanda (Erevediisie) FAKA| Fika | TOokA | Faka| Fika | Toka | Faka | Fika | TokA
AFC AjaxNV 454 098 445 | 2643 067 1763 | 309 105 325
ORTALAMA 048 | 086 | -120 |11684] 116 | 031 | 89161 | 1146 | 88238

2019 yilinda en diisik FAKA derecesine Italya’dan Roma futbol kuliibiiniin, en
yilksek FAKA derecesine ise yine Italya’dan Lazio futbol kuliibiiniin sahip oldugu
goriilmektedir. 2019 yilinda bu iki futbol kuliibiinlin faaliyet riskinin olumlu ve olumsuz
baglamda en yiiksek diizeyde oldugu sdylenebilir. 2020 yilinda ise FAKA derecesi negatif
gerceklesen futbol kuliibii sayist bir onceki yil olan 2019’a gore artis gostermistir. 2020
yilinda en diisik FAKA derecesine Tiirkiye’den Galatasaray futbol kuliibiliniin, en yiiksek
FAKA derecesine ise Almanya’dan Borissia Dortmund futbol kuliibiiniin sahip oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla 2020 yilinda bu iki futbol kuliibinun faaliyet riskinin olumlu ve
olumsuz baglamda en yiiksek diizeyde oldugu sdylenebilir. Analiz siirecinde futbol
kuliiplerinin FAKA derecelerinin ortalamalar1 incelendiginde 2018 yilinda futbol kuliiplerinin
ortalama FAKA derecesinin -0,48, 2019 yilinda 116,84 ve 2020 yilinda ise 891,61 olarak
gerceklestigi  gozlemlenmektedir. Bu baglamda futbol kuliiplerinin faaliyet riskinin
ortalamada 2018-2020 yillar1 arasinda gittik¢e yiikseldigi gozlemlenmektedir. 2018 yilinda
ortalama olarak satislarda meydana gelen bir birimlik artis faiz ve vergi oncesi kar1 -0,48 kati
kadar azaltmaktadir. Dolayisiyla FAKA derecesinin olumsuz etkisi bulunmaktadir. 2019 ve
2020 yillarinda ise FAKA derecesi ortalama olarak pozitife donmiis ve yiikselmistir. Diger bir
ifadeyle 2019 yilinda satislarda meydana gelen bir birimlik artis faiz ve vergi oncesi kari
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ortalama 116,84 kat1 kadar arttirmakta, 2020 yilinda ise satislarda meydana gelen bir birimlik
artis faiz ve vergi Oncesi kart ortalama 891,61 kati kadar arttirmaktadir. Ancak 6zellikle 2020
yilinda futbol kuliiplerinin FAKA derecelerinin oldukca yiikseldigi ve faaliyet riskinin de bu
baglamda yiikseldigi goriilmektedir. 2020 yilinda satislarda meydana gelen degisim faiz ve
vergi oncesi kar1 891,61 kati1 kadar degistirmektedir. Satiglarda bir diislis yasanirsa faaliyet
karinin yaklagik 891 kat1 kadar diisme riski de bulunmaktadir. Faaliyet riskinin bu derece
yiikselmesinde 2020 yilinda Covid-19 salgininin etkisiyle 6zellikle gelirlerin azalma egilimi
icerisinde olmasinin ve futbol kuliiplerinde 6zellikle sabit gider niteliginde olan futbolcu ve
diger kuliip ¢alisanlarinin ticret ve maaslari ile degisken gider niteligindeki transfer bonservis
O6demelerinin 6nemli bir tutarda olmasinin etkisi oldugu sdylenebilir.

Tablo 2°deki FIKA dereceleri incelendiginde 2018 yilinda analiz kapsamindaki 25
futbol kuliibiinden 7 tanesinde, 2019 yilinda 5 tanesinde ve 2020 yilinda ise 6 tanesinde FIKA
derecesi negatif ger¢eklesmistir. Bu baglamda s6z konusu futbol kuliiplerinde faiz ve vergi
oncesi karda meydana gelen bir birimlik artis net kar1 negatif FIKA derecesi kadar
diisiirmiistiir. Dolayisiyla FIKA diizeyi olumsuz etki yaratmistir. 2018 yilinda en diisiik FIKA
derecesine Ingiltere’den Chelsea futbol kuliibiiniin, en yiiksek FIKA derecesine ise yine
Ingiltere’den Liverpool futbol kuliibiiniin sahip oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla 2018
yilinda bu iki futbol kuliibiiniin finansal riskinin olumlu ve olumsuz baglamda en yiiksek
diizeyde oldugu sdylenebilir. 2019 yilinda en diisiik FIKA derecesine Ingiltere’den
Manchester United futbol kultibiiniin, en yiiksek FIKA derecesine ise Tiirkiye’den Besiktas
futbol kuliibiiniin sahip oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla 2019 yilinda bu iki futbol
kuliibiiniin finansal riskinin olumlu ve olumsuz baglamda en yiliksek diizeyde oldugu
soylenebilir. 2020 yilinda ise en diisiik FIKA derecesine Tiirkiye’den Galatasaray futbol
kuliibiiniin, en yiiksek FIKA derecesine ise Portekiz’den Sporting futbol kuliibiiniin sahip
oldugu goriilmektedir. Bu baglamda 2020 yilinda bu iki futbol kuliibiiniin finansal riskinin
olumlu ve olumsuz baglamda en yiiksek diizeyde oldugu soylenebilir. Analiz surecinde futbol
kuliiplerinin FIKA derecelerinin ortalamalar1 incelendiginde 2018 yilinda futbol kuliiplerinin
ortalama FIKA derecesinin 0,86, 2019 yilinda 1,16 ve 2020 yilinda ise 11,46 olarak
gerceklestigi  gozlemlenmektedir. Bu baglamda futbol kuliiplerinin finansal riskinin
ortalamada 2018-2020 yillar1 arasinda gittik¢e yiikseldigi gézlemlenmektedir. 2018 yilinda
ortalama olarak faiz ve vergi dncesi kar1 meydana gelen bir birimlik degisim net kar1 0,86 kati
kadar, 2019 yilinda net kari 1,16 kati kadar, 2020 yilinda ise net kar1 11,46 kat1 kadar
degistirmektedir. Dolayisiyla 2018-2020 yillar1 arasinda futbol kuliiplerinin genel olarak
finansal kaldiragtan yararlandiklar1 gézlemlenmektedir. Ozellikle 2020 yilinda futbol
kuliiplerinin FIKA derecelerinin &nceki iki yila gore yiikseldigi ve finansal riskin de bu
baglamda yiikseldigi goriilmektedir. Finansal riskinin bu derece yiikselmesinde 2020 yilinda
Covid-19 salginmin etkisiyle 6zellikle futbol kuliiplerinde 6zellikle sabit finansman gider
niteliginde olan banka kredisi geri 6demelerinin 6nemli bir tutarda olmasinin etkisi oldugu
sOylenebilir.

Isletmelerde faaliyet ve finansal riskin birlesimi olan toplam riski gdsteren TOKA
dereceleri incelendiginde 2018 yilinda analiz kapsamindaki 25 futbol kuliibiinden 12
tanesinde, 2019 yilinda 7 tanesinde ve 2020 yilinda ise 8 tanesinde TOKA derecesi negatif
gerceklesmistir. Diger bir ifadeyle s6z konusu futbol kuliiplerinde satislarda meydana gelen
bir birimlik artis net kar1 negatif TOKA derecesi kadar diigiirmiistiir. 2018 yilinda en diistik
TOKA derecesine Italya’dan Juventus futbol kuliibiiniin, en yiiksek TOKA derecesine ise
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Portekiz’den Sporting futbol kuliibiiniin sahip oldugu goriilmektedir. 2019 yilinda en diisiik
TOKA derecesine Ingiltere’den Chelsea futbol kuliibiiniin, en yiiksek TOKA derecesine ise
Danimarka’dan Broendbyernes futbol kuliibiiniin sahip oldugu goriilmektedir. 2020 yilinda en
diisiik TOKA derecesine Ingiltere’den Everton futbol kuliibiiniin, en yiikksek TOKA
derecesine ise Almanya’dan Borussia Dortmund futbol kuliibiiniin sahip oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla 2018-2019-2020 yillarinda s6z konusu futbol kuliiplerinin toplam
riskinin olumlu ve olumsuz baglamda en yiiksek diizeyde oldugu sdylenebilir. TOKA derecesi
isletmelerde faaliyet ve finansal riskin birlesimi olan toplam riski ifade etmektedir. Tablo
2’deki FAKA, FIKA ve TOKA dereceleri birlikte incelendiginde toplam riskin daha ¢ok
faaliyet riskinden meydana geldigi goriilmektedir. 2018 yilinda 17 futbol kuliibiinde, 2019
yilinda 19 futbol kuliiblinde, 2020 yilinda ise 18 futbol kuliibiinde negatif veya pozitif
olmasina bakilmaksizin FAKA degerinin ve dolayistyla faaliyet riskinin FIKA degerlerinden
daha yliksek gerceklestigi gozlemlenmistir. Bu durum gerceklestirilen korelasyon analizi
sonuglarma da yansimaktadir. Futbol kuliiplerinin FAKA ve FIKA degerleri arasinda diisiik
bir negatif korelasyonun (-0,02) varlig1 tespit edilmistir. FAKA ve TOKA degerleri arasinda
ise cok yiiksek bir pozitif korelasyon (0,97), FIKA ve TOKA degerleri arasinda ise ¢ok diisiik
bir negatif korelasyonun (-0,01) varlig: tespit edilmistir.

Ortalama TOKA derecelerine bakildiginda 2020 yilinda FAKA derecelerinin en
yiiksek seviyeye ¢ikmasi nedeniyle TOKA derecesinin ortalamada en yiiksek degerine ulastigi
goriilmektedir. Dolayisiyla Covid-19’un etkisini ¢ok fazla hissettirdigi 2020 yilinda faaliyet
ve finansal riskin birlesimi olan ve futbol kuliiplerinde net karin net satislara olan duyarliligini
gosteren toplam riskin en yiiksek seviyeye ulastigini sdylemek miimkiindiir. 2020 yilinda
Covid-19’un etkisiyle 6zellikle faaliyet riskinin olmak tzere finansal riskinde ylkselmesiyle
toplam riskin 2018 ve 2019 yillarina gore oldukca ylikseldigi saptanmistir.

4.2. Farkhihk Analizi Bulgular

Arastirmada, futbol kuliiplerinin FAKA, FIKA ve TOKA derecelerinde Covid-19
salgin1 Oncesi donem ile salgin sonrast donem arasinda bir farklilik olup olmadiginin
belirlenmeye de ¢alisilmistir. Bu baglamda futbol kultplerinin Covid-19 salgini 6ncesi donem
olarak alinan donemlerdeki (2018-2019 yillar1 aras1) FAKA, FIKA ve TOKA derecelerinin
ortalamalari ile Covid-19 salgini sonras1 donem olarak alinan 2020 yilindaki FAKA, FIKA ve
TOKA derecelerinin ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik olup
olmadigr Wilcoxon isaretli sira testi ile smanmistir. Tablo 3’de farklilik test sonuglari
sunulmaktadir.

Tablo 3: Wilcoxon Isaretli Sira Testi Sonuglar

Salgin Salgin
Oncesi Sonrasi Ortalamalar w z p
(2018 - 2019) (2020) Arasi Mutlak | Degeri | Degeri | Degeri
Oranlar Ortalama Ortalama Fark
FAKA 58,18 891,61 833,43 52 -2,40 10,017
FiKA 1,01 11,46 10,45 139 | -0,31 | 0,756
TOKA -0,80 882,38 883,18 20 -3,50 | 0,002*

* 0,01 diizeyinde anlamlidir. **0,05 diizeyinde anlamlidur.
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Tablo 3’de sunulan Wilcoxon isaretli sira testi sonuglar1 incelendiginde; 0,01 ve 0,05
onem seviyesinde finansal kaldirag (FIKA) derecesinin salgin Oncesi ve salgimn sonrasi
ortalamalarinda p degerleri 0,05’ten bliyiik ¢iktig1 icin istatistiksel olarak anlamli bir fark
olmadig goriilmektedir. Faaliyet kaldiract (FAKA) ve toplam kaldirag (TOKA) derecelerinde
ise p degerleri 0,05 ve 0,01’den kiiciik c¢iktig1 i¢in salgin oncesi ve salgin sonrast donem
itibariyle istatistiksel olarak anlamli bir fark ¢ikmistir. Diger bir ifadeyle futbol kuliiplerinin
faaliyet ve toplam riskin salgin sonras1 donemde salgin 6ncesi doneme gore istatistiksel olarak
anlamli olarak yiikseldigi sOylenebilir. Finansal riskin ise ortalamada artsa da bu artigin
istatistiksel olarak anlamli olmadig1 belirlenmistir.

5. SONUC

Son yillarda futbol diinyada en ¢ok ilgi goren ve bu baglamda en fazla gelir yaratan
spor dallarindan biri haline gelmistir. Bu siire¢ futbolun sadece bir takim sporu olmaktan
ziyade bir endiistriye doniismesine neden olmus ve futbol kuliipleri artan gelirleriyle birlikte
artan giderlerini de finansal olarak dengeli bir sekilde yonetmek durumunda kalmislardir.
Ozellikle transferde bonservis ddemeleri ile futbolcu maaslari ile diger kuliip calisanlarinin
ticretleri, stadyum kira veya bakim giderleri ile finansman giderlerinin gittik¢e ylikselmesi,
gelirlerin de artmasma karsin futbol kullplerinin sportif ve finansal anlamda
stirdiiriilebilirliklerini olumsuz ydnde etkilemeye baglamistir. Finansal olarak gelir ve
giderlerdeki dengesizlik futbol kuliiplerini dissal soklara ve krizlere karsi daha duyarli hale
getirmistir. 2019 yilinin sonunda ortaya ¢ikan ve 2020 yilindan itibaren diinyada hizla yayilan
Covid-19 salgini siirecinde futbol miisabakalarinin ertelenmesi, ulusal ve uluslararasi futbol
organizasyonlarinin iptal edilmesi veya seyircisiz oynanmasi futbol kuliiplerinin &zellikle
stadyum ve naklen yayin gelirlerini ¢ok fazla diisiirmiis ve bu durum sabit ve degisken
giderlerin karsilanmasinda biiylik zorluklar yasanmasina neden olmustur.

Bu arastirmada Avrupa kitasindaki 8 ulusal ligde (Italya-Seria A, Ingiltere-Premier
League, Portekiz-Liga Nos, Danimarka-Superliga, Turkiye-Super Lig, Fransa-Ligue 1,
Hollanda-Erevedisie ve Almanya-Bundesliga 1) finansal verilerine ulasilabilen 25 futbol
kulubiiniin 2018-2020 yillarindaki faaliyet, finansal ve toplam riskleri FAKA, FIKA ve
TOKA dereceleri hesaplanarak karsilastirmali olarak analiz edilmis ayrica kaldirag dereceleri
uzerinde Covid-19 salgminin etkileri incelenmistir. Analiz sonucunda futbol kuliiplerinin
bazilarinin analiz doneminde basabas noktasinin altinda faaliyet gosterdigi, diger bir ifadeyle
satig gelirlerinin degisken giderlerinin altinda kaldig1 ve bu nedenle satislar1 artmasina ragmen
faaliyet karlarinin diistiigli saptanmistir. Bu nedenle FAKA derecesinin olumsuz etkisinin
zaman zaman kendisini gosterdigi sdylenebilir. Bununla birlikte futbol kullplerinde faaliyet
riskinin gdstergesi olan FAKA derecesinin, finansal riskin gostergesi olan FIKA derecesinden
daha yiiksek oldugu ve bu baglamda futbol kuliiplerinde toplam riskin daha ¢ok faaliyet
riskinden meydana geldigi belirlenmistir. Bu durum FAKA ve TOKA dereceleri arasindaki
cok yuksek korelasyon ile de kendini géstermektedir. Ayrica Covid-19 salgininin yogun
olarak yasandigi 2020 yilinda FAKA derecesinin ve bu baglamda faaliyet riskinin dnceki
yillara gore oldukca fazla yiikseldigi ve buna bagl olarak toplam riskin de (TOKA) ¢ok fazla
yiikseldigi ve bu yiikseligin istatistiksel olarak anlamhi bir farkliha sahip oldugu
belirlenmistir.

Bu baglamda futbol kuliiplerinde 6zellikle faaliyetlerde katlanilan stadyum kira, bakim
ve onarim giderleri ile futbolcu transfer veya maas 6demelerinde dikkatli olmalar1 ve gelir
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gider dengesini gozeterek Ozellikle asir1 yiiksek transfer ve maas 6demelerinden kaginmalari
onerilebilir. Bununla birlikte her ne kadar finansal riskin gdstergesi olan FIKA derecesinin
daha diisiik olmasina ragmen Covid-19 salgini siirecinde onceki yillara gére artis gostermesi
neticesinde finansal riskin de yiikselme egilimi i¢inde oldugu belirlenmistir. Dolayisiyla
faaliyet karinin satislara olan duyarliliginin ¢ok yiiksek oldugu futbol kuliiplerinde finansal
riskin distiriilerek toplam riskin dengelenmesinin 6nemli olacag diisliniilmektedir. Bu
dogrultuda futbol kuliiplerinin operasyonel degisken giderlerini azaltmalarinin, sabit
giderlerini daha fazla arttirmamalarimin ve finansal olarak sabit giderleri olan finansman
giderlerini de yabancit kaynak kullanimim1 azaltarak toplam risklerini kontrol altinda
tutmalarinin finansal siirdiiriilebilirlikleri agisindan faydali olacag diistiniilmektedir.

Kaldirag analiziyle ilgili literatiir incelendiginde farkli sektér ve iilke baglaminda
sirketlerin kaldirag oranlarinin hesaplandigi, kaldirag oranlar ile sistematik risk arasindaki
iliskilerin incelendigi belirlenmistir. Futbol kuliiplerine yonelik olarak genel baglamda
finansal performansin dl¢iimlendigi gézlemlenmistir. Futbol kultplerinin faaliyet, finansal ve
toplam risk diizeylerini kaldirag analizi ile 6lgen ve Covid-19 salgminin kaldirag diizeylerine
etkisini inceleyen bir aragtirmaya rastlanilmamistir. Bu baglamda arastirmanin literatiire katki
saglamas1 iimit edilmektedir. Ayrica futbol kuliiplerinin profesyonel yoneticilerine,
sahiplerine, ortaklara, yatirimcilara ve taraftarlara da iliskide bulunduklar: kuliiplerin faaliyet,
finansal ve toplam risk itibariyle hangi durumda bulunduklari ve gelistirebilecekleri stratejiler
hakkinda bilgiler sunmas1 agisindan da arastirma sonuglarinin uygulamaya yonelik 6nemli
katkilar saglayacagi diisiiniilmektedir. Arastirma sonuclari degerlendirilirken Avrupa’da 8
ligdeki 25 futbol kuliibiiniin incelendigi ve smirli bir zaman araliginda analizin
gergeklestirildigi goz onilinde bulundurulmalidir. Burada futbol kuliiplerinin ¢ok simirli
kisminin borsada igslem gormesi ve ¢ogunun artik sahipli kuliip haline gelmesi nedeniyle
finansal verilere ulasmada yasanan smirliliklar da dikkate alinmalidir. Gelecek ddnemde
kiiresel olgekte daha fazla cografi bolgedeki lig ve futbol kuliibii baglaminda karsilastirmali
olarak yapilacak arastirmalarin literatiire daha fazla katki saglayacagi diisiiniilmektedir.
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OZET
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1. GIRIS

Insanoglunun temel gida gereksinimleri, kimi zaman avlanma yoluyla karsilanirken
Kimi zaman toprak mahsulii olan tarimsal {iriinlerle karsilanmistir. Insan hayatinin
stirdiiriilebilirligi noktasinda, gerek tohum olarak kullanmak, gerekse gida olarak tiiketmek
lizere tarimsal Uriinlere duyulan ihtiyag, {irtinlerin depolanmasi1 ve muhafazasinda yeni yol ve
yontemlerin  kesfedilmesini  beraberinde getirmigtir. Tarimsal {riinlerde depolama
yontemlerinin gelistirilmesinde ticaret, kitlik, kuraklik, savas vb. faktorlerin de etkisi sz
konusudur. Sebebi her ne olursa olsun tarimsal iirlinlere olan talebin siirekliligi, tarimsal
tirlinlerin elverisli sartlarda depolanmasini ve korunmasini gerekli kilmaktadir.

1900°’1i yillarin ortasindan itibaren sektorel anlamda gelisim sergileyen lisanslt
depoculuk sistemi, Tiirkiye’nin glindemine, 1998 yilinda Diinya Bankasi tarafindan 4,7
milyon dolar biitce ile desteklenen “Tiirkiye Uriin Borsalarinin Gelistirilmesi Projesi” ile
girmeye baslamistir (World Bank, 1998). Her ne kadar 1982 yilinda, 2699 sayili “Umum
Magazalar Kanunu” ile depo makbuzlar iizerinden lisansli depoculuk uygulamalarina benzer
faaliyetler sergilenmis olsa da, istenilen diizeye verim saglanamamistir (TOBB, 2006: 3).

Sanayi ve Ticaret Bakanligi mihmandarliginda, mesleki orgiit temsilcileri ve diger
katilimcr kurum yetkililerinin, basta Amerika olmak tizere, farkli tilke uygulama 6rneklerini
yerinde incelemeleri ile baglayan siire¢, 2005 yilinda, 5300 sayili Lisansli Depoculuk
Kanunu’nun, Resmi Gazete’de yayimlanmasi ile resmiyet kazanmis, tarimda lisanshi depo
uygulamalarina gegilmistir (TOBB, 2006: 23). 5300 sayili1 kanunun temel amaci; “Tiirkiye’de
saglikli ve etkin isleyen bir lisansli depoculuk alt yapisi ve sisteminin insa edilmesi ve tarim
sektorii paydaslarinin siirdiiriilebilir finansa erisimi noktasinda katki saglamasidir” (5300
Sayili Kanun, 2005: madde 1). 2005 yilinda yayimlanan 5300 sayili kanuna ragmen, basta
lisansli depo yatirnrm maliyetlerinin yiiksek olmasi, ireticinin {riiniiniin nakde doniisiim
stiresinin kisa olmasi, 6zel sektoriin sistemin isleyisine iliskin c¢ekinceleri vb. sair sebeplerle
ilk lisansli deponun TMO-TOBB ortakliginda, lisans alarak faaliyete gecmesi 2011 yilini
bulmustur. Giirsoy (2014)’un Diinya Gazetesi’nde yer alan makalesinde, findik {iriini
ozelinde, Diizce ve Unye’de ilk lisansli depo pilot uygulama girisimlerinin, sisteme y&nelik
ongorii eksikligi ve ticari aktorlerin direnci kaynakli olarak 2014 yilinda akamete ugradigi
belirtilmistir..

Lisansh depoculuk sistemine yonelik destek ve tesvikler, 6zel sektoriin girisimcilik
ruhunu harekete ge¢irmis ve farkli lokasyonlarda depolar kurularak lisans alinmaya
baslanmistir. Ozel sektdr girisimlerinde ana amag¢ kar elde etmek oldugundan, iiriin
depolamaya yonelik her tiirlii hizmetin maliyet yapis1 ve yil boyu ortalama doluluk
oranlarinin  siirdiirtilebilirligi, sistemin uygulanabilirli§ini garanti altina almaktadir.
Turkiye’de lisansli depolar, 5300 sayili kanunun 24. maddesine istinaden depolayacaklari
iriin Ozelinde, lisansli kapasitelerinin %15’1 oraninda bir teminati, ‘Lisansli Depoculuk
Tazmin Fonu’nda tutmakla yilikiimli kilinmiglardir.

Cok kriterli karar verme (CKKV) yontemleri, birden fazla alternatifin s6z konusu
oldugu durumlarda, karara etki eden n farkli degiskenin etkisi kapsaminda, ‘“‘siralama,
iistiinliik ve performans” analizlerinde, karar verici agisindan karar vermeyi kolaylastiracak
sekilde, “matematiksel temelli rasyonel ¢ozimler” Ureten yontemlerdir (Akhisar ve Tunay,
2015: 251; Macit ve Gedik Goger, 2020: 908; Gengtiirk vd. 2021: 145). Glinliik hayatta, farkli
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Olcli birimlerine veya degerlerine sahip kriterlerin bir arada analizine imkan saglayacak
sekilde, alternatifler arasinda saglikli se¢cim yapmak {lizere gelistirilmis, ¢esitli CKKV
yontemleri bulunmaktadir (Ozdagoglu vd., 2021: 15).

Bu ¢alismada, lisansli depo sirketlerinin islem performanslari, CKKV yontemlerinden
Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution (TOPSIS) ve Additive Ratio
Assesment (ARAS) yontemleri ile degerlendirilmektedir. Kullanilan bu yontemlerin
sonuglari, Copeland yontemi ile birlestirilmis ve sonuglart tartigilmistir. Kasim 2021 tarihi
itibariyle sektorde lisans alan ve 54 ilde faaliyet gosteren sirket sayisi 158’dir. Caligmada
kullanilan verilere Ticaret Bakanlig1 (www.ticaret.gov.tr), Takasbank
(www.takasbank.com.tr) ve Merkezi Kayit Kurulusu (www.mkk.com.tr) {izerinden
erisilmigtir. Tiirkge literatlirde, lisansli depo sirketlerinin islem performanslarina yonelik
biitiinciil bir ¢alismaya rastlanmamistir. Calismalar, depolarin kurulabilirligi, kurulus yeri
secimi, sektor lizerindeki etkisi, sektor katilimcilarina katkilari, finansa erisimdeki rolii,
diizenleyici kurumlarin faaliyetleri {izerindeki etkileri, fiyat dalgalanmalar: tizerindeki etkileri,
depolarda mevcut {iriinlerin ticaretinin {iriin borsalar1 iizerinden gerceklestirilmesinin olasi
ekonomik katkilari, vadeli islem borsalar1 agisindan degerlendirilmesi vb. kapsamdadir. Bu
baglamda, ¢alismanin lisansli depolarin islem performanslarina yonelik olarak literatiire katki
sunmas1 beklenmektedir. Ayrica, lisansli depo sirketlerinin islem performanslarina iligkin
ulasilan sonuglarin, ilgili depo iizerinden islem gerceklestirmek isteyen yatirimcilara yatirim
karar1 Ongoériisiinde katki saglayabilecegi ve lisansli depolarin finansal performanslarina
yonelik muhtemel ¢alismalarda, arastirmacilar i¢in faydali olabilecegi diisiiniilmektedir.

2. DEPOCULUGUN GELISiMi

Tarimsal {irtin depolama, giinliik yasamda ihtiya¢c duyulan driinlerin; “kavanoz ve
sepetlerde, yeralti depolarinda, ¢ok katli binalarda, kil ambarlarinda, duvar tipi silolarda,
betonarme ve ¢elik silolarda” muhafaza seklinde gelisimini siirdiirmektedir (Kilig, 2018: 5-7).
Dinya genelinde, geleneksel wusullerle gergeklestirilen iiriin depolama ve muhafaza
islemlerinde, yatay ve kare sekilde insa edilen depolar, zamanla topragin kazilmasi ile olusan
cukurlara doniigsmiis, ¢ukurlarin zeminleri, zararlilara, neme ve bozulmaya bagl fire kaybini
minimize edecek sckilde, drenaj, saman vb. yontemler kullanilarak dizayn edilmeye
calistlmistir. Geleneksel usullerle depolama, yaygin olarak kirsalda kullanilan bir depolama
yontemi olarak varligin stirdiirmektedir.

Tarihte kayitli olarak bilinen ve yapisi ahsap, tugla ve ¢imentodan olusan yuvarlak ilk
modern silo, 1873 yilinda Amerikali bir ¢ift¢i olan ‘Fred Hatch’ tarafindan insa edilmistir.
Modern silonun ilk prototiplerinin {iriin depolama ve tahliyesinde yasanan problemler,
muhafazasinda yasanan zorluklar silire¢ igerisinde tagima sistemleri ve ekipmanlarinin
gelisimiyle birlikte asilmaya baglanmistir (LCDM, 2020: 1). Giinlimiizde Lisansli depolarda
silo yapilar, iilkeye, bolgeye veya kiiltlire bagli olarak betonarme veya celik yapilar
Uzerinden, yatay veya dikey olarak, diiz tabanli ve konik tabanli olarak farkli sekillerde
kullanilmaktadir.

Tarihsel siire¢ igerisinde, tarimsal emtialar i¢in farkli depolama yoOntemlerinin
gelistirildigi, yapilan arkeolojik calismalarla ortaya cikarilmistir. Urdiin Dhra Bolgesi
arkeolojik kazi bulgulari, 11.500 y1l 6nce, insanlarin tahillarin1 depolamak ve zararlilardan
muhafaza edebilmek amaciyla tahil depolarini insa ettiklerini ortaya koymaktadir (Finlayson
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vd, 2013: 20). Kazilarda, tarimsal iirlinlerin depolanmasinda ilgili donem teknolojisi ile insa
edilen modern hububat depolama sistemlerinin kullanildig1 tespit edilmistir (Kuijta ve
Finlayson, 2009: 10966-10970). Elde edilen bulgular, ilgili bolgelerde yasayan kisilerin
tarimsal bilgiye sahip olduklarini, bazi tarimsal iriinlerde (mercimek, arpa vb.) Uretimin
stirdiigiinii, bazilarinda ise terkedildigini (yulaf ¢avdar vb.) ortaya koymaktadir (Weiss vd.,
2006: 1610). Urdiin’{in bir baska bolgesi olan Gilgal’da yapilan kazilarda ise, 260.000 adet
civarinda yabani arpa, 120.000 adet civarinda ise yulaf bulunmustur (Weiss, vd, 2006: 1609).
Kuran-1 Kerim’de, Hz. Yusuf (a.s.) kissasinda, bereketli hasat yillarinda tahil {iriinlerinin
basaklariyla kurutularak depolanmasi neticesinde, sonraki yasanan kitlik yillar1 boyunca gida
tedarigi noktasinda sikintt yasanmadigi bildirilmektedir (Matsawali vd., 2012: 173).
Amerikan baskanlik secimlerinde bagkan adayr olarak yer alan iinlii beyin cerrah1 Benjamin
Solomon Carson, Firavun mezarlar1 olarak bilinen Misir Piramitlerinin, incil’de yer alan
‘Joseph’ karakteri tarafindan, tahil depolama amagh olarak insa edildigini ifade etmektedir
(Theguardian, 10 Kasim 2015; Miller, 5 Kasim 2015). Bu baglamda, Misir’da yapilan kazi ve
caligmalarin mezar ve tapinak odaklilik nedeniyle 6n yargili oldugu, bu nedenle tahil
depolama fonksiyonlarinin g6z ardi edilmis olabilecegi ifade edilmektedir (World
Archeology, 6 Eylil 2008). Misir’in giineyinde yer alan Tell Edfu bolgesinde yapilan kazi
caligmalariyla ortaya cikarilan depolama silolar1 ve yonetim binalari, tahil silolarinin gida
tedarigi fonksiyonunu sagladigi, ayn1 zamanda da tahilin deger 6l¢iisii olarak gilintimiizdeki
lisansli depolara benzer bir formda hububat bankasi roliinii icra ettigini ortaya koymaktadir
(Moeller, 2012:2). Kaz1 ¢alismalariyla ortaya c¢ikarilan tiim bu bulgular, insanlik tarihi
boyunca, farkli medeniyetler tarafindan, ihtiya¢ fazlasi tarimsal iirlinlerin, i¢inde bulunduklari
donemin en iyl kosullarinda, farkli enstriiman ve ydntemlerle depolanarak muhafaza
edildigini gostermektedir.

McCloskey ve Nash (1984) ve Komlos ve Landes, (1991) eserlerinde Ortagag
Avrupa’sinda, hububat depolama sistemlerinin gelisimine yonelik girisimlerin, tarim
tiriinlerinin ekimle hasadi arasindaki silirenin alt1 ay olmasi ve tahil depolama ile rezerv
tutmanin maliyetlerinin yiiksek olmasi kaynakli olarak gelisim sergileyemedigini ifade
etmiglerdir. Avrupa iilkeleri tarafindan, farkli projelerle lisansli depoculuk sistemlerinin
kurulmasi tesvik edilmeye devam edilmektedir (EBRD, 26 Subat 2021; Millermagazine, 12
Nisan 2018). Sair gerekcelerle manastirlar disinda yeterli depolama imkani bulunmayan
Ortacag Avrupa’sinda, tarimsal {iriinlerin depolanmasina iligkin cesitli teoriler gelistirilmistir.
Tarimsal triinlerde, gelecekteki fiyatin, mevcut fiyat ve depolama fiyatinin toplamina esit
oldugu zaman depolamanin s6z konusu olabilecegi yoniinde goriisler ileri siiriilmiistiir
(Poynder, 1999: 56). Ortagag Avrupa’sinda, iirlin depolamanin marjinal maliyeti, {iriin
fiyatlarindaki mevsimsel degismeyi de iceren, asagidaki formiilasyon {izerinden
hesaplanmistir (Poynder, 1999: 56):

E .
— =10 EGER
C+s
—R+1+D
+P (1)

Formiildeki notasyonlar sdyledir:

° E; Sezon sonunda beklenen fiyat, C; Sezon basindaki fiyat, S; Sezonluk
depolama maliyeti, R; Kira, I; Faiz, D; Fire ve zayiat, P; Risk primi.
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3. LISANSLI DEPOCULUK

Lisanslhi depoculuk; “bagimsiz yetkili siniflandirict kuruluslar tarafindan, analiz edilen,
siniflandirilan ve analiz degerleri depolamaya uygun olan tarimsal iirtinlerin, saglikli
kosullarda depolanarak muhafaza edilmesi i¢in, mevzuatta belirtilen asgari sartlara haiz
altyap1 ve tesislere sahip olan sirketlerin, diizenleyici otorite tarafindan lisanslanmasi
(uygunluk ve kabul onayi ile yetkilendirilme) sonrasinda, miisterilerine depolama hizmetleri
sunmasidir.”( 5300 Sayil1 Kanun, 2005: madde 2-3). Lisansli depoculuk sistemi kapsamindaki
bilgi ve belgeler, herhangi bir dis etki veya 6nyargidan bagimsiz olarak gizli ve giivenilir bir
sekilde kaydedilmekte ve korunmaktadir (USDA, 2018: 8). Bu yoniiyle sistem giiven esash
olarak siirdiiriilebilirligini saglamaktadir.

Lisanshi depoculuk kapsaminda, iirlinlerin, betonarme veya celik yapiya sahip
silolarda, uluslararasi standartlarda muhafaza edilebilmesi i¢in %14 ve alt1 rutubete sahip
olmas1 gerekmektedir (Kaleta ve Gornicki, 2013: 298). Yiiksek rutubetli iiriinler i¢in kurutma
hizmetleri ilgili depo isletmeleri tarafindan sunulmaktadir. Depo eksperleri tarafindan analiz
sonrasi depolamak {iizere kabul edilen ve tartim islemleri sonrasinda silolara intikal ettirilen
tirtinlerin ortam 1s1 ayarlamalari, sensorler ilizerinden elektronik olarak kontrol edilmekte ve
havalandirma islemleri depo operatorler tarafindan manuel veya otomatik olarak
gerceklestirilmektedir. Depo igerisinde {iriin kizisma ve bozulma risklerine karsi ortam 1s1
ayarlamalariyla birlikte, modern ilaglama yontemleri kullanilmaktadir. Lisansli depolarda
iriin niteligi veya tiirline gore depolama siireleri degisebilmektedir (Abdullah vd., 2019: 2;
Dal-uyen vd. 2019: 1).

Lisanshi depoculuk sistemine sahip iilke uygulamalari, farkli 6zellikler barindirmakla
birlikte, uluslararasi standartlara uygunluk agisindan benzer hiikiim ve sonuglar1 ihtiva
etmektedir. Bazi iilkelerde lisansli depoculuk sistemi, kamu kuruluslar1 {izerinden
yuriitilirken Amerika gibi {lkelerde ise ©Ozel sektor sirketleri iizerinden ilerlemektedir.
Lisansli depo sisteminde katilimcilar, iilkeler bazinda farklilik gostermekle birlikte; ureticiler,
yatirimcilar, tacirler, biliyiilk tarim isletmeleri, diizenleyici kuruluglar, kooperatifler,
sanayiciler, finansal kurum ve kuruluslar, dis ticaret sirketleri ve yatinm fonlarindan
olusmaktadir. Lisansli depoculuk sisteminin gelisiminde, hiikiimetlerin uyguladiklar1 destek
ve tesviklerin rolii de 6nem tasimaktadir. Lisansli depoculuk sisteminde kullanilan silolarin
kapasitesi 5.000-150.000 ton arasinda degisebilmektedir. Depolanacak tiriinlerde yaygin
olarak girig analizi zorunludur, ¢ikista analiz opsiyoneldir. Lisanli depoculugun uygulandigi
araligindadir. Tirkiye, Ukrayna, Amerika, Hindistan vb. iilkelerin lisansli depoculuk
sistemleri 6zelinde depolanan Urinler; arpa, bugday, misir aygigegi, yulaf, piring, geltik, soya
fasulyesi seklindedir. Bu iiriinlerin yani sira kuru kayisi, fistik, nohut vb. spesifik iirlinler de
depolamaya konu olmaktadir (USAID, 2020: 52- 68).

3.1. Diinyada ve Tiirkiye’de Lisansh Depoculuk

1900’1i yillarin basindan itibaren tarimsal iirlin depolama sektoriinde oncii olarak
ciddi ilerlemeler kaydeden Amerika’da, Aralik 2021 tarihi itibariyle, 3.326 federal (3.272’si
aktif, 52’si askida ve 2’si ise iptal), 2.546 eyalet ve 236 lisansl statiide olan depo olmak Uzere
toplamda 6.108 lisansli depo hizmet sunmaktadir (WCDM, 20 Kasim 2021). Amerika’da
federal statiide bulunan depo bilgileri, Tablo 1°de yer almaktadir.
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Tablo 1. Amerika’da Uriin Bazl1 Federal Depo Sayis1 ve Kapasite

1. Uriin
Depo Sayisi (Adet) Kapasite (Ton)

Dis Yardim (EFAC) 15 -
Findik ve Fistik 393 4.284.350
Hububat 2.722 198.383.967
Kuru Fasulye 29 556.584
Pamuk 166 4.014.972
Pamuk Tohumu 1 8.000
Seker 89 614.057
Seker Hari¢ Toplam 3.326 207.247.873
Seker Dahil Toplam 3.415 207.861.930

Kaynak: (WCMD, 20 Kasim 2021).

Amerika disinda lisanshi depoculugun gelistigi iilke verilerine bakildiginda; Kanada
846 depo ve 28.459.050 ton kapasite (GEICO, 2021), Rusya ise 27 bélge, 112 depo ve 10
milyon tonun iizerinde kapasite (Berezhnoy vd., 2021: 988; Vorotnikov, 3 Kasim 2021) ile
hizmet sunmaktadir. Geleneksel usullerle depolanin yaygin oldugu Hindistan basta olmak
uzere, Ukrayna, Polonya, Macaristan, Bulgaristan, Romanya, Pakistan, Etiyopya, Guney
Afrika, Gana, Uganda, Zambiya vb. iilkelerde lisansli depoculuk sistemi, hububat ve hububat
disindaki iirtinler tizerinden gelisimini stirdiirmektedir.

Tiirkiye’de lisansli depoculuk sektoriine iliskin bilgiler Tablo 2’de yer aldigi
sekildedir.

Tablo 2. Turkiye’de Lisansli Depo sayis1 ve Kapasite

Kurulus | Lisans
izni izni
Kurulus Lisansh Alan Alan Ticarete

islem | Kapasitesi | Kapasite | Sirket Sirket | Depolanan | Konu Uriin islem Hacmi
Yili (ton) (ton) Sayist Sayist Uriin (ton) | (ton) (TL)
2011 397.500 40.000 7 1 17.117 7.672 4.379.772
2012 565.500 160.000 9 2 100.115 64.643 42.167.318
2013 603.500 195.000 14 4 180.462 68.499 66.167.702
2014 690.500 265.000 17 6 242.701 68.669 54.547.659
2015 932.500 435.000 12 9 377.831 209.787 154.136.647
2016 5.005.300 805.000 41 17 601.974 534.713 410.197.365
2017 9.178.800 1.774.700 103 39 1.400.797 1.151.741 1.039.957.072
2018 12.674.620 | 3.310.567 149 66 2.891.298 2.709.875 2.756.801.966
2019 15.073.942 | 4.753.142 171 91 4.496.694 5.130.212 6.454.282.641
2020 15.754.020 | 6.998.942 232 126 5.881.469 7.163.078 11.423.374.892
2021* 16.839.570 | 8.314.542 263 159 7.371.500** 5.945.999 15.421.095.449

*30.11.2021 tarihi itibariyle guincel durum, **Tahmini olarak hesaplanan miktar.
Kaynak: https://www.ticaret.gov.tr, https://www.mkk.com.tr ve https://www.takasbank.com.tr
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Turkiye’de lisanshi depo kapasitelerinin il bazli {irtin grubu kirilimi, Aralik 2021 tarihi
itibariyle, tablo 3’te yer aldig1 sekildedir.

Tablo 3. Tiirkiye’de Lisansli Depo Sayis1 ve Kapasite Durumu

il Hububat Digerleri* Toplam
(000 ton) (000 ton) (000 ton)
Lisans Kurulus Izni | Lisans | Kurulus Izni | Lisans Kurulus Izni
Adana 662,030 | 1.073,300 - 40,000 662,030 | 1.113,300
Adiyaman 53,200 118,200 - - 53,200 118,200
Afyon 29,200 120,000 - - 29,200 120,000
Aksaray 334,150 414,500 - - 334,150 414,500
Amasya 50,200 96,000 - - 50,200 96,000
Ankara 250,500 836,378 - - 250,500 836,378
Aydin 18,500 18,500 - 20,000 18,500 38,500
Balikesir 202,450 460,000 | 8,500 8,500 210,950 468,500
Batman 242,400 292,700 - - 242,400 292,700
Bitlis - 60,000 - - - 60,000
Burdur - 50,000 - - - 50,000
Bursa 40,000 90,000 5,000 9,000 45,000 99,000
Canakkale 10,500 210,000 - - 10,500 210,000
Cankiari - 40,000 - - - 40,000
Corum 104,950 174,950 - - 104,950 174,950
Denizli - 50,000 - - - 50,000
Diyarbakir 403,000 989,800 - 20,000 403,000 | 1.009,800
Edirne 256,450 474,000 - - 256,450 474,000
Elaz1g 40,000 70,000 - - 40,000 70,000
Erzincan - 30,000 - - - 30,000
Erzurum 42,700 100,000 - - 42,700 100,000
Eskisehir 254,470 347,500 - - 254,470 347,500
Gaziantep 323,078 581,793 2,000 7,000 325,078 588,793
Giresun - - 11,600 17,000 11,600 17,000
Hatay 77,000 136,500 - - 77,000 136,500
Istanbul 43,000 83,000 - - 43,000 83,000
[zmir - 50,000 17,000 29,000 17,000 79,000
Kahramanmaras | 182,600 415,000 - - 182,600 415,000
Karaman 296,250 430,150 - - 296,250 430,150
Kayseri 166,800 279,800 - - 166,800 279,800
Kirikkale 161,000 231,000 - - 161,000 231,000
Karklareli 233,100 374,500 - - 233,100 374,500
Kirsehir 66,800 90,000 - - 66,800 90,000
Konya 1.609,150 | 2.917,550 - - 1.609,150 | 2.917,550
Kitahya 23,800 23,800 - - 23,800 23,800
Manisa 41,000 152,000 - - 41,000 152,000
Malatya - 30,000 5,000 11,000 5,000 41,000
Mardin 386,540 742,250 - - 386,540 742,250
Mersin 120,650 263,300 - 20,000 120,650 283,300
Mus - 110,000 - - - 110,000
Nevsehir 32,200 120,000 - - 32,200 120,000
Nigde - 70,000 - - - 70,000
Osmaniye - 100,000 - - - 100,000
Sakarya 63,700 190,000 - - 63,700 190,000
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Samsun - 190,000 - - - 190,000
Sanlurfa 370,929 808,029 | 36,500 60,000 407,429 868,029
Siirt 60,500 80,000 - - 60,500 80,000
Sirnak - 90,000 - - - 90,000
Sivas 119,500 312,000 - - 119,500 312,000
Tekirdag 303,320 748,570 - - 303,320 748,570
Tokat - 120,000 - - - 120,000
Tunceli - 21,000 - - - 21,000
Van - 20,000 - - - 20,000
Yozgat 553,325 702,000 - - 553,325 702,000
Toplam 8.228,942 | 16.598,070 | 85,600 | 241,500 |8.314,542| 16.839,570

*Antep Fistig1, Findik, Kuru kayis1, Kuru iiziim, Pamuk, Siit Uriinleri, Zeytin, Zeytinyag
Kaynak: Ticaret Bakanligi, https:/icticaret.ticaret.gov.tr/ 2021

Tablo 3’te yer alan bilgiler ¢ercevesinde, hububatta kurulus kapasitelerinin lisansa
donlisim orant %62,7 olarak gerceklesmistir. Tim {iriinler bazinda ise, kurulusg
kapasitelerinin lisansa doniisiim orani %49,4 olarak gerceklesmistir. Konya tiim lisansl
depolarin bulundugu iller igerisinde %19.,4 ile ilk sirada yer alirken, % 8 ile Adana ikinci,
%6,7 ile Yozgat ti¢lincii sirada yer almaktadir.

Pamuk f{irtiniinde lisansli depolamada, Sanliurfa 37 bin ton ile ilk sirada yer alirken,
Izmir 17 bin ton ile ikinci sirada yer almaktadir. Antep fistiginda Gaziantep’te iki bin ton ve
findikta Giresun’da 11,6 bin ton, kuru kayisida ise Malatya’da bes bin ton kapasiteli birer adet
lisansli depo bulunmaktadir. Kuru iizlim, siit {irlinleri ve zeytinyagi iriinlerinde lisans almig
depo isletmesi bulunmamaktadir. Zeytin i¢in Balikesir’de dokuz bin ton, Bursa’da ise bes bin
tonluk kapasiteli lisansli depo hizmet sunmaktadir.

Tirkiye’de bolge bazli depo kapasiteleri, Sekil 1°de yer almaktadir.

BOLGELER BAZINDA TOPLAM LISANSLI DEPO KAPASITELERT (000 TOM)
4500

4000 i .
L IcAnadolu; 3844

3500
3000
2500

2000 - Glneydogu Anadolu; 1873

1500

v Marmara; 1166

500
Ege; 130

Dogu Anadolu; SS"" ~ Karadeniz; 167

o 1 2 3 4 5 6 7 8

Sekil 1. Tiirkiye’de Bolge Bazli Lisansh Kapasite Durumu
Kaynak: https://ticaret.gov.tr/ic-ticaret/lisansli-depoculuk/kurulus-ve-faaliyet-izinleri
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Sekil 1 verilerine gore, bdlgeler bazinda lisansli depolama kapasitelerinde; %46 ile I¢
Anadolu ilk sirada, %22,5 ile Giineydogu Anadolu ikinci sirada, %14 ile Marmara iigiinci
sirada, %13 ile Akdeniz dordiincli sirada, %2 ile Karadeniz besinci sirada, %1,5 ile Ege
altinci sirada ve %1 ile Dogu Anadolu bolgesi yedinci sirada yer almaktadir.

4. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde, lisansli depoculuk alaninda yapilmis ¢alismalardan bazilar1 asagida
Ozetlenmistir.

Giuliani vd. (2010), CKKV yontemlerinin hububat silolarina yonelik ilk uygulama
olmas1 bakimindan &nem tasidigin1 vurguladiklar1 ¢alismalarinda, 1930'lu yillarda Italya'da
hububat depolamak {izere o giinkii kosullara uygun olarak insa edilmis tarihi nitelikteki
binalarin yeniden kullanimi iizerine bir ¢alisma yapmislardir. 1937 ile 1938 yillar1 arasinda
Pescaiola bolgesinde, glinimiiz TMO depolarina benzer sekilde insa edilmis olan ve 2000
yilina kadar aktif olarak kullanilan Arezzo hububat silosunun yeniden kullanim olanaklari,
CKKYV yontemleri kullanilarak analiz edilmistir. CKKV yontemlerinin, ¢ok yonliiliigi ve
cesitli sorunlara uyarlanabilirliginin, 1930'larin tiim tahil silolar1 i¢in en tatmin edici kullanim
amagclarini siralamada etkili bir ara¢ oldugu degerlendirilmistir.

Karabas ve Giirler (2010), lisansli depoculugun Tiirkiye’de uygulanabilirligi tizerine
yapmis olduklar1 calismada, sistemin Tiirkiye’de mevcut haliyle islevselliginin
saglanabilecegi, bununla birlikte altyapi eksiklikleri giderildikten sonra, peyderpey siireg
icerisinde taraflar agisindan asil fonksiyonlarini icra edebilecegi ifade edilmistir. Ayrica,
depolama kapsamindaki iriinler baglaminda, arzin talebe gecikmeli uyum sorununun
coziilebilecegi bulgulanmistir.

Daumova (2013), uluslararasi tecriibeler 1s181inda, hububat iiriinlerinin depolara teslimi
ile olusturulan depo teslimat makbuzlarinin, depolayan taraf acisindan depolama ve rehin
hakki sagladigi, depo teslimat makbuzlarinin 6z sermaye disinda rehin ile finansman elde
edilmesinde kolaylik saglayan bir enstriiman oldugunu ortaya koymustur. Hububat
tirlinlerinde, gilivenilir bir enstriiman olan depo teslimat makbuzlari taahhiidii ile finansmanin,
Kazakistan tarimi tizerinde olumlu etkilere sahip oldugunun kanitlandigini bulgulamistir.

Memis ve Keskin (2015), tarimsal {iriinlerde lisansli depoculugun rolii iizerine yapmis
olduklar1 ¢alismada, lisanslt depoculuk sisteminin uygulanabilirligi ve sistem uygulamasinin
tarimsal emtia ticaretini kolaylastirici fonksiyonu {izerine odaklanmaktadir. Calismada,
uluslararasi rekabetcilik kapsaminda sistemin, sektoriin kiiresel pazarlarla entegrasyonunu
saglayacagi, tarimsal emtia fiyatlarinda istikrara yardimer olacagi, tedarik zinciri ve lojistik
acisindan tliccar ve sanayiciye faydali olacag: ifade edilmektedir. Ayrica sistem kapsaminda
yer alan katilimci1 ve aktorlerin, bilgi iletisim sisteminden iiriin analizine, emtia ticaret
sisteminden finansal kaynaklara erisime farkli agilardan sistemin gelisimi ic¢in yerine
getirmesi gereken gorevler lizerinde durulmaktadir.

Bocca ve Galves (2016), soya fasulyesinin ¢iftlik igerisinde depolanmasina yonelik,
CKKYV yontemlerinin katkisi tizerine bir ¢alisma yapmuslardir. Bir ¢iftlikte tahil {irtinlerinin
depolama sistemlerinin uygulanmasi; fiyat dalgalanmalari, kamunun tarim politikalari,
rekolte, lojistik maliyetleri, muhtemel bir faaliyet degisikligi, ek depolama yap1 maliyetleri,
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depolama kalitesi, alternatif firsatlar ve faiz oranlari gibi piyasa arz ve talebini etkileyen
birgok degiskenin etkisi altindadir. Dolayis1 ile boyle bir uygulama, karmasik bir karar
problemini beraberinde getirmektedir. Calismada, tarim iriinlerinin ¢iftlik igerisinde
depolanmasi uygulamasinin faydalari, riskleri ve belirsizlikleri ile birlikte alternatifleri
diisiintildiiglinde, karmasik bir karar problemi haline geldigini ve CKKV ydntemlerinin, tiim
degiskenleri dikkate almaya izin verdigi i¢in uygun ve tatmin edici sonuglar iireterek karar
vericilerin kararlarina olumlu katki sagladigi degerlendirilmistir.

Aras vd. (2018), sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren araci kuruluslarin finansal
performans ve etkinliklerini, TOPSIS yontemi ve veri zarflama analizi ile analiz ettikleri
calisma kapsaminda, sektdr gelisimi ile sektoriin gelisiminde etkin olan faktorleri ortaya
koymuslardir. Calisma, sermaye piyasasi araci kurumlarinin performanslarini ve etkinliklerini
biitiinlesik bir yapida ortaya koyan calisma olmasi bakimindan ilgili alanda yapilmis
caligmalardan farklilagsmaktadir. Bu yoOniiyle ¢alismanin odak noktasi, lisansli depoculuk
sektorli ile benzerdir.  Calisma kapsaminda, sektor agisindan siirdiiriilebilir rekabetci bir
ortamin bulunmadig1 ifade edilerek, optimal aracilik hizmet stratejilerinin gelistirilmesi
onerilmektedir.

Grover vd. (2019), Hindistan Pencab Eyaletinde hububat iiriinlerinin kamuya dagitim
(sosyal yardim) sistemlerinde, alternatif kamu hububat dagitim planlarin1 degerlendirmek
tizere CKKV analizini uygulamislardir. Hindistan gibi gelismekte olan iilkelerde niifus,
cesitlilik ve okuma-yazma bilmeme gibi kisitlar g6z Oniine alindiginda, ¢ok kriterli karar
verme yoOntemlerinin, kullanicilar agisindan optimal bir ¢6ziim olusturmak i¢in, sistematik
olarak farkli yaklasimlar1 birlestirerek basarili gida politikalarinin uygulanmasina daha fazla
katkida bulunabilecegi ifade edilmistir. Calisma ile faydalanicilarin, daha iyi iletisim ve
disiplinli dagitim gibi iyilestirmeler iceren 6 aylik bir dagitim sistemini tercih ettikleri
sonucuna ulagilmistir.

Ketboga (2020), “Kuru Kayis1 Sektoriinde Lisansli Depoculuk Sistemine Gegisin
Sektdr Uzerinde Olusturacagi Gelismeler” isimli ¢alismasinda, kuru kayisi iiriiniine yonelik
lisansli depoculuk uygulamalarinin sektor iizerindeki etkilerine odaklanmaktadir. Calisma
kapsaminda elde edilen bulgular, lisansli depolarda depolanan diger iiriinlerde oldugu gibi,
kuru kayisinin lisansli depoculuk sisteminde yer alabilecegini ortaya koymustur. Calismada,
iriin ticaretinde fiyat dalgalanmalarinin yonetilebilece§i, depolama maliyetlerinin ve
risklerinin minimize edilebilecegi, nakliye maliyetlerinin azaltilabilecegi, fire ve zayiatlarda
tyilesme saglanabilecegi, vergi kayiplarinin engellenebilecegi, ticaretin kayit altina alinmasi
ile sektorel planlamalarda etkinlik saglanabilecegi degerlendirilmistir. Dig ticarette Kkuru
kayisidan elde edilen gelirde %20°’lik artis saglanabilecegi degerlendirilmistir.

Cindawati (2021), garantili bir finansman enstriimani olarak depo iiriin sertifikalarinin
uluslararasi ticaret hukukundaki denkligini normatif hukuk yontemi {izerinden tanimlamak ve
analiz etmek lizere, yapmis oldugu c¢alismada, uluslararasi ticaret anlagsmalar1 kapsaminda,
taraflarin  esitliginde depolarda bulunan iiriin sertifikalarinin teminat olarak finansman
saglamadaki rolii ve Onemini ortaya koymaktadir. Ilgili ¢aligmanmn, tarmsal iiriinlerde
depoculuk sistemi ve depo lriin sertifikalarinin uluslararasi ticarette kullannmina yonelik
kapsam1  baglaminda, literatiirde yer alan benzer ¢aligmalardan  farklilagtig
degerlendirilmistir.

114



Muhasebe ve Finansman Dergisi — Nisan 2022 (94): 105-132

Prananingtyas ve Zulaekhah (2021), lojistik yonetimi, tedarik zinciri imkanlar1 ve
rekabet¢i depolama maliyetlerinin iireticilerin tarimsal iiriin sertifika finansmani kullanimi
tizerindeki etkisine yonelik yapmis olduklar1 calismalarinda, ilgili faktorlerin, iireticilerin
depo sertifikalar1 {izerinden finansmana erisim ve finansman kullanma niyetleri iizerinde
olumlu etkilerinin bulundugunu ifade etmislerdir. Calismada, depo isletmelerinin altyap,
teknoloji ve diger hizmetlerinin kalitesinin, depo hacminin ve depoya erisim imkanlarinin
ureticilerin depo sertifikalari {izerinden finansman kullanimlarini etkiledigi, yani {ireticilerin
sisteme yonelik giiveni {izerinde etkili oldugu sonucuna ulasildig: ifade edilmistir.

Sar1 ve Koyuncu Sar1 (2021), tarimsal iirlinlerin arazi toplulastirma alanlarina
uygunlugunu belirlemek i¢in AHP ve TOPSIS yontemlerini, Cografi Bolge Sistemine (CBS)
entegre ederek analiz etmislerdir. Siirdiiriilebilir tarim uygulamalar1 kapsaminda, arazi
toplulastirma uygulamalar1 sonrasinda, proje kapsamindaki ilgili {irlinler i¢in uygulamanin
faydalarindan etkin olarak yararlanilabilmesine odaklanilmistir. Lisansli depoculuk sektorii,
tarim sektoriine yonelik menfi veya miispet gelismelerden etkilenmektedir. Ozellikle tarimsal
tiretimde stirdiiriilebilirlik ve etkin arazi yonetimi, lisansli depolarin stratejik depolama
faaliyetlerinin siirdiiriilebilirligi agisindan 6nemlidir. Calisma, odak noktasi agisindan, dolayh
olarak lisanshi depoculuk sektoriiyle iliskilidir. CBS destekli uygunluk analiz tekniklerine
duyulan ihtiya¢ kapsaminda yapilan ¢aligmada, AHP, TOPSIS ve CBS fonksiyonlarmin
entegrasyonunun, uygunlugun belirlenmesi icin etkili bir platform sagladigi sonucuna
ulastlmistir.

5. CALISMADA KULLANILAN DEGERLENDIRME OLCUTLERI VE
YONTEMLER

(Calismada kullanilan degerlendirme olgiitleri ve yontemlere iligskin bilgilere asagida
yer verilmistir.

5.1. Degerlendirme Olgiitleri

Lisanshi depolar i¢in islem performanslarini degerlendirme, siirdiiriilebilir karli bir
faaliyet, tarim iriinlerinin kalitesinin muhafazas1 ve gida giivenligi acilarindan kritik 6neme
sahiptir (Vaz vd., 2019: 62) . Islem performansi, ilgili sirketlere, operasyonel politikalari,
altyapr tasarimlari, risk yonetimleri, insan kaynaklari, kaliteli ve siirdiiriilebilir depolama
hizmetleri, enerji kullanimi, nakliye, lojistik, depolama kapasitesinin iiriin bazinda tahsisi,
depolamada verimlilik, sunulan hizmetlerin birim maliyetleri vb. alanlar hakkinda saglikli
geri bildirimler saglamaktadir (Davarzani ve Norrman, 2015: 1-2). Lisansli depoculuk, gida
tedarik zincirinin stratejik bir bilesenidir. Lisanshi depoculuk, sektor katilimcilarinin rekabet
giicli potansiyelini ve zenginliklerini artirmada 6nemli bir alternatiftir (Vaz vd., 2019: 62).
Tarim {riinlerinin uluslararas: standartlarda muhafaza edilmesinin birim maliyetlerinin
optimizasyonunda, depo kapasite kullanimi kontroluntin etkisi 6nemlidir (Meneghetti ve
Monti, 2015: 6567). Lisansli depolarin teorik kapasiteleri, depolanacak iirliniin fiziksel
hacmine gore pratikte diisiik bir yiizde ile (%1-%5) fiili olarak azalmaktadir (Kaya vd., 2009:
314). Lisansli depoculuk sirketlerinin islem performanslarinin belirlenmesinde, Takasbank
istatistiki lisansli depoculuk verilerinden hareketle (takasbank.com.tr) Tablo 4’teki olgtler
dikkate alinmistir.
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Tablo 4. Calismada Kullanilan Olgiitler

Kod Olgiit Hesaplama Nitelik
Depo Uzerinden Gergeklesen Islem
11 Islem Sayis1 Sayisy/ Tlgili Yilda Gergeklesen Toplam | Maksimum
Islem Sayis1
Depo Uzerinden Gergeklesen Islem
12 Islem Hacmi Hacmi/ Tlgili Y1lda Gergeklesen Toplam | Maksimum

Islem Hacmi
Depo Uzerinden Gergeklesen Islem

13 Islem Miktari Miktary/ flgili Yilda Gergeklesen Maksimum
Toplam Islem miktar1
Toplam Teorik Lisansl Depo Uzerinden Gergeklesen Islem
14 Kapasite Igerisinde Islem Miktari/ ilgili Y1l Toplam Lisanslt Maksimum
Miktar Depolama Kapasitesi

Toplam Fiili Lisansli Kapasite Depo Uzerinden Gergeklesen Islem

15 icerisinde Islem Miktar: Miktari/ ilgili Yilda Lisansli Depolarda | Maksimum
Depolanan Toplam Uriin Miktari
Lisansli Deponun Teorik Depo Uzerinden Gergeklesen Islem
16 Kapasitesi Igerisinde Islem Miktar1/ Deponun lgili Y1l Lisansli Maksimum
Miktar1 Kapasitesi

Kaynak: (Okka, 2020: 22; Colakoglu ve Bigici, 2018: 763)

Bu caligmanin 6lgiit agirliklarinin belirlenmesinde, Bulut (2017) tarafindan gelistirilen
“Normalize Edilmis Maksimum Degerler Yontemi” (NMD) kullanilmistir. NMD yontemi
kullanilarak 6lgiitlerin agirlik degerleri, asagidaki tabloda yer aldigi sekilde belirlenmistir.
Tablo 5’te yer alan bu agirlik degerleri, TOPSIS ve ARAS yodntem uygulamalarinda,
faktorlerin agirlik degerleri olarak kullanilmigtir.

Tablo 5. Olgiit Agirliklar:

Agirhk
Kod 2021 2020 2019 2018
11 0,1548 0,1953 0,1775 0,1475
12 0,1781 0,1810 0,1734 0,1625
13 0,1588 0,1756 0,1733 0,1697
14 0,1588 0,1756 0,1733 0,1697
15 0,1588 0,1756 0,1733 0,1697
16 0,1906 0,0969 0,1293 0,1811

5.2. YOntemler
5.2.1 TOPSIS Yontemi

TOPSIS yontemi, ideal ¢oziime en yakin ve negatif ideal ¢6ziimden en uzak olan en
iyi alternatifi segmek i¢in saglam matematiksel temeliyle, basit bir yontemdir (Yeh, 2003:
292). TOPSIS yontemin bu yonu, yontemin buyuk Ol¢iide kabul gérmesini, farkli alanlarda
uygulanmasin1 ve benimsenmesini saglamistir (Hwang ve Yoon, 1981: 128). TOPSIS
yontemi asagidaki asamalarla (Chakraborty, 2021: 4-6) gergeklestirilmektedir.

116



Muhasebe ve Finansman Dergisi — Nisan 2022 (94): 105-132

1. Asama: Olusturulan karar matrisi tizerinden, normallestirilmis performans
degerleri hesaplanir.

Yy =X/ |20, x2i) v,(0=12.,;]=12.,]) (1)

2 Asama: Agirliklandirilmis normalize karar matrisi olusturulur.

G =Vi*Yi=12..,Lj=12.,j (2)

3. Asama: Pozitif ve negatif ideal ¢ozumler bulunur.

A" = (v 50 ., v;") (3)

A" =y, v, ..., v;7) 4)
Ve = {Ma:ks. v;;, Eger j fayda saghyo?'sawin. v;;, EBer j maliyet saghym'sa} (5)

Vi- = {Min. v;;, EBer jmaliyet saghym'sa| Maks.. v;; , Eger j fayda saglzym‘sa] (6)

4. Asama: S; ve S; ayrim degerleri elde edilir.

S; = JE;T-:(VU—VJ« ]2 (7)

S = JE;T-:(VU—VJ-— ]2 (8)

5. Asama: Toplam performans skoru hesaplanir.

Si_
Vi= =5 9)

5.2.2. ARAS Yontemi

Aras yontemi, fayda fonksiyonu degerleri iizerinden basit goreceli karsilagtirmalar
kullanilarak, birbiriyle ¢elisen alternatiflerin siralanmasina imkan sunmaktadir (Ercan ve
Kundake1, 2017: 89; Biiyiikozkan ve Goger, 2018: 638). ARAS yontemi, asagidaki asamalarla
gerceklestirilmektedir (Zavadskas ve Turskis, 2010: 163-165; Yildirim, 2015: 19-21).

Asama: Olusturulan karar matrisi normallestirilir.

— _ X:’j
1. Asama: Kriter performans degerleri maliyet yonlii kabul gériiyorsa, degerlerde
oncelikle fayda yonlii doniisiim saglanir, akabinde normallestirme uygulanir.
_ L - K
X;['J- = (Xi'j)’ X ij — (ZEOX!'_I (11)
2. Asama: Agirlikli normalize karar matrisi elde edilir..
D X = Xy Wy i=0m,; j=1n (12)
3. Asama: Optimallik fonksiyon degerleri ve fayda dereceleri hesaplanir.
Si= Y0, X" K’iz':—‘ i=0m, (13)
=0

5.2.3. Copeland Yontemi
Copeland Yontemi, alternatifler aras1 ikili karsilastirma yoluyla elde edilen

seceneklerde, alternatiflerin yenilgi (YPi) ve galip gelme (GPi) durumlart kullanilarak, elde
edilen yeni durum c¢ergevesinde, skorlarin, en iyiden baslamak {iizere siralanmasi esasina
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dayali olarak gelistirilmistir (Saari ve Merlin, 1996: 51; Sanver, 2000: 138; Cakir, 2017: 46).
Copeland yontemi, asagida yer alan asamalardan meydana gelmektedir (Cakir, 2017: 46-48).

1. Asama: Alternatiflerin (Ai, Aj) ikili karsilagtirmali Gstiinliikleri hesaplanir ve
toplam karsilastirmali Gistiinliikler elde edilir.

=

rk (Ai) < rk(Aj)ve i+ j
F.(i,j)=|0 rk(Ai) > rk(Ap)ve i=j]|, SUH=Xm",fkvei # j(14)
rk(Ai) = rk(Aj)ve 1+ j

o

2. Asama: Alternatiflerin S(i, j) degerleri iizerinden YPi ve GPi puanlar
hesaplanir. YPi GPi’ye eklenerek Copeland puani (CPi) bulunur. Son olarak, CPi kendi
icerisinde siralamaya tabi tutularak birlesik siralama puanlari ele edilir.

1 SG,j) > (m-SGjp) i=]

GaN=| 3 SGD=(m-SG) i=]j (15)
—1 SG,j) < (m—SG,j)) i=]

GPi =¥", 6(i,)) G(i,j) >0 (16)

YPi =¥, 6(i,j) G(i,j) <0 (17)

CPi = GPi+ YPi (18)

6. BULGULAR

6.1. islem Performans Degerlendirmesine iliskin Bulgular

Ocak 2018 - Kasim 2020 doénemi verileri tizerinden, TOPSIS, ARAS ve Copeland
yontemlerinin uygulama asamalar1 ¢ercevesinde hesaplamalar gerceklestirilmistir. Veri
donemlerinde faal olarak hizmet sunan lisanli depo sayis1 degiskenlik gosterdiginden,
sonuglarda ilk 10 ve son 10 siralamada yer alan depolarin verileri gosterilmektedir. Asagida
tabloda, yillar bazinda, TOPSIS ve ARAS yontemleri islem performans siralamasinda ilk 10
ve son 10 sirada yer alan depolara iliskin sonuglar yer almaktadir.

Tablo 6. TOPSIS, ARAS Sonuglari

2018 Yih - TOPSIS - - ARAS.
Si* Si- Vi Sira Si Ki Sira
KAINAT 0,0586 0,1631 0,7356 1 0,0627 0,8736 1
TOPRAK 0,0626 0,1507 0,7064 2 0,0569 0,7927 2
RANA FARM 0,0618 0,1332 0,6832 3 0,0498 0,6935 3
TIRYAKI 0,0956 0,0984 0,5072 4 0,0377 0,5259 4
€ | NERGIZLER 0,1053 0,0858 0,4489 5 0,031 0,4324 5
é GUZEL TARIM 0,1112 0,0782 0,4130 8 0,0302 0,4207 6
OZEKIZLER 0,106 0,0768 0,4203 6 0,0301 0,4196 7
GK 0,1109 0,0786 0,4148 7 0,0287 0,4003 8
SANDIKCI 0,1146 0,0675 0,3706 9 0,0267 0,3716 9
MYSILO 0,123 0,071 0,3661 10 0,0262 0,3655 10
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MUTLU GRAIN 0,1756 0,0059 0,0325 57 0,0022 0,0303 58
ATA LIDAS 0,1762 0,0053 0,0291 59 0,002 0,0282 59
SONMEZLER 0,1777 0,0037 0,0206 60 0,0014 0,019 60
TMO-TOBB MUCUR 0,1783 0,0031 0,0171 61 0,0011 0,0158 61

S | EDIRNE 0,1794 0,0019 0,0104 63 0,0008 0,0105 62
(<,C3) ALTILAR 0,1794 0,002 0,0108 62 0,0007 0,0101 63
AKSARAY ILI LIDAS 0,1808 0,0005 0,0025 64 0,0002 0,0026 64
IPSALA 0,181 0,0002 0,0011 65 0,0001 0,0011 65
HACI EMIN 0,1811 0,0001 0,0004 66 0 0,0005 66
OZBUGDAY 0,1812 - - 67 0 0,0001 67

TOPSIS ARAS

2019 Yih Si* Si- Vi Sira Si Ki Sira
KAINAT 0,0208 0,1588 0,8844 1 0,0501 0,9548 1
ANADOLU SELCUKLU 0,0465 0,1193 0,7197 2 0,0376 0,7171 2
TOPRAK 0,0494 0,1159 0,7012 3 0,0371 0,7069 3
MYSILO 0,074 0,0915 0,5528 4 0,0286 0,546 4
S | TK LIDAS 0,0751 0,0871 0,5371 5 0,028 0,5346 5
Z | GUZEL TARIM 0,0791 0,0828 0,5115 6 0,0269 0,5123 6
TRAKYA EVREN 0,08 0,0821 0,5065 7 0,0266 0,508 7
RANA FARM 0,094 0,0769 0,4502 8 0,0245 0,4666 8
SANDIKCI 0,0968 0,0655 0,4037 9 0,0215 0,4092 9
SARAC HUBUBAT 0,0984 0,0645 0,3959 10 0,021 0,4014 10
YiGIT AGRO 0,1584 0,0064 0,0391 87 0,0016 0,0309 90
ALTILAR 0,1565 0,006 0,0369 88 0,0021 0,0394 87
ATB 0,1574 0,0048 0,0296 89 0,0017 0,0322 88
TEZCAN 0,158 0,0044 0,0271 90 0,0015 0,0295 91

S | GRAIN 0,1574 0,0044 0,027 91 0,0016 0,031 89
(<,C3) OZBUGDAY 0,1589 0,0036 0,0223 92 0,0013 0,0239 93
IPSALA 0,1586 0,0036 0,022 93 0,0013 0,0247 92
MATLI TURGUTLU SUBE 0,1607 0,0017 0,0108 94 0,0007 0,0126 94
DOGU MARMARA 0,1612 0,0008 0,0049 95 0,0004 0,0078 95
MATLI CORLU SUBE 0,1617 0,0003 0,0018 96 0,0003 0,005 96

TOPSIS ARAS

2020 vl Si* Si- Vi Sira Si Ki Sira
KAINAT 0,0145 0,1723 0,9223 1 0,0477 0,9701 1
MYSIiLO 0,0592 0,1251 0,6789 2 0,0334 0,6788 2
TOPRAK 0,0647 0,1143 0,6385 3 0,032 0,6511 3
ANADOLU SELCUKLU 0,0652 0,1105 0,629 4 0,0308 0,6254 4
€ | TK LIDAS 0,0731 0,1006 0,5791 5 0,0284 0,5771 5
Z [ SANDI KClI 0,0941 0,092 0,4942 6 0,0256 0,5201 6
GUZEL TARIM 0,1053 0,0684 0,3937 7 0,0196 0,398 7
TRAKYA EVREN 0,1163 0,0572 0,3296 8 0,0162 0,3292 9
ULIDAS 0,1174 0,0573 0,3281 9 0,0162 0,3301 8
TEKIN LIDAS 0,1202 0,057 0,3218 10 0,0158 0,3204 11

o | AFYON BORSA 0,1723 0,0014 0,0079 132 0,0004 0,0076 132

g MUTLULAR GONEN 0,1723 0,0013 0,0076 133 0,0003 0,007 133

9 | TMO-TOBB MALATYA 0,1727 0,0013 0,0073 134 0,0002 0,0047 136
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MATLI GAZIANTEP 0,1727 0,0011 0,0065 135 0,0003 0,006 134
MATLI TURGUTLU 0,1728 0,0011 0,0064 136 0,0003 0,0056 135
MATLI CORLU 0,1732 0,0004 0,0024 137 0,0001 0,0025 137
GAZIANTEP TB 0,1734 0,0002 0,0013 138 0,0001 0,001 139
ISMAIL HAKAN BALTAOGLU 0,1734 0,0002 0,001 139 0,0001 0,0012 138
MURATLI 0,1735 0 0,0001 140 0 0,0003 140
MARMARABIRLIK 0,1735 - - 141 0 0,0002 141
2021 Yili - .TOPS'S - - ARAS.
Si* Si- Vi Sira Si Ki Sira
TZN 0,0348 0,146 0,8073 1 0,0417 0,8317 1
TOPRAK 0,0484 0,1455 0,7505 2 0,0408 0,8138 2
KAINAT 0,0569 0,1347 0,703 3 0,0383 0,7641 3
MYSILO 0,0869 0,0927 0,516 4 0,0265 0,5283 4
S | ANADOLU SELCUKLU 0,088 0,0909 0,5081 5 0,026 0,5183 5
Z | TK LIDAS 0,0955 0,0783 0,4506 6 0,0228 0,4552 6
AVS AGRO 0,1032 0,0698 0,4036 7 0,0202 0,4031 7
ATARLAR 0,1136 0,0616 0,3516 8 0,0172 0,3434 8
GRAIN 0,1164 0,0586 0,3348 9 0,0163 0,3257 9
YUSUF ZENGIN 0,1211 0,0594 0,3293 10 0,0154 0,3068 11
SILVAN VARLIK 0,1711 0,0006 0,0037 164 0,0002 0,0034 164
EROGLU AGRO 0,1712 0,0006 0,0033 165 0,0001 0,0026 166
OBA LIDAS 0,1711 0,0005 0,003 166 0,0002 0,0031 165
SERHAT LIiDAS 0,1713 0,0004 0,0026 167 0,0001 0,0021 168
S | TEKNIK AGRO 0,1713 0,0004 0,0024 168 0,0001 0,0021 167
g,CD, TARSUS TB 0,1714 0,0003 0,0018 169 0,0001 0,0016 169
BANDIRMA BORSA 0,1716 0 0,0003 170 0 0,0004 170
MUTLU GRAIN 0,1716 0 0,0002 171 0 0,0003 171
MARMARABIRLIK 0,1716 0 0,0001 172 0 0,0002 172
EGE TARIM URUNLERI 0,1716 0 0,0001 173 0 0,0002 173

Tablo 6’da yer alan bilgiler cergevesinde, 2018 yili TOPSIS ve ARAS yontem
uygulamalar1 sonucunda, islem performansi agisindan ilk 10'da yer alan sirketlerden GUZEL
TARIM, OZEKIZLER ve GK hari¢ olmak iizere, diger siralamalarda aym sonuglar elde
edilmistir. KAINAT, TOPRAK ve RANA FARM islem performansinda ilk ii¢ icerisinde yer
almaktadir. Son 10'da yer alan sirketlerden MUTLU GRAIN, EDIRNE ALTILAR harig
olmak (izere, diger siralamalarda ayn1 sonuglar elde edilmistir. IPSALA, HACI EMIN ve
OZBUGDAY islem performansinda son ii¢ siralama igerisinde yer almaktadir.

2019 yili TOPSIS ve ARAS yontem uygulamalar1 sonucunda, islem performansi
acisindan ilk 10'da yer alan sirketlerde ayn1 sonuglar elde edilmistir. KAINAT, ANADOLU
SELCUKLU ve TOPRAK ilk ii¢ icerisinde yer almaktadir. Son 10'un son ii¢ siralamasinda
yer alan sirketlerden MATLI TURGUTLU SUBE, DOGU MARMARA ve MATLI CORLU
SUBE hari¢ olmak {izere, diger siralamalarda farkli sonuclar elde edilmistir.

2020 yili TOPSIS ve ARAS yontem uygulamalar1 sonucunda, islem performansi
agisindan Ik 10'da yer alan sirketlerden TRAKYA EVREN, ULIDAS ve TEKIN LIDAS
hari¢ olmak {izere, diger siralamalarda ayni sonuglar elde edilmistir. KAINAT, MYSILO ve
TOPRAK ilk ii¢ icerisinde yer almaktadir. Son 10'da yer alan sirketlerden AFYON BORSA,
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MUTLULAR GONEN, MATLI CORLU, MURATLI ve MARMARABIRLIK hari¢ olmak
lizere, diger siralamalarda farkli sonuglar elde edilmistir.

2021 yili TOPSIS ve ARAS yontem uygulamalari sonucunda, islem performansi
acisindan ilk 10'da yer alan sirketlerden YUSUF ZENGIN hari¢ olmak iizere, diger
siralamalarda ayni sonuglar elde edilmistir. TZN, TOPRAK ve KAINAT ilk ii¢ icerisinde yer
almaktadir. Son 10'da yer alan sirketlerden EROGLU AGRO, OBA LIDAS, SERHAT
LIDAS ve TEKNIK AGRO hari¢ olmak iizere, diger siralamalarda aym sonuglar elde
edilmisti. MUTLU GRAIN, MARMARABIRLIK ve EGE TARIM URUNLERI islem
performansinda son {i¢ siralama icerisinde yer almaktadir.

Lisansli depoculuk sirketlerinin Ocak 2018 - Kasim 2020 donemlerine iligkin TOPSIS
ve ARAS islem performans siralama sonuglari, Copeland siralama yontemi asamalar takip
edilerek birlestirilmis, sirketlerin biitiinlesik performans siralamalar1 Tablo 7°de yer aldig:
sekilde elde edilmistir.

Tablo 7. Copeland Sonuglari

ilk 10 GPi YPi | CPi | Sira Son 10 GPI YPI | CPI | Sira
KAINAT 9 0 9 1 MUTLU GRAIN 9 0 9 1
TOPRAK 8 -1 7 2 ATA LIDAS 8 -1 7 2
RANA FARM 7 -2 5 3 SONMEZLER 7 -2 5 3
o | TIRYAKI 6 -3 3 4 TMO-TOBB MUCUR 6 -3 3 4
S | NERGIZLER 5 -4 1 5 EDIRNE 4 -5 -1 5
~ [GUZEL TARIM 2 -7 -5 7 ALTILAR 4 -5 -1 5
OZEKiZLER 3 -6 -3 6 AKSARAY ILI LIDAS 3 -6 -3 7
GK 2 -7 -5 7 IPSALA 2 -7 -5 8
SANDIKCI 1 -8 -7 9 HACI EMIN 1 -8 -7 9
MYSILO 0 -9 -9 10 | OZBUGDAY 0 -9 -9 10
ilk 10 GPi YPi | CPi | Sira Son 10 GPI YPi | CPi | Sira
KAINAT 9 0 9 1 ALTILAR 8 -1 7 1
ANADOLU ATB
SELCUKLU 8 -1 7 2 7 -2 5 2
TOPRAK 7 -2 5 3 YIGIT AGRO 6 -3 3 3
o |MYSILO 6 -3 3 4 TEZCAN 5 -4 1 4
S | TK LIDAS 5 -4 1 5 GRAIN 5 -4 1 4
N 'GUZEL TARIM 4 -5 -1 6 OZBUGDAY 3 -6 -3 6
TRAKYA EVREN 3 -6 -3 7 IPSALA 3 -6 -3 6
RANA FARM MATLI TURGUTLU
2 -7 -5 8 SUBE 2 -7 -5 8
SANDIKCI 1 -8 -7 9 DOGU MARMARA 1 -8 -7 9
SARAC HUBUBAT 0 -9 -9 10 |MATLI CORLU SUBE 0 -9 -9 10
ilk 10 GPi YPi | CPi | Sira Son 10 GPi YPi | CPi | Sira
KAINAT 9 0 9 1 AFYON BORSA 9 0 9 1
MYSILO 8 -1 7 2 MUTLULAR GONEN 8 -1 7 2
TMO-TOBB
TOPRAK 7 -2 5 3 MALATYA 5 -4 1 4
ANADOLU .
o | SELCUKLU 6 -3 3 4 MATLI GAZIANTEP 6 -3 3 3
& | TK LIDAS 5 -4 1 5 MATLI TURGUTLU 5 -4 1 4
SANDIKCI 4 -5 -1 6 MATLI CORLU 4 -5 -1 6
GUZEL TARIM 3 -6 -3 7 GAZIANTEP TB 2 -7 -5 7
ISMAIL HAKAN
TRAKYA EVREN 1 -8 -7 8 BALTAOGLU 2 -7 -5 7
ULIDAS 1 -8 -7 8 MURATLI 1 -8 -7 9
TEKIN LIDAS 0 -9 -9 10 | MARMARABIRLIK 0 -9 -9 10
RN ilk 10 GPi YPi | CPi | Sira Son 10 GPI YPi | CPi | Sira
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TZN 9 0 9 1 SILVAN VARLIK 9 0 9 1
TOPRAK 8 -1 7 2 | EROGLU AGRO 7 -2 5 2
KAINAT 7 ) 5 3 |OBALIDAS 7 -2 5 2
MYSILO 6 -3 3 4 | SERHAT LIDAS 5 -4 1 4
ANADOLU .
SELCUKLU 5 -4 1 5 | TEKNIK AGRO 5 -4 1 4
TK LIDAS 4 5 -1 6 |TARSUSTB 4 5 -1 6
AVS AGRO 3 -6 -3 7 BANDIRMA BORSA 3 -6 -3 7
ATARLAR 2 -7 5 8 |MUTLU GRAIN 2 -7 5 8
GRAIN 1 -8 -7 9 MARMARABIRLIK 1 -8 -7 9
. EGE TARIM
YUSUF ZENGIN 0 -9 -9 10 | GRONLERI 0 9 -9 10
Copeland yontemi (C) ile elde edilen biitlinlesik siralama sonuglari, TOPSIS ve
ARAS yontemleri ile mukayeseli olarak Tablo 8’de yer almaktadir.
Tablo 8. Yontemlerin Karsilagtirmali Islem Performans Sonuglar
ik 10 Copeland | TOPSIS | ARAS Son 10 Copeland TOSPSI AEA
KAINAT 1 1 1 | MUTLU GRAIN 1 57 58
TOPRAK 2 2 2 | ATALIDAS 2 59 59
RANA FARM 3 3 3 | SONMEZLER 3 60 60
o [ TIRYAKI 4 4 4 | TMO-TOBB MUCUR 4 61 61
& | NERGIZLER 5 5 5 | EDIRNE 5 63 62
GUZEL TARIM 7 8 6 |ALTILAR 5 62 63
OZEKIZLER 6 6 7 | AKSARAY ILI LIDAS 7 64 64
GK 7 7 8 |IPSALA 8 65 65
SANDIKCI 9 9 9 |HACIEMIN 9 66 66
MYSILO 10 10 10 | OZBUGDAY 10 67 67
ilk 10 C T A Son 10 C T A
KAINAT 1 1 1 |ALTILAR 1 88 87
ANADOLU ATB
SELCUKLU 2 2 2 2 89 88
TOPRAK 3 3 3 YiGIT AGRO 3 87 90
o [ MYSILO 4 4 4 |TEZCAN 4 90 91
= [ TK LIDAS 5 5 5 | GRAIN 4 91 89
N GUZEL TARIM 6 6 6 |OZBUGDAY 6 92 93
TRAKYA EVREN 7 7 7  |IPSALA 6 93 92
RANA FARM MATLI TURGUTLU
8 8 8 SUBE 8 94 94
SANDIKCI 9 9 9 |DOGU MARMARA 9 95 95
SARAC HUBUBAT 10 10 10 | MATLI CORLU SUBE 10 96 96
ilk 10 C T A Son 10 C T A
KAINAT 1 1 1 | AFYON BORSA 1 132 132
MYSILO 2 2 2 | MUTLULAR GONEN 2 133 133
TMO-TOBB
TOPRAK 3 3 3 | MALATYA 4 134 136
ANADOLU .
o | SELCUKLU 4 4 4 | MATLI GAZIANTEP 3 135 134
Q[ TK LIDAS 5 5 5 | MATLI TURGUTLU 4 136 135
SANDIKCI 6 6 6 | MATLI CORLU 6 137 137
GUZEL TARIM 7 7 7 | GAZIANTEP TB 7 138 139
ISMAIL HAKAN
TRAKYA EVREN 8 8 9 | BALTAOGLU 7 139 138
ULIDAS 8 9 8 | MURATLI 9 140 140
TEKIN LIDAS 10 10 11 | MARMARABIRLIK 10 141 141
o ik 10 c T A Son 10 C T A
N[TzZN 1 1 1 |SILVAN VARLIK 1 164 164
~TOPRAK 2 2 2 | EROGLU AGRO 2 165 166
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KAINAT 3 3 3 OBA LIDAS 2 166 165
MYSILO 4 4 4 | SERHAT LIDAS 4 167 168
ANADOLU .

SELCUKLU 5 5 5 | TEKNIK AGRO 4 168 167
TK LIDAS 6 6 6 TARSUS TB 6 169 169
AVS AGRO 7 7 7 BANDIRMA BORSA 7 170 170
ATARLAR 8 8 8 | MUTLU GRAIN 8 171 171
GRAIN 9 9 9 | MARMARABIRLIK 9 172 172

. EGE TARIM
YUSUF ZENGIN 10 10 11 | ARONLERI 10 173 173

Tablo 8’e¢ gore, 2018 yili TOPSIS ve ARAS sonuglarinda, ilk 10'da yer alan
sirketlerden performans siralamalar1 farkli olan sirketler icin Copeland yontemi sonuglarinda;
OZEKIZLER 6. sirada, GUZEL TARIM ve GK ayni siray1 paylasarak 7. sirada yer alirken,
diger sirketler i¢cin ayni siralama sonuglar1 elde edilmistir. Son 10'da yer alan sirketlerden
MUTLU GRAIN 1. sirada, EDIRNE ve ALTILAR ayni siray1 paylasarak 5. sirada yer
alirken, diger siralamalarda ise ayni sonuglar elde edilmistir.

2019 yili TOPSIS ve ARAS sonuglarinda, Ilk 10'da yer alan sirketlerin performans
siralamalari, Copeland yontemi siralama sonuclariyla aymidir.  Copeland yontemi islem
performansinda, Son 10 igerisinde yer alan sirketlerin siralama sonuglari sirasiyla; ALTILAR,
ATB, YIGIT AGRO, TEZCAN/GRAIN(4.sirada), OZBUGDAY/ IPSALA (6.s1ra), MATLI
TURGUTLU SUBE, DOGU MARMARA ve MATLI CORLU SUBE seklindedir.

2020 yili TOPSIS ve ARAS sonuglarinda, Ik 10'da yer alan sirketlerden performans
siralamalart farkli olan sirketler i¢in Copeland yontemi sonuglarinda; TRAKYA EVREN ve
ULIDAS 8. sirada aym siralamayi paylasirken, TEKIN LIDAS ise 10. sirada yer almaktadir.
Son 10 igerisinde yer alan sirketlerin siralama sonuclar1 sirasiyla; AFYON BORSA,
MUTLULAR GONEN, MATLI GAZIANTEP, TMO-TOBB MALATYA/MATLI
TURGUTLU (4.s1ra), MATLI CORLU, GAZIANTEP TB/ISMAIL HAKAN BALTAOGLU
(7.s1ra), MURATLI ve MARMARABIRLIK seklindedir.

2021 yili TOPSIS ve ARAS sonuglarinda, Ik 10'da yer alan sirketlerden performans
siralamasi farkli olan sirket icin Copeland yontemi sonuglarinda; YUSUF ZENGIN 10. sirada
yer alirken, diger siralamalarda ayni sonuclar elde edilmistir. Son 10 igerisinde yer alan
sirketlerin siralama sonuglar sirasiyla; SILVAN VARLIK, EROGLU AGRO/OBA LIDAS
(2.sira), SERHAT LIDAS/TEKNIK AGRO (4.sira), TARSUS TB, BANDIRMA BORSA,
MUTLU GRAIN, MARMARABIRLIK ve EGE TARIM URUNLERI seklindedir.

Calismaya konu yillar igerisinde faaliyet gosteren depo sirketleri farklilagmakla
birlikte, KAINAT, TOPRAK ve MYSILO sirketlerinin ilgili dénemler icerisinde en az dort
kez ilk 10 igerisinde yer aldiklar1 goriilmektedir. KAINAT, 2018, 2019 ve 2020 yillari
igerisinde 1. sirada, 2021 yilinda ise 3. sirada yer almaktadir. TOPRAK, 2018 ve 2021'de 2.
sirada, 2019 ve 2020'de ise 3. sirada yer almaktadir. MYSILO, 2018 yilinda 10. sirada yer
alirken 2020'de 2. sirada, 2019 ve 2021'de ise 4. sirada yer almaktadir. MYSILO, KAINAT ve
TOPRAK'a gore nispeten dalgali bir islem performans siralamasi izlemektedir.

GUZEL TARIM, SANDIKCI, ANADOLU SELCUKLU ve TK LIDAS sirketlerinin
ilgili dénemler igerisinde en az ii¢ kez ilk 10 icerisinde yer aldiklar goriilmektedir. GUZEL
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TARIM, 2018 ve 2020 yillar igerisinde istikrarli bir sekilde 7. sirada, 2019 yilinda ise 6.
sirada yer almaktadir. SANDIKCI, 2018 ve 2019'da 9. sirada yer alirken, 2020'de 6. siraya
yiikselmistir. ANADOLU SELCUKLU, 2019°da 2. sirada, 2020 yilinda 4.sirada, 2021'de ise
5. sirada yer almaktadir. TK LIDAS, 2019 ve 2020 yilinda 5.sirada, 2021'de ise 6. sirada yer
almaktadir. Bu sirketler disinda diger sirketlerin ise, en az bir kez ilk 10 igerisinde yer
aldiklar1 goriilmektedir.

MUTLU GRAIN, ALTILAR, IPSALA, OZBUGDAY ve MARMARABIRLIK
sirketlerinin ilgili donemler igerisinde en az iki kez son 10 igerisinde yer aldiklari
gorilmektedir. Bu sirketlerden 6zellikle MARMARABIRLIK depolamaya konu iiriin (zeytin)
ve kapasite (13.500 ton) baglaminda digerlerinden ayrigsmaktadir. Bu sirketler disinda diger
sirketlerin ise ilgili yillar itibariyle en az bir kez son 10 igerisinde yer aldiklar1 goriilmektedir.

Calismaya temel verilerin elde edildigi onemli istatistiki kaynaklardan Takasbank
siralama verileri (www.takasbank.com.tr/documents/Istatistikler/elektronk-urun-sened-slem-
statstkler 011221.xIsx) ile c¢alisma kapsaminda elde edilen siralama sonuglari
degerlendirilmistir. Takasbank istatistiklerine goére 2018 islem hacmi ve islem miktari
siralamasinda ilk 10 igerisinde yer alan ANADOLU SELCUKLU, ilk 10 igerisinde yer
bulamazken, ilk 10 igerisinde yer almayan MYSILO, ilgili yontemler kapsaminda ilk 10
icerisinde yer almaktadir. Takasbank istatistiklerine gore 2018 islem hacmi ve islem miktar
siralamasinda, son 10 igerisinde yer alan sirketlerden GIRESUN FINDIK'!n yerini, ilgili
yontemler kapsammda MUTLU GRAIN almistir. Takasbank istatistiklerine gore 2019 islem
hacmi ve islem miktar1 siralamasinda ilk 10 igerisinde yer alan SARAC, ilk 10 igerisinde yer
bulamazken, ilk 10 icerisinde yer almayan SANDIKCI, ilgili yontemler kapsaminda ilk 10
icerisinde yer almaktadir. Son 10 icerisinde yer alan sirketlerden ALTILAR, YIGIT AGRO,
ve GRAIN harig digerleri Takasbank istatistikleri ile aynidir. ALTILAR, YIGIT AGRO, ve
GRAIN’ in yerini TMO-TOBB SARIKAYA, SARAYLI ve LDR ISMIL almistir. Takasbank
istatistiklerine gore 2020 islem hacmi ve islem miktar1 siralamasinda ilk 10 igerisinde yer alan
SARAG, ilk 10 icerisinde yer bulamazken, ilk 10 icerisinde yer almayan TRAKYA EVREN,
ilgili yontemler kapsaminda ilk 10 igerisinde yer almaktadir. Son 10 igerisinde yer alan
sirketler Takasbank istatistikleri ile aynmidir. Takasbank istatistiklerine gore 2021 islem hacmi
ve islem miktar1 siralamasinda ilk 10 igerisinde yer alan TRAKYA EVREN, ilk 10 igerisinde
yer bulamazken, ilk 10 igerisinde yer almayan YUSUF ZENGIN, ilgili yontemler kapsaminda
ilk 10 igerisinde yer almaktadir. Takasbank istatistiklerine gore 2021 islem hacmi ve islem
miktar1 siralamasinda, son 10 igerisinde yer alan sirketlerden MATLI CORLU'nun yerini,
ilgili ydntemler kapsaminda OBA LIDAS almustur.

Takasbank’1n islem siralamasinda; ANADOLU SELCUKLU, KAINAT, MYSILO ve
TOPRAK 4 kez, GUZEL TARIM 3 kez, RANA FARM, SANDIKCI, TK LIDAS ve
TRAKYA EVREN 2 kez ilk 10 sira igerisinde yer almaktadir. Takasbank islem
siralamasinda; ANADOLU SELCUKLU, 2018 yilinda 8.sirada, 2019'da 3. sirada, 2020'de 3.
sirada ve 2021'de ise 5. sirada yer almaktadir. KAINAT, 2018, 2019 ve 2020'de 1.sirada,
2021'de ise 2.sirada yer almaktadir. MYSILO, 2018 yilinda 10.sirada, 2019 ve 2020'de
S.sirada, 2021'de ise 4.sirada yer almaktadir. TOPRAK ise 2018, 2019 ve 2020'de 2. sirada
yer alirken 2021' de ise 1. sirada yer almaktadir. GUZEL TARIM, 2018 ve 2019'da 6.sirada,
2020'de ise 7. sirada yer almaktadir. SANDIKCI, 2018'de 7. sirada, 2019'da ise 10. sirada yer
almaktadir. TK LIDAS, 2020'de 4. sirada, 2021'de ise 6.sirada yer almaktadir. RANA FARM,
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2018'de 3.sirada, 2019'da ise 8. sirada yer almaktadir. TRAKYA EVREN, 2019'da 7. sirada
yer alirken, 2021'de 10. sirada yer almaktadir.

6. SONUC VE DEGERLENDIRME

Lisansli depoculuk sistemi, tarimsal {riin ve emtialarda geleneksel depolama
aligkanliklarinin modern depolamaya doniisiimiine imkan sunmaktadir. Lisansli depoculuk;
tirtinlerin uluslararasi standartlarda muhafaza edilmesini, basta fire ve zayiat riski olmak {izere
sair risklerin yonetilebilmesini, depolama islem maliyetlerinin minimizasyonunu, istenilen
nitelik ve kalitede iiriine kolayca erisimi, arz veya talep kaynakli konjonktiirel fiyat
dalgalanmalarindan korunma imkanini, kaydi sistem {iizerinden kolayca ve optimal
maliyetlerle iriinlerin devredilebilmesini, alternatif yatirim imkanini, rekabeti, triin kalitesi
ve verimliligi, siirdiiriilebilir depoculuk imkanlariyla yatirimin karliligini, yatirim
maliyetlerinin geri doniis hizini, kayit dis1 ticaretin kayit altina alinmasi suretiyle piyasa
disiplini ve vergi gelirlerinin artigin1 saglayarak tarim sektoriintin gelisimine nitelikli katma
deger saglamaktadir. Bu kapsamda, lisansli depoculuk sirketlerinin islem performanslarinin
tespit edilerek ortaya konulmasi, tarim sektoriiniin gelecegi agisindan 6nem tasimaktadir.

Bu calismada, Tirkiye'de lisansli depoculuk sektoriinde faaliyet gdsteren lisansh
depo sirketlerinin islem performanslart mukayese edilerek degerlendirilmistir. Calisma
kapsaminda islem performansimna temel Olciit olarak, ilgili sirketlere iliskin yayinlanan
raporlardan elde edilen veriler {izerinden hesaplanan ve islem performanslarini gésteren
rasyolar, NMD yontemi {izerinden agirliklandirilmig, TOPSIS, ARAS ve Copeland
yontemleri kullanilarak ise analiz edilmistir. Calismada ayrica, sektorlin en iyilerinin ve
kétiilerinin islem performans siralamasi gelisimi degerlendirilmistir.

CKKYV yontemleri ile elde edilen siralama sonuglari, ilgili yontemlerin 6zelliklerine
bagli olarak benzer sonuglar1 ortaya koyabilmekte veya farklilagsabilmektedir. Birden fazla
kullanilan CKKYV yontemleri ile elde edilen siralama sonuglarinin, karar alicilarin kararlarinda
kullanilabilmesi, kolay ve anlagilabilir bir rasyonel ¢ercevede ortaya konulabilmesi i¢in, ilgili
yontem siralama sonuglarinin biitiinlesik bir siralama sonucuna doniistiiriilmesi 6nemlidir.

Copeland bitunlesik siralama sonuglar1 ile Takasbank siralamalari mukayese
edildiginde; ilk 10 icerisindeki siralamalar ile son 10 siralama agisindan 2018, 2019, 2020 ve
2021 sonuglarinin benzer degerler ile birbirlerine yakin oldugu sonucuna ulagilmaistir.

Ilgili dénemlere iliskin Copeland biitiinlesik siralama sonuglari ile Takasbank siralama
sonuclart agisindan en iyi islem performansini ortaya koyan sirketler KAINAT ve
TOPRAK tir. En diisiik islem performansini ortaya koyan sirketler agisindan bakildiginda ise,
ilgili donem siralama sonuglarinin farklilastigi goriillmektedir. Yatirimin karliligi ve yatirimin
geri doniis hizi ile lisansli depoculuk sisteminin saglamis oldugu katkilar acisindan en iyi
islem performansim saglayan sirketlerin KAINAT ve TOPRAK olmasi sasirtict degildir. Bu
iki sirket, Tiirkiye’de, lisansli depoculuk sisteminin etkin olarak tarim sektoriine katki
saglamaya basladig1 2016 yilindan beri sistemde var olan 6zel sektor sirketleridir. Lisansh
depoculuk sistemin basarili ve siirdiiriilebilir bir perspektifle gelisiminde lokomotif rolii
istelenen bu iki sirketin temel oOzelligi, lisansli depoculuk sektoriinii salt bir depolama
perspektifiyle ele almiyor oluslaridir. Lisansli depoculuk sektdriinii tarim sektoriiniin stratejik
bir bileseni olarak goren bu iki sirket, Tiirkiye’de heniliz yeni gelisen bir mikro sektoriin
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uluslararas1 standartlarda hizmet sunabildigini ortaya koymustur. Tiirkiye’de yem ve un
sektorli basta olmak iizere bir ¢ok iliskili sektdrden ulusal ve uluslararasi sirketin sisteme
entegre edilmesinde 6nci rol oynamuglardir. Bu iki 6zel sektor sirketinin disinda, ilgili
donemlerde islem performans siralamalarinda ilk 10 igerisinde yer alan &zel sektor
sirketlerinden MYSILO ve ticaret borsasi istiraki olarak kurulmus olan ANADOLU
SELCUKLU da, ayn1 perspektifle serbest piyasa sartlarinda sistemin ve sektdriin gelisimine
katki saglamistir.

Son 10 siralama igerisinde yer alan sirketlerin islem performans siralama sonuglari,
ilgili donemler itibariyle farklilagsmaktadir. Lisansli depoculuk sektoriinde lisans alarak
faaliyete gecen sirketler, faaliyete gectikleri sezon itibariyle; {irlin fiyatlarinin yiiksek olmasi,
iriinlerin tacirler, ticaret borsalar1 veya direkt fabrikalara satisi, liriiniin ¢esidinin lisansl
depolarda bulunan silolarda iirlin grubu bazinda siniflanarak depolanmasi ile alt kalite iiriin
sinifina dahil olmasi nedeniyle geleneksel depolama yontemlerinin tercih edilmesi, aym
lokasyonda birden fazla depolama sirketinin hizmet sunmasi vb. gerekgelerle diistik fiili
kapasiteye sahip olmalari, hem Takasbank verileri hem de Copeland biitiinlesik siralama
sonuclar1 agisindan son 10 igerisinde yer alan sirketlerin farklilasmasini1 veya son 10 da yer
alan sirketlerin siralamalarinin farklilagsmasini agiklamaktadir.

Takasbank'in ilgili donemlere ait lisansl depo sirketleri islem siralamalari, Copeland
yontemi ile gerceklestirilen islem performans siralamalarinin gergege uygun sonug verdigini
gostermektedir. Bu baglamda c¢alisma ile elde edilen sonuglar ve Takasbank islem
siralamalarinda, en iyi islem performansini gosteren sirketler ile en kotii performansi
sergileyen sirketlerin genel olarak tutarli olmasi, Copeland yonteminin islem performans
siralamasinda kullanilabilir oldugu sonucunu ortaya koymaktadir.

Calisma ile elde edilen bulgular, lisansh depo sirketlerinin islem performanslari igin
kullanilan ol¢iitler ve yontemler ile smirhidir. Calismada, kisitlar g¢ercevesinde lisansl
depoculuk sirketlerinin islem performans siralamalarinda farklilasmalara yol acan faktorler
yiizeysel olarak ele alinmistir. Farkli yontemler ve veriler g¢ergevesinde, farkli sonuglar
tiretilebilir, siralamalarda farklilagsmalara yol agan faktorler i¢cin daha ileri bir arastirma
gereksinimine ihtiya¢ duyulabilir. Ayrica bu ¢alisma, CKKV yontemleri ile lisansli depolarin
finansal performanslarinin ve faaliyetlerinin etkinlik diizeylerinin arastirilmasinda baslangi¢
noktas1 saglayabilir.
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1. ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Ayakkab1 tiretiminde 6nemli bir potansiyele sahip olan Antakya ayakkabi sektoriinde
biiyiik bir kismu aile isletmesi olan atolyeler genellikle ulusal marka olan firmalara fason
tiretim yapmakta, bdylece yaratilan katma deger marka haline gelmis biiylik isletmelere
transfer olmakta, iretici isletmelere ve kent ekonomisine yeterince yarar saglanamamaktadir.
Bu isletmelerde iiretimin kii¢lik atolyelerde yapilmasi, kalifiye iggiicii arzinin ve sermayenin
yetersizligi, isletme yonetiminde profesyonellesme ve kurumsallasma eksiklikleri, maliyet
kontrolii ve fiyat tespiti konularinda yasanan sorunlar gibi nedenlerden dolayr ulusal ve
uluslararasi diizeyde marka yaratma ve rekabet¢i olma gibi seviyelere ulasilmast miimkiin
olmamakta ve liretim bilgi /birikimi yeterince degerlendirilememektedir.

Bu itibarla bu ¢alisma, ayakkabi sektoriinde 6nemli bir potansiyele sahip olan Antakya
Ol¢eginde ayakkabi iretimi ile istigal eden isletmelerde kurumsal yap1 eksiklikleri ile maliyet
muhasebesi ve maliyet kontrolii uygulamalar1 ¢ergevesinde dnemli sorunlar yasandigi, bu
sorunlarin ortaya konulmasi ve ayakkabi sektoriinde faaliyet gosteren isletmelere ¢ozUm
Onerileri sunulmasi gerektigi diisiincesiyle planlanmistir. Dolayisiyla ¢alisma sonuglarinin
Antakya ekonomisi agisindan gelisme potansiyeli olan bir sektdre yarar saglama anlaminda
onemli oldugu diisiiniilmektedir.

Literatiirde, Akbulut (2013), Sar1 (2013), Ates (2003), Baskict (2015), Biite (2010),
Cemberci (2013), Ozuysal (2006), Yolag ve Dogan (2011), Turgay (2013), Karabulut (2008),
Kirac1 ve Alkara (2009), Kizilboga (2012), Sonmez ve Toksoy (2011), Yenigiin (2008),
Ozkaya ve Sengiil (2006) tarafindan aile isletmelerinde kurumsallasma iizerine yapilmis olan
calismalarda genellikle kurumsallagma ilkelerinin i¢ denetim, i¢ kontrol sistemi, yonetim
uygulamalar ve siirdiiriilebilirlik a¢isindan inceleme konusu edildigi goriilmektedir.

Bu calismada diger calismalardan farkli olarak aile isletmelerinde kurumsallagsma
olgusu ozellikle kurumsal yonetim ilkelerinden sgeffaflik, hesap verilebilirlik ve
hissedarlarin/ortaklarin sermaye degerlerinin artirilmasinda 6nemli bir yeri olan maliyet
kontrolli ve ydnetimi uygulamalar1 gergevesinde inceleme konusu edilmektedir. Boylece
kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasi ile maliyet muhasebesi uygulamalar1 arasindaki
iliskinin ortaya konulmasi suretiyle isletme yoneticilerinin kurumsallasmanin ekonomik
etkilerinin farkina varmasinin saglanmasi amaglanmaktadir.

2. METODOLOJI

Bu arastirma ¢alismasinin ¢ergevesi Antakya bolgesinde ayakkabi iiretimi yapan ve
bliyiik bir kismi aile sirketi olan isletmelerde kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasi ile
maliyet muhasebesi uygulamalar1 arasindaki iliskinin tespit edilmesi ile sinirlandirilmigtir. Bu
baglamda Antakya Ayakkabicilar Odas1 ile Dogu Akdeniz Kalkinma Ajansi’ndan
(DOGAKA) alian bilgilere gére Hatay’da yaklasik olarak 600 ayakkabi isletmesi
bulunmakta olup bunlarin yaklasik %35’ iiretim faaliyetinde bulunmaktadir (DOGAKA,
2014: 16). Dolayisiyla ¢aligmanin ana kitlesini Antakya Ayakkabicilar Odasi’ndan elde edilen
verilere gore Antakya’da faaliyette bulunan 210 isletme olusturmaktadir. Arastirmanin
orneklemi zaman, maliyet ve pandemi kosullari dikkate alinarak “Hazirda Ornekleme”
yontemine gore belirlenmis ve anket formu 52 ayakkabi iiretim isletmesinin yetkilileriyle yiiz
yiize goriisiilerek uygulanmistir.
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Anket formu isletmeye iliskin bilgiler, maliyet muhasebesi uygulamalarina yonelik
bilgiler ve isletmenin kurumsallagsma siirecine iliskin bilgiler olmak {izere {i¢ bolimden
olusmaktadir. Ik béliim, isletmenin faaliyete baslama yil1, anketi dolduran kisinin unvan1 ve
isletmenin toplam idari personel sayisinin soruldugu ii¢ sorudan olusan isletmeye iliskin
bilgilerin oldugu béliimdiir. ikinci béliim, isletmenin maliyetlerini belirlerken kullandig1
maliyet hesaplama periyodu, birim fiyat tespit yontemi ve maliyet kontrol y®énteminin
soruldugu maliyet muhasebesi uygulamalarina yonelik sorularin yer aldig bdliimdiir. Ugiincii
boliim ise iki kisimdan olugmaktadir. Birinci kisimda kurumsallagma ile ilgili genel bilgiler,
ikinci kisimda ise isletmenin kurumsallasmaya yo6nelik olarak kurum fonksiyonlarina, 6rgiit
kalturine ve Orgut-cevre etkilesimine yonelik sorular sorulmustur.

Calismada uygulanan anket formu Bilgin (2007) tarafindan gergeklestirilen “Aile
Sirketleri Kurumsallagsma Egilimleri: Ankara Kobi Ornegi” adli calismada kullanilan dlgekten
yararlanilarak olusturulmustur. S6z konusu 6l¢ek Roger C. Allred ve Russel S. Allred
tarafindan 1997 yilinda gelistirilmistir. Olgegin orijinalinde yer alan 275 6nerme yeniden
diizenlenmistir. Ayrica veri toplama aracinin degerlendirilmesinde Allred ve Allred tarafindan
kullanilan 3°li Likert tipi 6lgek yerine 5°li Likert tipi Olgek kullanilmigtir. Maliyet
muhasebesi uygulamalarina iligkin sorular ise maliyet muhasebesi ile ilgili akademik
kaynaklarda yer alan yontemler dikkate alinarak olusturulmustur.

Arastirmanin amacina uygun olarak asagidaki hipotezler kurulmustur:

Ho: Ayakkabi iiretimi yapan aile isletmelerinde kurumsallasma ilkelerinin
uygulanmast ile maliyetlerin analizi ve kontroll arasinda pozitif anlaml bir iliski vardir.

Hi:  Ayakkabi iiretimi yapan aile isletmelerinde kurumsallasma ilkelerinin
uygulanmast ile maliyetlerin analiz ve kontroll arasinda pozitif anlamli bir iliski yoktur.

S6z konusu hipotezlerin sinanmasi i¢in, anket uygulamasinda elde edilen veriler i¢in
SPSS programinda T-Testi, Spearman’s RHO Sira Korelasyon ve Mann Whitney U-Testi
yapilmistir. BOylece ayakkabi tiretimi yapan aile isletmelerinin kullandiklart birim fiyat tespit
yontemi, maliyet kontrol ydntemi, maliyet hesaplama periyodu gibi maliyet muhasebesi
uygulamalari ile s6z konusu isletmelerin kurumsallagma ilkelerini uygulama durumlar1 ve
faaliyet siiresi, idari personel sayisi gibi isletme 6zellikleri arasinda pozitif anlamli bir iliski
olup olmadig1 saptanmaya caligilmistir.

3. BULGULAR

Arastirmada elde edilen bulgular iki kategoride siniflandirilmustir. Ik kategoride
frekans (siklik) tablolar1 olusturularak katilimcilarin yapisal 6zelliklerinin dagilimi tespit
edilmistir. Ikinci kategoride ise degiskenler arasindaki farkliliga iliskin analiz sonuglarma yer
verilmistir.

3.1.S1khik Tablolarindan Elde Edilen Bulgular

v Arastirma kapsamindaki isletmelerin ¢ogu (%80,8) isletmenin sahibi ve
ortaklari tarafindan yonetilmektedir.
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v Arastirma kapsamindaki isletmelerin cogunda (%80) isletmenin yonetiminde 2
ila 4 kisi bulunmaktadir.

v Arastirma kapsamindaki isletmelerin ¢ogunda (%83) maliyetler 6 aylik veya
yillik periyotta hesaplanmaktadir.

v Arastirma kapsamindaki isletmelerin 13’4 fiyat tespit yontemi olarak
piyasadaki fiyat1 esas alirken, 39’u ise maliyet+kar yontemini kullanmaktadir.

v Katilimcilara kar ylizdesi yontemi, standart maliyet yontemi, siirekli envanter
yontemi, ddnem sonu envanter yontemi ve donem sonu envanter+puantaj yontemi seklinde
bes tiir maliyet kontrol yonteminden hangi ve hangilerinin isletmelerindeki yonteme
uydugunu belirtmeleri istenmistir. Buna gore 27 isletmenin standart maliyet yontemini ve 25
isletmenin ise silirekli envanter yontemini uyguladig tespit edilmistir.

v Arastirma kapsamindaki isletmelerin %86,5’inde yonetimin {ist kademesinde
gorev yapan yoneticiler aile iiyesi, %13,5’inde ise {ist diizey yOneticiler aile liyesi degildir.
v Arastirma kapsamindaki isletmelerin 27’°si (%52) kurumsallasma siirecinde

olmadiklarini, 25’1 (%48) ise kurumsallagsma siirecinde olduklarini belirtmislerdir. Dolayisiyla
aragtirma kapsamindaki isletmelerin yaklasik olarak yarisinin belirli kurumsallagma ilkelerini
uygulamak suretiyle kurumsallagsma siirecinde oldugu anlasilmaktadir.

v Katilimeilarin yaklasik %60’ 1min kurumun, aile fertlerinin tamam tarafindan
bilinen bir aile planina (aile fertlerinin yonetimdeki yetki ve sorumluluklarinin yazili hale
getirilmesi) sahip olmasini 6nemli bulmadig tespit edilmistir.

v Katilimcilarin yaklagik olarak %54 liniin aile fertlerinin tamami tarafindan
bilinen bir stratejik plana sahip olunmasin1 6nemli bulmadig: tespit edilmistir.

v Katilimcilarin yaklasik %52 sinin aile fertlerinin tamami tarafindan bilinen bir
varis planina (kurucu aile biiyligliniin vefat: sonrasinda hissedarlarin ve yoneticinin kim
olacagi) sahip olunmasini énemli bulmadig tespit edilmistir.

v Katilimcilarin yaklagik olarak %79’unun isletme sahiplerinin Sliimleri ya da
bosanmalar1 durumunda isletme yonetiminin sekteye ugramasini onlemeye doniik tedbirler
alinmasin1 6nemli bulmadiklar: tespit edilmistir.

v Katilimcilarin  yaklasik olarak %52’sinin  igletmelerinin  sonraki nesle
aktarilmasina iligkin planin olmasini 6nemli bulmadiklari tespit edilmistir.

v Katilimcilarin yaklasik olarak %65’inin kurumlarinda yazili bir misyon ve
vizyon ifadesinin mevcut olmasini 6nemli bulduklar tespit edilmistir.

v Katilimcilarin =~ %52’sinin ~ kurumlarinin  amag¢ ve hedeflerine ulagmasi
durumunda ¢aliganlara yaptiklar1 katki oraninda maddi ve/veya manevi karsiliklar verilmesini
onemli bulmadiklar1 tespit edilmistir.

v Katilimeilarin %73’linlin kurumlarinda acik ve net olarak hazirlanmis bir
organizasyon semasinin mevcut olmasini 6nemli bulduklar tespit edilmistir.

v Katilimecilarin - yaklagik  %98’inin - kurumlarinin  organizasyon yapilariin

degisime uyum yetenegini destekleyecek sekilde diizenlenmesini 6nemli bulduklar tespit
edilmistir.
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v Katilimcilarin %79’unun isletmelerinde calisanlarin siirekli monoton isleri
yapmalarindan dolay1 diisen verimliliklerini arttirmak i¢in monoton islerin farkli kisilere
devredilmesini 6nemli bulmadiklar1 tespit edilmistir.

v Katilimeilarin yaklagik olarak %96’sinin kurumlarinda satig hedeflerinin en
azindan yillik olarak olusturuldugunu ve bu yillik hedeflerin her ay alt hedeflere boliinmesini
onemli bulduklar tespit edilmistir.

v Katilimcilarin yaklagik olarak %88’inin kurumlarinda tretilen mal/hizmetin
fiyatlarinin piyasa kosullarina gore belirlenmesini 6nemli bulduklari tespit edilmistir.

v Katilimcilarin yaklasik olarak %94’ liniin kurumlarindaki stok miktarinin, satis
ve liretim tahminlerine gore belirlenmesini 6nemli bulduklar tespit edilmistir.

v Katilimcilarin - yaklasik olarak %92’si  kurumlarimin ¢evre kosullarinda
degisimler meydana gelmeden Once olast gelismeleri tahmin etmeye ve bu gelismelere
onceden hazirlikli olmay1 6nemli bulduklar1 tespit edilmistir.

v Katilimeilarin %96’sinin, dis ¢evre kosullarinin yarattigi firsat ve tehditler
degil, isletmelerinin giliclii ve zayif yonlerinin tespitini 6nemli bulduklar tespit edilmistir.

v Katilimceilarin %96’siin ¢evre kosullarindaki degisime adapte olabilmek i¢in
tirettikleri mali gelistirme ve ¢esitlendirme yoluna gitmeyi 6nemli bulduklar tespit edilmistir.

v Katilimeilarin %96’sinin  yenilik yapmak yerine sektdr liderinin yapacagi
yenilikleri izlemeyi 6nemli bulduklari tespit edilmistir.

3.2. Degiskenlerin Ortalamasina Iliskin Sonuclar

52 isletmenin faaliyete baslama yillarinin ortalamasi 25,81 yildir. Ayakkabi {iretim
isletmelerinin toplam idari personel sayisi ortalamasmin 2,65 kisi, standart sapmasinin ise
1,19 oldugu goriilmektedir. 52 isletme igerisinde toplam idari personel sayisinin en az 1 en
fazla 6 oldugu belirlenmistir. Arastirmaya konu olan isletmelerin maliyet hesaplama
periyotlarinin ortalamasinin 3,29 ay ve standart sapmalarinin ise 0,94 oldugu goriilmektedir.
Bu baglamda isletmeler maliyetlerini en kisa aylik, en uzun ise yillik bazda hesaplamaktadir.

3.3. Degiskenler Arasindaki Farkhhga iliskin T-Testi Sonuclar
3.3.1. Kurumsallagsma Siirecinde Olma

Tablo 1°de, 52 isletmenin kurumsallagsma siirecinde olma durumu ile kag¢ yildir
faaliyette bulunduklari, idari personel sayilar1 ve maliyet tespit periyodu ortalamalari, standart
sapmalart ve t degerleri gosterilmektedir. Arastirma kapsamindaki 52 isletmeden 25’i
kurumsallagsma siirecinde olduklarini, 27°si ise kurumsallagma siirecinde olmadiklarini
belirtmistir. Isletmelerin faaliyet siiresi (yil), idari personel sayis1 ve maliyet tespit periyodu
degiskenlerinin kurumsallasma siirecinde olmalar1 ile anlamli bir farklihik gosterip
gostermedigi analiz edilmistir.
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Tablo 1. Faaliyet Siiresi, Personel Sayis1 ve Maliyet Tespit Periyodu ile
Kurumsallasma Siirecinde Olmaya iliskin t Testi

Kurumsallagma siirecinde mi? N Ortalama Std. Sapma t

Faaliyet stiresi (Y1l) IE{\;(;tlr 3? 3‘71:33 12:25 -0,69
Personel Sayisi IE{\;(;tlr 3? gzgg i:ié 0,85
Maliyet Tespit Periyodu IE{\:;L 3? ggg 832 -0,65

Not: * p<0.01; ** p<0.05

Elde edilen bulgulara gore isletmelerin faaliyet siireleri ile kurumsallagma siirecinde
olup olmamalar1 arasinda anlamli bir fark vardir (t = -0.69; p<0.001, p<0.005). Dolayisiyla
isletmelerin faaliyet siireleri ile kurumsallasma siirecinde olmalar1 arasinda iliski oldugu
sonucuna varilmistir. Bu baglamda isletmelerin, faaliyet siirelerinin artmasina bagli olarak
kurumsallasma ilkelerine uymaya basladiklari soylenebilir.

Isletmelerin idari personel sayilari ile kurumsallasma siirecinde olmalar1 arasinda
anlamli bir fark olmadig1 goriilmiistiir (t = 0.85; p<0.01, p<0.05). Dolayisiyla arastirma
kapsamindaki isletmelerin idari personel sayisinin kurumsallagma siireclerini etkilemedigi
sonucuna varilmistir.

Isletmelerin maliyet tespit periyotlar1 ile kurumsallasma siirecinde olmalar1 arasinda
anlamli bir fark oldugu goriilmiistiir (t = -0.65; p<0.01, p<0.05). Dolayisiyla arastirma
kapsamindaki isletmelerin maliyet tespit periyotlar1 ile kurumsallasma siirecinde olmalari
arasinda iliski oldugu sonucuna varilmistir. Kurumsallagma siirecinde olan isletmelerin
maliyet tespitlerini 6 aylik ya da yillik bazda belirledigi gortilmektedir.

3.3.2. Fiyat Tespit Yontemi

Tablo 2°de, 52 isletmenin kullandigi fiyat tespit yontemi ile faaliyet siireleri (yil), idari
personel sayilart ve maliyet tespit periyodu ortalamalari, standart sapmalart ve t degerleri
gosterilmektedir. Katilimcilara Fiyat tespit yontemi ile ilgili yoneltilen segenekler sunlardir:

(1) Fiyati, rakip isletmelerin benzer mallar i¢in uyguladig: fiyatlar1 dikkate alarak
belirleriz

(2) Yuksek kar hedefi ile yiksek bir fiyat belirleriz. Beklenen satis olmazsa fiyat
indirimi yapariz.

(3) Fiyati miimkiin olan en diisik seviyede belirleyerek silirimden kazanmayi
hedefleriz

(4) “Fiyat = Standart recete maliyeti + is¢ilik maliyeti + diger giderler + hedeflenen
kar” seklinde belirleriz

(5) Fiyati, yaptigimiz yatirnma gore elde etmemiz gereken asgari kari saglayacak
diizeyde belirleriz. Bunun i¢in iiretim siirecimizde siirekli iyilestirme c¢alismasi yaparak,
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standart maliyetler kullanarak ve malin kalitesini bozmadan maliyetleri diisiirmeye calisiriz.

Arastirma kapsamindaki isletmelerin birim fiyat tespit yontemi kullaniminda iki
grupta toplandiklar1 goriilmektedir. 52 isletmeden 13’i birim fiyat tespit yontemi olarak (1)
nolu, 39’u ise (4) nolu yontemi kullanmaktadir.

Tablo 2. Faaliyet Siresi, Personel Sayisi ve Maliyet Tespit Periyodu ile Fiyat
Tespit Yontemi Arasindaki iliskiye yonelik t Testi

Fiyat Tespit Yontemi N Ortalama Std. Sapma t
Faaliyet siiresi (Y1l) }1 ég gg’ig 12’33 -0.27
1 13 2,38 0,96 -0,94
Personel Sayisi 7 39 > 74 125
Maliyet Tespit Periyodu 411 %g ggg 88; 0,42

Not: * p<0.01; ** p<0.05

Elde edilen bulgulara gore, isletmelerin faaliyet siireleri ile birim fiyat tespit
yontemleri arasinda anlamli bir fark vardir (t = -0.27; p<0.01, p<0.05). Soyle ki; arastirma
kapsamindaki faaliyet siiresi yiiksek olan isletmelerde maliyetlerin “maliyet+hedeflenen kar”
yontemine gore hesaplanmasi uygulamasinin daha yaygin oldugu seklinde yorumlanabilir.
Isletmenin faaliyet deneyimi ve teknik ustalik birikimi arttikca, miisteri kapasitesi ve miisteri
portfoyii genisledikce iirettigi mamuliin kalite farki nedeniyle fiyatlarini piyasa fiyatina gore
degil de belirli bir kaliteyi saglamak icin katlanilan maliyetlere gére hesaplanmasi oldukga
makul ve beklenen bir sonugtur. Nitekim bir¢ok mamulde oldugu gibi, ayakkabi sektoriinde
de mamullerin kalitesi ile fiyatlar1 arasinda dogrusal bir iliski oldugu bilinmektedir.

Isletmelerin maliyet hesaplama periyotlar1 ile birim fiyat tespit yontemleri arasinda
anlamli bir fark yoktur (t = 0.42; p<0.01, p<0.05). Elde edilen bu bulgu, arastirma
kapsamindaki isletmelerde maliyetlerin yillik veya aylik bazda hesaplanmasiyla fiyat tespit
yontemi arasinda bir iliski olmadigi seklinde yorumlanabilir. Bir isletmenin fiyat tespit
yontemi ne olursa olsun maliyetleri aylik veya yillik bazda hesaplayabilir. Bu nedenle bu iki
degisken arasinda anlamli bir farklilik olmamasi dogal kabul edilebilir.

3.3.3. Maliyet Kontrol Yontemi

Tablo 3’de, 52 isletmenin kullandig1 “maliyet kontrol yontemi” ile faaliyet sureleri
(y1l), idari personel sayilar1 ve maliyet tespit periyodu ortalamalari, standart sapmalar1 ve t
degerleri gosterilmektedir. Katilimcilara maliyet kontrol yontemi ile ilgili yoneltilen
secenekler sunlardir:

(1) Kar oranini dénem satis tutarina oranlayarak maliyeti hesaplariz. Ozellikle bir
yontem kullanmiyoruz.

(2) Bir ayakkabida kullanilmasi1 gereken malzeme miktar1 ve iscilik siiresi igin
standartlarimiz vardir. Standart degerlerle donem sonu fiili sonuglart mukayese eder,
varsa sapmalari analiz ederiz. (Standart Maliyet Y 6ntemi)
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(3) Alinan malzemenin isletmeye girisi ve depodan c¢ikist barkod vb araclarla
bilgisayara islenir ve donem sonunda depo sayimi yapilarak stok kontrolii yapilir. Is¢ilik
maliyeti puantaj vb yontemlerle kontrol edilir. (Strekli Envanter Ydntemi)

(4) Alinan malzemelerin igletmeye girisi ve depodan ¢ikis1 sayim ve gézlem gibi
fiziksel kontrollerle yapilir. Buna gore malzeme kontrolii yapilir. Iscilik igin maliyet
kontrolii yapilmaz.

(5) Alinan malzemelerin isletmeye girisi ve depodan ¢ikisi sayim ve gozlem gibi
fiziksel kontrollerle yapilir. Buna gore malzeme kontrolii yapilir. Iscilik puantaj vb
yontemlerle kontrol edilir.

Tablo 3’te, 52 isletmenin neredeyse yar1 yartya 2 ve 3 nolu maliyet kontrol yontemini
kullandiklar1 goriilmektedir. Diger bir ifadeyle arastirma kapsamindaki isletmelerin 27’si
maliyet kontrol yontemi olarak “standart maliyet yontemini (2)” ve 25’1 ise “surekli envanter
yontemini (3)” kullanmaktadir.

Tablo 3. Faaliyet Siiresi, Personel Sayisi ve Maliyet Tespit Periyodu ile Maliyet
Kontrol Yontemi Arasindaki iliskiye yonelik t Testi

Maliyet Kontrol Yontemi N Ortalama Std. Sapma t
Faaliyet siiresi (Y1) g 3; ;g:ig 13:;3 1,38
Personel Sayist g 3; 3:;8 ii; 0,31
Maliyet Tespit Periyodu g g 21133 (1)3: 0,95

Not: * p<0.01; ** p<0.05

Isletmelerin faaliyet siireleri ile maliyet kontrol ydntemleri arasinda anlamli bir fark
yoktur (t=1,38; p<0.01, p<0.05). Bir isletmenin faaliyet siiresi ne olursa olsun kendi yapisina
uygun bir maliyet kontrol yontemi kullanmasi beklenir. Dolayisiyla elde edilen bulgu
beklenen sonuca uygundur.

Arastirma kapsamindaki isletmelerin idari personel sayisi ile kullandiklar1 maliyet
kontrol yontemi arasinda anlamli bir fark yoktur (t=0.31; p<0.01, p<0.05). Yani bir isletmenin
idari personel sayisinin, isletmede kullanilacak maliyet kontrol yontemini etkilemedigi
saptanmistir. Belirtmek gerekir ki, gerek standart degerlerin, gerekse barkod okutma gibi
teknolojik olanaklarin kullanilmasi sonucu hem insan faktoriine giiven duyulmasi ihtiyaci
azalmakta hem de kontrol faaliyeti kolaylagmaktadir. Dolayisiyla ¢alisan sayisi ne olursa
olsun bu kontrol yaklagimlar1 ¢alisan yolsuzluklarinin azaltilmasi ve Onlenmesi agisindan
onem teskil etmektedir. Bu itibarla elde edilen bu bulgunun beklenen sonuca uygun oldugu
sOylenebilir.

Isletmelerin maliyet hesaplama dénemleri ile maliyet kontrol yontemleri arasinda
anlamli bir fark olmadigi gorilmistir (t=0.95; p<0.01, p<0.05). Yani isletmelerin
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maliyetlerini yillik ya da aylik bazda hesaplamasi ile kullandiklar1 maliyet kontrol yontemi
arasinda bir iligki olmadigi saptanmistir. Bu bulgunun da beklenen sonuca uygun oldugu
sOylenebilir.

3.4. Mann-Whitney U Testi Sonugclari

Mann-Whitney U Testi ile iki bagimsiz grup arasindaki farkin 6nem derecesi test
edilir. Bu baglamda bagimsiz iki grup veya Orneklemin bagimli bir degiskene gore
Olctimlerinin kargilastirilmasi ile iki dagilim arasinda anlamli bir fark olup olmadig: test
edilmektedir (Giirbiiz ve Sahin, 2018: 246).

Arastirma kapsamindaki 52 iiretim isletmesinin kullandiklar1 birim fiyat tespit yontemi
ve maliyet kontrol yontemi ile kurumsallagsma ilkelerine uyumlar1 arasinda anlamli bir
farklilik olup olmadigmnin sinanmasi i¢in Mann-Whitney U Testi yapilmistir. Analizlerle ilgili
tablolarin biiyiikliigii dikkate alinarak tablolara caligmada yer verilmemistir. Dolayisiyla
burada sadece elde edilen degerlere ve bulgulara yer verilmistir.

Analiz tablolarindan elde edilen bulgular asagidaki gibidir:

1) “Kurum, aile fertleri tarafindan bilinen bir varis planina sahiptir” ifadesi ile birim
fiyat tespit yontemi olarak ‘piyasa fiyati’ stratejisinin kullanilmasi arasinda anlamli bir fark
vardir (Asymp. Sig.= 0.005, p<0.05). Bu bulguya gore piyasa fiyati stratejisini kullanan
isletmeler kurumda bir varis plani olmasina énem vermektedir.

2) “Kurumda isletmenin bir sonraki nesle aktarimasina iliskin bir plan mevcuttur”
ifadesi ile birim fiyat tespit yontemi olarak ‘piyasa fiyati’ stratejisi arasinda anlamli bir
farklilik vardir (Asymp. Sig.= 0.027, p<0.05). Bu bulguya gore piyasa fiyat1 stratejisini
kullanan isletmeler isletmenin bir sonraki nesle aktariimasina iliskin bir plani olmasina 6nem
vermektedir.

Yukaridaki iki bulgu birlikte degerlendirilebilir. Soyle ki; isletmenin gelecegini
diistinerek mevcut yoneticilerin vefat etmesi veya kendini emekliye ayirmasi halinde isletme
yonetiminin nasil sekillenecegini onceden planlayan bir yonetim anlayisinin, piyasada
varligini siirdiirebilmek igin rekabet kosullar1 geregi fiyatlarin1 en azindan piyasadaki muadil
mamullerin fiyatin1 dikkate alarak belirlemesi beklenir. Bu itibarla elde edilen bu bulgunun
beklenen sonuglara uygun oldugu kabul edilebilir.

3) “Kurumda yazili ig tammlart mevcuttur” ifadesi ile birim fiyat tespit yontemi olarak
‘piyasa fiyat1” stratejisi uygulanmasi arasinda anlamli bir farklilik vardir (Asymp. Sig.= 0.002,
p<0.05). Piyasa fiyati stratejisini benimseyen igletmelerin yazili is tanimlar1 olusturulmasina
onem verdikleri tespit edilmistir. Bu sekilde is akiginin is tanimlarina uygun olarak, planh ve
programl bir sekilde ilerlemesi miimkiin olabilmektedir.

Birim fiyatin rekabet kosullar1 geregi piyasa fiyatim dikkate alarak ve standart
degerler lizerinden hesaplanabilmesi icin ig akisinin is tanimlarina uygun olarak, planli ve
programli bir sekilde yiiriitiilmesi 6nem tasir. Bu anlamda, elde edilen bu bulgunun beklenen
sonuclara uygun oldugu kabul edilebilir.
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4) “Kurumda, rakiplerin iirtinleri, dagitim kanallari, satis stratejileri, tanitim sekilleri
vb. konular stirekli olarak izlenir” ifadesi ile maliyet kontrol yontemi olarak ‘standart maliyet
yontemi’ kullanilmasi arasinda anlamli bir farklilik vardir (Asymp.Sig.= 0.003, p<0.05). Buna
gore isletmelerin birim fiyatlarini, piyasa kosullarim1 ve piyasa fiyatin1 dikkate alarak ve
standart degerler iizerinden belirleyerek rekabet¢i olabilmeleri igin rakiplerinin iiriinlerini,
stratejilerini vs. takip etmeleri son derece beklenen bir sonugtur.

5) “Kurumda, maliyetler ac¢isindan verimli olan her durumda  taseronlardan
yararlamlir” ifadesi ile maliyet kontrol yoOntemi olarak ‘standart maliyet yontemi’
kullanilmasi arasinda anlamli bir farklilik vardir (Asymp.Sig.= 0.015, p<0.05). Bu bulguya
gore, standart maliyet yontemini kullanan isletmeler (6rnegin is giicii) maliyetlerini azaltmak
amaciyla taseronlardan yararlanmaktadirlar.

6) “Kurum makul 6lclide hata yapar; hata yapmamak durgun bir organizasyonun yani
yenilige ve ilerlemeye isteksiz bir organizasyonun gostergesidir” ifadesi ile maliyet kontrol
yontemi olarak ‘standart maliyet yontemi’ kullanilmasi arasinda anlamli bir farklilik vardir
(Asymp.Sig.= 0.025, p<0.05). Bu bulguya gore, standart maliyet yontemini kullanan
isletmeler degisime agiktir. Standart degerlere ulasabilmek i¢in yeni teknoloji kullanilmasi
onemli olmakla beraber farkli model tiretimleri igin esnek iiretim sistemine sahip olunmasi da
onemlidir. Dolayistyla rekabet kosullarina uymak ve siirdiiriilebilirligi korumak ig¢in
isletmelerin degisime ayak uydurmalar1 beklenen bir durumdur.

3.5. Korelasyon Analizi

Korelasyon analizi ile iki degisken arasindaki iligki arastirilmakta olup bu degiskenler
arasindaki iligkinin yonii ve derecesi belirlenmektedir. Bu analizde verilerin normal dagildig:
durumlarda ‘pearson korelasyon katsayisi’ kullanilirken verilerin normal dagilmadig

durumlarda ise ‘spearman korelasyon katsayisi’ kullanilmaktadir (Glirbiiz ve Sahin, 2018:
263).

Arastirma kapsamindaki 52 iiretim isletmesinin kullandigi maliyet tespit periyodu ve
idari personel sayisi ile kurumsallagsma ilkelerine uyumlar1 arasinda anlamli ve pozitif yonli
bir iliski olup olmadiginin analiz edilmesi i¢in Spearman’s rho sira korelasyon analizi
yapilmigtir. Analizlerle ilgili tablolarin biiyiikliigii nedeniyle tablolara calismada yer
verilmemistir. Dolayisiyla burada sadece elde edilen analiz degerlerine ve elde edilen
bulgulara yer verilmistir.

Analiz tablolarindan elde edilen bulgular asagidaki gibidir:

1) “Kurumda, isletme sahiplerinin vefati veya bosanmalari durumunda hareket plant
mevcuttur” ifadesi ile kullanilan maliyet tespit periyodu arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir
iliski oldugu goriilmektedir (r(52)= -.279, p<0.05). Bu sonu¢ iki degiskenin birlikte
degistigini gostermektedir. Buna gore, isletmenin siirekliligini isletme sahiplerinin
yasamlarindan bagimsiz bir sekilde kurgulayan isletmelerde, maliyet tespit doénemi de
degismektedir. Daha 6nce aciklanan bulgulara paralel olarak kurumsallasma siirecinde olan
isletmelerde maliyet tespit doneminin daha uzun vadeli olmasi ve yillik bazda biitgelerle
hesaplama yapilmasi beklenen bir sonug olarak kabul edilebilir.
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2) “Kurumda, isletmenin bir sonraki nesle aktarilmasina iliskin bir plan mevcuttur”
ifadesi ile kullanilan maliyet tespit periyodu arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iliski vardir
(r(52)=-.279, p<0.05). Bu sonug iki degiskenin birlikte degistigini gostermektedir. Bir dnceki
bulguyu destekleyen bu sonuca gore kurumsallagsma siirecinde olan isletmelerde maliyet tespit
periyodunun uzun vadeli olmasi, sinirsiz dmre sahip isletmelerin gelecek kusaklara saglikli
sekilde aktarilabilmesi agisindan onem arz etmekte olup beklenen bir sonu¢ olarak kabul
edilebilir.

3) “Kurumun amag ve hedeflerine ulasiimast durumunda, ¢alisanlara yaptiklar: katk
oraminda maddi ve/veya manevi karsiliklar verilir” ifadesi ile kullanilan maliyet tespit
periyodu arasinda pozitif ve anlamli bir iliski vardir (r(52) = -.414, p<0.01). Buna gore
performansa dayali iicretlendirmenin, calisanlarin kurumun amaglarina uygun hareket
etmesini saglamasi beklenen bir durumdur. Bu tiir maliyet unsurlarinin 6ngoriilebilmesi uzun
vadeli maliyet tahminleri yapilmasimmi gerektirir. Bu anlamda, elde edilen bu bulgunun
beklenen sonuglara uygun oldugu kabul edilebilir.

4) “Kurum icin faaliyette bulunulan tlkenin sosyo-politik kosullart 6nemlidir” ifadesi
ile kullanilan maliyet tespit periyodu arasinda pozitif ve anlamli bir iligki vardir (r(52)= 0.275,
p<0.05). Nitekim isletmenin maliyet ongoriilerini, faaliyette bulundugu iilkelerdeki sosyo-
politik kosullar1 dikkate alarak duruma goére uzun veya kisa vadeli bir siire¢ igin
sekillendirmesi beklenen bir durumdur.

5) “Kurum, cevre kosullarindaki degisime adapte olmak igin pazar: gelistirme veya
cesitleme yoluna gider” ifadesi ile kullanilan maliyet tespit periyodu arasinda pozitif ve
anlamli bir iliski vardir (r(52)= 0.280, p<0.05). Buna gore, isletmenin maliyet éngordlerini,
degisen cevre ve rekabet kosullarini dikkate alarak duruma goére uzun veya kisa vadeli bir
stire¢ i¢in sekillendirmesi beklenen bir durumdur.

6) “Kurumda yonetim tarafindan belirlenen bir isletme imaji mevcuttur” ifadesi ile
idari personel sayisi arasinda pozitif ve anlamli bir iligki vardir (r(52) = -.286, p<0.05). Buna
gore iki degisken birlikte degisim gostermektedir. Dolayisiyla kurum imajim
sekillendirilmesinde idari personel sayisinin 6nem tagimasi beklenen bir durumdur.

7) “Kurum hedeflerine ulasilmasi icin ¢alisanlar kuruma yapacaklart katki konusunda
egitilirler” ifadesi ile isletmelerin idari personel sayilari arasinda pozitif ve anlamli bir iligki
vardir (r(52)= 0.420, p<0.01). Calisan sayist bir isletmenin kurumsal, ekonomik ve 6rgutsel
biiyiikliigiiniin temel 6l¢iilerinden biridir. Dolayisiyla isletmenin idari personel sayisi arttikca
calisanlarin kuruma yapacaklar1 katki konusunda egitilmesi gerekliliginin artmasi beklenen
bir durumdur.

8) “Kurumda nitelikli aile Gyelerinin mevcut olmamast durumunda, nitelikli aile iiyesi
olmayan ydneticiler istihdam edilir” ifadesi ile idari personel sayisi arasinda pozitif ve
anlaml bir iliski vardir (r(52)= -.345, p<0.05). Isletmenin artan faaliyetlerine paralel olarak
orgiit yapist genislediginde, isletmenin sahibi olan aile iiyelerinin yonetim deneyim ve
becerisinin yeterli olmadigi durumlarda kurum disindan nitelikli personel temini yoluna
gitmesi kurumsal bir davramstir. Ote yandan dogal olarak kurum disindan nitelikli personel
temin edilmesi durumunda idari personel sayis1 da artacaktir.
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9) “Kurumda, performans standartlart aileden olan ve olmayan personel icin esit
sekilde uygulanir” ifadesi ile idari personel sayisi arasinda pozitif ve anlamli bir iligki vardir
(r(52)= -.293, p<0.05). Bu bulgu, isletmenin idari personel sayisinin artmasi ile kurum
icerisindeki aileden olan ve olmayan personele performans standartlariin esit sekilde
uygulanmasi anlayiginin gelistigi seklinde yorumlanabilir.

10) “Terfilerde aileden olan ve olmayan personel ayrimi yapilmaksizin, ise uygun
eleman terfi ettirilir” ifadesi ile idari personel sayisi arasinda pozitif ve anlamli bir iliski
vardir (r(52)=0.299, p<0.05). Bu bulgu, isletmenin idari personel sayisinin artmasi ile
kurumsal basarinin saglanmasi i¢in aileden olan ve olmayan personel ayrimi yapilmaksizin
ise uygun elemanin terfi ettirilmesi anlayisinin gelistigi seklinde yorumlanabilir.

11) “Kurumda, agtk¢a ve yazili olarak belirlenmis bir pazarlama politikast mevcuttur”
ifadesi ile idari personel sayisi arasinda pozitif ve anlaml bir iliski vardir ve bu degiskenler
birlikte degisim gdstermektedir (r(52)= -.377, p<0.05). Dolayisiyla bu bulgu idari personel
sayisinin  artmasi ile birlikte kurum calisanlarinin  kurumun ortak amaglarina
yonlendirilebilmesi icin yazili ve acgik sekilde belirlenen bir pazarlama anlayisinin
gelistirildigi seklinde yorumlanabilir.

12) “Kurum ¢alisanlari, satiglarin en énemli fonksiyon oldugunu bilirler” ifadesi ile
idari personel sayist arasinda pozitif ve anlaml bir iliski vardir (r(52 )= -.280, p<0.05). Bu
bulgu, idari personel sayisinin artmasi ile birlikte kurum calisanlarinin satiglarin 6neminin
bilincinde olma anlayisinin gelistigi seklinde yorumlanabilir.

13) “Satis hedefleri gercek¢idir” ifadesi ile idari personel sayisi arasinda pozitif ve
anlamli bir iligki vardir (r(52)= -.279, p<0.05). Yonetim ve pazarlama fonksiyonlari ile
ilgilenen kisi sayisindaki artisa bagl olarak daha profesyonel ve gercekei satis hedeflerinin
konulmasi miimkiin olabilir.

14) “Kurumda, isletmenin satis bélgeleri; tiriinler, endiistriler ve pazarlar hakkinda
bilgi elde etmesine ve kontroliin saglanmasina olanak verecek sekilde diizenlenir” ifadesi ile
idari personel sayisi arasinda pozitif ve anlamli bir iligski vardir (r(52)= -.319, p<0.05). Bu
bulgu, yOnetim ve pazarlama fonksiyonlar ile ilgilenen kisi sayisindaki artisa bagli olarak,
isletmenin faaliyette bulundugu piyasadaki kontrolii saglamaya doniik ¢alismalar yapmasinin
daha fazla miimkiin olabilecegi seklinde yorumlanabilir.

15) “Kar marjlart her bir tirtin icin yeterlidir” ifadesi ile idari personel sayisi arasinda
pozitif ve anlamli bir iligski vardir (r(52)= -.309, p<0.05). Bu bulgu, y6netim ve pazarlama
fonksiyonlar ile ilgilenen kisi sayisindaki artisa bagl olarak, isletmenin 6zellikle rakiplerden
farkli mamul modelleri gelistirmek suretiyle mamule uygun kar marj1 belirleme olasiliginin
artabilecegi seklinde yorumlanabilir.

16) “Kurum, ¢evre kosullarindaki degigsim ve gelismelerden etkilenmez” ifadesi ile
idari personel sayisi arasinda pozitif ve anlaml bir iliski vardir (r(52)= 0.275, p<0.05). Bu
bulgu, yonetim ve pazarlama fonksiyonlar1 ile ilgilenen kisi sayisindaki artisa bagl olarak,
isletmenin ¢evre kosullarinda olusan degisimlere uyum saglama kabiliyetinin yiiksek olmasi
nedeniyle ¢evresel gelismelerden etkilenme ihtimalinin azalabilecegi seklinde yorumlanabilir.
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17) “Kurumda, yenilik¢i stratejiler (yeni mamul iiretimi, yeni dagitim kanallarinin
kullanimi, mevcut iiretim sistemlerinin gelistirilmesi veya yenilenmesi vb.) agiwrlikli olarak
uygulanir” ifadesi ile idari personel sayisi arasinda pozitif ve anlamh bir iligki vardir (r(52)= -
.289, p<0.05). Bu bulgu, yonetim ve pazarlama fonksiyonlari ile ilgilenen kisi sayisindaki
artisa bagl olarak, isletmenin yenilikg¢i stratejiler uygulama kapasitesinin yiiksek olabilecegi
seklinde yorumlanabilir.

4. SONUC

Arastirma kapsamindaki isletmelerle ilgili olarak elde edilen bulgularin degerlendirilmesi
neticesinde asagidaki sonuglara ulagilmistir:

Arastirma kapsamindaki isletmelerin  27’si  (%52) kurumsallasma sirecinde
olmadiklarini, 25’1 (%48) ise kurumsallagsma siirecinde olduklarini belirtmislerdir. Dolayisiyla
arastirma kapsamindaki isletmelerin yaklasik olarak %50’sinin kurumsallagma siirecinde
oldugu goriilmektedir. Arastirma kapsamindaki isletmelerin 45’inde (%86,5) yoneticilerin aile
tiyesi oldugu halde bu isletmelerin c¢ogunda kurumsallasma ilkelerine yonelik bazi
uygulamalar bulundugu goriilmektedir.

Arastirma kapsamindaki isletmeler igerisinde, idari personel sayisi yiiksek olanlarda
maliyetlerin “maliyet+kar” yontemine gore hesaplanmasi uygulamasinin daha yaygin oldugu
tespit edilmistir. Bu isletmelerin idari personel sayisinin maliyet kontrol ydntemini
etkilemedigi tespit edilmistir. S6z konusu isletmelerin %83’linde maliyetler 6 aylik veya yillik
periyotta hesaplanmaktadir.

Kurumsallagsma siirecindeki isletmelerin maliyet tespit donemlerinde farkliliklar
oldugu ve bu isletmelerin maliyet tespit periyodunun uzun vadeli oldugu, 6 aylik veya yillik
bazdaki maliyet tespit periyotlarinin kurumsallasma siireglerini etkiledigi saptanmistir. Soyle
Ki, maliyet kontrolii ve yOnetimi agisindan maliyetlerin biitceler yoluyla yillik bazda
Ongoriilmesi kurumsal anlamda saglikli bir yaklasimdir. Ciinkii maliyet unsurlarinin ¢ogu
aylik bazda olugsa da birim maliyetlerin yillik biitceler cergevesinde 0Ongorilmesi ve
hesaplanmas1 hem maliyetlerin 6nceden tahmin edilmesi hem de maliyet dalgalanmalarina
kars1 alinacak Onlemlerin erken belirlenmesi acisindan biiylik 6nem tasir. Dolayistyla
maliyetlerin olustuktan aylar sonra hesaplanmasi maliyet kontrolii acisindan zafiyet
olusmasma neden olabilir. 6 aylik veya yillik bazda maliyet tespiti uygulamasinda fason
uretim icin belirli markalarla yillik satis s6zlesmeleri yapilmasinin etkisi oldugu sdylenebilir.

Arastirma kapsamindaki isletmelerin maliyet hesaplama periyotlarinin birim fiyat
tespit yontemlerini etkilemedigi goriilmektedir. Diger bir anlatimla, bir isletme fiyat tespit
yontemi ne olursa olsun maliyetlerini aylik veya yillik bazda hesaplayabilmektedir. Aslinda
bu bulgu, calisma kapsamindaki isletmelerin %83’linde maliyetlerin 6 aylik veya yillik
periyotta hesaplanmasi bulgusunu desteklemektedir. Ciinkii Arastirma kapsamindaki 13
isletmenin mamul fiyatlarini “piyasa fiyat1” stratejisine gore, 39 isletmenin ise “maliyet+kar”
stratejisiyle belirledikleri goriilmektedir. Bu isletmeler irettikleri mamullerin birim fiyatini,
adina fason tiretim yaptiklar1 ulusal 6lgekte taninmis marka olan firmalarin talep ettigi kalite,
tasarim vb niteliklerin gerektirdigi sekilde ve sozlesmeye bagl olarak belirlemektedirler. Bu
nedenle hem piyasa fiyati hem de fiili ve standart maliyet rakamlar1 fiyat tespitinde belirleyici
olabilmektedir. Nitekim “Maliyet+kar” stratejisini kullanan 18 isletmede bazi kurumsallagsma
ilkelerine uyuldugu, 21 isletmede ise kurumsallagsma uygulamalar1 olmadig1 saptanmastir.
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Arastirma kapsamindaki 27 isletmenin (%52) maliyet kontrol yontemi olarak “standart
maliyet yontemi”, 25 isletmenin (%48) barkod sistemi ile “surekli envanter yontemini”
kullanmak suretiyle hammadde ve mamul stok kontroliinii sagladiklar1 goriilmektedir.
Arastirma sonuglarina gore igletmeler kurumsallagma siirecinde olmasalar dahi yapilarina
uygun maliyet kontrol yontemini kullanmaktadir.

Nitekim aragtirma kapsaminda maliyet kontrol yontemi olarak “standart maliyet”
yontemini kullanan isletmelerin 23’iinde yonetimin iist kademesinde gorev yapanlarin aile
tiyesi oldugu, 4’linde ise yonetiminin iist kademesindeki kisilerin aile iiyesi olmadiklar: tespit
edilmistir. Bu isletmelerin maliyet kontrol ydntemi olarak “standart maliyet” yontemini
kullananlardan 14’tinlin kurumsallasma stirecinde oldugu, 13’linlin ise olmadig1 tespit
edilmistir. Maliyet kontrol yontemi olarak “siirekli envanter” yontemini kullanan isletmelerin
22’sinin st diizey yoneticilerinin aile liyesi oldugu, 3’iiniin iist diizey yoneticilerinin ise aile
tiyesi olmadig1 tespit edilmistir. “Siirekli envanter” yontemini kullanan bu isletmelerin 11’inin
kurumsallagma siirecinde oldugu, 14’iiniin ise olmadig tespit edilmistir.

Arastirma kapsamindaki isletmelerde yoneticilerin aile iiyesi olup olmamasi sahip
olduklar1 unvanlari etkilememektedir.

Arastirma kapsamindaki isletmelerde yoneticilerin sahip olduklar1 unvanlar
kurumsallagma siire¢lerini etkilememektedir.

Genel olarak arastirma kapsamindaki isletmelerde performansa dayal ticretlendirilme
yapildigr goriilmektedir. Bu isletmelerin maliyet Ongoriilerini, faaliyette bulunduklart
ulke(ler)deki sosyo-politik kosullart ve rekabet kosullarimi dikkate alarak belirledikleri
gorilmektedir.

Arastirma kapsamindaki igletmelerin yonetim ve pazarlama fonksiyonlari ile ilgilenen
kisi sayisindaki artisa bagli olarak, isletmelerin iirlinlerine uygun kar marj1 belirlemesi
anlayisinin  gelistigi ve isletmelerin ¢evre kosullarinda olusan degisimlerden etkilenme
ihtimalinin azaldig1 goriilmektedir. Bu baglamda bu isletmelerde yenilik¢i stratejiler
uygulama anlayiginin gelistigi tespit edilmistir.

Arastirma kapsamindaki isletmelerin yonetim ve pazarlama fonksiyonlari ile ilgilenen
kisi sayisindaki artisa bagli olarak, isletmelerde yenilik¢i stratejiler uygulama anlayisinin
gelistigi goriilmektedir. Bu isletmelerin faaliyet siirelerine bagl olarak isletmelerde yazili bir
misyon ve vizyon olusturulmasi suretiyle kurumsallagma seviyesinin arttig1 gériilmektedir.

Arastirma kapsamindaki isletmelerin faaliyet siirelerine bagli olarak isletmelerde giiclii
bir imaj olusturulmasi ihtimalinin artmasiyla birlikte bu isletmelerde agik ve net olarak
hazirlanmis bir organizasyon semasi olusturma anlayisinin da gelistigi goriilmektedir.

Arastirma kapsamindaki isletmelerin faaliyet siirelerine bagli olarak isletmelerde
calisanlara sorumluluklar1 olgiistinde yetki verilmesi ve aileden olmayan ydneticilerin
yetkilerinin sabote edilmemesi anlayisinin gelistigi goriilmektedir.

Aragtirma kapsamindaki isletmelerin faaliyet siirelerine bagli olarak isletmelerde
calisanlarin siirekli monoton isleri yapmalarindan dolay1 diisen verimliliklerini arttirmak igin
monoton islerin farkli kisilere devredilmesi anlayisinin gelistigi goriilmektedir.
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Arastirma kapsamindaki isletmelerin faaliyet siirelerine bagli olarak kurumlarda,
pazarlama fonksiyonunun bir parcasi olarak hedef pazar belirleme anlayisinin gelistigi
gorilmektedir. Bu kurumlarda, satis hedeflerinin 6zellikle fason tiretime bagli olarak en
azindan yillik olarak olusturulmasi ve bu yillik hedefin her ay alt hedeflere boltinmesi
anlayisinin gelistigi sOylenebilir.

Arastirma kapsamindaki isletmelerin faaliyet siirelerine bagli olarak kurumlarda,
mevcut irilinler icin mevcut pazarlarin gelistirilmesine veya yeni pazarlarin belirlenmesine
yonelik ¢aligmalar yapilmasi anlayisinin gelistigi goriilmektedir. Bu kurumlarda, yine
Ozellikle fason iiretime bagl olarak iiretilen iiriinlerin nitelik, fiyat ve kalite gibi 6zelliklerinin
miisteri istek ve ihtiyaglar1 dikkate alinarak belirlenmesi anlayisinin gelistigi sdylenebilir.

Arastirma kapsamindaki isletmelerin faaliyet siirelerine bagli olarak kurumlarda,
rakiplerin irlinleri, dagitim kanallari, satig stratejileri, tanitim sekilleri vb. konularin stirekli
olarak incelenmesi anlayisinin gelistigi goriilmektedir. Bu kurumlarda, isletmenin her alaninin
maliyetlerin diisiiriilmesi agisindan sorgulanmasi ve maliyetler agisindan verimli olan her
durumda tageronlardan yararlanilmasi anlayisinin gelistigi goriilmektedir.

Aragtirma kapsamindaki isletmelerin faaliyet siirelerine bagli olarak kurumlardaki
iiretim sisteminin, hatali {iretimi en kisa zamanda ortaya ¢ikaracak sekilde diizenlenmesi
anlayisinin gelistigi goriilmektedir. Ayrica kurumlarin fiyatlandirma, maliyet kontrolii ve
zamanin kullanimi konularinda etkinlik kazandiklar1 tespit edilmistir. Bu isletmelerin
yoneticilerinde problem yasanmasina bakilmaksizin diizenli araliklarla toplanti diizenleme
anlayisinin  gelistigi  goriilmektedir. Boylece kurumlarda olusan hatalarin, gelistirme
faaliyetleri i¢in firsat haline getirilmesinin miimkiin oldugu goriilmektedir.

Arastirma kapsamindaki olan ve sektorde uzun siireden beri faaliyet gosteren
isletmeler i¢in dis ¢cevre kosullarinin yarattig: firsat ve tehditlerin aksine isletmelerin giiclii ve
zayilf yonlerinin tespitinin 6nemli oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla isletmelerin faaliyet
stirelerine bagl olarak kurumlarda, isletmelerin degisiminin ve gelisiminin bir ekip ya da bir
birim tarafindan gerceklestirilmesi ve ¢evre kosullarindaki degismelerin zaman gegirilmeden
tespit edilmesi anlayisinin gelistigi goriilmektedir.

Genel bir degerlendirme yapildiginda; Antakya’da ayakkabi iiretim sektorii 6nemli bir
ticari potansiyele sahip oldugu halde ulusal 6l¢ekte bir marka olusturma yoniinde gelisme
gosterememektedir. Arastirma kapsamindaki isletmelerin yaklasik olarak yarisinda fiyat
tespiti ile maliyet kontroliinde bilingli uygulamalar oldugu ve bazi kurumsallagma ilkelerine
uyuldugu saptanirken, diger yarisinda fiyat tespiti, maliyet kontrolii ve kurumsallagsma
anlayis1 agisindan ¢ok dnemli eksiklikler oldugu anlagilmaktadir.

5. ONERILER

Antakya’da ayakkabi iiretim isletmelerinin ¢ogunlugu aile isletmelerinden
olusmaktadir. Dolayisiyla bu isletmelerin yonetimlerinde bilgi birikimine bakilmaksizin aile
iyelerinden olusan bir idari yap1 s6z konusudur. Bu baglamda s6z konusu isletmelerin aile
liyesi olmasa da profesyonel yonetici istihdam etmeleri kurumsallasma agisindan uygun
olabilir.
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Arastirma kapsamindaki igletmelerin yonetim kademesi aile {iyelerinden olustugu i¢in
giivene dayal1 bir iliski mevcuttur. Ancak bu durum isletmelerin maliyet kontroliine yeterince
onem vermemelerine neden olabilmektedir. S6z konusu isletmelerin kontroliin giivene engel
olmadig1 yaklasimi ile maliyet kontroliinii etkin bir sekilde yapmas1 gerekmektedir.

Arastirma  kapsamindaki  kurumsallagma  siirecinde  olmayan isletmelerin
stirekliliklerini saglayabilmeleri i¢in mamullerinin birim fiyatini, rekabet kosullar1 geregi
piyasa fiyatin1 dikkate alarak ve standart degerler lizerinden hesaplamasi uygun olacaktir.

Arastirmaya konu olan isletmelerin  %50°si  kurumsallasma siirecindedir.
Kurumsallagma siirecinde olmayan igletmelerin de kurumsallasma konusunda bilgilenmesi ve
bu konuda girisimde bulunmas1 uygun olacaktir. Ayrica aragtirma kapsamindaki isletmelerde
bir organizasyon semasi olusturulmasi gerekmektedir.

Arastirma kapsamindaki isletmelerin ¢ogu emek yogun bir sekilde galismaktadir. Bu
isletmelerde makinelesmenin ve yeni teknoloji kullaniminin saglanmasi i¢in devlet tesviki
saglanmasina ihtiya¢ duyulmaktadir.

Arastirma kapsamindaki isletmelerin iirlinlerini fason olarak belirli miisterilere ve
pazarlara sunduklari, ancak kendi markalarini olusturarak farkli pazarlara girmeye
caligmadiklar goriilmektedir. Taninmis markalar altinda piyasada satilmakta olan mamulleri
tireten bu isletmelerin gelismesi ve biiylimesi i¢in kendi markalarin1 olusturmasi
gerekmektedir.

Arastirma kapsamindaki isletmelerde i¢ kontrol unsurlari konusunda eksiklikler
oldugu gorilmektedir. Dolayisiyla s6z konusu isletmelerin i¢ kontrol unsurlarina ve ig
denetim mekanizmasina gerekli 6nemi vermeleri igletmelerin kendi varliklarini korumalari
acisindan uygun olacaktir. Ayrica bu isletmelerin siirdiiriilebilirliklerini ve siirekliliklerini
temin acisindan; hesap verilebilirlik, seffaflik, sorumluluk ve esitlik gibi yOnetim
uygulamalarina daha fazla 6nem vermeleri gerekmektedir.
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1. GIRIS

Yatirnmcilarin yatirim kararlariin temel belirleyicileri, yatirimdan bekledikleri getiri
ve bu getiri i¢in katlanabilecekleri risk diizeyidir. Yatirimcilar miimkiin olan en diisiik risk
diizeyinde maksimum getiriyi amaglarlar. Bu nedenle birikimlerini getiri ve risk agisindan en
uygun sekilde degerlendirmek istemektedirler. Bu noktada yatirnmcilarin beklenen getiri ve
risk hedefi i¢in hangi finansal varliga yatirim yapmasi gerektigi temel sorunu olusturmaktadir.
Bu sorunun ¢6ziimii i¢in yapilan ¢alismalar, tek bir finansal varliga yatirim yapmak yerine
birden ¢ok finansal varlia yatirim yaparak getiri hedefinden uzaklagsmadan yapilan yatirimin
riskinin azaltilabilecegini ortaya koymustur.

Yatirnmcilarin yatirimin riskini azaltmak i¢in birden ¢ok finansal varliga yatirim
yapmasi ¢esitlendirme olarak adlandirilmaktadir. Cesitlendirme sonucu elde edilen ve birden
cok finansal varligin birlesiminden olusan varliga portfoy adi verilmektedir. Yatirimcilarin
portfoy olusturma siireclerinde karsilastiklar1 temel problem; risk karsisindaki tutumlart ve
portfoy olusturmadaki amaglarina gore farklilik gosteren portfoy tiirlerinden kendilerine en
uygun portfoyiin hangisi oldugunu belirlemeleri ve bu portfoyiin belirlenen risk diizeyinde en
fazla getiriyi saglamasi i¢in hangi finansal varliklardan olusturulmasi gerektigidir.

Portfdy olusturma siirecinde portfoye dahil edilecek finansal varligin belirlenmesi
onemli bir noktadir. Yatirnm yapilacak finansal varliklarin gelecekteki getirilerini tahmin
etmek oldukc¢a zordur. Ciinkii gelecek belirsizdir ve belirsizlik oldugu durumlarda karar
verebilmek oldukea giictiir. Yasamdaki bu belirsizlikler ve bilgi eksiklikleri verilen kararlar
tizerinde etkili olmaktadir. Yatirimecilarin verecegi yatirnm kararlari da bu belirsizliklerden
etkilenmektedir. Finansal piyasalarin sosyal, ekonomik ve politik olaylardan ¢ok cabuk
sekilde etkilenmesi bu piyasalarin belirsiz bir yapida olmasina yol agmaktadir. Bu nedenle
finansal piyasalar ile ilgili yatirim karar1 verilirken bu belirsizlikleri g6z 6niinde bulundurmak
gerekmektedir.

Finansal piyasalarin bu belirsizligi yatirimcilarin alabilecekleri risk diizeylerine gore
en 1yi getiriyi saglayacak portfoylerin olusturulmasinda farkli bir¢ok yontemin kullanmasina
neden olmaktadir. Bu amacla Zadeh (1965)’in gercek hayattaki karmasik ve belirsizlik iceren
durumlan ifade etmek i¢in ortaya koydugu Bulanik Mantik Teorisi son yillarda portfoy
olusturma siirecinde yaygin bir sekilde kullanilmaya baslanmistir. Zadeh (1965) belirsizlik
durumlarinda bulanik mantigin klasik mantiga gore insanin zihninin ¢aligma siireglerini daha
dogru yansittigini ifade etmistir. Bulanik mantigin belirsizlik iceren durumlari modellemedeki
basarisi, insan diigiince ve karar sistemine yatkinligi, bulanik mantigin finans alaninda yaygin
bir sekilde kullanilmasini saglamaktadir.

Giinimiizde siirekli gelisen finansal piyasalarda yatirimcilarin yatirim yapabilecegi
finansal varlik sayist her gecen giin artmaktadir. Bu durum yatirimcilara farkli alternatiflere
yatirim yapma imkani sunarken ayni zamanda yatirnmcilarin birgok alternatif arasindan en
lyisini se¢cme problemi ile karsi karsiya kalmalarina neden olmaktadir. Bu durum
yatirimeilarin verecekleri yatirim kararlarini zorlastirmaktadir. Ciinkli bir finansal varligin
fiyatin1 etkileyen bircok kriter mevcuttur ve yatirimei karar verirken bu kriterlerin hepsini géz
ontinde bulundurmak zorundadir.
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Alternatiflerin ve kriterlerin sayist artttkca dogal olarak karar verme de
zorlagsmaktadir. Ciinkii yatirimer genellikle birden fazla ve birbiriyle gelisen kriter iceren bir
karar verme siireciyle kars1 karsiya kalmakta ve tek bir alternatifin bu kriterlerin tamaminda
en iyi olmasi pek miimkiin olmamaktadir. Bu durum birgok faktoriin etkisiyle birden fazla
uygun alternatifin bulunmasina neden olmakta ve en uygun alternatifin belirlenmesini
zorlagtirarak portfoy olusturma siirecinde finansal varlik se¢imini tipik bir ¢ok kriterli karar
verme problemine doniistiirmektedir. Olusan bu problemin ¢oziimii i¢in son yillarda iyice
yayginlagan ¢ok kriterli karar verme teknikleri kullanmak kullanigh bir yontem olmaktadir.

Bu calismada; belirsiz durumlar1 modellemedeki basarisi, insan diisiince ve karar
sistemine yatkinlig1 nedeniyle finans alaninda kullanim1 yayginlasan Zadeh’in Bulanik Kiime
Teorisi’nin genellestirilmis hali olan ve Atanassov (1986) tarafindan ortaya konan Sezgisel
Bulanik Kiimeler ile karar verme problemlerinde bulanik mantik ile i¢ i¢e yaygin olarak
kullanilmaya baslanan c¢ok kriterli karar verme yoOntemlerinden TOPSIS yonteminin
birlesiminden olusan Sezgisel Bulanik TOPSIS yontemi kullanilmistir. Sezgisel Bulanik
TOPSIS yontemi portfoye dahil edilecek hisse senetlerini belirlerken bizlere daha hassas bir
karsilagtirma ve siralama imkani vermekte boylelikle olusturulan portfoyiin performansinin
daha yiiksek olmas1 amaglanmaktadir.

Calismada ilk olarak, konu ile ilgili daha dnce yapilmis olan ¢alismalar incelenmis ve
uzman goriislerine basvurulmustur. Bu goriisler dogrultusunda hisse senedi fiyatlarinin
aciklayicilar1 olan degiskenler ve bu degiskenlerin agirliklar1 belirlenmistir. Degiskenler
belirlenip agirliklandirildiktan sonra, BIST de yer alan sektérler igerisinden 10 farkli sektdr
belirlenmistir. Sektorler belirlendikten sonra her bir sektorde yer alan firmalar, 5 yil sliresince
(2015-2019) Sezgisel Bulanik TOPSIS yontemiyle analiz edilmis ve en iyi performans
gosterenden en kotii performans gosterene dogru siralanmistir. Firmalar analiz edilip en iyi
performans gosteren firmalar belirlendikten sonra, her yil i¢in igerisinde en iyi performans
gosteren firmalarin yer aldigi 3 farkli (A, B ve C) portfoy olusturulmustur. Bu islem her yil
icin ayr1 ayr1 yapilmis ve bes yil siiresince (2015, 2016, 2017, 2018, 2019) toplamda 15 farkli
portfoy olusturulmustur. Portfoyler olusturulduktan sonra, her bir portfoyiin getirisi, riski,
degisim katsayis1 ve Sharpe oranlari hesaplanarak birbirleriyle ve o yilki BIST 100 endeksi ile
karsilastirilmistir. Yapilan bu karsilastirma neticesinde Sezgisel bulanik Topsis yontemi
kullanilarak olusturulan portfoylerin BIST 100 endeksine gore ¢ok daha iyi performans
sergiledikleri gortilmiistiir.

2. LITERATUR

Bu boliimde konu ile ilgili daha once yapilan ulusal ve uluslararasi caligsmalar
arasindan one ¢ikan caligsmalar kronolojik siraya gore 6zetlenmistir.

Elton ve Gruber (1977), portfoydeki varlik sayisinin portféy varyansi iizerindeki
etkilerini inceledikleri ¢alismalarinda, ilk asamada portfoydeki varlik sayisin1 1’den 10‘a
cikararak, portfoyiin varyansinin %51 oraninda azaldigini ortaya koymuslardir. Ikinci
asamada portfoydeki varlik sayisin1 10°dan 20’ye yiikselten yazarlar, portfGyiin varyansinin
%5 azaldigimi tespit etmislerdir. Son asamada ise varlik sayisin1 20’den 30’a yiikselterek,
portfdy varyansiin % 2 azaldigini ortaya koyan yazarlar, portfoydeki varlik sayis1 arttirtlarak
portfdy varyansinin bir yere kadar azaltabilecegi sonucuna ulagmislardir.
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Bailey ve Stulz (1990), uluslararasi ¢esitlendirmenin portfoy riskini azaltip
azaltmadigini inceledikleri ¢aligmalarinda Avustralya, Filipinler, Giiney Kore, Hong Kong,
Japonya, Malezya, Singapur, Tayvan ve Tayland piyasalarinda Ocak 1977 - Aralik 1985
donemleri arasinda islem goren hisse senetlerinin aylik verilerini kullanarak portfoyler
olusturmuslardir. Yazarlar olusturduklar1 portfdylerin S&P 500 Endeksi’ne gore yaklasik
olarak % 30 oraninda daha diisiik riske sahip oldugunu ortaya koymuslardir.

Markowitz Ortalama Varyans Modeli'nin IMKB’de gecerli olup olmadigini
inceledikleri ¢alismalarinda Yalginer, Atan ve Boztosun (2005), Temmuz 2004 - Ocak 2005
donemleri arasinda BIST’te islem goren hisse senetlerini kullanarak Markowitz Ortalama
Varyans Modeli yardimiyla portfoyler olusturmuslardir. Calismanin sonucunda IMKB 100
Endeksi ile ayn1 getiri oranina sahip ancak daha diisiik risk igeren portfoylerin miimkiin
oldugu ve Markowitz Ortalama Varyans Modeli’nin IMKB icin gecerli bir model oldugu
sonucuna ulasilmistir.

Fang vd. (2008), bulanik mantik temelli ortalama yar1 sapmali model ile portfoy
optimizasyonu gerceklestirdikleri ¢alismalarinda Cin borsasinda Mart 2000 ile Nisan 2003
tarihleri arasinda islem goren 12 farkli hisse senedinin giinliik verilerini kullanilmislardir.
Calismada bulanik ortalama yar1 sapmali modele, likidite kisiti ilave edilerek portfoy
optimizasyonu yapilmig ve optimal portfoyler olusturulmustur. Elde edilen sonuglara gore
Onerilen portfdy se¢im modelinin, yatirnmcinin memnuniyet derecesine gore favori portfoy
secim stratejisi olusturabilecegi ileri siiriilmiistiir.

Boasson vd. (2011), ortalama yar1 varyans modelini kullanarak optimal portfoy
seciminde asag1 yonli riskleri 6lgmislerdir. Yazarlar yatirnm getirilerinin beklenen getirisi
altindaki getiri dagilimim Olgtiikleri calismalarinda portfoy dagilimi ile optimal portfoy
arasindaki farkliliklar1 karsilagtirmak igin farkli sektorlerden hisse senetleri igeren yedi farkli
borsa yatirnm fonu kullanmiglardir. Ortalama yar1 varyans yontemi ve geleneksel ortalama
varyans yaklasimina gore olusturduklar1 portfGylerden, ortalama yar1 varyans yaklasimiyla
olusturulan portfoyiin istenen fayday: sagladigini tespit etmislerdir. Yazarlar ayrica ortalama
yar1 varyans yaklagimi altinda portfdy optimizasyonunun, portféyiin beklenen getirisini
tyilestirirken, asag1 yonlii riski en aza indirdigi sonucuna ulagsmislardir.

Calvo vd. (2014), “Finansal Olmayan Amaglarla Bulanik Portfoy Sec¢imi: Etkin Sinir1
Kesfetmek” isimli ¢aligmalarinda yatirimciya risk getiri iligkisinin disinda finansal olmayan
sosyal sorumluluk gibi kriterlerin de dikkate alinabildigi bir model 6nermislerdir. Yazarlar
bulanik optimizasyon yontemi kullanarak olusturduklari modelin son donemlerde artan bir
trend haline gelen, finansal beklentilerin yani sira sosyal, ¢evresel ve etik kaygilar1 yatirim
karari verme siirecine dahil etme konusunda yatirimcilara alternatif ¢6ziimler sundugunu ileri
siirmiislerdir.

Tavana vd. (2015) en uygun kombinasyonunu se¢mek i¢in ii¢ asamali hibrit bir
yontem Onerdikleri caligmalarinda Orgiitsel hedeflere gore, ilk tarama icin Veri Zarflama
Analizini, projeleri siralamak i¢in TOPSIS yontemini ve bulanik bir ortamda en uygun proje
portfoyiinii se¢mek i¢in dogrusal tamsayr programlama yontemini kullanmislardir. Yazarlar
onerdikleri modelin karar vericilere karmasik portfoy se¢imi problemlerinde sistematik
sekilde diistinebilme, nitel ve nicel hedeflere ulasma, belirsizlik altinda ve belirli kisitlar
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dogrultusunda karar verirken optimal bir ¢6ziim olusturma konusunda yardimci oldugunu ileri
stirmislerdir.

Bilir (2016), Markowitz Ortalama Varyans Modeli ve Sharpe oranmm BIiST’de
calisabilirligini test ettigi calismasinda, 10 hisse senedinin 2015 yilindaki 12 aylik verilerini
kullanarak Markowitz Ortalama Varyans Modeli yardimiyla optimal portfoy olusturmayi
amaglamistir. Calismada Ortalama Varyans Modeli kullanilarak bir ¢ok etkin portfoy elde
eden Bilir hangi portfoyiin optimal portfoy oldugunu belirleyebilmek i¢in Sharpe oranini ve
teget portfoyii kullanmistir. Calismanin sonucunda; bulunan optimal portfyilin orijinal
portfoye gore yaklasik {i¢ kat daha fazla getiriye sahip oldugu ortaya konulmustur.

Peralta ve Zareei (2016) calismalarinda finansal piyasalari, menkul kiymetlerin diigiim
oldugu ve baglantilarin getirilerin korelasyonlarini agiklayan bir ag olarak diisiinmiislerdir.
Yazarlar EKim 2002 - Aralik 2012 tarihleri arasinda SP 500 endeksinde yer alan 200 hisse
senedini dahil ettikleri caligmalarinda 6nerdikleri ag tabanli stratejilerinin, Markowitz tabanl
modellere gore daha iyi sonuglar elde ettigini ileri siirmiislerdir.

Yue ve Wang (2017) Sangay borsasinda islem goren hisse senetleri igerisinden
rastgele segilen on iki adet hisse senedinin Ocak 2012 - Ocak 2015 tarihleri arasindaki
haftalik verilerini kullandig1 ¢aligmalarinda portféy optimizasyonu i¢in bulanik mantik temelli
yiiksek momentler igeren ii¢ farkli yontem kullanilmistir. Bunlardan ilki bulanik ¢ok amacl
ortalama varyans carpiklik basiklik simetrik entropi yontemi, ikincisi bulanik ¢ok amach
ortalama varyans c¢arpiklik basiklik Shannon entropi yontemi, lgiinciisii ise bulanik ¢ok
amacgh ortalama varyans basiklik carpiklik Yager entropi yontemidir. Ug farkli ydntemle
optimal portfoyler olusturan yazarlar olusturulan bulanik ¢ok amag¢li modellerin verimli ve
etkin yontemler oldugunu ifade ederek, olusturulan modeller igerisinde bulanik ¢cok amaclh
ortalama varyans carpiklik basiklik simetrik entropi yonteminin diger yontemlerden daha
uygun ¢oziimler sagladigini belirtmislerdir.

Li vd. (2020) zaman tutarsiz yatirimcilar i¢in menkul kiymet getirilerindeki belirsizligi
bulanik degiskenler olarak tanimlayan c¢ok amagli dinamik bir portfoy se¢im modeli
onerdikleri ¢aligmalarinda farkli tip risk Olglimleri olarak riske maruz deger ile varyansi
beklenen getiri ile birlikte kullanmislardir. Yazarlar tutarsiz yatirimcilar igin riske maruz
deger ve beklenen getiriyi tek amacta birlestiren bir dinamik yatirim politikas1 gelistirerek,
toplam riski minimize ve toplam getiriyi maksimize eden bir model olusturmuslardir.
Olusturduklart modeli New York Borsasi’nda islem goren 10 hisse senedini kullanarak test
eden arastirmacilar, elde etikleri sonuglarin zaman tutarsiz yatirimcilarin davranislariyla
eslestigini ve Onerilen ¢oziim algoritmasimnin karmasik dogrusal olmayan problemlerin
¢Oziimiinde uygulanabilir oldugunu ileri stirmiislerdir.

Markowitz’in (1952) ortaya koydugu Ortalama Varyans Modeli bugiinkii modern
portfoy yaklasiminin temellerini olusturmustur. Markowitz’in bu yaklasimindan sonra portfoy
olusturma siireci ile ilgili ¢galismalar hiz kazanmis ve birgok yeni yaklasim ortaya konmustur.
Ozellikle de son dénemlerde finansal piyasalarda goriilen hizli degisim ve gelisim birgok kisi
ve kurumun finansal piyasalara olan ilgisini ve bu piyasalarda islem yapma olanagini
artirmistir. Bu durum finansal piyasalarda portfdy olusturma siireclerinin yeni yaklagimlar ve
modellerle arastirilmasina katki sunmus ve arastirmacilar tarafindan birgok ¢alisma
yapilmasini saglamistir. Bu ¢alismada bu amagtan yola ¢ikilarak hazirlanmistir.
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Yapisi geregi finansal piyasalarda belirsizlik oldukea sik karsilasilan bir durumdur. Bu
belirsizligin etkisini azaltmak i¢in bu calismada portfoye dahil edilecek hisse senetlerini
belirleyebilmek i¢in Sezgisel Bulanik TOPSIS yontemi kullanilmistir. Portféy olusturma
stirecinde portfoye dahil edilecek hisse senetlerini segmek en dnemli sorundur. Bu noktada
BIST’de yer alan birgok hisse senedinin degerlendirilmesi ve uygun olanlarmin portfoye dahil
edilmesi olduk¢a karmasik bir siiregtir. Bu siireci kolaylastirmak ve en iyi se¢imi yapabilmek
adina Sezgisel Bulanik TOPSIS yontemi kullanilmistir. Sezgisel Bulanik TOPSIS yontemi;
Hwang ve Yoon (1981) tarafindan gelistirilen TOPSIS yonteminde analizlerin sezgisel
bulanik sayilar (SBS) kullanarak yapildig: bir yaklasimdir. Belirsizligin oldugu durumlarda
belirsizligin iistesinden gelmek amaciyla alternatif ve kriterlere ait degerlendirmelerin kesin
sayilar yerine SBS kullanilarak yapilmasi yontemin temelini olusturmaktadir. Calisma iki
yoniiyle literatiirdeki caligmalardan farklilik gostermektedir. Bunlardan ilki; portfoy
olusturma siirecinde hisse se¢imini Sezgisel Bulanik TOPSIS yontemiyle yapmak, ikincisi ise
hisse senedi se¢iminde nitel veriler yerine nicel veriler kullanmaktir. Sezgisel Bulanik
TOPSIS yontemi portfoye dahil edilecek hisse senetlerini belirleme siirecinde bize daha esnek
ve hassas siralama ve analiz yapma imkan1 saglayarak en iyi performans gosteren portfoyii
olusturmamiza yardimeci olmaktadir. Nitel veri yerine nicel veri kullanarak daha net ve
gercekei sonuglar elde edilmesi amaglanmugtir.

3. ARASTIRMANIN AMACI

Bu calismayla, BIST de belirlenen sektorlerde faaliyet gdsteren firmalar icerisinden en
iyl performans gosteren firmalar belirlenerek, bu firmalara ait hisse senetlerinden olusturulan
farkli portfoylerin getiri ve risklerinin hesaplanmasi, portfoy performanslarinin analiz
edilmesi, olusturulan portfoylerin birbirleriyle ve BIST 100 endeksiyle karsilastiriimasi
amaclanmistir. Boylelikle bireysel ve kurumsal yatirimcilarin portfdy olusturma siirecinde
yararlanabilecegi yeni bir yaklagim ortaya konulmaya c¢aligilmistir.

4. ARASTIRMANIN VERI SETi VE KISITLARI

Calismanin veri setini, BIST’de 2014-2020 yillar1 arasinda 10 farkli sektorde islem
goren firmalar olusturmaktadir. Caligmada hisse senetlerinin piyasa degerleri, kapanis
fiyatlari, BIST 100 endeks getirileri ve BIST 100 endeksinde farkli tarihlerde islem gdren
hisse senetlerinin listeleri, BIST tarafindan yetkilendirilen veri dagitim firmalarindan biri olan
FINNET Elektronik Yaymncilik Data iletisim Ticaret ve Sanayi Limited Sirketi’nden elde
edilmistir. Calismada belirlenen 10 sektdrde yer alan firmalar analiz edilmistir. Sektorler
belirlenirken sektoriin derinligi, gelismisligi ve borsada islem goren firma sayilar1 dikkate
alimmustir. Belirlenen sektorlerde yer alan firmalar igerisinden verilerine ulasilamayan, veri
seti uyumlu olmayan, birlesme, satin alma veya iflas gibi nedenlerle endeksten ¢ikarilan
firmalar calismaya dahil edilmemistir. Bu nedenle sektorlerde analiz edilen firma sayilari
yillar itibariyle farklilik gostermektedir. Caligmada olusturulan portfoyler sadece hisse
senetlerinden olusturulmustur bagka bir finansal varlik portfoye dahil edilmemistir. Ayrica
olusturulan portfoylerin getirileri hesaplanirken hisse senetlerinin haftalik getirileri
kullanilmis ve hisse senetlerinin yilin ilk islem giinti fiyatindan satin alindig1 ve son islem
giiniinden satildig1 varsayilmis ve islem maliyetleri g6z ard1 edilmistir.

156



Muhasebe ve Finansman Dergisi — Nisan 2022 (94): 151-184

5. YONTEM VE UYGULAMA

Calismamiz iki asamadan olusmaktadir. Ik asamada BIST’de islem goren firmalar
sektdr bazinda analiz edilmis ve en iyi performans gdsteren firmalar belirlenmistir. Ikinci
asamada yapilan analizler sonucu belirlenen firmalara ait hisse senetlerinden portfoyler
olusturulmus ve bu portfoylerin performanslar1 birbirleriyle ve BIST 100 endeksiyle
karsilastirilmistir.

Calismada en iyi performans gosteren firmayi belirlemek i¢in, belirsizlik iceren
durumlart modellemedeki basarisi, insan diisiince ve karar sistemine yatkinligi nedeniyle
Zadeh’in bulanik kiimelerinin bir genellemesi olan ve Atanassov, (1986) tarafindan
gelistirilen sezgisel bulanik kiimeler ile alternatifler arasindan en iyisini se¢me, alternatifleri
siralama gibi karar verme problemlerinde yaygin olarak kullanilan Cok Kriterli Karar Verme
(CKKYV) yontemlerinden birisi olan TOPSIS yonteminin birlesiminden olusan Sezgisel
Bulanik TOPSIS yontemi kullanilmigtir. Sezgisel Bulanik TOPSIS yontemi portfoye dahil
edilecek hisse senetlerini belirlenen kriterler ve agirliklar dogrultusunda siralayarak en iyi
performans gosteren hisse Senetlerini belirleme konusunda daha esnek ve hassas bir
degerlendirme olanagi saglamaktadir.

Bulanik Kiime

Bulanik mantik kavramini ilk 6ne siiren kisi Zadeh (1965) olmustur. Zadeh bir¢ok
kavramin dilsel olarak geleneksel matematige gore daha iyi belirlenebildigini ve bulanik
mantifin ve onun bulanik kiimelerdeki ifadelerinin ger¢ek hayatin daha iyi modelini
olusturdugunu gostermistir (Yildiz ve Kisoglu, 2011:14). Klasik kiime kavraminda
karakteristik fonksiyon ile bir eleman bir kiimenin ya elemanidir ya da eleman1 degildir. Fakat
bulanik kiime kavraminda bir elmanin bir kiimeye ait olup olmama durumu, her bir nesneye
[0,1] araliginda bir liyelik derecesi atayan bir iiyelik fonksiyonuyla tanimlanmaktadir (Zadeh,
1965: 338).

X bos olmayan bir kiime ve x € X olsun. O halde u4(x) : X — [0,1] fonksiyonu igin
s (x), x elemaninin tiyelik derecesini gostermek tizere;

X’de bir bulanik A kiimesi; 4 = {(x,u, (x)):x € X}  seklinde ifade edilir.

Sezgisel Bulanik Kiime

Bulanik bir A kiimesinde, bir elemanin kiimeye ait olma derecesi p, ile gosterilirken,
ait olmama derecesi ise 1 — p, ile gosterilir. Dolayisiyla, bulanik bir kiimede bir elemanin ait
olma ve ait olmama derecelerinin toplami bire esittir. Bir elemanin bir kiimeye ait olma veya
olmama durumu, her zaman bu kadar net degildir. Bazen bir elemanin bir kiimeye iiyelik
durumu belirsizlik igerebilmektedir. Bu noktadan hareketle Atanassov (1986) bu
belirsizlikleri de ifade edebilmek i¢in, Zadeh ‘in bulanik kiime kavraminin genellestirilmis
hali olan sezgisel bulanik kiime kavramini ortaya koymustur. Atanassov bazi durumlarda
bulanik kiimedeki gibi bir elemanin bir kiimeye ait olma ya da olmama derecesinin disinda
belirsiz durumlarinda olabilecegini ifade ederek, bulanik kiimeye tereddiit durumunu ifade
eden m4 ifadesini eklemistir. Bir sezgisel bulanik kiime asagidaki gibi gosterilir.
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X bos olmayan bir kiime ve x € X olsun. O halde pg(x):X —[0,1] ve
¥ + X — [0,1] iki fonksiyon igin;

S = {(x e (x), ﬁs(x)) tx € X} kiimesine sezgisel bulanik kiime denir. Burada,

is(x), x elemanmin S kiimesine ait olma derecesini ifade ederken, ¥¢(x) ‘de x elemaninin S
kiimesine ait olmama derecesini ifade etmektedir. Bir sezgisel bulanik kiimede tereddiit
durumu;

me(x) =1— (us(x)) +95(x)) seklinde tanimlanir. Dolayisiyla;
0 = pus(x) + 9:(x) =1 esitligi vardir. Atanassov, bulanik kiimeye tgiincii bir parametre
olarak tereddiit (ms(x)) derecesi tanimlamustir. Tereddiit derecesi, bilgi eksikligi veya kisisel
hatalar1 en aza indirmek ic¢in bulanik kiime denklemine eklenmistir. Bu durumda, tereddiit
derecesi ile sezgisel bulanik mantik kiimesinin (S) matematiksel ifadesi;

S = {( x, ps(x),9s(x), ms (x))|x € X} seklinde tanimlanir. Bu esitlikten anlasilacagi
tizere her bulanik mantik kiimesi, sezgisel bulanik mantik kiimesinin bir 6zel durumudur.
Tereddiit derecesi, bir x elemaninin S kiimesine ait olup olmamasindaki belirsizlik diizeyini
ifade etmektedir. Tereddiit derecesi ne kadar biiylik ise, o elemanin o kiimeye ait olma
durumu o derece belirsizdir. Tereddiit derecesi ne kadar kiiciik ise, o elemanin o kiimeye ait
olma durumu goreceli olarak o kadar belirgindir.

5.1. Firmalarin Performanslarim Belirlemek Icin Kullamlan Degiskenlerin
Belirlenmesi

Portfdy olusturma asamasindaki ilk adim portfoye dahil edilecek hisse senetlerinin
belirlenmesidir. Hisse senetleri risk diizeyi yiiksek olan finansal varliklar olduklari igin
yatirim karar1 verirken, piyasalarin siirekli olarak izlenmesi ve elde edilen bilgilerin iyi analiz
edilmesi gerekmektedir. Bu amagla hisse senedi getirileri iizerinde etkili olan faktorlerin tespit
edilmesi ve bu bilgilere gore karar verilmesi 6nem arz etmektedir.

Yatirim alternatiflerini degerlendirme siirecinde genel anlamada kullanilan ve farkl
bakis ag¢ilarina sahip iki 6nemli analiz yonteminden bahsedilebilir. Bunlar sirasiyla teknik ve
temel analiz yontemleridir (Isik, 2019: 189). Literatiir incelendiginde 6zellikle orta ve uzun
vade yatirim hedefleri dogrultusunda, temel analiz ¢ercevesinde firmalarin performansini
gormek i¢in finansal analiz yonteminden yararlanilmaktadir. Finansal analiz bir igletmenin
finansal durumunu gorebilmek, isletmenin iyi ve kotii yonlerini tespit edebilmek ve isletme
ile 1lgili gelecege doniik tahminlerde bulunabilmek i¢in finansal tablolarda yer alan kalemler
arasindaki iligkilerin ve bunlarin zaman igerisinde gostermis olduklar1 egilimlerin incelenmesi
olarak tanimlanabilir.

Isletmelerin finansal tablolarina bakildiginda analiz edilmesi gereken bircok bilgi
mevcuttur. Borsada islem goren isletme sayisi dikkate alindiginda belirli bir sistematik
olmadan her bir igletmenin teker teker incelenmesinin karmasikliga yol agacagi ve uzun bir
zaman alacagi ortadir. Bu sorunu agmak i¢in biitiin bu zor ve karmasik islemleri
kolaylagtirmak ve ozellikle isletmeler arasi karsilastirma yapilabilmesine imkéan saglamak
amaciyla oran analizi etkin bir analiz tiiri olarak kullanilmaktadir (Yal¢iner, Atan ve
Boztosun, 2005: 177). Yapilan bir¢ok ¢alisma; Bower and Bower (1969), Lewellen (2004),
Kheradyar vd. (2011), Shafana vd. (2013), Isik (2019) firmalarin bilangolarindan elde edilen
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finansal oranlarin hisse senedi getirilerini tahmin etmede etkili oldugunu ortaya koymustur.
Yukarida bahsedilen c¢aligmalar incelenerek ve yatirim uzmanlarmin gorisleri alinarak
asagidaki tabloda gosterilen finansal oranlarin firma performanslarinin belirleyicileri olarak
calismada degisken olarak kullanilmasina karar verilmistir.

Calismada Kullanilan Degerlendirme Kriterleri:

1-Asit Test Orani (Cy) 7-Fiyat / Kazang Orani (Cy)

2-Aktif Karlilik Orani (Cy) 8-Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani (Cg)
3-Oz Sermaye Karlilik Orani (C3) 9-Temettii Verimi (Co)

4-Net Kar Marj1 (Cs) 10-Takipteki Kredi Oram”

5-Aktif Devir Hizi (Cs) 11-Likit Aktiflerin Toplam Aktiflere Oran1™
6-Finansal Kaldira¢ Orani (Ce) 12-Oz Sermayenin Toplam Aktiflere Oran1”

VVVYYYVY
VVVYYYVY

5.2. En lyi Performans Gosteren Firmalar1 Belirlemek I¢in Kullanilan Sezgisel
Bulamik TOPSIS Yoénteminin Uygulama Adimlar

Bu calismada, firmalarin finansal performansini belirlemek i¢in Onerilen Sezgisel
Bulanik TOPSIS yo6ntemi, Singh, Joshi ve Kumar (2019) takip edilerek asagida belirtilen

adimlardan olusturulmustur. Calismada, A = {Al.Azl .Aj-} alternatifler kiimesini,

C= {C 1,Cs ..., C J,-} ise belirlenen kriterlerin kiimesini olusturmaktadir. Calismanin uygulama
adimlar asagida aciklanmastir.

1. Adim: Karar Matrisin Olusturulmasi

€99
|

[k olarak, belirlenen kriterlere gore her bir alternatife ait veriler toplanir ve
alternatifli “j” kriterli karar matrisi (D) olusturulur.

X1 X2 X1j
Xy A2z Xaj
p=|"% | !
xfl xr'z T xu
2. Adim: Karar Matrisindeki Degerlerin Normallestirilmesi

Olusturulan karar matrisindeki her bir deger, esitlik (1) kullanilarak normallestirme
islemine tabi tutulur ve normallestirilmis karar matrisi (N) olusturulur.

Xse
i
ﬂ..: J

T R ——
\.-"E;tzlﬁxij)

* Bu oranlar sadece bankacilik sektorii analizi i¢in kullanilmustir.
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3. Adim: Olusturulan Normallestirilmis Karar Matrisindeki Degerlerin Sezgisel

Bulanik Sayilara Doniigstiiriilmesi

Normallestirilmis karar matrisi olusturulduktan sonra, normallestirilmis karar
matrisinde yer alan her bir deger, esitlik (2) kullanilarak bulanik sayilara, daha sonra da esitlik
(3) kullanilarak sezgisel bulanik sayilara doniistiirtiliir.

le_ﬂfj i=1,...,ﬂ ,j=1,2,..., (2)
P 3
D X2
4, Adim: Kriter Agwrliklarinin Belirlenmesi

Normallestirilmis  karar matrisindeki  degerler sezgisel bulanik sayilara
doniistiiriildiikten sonra, her bir kriterin agirligr belirlenir. Cok kriterli karar verme
problemlerinde, alternatiflere ait kriterler esit onem diizeyine sahip olabilecegi gibi, farkli
onem diizeylerine de sahip olabilir. Bu ¢alismada kriter agirliklar1 uzman goriisleri yardimiyla
belirlenmistir.

5. Adim: Agirliklandirilmig Karar Matrisinin Olusturulmasi

Sezgisel bulanik karar matrisi olusturulup her bir kriterin agirlig1 belirlendikten sonra,
esitlik (4) kullanilarak her bir p; ve ¥; degerleri agirliklandirilir ve agirliklandirilmis sezgisel
bulanik karar matrisi olusturulur.

Phwi D =1 — (1— g™, & (4)
Mo Bwin By Owiz o By Dwi
.uu-gl! ﬁu'Zl l["'u-gg! ﬁu-zz l["'u-gf! ﬁwzi
Dwfj = : :
Hoyy s i Hyjor Oujz - My 7 O

6. Adim: Pozitif ve Negatif Sezgisel Bulamik Ideal Coziim Kiimelerinin
Belirlenmesi

TOPSIS yonteminde kriterler fayda ve maliyet kriteri olmak iizere iki kategoride
degerlendirilir. Fayda kriterinin maksimizasyonu, maliyet kriterinin ise minimizasyonu
amaglanir. Pozitif sezgisel bulanik ideal ¢6ziim kiimesi olusturulurken, agirliklandirilmig
karar matrisindeki (D,;;) degerlendirme kriterlerinin maksimumlar1 (ilgili degerlendirme
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kriteri maliyet kriteri ise minimumu) segilir ve pozitif sezgisel bulanik ideal ¢6ziim kiimesi
(A*) olusturulur. Negatif sezgisel bulanik ideal ¢6ziim kiimesi olusturulurken ise,
agirliklandirilmis karar matrisindeki (Dy;;) degerlendirme kriterlerinin minimumlart (ilgili
degerlendirme kriteri maliyet kriteri ise maksimumu) secilir ve sezgisel negatif ideal ¢oziim
kiimesi (A ™) olusturulur.

Pozitif ve negatif sezgisel bulanik ideal ¢6ziim kiimeleri olusturulurken, kriterlerin
tiyelik dereceleri dikkate alinir ve segilen degerin yanindaki liye olmama (non-iiyelik)
derecesi aynen yazilir. J; fayda kriterlerinin ], maliyet kriterlerinin seti olmak {izere, pozitif
sezgisel bulanik ideal ¢oziim kiimesi (A™) ve negatif sezgisel bulanik ideal ¢6ziim kiimesi
(A7) asagidaki sekilde elde edilir.

Hatw (xj) = (max; Haw (x5) | j €J4), (min, Hagy (x7) |j€Js)
ﬁA+‘1} (xj) = [:mlnz 19.4”_11 (xj) | JT € fl)’ [:maxi 19.4”_1! (xj) |j € IZ) Olmak liZCI'e,

Pozitif sezgisel bulanik ideal ¢oziim kiimesi, A+=(pf,,+.,1,v(‘,{j). 19.4+W(XJ.)) seklinde
gosterilir.

Haw (xj] = (min, Haw (X5) |j €7,). (max; Baw (x7) lj€J.)
19‘4—11;' [:xj) = (maxz- ﬁAEH’ (xj) |_}' € Il)’ [:minz- ﬁAEH’ (xj) |_}' € Iz) Olmak ijzere,

Negatif sezgisel bulanik ideal ¢6ziim kiimesi; A'=(ﬂg—w(xj). ﬁé—w—(xj)) seklinde
gosterilir.

7. Adim: Pozitif ve Negatif Sezgisel Bulamik Ideal Ayrim Olgiimlerinin
Hesaplanmasi

Alternatifler ile pozitif sezgisel bulanik ideal ¢6zliim ve negatif sezgisel bulanik ideal
¢Ozlim arasindaki ayrimin Olgiilmesi i¢in, Hamming uzaklik 6lgiimii, Euclidean uzaklik
Olclimii ve bu uzaklik ol¢iimlerinin normalize edilmis uzaklik ol¢iimleri kullanilabilir. Bu
calismada normalize edilmis Euclidean uzaklik 6l¢iimii kullanilmistir. Alternatifler ile pozitif
sezgisel bulanik ideal ¢6ziim ve negatif sezgisel bulanik ideal ¢dzlim arasindaki ayrim
olgiimleri ( S*,57) Atanassov (1999) tarafindan onerilen esitlik (5) ve esitlik (6) kullanilarak
hesaplanmustir.

.
§t= ||%Z [(Juz'j _HAJJF)Z + (‘HU - ﬁg;r)z] (5)
'

s = ||% [(luz'j —#.4;_)2 + (ﬁU N ﬁ*"‘j_)z] ©
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8. Adim: Her Bir Alternatif Icin Yakinlik Katsayisinin Hesaplanmasi

Her bir alternatif i¢in, pozitif sezgisel bulanik ideal ¢6ziim ve negatif sezgisel bulanik
ideal ¢coziime gore yakinlik katsayilar esitlik (7) kullanilarak hesaplanir.

c: il =1
i = m I1=1,..m
9. Adim: Alternatiflerin Stralanmasti

Alternatifler, yakinlik katsayilarinin buytikliiklerine gore siralanir ve en iyi alternatif
belirlenir.

5.3. Sezgisel Bulanik TOPSIS Yontemiyle Yapilan Performans Degerlendirmesi

Calismada 10 farkli sektorde yer alan firmalar bes farkli yil boyunca analiz edilmis
ancak yer tasarrufu ve akicilik saglanmasi amaciyla burada sadece Kimya, ilag, petrol, lastik
ve plastik trlinler sektdriiniin 2014 yili icin Sezgisel Bulanik TOPSIS ydntemiyle yapilan
performans degerlendirmesinin nasil yapildigir gosterilmistir. Kimya, ilag, petrol, lastik ve
plastik iiriinler sektoriinde, 2014 yili i¢in en iyi performans gosteren firmayi belirlemeye
yonelik Sezgisel Bulamik TOPSIS yontemi kullanilarak yapilan uygulama asagidaki
adimlardan olusmaktadir.

L. Adum: Ik olarak daha &nce belirlenen kriterlere gore, her bir alternatife ait veriler
elde edilip karar matrisi olusturulmustur. Olusturulan karar matrisi Tablo1’de gosterilmistir.

Tablo 1: Karar Matrisi

Alternatifler C:l Cz 63 64 Cs Cﬁ CT Cﬁ CQ
Acipayam Seliiloz (A1) 0,385 0,934 0,401 0,961 0,376 0,000 59,186 693,249 5,792
Aksa (43) 8,548 15,073 7,732 1,106 0,929 7,550 44,290 8,441 1,235
Alkim Kimya (A3) 7,876 11,794 8,335 0,945 1,687 3,311 20,772 18,978 2,178
Aygaz (44) 6,604 9,473 3,087 2,140 0,837 2,882 30,861 13,530 1,250
Bagfas (4s) 5,438 13,003 10,183 0,534 0,720 0,436 60,190 18,261 2,086
Deva Holding (4¢) 1,014 2,141 1,864 0,544 0,947 0,000 53,901 48,149 1,020
Dyo Boya (47) 2,722 16,527 2,567 1,061 0,901 0,000 82,391 12,491 1,871
Ege Giibre (Ag) 3,805 8,749 5,137 0,741 0,224 0,516 58,754 20,996 1,760
Gediz Ambalaj (dsg) 7,250 10,152 6,574 1,103 2,947 0,000 20,475 16,015 1,550
Giibre Fabrikalari (415) 6,666 24,685 7,394 0,901 0,672 2,540 60,924 7,961 1,812
Hektas (443) 15,183 20,900 16,016 0,948 1,463 8,192 31,202 8,500 1,722
ipek Dogal Enerji (41;) 2,604 9,167 6,670 0,390 7,117 0,000 10,709 5,807 0,512
izmir Fir¢a (4y3) 4,114 6,103 6,193 0,664 1,955 0,000 27,477 51,708 2,448
Lokman Hekim Saghk (44) 1,322 2,849 1,351 0,978 0,666 1,654 53,331 36,376 1,037
Mega Polietilen (45) 2,281 2,933 2,635 0,866 2,973 0,000 21,494 33,181 0,959
Petkim (4¢) 0,183 0,336 0,156 1,175 1,146 1,083 42,368 612,126 1,853
Politeknik Metal (4,7) 13,045 17,591 7,772 1,679 3,950 2,367 20,577 30,985 4,227
RTA Laboratuvarlar: (4g) 11,577 15,768 17,163 0,675 2,813 0,000 23,243 12,573 1,553
Sasa Polyester (A19) 10,835 25,035 5,900 1,836 0,776 0,000 51,869 5,909 1,317
Sel¢uk Ecza Deposu (42p) 4,991 11,016 2,590 1,927 1,271 2,400 53,861 8,110 0,858
Soda Sanayii (Az2y) 19,707 21,772 23,929 0,824 3,001 2,369 26,133 5,600 1,391
Sodas Sodyum Sanayii (d32) 2,208 2,614 3,196 0,691 8,412 2,344 16,815 46,771 1,244
Temapol Polimer Plastik (A23) 6,141 16,347 6,515 0,942 1,383 0,000 60,221 23,807 3,598
Tiipras (424) 6,775 25,936 3,673 1,844 0,501 2,432 71,674 9,492 2,249

2. Adim: Karar matrisi (D) olusturulduktan sonra, karar matrisinde yer alan degerler
esitlik (1) kullanilarak normallestirme islemine tabi tutulmus ve normallestirilmis karar
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matrisi (N) olusturulmustur. Karar matrisindeki degerlerin normallestirme islemleri asagida
aciklanmis ve olusturulan normallestirilmis karar matrisi Tablo 2°de gosterilmistir.

0,385 0385 o
n = = = B
J0,3852 18,5887 + -+ 6,775¢ 38,896
0,934 0934 .
ﬂlz = - = = B
J0,9342 1 15,0732 + - + 25,9362 72,745
9,492 9492 .o
Nygxg = — = =4y
J/693,2492 1 8,441% -+ 9,492z 932,081
2,249 2249 _ oo
Maaan = — = =4
J5,7922 + 11,2352 + -+ 2,249 10,860
Tablo 2: Normallestirilmis Karar Matrisi
Alternatifler Cy Cy Cy C, Cs Cq C- Cg Cy
(A1) 0,010 0,013 0,010 0,169 0,027 0,000 0,262 0,744 0,533
(42) 0,220 0,207 0,184 0,195 0,067 0,559 0,196 0,009 0,114
(A3) 0,202 0,162 0,199 0,166 0,122 0,245 0,092 0,020 0,201
(A4) 0,170 0,130 0,074 0,377 0,061 0,213 0,137 0,015 0,115
(4s) 0,140 0,179 0,243 0,094 0,052 0,032 0,267 0,020 0,192
(Ag) 0,026 0,029 0,044 0,096 0,069 0,000 0,239 0,052 0,094
(A7) 0,070 0,227 0,061 0,187 0,065 0,000 0,365 0,013 0,172
(Ag) 0,098 0,120 0,122 0,130 0,016 0,038 0,260 0,023 0,162
(Aq) 0,186 0,140 0,157 0,194 0,213 0,000 0,091 0,017 0,143
(A1) 0,171 0,339 0,176 0,159 0,049 0,188 0,270 0,009 0,167
(An) 0,390 0,287 0,382 0,167 0,106 0,606 0,138 0,009 0,159
(A1) 0,067 0,126 0,159 0,069 0,515 0,000 0,047 0,006 0,047
(A13) 0,106 0,084 0,148 0,117 0,142 0,000 0,122 0,055 0,225
(A1) 0,034 0,039 0,032 0,172 0,048 0,122 0,236 0,039 0,096
(As) 0,059 0,040 0,063 0,152 0,215 0,000 0,095 0,036 0,088
(A1g) 0,005 0,005 0,004 0,207 0,083 0,080 0,188 0,657 0,171
(A7) 0,335 0,242 0,185 0,295 0,286 0,175 0,091 0,033 0,389
(A1g) 0,298 0,217 0,409 0,119 0,204 0,000 0,103 0,013 0,143
(A19) 0,279 0,344 0,141 0,323 0,056 0,000 0,230 0,006 0,121
(Az20) 0,128 0,151 0,062 0,339 0,092 0,178 0,239 0,009 0,079
(A21) 0,507 0,382 0,570 0,145 0,217 0,175 0,116 0,006 0,128
(Az22) 0,057 0,036 0,076 0,122 0,609 0,173 0,074 0,050 0,115
(A23) 0,158 0,225 0,155 0,166 0,100 0,000 0,267 0,026 0,331
(A24) 0,174 0,357 0,088 0,325 0,036 0,180 0,317 0,010 0,207

3. Adim: Her bir degerin normallestirme islemi tamamlandiktan ve normallestirilmis
karar matrisi olusturulduktan sonra, ilk olarak her alternatifin her bir kritere ait degeri, esitlik
(2) yardimiyla bulanik sayilara daha sonra da esitlik (3) yardimiyla sezgisel bulanik sayilara
dontistiirilmiistiir.

Bir bulanik sayi iiyelik (¢) ve non-iiyelik () derecelerinden olusur. Normallestirilmis
karar matrisindeki her bir deger, alternatiflere ait bulanik sayilarin iiyelik (1) derecelerini
olusturmaktadir. Bir bulanik sayida {iyelik ve non iiyelik derecelerinin toplami 1’e esit
olacagindan, herhangi bir bulanik saymin non-iiyelik derecesi o bulanik saymin {iiyelik
derecesinin 1’den ¢ikarilmasi ile bulunur. Alternatiflerin her bir kritere gore tiyelik ve non-
tiyelik dereceleri esitlik (2) kullanilarak hesaplanmistir. Alternatiflere ait liyelik ve non-liyelik
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derecelerinin hesaplama islemleri asagida agiklanmis ve olusturulan bulanik karar matrisi
Tablo 3’te gosterilmistir.

Alternatifler
()
(42)
(AH)
(4,)
(45)
()
(45)
(dy)
()
(A10)
(A11)
(d12)
(AIZI)
(A14)
(d15)
(A14)
(A7)
(A1y)
(d14)
(Azy)
(Az1)
(Azz)
(‘adil)
(Azy)

fyy = 0,010; 9, = 1 — 0,010 = 0,990; g, ;9;, = 0,010; 0,990

Ly = 0,013; 8, = 1 — 0,013 = 0,987 ; uy,; 93, = 0,013; 0,987

Lo C;
w8 u )
0010 0990 0013 0,987
0220 0780 0,207 0,793
0202 0798 0,162 0838
0170 0830 0,130 0870
0140 0860 0,179 0,821
0026 0974 0029 0971
0070 0930 0227 0773
0,098 0902 0,120 0,880
0186 0814 0,140 0,860
0171 0829 0339 0,661
0390 0610 0287 0713
0,067 0933 0,126 0,874
0,106 0894 0,084 0916
0,034 0966 0,039 0961
0,059 0941 0,040 0,960
0,005 0995 0,005 0,995
0335 0665 0242 0758
0298 0702 0217 0,783
0279 0721 0344 0,656
0128 0872 0,151 0849
0507 0493 0382 0618
0057 0943 0,036 0,964
0158 0842 0225 0775
0174 0826 0357 0,643

Tablo 3: Bulanik Karar Matrisi

C;

I
0,010

0,184
0,199
0,074
0,243
0,044
0,061
0,122
0,157
0,176
0,382
0,159
0,148
0,032
0,063
0,004
0,185
0,409
0,141
0,062
0,570
0,076
0,155
0,088

)

0,990
0,816
0,801
0,926
0,757
0,956
0,939
0,878
0,843
0,824
0,618
0,841
0,852
0,968
0,937
0,996
0,815
0,591
0,859
0,938
0,430
0,924
0,845
0,912

Cy

7]
0,169

0,195
0,166
0,377
0,094
0,096
0,187
0,130
0,194
0,159
0,167
0,069
0,117
0,172
0,152
0,207
0,295
0,119
0,323
0,339
0,145
0,122
0,166
0,325

v

0,831
0,805
0,834
0,623
0,906
0,904
0,813
0,870
0,806
0,841
0,833
0,931
0,883
0,828
0,848
0,793
0,705
0,881
0,677
0,661
0,855
0,878
0,834
0,675

Cs

7]
0,027

0,067
0,122
0,061
0,052
0,069
0,065
0,016
0,213
0,049
0,106
0,515
0,142
0,048
0,215
0,083
0,286
0,204
0,056
0,092
0,217
0,609
0,100
0,036

)

0,973
0,933
0,878
0,939
0,948
0,931
0,935
0,984
0,787
0,951
0,894
0,485
0,858
0,952
0,785
0,917
0,714
0,796
0,944
0,908
0,783
0,391
0,900
0,964

Ce

I
0,000

0,559
0,245
0,213
0,032
0,000
0,000
0,038
0,000
0,188
0,606
0,000
0,000
0,122
0,000
0,080
0,175
0,000
0,000
0,178
0,175
0,173
0,000
0,180

)

1,000
0,441
0,755
0,787
0,968
1,000
1,000
0,962
1,000
0,812
0,394
1,000
1,000
0,878
1,000
0,920
0,825
1,000
1,000
0,822
0,825
0,827
1,000
0,820

Cr

7]
0,262

0,196
0,092
0,137
0,267
0,239
0,365
0,260
0,091
0,270
0,138
0,047
0,122
0,236
0,095
0,188
0,091
0,103
0,230
0,239
0,116
0,074
0,267
0,317

v

0,738
0,804
0,908
0,863
0,733
0,761
0,635
0,740
0,909
0,730
0,862
0,953
0,878
0,764
0,905
0,812
0,909
0,897
0,770
0,761
0,884
0,926
0,733
0,683

Bulanik karar matrisi olusturulduktan

0,990

0,990

19 —_
170,990 + 0,780 +

0,987

-4+0,826 20,111

0,987

19 —_
127 0,987 + 0,793 +

10,643 19,919

Ca

7]
0,744

0,009
0,020
0,015
0,020
0,052
0,013
0,023
0,017
0,009
0,009
0,006
0,055
0,039
0,036
0,657
0,033
0,013
0,006
0,009
0,006
0,050
0,026
0,010

)

0,256
0,991
0,980
0,985
0,980
0,948
0,987
0,977
0,983
0,991
0,991
0,994
0,945
0,961
0,964
0,343
0,967
0,987
0,994
0,991
0,994
0,950
0,974
0,990

Cqy

I
0,533

0,114
0,201
0,115
0,192
0,094
0,172
0,162
0,143
0,167
0,159
0,047
0,225
0,096
0,088
0,171
0,389
0,143
0,121
0,079
0,128
0,115
0,331
0,207

)

0,467
0,886
0,799
0,885
0,808
0,906
0,828
0,838
0,857
0,833
0,841
0,953
0,775
0,904
0,912
0,829
0,611
0,857
0,879
0,921
0,872
0,885
0,669
0,793

sonra, esitlik (3) kullanilarak bulanik sayilar
sezgisel bulanik sayilara dontstiirtilmiistiir. Bulanik sayilarin sezgisel bulanik sayilara
dontistirme islemleri asagida agiklanmis ve olusturulan sezgisel bulanik karar matrisi Tablo
4’te gosterilmistir.
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s 0,990 0,990 0.045
2428 70,256 + 0,991 + -+ 0,990 22,124

s 0,793 0,793 0040
2497 0,767 + 0,886 + -+ 0,793 19,808

Tablo 4. Sezgisel Bulanik Karar Matrisi

Cy C; Cs Cy Cs Ce C- Ca Cy
I ) I 9 u ) u 9 u 9 u ) u 9 u 9 u )
Alternatifler 0,010 0,049 0,013 0050 0010 0049 0169 0,043 0027 0047 0000 0048 0262 0038 0744 0012 0533 0,024
@) 0220 0039 0207 0040 0,184 0040 0,95 0041 0067 0,045 0559 0021 0,96 0041 0009 0,045 0114 0,045
A,) 0202 0040 0162 0042 0,199 0040 0,166 0043 0122 0,043 0245 0036 0,092 0046 0020 0,044 0,201 0,040
(As) 0,170 0041 0130 0044 0074 0046 0377 0032 0061 0,046 0213 0037 0,137 0044 0015 0045 0115 0,045
A, 0140 0043 0179 0041 0243 0037 0,094 0046 0052 0,046 0032 0046 0,267 0037 0020 0,044 0,192 0,041
(A.) 0026 0048 0029 0049 0044 0047 0,096 0046 0069 0,045 0000 0048 0,239 0039 0052 0,043 0094 0,046
A5 0070 0046 0227 0039 0061 0046 0,187 0042 0065 0,045 0000 0048 0,365 0032 0013 0045 0172 0,042
(A-) 0098 0045 0,120 0044 0,122 0,043 0,130 0045 0016 0,048 0,038 0046 0,260 0,038 0,023 0044 0,162 0,042
(Ay) 0,186 0,040 0,40 0043 0,157 0042 0,94 0041 0213 0,038 0000 0048 0,091 0046 0017 0,044 0143 0,043
7 0171 0041 0339 0033 0176 0041 0,159 0043 0049 0,046 0188 0039 0,270 0037 0009 0,045 0,167 0,042
(A,0) 0390 0030 0287 0036 0382 0031 0167 0043 0,106 0044 0,606 0019 0138 0,044 0009 0045 0,159 0,042
(A,,) 0067 0046 0126 0044 0,159 0042 0069 0,048 0515 0024 0,000 0048 0047 0,049 0006 0045 0,047 0,048
(A,2) 0106 0044 0084 0046 0,148 0042 0117 0045 0,142 0042 0000 0048 0,122 0,045 0055 0,043 0,225 0,039
(A;5) 0034 0048 0039 0048 0032 0048 0172 0042 0048 0046 0,122 0042 0236 0,039 0039 0043 0,096 0,046
(A;4) 0059 0047 0040 0048 0,063 0046 0152 0,043 0215 0038 0,000 0048 0095 0,046 0036 0044 0,088 0,046
(4;5) 0005 0,049 0005 0050 0004 0049 0207 0041 0083 0045 0080 0044 0188 0042 0657 0016 0,171 0,042
(A;) 0335 0033 0242 0038 0,185 0040 0295 0,036 0286 0035 0,175 0039 0091 0,046 0033 0044 0,389 0,031
(A7) 0298 0035 0217 0039 0409 0029 0119 0045 0204 0039 0000 0048 0,103 0,046 0013 0045 0,143 0,043
(A;y) 0279 0036 0344 0033 0141 0042 0323 0,035 0056 0,046 0,000 0048 0230 0,039 0006 0,045 0,121 0,044
(A,4) 0128 0043 0151 0043 0062 0046 0339 0034 0092 0044 0,178 0039 0239 0,039 0009 0045 0,079 0,046
(A4) 0507 0025 0382 0031 0570 0021 0145 0,044 0217 0038 0,175 0039 0116 0045 0006 0,045 0,128 0,044
(A;;) 0057 0047 0036 0048 0076 0046 0122 0045 0609 0019 0,173 0039 0074 0,047 0050 0043 0,115 0,045
(A:z) 0158 0042 0225 0039 0155 0042 0166 0043 0,100 0044 0000 0048 0267 0,037 0026 0044 0331 0,034
(A3) 0474 0041 0357 0032 0088 0045 0325 0,035 0036 0047 0,180 0039 0317 0,035 0010 0,045 0,207 0,040

4. Adwim: Sezgisel bulanik karar matrisi olusturulduktan sonra, firmalarin
performanslarin1 6lgmek i¢in belirlenen kriterler agirliklandirilmistir. Kriter agirliklarin
belirlemek icin, iki akademisyenden ve iki portfdy yoneticisinden yardim almmustir. Ik
olarak uzmanlardan ¢alismada kullanilacak kriterleri 1 ile 10 arasinda (1 en diisiik 6nem
diizeyi 10 en yiiksek Oonem diizeyi olmak iizere) puanlamalari istenmistir. Olusan puan
durumu Tablo 5°te gosterilmistir.

Tablo 5: Kriter Puanlama Tablosu

€y Cy Cy Cy Cs Cq Cr Cq Cy Toplam
Uzman 1 7 10 10 4 5 10 7 10 6 69
Uzman 2 10 8 10 9 8 6 8 9 7 75
Uzman 3 3 10 5 5 5 7 6 7 5 53
Uzman 4 7 9 10 5 6 7 7 9 8 68
Toplam 27 37 35 23 24 30 28 35 26 265

Her bir uzman puanlamayi yaptiktan sonra, her bir kriter i¢in verilen puanlar
toplanmis ve o kritere ait toplam puan elde edilmistir. Daha sonra, her bir kriterin toplam
puani biitiin kriterlerin toplam puanina boéliinerek her bir kriterin agirligi hesaplanmstir.
Kiriterlerin agirliklarinin hesaplama islemleri asagida agiklanmis ve kriter agirliklar1 Tablo
6’da gosterilmistir.
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W, =21 = 0,102
17265

Wy = — = 0,140
27265

Wo = = = 0,098
° 205

Tablo 6: Kriter Agirliklar

W, W3 W3 L Ws Wy W Wq Wy
0,102 0,140 0,132 0,087 0,091 0,113 0,106 0,132 0,098

5. Adim: Kriter agirliklar1 hesaplandiktan sonra, esitlik (4) kullanilarak kriterler
agirliklandirilmistir. Kriterlerin agirliklandirma islemleri asagida agiklanmis ve olusturulan
agirliklandirilmis sezgisel bulanik karar matrisi Tablo 7°de gosterilmistir.

My = 1—(1-0,010)%192 = 0,001; 8,4, = 0,049%192 = 0,736
wil will

Lz = 1 —(1—0,013)2240 = 0,002 ; 9§,,,, = 0,050%140 = 0,657

Hyoazs = 1 — (1 —0,010)%%32 = 0,001 ; 8,4, = 0,045%132 = 0,663

Hopang =1 — (1 —10,207)%9%8 = 0,023; J,54,0 = 0,040%0%8 = (,729
w24x9 w24x8

Tablo 7: Agirliklandirilmis Sezgisel Bulanik Karar Matrisi
c, c, C; C, C- C, C, Cq Cy
I ) I 9 u ) u 9 u 9 u ) u 9 u 9 u )
Alternatifler 0,001 0,736 0,002 0,657 0,001 0,671 0,016 0,760 0,002 0,759 0,000 0,708 0,032 0,707 0,165 0,555 0,072 0,692
(4,) 0025 0718 0032 0638 0027 0654 0019 0758 0,006 0756 0,088 0646 0023 0714 0001 0664 0012 0,737
() 0023 0720 0024 0642 0029 0653 0016 0,761 0012 0752 0031 0686 0010 0723 0003 0663 0022 0,730
(4,) 0019 0723 0019 0646 0010 0665 0040 0,742 0006 0,756 0,027 0689 0015 0719 0002 0663 0012 0,737
(4,) 0015 0725 0027 0641 0036 0648 0,009 0,766 0,005 0,757 0,004 0706 0032 0,707 0003 0663 0021 0,731
(4) 0003 0735 0004 0656 0006 0668 0,009 0,766 0,006 0,756 0,000 0708 0028 0,710 0007 0660 0,010 0,739
(Ag) 0,007 0,731 0,035 0,635 0,008 0,667 0,018 0,759 0,006 0,756 0,000 0,708 0,047 0,696 0,002 0,663 0,018 0,732
() 0010 0729 0018 0647 0017 0661 0012 0763 0001 0759 0,004 0705 0031 0,707 0003 0662 0017 0,733
(Ag) 0,021 0,721 0,021 0,645 0,022 0,657 0,019 0,758 0,021 0,744 0,000 0,708 0,010 0,723 0,002 0,663 0,015 0,735
(Ag) 0,019 0,723 0,056 0,622 0,025 0,655 0,015 0,761 0,005 0,757 0,023 0,692 0,033 0,707 0,001 0,664 0,018 0,733
(4,) 0049 0700 0046 0628 0062 0631 0016 0761 0010 0753 0,100 0,637 0016 0719 0001 0,664 0017 0,734
(4,,) 0007 0731 0019 0646 0023 0,657 0006 0768 0063 0712 0,000 0,708 0005 0727 0001 0,664 0005 0,743
(4,;)  00l1 0728 0012 0651 0021 0658 00L1 0764 0014 0,750 0000 0708 0014 0720 0008 0659 0,025 0,728
(4,) 0004 0734 0006 0655 0004 0,669 0016 0760 0004 0757 0,015 0698 0028 0710 0005 0,661 0010 0,739
(Ay4) 0,006 0,732 0,006 0,655 0,009 0,666 0,014 0,762 0,022 0,744 0,000 0,708 0,011 0,723 0,005 0,661 0,009 0,739
(Ay5) 0,000 0,736 0,001 0,658 0,000 0,672 0,020 0,757 0,008 0,755 0,009 0,702 0,022 0,715 0,132 0,577 0,018 0,732
(A4g) 0,041 0,707 0,038 0,634 0,027 0,654 0,030 0,750 0,030 0,738 0,022 0,693 0,010 0,723 0,004 0,661 0,047 0,711
(A44) 0,035 0,711 0,034 0,636 0,067 0,627 0,011 0,764 0,020 0,745 0,000 0,708 0,011 0,722 0,002 0,663 0,015 0,735
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(Aig) 0,033 0,712 0,057 0,621 0,020 0,659 0,033 0,747 0,005 0,757 0,000 0,708 0,027 0,711 0,001 0,664 0,013 0,737
(Ay4) 0,014 0,726 0,023 0,644 0,008 0,666 0,035 0,745 0,009 0,754 0,022 0,693 0,028 0,710 0,001 0,664 0,008 0,740
(Azg) 0,069 0,685 0,065 0,616 0,106 0,601 0,013 0,762 0,022 0,744 0,022 0,693 0,013 0,721 0,001 0,664 0,013 0,736
() 0,006 0,732 0,005 0,655 0,010 0,665 0,011 0,764 0,082 0,699 0,021 0,693 0,008 0,724 0,007 0,660 0,012 0,737
(Azz) 0,017 0,724 0,035 0,636 0,022 0,657 0,016 0,761 0,010 0,753 0,000 0,708 0,032 0,707 0,003 0,662 0,039 0,717
(A.a) 0,019 0,722 0,060 0,619 0,012 0,664 0,033 0,747 0,003 0,758 0,022 0,693 0,040 0,702 0,001 0,663 0,023 0,729

6. Adim: Agirliklandirilmig sezgisel bulanik karar matrisi olusturulduktan sonra,
pozitif sezgisel bulanik ideal ¢6ziim kiimesi ve negatif sezgisel bulanik ideal ¢6ziim kiimesi
belirlenmistir. Coziim kiimeleri belirlenirken, kriterlerin fayda veya maliyet kriterleri olup
olmadigma dikkat edilmelidir. Calismada ilk alt1 kriter fayda kriteri olup maksimum diizeyde
olmast arzu edilirken son ii¢ kriter maliyet kriteri olup minimum diizeyde olmasi arzu
edilmektedir. Pozitif ve negatif sezgisel bulanik ideal ¢6ziim kiimeleri asagida gosterilmistir.

(0,0695; 0,6854), (0,0649; 0,6158), (0,1056; 0,6011), (0,0402; 0,7416),

A* = {(0,0815; 0,6985), (0,1001; 0,6374), (0,0051; 0,7267), (0,0008; 0,6638)
(0,0047; 0,7425)

(0,0695; 0,6854), (0,0649; 0,6158), (0,1056; 0,6011), (0,0402; 0,7416),

A* = {(0,0815; 0,6985), (0,1001; 0,6374), (0,0051; 0,7267), (0,0008; 0,6638)
(0,0047; 0,7425)

(0,0005; 0,7362), (0,0006; 0,6581), (0,0005; 0,6718), (0,0062; 0,7679),
A~ ={(0,0015; 0,7594), (0,0000; 0,7083), (0,0468; 0,6962), (0,1646; 0,5550)
(0,0720; 0,6923)

7. Adim: Pozitif ve negatif sezgisel bulanik ideal ¢6ziim kiimeleri belirlendikten sonra,
esitlik (5) ve esitlik (6) yardimiyla pozitif sezgisel bulanik ideal (S;) ve negatif sezgisel
bulanik ideal (S; ) ayrim olgiimleri hesaplanmistir. Pozitif ve negatif sezgisel ideal ayrim
Olctimlerini hesaplama islemleri asagida agiklanmis elde edilen ayrim Slgiimleri Tablo 8’de
gosterilmistir.

> Pozitif Sezgisel Bulanik Ideal Ayrim Olciimlerinin Hesaplanmasi

[1
5t = JE x ((0,0010 — 0,0695)2 + (0,7358 — 0,6854)2 + -+ (0,06923 — 0,7425)2) = §,* = 0,0751

1
S,* = q'ﬁ x ((0,0250 — 0,0695)2 + (0,7182 — 0,6854)2 + -~ + (0,7373 — 0,7425)2) = 5,* = 0,0366

1
Syt = JE x ((0,0174 — 0,0695)2 + (0,7238 — 0,6854)2 + -~ + (0,7172 — 0,7425)2) = 5,,* = 0,0487
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1
S, = JE x ((0,0193 — 0,0695)2 + (0,7223 — 0,6854)2 + - + (0,7292 — 0,7425)?) = S,,* = 0,0458

> Negatif Sezgisel Bulanik Ideal Ayrim Olciimlerinin Hesaplanmast

1
5= JE x ((0,0010 — 0,0005)2 + (0,7358 — 0,7362)2 + -~ + (0,06923 — 0,6923)2) = S, ~ = 0,0053

S, = Jll—g x ((0,0250 — 0,0005)2 + (0,7182 — 0,7362)2 4 ---+ (0,7373 — 0,6923)2) = S, ~ = 0,0579

1
Sy = JE % ((0,0174 — 0,0005)% + (0,7238 — 0,7362)2 + -+ (0,7172 — 0,6923)2) = S,,~ = 0,0486

1

$24” = |75 % ((0.0193 ~0,0005) +(0,7223 — 0,7362)? + -+ + (0,7292 — 0,6923)2) = 53, = 0,0527
.\I
Tablo 8: Pozitif ve Negatif Sezgisel Bulanik Ideal Ayrim Olgiimleri
Alternatifler s s
5 0,0751 0,0053
s, 0,0366 0,0579
S5 0,0412 0,0518
s, 0,0457 0,0524
S5 0,0471 0,0503
Sg 0,0543 0,0486
s; 0,0520 0,0499
Sg 0,0508 0,0493
5, 0,0461 0,0516
S10 0,0435 0,0528
S 0,0272 0,0633
S 0,0450 0,0556
513 0,0495 0,0483
51 0,0521 0,0493
515 0,0510 0,0505
16 0,0651 0,0205
Sy 0,0393 0,0518
Sis 0,0394 0,0556
519 0,0460 0,0541
Sa 0,0468 0,0520
5y 0,0300 0,0652
51 0,0443 0,0552
513 0,0487 0,0486
Sas 0,0458 0,0527

8. Adim: Pozitif ve negatif sezgisel bulanik ideal ayrim Ol¢iimleri hesaplandiktan
sonra esitlik (7) kullanilarak her bir alternatifin yakinlik katsayilar1 (C;) hesaplanmistir.
Yakinlik katsayilarinin hesaplama islemleri asagida agiklanmis ve elde edilen yakinlik
katsayilar1 Tablo 9’da sunulmustur.
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Cci= __ 00053 0,0664
17 0,0053 +0,0751

Cci= __00579  _ 0,6127
27 0,0579 +0,0366

om0 _ 4904
23 0,0487 40,0486

0,0458
Cip=—— = 0,5350

247 10,0458 + 0,0527

Tablo 9: Alternatiflerin Yakinlik Katsayilar

Alternatifler c
Acipayam Seliiloz 0,0664
Aksa 0,6127
Alkim Kimya 0,5571
Aygaz 0,5340
Bagfas 0,5161
Deva Holding 0,4724
Dyo Boya 0,4896
Ege Giibre 0,4927
Gediz Ambalaj 0,5282
Giibre Fabrikalari 0,5483
Hektas 0,6991
ipek Dogal Enerji 0,5526
izmir Firca 0,4938
Lokman Hekim Saghk 0,4864
Mega Polietilen 0,4978
Petkim 0,2392
Politeknik Metal 0,5687
RTA Laboratuvarlari 0,5855
Sasa Polyester 0,5407
Sel¢uk Ecza Deposu 0,5260
Soda Sanayii 0,6848
Sodas Sodyum Sanayii 0,5549
Temapol Polimer Plastik 0,4994
Tiipras 0,5350

10. Advm: En yliksek yakinlik katsayisina sahip alternatif en iyi alternatif anlamina
gelmektedir. Bu nedenle, alternatifler yakinlik katsayilarma goére biiyiikten
kiiglige dogru yani en iyi alternatiften en kotii alternatife dogru siralanir.
Alternatifler Tablo 10°da en iyi alternatiften en koti alternatife dogru
siralanmistir. Kimya, ilag, petrol, lastik ve plastik {irlinler sektoriintin 2014 yilina
ait verileri kullanilarak, sezgisel bulanik TOPSIS yontemiyle yapilan siralamada
en iyi performanst gosteren firma Hektas olurken en kotii performanst gdsteren
firma ise Acipayam Seliiloz olmustur.
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Tablo 10: Alternatiflerin Siralamasi

Alternatifler c
Hektas 0,6991
Soda Sanayii 0,6848
Aksa 0,6127
RTA Laboratuvarlar 0,5855
Politeknik Metal 0,5687
Alkim Kimya 0,5571
Sodas Sodyum Sanayii 0,5549
ipek Dogal Enerji 0,5526
Giibre Fabrikalar1 0,5483
Sasa Polyester 0,5407
Tiipras 0,5350
Aygaz 0,5340
Gediz Ambalaj 0,5282
Selcuk Ecza Deposu 0,5260
Bagfas 0,5161
Temapol Polimer Plastik 0,4994
Mega Polietilen 0,4978
izmir Firca 0,4938
Ege Giibre 0,4927
Dyo Boya 0,4896
Lokman Hekim Saghk 0,4864
Deva Holding 0,4724
Petkim 0,2392
Acipayam Seliiloz 0,0660

5.4. Yillara Gore Portfoylerin Olusturulmasi

Portfoy olustururken, portfoye dahil edilecek hisse senetlerini ve bu hisse senetlerinin
portfoyde hangi agirlikta yer alacagini belirlemek en 6nemli noktadir. Bu amagla ¢alismada,
en iyi performansi gosteren firmalari belirleyebilmek i¢in yukaridaki kimya, ilag, petrol, lastik
ve plastik iirlinler sektorii 0rneginde gosterildigi gibi, 10 farkli sektor i¢cin Sezgisel Bulanik
TOPSIS yontemi uygulanmistir. Her sektor kendi icerisinde degerlendirilmis ve sektdrde yer
alan firmalar en 1yi performans gosterenden en kotii performans gosterene dogru siralanmastir.
Daha sonra, her yil i¢in olusturulacak portfoylere dahil etmek i¢in belirlenen alternatifler
arasindan 23 tane firma secilmistir. Bu 23 firma belirlenirken, sektorlerde yer alan firma
sayilar1 dikkate alinarak; firma sayis1 az olan sektorlerden en iyi bir firma, firma sayis1 orta
seviyede olan sektorlerden en iyi iki firma, firma sayisi1 yliksek olan sektorlerden en iyi {i¢
firma portfoy olusturma siirecine dahil edilmistir. Firmalarin yillara ve sektorlere gore yapilan
performans siralamasi asagida Tablo 11°de gosterilmistir.

Tablo 11: Firmalarin Yillara ve Sektorlere Gore Performans Siralamalari

2015 YILI iCiN YAPILAN SIRALAMA
SEKTOR SIRA HiSSE KODU FiRMA ADI
1 KRDMA Kardemir (A)
ANA METAL SANAYI 2 EREGL Eregli Demir Celik
3 ERBOS Erbosan
1 TSKB T.S.K.B.
EANRALAR 2 GARAN Garanti Bankasi
S . 1 ESCOM Escort Teknoloji
BiLiSiM TEKNOLOJi SAVUNMA > LINK Link Bilgisayar
ENERJI 1 ODAS Odas Elektrik
1 VANGD Vanet Gida
GIDA, ICECEK VE TUTUN 2 TATGD Tat Gida
3 PNSUT Pinar Siit
KIiMYA ILAC PETROL LASTIK VE 1 HEKTS Hektas
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PLASTIK URUNLER 2 SODA Soda Sanayii
3 AKSA Aksa
METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI ; EGLEEE U]fffo?ggittﬁk
CIHAZLAR VE ULASIM ARACLARI 3 EMIZP F-M Tzmit Piston
1 ADANA Adana Cimento (A)
TAS VE TOPRAGA DAYALI 2 UNYEC Unye Cimento
3 MRDIN Mardin Cimento
. .. . 1 ATEKS Akin Tekstil
TEKSTIL, GIYIM ESYASI VE DERI 2 SNPAM Sonmez Pamuklu
ULASTIRMA VE DEPOLAMA 1 TAVHL Tav Havalimanlari
2016 YILI ICIN YAPILAN SIRALAMA
1 EREGL Eregli Demir Celik
ANA METAL SANAYI 2 ERBOS Erbosan
3 SARKY Sarkuysan
1 ALBRK Albaraka Tiirk
SRR 2 TSKB T.S.K.B.
s . 1 ESCOM Escort Teknoloji
BILISIM TEKNOLOJI SAVUNMA > LINK Link Bilgisayar
ENERJI 1 AKSUE Aksu Enerji
1 PETUN Pinar Et Ve Un
GIDA, iCECEK VE TUTUN 2 TBORG T.Tuborg
3 PNSUT Pinar Siit
PLASTIK URUNLER 3 SODA Soda Sanayii
METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI ; ggﬂééz F'g; elzénr:é iI.: Sltsrtion
CIHAZLAR VE ULASIM ARACLARI 3 GEREL Gersan Elektrik
1 ADANA Adana Cimento (A)
TAS VE TOPRAGA DAYALI 2 BOLUC Bolu Cimento
3 UNYEC Unye Cimento
. - . 1 SNPAM Soénmez Pamuklu
TEKSTIL, GIYIM ESYASI VE DERI > ATEKS Akin Tekstl
ULASTIRMA VE DEPOLAMA 1 BEYAZ Beyaz Filo
2017 YILI ICIN YAPILAN SIRALAMA
1 ISDMR Iskenderun Demir Celik
ANA METAL SANAYI 2 ERBOS Erbosan
3 CUSAN Cuhadaroglu Metal
1 ISCTR Is Bankasi (C)
SRR 2 GARAN Garanti Bankasi
S . 1 ESCOM Escort Teknoloji
BILISIM TEKNOLOJI SAVUNMA 2 KRONT Kron Telekomiinikasyon
ENERJI 1 ODAS Odas Elektrik
1 EKIZ Ekiz Kimya
GIDA, iICECEK VE TUTUN 2 PETUN Pmar Et ve Un
3 TBORG T.Tuborg
KIMYA iLAC PETROL LASTIK VE L SODA SRR
PLASTIK URUNLER 2 SODSN Sodas Sodyum Sanayii
3 HEKTS Hektas
METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI ; EFfAEé:;' F_E/Igei’zl;:;’if‘l‘fggon
CIHAZLAR VE ULASIM ARACLARI 3 ULUSE Ulusoy Elektrik
1 ADANA Adana Cimento (A)
TAS VE TOPRAGA DAYALI 2 AYES Ayes Celik Hasir ve Cit
3 UNYEC Unye Cimento
. .. . 1 SNPAM Sonmez Pamuklu
TEKSTIL, GIYIM ESYASI VE DERI 5 BLCYT Akin Tekstil
ULASTIRMA VE DEPOLAMA 1 TAVHL TAV Havalimanlari

2018 YILI ICIN YAPILAN SIRALAMA
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1 DOKTA Doktag Dokiimciiliik
ANA METAL SANAYI 2 ISDMR Iskenderun Demir Celik
3 CEMTS Cemtas
1 AKBNK Akbank
SRR 2 ISCTR Is Bankasi (C)
P . 1 LINK Link Bilgisayar
BILISIM TEKNOLOJI SAVUNMA > ESCOM Escort Teknoloji
ENERJI 1 ODAS Odas Elektrik
1 VANGD Vanet Gida
GIDA, iCECEK VE TUTUN 2 BANVT Banvit
3 PETUN Pmar Et Ve Un
KIiMYA ILAC PETROL LASTIK VE ; SS%%T SOdagsg:gﬁasﬁnay“
PLASTIK URUNLER 3 PETKM Betiim
METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI ; EF%EIEE F_llfdgeiziif‘l’,?srtlon
CIHAZLAR VE ULASIM ARACLARI 3 ULUSE Ulusoy Elektrik
1 UNYEC Unye Cimento
TAS VE TOPRAGA DAYALI 2 ADANA Adana Cimento (A)
3 AYES Ayes Celik Hasir Ve Cit
. - . 1 SNPAM Sénmez Pamuklu
TEKSTIL, GIYIM ESYASI VE DERI > BLCYT Bilici Yatrm
ULASTIRMA VE DEPOLAMA 1 CLEBI Celebi
2019 YILI iICIN YAPILAN SIRALAMA
1 ISDMR Iskenderun Demir Celik
ANA METAL SANAYI 2 CUSAN Cuhadaroglu Metal
3 DOKTA Doktag Dokiimeiiliik
1 ISCTR Is Bankasi (C)
EDLEAHAR 2 AKBNK Akbank
sl . 1 LINK Link Bilgisayar
BILISIM TEKNOLOJI SAVUNMA 2 DESPC Despec Bilgisayar
ENERJI 1 ENJSA Enerjisa Enerji
1 TBORG T.Tuborg
GIDA, iCECEK VE TUTUN 2 PETUN Pinar Et Ve Un
3 KNFRT Konfrut Gida
KIiMYA iLAC PETROL LASTIK VE ; S|(F?IED|§EN Sogsesksgigﬂ;ae‘;;yn
e 3 SODA Soda Sanayii
METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI ; Eggé; F‘g[g izglg;g;tsrti"“
CIHAZLAR VE ULASIM ARACLARI 3 VESBE Vestel Beyaz Esya
1 ADANA Adana Cimento (A)
TAS VE TOPRAGA DAYALI 2 EPLAS Egeplast
3 AYES Ayes Celik Hasir Ve Cit
. - . 1 BLCYT Bilici Yatirim
TEKSTIL, GIYIM ESYASI VE DERI 5 HATEK Hatay Tekstil
ULASTIRMA VE DEPOLAMA 1 TLMAN Trabzon Liman

Portfdyde yer alacak hisse senetleri belirlendikten sonra, her yil igin farkli portfoyler
olusturulmus ve olusturulan bu portfoylerin getirileri, riskleri, degisim katsayilar1 ve Sharpe
oranlar1 hesaplanmus, birbirleriyle ve o yilki BIST 100 endeksiyle karsilastirilmistir.

Calismada her y1l i¢in A, B ve C portfoyli olmak {izere ii¢, toplamda 15 farkli portfoy
olusturulmustur. A portfoyii olusturulurken portfdyde yer alacak hisse senetleri ve agirliklari,
Sezgisel Bulanik TOPSIS yontemi kullanilarak belirlenen hisse senetleri igerisinden Ortalama
Varyans Modeli kullanilarak minimum varyansl olacak sekilde optimizasyon ydntemiyle
belirlenmistir. Optimizasyon islemi i¢in Microsoft Excel programinda yer alan ¢dziicii
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eklentisi kullanilmistir. B portfoyii, Sezgisel Bulanik TOPSIS yontemi ile yapilan analiz
sonucunda, o yil i¢in her sektdrde en iyi performans gosteren firmalara ait hisse senetlerinin
portfoye dahil edilmesi ile olusturulmustur. Calismada 10 farkli sektor analiz edildiginden B
portfoyiinde, kendi sektoriinde en iyi performans: gosteren firmalara ait 10 farkli hisse senedi
yer almis ve bu hisse senetlerine portfoyde esit agirlikli olacak sekilde yer verilmistir. C
portfoyii ise yine Sezgisel Bulanik TOPSIS yontemiyle yapilan analiz sonucunda sektérdeki
firma sayilar1 dikkate alinarak belirlenen 10 farkli sektdrde yer alan toplam 23 hisse
senedinin, portfoyde esit agirlikli olarak yer almasi ile olugturulmustur.

Calismada yer tasarrufu saglamak amaciyla sadece 2015 yilina ait A portfoyliniin nasil
olusturuldugu ve olusturulan bu A portfyiiniin getiri, risk, degisim katsayist ve Sharpe orant
hesaplamalar1 asagida gosterilmistir geri kalan diger 14 portfoyiin ise elde edilen sonuglari
tablo seklinde sunulmustur.

A portfoylinii olustururken, portféyde yer alacak hisse senetleri ve bu hisse
senetlerinin agirliklari, Sezgisel Bulanik TOPSIS yontemiyle belirlenen 23 firmaya ait hisse
senedi igerisinden optimizasyon yontemiyle belirlenmistir. Optimizasyon islemi igin,
Microsoft Excel programinda yer alan ¢oziicii eklentisi kullanilmigtir. Optimizasyon islemi
icin hisse senetlerinin getirilerinin ve risklerinin bilinmesi gerekmektedir. Bu amagcla, hisse
senetlerinin gegmis yil performanslarinin gelecek yilda da devam edecegi varsayimindan
(Kapucu: 2011: 9) hareket edilerek, daha onceden Sezgisel Bulanik TOPSIS yontemiyle
yapilan analiz sonucu belirlenen hisse senetlerinin gegmis yila ait haftalik getirileri ve riskleri
hesaplanarak, optimizasyon isleminde kullanilmistir. Optimizasyon igleminde, minimum risk
seviyesinde elde edilebilecek maksimum getiri hedeflenmistir. Bu amagla ilk olarak
belirlenen hisse senetlerinin bir 6nceki yila ait haftalik getirileri hesaplanmis ve Tablo 12°de
gosterilmistir.

Tablo 12: Sezgisel Bulanik TOPSIS Yontemiyle Belirlenen Hisse Senetlerinin 2014
Y1l Getirileri

ADANA AKSA ATEKS TSKB UNYEC VANGD
1 0,035 0,046 0,026 0,048 0,021 0,338
2 0,008 0,019 0,626 0,040 0,007 -0,035
3 -0,033 -0,042 -0,068 -0,005 -0,059 0,087
4 -0,014 -0,010 -0,007 -0,028 -0,033 -0,009
5 -0,015 -0,067 -0,017 -0,034 -0,011 -0,090
48 0,017 0,031 0,039 5 -0,005 0,022 0,204
49 0,039 0,034 0,051 -0,020 0,008 -0,224
50 0,027 -0,018 -0,030 0,020 0,002 0,083
51 0,013 -0,043 0,017 0,000 0,019 0,006
52 -0,007 0,029 0,027 0,015 0,049 -0,029
53 0,000 -0,016 -0,042 -0,015 0,051 -0,018

Hisse senetlerinin 2014 yili haftalik getirileri hesaplandiktan sonra, 2015 yili i¢in
olusturulacak A portfoyiinde yer alacak hisse senetlerini ve bu hisse senetlerinin portfdyde
hangi agirlikta yer alacagini belirlemek icin, bu hisse senetlerinin 2014 y1l1 ortalama getirileri,
varyanslar1 ve standart sapmalar1 hesaplanmis ve Tablo 13’te gosterilmistir.
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Tablo 13: Sezgisel Bulanik TOPSIS Yontemiyle Belirlenen Hisse Senetlerinin 2014
Y1l Ortalama getiri, Varyans ve Standart Sapma Degerleri

Hisse Kodu
ADANA
AKSA
ATEKS
EGEEN
ERBOS
EREGL
ESCOM
FMIZzP
GARAN
HEKTS
KRDMA
LINK
MRDIN
ODAS
PNSUT
SNPAM
SODA
TATGD
TAVHL
TSKB
UNYEC
VANGD

Belirlenen hisse senetlerinin getirileri hesaplandiktan sonra portfoyiin getirisi
hesaplanmistir. Bir portfoyiin beklenen getirisi asagidaki sekilde hesaplanir (Karan,

2013:140).

Bu formiilde;

Ortalama Getiri
0,0103
-0,0001
0,0112
0,0309
0,0179
0,0125
0,0130
0,0081
0,0084
0,0108
0,0105
0,0207
0,0046
0,0139
0,0069
0,0059
0,0134
0,0108
0,0062
0,0072
0,0009
0,0171

E(rp) = ZW: E(ry)
i=1

E(r,) : Portfoyiin beklenen getirisini,

E(r;) : I’inci menkul kiymetin beklenen getirisini,
w; : D’inci menkul kiymetin portfoy igerisindeki agirligina,
n : Portfoydeki menkul kiymet sayisini ifade etmektedir.

Portfoy getirisini hesaplayabilmek i¢in, A portfdyiinde yer alacak hisse senetlerini ve
bu hisse senetlerinin portfoyde hangi agirlikta yer alacagini bilmemiz gerekir. A portfoyiinde
yer alan hisse senetleri, Microsoft Excel programinda yer alan ¢oziicli eklentisi vasitasiyla
optimizasyon islemi yapilarak belirlenmistir. Optimizasyon isleminde amag¢, minimum
varyanslt (riskli) portfoyli olusturabilmektir. Minimum varyansli portfoyli olusturabilmek
icin portfoye dahil edilmesi diisiiniilen hisse senetlerinin birbiriyle iligkisini gosteren
Kovaryanslarmin bilinmesi gereklidir. Iki hisse senedinin kovaryanslarinin hesaplanabilmesi
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Varyans

0,0006
0,0013
0,0118
0,0035
0,0024
0,0017
0,0020
0,0011
0,0021
0,0006
0,0025
0,0116
0,0004
0,0043
0,0008
0,0010
0,0010
0,0016
0,0013
0,0010
0,0004
0,0264

Standart Sapma
0,0242
0,0367
0,1085
0,0590
0,0487
0,0410
0,0447
0,0328
0,0462
0,0248
0,0495
0,1078
0,0200
0,0656
0,0280
0,0316
0,0309
0,0401
0,0360
0,0309
0,0203
0,1624
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icin ise, bu iki hisse senedi arasindaki korelasyonun bilinmesi gerekir. Gorildiigi iizere, iki
varlik arasindaki iligkiyi hesaplayabilmek igin bircok islem yapilmasi gerekmektedir.
Portfoyde yer alacak hisse senedi sayisi arttikca yapilmasi gereken islem sayis1 da artacak,
portfoy riskini hesaplamak daha karmagik hale gelecektir. Bu sorunu ortadan kaldirmak ve
portfOy riskini hesaplamak i¢in matris ¢arpimlarindan yararlanarak varyans-kovaryans matrisi
olusturmak kullanigh bir yontemdir (Kapucu; 2011: 20). Bu nedenle, portfoy varyansini
hesaplamak i¢in matris ¢arpimlarindan yararlanilan ve asagida belirtilen adimlardan olusan
yontem kullanilmistir (Kapucu; 2011: 23).

1. Adim: Ilk olarak belirlenen hisse senetlerinin yillik getirileri ortalama getirilerinden

cikarilarak fark getiri matrisi olusturulmustur. Olusturulan fark getiri matrisi asagida
gosterilmistir.

Fark Getiri Matrisi

ADANA  AKSA ATEKS EGEEN ... TAVHL TSKB UNYEC VANGD
1 0,024 0,046 0,015 0,045 0,018 0,041 0,021 0,321
2 -0,002 0,019 0,615 0,014 0,085 0,033 0,006 -0,052
3 -0,044 -0,042 -0,080 -0,007 -0,062 -0,013 -0,060 0,070
4 -0,025 -0,010 -0,018 0,020 0,069 -0,035 -0,034 -0,027
50 0,016 -0,018 -0,042 -0,052 -0,030 0,013 0,001 0,066
51 0,003 -0,042 0,005 0,021 0,005 -0,007 0,018 -0,011
52 -0,018 0,029 0,016 -0,002 0,037 0,008 0,048 -0,047
53 -0,010 -0,016 -0,053 -0,023 -0,019 -0,022 0,050 -0,035

2. Adim: Fark getiri matrisi olusturulduktan sonra, fark getiri matrisinin transpozesi
aliip fark getiri matrisi ile carpilmis, elde edilen sonuglar donem sayisina boliinerek varyans-
kovaryans matrisi olusturulmustur. Olusturulan bu varyans-kovaryans matrisi asagida
gosterilmistir.

Varyans - Kovaryans Matrisi

ADANA AKSA ATEKS TSKB UNYEC VANGD
ADANA 0,0006 0,0003 0,0002 0,0003 0,0002 0,0005
AKSA 0,0003 0,0013 0,0012 0,0003 0,0003 0,0009
ATEKS 0,0002 0,0012 0,0118 0,0007 0,0003 -0,0004
EGEEN -0,0001 0,0004 0,0006 . 0,0001 0,0000 -0,0009
TSKB 0,0003 0,0003 0,0007 0,0010 0,0002 0,0003
UNYEC 0,0002 0,0003 0,0003 0,0002 0,0004 0,0000
VANGD 0,0005 0,0009 -0,0004 0,0003 0,0000 0,0264

Varyans kovaryans matrisi olusturulduktan sonra, Microsoft Excel
programinda yer alan ¢oziicli eklentisi yardimiyla olusturulacak A portfoyilinde yer alacak
hisse senetleri ve bu hisse senetlerinin agirliklart belirlenmis ve Tablo 14°te gosterilmistir.
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Tablo 14: 2015 Y1l I¢in Olusturulan A Portfdyiinde Yer Alacak Hisse Senetleri ve Bu Hisse
Senetlerinin Portfoydeki Agirliklari

Hisse Kodu Agirhik
EGEEN 0,038
ERBOS 0,012
MRDIN 0,392
PNSUT 0,182

SODA 0,117
TAVHL 0,060
UNYEC 0,200

Tablo 14 incelendiginde, optimizasyon yontemiyle olusturulan minimum varyansl A
portfoyiinde, 6 farkli sektorden 7 hisse senedinin yer aldigi goériilmektedir. Olusturulan A
portfoylinde en yiiksek agirlik % 39,2 ile MRDIN hisse senedine ait iken en diisiik agirlik %
1,2 ile ERBOS hisse senedine aittir. 2015 yili i¢in olusturulan A portfoyiinde yer alan hisse
senetleri ve agirliklari belirlendikten sonra, bu hisse senetlerinin 2015 yil1 i¢in ortalama getiri,
varyans ve standart sapma degerleri hesaplanmis ve Tablo 15°te gosterilmistir.

Tablo 15: 2015 Yili igin Olusturulan A Portfdyiinde Yer Alan Hisse Senetlerinin
Ortalama Getiri, Varyans ve Standart Sapma Degerleri

Hisse Kodu Ortalama Getiri Varyans Standart Sapma

EGEEN 0,01113 0,00364 0,06030
ERBOS -0,00244 0,00177 0,04202
MRDIN -0,00207 0,00064 0,02524
PNSUT -0,00328 0,00108 0,03289

SODA 0,00619 0,00191 0,04366
TAVHL 0,00037 0,00122 0,03490
UNYEC -0,00404 0,00044 0,02090

A portfoyilinde yer alan hisse senetlerinin ortalama getiri, varyans ve standart sapma
degerleri belirlendikten sonra, ilk olarak A portfOyliniin getirisi hesaplanmistir. A portfoyiin
getirisi ( E,, ) esitlik (8) kullanilarak asagidaki sekilde hesaplanmistir.

E(r,) = (0,01113 x 0,038) + (—0,00244 x 0,012) + (0,000207 x 0,392) + -+
4771 ..+ (0,00037 x 0,060) + (—0,00404 x 0,200)

E,. =-0,0011

ra

Portfoyiin getirisi, haftalik ortalama degerler iizerinden hesaplandig i¢in, elde edilen
deger portfoylin haftalik getiri degeridir. Portfoyilin yillik getirisini hesaplamak icin, elde
edilen haftalik getiri degerini donem sayisiyla carpmamiz gerekmektedir (Kapucu, 2011: 11).
Bu durumda, A portfoyiiniin yillik getirisi asagidaki sekilde hesaplanmustir.

E(ry) = [53 % (—0,0011)]

E,., = —0,057

ra —
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A portfoyliniin getirisi hesaplandiktan sonra riskini, hesaplayabilmek i¢in ilk olarak
varyans-kovaryans matrisi olusturulmustur. Olusturulan varyans-kovaryans matrisi asagida
gosterilmistir.

2015 Y1l icin Olusturulan A Portfoyiiniin Varyans - Kovaryans Matrisi

EGEEN ERBOS MRDIN PNSUT SODA TAVHL UNYEC

EGEEN 0,00364 0,00149 0,00076 0,00040 0,00007 0,00084 0,00041
ERBOS 0,00149 0,00177 0,00058 0,00065 0,00070 0,00061 0,00048
MRDIN 0,00076 0,00058 0,00064 0,00025 0,00030 0,00029 0,00021
PNSUT 0,00040 0,00065 0,00025 0,00108 0,00047 0,00039 0,00019
SODA 0,00007 0,00070 0,00030 0,00047 0,00191 0,00056 0,00026

TAVHL 0,00084 0,00061 0,00029 0,00039 0,00056 0,00122 0,00023
UNYEC 0,00041 0,00048 0,00021 0,00019 0,00026 0,00023 0,00044

Varyans-kovaryans matrisi olusturulduktan sonra, portfoyde yer alan hisse senetlerinin
agirlik matrisinin transpozesi alinip varyans kovaryans matrisi ile ¢arpilir elde edilen sonug
tekrar agirlik matrisiyle carpilarak portfoyiiniin varyansi elde edilir. A portfoyiiniin varyansi
(047) asagidaki sekilde hesaplanmustir.

0,00364 0,00041 0,038
0,00149 ~~~  0,00048 0,012
o.2 = | [0,038 .. 0,200] x : : p% :
0,00084 0,00023 0,060
0,00041 ~~~ 0,00044 0,200
042 = 0,00042

Hesaplanan varyans degeri, haftalik deger oldugu i¢in yilik varyans degerini
hesaplamak i¢in donem sayisi ile garpmamiz gerekmektedir (Kapucu, 2011: 11). Bu durumda
portfoyiin yillik varyans: asagidaki sekilde hesaplanmustir.

g4 = [53 x 0,00042]
o.2 = 0,022

A portfoyiiniin varyansi (¢4%) hesaplandiktan sonra standart sapmasi hesaplanmistir.
Standart sapma (o), varyansin karekokiine esit oldugundan A portfoyiiniin standart sapmasi
(04), portfoylin varyansinin karekokii alinarak agagidaki sekilde hesaplanmigtir.

g4 =+/0,022 = 0,149

A portfoyiinlin standart sapmasi (g,) hesaplandiktan sonra, bir birimlik getiri i¢in ne
kadarlik bir risk iistlenildigini gosteren degisim katsayist hesaplanmistir. Portfoyiin degisim
katsayisi, portfoyiin standart sapmasinin portfoyiin getiri oranina boliinmesi ile elde edilir. A
portfoyliniin degisim katsayis1 (DK, ) asagidaki sekilde hesaplanmustir.

0,149

KA — W — —2,607
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A portfoyiiniin degisim katsayisi hesaplandiktan sonra portféyiin performansini
Olemek icin portfoylin Sharpe Orani (Sp) hesaplanmistir. Sharpe tarafindan gelistirilen bu
performans olgiitii asagidaki sekilde hesaplanir (Korkmaz, 2013: 199).

o~ 77
Op

Sp =

Bu esitlikte;

Sp: Sharpe orani,

17: Risksiz faiz orani,

1p: Portfoy getirisini,

gp: Portfoylin standart sapmasini gostermektedir.

Sharpe oranin hesaplanmasi i¢in risksiz faiz oraninin bilinmesi gereklidir. Risksiz faiz
orani1 olarak hazine bonosu faiz orami kullanilmistir. Hazine bonosu faiz oranlarina T.C.
Hazine ve Maliye Bakanligi’nin internet sitesinden ulagilmistir. A portfoyiiniin Sharpe orani
(Sp) asagidaki sekilde hesaplanmustir.

(—0,057 — 0,94)
SPA —
0,149

Spa = —6,69

2015 yilia ait A portfoyli hesaplandiktan sonra 2015 yilina ait B ve C ve 2016, 2017,
2018, 2019 yillarina ait A,B ve C portfoyleri de ayni sekillerde hesaplanmis ve elde edilen
sonuglar asagidaki Tablo 16’da gosterilmistir. Yillara gore olusturulan portfoylerin getiri,
varyans, standart sapma, degisim katsayis1 ve Sharpe orani agagida tabloda gosterilmistir.

Tablo 16: Yillara Gore Olusturulan Portfoylerin Getiri, Varyans, Standart Sapma, Degisim
Katsayis1 ve Sharpe Oran1 Degerleri

A Portfoyii B Portfoyii C Portfoyii BiST 100
Getiri -0,057 0,012 -0,001 -0,145
2015 Risk (Standart Sapma) 0,149 0,2 0,189 0,219
Degisim Katsayist -2,607 17,179 -165 -1,511
Sharpe Orani -1,015 -0,411 -0,503 -1,091
A portfoyii B portfoyii C portfoyii BiST 100
Getiri 0,218 0,265 0,191 0,115
2016 Risk (Standart Sapma) 0,17 0,222 0,211 0,238
Degisim Katsayisi 0,78 0,841 1,102 2,069
Sharpe Orani 0,653 0,708 0,401 0,033
A Portfoyii B Portfoyii C Portfoyii BiST 100
Getiri 0,341 0,457 0,512 0,401
2017 Risk (Standart Sapma) 0,104 0,139 0,133 0,142
Degisim Katsayisi 0,304 0,304 0,259 0,354
Sharpe Orani 2,199 2,474 3,006 2,029
A Portfoyii B Portfoyii C Portfoyii BiST 100
Getiri -0,067 -0,072 -0,012 -0,212
2018 Risk (Standart Sapma) 0,191 0,243 0,17 0,207
Degisim Katsayisi -2,852 -3,357 -13,889 -0,976
Sharpe Orani -1,022 -0,826 -0,824 -1,644
2019 A Portfoyii B Portfoyii C Portfoyii BiST 100
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Getiri 0,756 0,748 0,76 0,259
Risk (Standart Sapma) 0,218 0,194 0,185 0,215
Degisim Katsayisi 0,288 0,26 0,244 0,831
Sharpe Orant 2,893 3,207 3,427 0,622
6. SONUC

Son yillarda gelisen teknolojiyle beraber finansal piyasalar hizli bir gelisim
gostermistir. Finansal piyasalarin bu hizli gelisimi, yatirimcilarin bu piyasalara olan ilgisini
her gecen giin artirmaktadir. Yatirimcilar, finansal piyasalarda yatirim yaparak gelir elde
etmeyi amaglarlar. Bu amagla hisse senedi, tahvil, finansman bonosu, déviz, altin gibi farkl
finansal varliklara yatirirm yaparlar. Yatirimcilarin yatirim kararlarinin temel belirleyicileri,
yatinmdan bekledikleri getiri ve risk diizeyidir. Yatirimcilar, tasarruflarini risksiz finansal
varliklara yatirabilecekleri gibi, riskli finansal varliklara da yatirabilir. Buradaki temel ayrim,
yatirimeinin ne oranda bir getiri hedefledigi ve bunu hangi risk diizeyinde kabullenebildigi ile
ilgilidir.

Markowitz’in Onciiliigiinde gelisen Modern Portfoy Teorisi ile yatirnm kararlariin
olusturacag: riskleri en aza indirmenin yolunun tek bir finansal varlik yerine birden c¢ok
finansal varliga yatirnm yapmak oldugu ortaya konmustur. Bu durum yatirimcilarin, birden
cok finansal varligin icinde yer aldig1 portfdy olusturma fikrini benimsemelerine yardimci
olmustur. Portfdy, icerisinde birden ¢ok finansal varligin yer aldigi, kendine 6zgii olarak
Olciilebilen bir varlik olarak tanimlanabilir. Beklenen getiri ve risk diizeyine gore, degisen
farkli kombinasyonlarda ¢ok sayida portfoy olusturulabilmektedir. Yatirimcilar, belirledikleri
risk diizeyinde en fazla getiriyi elde etmek amaciyla, bu portfoyler arasindan kendi
beklentilerine en uygun olan portfoyii segmektedirler.

Yatirimcinin beklentisini karsilayacak en uygun portfoyiin, hangi finansal varliklardan
olusacag1 ve bu finansal varliklarin portfoyde hangi agirlikta yer alacagi, ozellikle diger
finansal varliklara gore belirsizligi ve dolayisiyla da riskliligi oldukca yiiksek olan hisse
senetlerinden olusan portfoylerde, onemli bir sorun tegkil etmektedir. Bu sorunu ¢6zmek i¢in,
hisse senedinin gelecekteki fiyatinin tahmin edilebilmesi yatirimcilar agisindan son derece
onemlidir. Bir hisse senedinin gelecekteki fiyatini tahmin edebilmek i¢in, o hisse senedinin
fiyat olusumunu etkileyen faktorlerin bilinmesi gerekir. Bu amagla yapilan ¢aligmalar, firma
bilangolarindan elde edilen finansal oranlarin, hisse senedi getirilerindeki degisimlerin
aciklanmasinda 6nemli rol oynadigini ortaya koymustur.

Bu calismada, portfoylerde yer alacak hisse senedi se¢ciminde, Zadeh (1965)’in ortaya
koydugu, belirsizlik iceren durumlari basarili bir sekilde modellemeye yarayan ve insan
diisiince ve karar sistemine yatkin olan bulanik kiimelerin, genellestirilmis hali olan ve
Atanassov (1986) tarafindan ortaya konan sezgisel bulanik kiimeler ile, alternatifler arasindan
en lyisini se¢me, alternatifleri siralama gibi karar verme problemlerinde bulanik mantik ile i¢
ice yaygin bir sekilde kullanilmaya baglanan, CKKV yontemlerinden TOPSIS yonteminin
birlesiminden olusan Sezgisel Bulanik TOPSIS yontemi kullanilmigtir.

Calismada ilk olarak, konu ile ilgili daha 6nce yapilmis olan ¢alismalar incelenmis ve

uzman goriislerine basvurulmustur. Bu goriisler dogrultusunda hisse senedi fiyatlarinin
aciklayicilar1 olan degiskenler ve bu degiskenlerin agirliklar1 belirlenmistir. Degiskenler
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belirlenip agirliklandirildiktan sonra, BIST de yer alan sektdrler igerisinden 10 farkli sektdr
belirlenmistir.

Sektorler belirlendikten sonra her bir sektérde yer alan firmalar, bes yil siiresince
Sezgisel Bulanik TOPSIS yontemiyle analiz edilmis ve en iyi performans gosterenden en kotii
performans gosterene dogru siralanmistir. Firmalar analiz edilip en iyi performans gosteren
firmalar belirlendikten sonra, her yil i¢in A, B ve C olmak iizere ii¢, toplamda bes yil boyunca
15 farkli portfoy olusturulmustur.

Portfoyler olusturulurken, A portfoyii, Sezgisel Bulanik TOPSIS yontemiyle
belirlenen firmalara ait hisse senetleri icerisinden, Ortalama Varyans Modeli yardimiyla
minimum varyansli olacak sekilde segilerek olusturulmustur. B portfoyii, Sezgisel Bulanik
TOPSIS yontemiyle yapilan analiz sonucunda her bir sektorde en iyi performans gdsteren
firmalara ait hisse senetlerinden olusturulmustur. Calismada 10 farkli sektor analiz edildigi
icin, B portfoylinde her biri farkli sektorde yer alan firmalara ait 10 hisse senedi yer almig
olup, bu hisse senetlerine portfoyde esit agirlikli olacak sekilde yer verilmistir. C portfoyii ise
yine Sezgisel Bulanik TOPSIS yontemiyle yapilan analiz sonucunda, en iyi performans
gosteren firmalar arasindan, sektorlerde yer alan firma sayist dikkate alinarak belirlenen 23
hisse senedinin esit agirlikli olarak yer almasi ile olusturulmustur. Portfyler olusturulduktan
sonra, her bir portfoyilin getirisi, riski, degisim katsayisi ve Sharpe oranlari hesaplanarak
birbirleriyle ve o yilki BIST 100 endeksi ile karsilastiriimstir.

2015 yili icin olusturulan portfdylerinin ve BIST 100 endeksinin performanslart
incelendiginde, en yiiksek getiriyi % 1,2’lik getiri orani ile B portfoyii saglarken, en diislik
getiriyi % -14,5 getiri oram ile BIST 100 endeksi saglanmstir. Portfoyler incelendiginde,
sadece B Portfoyiiniin pozitif getiri sagladigi, A ve C portfdyii ile BIST 100 endeksinin
negatif getiri sagladigi goriilmiistiir. Portfdy performanslarin1 gosteren Sharpe Oranlarina
bakildiginda, en iyi performansi B portfoyiiniin en kotii performansi ise BIST 100 endeksinin
gosterdigi goriilmiistiir.

2016 yil1 i¢in olusturulan portfdylerinin ve BIST 100 endeksinin performanslari analiz
edildiginde, tiim portfoylerin ve BIST 100 endeksinin pozitif getiri sagladig1 goriilmiistiir.
Portfoyler incelendiginde, en yiiksek getiriyi % 26,4°liik getiri orani ile B portfoyliniin
sagladig1 goriiliirken, en diisiik getiriyi % 11,5’lik getiri oram ile BIST 100 endeksinin
sagladigr goriilmektedir. Bir birimlik getiri i¢in katlanilan riski gosteren degiskenlik
katsayilarina bakildiginda, A portfoyliniin 0,780’lik degerle bir birim getiri i¢in en az risk
diizeyine sahip oldugu goriiliitken A portfoyiinii sirasiyla 0,841°lik degerle B portfoyi,
1,102°lik degerle C portfdyii ve 2,069’luk degerle BIST 100 endeksi izlemektedir. Portfoy
performanslarin1 gosteren Sharpe oranlar1 incelendiginde, en iyi performansi 0,708°lik Sharpe
orantyla B portfoyii gosterirken en kotii performansi 0,033°liikk Sharpe oraniyla BIST 100
endeksinin gosterdigi goriilmiistiir.

2017 yili igin olusturulan portfdylerinin ve BIST 100 endeksinin performanslar:
incelendiginde, % 51,2 ile C portfoyiiniin en yiiksek getiri oranimni sagladig: goriiliirken, C
portfoyiinii sirastyla % 45,7 getiri orani ile B portfoyii, % 40,1 getiri oramyla BIST 100
endeksi ve % 34,1’lik getiri oran1 ile A portfoyliniin izledigi goriilmektedir. Portfoylerin
degisim katsayilar1 incelendiginde, C portfoyiiniin 0,259’luk deger ile bir birim getiri i¢in en
diisiik risk diizeyine sahip oldugu goriilirken, C portfoyiinii 0,304’liikk deger ile A ve B
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portfoyiiniin izledigi goriilmektedir. BIST 100 endeksinin 0,354’liik degerle bir birim getiri
icin en yiiksek risk diizeyine sahip oldugu goriilmektedir. Olusturulan portfoylerin ve BIST
100 endeksinin Sharpe Oranlar incelendiginde, en iyi performansi C portfoyliniin gosterdigi
goriiliirken, C portfdyiinii sirastyla B portfdyii ve A portfdyiiniin izledigi goriilmektedir. BIST
100 endeksinin tiim portfoylerden daha kot bir performans gosterdigi goriilmektedir.

2018 yili icin olusturulan portfoyler ve BIST 100 endeksinin performanslart
incelendiginde, tiim portfdylerin ve BIST 100 endeksinin negatif getri sagladig
goriilmektedir. 2018 yilinda % -1,2 getiri orani ile nispeten en iyi getiriyi C portfoyii
saglarken, % -21,2 getiri orani ile en diisiik getiriyi BIST 100 endeksinin sagladig
goriilmektedir. Sharpe oranlar incelendiginde en iyi performansit C portfdyiiniin gosterdigi
goriiliirken en kétii performans: BIST 100 endeksinin gosterdigi goriilmektedir.

2019 yili igin olusturulan portfdylerin ve BIST 100 endeksinin performanslart
incelendiginde, % 76’lik getiri oramiyla en yiliksek getiriyi C portfOyliniin sagladigi
goriiliirken, en diisiik getiriyi % 25,9’luk getiri oran1 ile BIST 100 endeksinin sagladig
goriilmektedir. A portfoyii % 75,6’lik getiri orani ile C portfOyiiniin ardindan en ytiksek ikinci
getiriyi saglarken, B portfoyii % 74,8‘lik getiri oranmi ile A portfoyilinii takip etmektedir.
Degisim katsayilari incelendiginde, bir birimlik getiri igin en az riske sahip olan portfoyiin C
portfoyli oldugu goriiliirken, C portfoyiinii sirasiyla B portfoyii ve A portfoyii izlemektedir.
Portfoy performanslarini gosteren Sharpe oranlarina bakildiginda, en iyi performansi C
portfoyiiniin gosterdigi goriiliitken en kotii performanst BIST 100 endeksinin gosterdigi
goriilmektedir.

Yillara gore portfoy performanslari incelendiginde, 2015 ve 2016 yillarinda B
portfoyli en iyi performansi gosterirken; 2017, 2018 ve 2019 yillarinda C portfoyii en iyi
performans: gostermistir. Tiim yillarda en koti performans: ise BIST 100 endeksi
gostermistir. Diger bir ifadeyle Sezgisel Bulanik TOPSIS yontemiyle belirlenen portfoyler
BIST 100 endeksine gére ¢ok daha iistiin bir performans gostermislerdir. Bu durum bize
Sezgisel Bulanik TOPSIS yonteminin portfoye dahil edilecek hisse senetlerini belirleme
konusunda kullaniglt bir yontem oldugunu gdstermektedir. Bu sonug, daha 6nce yapilan
cesitli calismalarin (Fang vd.(2008), Aslantas (2008), Calvo vd. (2014), Tavana v.d (2015) ve
Perez ve Gomez (2014)) sonuclariyla tutarlilik géstermektedir.

Optimizasyon islemiyle minimum varyansli olacak sekilde belirlenen A portfoyiiniin
beklenildigi gibi, biitiin yillarda diger portfoylere gére daha diisiik risk diizeyine sahip oldugu
goriilmiistiir. Ayrica A portfdyii biitiin yillarda BIST 100 endeksine gore daha iyi bir
performans gdstermistir. Bu sonu¢ Abay (2013), Toraman ve Yiiriik (2014) ve Bilir (2016) ‘in
caligmalarinin sonuglariyla tutarlilik gdstermektedir. Bunun yani sira, A portfoyiiniin sadece
2016 yilinda C portfoylinden daha iyi bir performans sergiledigi goriiliirken, diger biitiin
yillarda B ve C portfoylerine gore daha kotii bir performans gosterdigi goriilmektedir. A
portfoyii gecmis yillardaki fiyat hareketlerinin gelecek yillarda da devam edecegi varsayimi
dikkate alinarak optimizasyon yoOntemiyle olusturulmustur. A portfoyiiniin performansi
incelendiginde, geg¢mis yillardaki fiyat hareketlerinin gelecek yillarda da devam edecegi
varsayrmmin BIST i¢in gergekei bir yaklasim olmadig1 goriilmektedir.

Calismanin sonuglart genel olarak degerlendirildiginde, Sezgisel Bulamik TOPSIS
yontemiyle olusturulan portfdylerin, hem yiikselen hem de diisen piyasalarda, BIST 100
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endeksine gore daha iyi bir performans sergiledigi goriilmektedir. Bu sonug, Sezgisel Bulanik
TOPSIS yonteminin portfdye dahil edilecek hisse senetlerini belirleme siirecinde, nihai amact
daha diisiik risk ile daha fazla getiri elde etmek olan yatirimcilar i¢in, kullanigl bir yontem
oldugunu gostermektedir.

Ayrica, olusturulan portfoylerin 2015 ve 2018 yillarinda diisen piyasalardaki
performanslari incelendiginde, BIST 100 endeksine gére iyi olsa da genel olarak negatif getiri
sagladig1 ve kotii bir performans sergiledigi goriilmektedir. Bunun nedeni olarak, her ne kadar
biz sektorlerdeki en iyi performans gosteren sirketlere ait hisse senetlerini portfoye dahil
etmis olsak bile bir finansal varligin fiyat1 piyasadaki yatirimcilar tarafindan belirlenmektedir.
Yatirimcilar her zaman rasyonel davranmamakta {ilke ekonomisindeki dalgalanmalar
yatirimct davranisini olumsuz etkilemektedir. Bunun sonucunda da yatirimcilar riskli
gordiikleri varliklardan daha az riskli gordiikleri varliklara yonelis sergilemektedir. Bu durum
hisse senetlerinin olmast gereken degerlerden daha diisiik degerlerde fiyatlanmasina neden
olmakta ve Borsa endeksinde genel bir diisiis yasanmasina neden olmaktadir. Borsa
endeksinde yasanan genel diisiis ile birlikte portfoylerin getirileri de dogal olarak
diismektedir. Olusturulan portfoylere hisse senetlerinin yani sira, tahvil hazine bonosu, doviz,
altin gibi farkli finansal varliklar eklenerek bu diisiisiin ortadan kaldirilmasi ve daha iyi bir
getiri oran1 elde edilmesi denenebilir.

Yatirimceilar icin, finansal piyasalarda islem yapabilme olanaklar1 ve bu piyasalarda
islem yapan yatirimer sayist her gecen giin artarken, portfdy optimizasyon modellerinin
arastirmacilarin ilgisini ¢eken bir ¢aligma alan1 olmaya devam edecegi diisliniilmektedir. Bu
nedenle, ileride yapilacak caligmalarda Sezgisel Bulanik TOPSIS yonteminin gelistirilerek
kullanilmasinin yararl olacag diistiniilmektedir.

Bu calismada olusturulan portfoylerde sadece hisse senetlerine yer verilmistir. ileride
yapilacak caligmalarda, portfoylerde hisse senetlerinin yani sira, doviz, altin hazine bonosu,
tahvil gibi farkli finansal varliklara yer verilerek olusturulacak portfdylerin performanslarinin
incelenmesi yararli olacaktir.

Ayrica ileride yapilacak ¢alismalarda, hisse senedi getirilerini agiklamada kullanilan
degiskenlerin ve bu degiskenlerin agirliklarinin farklilastirilmas: ile daha iyi performans
gosteren portfoyler olusturulup olusturulamayacag arastirilabilir.

Sonug olarak, bu calismada kullanilan Sezgisel Bulanik TOPSIS yonteminin portfoye
dahil edilecek hisse senetlerini belirleme siirecinde yatirimeilar i¢in kullanigh bir yontem
oldugu ve yatirnmcilarin portféy olustururken bu yontemi kullanmalarinin yararli olacagi
sOylenebilir.
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1. GIRIS

Yesil tahviller, fiyatlandirma ve derecelendirme agisindan geleneksel sirket ve devlet
tahvillerine benzeyen ancak gelirinin yenilenebilir kaynaklar, su ve enerji verimliligi,
biyoenerji ve diisiik karbonlu tagimalar gibi ¢cevre dostu projeleri finanse etmek i¢in kullanilan
nispeten yeni sabit getirili varlik smifi olan tahvilleri ifade etmektedir. Finansal kaynaklar
cevre dostu projelere yonlendirdikleri ve siirdiiriilebilirlik odakli finans toplulugu i¢in yerlesik
finansal araglar haline geldikleri i¢in yesil tahvillere olan yatirimci ilgisi giderek artmaktadir
(Banga, 2019: 18; Reboredo, 2018: 38). Yesil tahviller, uzun vadeli finansman agisindan
istikrarl1 ve stirdiiriilebilir yatirimlar olarak kabul edilmektedir. Uzun vadeli ve bilyiik
projeleri finanse etmek i¢in yatirnmcilara avantaj saglamaktadir. Yesil tahvillerin ihrag
yontemleri geleneksel devlet tahvillerine benzedigi i¢in portfoylere dahil edilmesi nispeten
kolaydir (Park, vd. 2020: 2).

2015 Paris Anlagmasi kapsamindaki taahhiitleri yerine getirmek i¢in devletlerin uygun
fiyathh ve giivenilir kaynaklara erismek istemeleri ve yatirimcilarin is modellerini sadece
finansal degerler degil sosyal ve ¢evresel degerler yaratacak sekilde uyarlamaya gitmeleri
yesil tahvillere olan 6nemi hem politika yapicilar hem de yatirimeilar agisindan artirmaktadir.
Avrupa Yatirim Bankasi, 2007'de 1 milyar ABD dolar1 degerinde bir iklim farkindalig: tahvili
ihrag eden ilk ¢ok tarafli kalkinma kurumu olmustur. Bir yil sonra, Diinya Bankasi, iklim
degisikligini azaltma ve uyum projelerini finanse etmek i¢in ikinci bir yesil tahvil ¢ikarmistir.
Yesil tahvil piyasasi, 2007'deki ilk ortaya c¢ikisindan bu yana, %50'in tizerinde bilesik yillik
biliylime oraninda genislemis ve tiim diinyadaki cevre projeleri i¢in finansman saglamistir.
Yatinnmcilar iklim degisikliginin yeni bir yatirnm getirisi oldugunu fark etmis ve yesil
tahvillere olan ilgiyi artirmislardir (Banga, 2019: 18; Pham, 2016: 264). Bu kapsamda
calismada 2010-2020 doneminde S&P500 ve S&P Yesil Tahvil Endeksleri i¢in asagidaki
arastirma sorularinin yanitlanmasi amaglanmaktadir.

— S&P500 Endeksi’ne kiyasla S&P Yesil Tahvil Endeksi’nin volatilitesi nasil bir
davranis sergiliyor?

- S&P500 ve S&P Yesil Tahvil Endeksleri arasinda herhangi bir yayilim etkisi
var m1?

— S&P500 ve S&P Yesil Tahvil Endeksleri arasinda esbiitiinlesme iligkisi var
mi1?

- S&P500 ve S&P Yesil Tahvil Endeksleri arasinda nedensellik iligkisi var m1?

- S&P 500 Endeksi’nde meydana gelecek bir standart sapmalik soka kars1 S&P
Yesil Tahvil Endeksi’nin verecegi tepki ne kadardir?

- S&P Yesil Tahvil Endeksi’nde meydana gelecek bir standat sapmalik soka
kars1 S&P 500 Endeksi’nin verecegi tepki ne kadardir?

Menkul kiymet borsalari, yesil tahvil i¢in gerekli sartlar1 yerine getiren tahviller i¢in
liste ve piyasalar1 olusturabilmektedirler. Bu kapsamda S&P Yesil Tahvil Endeksi, 2014
yilinda hesaplanmaya baslanmis olup, yaklasik 150 yesil tahvilin islem gordiigii bir endekstir.
Yesil tahviller ve geleneksel tahviller benzer 6zelliklere sahip olmalart nedeniyle piyasa
katilimcilar1 da benzerlik gostermektedir (Kandir ve Yakar, 2017: 164). Yesil tahvil
piyasasimin hizla gelisen bir piyasa olmasi, gelirinin uzun vadeli ¢evre dostu projelere
yonlendirilmesi nedeniyle yatirimer ilgisi artan yesil tahvillerin risk ve getiri 6zelliklerinin
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belirlenmesi, katilimcilarinin gelencksel piyasa ile benzerlik gostermesi dogrultusnda
geleneksel piyasa ile olan kisa ve uzun donemli iligkisinin tespit edilmesi Onem arz
etmektedir.

2. LITERATUR TARAMASI

Nispeten yeni bir varlik olan yesil tahvillere iliskin ¢alismalar son zamanlarda
artmistir. {1k yapilan ¢alismalarda cogunlukla teorik bilgilere yer verilmis olup, volatilite
yapist ve sinirli sayida diger piyasalarla olan iliskisi incelenmistir. Bu kapsamda Pham
(2016), tarafindan yapilan ¢alisma literatiirde yesil tahvil piyasasinda volatilite ve yayilimi
inceleyen ilk ¢alismadir. Calismada 2010-2015 wyillar1 arasinda S&P  Yesil Tahvil
Endeksleri’nin giinliik kapanis fiyatlar1 kullanilarak GARCH modeli ile endekslerin volatilite
yapisinin ortaya ¢ikarilmasi amaclanmistir. Calisma sonucunda etiketli yesil tahvil
piyasasinda volatilite kiimelenmelerinin daha yogun oldugu, etiketlenmemis yesil tahvil
piyasasinda ise volatilite kiimelenmelerinin daha az oldugu sonucuna ulagilmistir.

Yesil tahvil piyasasinda volatilite yapisini inceleyen bir diger ¢aligma Park vd., (2020)
tarafindan yapilmistir. Calismalarinda S&P500 ile S&PGBI Yesil Tahvil Endeksleri’nin
2010-2020 doneminde volatilite yapist ve aralarindaki yayilimi GARCH modeli ile
arastirmiglardir. Calisma sonucunda yesil tahvil piyasasinin pozitif geri doniis soklarina
duyarli oldugu ve her iki endeks arasinda diigiikte olsa bir yayilim etkisi oldugunu tespit
etmislerdir.

Literatiirde yesil tahvil piyasasinin teorik altyapisi ve volatilite yapisi disinda diger
piyasalarla olan iliskisini inceleyen c¢alismalara kronolojik siralamaya gore asagida yer
verilmektedir.

Roberedo (2018), tarafindan yapilan ¢alismada 2014-2017 déneminde MSCI (Morgan
Stanley Capital International) Yesil Tahvil, S&P Dow Jones Yesil Tahvil, Solactive Yesil
Tahvil ve Bank of America Merrill Lynch Yesil Tahvil Endeksleri ile finansal piyasalar
arasindaki iliski incelenmistir. Analiz sonucunda yesil tahvil piyasalarinin sabit getirili
piyasalarda meydana gelen soklardan, finansal piyasalarda meydana gelen soklara gére daha
fazla etkilendigi tespit edilmistir.

Broadstock ve Cheng (2019), caligmalarinda 2008-2018 doneminde yesil ve siyah
tahvil (geleneksel tahvil) piyasalar1 arasindaki korelasyon iligkisinin belirleyicilerini
arastirmiglardir. Calisma sonucunda finansal piyasalardaki volatilite, ekonomik politika
belirsizligi, gilinliik ekonomik aktivite, petrol fiyatlar1 ve yesil tahvillere iliskin olumlu ve
olumsuz haberlerin yesil ve siyah tahvil piyasalari arasindaki iliskiyi etkiledigi sonucuna
ulasilmistir.

Baulkaran (2019), ¢alismasinda yesil tahvil ihract duyurusuna pay senedi piyasasinin
tepkisini olay c¢alismas1 yontemiyle arastirmistir. Analiz sonucunda kiimiilatif anormal
getiriler anlamli ve pozitif bulunmustur. Yesil tahvil ihracini, hissedarlarin deger artisi (yesil
tahvil ihra¢ duyurusu durumunda yatinmcilar bu durumu olumlu bir haber olarak
degerlendirmekte ve menkul kiymete iliskin fiyatin yiikselmesiyle deger artis kazanci elde
edilebilmesi) olarak gordiigii, yesil tahvil ihracindan elde edilen fonlarin karl yesil projeler
icin veya bir risk azaltma araci olarak kullanildig1 sonucuna ulagilmstir.
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Reboredo ve Ugolini (2020), calismalarinda 2014-2019 doneminde VAR modeli
kullanilarak yesil tahvil piyasast ve finansal piyasalar arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Analiz kapsaminda MSCI (Morgan Stanley Capital International) Yesil Tahvil, S&P Dow
Jones Yesil Tahvil, Solactive Yesil Tahvil ve Bank of America Merrill Lynch Yesil Tahvil
Endeksleri incelenmistir. Analiz sonucunda yesil tahvil piyasalarinin doviz piyasalariyla
yakindan iliskili oldugu, pay senedi ve enerji piyasalariyla zayif bir sekilde iliskili oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Pham ve Nguyen (2021), caligmalarinda pay senedi, petrol ve ekonomik politika
belirsizliginin yesil tahvil piyasasini nasil etkiledigini arastirmislardir. 2014-2020 dénemi i¢in
dort ana yesil tahvil piyasasi ile VIX (Volatility Index), OVX (Oil Volatility Index) ve EPU
(Economic Policy Uncertainty Index) endekslerine iliskin yapilan arastirma sonucunda
belirsizligin diisiik oldugu donemlerde yesil tahvil piyasasi ile VIX, OVX ve EPU endeksleri
arasindaki iliskinin diisiik oldugu sonucuna ulasilmistir.

Lee vd., (2021), calismalarinda ABD’de petrol fiyati, jeopolitik riskler ve yesil tahvil
endeksi arasindaki nedensellik iligkisini 2013-2019 donemi i¢in Granger nedensellik analizi
ile aragtirmislardir. Analiz sonucunda jeopolitik riskten petrol fiyatina tek yonlii, petrol fiyati
ile yesil tahvil endeksi arasinda ise ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Gao vd., (2021), ¢alismalarinda 2016-2020 doneminde Cin yesil tahvil piyasasi ile
finansal piyasalar arasindaki volatilite yayilimmi DCC-GJRGARCH (Dinamik Kosullu
Korelasyon-GJRGARCH) modeli ile arastirmislardir. Analiz sonucunda yesil tahvil piyasasi
ile geleneksel tahvil piyasasi arasinda ¢ift yonlii volatilite yayilimi, yesil tahvil piyasasi ile
finansal ve emtia piyasalari arasinda tek yonlii volatilite yayilimi tespit edilmistir.

Pham ve Nguyen (2021), ¢alismalarinda yesil tahvillerin farkli bir varlik sinifini
temsil edip etmedigini tespit edebilmek icin yesil tahvil piyasasi ile pay ve enerji piyasalari
arasindaki zaman-frekans iliskisini 2014-2019 doneminde incelemislerdir. Arastirma
sonucunda yesil tahvil piyasasi ile pay ve enerji piyasalar1 arasindaki iliskinin kisa zaman
dilimlerinde gergeklestigi ve soklarin bir haftadan az siiren bir etkiyle piyasalar arasinda
yayilim gosterdigi sonucuna ulagmislardir.

Yesil tahvil ile ilgili Tiirkiye’de yapilan ¢alismalar incelendiginde Kandir ve Yakar
(2017), calismalarinda yesil tahvil piyasasindan, gelisiminden ve Tirkiye’de yesil
tahvillerden daha fazla yararlanilabilmesi igin Oneriler sunmuslardir. Ozkan (2019),
calismasinda Tiirkiye’de ilk yesil tahvilin 2016 yilinda ihra¢ edilmesine ragmen piyasanin
geligsminin istenilen diizeyde olmadigin1 ve gelistirilmesine yonelik Onerilerde bulunmustur.
Benzer sekilde Sarigiil ve Topcu (2020) ve Mentese (2021) c¢alismalarinda Tiirkiye’de
gerceklesen yesil tahvil ihract ve yesil tahvil piyasasinin gelistirilmesi igin tartigma ve
onerilerde bulunmuslardir. Mentese (2021) ¢alismasinda yesil tahvil ihracina olan tesviklerin
artmas1 gerektigi sonucuna ulagmstir.

Yesil tahvil ve pay piyasalar1 arasindaki iliskiyi arastiran ¢alisma sonuglar1 genel
olarak degerlendirildiginde Roberedo (2018) ve Gao vd., (2021) calismalarinda yesil tahvil ile
pay piyasalar1 arasindaki iligki tespit ederken, Reboredo ve Ugolini (2020), Pham ve Nguyen
(2021), yesil tahvil ve pay piyasalar1 arasinda zayif yonli bir iliski tespit etmislerdir. Yesil
tahvil ve pay piyasalar arasindaki iligkiyi arastiran ¢alisma sayisinin sinirlt olmasi nedeniyle

188



Muhasebe ve Finansman Dergisi — Nisan 2022 (94): 185-206

calismada S&P500 ve S&P Yesil Tahvil Endeksleri arasindaki iliskinin arastirilmasi
amaclanmistir. Caligmanin dénemi ve yonteminin diger ¢calismalardan farkli olmasi nedeniyle
caligmanin literatiire katki saglayacigi ve 6zgiinliik sunacag diisiiniilmektedir.

3. METODOLOJi

Calismada Eylil 2010- Eylil 2020 doneminde S&P500 ve S&P Yesil Tahvil
Endeksleri arasindaki kisa ve uzun donemli iligkinin arastirilmasi amaglanmigtir. Calisma
donemi, verilerin ulagilabildigi Eyliil 2010- Eyliil 2020 tarihleri olarak belirlenmistir.
Caligmada arastirma sorular1 kapsaminda kurgulanan hipotezler asagidaki gibidir.

Hipotez 1-Hi: S&P500 ve S&P Yesil Tahvil Endeksleri’nin volatilite yapilar1 benzer
davranig sergilemektedir.

Hipotez 2-Hi: S&P500 ve S&P Yesil Tahvil Endeksleri arasinda volatilite yayilimi
vardr.

Hipotez 3-Hi: S&P500 ve S&P Yesil Tahvil Endeksleri arasinda uzun dénemli
esbiitiinlesme iliskisi vardir.

Hipotez 4-Hi: S&P500 ve S&P Yesil Tahvil Endeksleri arasinda nedensellik iliskisi
vardir.

Hipotez 5-Hi: S&P 500 Endeksi’nde meydana gelecek bir standart sapmalik soka karst
S&P Yesil Tahvil Endeksi negatif tepki vermektedir.

Hipotez 6-Hi: S&P Yesil Tahvil Endeksi’nde meydana gelecek bir standat sapmalik
soka kars1t S&P 500 Endeksi negatif tepki vermektedir.

Bu kapsamda ilk olarak serilerin volatilite modellemesi ve aralarindaki volatilite
yayiliminin arastirilabilmesi i¢in degiskenlere iliskin fiyat serileri kullanilarak asagidaki
formiil ile siirekli getiriler hesaplanmigtir

— P
Ri=In (PH) (1)

Bu kapsamda ilik olarak endeksler i¢in olusturulan getiri serilerinin duraganliklar
ADF ve PP testleri ile arastirilmistir. ADF testine iliskin denklemler Esitlik 2,3 ve 4’te, PP
testine iligkin denklem ise Esitlik 5°te gosterilmektedir.

Ay =y ¥i-1 + Z ?:2 Bildyt-i+1 T € ee~ WN(0,0%) (2)
Aye =c+Yyer + ), :}:2 Bildye-i+1 +er £~ WN(0,0%) 3
Ayy = ¢+ Y ye-1 + 82t Z?:z Bidyi—i+1 Ter &~ WN(0,0%) (4)
AYt=a+ pYTa+ pr (5)
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Duraganlik arastirildiktan sonra en uygun ARMA baslangic modeli Schwarz bilgi
kriteri esas alinarak olusturulmustur. ARMA modeline iliskin denklem Esitlik 6°da
gosterilmektedir.

Xi= e+ 20 @i Xert XV 01 ey ©)

En uygun bailangic modelinin tespit edilmesinden sonra modelin degisen varyans,
otokorelasyon ve dogrusal olmayan unsurlar icerip icermedigi arastirilmis olup, model bu
sorunlar1 igerdigi i¢in volatilite tahminlemesinde ARMA model yerine ARCH/GARCH
modellerine ihtiya¢ duyuldugu tespit edilmistir. Calismada cesitli derecelerde simetrik ve
asimetrik modeller denenmis olup anlamlilik ve parametre kisitlarimi asan EGARCH ve
IGARCH modellerine iliskin denklemler sirasiyla Esitlik 7 ve 8’de gosterilmektedir.

log(he) = ao + L, Bilog(hey) + 2, s [ + Ty vie it @
he = ap + Brhe—g + (1 — B)ef &t = Zthiﬁ (8)

Volatilite tahminlemesinden sonra endeksler arasindaki volatilite yayilimi CCC-
MGARCH modeli ile arastirilmistir. Modele iliskin denklem Esitlik 9°da gosterilmektedir.

ht = ao + Al E£2}1 + Blht*l (9)

Volatilite yayiliminin incelenmesinden sonra ¢alismada fiyat serilerinin logaritmasi
kullanilarak S&P500 ile S&P Yesil Tahvil Endeksleri arasindaki uzun donemli esbiitiinlesme
ve nedensellik iliskisi arastirnllmigtir. Son asamada ise etki-tepki ve varyans ayristirma
analizleri yapilmistir. Uzun donemli esbiitiinlesme iliskisine yonelik denklem Esitlik 10°da
nedensellik iliskisine yonelik denklemler ise Esitlik 11 ve 12°de gosterilmektedir.

S&P500:= ot + BitS&PGBI + ut (10)
AS&P500; = 5+ EJk:i o(yj AS&P500t ¢ + Z};l o(yj AS&PGBI; +£4¢ (11)
AS&PGBI; = [, + E}(ziﬁljﬂS&PGBlt_j +E}(=1 B2jAS&P500;; + &3¢ (12)

VAR modeli iizerinden etki-tepki analizi gerceklestirilmis olup, etki-tepki analizine
iliskin denklem Esitlik 13’te, varyans ayristirmasi analizine iliskin denklemler ise Esitlik 14
ve 15’te gosterilmektedir.

S&PE}C‘Ot _ g ayjp Qqyz S&PSOC‘t_l] €1t
S&PGBIJ - [azu] ((I21 (122) S&PGBIt_l [EZt] (13)
Ug&Psoo[¢i1{0]+‘1’§1[1}+"'+¢‘i1{n_1}] (14)

2
o5gpce1(n)
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o8spgpi[Pia(D)+@],(1)+- 48], (n-1)]

2
O5gps00(M)

(15)

Bu kapsamda yapilan analizler sonucunda elde edilen bulgulara ilerleyen boliimlerde
yer verilmektedir.

3.1. Volatilite Yapisi ve Volatilite Yayihmina iliskin Analiz Sonuclar:

Calismada S&P500 ve S&P Yesil Tahvil Endeksleri’ne iliskin volatilite
tahminlemesinin yapilabilmesi i¢in ilk olarak endekslere iliskin aylik fiyat serileri kullanilarak
stirekli getiriler hesaplanmistir. Ardindan serilerin duraganliklari arastirilmistir. Endekslere
iligkin fiyat ve getiri grafikleri Sekil 1°de gosterilmektedir.

S&P500 S&P Yesil Tahvil Endeksi
4,000 155
1504
3,500
145
3,000
140
2,500 -| 1354
130
2,000
125
1,500
120
1000 -4+ ———+———7 1 - - 2467598+ 775
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
LnS&P500 Getiri LnS&P Yesil Tahvil Endeks Getirisi
24 1079
14 .05
.0+ .00
-1 -.05 -
-2 10
+31 -.15 4

10 011 012 013 014 15 16 217 218 219 200 2000 U 02 03 14 205 206 007 2018 219 2020
Sekil 1. Serilere Iligkin Fiyat ve Getiri Grafikleri

Serilere iliskin fiyat grafikleri incelendiginde her iki endekste de fiyat grafiklerinde
artan ve azalan bir trend oldugu, getiri grafiklerinin ise sabit bir ortalama deger etrafinda
dalgalanma gosterdigi soylenebilmektedir. Getiri grafiklerinin sabit bir otalama deger
etrafinda dalgalanma gostermesi her iki endeks serisinin de duragan oldugunu gostermekle
birlikte bu gdzlemin birim kok testleri ile desteklenmesi gerekmektedir. Tablo 1’de
endekslere iliskin ADF ve PP birim kok testlerine iliskin analiz sonuglar1 gosterilmektedir.
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Tablo 1. Birim Kok Test Sonuglari

S&P500 Endeksi
Test Fark % Kritik Deg. t-ist. Olas. Deg. | Karar
%1 -3,485
ADF Diizey %5 -2,885 -11,998 0,000 1(0)
Sabit %10 -2,579
%1 -3,485
PP Diizey %5 -2,885 -14,316 0,000 1(0)
%10 -2,579
Test Fark % Kritik Deg. t-ist. Olas. Deg. | Karar
%1 -4,036
1 0 - -
Sabit ve ADF Diizey 0/A>5 3,447 11,956 0,000 1(0)
610 -3,148
Trend %1 4,036
PP Diizey %5 -3,447 -14,418 0,000 1(0)
%10 -3,148
S&P Yesil Tahvil Endeksi
Test Fark % Kritik Deg. t-ist. Olas. Deg. | Karar
%1 -3,485
ADF Diizey %5 -2,885 -12,039 0,000 1(0)
Sabit %10 -2,579
%1 -3,485
PP Diizey %5 -2,885 -12,136 0,000 1(0)
%10 -2,579
Test Fark % Kritik Deg. t-ist. Olas. Deg. | Karar
%1 -4,036
1 0 - -
Sabit ve ADF Diizey %5 3,447 11,989 0,000 1(0)
%10 -3,148
Trend %1 4,036
PP Diizey %5 -3,447 -12,086 0,000 1(0)
%10 -3,148

Tablo 1’de yer alan ADF ve PP test sonuglart incelendiginde her iki seri i¢in de
olasilik degerlerinin kritik degerden (0,05) kiigiik gerceklestigi godzlemlenmektedir. Bu
dogrultuda her iki seri i¢inde sifir hipotezi (birim kok vardir) reddedilmekte ve serilerin
duragan oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Varsayimlardan bir digeri olan normal dagilim ve
tanimlayici istatistiklere iligkin bilgilere Tablo 2’de yer verilmektedir.

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

LNRSP500 LNRSPGBI

Ortalama 0,009558 0,002197
Medyan 0,015213 0,003354
Maksimum 0,119421 0,056411
Minimum -0,133668 -0,068011
Std, Sap. 0,038832 0,018825
Carpiklik -0,603524 -0,213526
Basiklik 4,667341 4,349972
Jarque-Bera 21,36148 10,10751
Olasilik 0,000023 0,006385
Gozlem 121 121
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Serilere iligkin tanimlayici istatistikler incelendiginde her iki seriye iliskin gerceklesen
J-B olasilik degerinin kritik deger olan 0,05’ten kiiciik oldugu gbézlemlenmekte ve serilerin
normal dagilim sergiledigini ifade eden sifir hipotezi reddedilmektedir. Serilerin normal
dagilim sergilemedigi tespit edildikten sonra en uygun ARMA baslangi¢ modeli Schwarz
Bilgi Kriteri dikkate alinarak belirlenmistir. Schwarz Bilgi Kriterine gore 3. gecikmeye kadar
hesaplanan kombinasyonlar Tablo 3’te gdsterilmektedir.

Tablo 3. Schwarz Bilgi Kriterine gore ARMA(p/q) se¢imi

S&P500 Endeksi S&P Yesil Tahvil Endeksi
p/q 0 1 2 3 p/q 0 1 2 3
0 | -3627 | -3559 | -3,537 | -3509 | 0 | -5,075 | -5,001 | -4,962 | -4,922
1 | -3557 | -3,682 | -3542 | -3503 | 1 | -5,001 | -4,962 | -4,922 | -4,884
2 | -3527 | -3542 | -3503 | -3,464 | 2 | -4,962 | -4,922 | -4,957 | -4,918
3 | -3,492 | -3503 | -3,464 | -3,427 | 3 | -4,923 | -4,886 | -4,876 | -4,881

Schwarz Bilgi Kriterine géore ARMA (0,0) modeli her iki seri i¢cinde en diisiik
katsayiya sahip oldugu icin en uygun model olarak belirlenmistir. En uygun baslangi¢c modeli
belirlendikten sonra diger varsayimlar olan degisen varyans, otokorelasyon sorunlart ve
serilerde dogrusal olmayan unsurlarin olup olmadigi arastirilmisti. ARCH LM degisen
varyans test sonuglari, hata terimleri korelogramlar1 ve BDS dogrusallik test sonuglar1 Tablo
4’te gosterilmektedir.

Tablo 4. ARCH LM Degisen Varyans, Hata Terimleri Korelogramlar1 ve BDS
Dogrusallik Test Sonuglari

S&P500 Endeksi
Agg/clﬁ;r(r?éo) Goz. R? R? Anlamhhk F Istatistigi Anfa::l:;hk
5 29,460 0,0000 7,489 0,0000
10 31,713 0,0004 3,999 0,0001
20 42,816 0,0022 2,943 0,0003
ARMA (0,0) AC PAC Q-istatistik Olasihk
Gecikme
5 0,072 0,091 28,521 0,000
10 0,094 0,047 30,207 0,001
20 -0,009 0,027 42,556 0,002
Boyut BDS ist. Std. Hata z- Istatistik Olasihk
2 0,037847 0,008724 4,338350 0,0000
3 0,059988 0,013957 4,298056 0,0000
4 0,072136 0,016735 4,310584 0,0000
5 0,082011 0,017564 4,669152 0,0000
6 0,079296 0,017059 4,648351 0,0000
S&P Yesil Tahvil Endeksi
Aléle\z/(l:’ial\«(r?é()) Goz. R? R2 Anlamhlik F istatistigi Anl;a::li.lllk
5 13,854 0,0166 2,983 0,0145
10 26,646 0,0030 3,158 0,0015
20 36,462 0,0136 2,259 0,0056
ARMA (0,0) AC PAC Q-istatistik Olasihk
Gecikme
5 0,119 0,085 16,481 0,006
10 0,143 0,104 29,683 0,001
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20 0,136 0,079 48,379 0,000
Boyut BDS Ist. Std. Hata z- Istatistik Olasihk
2 0,011956 0,007684 1,556066 0,1197
3 0,034594 0,012279 2,817309 0,0048
4 0,041267 0,014704 2,806567 0,0050
5 0,058896 0,015411 3,821557 0,0001
6 0,060256 0,014946 4,031510 0,0001

Her iki seriye iliskin ARCH LM degisen varyans test sonuglar1 incelendiginde 20.
gecikme degeri ve sonrasi i¢in hesaplanan olasilik degerlerinin kritik deger olan 0,05’ten
kiiclik oldugu gozlemlenmekte ve serilere iligskin hata teriminin sabit varyansa sahip oldugunu
ifade eden sifir hipotezi reddedilmektedir. Serilere iliskin hata terimleri korelogramlari
incelendiginde ise 20. Gecikme degeri ve sonrasi i¢in hesaplanan Q istatistigi olasilik
degerlerinin kritik deger olan 0,05’ten kiiciik gerceklestigi gozlemlenmekte ve “otokorelasyon
yoktur” seklinde ifade edilen sifir hipotezi reddedilmektedir.

Bir diger varsayim olan seride dogrusal olmayan unsurlarin varligt BDS dogrusallik
testi ile incelenmistir. Test sonuglart incelendiginde her iki seride de BDS test olasilik
degerlerinin kritik deger olan 0,05’ten kiiclik oldugu gozlemlenmekte ve serilerin dogrusal
unsurlar icermedigini ifade eden sifir hipotezi reddedilmektedir. Serilerde otokorelasyon,
degisen varyans sorunlar1 ve dogrusal olmayan unsurlarin varlig1 tespit edilmistir. Dolayisiyla
serilerde oynaklik tahminlemesi i¢in ARMA modeli yerine ARCH/GARCH modellerinin
kullanilmas: gerekmektedir. Anlamlilik, parametre kisit kosullari, p ve q degerleri dikkate
alinarak serilerde oynaklik tahminlemesi yapilabilmesi i¢in belirlenen modeller Tablo 5’te
gosterilmektedir.

Tablo 5. Volatilite Tahmin Modelleri Sonuglari

Endeks Modeller Katsayilar
00 o1 o2 03 B1 B2 B3 Y1
S&P500 ARCH (p=1) 0,0009 | 0,3096 - - - - - -
S&P Yesil Tahvil ARCH (p=1) 0,0002 | 01714 | - - -
q
hy = ap + Z aqu_i
=1
S&PE00 EGARCH (p=1,q=1) | -4,279 | 0,449 - - 0,414 - - -0,315
EGARCH (p=1,q=2) | -8,282 | 0,365 - - 0496 | -0663 | - -0,539
: ° u - u
_ t=i t—k
log(h,) = ap + ) Bjlog(hej) + > | ==+ ) ==
=1 =1 | hi—i| k=1 J hi
S&P500 IGARCH (p=1,¢=1) | - |01123| - - | 08876
S&P Yesil Tahvil | IGARCH (p=1, g=1) - 0,085 - - | 09141
172
he = ag+ B hey +(1— B))ef &= zih

Serilere iliskin volatilite tahminlemesi i¢in Tablo 5’te yer alan modeller disinda yer
alan diger modeller ¢esitli derecelerde denenmistir. Olasilik degerlerinin anlamsiz ¢ikmasi ya
da negatif katsayr tasimamasindan dolay1 analize dahil edilmemistir. Tablo 5’te yer alan
modeller olasilik degerleri anlamli bulunan ve sonuglarin gecerli olabilmesi i¢in kisitlar1 asan
modellerdir. Her iki endeks iginde volatilite yapisini ortaya ¢ikarmak amaciyla Tablo 5’te yer
alan modellerin degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarini ¢oziip ¢ozmedigi ARCH-LM ve
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hata terimleri korelogramlari ile incelenmistir. Testlere iliskin sonuglar Tablo 6’da
gosterilmektedir.

Tablo 6. ARCH LM Degisen Varyans, Hata Terimleri Korelogramlar1 Test Sonuglari

S&P500 Endeksi
ARCH (1) Gecikme Goz. R? R? Anlamlihk | F istatistigi F ist. Anlamhihk
5 10,591 0,0601 2,210 0,0582
10 12,935 0,2273 1,319 0,2307
20 26,472 0,1508 1,420 0,1374
ARCH (1) Gecikme AC PAC Q-lstatistik Olasihk
5 0,128 0,181 7,6707 0,175
10 0,005 -0,044 9,6567 0,471
20 -0,011 0,062 20,970 0,399
EGARCH (1,1) Gecikme Goz. R? R? Anlamhhk F Istatistigi F Ist. Anlamhlik
5 7,006 0,2201 1,414 0,2247
10 13,772 0,1836 1,416 0,1839
20 24,239 0,2321 1,263 0,2288
EGARCH (1,1) Gecikme AC PAC Q-istatistik Olasihk
5 0,131 0,150 5,6123 0,346
10 0,001 0,009 13,229 0,211
20 0,015 0,082 26,197 0,159
EGARCH (1,2) Gecikme Goz. R? R? Anlamhhk F istatistigi F Ist. Anlamhlik
5 5,996 0,3066 1,199 0,3143
10 13,347 0,2049 1,366 0,2066
20 20,240 0,4430 1,002 0,4689
EGARCH (1,2) Gecikme AC PAC Q-lstatistik Olasihik
5 0,021 -0,020 4,8750 0,431
10 0,045 -0,031 9,8276 0,456
20 -0,004 0,051 15,232 0,763
IGARCH (1,1) Gecikme Goz. R? R? Anlamlihk | F istatistigi F ist. Anlamlihk
5 13,063 0,0228 2,791 0,0206
10 14,467 0,1527 1,498 0,1509
20 18,271 0,5696 0,883 0,6076
IGARCH (1,1) Gecikme AC PAC Q-istatistik Olasiik
5 -0,029 0,074 12,029 0,034
10 -0,033 -0,077 14,406 0,155
20 -0,085 -0,011 22,246 0,327
S&P Yesil Tahvil Endeksi
ARCH (1) Gecikme Goz. R? R? Anlamhhk F istatistigi F ist. Anlamlihk
5 14,102 0,0150 3,044 0,0130
10 21,798 0,0162 2,443 0,0119
20 34,610 0,0223 2,085 0,0113
ARCH (1) Gecikme AC PAC Q-istatistik Olasihk
5 0,131 0,157 15,478 0,009
10 0,137 0,085 25,258 0,005
20 0,099 0,067 33,962 0,026
IGARCH (1,1) Gecikme Giz. R? R? Anlamhhk | F istatistigi F ist. Anlamhlik
5 5,031 0,4121 0,997 0,4228
10 17,155 0,0710 1,828 0,0651
20 21,375 0,3754 1,073 0,3926
IGARCH (1,1) Gecikme AC PAC Q-istatistik Olasiik
5 -0,126 -0,103 6,3280 0,276
10 -0,038 -0,011 12,884 0,230
20 -0,027 -0,026 14,951 0,779
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Tablo 6’da kisitlar1 asan ve olasilik degerleri anlamli bulunan modeller i¢in ARCH
LM degisen varyans ve hata terimleri korelogramlar1 test sonuglart yer almaktadir. S&P500
Endeksi i¢in anlamlilik ve parametre kisitlarim1 asan ARCH (1), EGARCH (1,1), EGARCH
(1,2), IGARCH (1,1) modelleri i¢cin ARCH LM ve Q istatistik olasilik degerleri
incelendiginde olasilik degerlerinin  kritik deger olan 0,05’ten biiyilk oldugu
gozlemlenmektedir. Bu kapsamda modellerin S&P500 serisinde degisen varyans ve
otokorelasyon sorununu ¢ozdiigii tespit edilmistir. S&P Yesil Tahvil Endeksi i¢in anlamlilik
ve parametre kisitlarin1 agan modellerden biri olan ARCH (1) modeli i¢in ARCH LM ve Q
istatistik olasilik degerinin kritik deger olan 0,05’ten kiiciik oldugu goézlemlenmektedir.
ARCH (1) modelinin S&P Yesil Tahvil serisinde degisen varyans ve otokorelasyon sorununu
c¢ozemedigi tespit edilmistir. IGARCH (1,1) modeli icin ARCH LM ve Q istatistik olasilik
degerleri incelendiginde ise hesaplanan olasilik degerinin kritik deger olan 0,05’ten biiylik
oldugu gézlemlenmektedir. Dolayisiyla IGARCH (1,1) modelinin S&P Yesil Tahvil serisinde
degisen varyans ve otokorelasyon sorununu ¢ozdiigii tespit edilmistir. S&P Yesil Tahvil
Endeksi i¢in volatilite tahminlemesinde en uygun model IGARCH (1,1) iken S&P500
Endeksi volatilite tahminlemisinde en uygun modelin tespit edilebilmesi i¢in Theil Esitsizlik
Katsayist (TIC), Kok Ortalama Hata (RMSE) ve Ortalama Mutlak Hata (MAE) katsayilar
hesaplanmuistir. Testlere iliskin sonuglar Tablo 7°de yer almaktadir.

Tablo 7. Volatilite Modeli Karsilastirma Sonuglari

Endeks Modeller TIC RMSE MAE
ARCH (1) | 0,979179 0,038680 0,028057
EGARCH (1,1) | 0,978519 0,038681 0,028234

S&P500 EGARCH (L, 2) | 0,931588 | 0038785 | 0,027939
IGARCH (1, 1) | 0954944 | 0038719 | 0028393
S&P Yesil Tahvil IGARCH (1, 1) | 0,054614 | 0,018770 | 0,014119

Model karsilastirmasi i¢in ¢alismada TIC katsayist dikkate alinmistir. TIC katsayilart
incelendiginde en kii¢lik degerin EGARCH (1,2) modelinde gerceklestigi gozlemlenmektedir.
Dolayisiyla S&P500 serisi volatilite tahminlemesi i¢in en uygun model olarak EGARCH (1,2)
modeli belirlenmistir. S&P500 ve S&P Yesil Tahvil serileri i¢in volatilite tahmin sonuglari
Tablo 8’de yer almaktadir.

Tablo 8. Volatilite Tahmin Sonuglari

Seri Modeller Katsayilar

0o o1 o2 03 B1 B2 |B3 Y1
S&P500 EGARCH (1,2) | -8,282 | 0,365 - - 0,496 | -0,663 - | -0,539
S&PGBI IGARCH (1, 1) - 0,085 - - 0,914

S&P500 endeksi i¢in en uygun model olarak EGARCH (1,2) modeli belirlenmistir.
Model 1 ARCH 2 GARCH etkisi tagimaktadir. Modelde y: katsayisinin negatif olmasi
kaldirag etkisinin varligin1 gostermektedir. Bu kapsamda S&P500 endeksinde meydana gelen
negatif soklarin endeksi pozitif soklardan daha fazla etkiledigi soylenebilmektedir. S&P Yesil
Tahvil Endeksi i¢in en uygun model olarak IGARCH (1, 1) modeli belirlenmistir. Modelin
gecerliligi i¢in o1 ve P1 katsayilarinin sifira esit veya biiyiik ve anlamli olmas1 gerekmektedir
(Engle ve Bollerslev, 1986). Katsayilar toplami 1 olarak hesaplanmaktadir. Bu durum S&P
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Yesil Tahvil Endeksi igin volatiliteye etki eden soklarin kisa siireli kalic1 etki yarattigini
gostermektedir. Serilere iliskin tahmin edilen volatilite modellerine iliskin kosullu varyans
grafikleri Sekil 2’de gosterilmektedir.
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—— Conditional variance - S&P500 —— Conditional variance - S&PGBI

Sekil 2. Serilere iliskin Kosullu Varyans Grafikleri

S&P500 Endeksine iliskin kosullu degisen varyans grafigi incelendiginde 2012, 2014,
2019 ve 2020 yillarinda varyansin en yiiksek degeri aldigi gozlemlenmektedir. S&P Yesil
Tahvil Endeksi igin kosullu degisen varyans grafigi incelendiginde ise varyansin en yiiksek
degeri 2010 ve 2012 doneminde aldigi ve giderek azalan bir trend izledigi
gozlemlenmektedir. Bu kapsamda her iki endekste varyansin yiikseldigi zamanlarin farklilik
gosterdigi soylenebilmektedir. Caligmada volatilite tahminlemesi yapildiktan sonra S&P500
Endeksi ve S&P Yesil Tahvil Endeksi arasindaki volatilite yayilim etkisi CCC-MGARCH
modeli ile test edilmistir. Analiz sonuglar1 Tablo 9’da gosterilmektedir.

Tablo 9. CCC-MGARCH Tahmin Sonuglari

CCC Doniistiiriilmiis Varyans Katssayilari
GARCH(i) = M(i) + A1(>i)*RESID(i)(-1)"2 + B1(i)*GARCH(i)(-1)
S&P500 —» S&PGBI COV(i,j) = R(i,j))*@SQRT(GARCH(i))*GARCH(j))

Katsay1 | Std. Hata | z-istatistik | Olasiik
M(S&PGBI) | 7,21E-10 | 3,06E-10 2,354396 0,0186
ARCH(S&PGBI) | 1,038011 | 0,259559 3,999127 0,0001
GARCH(S&PGBI) | -0,140203 | 0,059744 | -2,346717 0,0189
M(S&P500) | 5,02E-08 | 2,39E-08 2,098268 0,0359
ARCH(S&P500) | -0,041006 | 0,007943 | -5,162698 0,0000
GARCH(S&P500) | 1,042227 | 0,009768 106,6952 0,0000

Rho (S&PGBI, S&P500) | -0,148907 | 0,180478 | -0,825070 0,4093

CCC Déniistiiriilmiis Varyans Katssayilari
GARCH(i) = M(i) + AL())*RESID(i)(-1)"2 + B1(i)*GARCHY(i)(-1)
S&PGBI —» S&P500 COV(i,j) = R(i,j)*@SQRT(GARCH(i))*GARCH(j))

Katsay1 | Std. Hata | z-istatistik | Olasiik
M(S&P500) | -1,78E-08 | 3,32E-08 | -0,538088 0,5905
ARCH(S&P500) | -0,031979 | 0,007855 | -4,071194 0,0000
GARCH(S&P500) | 1,070310 | 0,018986 56,37283 0,0000
M(S&PGBI) | 6,39E-10 | 3,14E-10 2,033509 0,0420
ARCH(S&PGBI) | 1,148777 | 0,310761 3,696659 0,0002
GARCH(S&PGBI) | -0,126309 | 0,055769 | -2,264841 0,0235

Rho (S&P500, S&PGBI) | -0,215769 | 0,201839 | -1,069018 0,2851
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CCC modeli ARCH ve GARCH etkisi tasimaktadir. Modelde, endekste meydana
gelen sokun biiytikliigliini ARCH parametreleri, sokun kaliciligini ise GARCH parametreleri
gostermektedir. Modelin kisitlari ARCH ve GARRCH parametreleri anlamli, pozitif ve
katsay1 toplamlariin 1’den kii¢iik ger¢eklesmesidir. Analiz sonuglar1 incelendiginde kisitlarin
saglanmadig gozlemlenmektedir. Bu kapsamda S&P500 Endeksi ve S&P Yesil Tahvil
Endeksi arasindaki volatilite yayilimi olmadigi sdylenebilmektedir. S&P500 Endeksi ve S&P
Yesil Tahvil Endeksi arasindaki volatilite yayilmi CCC-MGARCH modeli ile
modellendikten sonra olusan kosullu korelasyon matrisi Tablo 10’da gosterilmektedir.

Tablo 10. Kosullu Korelasyon Matrisi

Korelasyon
t-Istatistik
Olasilik S&P500 S&PGBI
S&P500 1,000000
S&PGBI -0,063298 1,000000
-0,691883 -
0,4904 e

Tablo 10’da yer alan kosullu kovaryans matrisi incelendiginde volatilite
modellemesinden sonra S&P500 Endeksi ve S&P Yesil Tahvil Endeksi arasinda negatif yonlii
bir iligki oldugu goézlemlenmektedir. Dolayisiyla S&P500 Endeksi’nin S&P Yesil Tahvil
Endeksini olumsuz yonde etkiledigi soylenebilmektedir. CCC-MGARCH modeline iliskin
kosullu kovaryans grafikleri Sekil 3’te gdosterilmektedir.
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Sekil 3. CCC-MGARCH Modeli Kosullu Kovaryans Grafikleri
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CCC-MGARCH modeline iligskin kosullu kovaryans grafigi incelendiginde S&P500
ve S&P Yesil Tahvil Endeksleri’ne iliskin ortak varyansin 2011 yilinda en diisiik degeri
aldigi, 2012 yilindan sonra yiikseldigi ve 2014 yilindan sonra en yiiksek degeri aldig
gozlemlenmektedir. S&P500 Endeksi’ne iliskin kosullu varyans grafigi incelendiginde 2014
yil1 sonrasinda varyansin yiikseldigi ve 2019 yilinda en yiiksek degeri aldig1 gézlemlenirken,
S&P Yesil Tahvil Endeksi’ne iliskin kosullu varyans grafigi incelendiginde ise 2014 yilindan
sonra varyansin en diisiik degerleri aldig1 gozlemlenmektedir.

3.2. Esbiitiinlesme ve Nedensellik Analiz Sonuglar:

S&P500 ile S&P Yesil Tahvil Endeksleri arasindaki uzun donemli iliski fiyat serisi
tizerinden esbiitiinlesme ve nedensellik analizleri ile arastirilmistir. Bu kapsamda ilk olarak
yapisal kirilmali RALS-ADF testi ile serilerin birim kok igerip igermedigi arastirilmistir. Test
sonuclar1 Tablo 11°de gosterilmektedir.

Tablo 11. RALS-ADF Birim Kok Test Sonuglari

LnSP500
Diizey 1. Der. Fark
RALS-ADF - istatistik -2,785 RALS-ADF - istatistik -9,417
p2 0,547 p2 0,718
CV (1%, 5%, 10%) -3,639 -3,037 -2,721 CV (1%, 5%, 10%) -3,769 -3,194 -2,891
LnSPGBI
Diizey 1. Der. Fark
RALS-ADF - istatistik -0,962 RALS-ADF - istatistik -4,488
p2 0,925 p2 0,926
CV (1%, 5%, 10%) -3,901 -3,352 -3,060 CV (1%, 5%, 10%) -3,902 -3,353 -3,060
Ho: Birim kok vardir

RALS-ADF birim kok test sonuglart S&P500 ve S&P Yesil Tahvil Endeksi igin
incelendiginde diizeyde test istatistik degerleri kritik degerin sag tarafinda yer almaktadir.
Dolayisiyla seri birim kok igermektedir. Birinci dereceden farki alinarak yapilan test
sonuglarna gore test istatistik degerleri kritik degerin solunda yer almaktadir. Serilerin
duraganliklarinin saglandigr gozlemlenmektedir. Ardindan seriler arasinda uzun doénemli
iliski olup olmadig1 Engle ve Granger (1987), Phillips ve Ouliaris (1990) ve Shin (1994)
testleri ile arastirilmistir. Test sonuglar1 Tablo 12°de yer almaktadir.

Tablo 12. Esbiitiinlesme Analiz Sonuglari

Test Ist. %1 %5 %10

(EG, 1987 & PO, 1990) EG_ADF -4,703 -4,363 -3,800 -3,518
Ho: esbiitiinlesme yoktur PO 7t -4,894 -4,363 -3,800 -3,518
PO Za -41,046 | -35,419 | -27,087 | -23,192

Shin (1994) Clols 0,045 0,184 0,121 0,097

Ho: esbiitiinlesme vardir Cldols 0,041 0,184 0,121 0,097

S&P500 ve S&P Yesil Tahvil Endeksleri igin yapilan Engle ve Granger (1987) ve
Phillips ve Ouliaris (1990) esbiitiinlesme test sonuglari incelendiginde sabit ve trendli
modelde hesaplanan EG-ADF, PO-Zt ve PO-Za test istatistik degerleri tiim anlamlilik
diizeylerinde kritik degerlerin solunda yer almaktadir. Dolayisiyla esbiitiinlesme yoktur olarak

199



The Journal of Accounting and Finance- April 2022 (94): 185-206

ifade edilen yokluk hipotezi reddedilmektedir. Shin (1994) esbiitiinlesme test sonuglari
incelendigine ise hesaplanan Clols ve Cldols test istatistik degerlerinin tiim anlamlilik
diizeylerinde kritik degerin saginda yer aldigi goriilmektedir. Dolayisiyla yokluk hipotezi
reddedilememektedir. Shin (1994) testinin yokluk hipotezi ters kurulmaktadir. Bu kapsamda
her iki test sonucuna gorede S&P500 ve S&P Yesil Tahvil Endeksleri arasinda uzun donemli
esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir. Endeksler arasindaki uzun donemli iliskinin
nedenselligi yapisal kirilmalar1 dikkate alan Single Fourier-Frekans, Nazlioglu vd. (2016) ve
Kimilatif Fourier-Frekans, Nazlioglu vd. (2019) Granger nedensellik analizi ile
arastirilmistir. Test sonuglar1 Tablo 13°te yer almaktadir.

Tablo 13. Granger Nedensellik Analiz Sonuglari

Single Fourier-Frekans Granger Nedensellik Testi

Nedensellik Wald Asym. Olas. Bootstrap Olas. Lag | Frekans
SPGBI=>SP500 0,052 0,820 0,832 1 1
SP500=> SPGBI 5,149 0,023 0,027 1 3

Kiimiilatif Fourier- Frekans Granger Nedensellik Testi

Nedensellik Wald Asym. Olas. Bootstrap Olas. Lag | Frekans
SPGBI=>SP500 16,174 0,183 0,224 12 3
SP500=> SPGBI 30,553 0,002 0,003 12 3

S&P500 Endeksi’'nden S&P Yesil Tahvil Endeksi’ne dogru Granger nedensellik
iligkisine yonelik olarak gergeklestirilen her iki test i¢inde hesaplanan olasilik degeri kritik
deger olan 0,05’ten kiiciik hesaplanmistir. Dolayisiyla yokluk hipotezi reddedilmektedir.
S&P500°den S&P Yesil Tahvil Endeksi’ne dogru tek yonlii nedensellik iliskisin oldugu tespit
edilmistir. S&P Yesil Tahvil Endeksi’'nden S&P500 Endeksi’ne dogru ise herhangi bir
nedensellik iligkisi tespit edilememistir. Nedensellik iliskisine yonelik grafik gosterimi Sekil
4’te gosterilmektedir.

1,2

1 4 7 1013 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52 55 58 61 64 67 70

.Zamanla Degisen Nedensellik .0.05 Olasilik Degeri

Sekil 4. Nedensellik Iliskisinin Grafiksel Gosterimi
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Sekil 4 incelendiginde 10. pencereden 26. pencereye kadar nedensellik iliskisinin
oldugu goézlemlenmektedir (Pencere 50 oldugu i¢in 10+50=59 ve 26+50=75 (24. ve 57.
gozlemler dahil oldugu i¢in 1 eksik)). Bu kapsamda 10. goézlemden 75. gézleme kadar
nedensellik iliskisi vardir. Dolayisiyla S&P500 Endeksi’nden S&P Yesil Tahvil Endeksi’ne
dogru Haziran 2011°den Kasim 2016’ya kadar Granger nedensellik iliskisinin oldugu
sOylenebilmektedir.

3.3. Etki-tepki ve Varyans Ayristirmasi Analiz Sonugclar:

Etki-tepki analizi, degiskenlerin birindeki bir standart hatalik soka karsi diger
degiskenin verecegi tepkiyi gostermektedir. VAR modeli tizerinden gerceklestirilen etki-tepki
fonksiyonlari, S&P500¢ ve S&P Yesil Tahvilt serileri i¢in ¢esitli soklar karsisinda verdikleri
tepkiler dogrultusunda grafiksel olarak Sekil 5’teki gibi gosterilmektedir.
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Sekil 5. Etki-Tepki Analiz Sonuglari

Granger nedensellik analizi sonuglari dogrultusunda S&P500°de meydana gelen bir
soka S&P Yesil Tahvil Endeksi’nin tepkisi Sekil 5’te gosterilmektedir. Sekil 5 incelendiginde
S&P500’de meydana gelen bir sokun S&P Yesil Tahvil Endeksi’nde 2. ayda 0,004 bir diisiise
sebep oldugu ve bu etkinin 6. ayda ortadan kalkarak sifira yakinsadigi sdylenebilmektedir. Bu
kapsamda S&P500°de meydana gelen bir sokun S&P Yesil Tahvil Endeksi’nde negatif yonlii
kalic1 bir etki yarattig1 tespit edilmistir. Etki-tepki analizi sonrasi S&P500 ve S&P Yesil
Tahvil Endeksleri’ndeki degisimlerin yiizde kaginin kendisi ve diger degiskenler tarafindan
kaynaklandiginin belirlenebilmesi i¢in varyans ayristirma analizi yapilmistir. S&P500
Endeksi i¢in yapilan varyans ayrigtirma test sonuglar1 Tablo 14°te yer almaktadir.
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Tablo 14. S&P500 Endeksi Varyans Ayristirmasi

Periyot S.E. D(LNSP500) D(LNSPGREEN)
1 0,038696 100,0000 0,000000
2 0,039135 99,08435 0,915647
3 0,039292 99,06670 0,933297
4 0,039294 99,05981 0,940188
5 0,039296 99,05981 0,940186
6 0,039296 99,05970 0,940300
7 0,039296 99,05970 0,940299
8 0,039296 99,05970 0,940301
9 0,039296 99,05970 0,940301
10 0,039296 99,05970 0,940301
11 0,039296 99,05970 0,940301
12 0,039296 99,05970 0,940301
13 0,039296 99,05970 0,940301
14 0,039296 99,05970 0,940301
15 0,039296 99,05970 0,940301
16 0,039296 99,05970 0,940301
17 0,039296 99,05970 0,940301
18 0,039296 99,05970 0,940301

Varyans ayristirmasi analiz sonuglarina gore, birinci donemde S&P500 Endeksi’ndeki
degisimlerin tamami kendisinden ve S&P Yesil Tahvil Endeski disindaki degisimlerden
kaynaklandig1 gdzlemlenmektedir. Ikinci dénem ve sonrasi i¢in S&P500 Endeksi’ndeki
degisimlerin yaklagik %0,94’linlin S&P Yesil Tahvil Endeksi’nden kaynaklandigi tespit
edilmistir. Analiz sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde S&P500 Endeksi’nin en fazla
kendi soklarindan etkilendigi sdylenebilmektedir. S&P500 Yesil Tahvil Endeksi i¢in yapilan

varyans ayristirma test sonuglar1 Tablo 15°te yer almaktadir.

Tablo 15. S&P Yesil Tahvil Endeksi Varyans Ayristirmasi

Periyot S.E. D(LNSPGREEN) D(LNSP500)
1 0,038696 20,22500 79,77500
2 0,039135 21,65183 78,34817
3 0,039292 21,54391 78,45609
4 0,039294 21,55186 78,44814
5 0,039296 21,55082 78,44918
6 0,039296 21,55093 78,44907
7 0,039296 21,55092 78,44908
8 0,039296 21,55092 78,44908
9 0,039296 21,55092 78,44908
10 0,039296 21,55092 78,44908
11 0,039296 21,55092 78,44908
12 0,039296 21,55092 78,44908
13 0,039296 21,55092 78,44908
14 0,039296 21,55092 78,44908
15 0,039296 21,55092 78,44908
16 0,039296 21,55092 78,44908
17 0,039296 21,55092 78,44908
18 0,039296 21,55092 78,44908
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S&P Yesil Tahvil Endeksi varyans ayristirmasi analiz sonuglari incelendiginde, birinci
donem ve sonrasi i¢in S&P500 Yesil Tahvil Endeksi’ndeki degisimlerin yaklasik %21 inin
kendisinden kaynaklandigi, %78’inin ise S&P500 Endeksi’nden kaynaklandigi tespit
edilmistir. Analiz sonuclart genel olarak degerlendirildiginde S&P500 Yesil Tahvil
Endeksi’nin en fazla S&P500 Endeksi’nde meydana gelen soklardan etkilendigi
sOylenebilmektedir. Ek olarak S&P Yesil Tahvil Endeksi S&P500 Endeksi’'nden, S&P500
Endeksi’nin S&P Yesil Tahvil Endeksi’nden etkilendiginden daha fazla -etkilendigi
gozlemlenmektedir.

4. SONUC

Calismada Eylil 2010- Eylil 2020 doéneminde S&P500 ve S&P Yesil Tahvil
Endeksleri arasindaki kisa ve uzun donemli iliskinin arastirilmasi amaclanmstir. {lk olarak
her iki endeks icin de getiri serisi lizerinden volatilite tahminlemesi yapilmistir Analiz
sonucunda S&P500 serisi volatilite tahminlemesi i¢cin EGARCH (1,2), S&P Yesil Tahvil
serisi i¢in ise IGARCH (1,1) modeli en uygun model olarak belirlenmistir. Model sonuglari
degerlendirildiginde S&P500 Endeksi’nde meydana gelen negatif soklarin endeksi pozitif
soklardan daha fazla etkiledigi, S&P Yesil Tahvil Endeksi’nde ise volatiliteye etki eden
soklarin kisa siireli kalic1 etki yarattig1 sonucuna ulasilmistir. Ek olarak endekslerde volatilite
kiimelenmelerinin oldugu tarihlerin farkli oldugu tespit edilmistir. Bu dogrultuda arastirma
sorular1 kapsaminda kurgulanan Hipotez 1 reddedilmektedir. Endekslerin volatilite yapilarinin
farkli oldugu tespit edilmistir. Endekslere yatirim yapacak olan yatirimcilarin yatirim kararlari
alirken endekslerde ortaya cikabilecek volatilienin dolayisiyla risk ve belirsizligin farkl
tarihlerde olmasini endekslerin farkli olaylardan etkilenmesini dikkate almalar1 dnerilebilir.

Volatilite tahminlemesi yapildiktan sonra S&P500 Endeksi ve S&P Yesil Tahvil
Endeksi arasindaki volatilite yayilim etkisi CCC-MGARCH modeli ile analiz edilmistir.
Analiz sonucunda her iki endeks arasinda yayilim etkisi olmadigi tespit edilmistir. CCC-
MGARCH modeline iliskin kosullu korelasyon matrisi incelendiginde S&P500 Endeksi ve
S&P Yesil Tahvil Endeksi arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu gézlemlenmistir. Arastirma
sorular1 kapsaminda kurgulanan Hipotez 2 reddedilmektedir. Endeksler arasinda risk
taginimin olmadig1 sdylenebilmektedir.

S&P500 ve S&P Yesil Tahvil Endeksleri arasindaki uzun donemli iligki fiyat serisi
izerinden egbiitiinlesme ve nedensellik analizleri ile incelenmistir. Engle ve Granger (1987)
ve Phillips ve Ouliaris (1990) ve Shin (1994) esbiitiinlesme testi sonucunda S&P500 ve S&P
Yesil Tahvil Endeksleri arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir.
Aragtirma sorular1 kapsaminda kurgulanan Hipotez 3 kabul edilmektedir.

Esbiitinlesme analizi sonrasindaki iliskinin nedenselligi Single Fourier-Frekans,
Nazlioglu vd. (2016) ve Kiumilatif Fourier-Frekans, Nazlioglu vd. (2019) Granger
nedensellik testleri ile incelenmistir. Analiz sonucunda S&P500°den S&P Yesil Tahvil
Endeksi’ne dogru tek yonlii nedensellik iliskisin oldugu tespit edilmistir. S&P Yesil Tahvil
Endeksi’'nden S&P500 Endeksi’ne dogru ise herhangi bir nedensellik iliskisi tespit
edilememistir. Zamanla degisen nedensellik grafigi incelendiginde ise S&P500 Endeksi’nden
S&P Yesil Tahvil Endeksi’ne dogru Haziran 2011°den Kasim 2016’ya kadar Granger
nedensellik iligkisinin oldugu gozlemlenmistir. Arastirma sorulari kapsaminda kurgulanan
Hipotez 4 kabul edilmektedir.
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Son olarak S&P500 ve S&P Yesil Tahvil Endeksleri’nin birindeki bir standart hatalik
soka karsi diger degiskenin verecegi tepki etki-tepki analizi ile test edilmistir. Etki-tepki
analizi sonrast S&P500 ve S&P Yesil Tahvil Endeksi’ndeki degisimlerin yiizde kaginin
kendisi ve diger degiskenler tarafindan kaynaklandiginin belirlenebilmesi i¢in varyans
ayristirma analizi yapilmistir. Etki-tepki analizi sonucunda S&P500’°de meydana gelen bir
sokun S&P Yesil Tahvil Endeksi’nde 2. ayda 0.004 bir diisiise sebep oldugu ve bu etkinin 6.
Ayda ortadan kalkarak sifira yakinsadigi tespit edilmistir. Arastirma sorular1 kapsaminda
kurgulanan Hipotez 5 ve 6 kabul edilmektedir. Varyans ayristirma analizi sonucunda ise
S&P500 Endeksi’nin en fazla kendi soklarindan etkilendigi, S&P500 Yesil Tahvil
Endeksi’nin ise en fazla S&P500 Endeksi’nde meydana gelen soklardan etkilendigi
sOylenebilmektedir.

Calismanin sonuglart genel olarak degerlendirildiginde yesil tahvil piyasast ve pay
piyasasi arasinda iliski oldugunu sdylemek miimkiindiir. Calismadan elde edilen bulgular
Roberedo (2018), Gao vd., (2021), Reboredo ve Ugolini (2020) ve Pham ve Nguyen (2021)
tarafindan yapilan ve yesil tahvil piyasasi ve pay piyasasi arasinda iliski oldugu sonucuna
ulasan calismalar ile benzerlik gostermektedir. Calismanin sonuglar1 yesil tahvil piyasasina
yatirim yapacak yatirimcilar i¢in riski degerlendirebilmeleri, diger piyasalarla olan iligkisini
yorumlayabilmeleri ag¢isindan 6nem arz etmekte ve yapilacak caligmalara motivasyon
saglayacag diistiniilmektedir. Gelecekte yapilacak ¢aligmalarda, nispeten yeni bir varlik olan
yesil tahvil piyasasinin anlasilabilmesi, yesil tahvil ile finanse edilen projelerin etkisinin
goriilebilmesi icin yesil tahvil piyasasina etki eden faktorlerin arastirilmasi onerilebilir.
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1. INTRODUCTION

Accounting education is vocational education. What is expected from the said
education is to gain the knowledge and skills required by profession. Students acquire this
knowledge and skills through curricula. Curricula can be considered a criterion in determining
the quality of education (Zaif and Ayanoglu, 2007: 117).

Accounting education is given in undergraduate and graduate programs at numerous
universities in Turkey. Undergraduate and graduate accounting education offered to students
includes important knowledge for business and academic life. However, it is necessary to
update accounting education frequently, as in all academic fields, according to the era's
requirements, technological developments, and international standards (Aksu and Giil, 2018:
96).

In the present study, we focused on accounting education in Turkey and the world’s
leading universities. Accordingly, accounting education at universities divided into four
categories, such as the best universities, the oldest universities, newly established universities,
and foundation universities in Turkey, and accounting education at the world’s top 100
universities in the field of business administration according to the QS organization,
accounting education curriculum elective and compulsory course categories at these
universities were examined in terms of course content. The SPSS 22 program was used to
analyze the data obtained statistically and generally in terms of the course contents and the
application of these courses.

2. ACCOUNTING EDUCATION

Accounting education develops the ability to identify, collect, measure, process,
record, present in reports, and apply information useful to the business decisions of people
who have chosen the accounting profession.

Good accounting education should focus on understanding the concepts and
assumptions underlying the creation of accounting information (Ferguson et al., 2005: 25).
The curriculum is the fundamental element of accounting education. Since the accounting
course is practice-oriented, it is necessary to concentrate on combining knowledge and ability
in the context of the curriculum. The reason for this is the fact that the accounting curriculum
IS open to change and needs to be updated frequently (Dong, 2019: 32).

The accounting systems of countries, the level and quality of accounting education
vary from one country to another. The current accounting and accounting education systems
in many developing countries have been significantly affected by the systems in the countries
with which the said countries have close economic and political relations.

Although accounting education in Turkey, a developing country, has not been
transferred directly from any country, it is noticed that Turkey has been under significant
influence of several developed Western countries, such as France, Germany, and the US, until
the current time (Ciirik and Dogan, 2001: 26). Undoubtedly, there is a close correlation
between accounting education and the economic development levels of countries. Many
accounting concepts have come to the fore in the academic environment of Turkey much later
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than in European countries. One of the reasons for this delay is that accounting in Turkey is
not perceived as a tool that produces information; instead, it is perceived as a tool that fulfills
the requirements of tax legislation (Karapiar, 2001: 227).

2.1. Purpose and Importance of Accounting Education

The main purpose of accounting education is to educate individuals who have to use
financial information on how to present accounting information accurately and reliably and
guide practices accordingly (Yardimcioglu and Biiytiksalvarci, 2007: 174).

Higher education institutions aim to raise educated individuals who will contribute to
society, in line with the market's expectations, after receiving accounting education. The
quality of the outputs targeted for this purpose is directly associated with the parties involved
in accounting education as the key elements, including trainers, trainees, and other relevant
institutions or organizations (Yiicenursen et al., 2016:298).

3. PURPOSE OF THE STUDY

The main purpose of the current research is to examine the undergraduate and
graduate accounting courses at universities included in the best 100 university rankings in the
field of business administration by Quacquarelli Symonds (QS) in terms of the name,
application method, and content variables. The results obtained will be compared with the
undergraduate and graduate courses taught in the business departments of the universities in
Turkey discussed in four categories. The closest group to accounting education in the world
will be determined among the four categories created in Turkey, namely the best, the oldest,
foundation, and newly established universities. The other aims of this study are to reveal why
universities in Turkey are not included in the list of the best universities in the world and what
should be done to reach the level of the world’s leading universities by improving the
accounting education in our country. The forty universities examined within the scope of the
study in Turkey are divided into four categories as Turkey's best universities, oldest
universities, foundation universities, and newly established universities to identify the most
distant and closest groups to world universities and raise awareness of the issue.

3.1. Population and Sample of the Study

There are a total of 203 universities in Turkey. Among them, there are 130 public and
73 foundation universities (https://yokatlas.yok.gov.tr/). A hundred forty-seven universities
offer business education. The population of this study includes 147 universities in Turkey and
500 universities in the world, ranked as the best universities in the world in the field of
business administration by the Quacquarelli Symonds organization. The study sample
comprises 40 universities in Turkey, divided into four categories, and the top 100 universities
in the world. While all of the top 100 universities in the world ranking provide business
education at the graduate level, merely 76 of them offer business education at the
undergraduate level.
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3.2. Research Method

The purpose-based maximum variation sampling method was employed as the
qualitative research method in this study. Information about the courses given at the
universities and faculty members was obtained from the universities' official websites. The
content analysis was performed to analyze the data. According to the content analysis,
homogeneous and distinctive elements were determined, and the SPSS 22 program was used
for frequency distributions and independent t.

3.3. The Key Question of the Study

The key question of the study is whether there is a difference between the accounting
education at the world’s leading universities and the accounting education at Turkish

universities.

Table 1: Universities Included Within the Scope of the Study

Top Universities in the World

Harvard University

Carnegie Mellon University

INSEAD Business School

City University of London

London Business School

Cornell University

Massachusetts Institute of Technology (MIT)

Cranfield University

Stanford University

EMLYON Business School

Pennsylvania University

ESCP Business School

Bocconi University

Georgia Institute of Technology

Cambridge University

IMD (International Institute for Management
Development)

HEC Paris School of Management

IIM Indian Institute of Management
Ahmedabad

London School of Economics and Political Science
(LSE)

IIMB Indian Institute of Management
Bangalore

Oxford University

KAIST Korea Science and Technology
University

California University (Berkeley)

KU Leuven University

National University of Singapore

Lancaster University

Northwestern University

McGill University

Copenhagen Business School

Michigan State University

Hong Kong University of Science and Technology

National Taiwan University (NTU)

Rotterdam Erasmus University

Oxford Brookes University

Columbia University

Pennsylvania State University

Yale University

Stockholm School of Economics

New York University (NYU)

Sungkyunkwan University

Chicago University

Technical University of Munich

Warwick University

Texas A&M University

Nanyang Technological University

Hong Kong Chinese University

Melbourne University

Hong Kong Polytechnic University

Michigan University

Auckland University

Los Angeles California University (UCLA)

Queensland University

Navarra University

Tilburg University

Manchester University

Los Andes University

ESSEC Business School

Sao Paulo University

IE University

Manheim University

St. Gallen University

Montreal University
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UNSW Sydney University

PSL University

Tsinghua University

Malaya University

Peking University

Amsterdam University

Vienna University of Economics and Business (WU)

Bath University

Seoul National University

Leeds University

Singapore Management University

University of Southern California

British Columbia University

Strathclyde University

Sydney University

Austin Texas University

Hong Kong University

Waseda University

Toronto University

Western University

Monash University

Yonsei University

Shanghay Jiao Tong University

Arizona State University

Duke University

Athens University of Economics and Business

Hong Kong City University

Norvegian Business School

Korea University

Cardiff University

Aalto University

Dartmouth College

Aston University

Durham University

Australian National University

EDHEC Business School

Boston University

Hanyang University

The Best Universiti

es in Turkey

Hacettepe University

Gebze Technical University

Middle East Technical University

Ataturk University

Kog University

Erciyes University

Bilkent University

Dokuz Eylul University

Aegean University

Selguk University

The Oldest Universities in Turkey

Istanbul University

Marmara University

Galatasaray University

Yildiz Technical University

Istanbul Technical University

Gazi University — (Hac1 Bayram Veli
University)

Ankara University

Karadeniz Technical University

Bogazici University

Anatolian University

Foundation Universi

ties in Turkey

Baskent University

Izmir University of Economics

Cankaya University

Hasan Kalyoncu University

Yeditepe University

Eurasia University

Atilim University

Karatay University

Ozyegin University

Toros University

Newly Established Universities in Turkey

Izmir Democracy University

Bartin University

Bandirma On Yedi Eyliil University

Glimiishane University

Adana Alparslan Turkes Science and Technology
University

Yalova University

Istanbul Gelisim University

Osmaniye Korkut Ata University

Izmir Katip Celebi University

References:_https:llwww.topuniversities.com/, https://www.cnnturk.com/

Nevsehir Haci Bektas Veli University

The ranking of the world's top universities comprises universities ranked as the best
universities in the field of business administration by the QS organization. The best university
category was created by taking into account the ranking created by the URAP research
laboratory. The oldest university and newly established university categories were created by

examining the histories of the universities on
universities in Turkey that are in the ranking

their official websites. Furthermore, there are
of the most successful universities among the
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oldest universities. Since they are the oldest universities in Turkey in terms of their
foundation dates, they are included in this category. Moreover, the category of foundation
universities was created by considering the geographical distribution of universities, by taking
care not to include a single region.

3.4. Findings

Table 2: Accounting Courses of Business Administration Programs with the Highest
Frequency at Turkish Universities

Course Name Incidence Category ECTS
Frequency | Compulsory / Elective 4 5 6 7 8
Financial Accounting 36 36 - 712118
Cost Accounting 33 26 7 5119 |7 (1|1
Management Accounting 32 22 10 6119 (4|21
Audit 22 9 13 2115|122
Financial Statements Analysis 20 11 9 111415
Corporate Accounting 14 4 10 7] 6 1

According to the frequency of the courses in the curricula of the 40 universities
examined, it is observed that financial accounting, cost accounting, management accounting,
auditing, financial statement analysis, and corporate accounting courses are given the most. In
terms of the course category, it is observed that the only harmony is in the financial
accounting course. It does not seem possible to mention a general harmony regarding ECTS
information. Universities do not differ in terms of course contents.

Table 3: Accounting Courses of Business Administration Programs with the Highest
Frequency at the World's Top Universities

. Category
Course Name Incidence Frequency Compulsory / Elective
Management Accounting 46 45 1
Financial Accounting 37 37 -
Audit 20 15 5

Upon examining the curricula of 76 universities, it is observed that management
accounting, financial accounting, and audit courses are given the most according to their
frequency. In the context of the course category, there is harmony in terms of giving courses
in the compulsory course category. Although universities do not differ in terms of course
contents, information technology tools and systems are used in these courses to teach students
basic accounting concepts.

Table 4: Undergraduate Business Administration Program Practice-Oriented
Accounting Courses in Turkey

Course Name Incidence Category ECTS
Frequency Compulsory /Elective | 4 5 6 7 75 8

Computerized Accounting 7 1 6 2 |5 - -

Computer-Aided Accounting 1 - 1 1

Computquzed Accounting 2 1 1 111 i

Applications

Computer Applications in 1 - 1 1
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Accounting
Computer-Aided Financial 1 i 1 1
Accounting Applications
Accounting System Design 1 - 1 1
Accounting Package Programs 1 - 1 1
Accounting Information Systems 1 - 1 1
Use of Information Technologies
. . 1 1 - 1
in Accounting
Computer-Aided Cost Accounting

o 1 - 1 1
Applications

There are 16 practice-oriented accounting courses in the curricula of the 40
universities examined. Two universities offer the same course under different names.
Therefore, there are practice-oriented accounting courses in 14 universities. Although all of
these courses have the same content, they take place at universities under nine different
names.

Table 5: Bachelor's Business Administration Program Practice-Oriented Accounting
Courses at the World's Top Universities

. Category
Course Name Incidence Frequency Compulsory / Elective
Accounting and Business Analysis 1 - 1
Accounting Theory and Practice 1 1 -
Advanced Independent Study in Accounting 1 - 1
Accounting Information Systems 16 11 5
Accounting Information System Design 1 1 -

According to the ranking of the world's top universities, 76 of the 100 universities
offer business education at the undergraduate level. There are practice-oriented courses in 20
of the 76 universities. It is revealed that practice-oriented courses are generally given under
the name of Accounting Information Systems. However, in universities other than the
mentioned 20 universities, it was observed that the course content was created for practice,
even if the name of the course is not practice.

Table 6: Graduate Business Administration Program Accounting Courses with the
Highest Frequency in Turkey

Course Name Incidence Category ECTS
Frequency Compulsory / Elective 5 6 7 75 8 10
Accounting Theories 16 1 15 1 (8 2] 3 1 1
Management Accounting 13 - 13 1 6|1 1 2 2
Financial Accounting 11 2 9 3 |4 3 1
Accounting Audit 9 1 8 2 |-14] 1 1 1

According to the frequency of the courses in the curricula of the 40 universities
examined, it is observed that accounting theories, management accounting, financial
accounting, and accounting auditing courses are given the most. The only harmony in terms
of course category is in the management accounting course. It does not seem possible to
mention a general harmony in terms of ECTS information. Concerning the course content, the
only difference is in the accounting theories course. While this course is given under the same
name and with the same content at 12 universities, financial accounting issues are explained
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in this course at three universities, and the types of companies in Turkey and incorporations
are explained at another university.

Table 7: The Most Common Accounting Course in Graduate Business Programs of
the World's Top Universities

Course Name Incidence Frequency Category
Compulsory / Elective

Financial Accounting 57 57 -

Management Accounting 53 47 6

According to the frequency of the courses in the curricula of the 100 universities
examined, it is observed that financial accounting and management accounting courses are
given the most. Regarding the course category, there is harmony in terms of giving courses in
the compulsory course category. Although universities do not differ in terms of course
content, information technology tools and systems are used in these courses to teach students
basic accounting concepts.

Table 8: Accounting Practice Courses in the Graduate Business Programs in Turkey

Course Name Incidence Category ECTS
Frequency | Compulsory/ Elective 4 5 6 7 75 8

Research Applications in 1 1 1 |- -

Accounting

Accounting Information and 1 1 - 1

Control Systems

Current Researches in Accounting 1 - 1 - 1

Digital Accounting 1 - 1

Accounting Information Systems 1 - 1 1

The practice-oriented accounting courses are found in the curricula of five universities
among the 40 universities examined. Although many courses in the graduate curriculum have
a name related to practice, it is observed that these courses consist of theoretical knowledge
upon examining the course contents.

Table 9: Graduate Business Program Practice-Oriented Accounting Courses at the
World's Top Universities

Incidence Category
Course Name .

Frequency Compulsory / Elective
Business Analysis and Valuation Using Financial 1 1
Statements
Empirical Research in Financial Reporting and Analysis 1 1
Selected Topics in Empirical Accounting Research 1 1 -
Empirical Research in Accounting 13 9 4
Accounting from the Perspective of the Firm 1 1
Analysis for Management Accounting and Business 1 1 i
Management
Applied Research in Financial Accounting 3 3 -
Accounting Research Topics 8 1 7
Special Topics in Accounting Research 1 - 1
Accounting Research Seminar 2 2 -
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Managerial Accounting, Auditing and Management
Studies

Financial Accounting Research

Management Accounting Research

RN -
1

Accounting Data and Analysis

Rk kN -

Independent Study in Accounting - 1

It is found that applied accounting courses are included in the curricula of 38 among
the 100 universities examined. It is observed that practice-oriented courses are not included in
the curriculum individually. Instead, practice-oriented courses are included in universities
with less variety of courses. Accounting courses include practical content in the form of
information technology, workplace visits, and field research.

Table 10: The Distribution of Faculty Members at Universities by Gender and Title

Gender Number Average Stan_da_r d
Deviation
R . .. Female Professor 64 .64 .859
World’s Universities Male Professor 330 3.30 2.096
. L Female Professor 4 40 .966
The Best Universities in Turkey Male Professor 21 210 2 424
S Female Professor 20 2.00 2.404
The Oldest Universities in Turkey Male Professor 28 580 2741
) ] o Female Professor 1 .10 .316
Foundation Universities in Turkey Male Professor 2 70 675
] o Female Professor 1 10 .316
Newly Established Universities in Turkey Male Professor 5 50 516
Female Associate 74 1.041
World’s Uni " Professor 4
orid s Lniversities Male Associate 1.83 1.553
183
Professor
Female Associate 2 .20 422
. L Professor
The Best Universities in Turkey Male Associate . 20 516
Professor
Female Associate 13 1.30 2.263
. L Professor
The Oldest Universities in Turkey Male Associate " 140 1059
Professor
Female Associate 2 .20 422
. . L Professor
Foundation Universities in Turkey Male Associate 5 30 183
Professor
Female Associate 1 .10 .316
. . . Professor
Newly Established Universities in Turkey Male Associate 5 0 =89
Professor
Female Assistant A4 .796
World’s Uni " Professor 44
orid s Lniversities Male Assistant 1.08 1.264
108
Professor
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Female Assistant 6 .60 .966
. L Professor
The Best Universities in Turkey Male Assistant ; 0 599
Professor
Female Assistant 4 40 .699
. . Professor
The Oldest Universities in Turkey Male Assistant 5 0 1033
Professor
Female Assistant 2 .20 422
. . L Professor
Foundation Universities in Turkey Male Assistant . 50 599
Professor
Female Assistant 4 40 .676
. . . Professor
Newly Established Universities in Turkey Male Assistant 5 0 852
Professor
R . .. Female Lecturer 23 .23 721
World’s Universities Male Lecturer 24 24 037
. o Female Lecturer 2 .20 422
The Best Universities in Turkey Male Lecturer 1 10 316
he O . o ‘ Female Lecturer 1 .10 .316
The Oldest Universities in Turkey Male Lecturer 2 0 =16
) ] o ‘ Female Lecturer 2 .20 .632
Foundation Universities in Turkey Male Lecturer 1 710 316

Table 10 above shows the distribution of faculty members by gender and title. While
faculty members at the world's leading universities have the most professor titles with an
average of 3.94, faculty members have the most professor titles in Turkey. However, this ratio

is 2.20 on average in Turkey.

Table 11: The Number of Undergraduate Accounting Courses at Universities

Under_graduate Number | Average Star]da}rd

Accounting Courses Deviation
, . .. Compulsor 182 2.39 1.40
World’s Universities (N=76) Elepctive y 33 13 829
The Best Universities in Turkey C%Telfi:lii'izry gi gig ;gg
L Compulsory 50 5.00 2.21
The Oldest Universities in Turkey Elective 53 6.80 597
. L Compulsory 37 3.70 1.49
Foundation Universities in Turkey Elective 30 3.00 194
. . L Compulsory 56 5.60 2.17
Newly Established Universities in Turkey Elective N 520 377

Table 11 above presents the number of accounting courses taught in the business
undergraduate departments of the world's leading universities and universities in Turkey,
according to compulsory and elective categories. Whereas the average number of accounting
courses given in the undergraduate departments of the world's leading universities is 2.82, it is
9.25 at Turkish universities. In this case, it is revealed that there are more accounting courses
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in the undergraduate departments in Turkey compared to the world's universities. In terms of
course categories, the most compulsory courses are given at the newly established
universities, while elective courses are given at the oldest universities. It is found that the
closest group to the average of the world's leading universities is foundation universities.

Table 12: The Number of Graduate Accounting Courses at Universities

Graduate Accounting Standard
Number | Average e

Courses Deviation
. L Compulsory 236 2.36 1.11
World's Universities Elective 85 a5 978
L Compulsory 20 2.00 3.36
The Best Universities in Turkey Elective 42 2.20 261
S Compulsory 19 1.90 3.10
The Oldest Universities in Turkey Elective - 730 511
) o Compulsory 6 .60 .966
Foundation Universities in Turkey Elective 39 3.90 324
] o Compulsory 0 0.00 0.00
Newly Established Universities in Turkey Elective 1 1110 778

Table 12 above presents the number of accounting courses taught in the graduate
business administration departments at the world's leading universities and universities in
Turkey by compulsory and elective categories. While the average number of graduate
accounting courses given at the world's leading universities is 3.21, this number is 7.73 at
Turkish universities. This shows that there are more accounting courses in graduate
departments in Turkey compared to the world’s leading universities. In terms of categories, it
is observed that the most compulsory courses are given at the best universities, while elective
courses are given at the newly established universities. The group closest to the course
averages at the world’s leading universities is foundation universities.

Table 13: The Number of Accounting Courses Per Faculty Member at Universities

The Number of Courses Per Faculty Member N Minimum | Maximum Average Star)dqrd
Deviation
World’s Universities 100 0.17 3.50 .768 514
The Best Universities in Turkey 10 1.20 7.00 3.88 1.866
The Oldest Universities in Turkey 10 1.33 8.00 3.05 1.942
Foundation Universities in Turkey 10 1.75 18.00 5.75 4.539
Newly Established Universities in Turkey 10 4.20 27.00 10.01 6.770

Table 13 above shows the number of accounting courses per faculty member at the
world’s leading universities and universities in Turkey. While the number of accounting
courses per lecturer at the world’s leading universities is 0.76, the number of accounting
courses per lecturer at Turkish universities is 5.67. The group with the highest number of
courses per faculty member is the newly established universities in Turkey with 10.01. The
category of the oldest universities in Turkey is the closest group to the world’s leading

universities, with a ratio of 3.05 courses per faculty member.
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Table 14: Relationship Between the Number of Accounting Faculty Members at

Universities
N Average Standard Deviation F Sig. T
Accounting Faculty | World 100 8.50 3.749 0.03 000 4.838
Member Turkey 40 4.70 5.105 ' ' 4.247

Since the Asym Sig value is (p) < 0.05, a statistically significant difference was found
between the number of accounting faculty members at the world’s leading universities and the
number of accounting faculty members at Turkish universities (P=0.00, P<0.05). The average
of the total faculty members at the world’s leading universities is higher than universities in
Turkey.

Table 15: Relationship Between the Number of Accounting Professors at Universities

N Average Standard Deviation | F Sig. T
World 100 3.94 2431 3.450
A ing Prof 624 | .001
ccounting Professor I ey 40 2.20 3.090 6 001 37715

Because the Asym Sig value is (p) < 0.05, a statistically significant difference was
found between the averages of accounting professors at the world’s leading universities and
Turkish universities (P=0.001 P<0.05). The average of total professors at the world’s leading
universities is higher than that at Turkish universities.

Table 16: Relationship Between the Number of Accounting Associate Professors at

Universities
N Average Standard Deviation F Sig. T
Accounting Associate World 100 2.57 2.112 4.535 001 3.348
Professor Turkey 40 1.17 1.806 3.578

As the Asym Sig value (p) is < 0.05, a statistically significant difference was
determined between the averages of accounting associate professors at the world’s and
Turkish universities (P=0.001 P<0.05). The average of total associate professors at the
world’s leading universities is higher than that at Turkish universities.

4. CONCLUSION AND RECOMMENDATIONS

In the present research, which focuses on the undergraduate and graduate accounting
education at the world’s top universities and Turkish universities, the undergraduate and
graduate accounting education courses at the top 100 universities according to the ranking of
the best universities in the business management program published by the QS organization
were examined regarding variables such as course content and course category. By comparing
the education at these universities with the accounting education at Turkish universities,
deficiencies and problems were determined, and the things to be done to improve accounting
education were revealed. As a result of the investigation, the conclusions below were drawn.

While the average number of accounting courses in undergraduate education at the
world’s best universities is 2.82, the average number of accounting courses in undergraduate
education in Turkey is 9.25. While the average number of accounting courses in graduate
education in the world is 3.21, the average number of accounting courses in graduate
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education in Turkey is 7.73. It can be said that universities in Turkey are richer in terms of
curricula and the diversity of accounting courses. However, the results show that this is not a
sufficient criterion. Although a large number of courses can be considered richness for the
field of accounting, it is open to debate how much this is valid in practice because courses are
expected to help increase the service quality in the field of employment. Considering that
courses that can reconcile the past with the present and respond to the needs of the present
day, rather than theoretical knowledge, contribute more to employment, such courses and the
information given in these courses must be up-to-date.

One of the issues emphasized at Turkish universities for years is the differences
between the ECTS (European Credit Transfer System) of the courses and our universities.
While this makes the harmony between our universities difficult, it is an obstacle for students
who want to transfer between universities. Due to incompatibilities between the ECTS,
students have to take the course they have taken in their transcripts again. Oztiirk and Erdogan
(2017) also indicated the same problem and stated that the ECTS of accounting courses
differed between faculties and it was necessary to establish the same ECTS for the same
courses at all universities to eliminate these differences and set a certain standard. Zaif and
Ayanoglu (2007) obtained a similar result.

While the average number of faculty members in the field of accounting at the world’s
leading universities is 8.50, the average number of faculty members in the field of accounting
at Turkish universities is 4.70. When this result is compared with the number of accounting
courses given in undergraduate and graduate education, it is concluded that the academic field
of accounting in Turkey should be more diverse. While the number of courses per faculty
member at the world’s best universities is 0.76, the number of courses per lecturer in Turkey
is 5.67. It is observed that the course load of faculty members at Turkish universities is
higher. This undoubtedly affects the academic work of faculty members. It can be said that
faculty members outside the department contribute to accounting education in this field at
universities with an insufficient number of accounting faculty members. One of the main
differences between Turkish and the world’s leading universities is undoubtedly the course
diversity of faculty members.

Another deficiency in accounting education in Turkey is the inadequacy of practice
courses. It is observed that the practice courses at the universities examined within the scope
of the study concentrate on the Computerized Accounting course. However, along with the
low number of universities offering Computerized Accounting courses in Turkey, it is found
that this course is insufficient to follow developments in the business world. Upon examining
the course contents at Turkish universities, it is revealed that students' ability to use package
programs is tried to be developed in the Computerized Accounting course. Package programs
are important in transferring the accounting records of financial transactions to the computer
environment and in harmony with the real world. However, due to technological
developments, applications such as e-notebooks and e-invoices have been started in the field
of accounting, and the need for practical training on these issues has increased. Unfortunately,
it is observed that the e-notebook application is included in the course contents only at a
single university, which shows that the pace of meeting the developments in the business
world by universities is low. In this respect, the study coincides with Kara's (2019) research
on the expectations of professionals from accounting education at universities in the
globalized accounting process. At the world’s leading universities, practical training is not
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only a part of practical courses but also a part of other accounting courses in the curriculum.
For example, upon examining the course contents, it was noticed that the financial statement
analysis course at Harvard University was applied to students using specially designed
evaluation software. Likewise, Gittings et al. (2020) emphasized that especially computer
simulations and case studies were very important in accounting education in terms of
applying theory and providing real-world awareness.

To improve accounting education in Turkey and make it competitive with the world’s
top universities, a number of the following suggestions can be made:

The accounting field is very contentful in terms of the world’s and Turkish
universities. While these overall contents are included in the curriculum and presented as
theoretical information in Turkey, the world’s universities reflect them in the academic field
of study. From this point of view, it is necessary to update the curriculum in our country and
reduce the variety of courses, and this diversity should be directed to the field of academic
study.

A standard should be provided for the course names and the ECTS of these courses,
which are taught under different names among universities but have similar contents.
Moreover, curricula should be created with up-to-date and value-added courses.

At universities with an insufficient number of accounting faculty members, faculty
members outside the department should be prevented from attending accounting courses. If
necessary, this can be asked from faculty members in the field of accounting from other
universities.

The hours and quality of accounting practice courses should be increased. Practice
courses should not be limited to package programs only. Owing to the integrated ERP
(Enterprise Resource Planning) programs, companies can monitor and control all their
information in the computer environment. ERP programs should be introduced to students
practically.

While determining the courses in the graduate programs, the program objectives
should be determined well, and courses that will serve these goals should be included in the
curriculum. For example, it is necessary to separate the graduate programs whose graduates
will be employed predominantly in the public sector and the graduate programs whose
graduates will be employed in the private sector and the courses to be given there.

A number of steps should be taken to strengthen cooperation between our faculty
members in the field of accounting and the sector representatives of the business world at
Turkish universities. Furthermore, practices that will allow students to work independently,
such as examining a company's financial data and preparing a report, should be provided with
the support of the business world. Especially in the courses related to the field of application,
at least some of these courses should be given by managers, and students should be allowed to
practice a training program in the workplace.

The number of theses in the last five years (2016-2020) in the field of accounting
education in Turkey is 64. Sixty-one of these theses are master's theses, and three of them are
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doctoral dissertations (https://tez.yok.gov.tr/). Accounting education can be improved with
more reflection and more examination and research in accounting education. In this respect,
the fact that accounting faculty members direct graduate students to work in the field of
accounting education will contribute significantly to accounting education.

Accounting education is a field that needs to be examined from a very broad
perspective. With the criteria discussed in the study, it is aimed to contribute to improving the
accounting education system in Turkey by revealing similarities and differences between the
world’s and Turkish universities. It is believed that this research will contribute to the
literature in the related field. In future studies, a contribution can be made to accounting
education by considering criteria such as accreditation criteria in education, international
students, international lecturers, and teaching methods.
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1. INTRODUCTION

Dividend policy is perhaps one of the most widely disputed topics in corporate
finance. It has indeed inspired a lot of theoretical modelling and empirical investigations from
researchers in finance. Notwithstanding the considerable scholarly research and discourse, the
rationale for corporate dividend payment is still a bit of a puzzle as proclaimed by Black
(1976: 5). Similarly, Brealey and Myers (2003) conclude that dividend policy is among the
most noticeable baffling issues in finance. Over decades, research on dividend policy has
primarily focused on developed economies. In recent years, however, due to capital market
development and increased investment in emerging and developing economies, dividend
policy research has gained significant interest in these markets exacerbating the dividend
puzzle (Al-Najjar and Kilincarslan, 2019: 205).

Determining an appropriate dividend policy by firms remains contentious and requires
judgment on the part of corporate decision-makers. There is growing consensus that no single
factor explains firm dividend payment (Amidu and Abor, 2006: 136). In addition to extant
dividend theories, prior research has demonstrated that a firm’s dividend decision is impacted
by a range of firm-level factors (see Yusof and Ismail, 2016; Jaara et al., 2018; Baker et al.,
2019; Yakubu, 2019; Paramita, 2020; Bakri and Abd Jalil, 2021; Hartono et al., 2021;
Kuswanto and Kharisma, 2012; Tinungki et al., 2022). However, a key area that has gained
less scholarly attention is the influence of corporate governance on firms’ dividend payment
policy despite the fact that corporate governance is essential to firms’ sustainability.

The purpose of this research is to extend the discussion on dividend policy
determinants, particularly in the realm of developing economies by examining how board
independence affects the firm dividend policy of Ghanaian listed companies. In recent years,
there has been an increase in investment in Ghanaian companies by multinational
corporations and investors. Also, there have been many calls for the best corporate
governance practices of firms in Ghana given the fact that shareholders are significantly
affected by how firms are governed. The efforts to enhance the corporate governance systems
have been fruitful with the enactment of the Corporate Governance Code and other industry-
specific guidelines for best practices. The question remains: does the recent improvement in
the corporate governance system in Ghana serve corporate shareholders’ interests? This study
attempts to provide answers to this question by examining how corporate governance
mechanisms, specifically board independence influences dividend payments to shareholders.
The independence of the board of directors is among the most important corporate
governance measures which ensure the integrity of corporate boards, quality of decision
making, and long-term corporate performance.

Arguably, corporate success is largely dependent on how corporate boards are
structured. In Ghana, a company’s board size should ideally range from eight executives to
sixteen board members according to Ghana’s Corporate Governance Code (Botchway and
Quaye, 2021). It is required that firms create a balanced board composed of both corporate
executives and independent directors, with approximately 30 percent as non-executive
members. With registered financial entities, the Bank of Ghana mandates that a board should
comprise five to thirteen directors and that independent directors must constitute the largest
portion of the board.
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We argue that since the final decision on dividends rests on the corporate board, the
composition of a company’s board, especially non-executive directors can greatly
overshadow managerial decisions that could potentially affect dividend policy. By definition,
non-executive directors, also known as outside directors or independent directors are
members of the corporate board who provide independent advice to the corporation and have
no responsibility in the daily operations of the firm (https://corporatefinanceinstitute.com,
06.02.2022). Non-executive directors as entrusted by shareholders help mitigate the agency
problem in the firm by pursuing shareholders’ interests. Agitating for higher dividend
payment is one of the approaches by which independent directors can serve shareholders’
interests and also curtail the agency problem between managers and corporate owners
(Bathala and Rao, 1995: 59). In this study, we seek to find out whether increasing the
proportion of non-executive directors leads to higher dividend payouts among listed firms in
Ghana.

Our study mainly contributes to the insufficient attempts on the corporate governance-
dividend payout nexus in developing economies, specifically the link between board
independence and dividend payment. Besides, in the Ghanaian context, there is scanty
research on how dividend policy is influenced by corporate governance variables. The
empirical works of Bokpin (2011) and Asamoah (2011) are notable studies that have
examined the effect of corporate governance on dividend payment in Ghana. While Bokpin
(2011) found no significant link between board independence and dividend payment,
Asamoah (2011) established a significant negative impact of independent directors on
dividend payout. Apart from the contradictory findings, both studies employed the traditional
panel analytical approaches, which are prone to endogeneity issues and lead to biased
conclusions. The authors also relied on few firms with short sample periods. This study thus
aims to advance the works of Bokpin (2011) and Asamoah (2011) on the link between
corporate governance and dividend policy by utilizing a recent dataset of Ghanaian quoted
firms. By applying the dynamic generalized method of moments (GMM) technique, we
overcome any possible endogeneity problems in the study.

The outline for the remainder of the paper is as follows: Section 2 focuses on the
literature review. The data and methodology are discussed in the third section. Section 4
presents the empirical findings and Section 5 wraps up the paper with conclusions.

2. LITERATURE REVIEW
2.1. Theoretical Background

In an attempt to resolve the dividend puzzle, several theories have been proposed and
empirically tested. In this section, we discuss some of these theories in the literature. We
begin with Miller and Modigliani’s (1961) dividend irrelevance theory. With the assumption
that capital markets are perfect, this theory argues that dividend payment is irrelevant and
adds no value to firms. According to the theory, a firm’s current market value is driven by its
ability to generate more profits and not by how income is distributed. Also, the theory asserts
that dividend payments are detrimental to firm growth since such cash outflows could be
reinvested to earn more returns for the firm.
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Contrary to the irrelevancy hypothesis, other theories for instance the bird-in-the-hand
proposition acknowledge that dividend payments matter for firm value and significantly
improve the wealth of shareholders. The theory is predicated on the premise that investors
tend to favour dividend payments over capital gains given the fact that capital gains are
uncertain. Dividend payments therefore increase shareholders’ value by lessening their
income (cash inflow) uncertainties. In essence, the theory asserts that for firms to increase
their value it is essential to increase dividend payments to shareholders (Gordon, 1959: 99).

The signalling theory is another commonly discussed theory in dividend studies. It
contends that information asymmetry exists between corporate managers and investors, where
outside investors can only access public information about the firm. Dividend payment is used
by managers to communicate to prospective investors about the present state of the firm as
well as its future prospects. Firms that are optimistic that they will perform well in the future
have a higher tendency to pay more dividends. Conversely, firms without higher performance
prospects refrain from such higher payouts. As a result, investors tend to invest in firms with
higher dividend payment policies.

In addition, the agency theory by Jensen and Meckling (1976) has been considerably
deliberated in the studies of dividend behaviour. The theory explains the main problems
arising in the corporation owing to separating control or management and firm ownership. In
the perspective of dividend policy, the agency theory holds that corporate managers may tend
to pursue a dividend policy to favour their personal interests rather than adopting a policy that
maximizes corporate shareholders’ value. The theory therefore suggests that higher cash flow
firms can reduce the amount of cash available for managers by paying higher dividends to
shareholders. This helps in mitigating agency conflicts and increases corporate value. The
theory views board independence as one of the effective mechanisms for overseeing
managers' activities, and so eliminating agency issues in the firm.

2.2. Empirical Studies on the Impact of Board Independence on Dividend Policy

The extant literature on board independence and dividend payment relationship is
quite scanty and provides conflicting results. Some studies evidenced that board independence
enhances firm dividend policy. For instance, applying the random effect panel technique,
Setia-Atmaja (2010) finds that increasing the ratio of independent directors leads to higher
dividend payments of family-controlled firms in Australia. Al Shabibi and Ramesh (2011)
establish that dividend payment of non-financial companies in the UK is positively influenced
by board independence. Ranti (2013) evidences a positive influence of independent directors
on dividend payout of quoted Nigerian firms. Riaz et al. (2016) report a positive effect of
board independence on the dividend distribution of financial and non-financial firms in
Pakistan. Employing the fixed effects method with data of non-financial firms, Tahir et al.
(2020) document a positive impact of board independence on the payment of dividends in
Malaysia. Kilincarslan (2021) finds that board independence strongly influences the dividend
decisions of family firms in Turkey. Alshabibi et al. (2021) show a positive significant
influence of board independence on payout policy in Oman over the period 2009-2019.

Contrary to the preceding evidence, Asamoah (2011) in the case of Ghana find a
significant negative impact of independent executives on dividend payment. Shehu (2015)
also notes that the presence of independent directors reduces firms’ dividend distribution in
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Malaysia. Using the logistic regression technique and a sample of firms in the US, Thompson
and Manu (2021) report that board independence has a detrimental impact on dividend
payment. According to Boshnak (2021), board independence diminishes the proclivity of
firms in Saudi Arabia to issue dividends. Other studies (see Bokpin, 2011; Ajanthan, 2013;
Elmagrhi et al., 2017; Siregar et al., 2022) document that the independence of corporate
boards has no significant effect on cash dividend payment.

In Table 1, we provide a summary of the empirical studies on the impact of board
independence on firm dividend policy.

Table 1: Empirical Studies on Board Independence and Dividend Payout Nexus

Author(s) Country Technique Results
Al-Najjar and Hussainey (2009) UK Tobit and logit regression Negative
Setia-Atmaja (2010) Australia Random effect Positive
Al Shabibi and Ramesh (2011) UK OoLS Positive
Asamoah (2011) Ghana Logistic regression Negative
Bokpin (2011) Ghana Fixed effect No relationship
Ranti (2013) Nigeria Regression Positive
Ajanthan (2013) Sri Lanka No relationship
Musiega et al. (2013) Kenya OLS Negative
Shehu (2015) Malaysia oLS Negative
Uwalomwa et al. (2015) Nigeria OoLS Positive
Riaz et al. (2016) Pakistan OoLS Positive
Shahid et al. (2016) Pakistan and India OLS and fixed effect Positive
Elmagrhi et al. (2017) UK 2SLS and fixed effect No relationship
Pahi and Yadav (2018) India Tobit and logit regression Negative
Rajput and Jhunjhunwala (2019) India Tobit and logit regression Positive
Tahir et al. (2020) Malaysia Fixed effect Positive
Aziza et al. (2020) Indonesia Multiple regression Positive
Kilincarslan (2021) Turkey Random effect Positive
Thompson and Manu (2021) USA Fixed and logistic Negative
regression
Alshabibi et al. (2021) Oman OLS Positive
Boshnak (2021) Saudi Arabia OLS, 2SLS, and random Negative
effect
Nazar (2021) Sri Lanka GMM Negative
Farooque et al. (2021) Australia Random effect and OLS Positive
Amedi and Mustafa (2021) Jordan PCSE Positive
Siregar et al. (2022) Southeast Asia Fixed effect No relationship

Notes:
OLS - Ordinary Least Squares
2SLS — Two-stage Least Squares

GMM — Generalized Method of Moments
PCSE — Panel Corrected Standard Errors

3. RESEARCH METHODOLOGY
3.1. Data Set

In Ghana, there are 42 companies listed on the stock exchange. However, due to
limited data availability, the data for this study is drawn from thirty (30) companies that are
actively listed on the Ghana Stock Exchange, and it covers the period 2008 to 2018. The
sampled companies comprise both firms operating in the financial and non-financial sectors.

227



The Journal of Accounting and Finance- April 2022 (94): 223-238

Twelve (12) of the firms are in the financial sector while the rest of the eighteen (18) firms are
non-financial and operate in the real sector. The data is extracted from the annual reports of
the companies covering the study period.

3.2. Variables and Hypotheses
3.2.1. Dependent Variable

Dividend policy is the dependent variable. Following prior studies (Imran, 2011; Gul
et al., 2012; Ansar et al., 2015; Farrukh et al., 2017), we use dividend per share in Ghana
cedis as a proxy for dividend policy.

3.2.2. Independent Variables

Board independence is the main independent factor in our analysis. Other board
characteristics in the study include remuneration committee, board meetings, and audit
committee size. We also controlled for the age of the firm. The definitions and expected
relationships between these variables and dividend policy are given below.

3.2.2.1. Board Independence

Theoretically, both the agency and the resource dependency theories advocate for
more independent executives on the corporate board. As stipulated by the agency theory,
increasing the number of non-executive members ensures proper monitoring of managers’
activities and resolves the agency problem (Jensen and Meckling, 1976: 305). Outside
directors form the backbone of the corporate board due to their immense expertise and
experience. Outside directors ensure that shareholders’ interests are served including higher
dividend payouts. Most of the extant studies show that dividend policy is directly influenced
by board independence (Shahid et al., 2016; Kilincarslan, 2021; Alshabibi et al., 2021;
Farooque et al., 2021; Amedi and Mustafa, 2021). Board independence is the proportion of
independent executives on a company's board. We anticipate that board independence will
have a positive effect on dividend payment.

H:: Board independence positively influences dividend policy.
3.2.2.2. Remuneration Committee

Remuneration is the monetary and non-monetary compensation that a company’s
executive or an employee receives for performing their duties. This takes the form of salaries
or wages, commissions, bonuses, incentives, etc. The remuneration committee is tasked with
the responsibility of designing an adequate reward scheme that inspires corporate executives
to work diligently to accomplish shareholders’ interests. The remuneration committee is
committed to ensuring that the agency problem affecting directors’ compensation is
adequately addressed. Although the impact of remuneration committee is inadequately
examined in the literature, the study anticipates the presence of a remuneration committee to
positively drive dividend payout policy. In measuring remuneration committee, we use a
dummy variable. That is, 1 if a company has a remuneration committee and 0 for otherwise.

Hz: Remuneration committee and dividend policy are positively related.
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3.2.2.3. Board Meetings

The frequency of meetings is determined by the number of meetings the board held
annually. Eluyela et al. (2018) indicated that frequent board meeting is an essential
mechanism for monitoring corporate activities. Also, frequent board meetings demonstrate
board effectiveness, which is likely to reduce agency costs and enhance dividend payments to
shareholders (Alshabibi et al., 2021: 218). Riaz et al. (2016) and Boonyanet and Promsen
(2020) reveal that regular board meetings lead to higher dividend payments. Following these
arguments, a positive impact of board meetings on firm dividend payout is assumed.

Hs: Board meetings positively affect a firm’s dividend policy.
3.2.2.4. Audit Committee Size

To enhance financial reporting quality, firms need to create a strong audit committee
(Razaee, 2008: 1). A larger audit committee can effectively enhance monitoring and also
constrain the unscrupulous practices of corporate managers, and this may contribute
significantly to serving shareholders’ interests. Hence, a positive impact of audit committee
size on firm dividend payment is expected. The audit committee size is considered as the
number of directors constituting the committee.

Ha: Audit committee size and dividend policy are positively related.
3.2.2.5. Firm Age

In measuring firm age, we use the operating period of a firm since its inception.
According to the maturity hypothesis, older firms often have stable revenue and fewer
investment prospects, allowing them to maintain more funds (DeAngelo et al., 2006: 227). So,
they might indeed pay more cash dividends than younger firms. We therefore hypothesize that
firm age should positively affect dividend payment.

Hs: The older a firm is the more dividends it pays out.

3.3. Model Specification

The panel regression model is expressed in its generic form as follows:

Yit=a + BXit + &it (1)

The subscript i indicates the cross-sectional dimension of the firms and t is time
period. The dependent variable is represented by Y and X denotes the explanatory or
independent factors. The coefficient of the regressors and the error term are symbolized by
and ¢ respectively.

To analyze the link between board independence and the other explanatory variables
on dividend policy, the following empirical model is specified:

DIVit = o + B1BINDit + B2REMCi; + BsBMETi + PsACSIZEit + BsAGEi + gt (2)
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The acronyms DIV, BIND, REMC, BMET, ACSIZE, and AGE are dividend payout,
board independence, remuneration committee, board meeting, audit committee size, and firm
age respectively. As a means of dealing with endogeneity problems, we estimate the model
adopting the generalized method of moments (GMM) technique by Arellano and Bond (1991.:
277). Another important reason for using the GMM technique is that a lagged value of the
dependent variable can be included in the model as an independent variable. In this case,
equation (2) is respecified as follows to include the lag of the dependent variable.

DIVit = aDIVit1 + B1BINDjt + B2REMCit + BsBMETi + PsACSIZEit + BsAGEit + it (3)

4. EMPIRICAL RESULTS
4.1. Descriptive Statistics

Table 2 depicts the data summary statistics. The study observes that Ghanaian firms on
average pay 0.129 pesewas as dividends and the maximum dividend per share value is 6.570
Ghana cedis. The average of members constituting non-executive directors is 6 with a
maximum of 12. This indicates that non-executive directors represent a reasonable portion of
the corporate boards of listed firms in Ghana. Generally, the boards meet 5 times a year on
average and a maximum of 27 meetings in a calendar year. The firms on average have 4
members on the audit committee.

Table 2: Descriptive Statistics

DIV BIND REMC BMET ACSIZE AGE
Mean 0.129 6.321 0.403 4.825 3.862 41.830
Maximum 6.570 12.000 1.000 27.000 9.000 122.000
Minimum 0.000 2.000 0.000 4.000 2.000 0.000
Std. Dev. 0.500 2.082 0.491 2.478 1.150 22.714

4.2. Correlation and Multicollinearity Analysis

Table 3 presents a summary of the correlation analysis. In addition, the variance
inflation factor (VIF) analysis is carried out to determine whether or not there is
multicollinearity. Overall, it can be observed that the variables are weekly associated. That is,
the correlation coefficients are very low. As a general rule, multicollinearity is evidenced by a
VIF value above 10 and a tolerance value below 0.1 (Yakubu, 2019: 8). From the analysis, we
infer that there is no multicollinearity problem since the values of the VIFs for each of the
independent variables are low and the tolerances are within acceptable limits.

Table 3: Correlation and Multicollinearity Analysis Results

DIV BIND REMC BMET ACSIZE AGE
DIV 1.000
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BIND -0.003 1.000
REMC 0.048 0.384 1.000
BMET -0.031 0.287 0.203 1.000
ACSIZE 0.055 0.357 0.295 0.284 1.000
AGE -0.102 -0.271 -0.446 -0.085 -0.201 1.000
VIF 1.33 1.42 1.14 1.23 1.27
Tolerance 0.754 0.705 0.874 0.811 0.786

4.3. Regression Analysis Results

The GMM analytical approach is used in this study and the results are reported in
Table 4. Before delving into the key findings, we briefly discuss the diagnostic tests. The
Sargan test results demonstrate that the research instruments are valid. From the Wald tests
results, we conclude that our model is fit and significant. In addition, the Arellano and Bond
(AR) tests indicate that there is no autocorrelation in our analysis, thus confirming the
reliability of our model.

Table 4: Regression Analysis Results

Variables GMM Estimates
Dividend Policy (DIV+.1) -0.04063***
(0.00007)
Board Independence (BIND) 0.00380***
(0.00019)
Renumeration Committee (REMC) -0.00843***
(0.00088)
Board Meetings (BMET) -0.00967***
(0.00007)
Audit Committee Size (ACSIZE) 0.0418***
(0.00008)
Firm Age (AGE) 0.00733***
(0.00011)
Constant -0.350***
(0.01013)
Arellano—Bond AR (1) -1.131
(p-value) [0.258]
Arellano—Bond AR (2) -0.700
(p-value) [0.484]
Sargan test 18.853
(p-value) [0.988]
p-value (Wald-test y?) [0.000]

Notes: Standard errors in parentheses, *** p<0.01 Values in [ ] are p-values

Turning to the key findings, the regression estimates show that the
independence of the board of directors has a positive and significant influence on dividend
payment. The result suggests that the possibility of paying dividends rises by 0.38 percent for
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a percentage increase in independent executives on the corporate board. This result is aligned
with earlier studies (Shahid et al., 2016; Tahir et al., 2020; Kilincarslan, 2021; Alshabibi et
al.,, 2021; Farooque et al., 2021; Amedi and Mustafa, 2021). The result implies that
independent directors of Ghanaian listed firms push for higher cash dividends, thereby
serving the best interests of corporate shareholders. The finding further bolsters the
presumption of the agency theory by demonstrating that non-executive directors and dividend
payments are complementary approaches to addressing the manager-shareholder agency
problem in the firm.

The effect of the presence of remuneration committee on dividend payment is negative
and significant. This signifies that establishing a remuneration committee could result in a
lower dividend payment by listed firms in Ghana which is not typically favoured by corporate
shareholders. The finding contradicts our established hypothesis.

The number of corporate board meetings held annually has a negative significant
impact on dividend per share. This suggests that rather than prioritizing concerns relating to
dividend payments, the respective boards of the quoted companies are perhaps spending more
of their time discussing other matters during their regular meetings. The result opposes the
findings of Riaz et al. (2016) and Boonyanet and Promsen (2020).

Audit committee size positively and significantly influences corporate dividend
payment. This finding conforms with our hypothesis and the results of EImgrhi et al. (2017:
459) and Kilincarslan (2021). The implication is that larger audit committees can help
improve corporate monitoring by ensuring that funds are not misappropriated but rather used
for cash dividend payment to shareholders.

The findings reveal that firm age and dividend payment are positively and
significantly. The result suggests that older firms in Ghana are capable of paying more cash
dividends, thus supporting the maturity hypothesis (DeAngelo et al., 2006: 227). The finding
also syncs with the result established by Tamimi et al. (2014) in the case of Iranian firms.

5. CONCLUSION AND DISCUSSIONS

Several theories have been proposed by various authors in an attempt to comprehend
dividend behaviour. Despite this, dividend policy continues to be a conundrum, as there is no
single factor that motivates corporations to pay dividends. In the literature, it is evidenced that
firms’ dividend decisions are influenced by a myriad of factors. This paper delves into the
factors that drive dividend policy in the context of corporate governance. More specifically,
we examine how board independence influences the corporate dividend policy of Ghanaian
quoted firms. The study employs a panel dataset covering the period 2008-2018. Using the
generalized method of moments technique, the results reveal that dividend per share is
positively and significantly driven by board independence. We also find that the larger the
audit committee, the greater the chances of more dividend payments. On the other hand,
frequent board meetings and remuneration committees reduce dividend payments. We further
document that firm age significantly and positively affects dividend payment.

Non-executive directors as entrusted by shareholders help mitigate the agency problem
in the firm by pursuing shareholders’ interests. Agitating for higher dividend payment is one
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of the approaches by which independent directors serve shareholders’ interests and also
curtail the agency problem between managers and corporate owners. Given this premise, our
study adds to the growing body of literature on corporate governance-dividend policy
relationship and provides critical evidence that independence of the corporate board is an
indispensable governance mechanism driving dividend payment of Ghanaian listed firms. We
therefore recommend that firms in Ghana should consider increasing the ratio of independent
executives on the corporate board. Aside from this, independent directors should be given the
space to take a more active role in the firm rather than simply serving as an oversight
authority. Similarly, increasing the number of executives on the audit committee will aid in
protecting the interests of shareholders by allowing for higher dividend payments. Due to
limited data, our study is focused on only listed firms. Future research can consider collecting
data from non-listed firms for a more inclusive analysis. Additionally, macroeconomic and
institutional factors as well as cultural and religious factors relating to corporate directors can
be controlled for in the analysis of the board independence and dividend payment nexus.
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