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TUKETICILERIN, HEDONIK VE FAYDACI TUKETIM EGILIMLERININ
DUZENLEYICi ODAK KURAMIYLA BELIRLENMESI*

Ahmet ACEM
Dr. ORCID: 0000-0003-4554-0951

0z

Yonelimci odakl tiiketicilerin, hedonik yarar1 vurgulanan {riinlere
yonelimli oldugu 6ne siiriilirken, kaginmaci odakl tiiketicilerin, faydaci yarari
vurgulanan triinlere yonelimli oldugu ileri siiriilmektedir. Diizenleyici odaklar
kuramina gore bazi insanlar olumlu sonuglari olan durumlara yaklasmaya
ihtiyag duyarken bazi insanlar da olumsuz sonuglari olan durumlardan
kaginmay tercih etmektedir. Bu ¢alismada bireylerin hedonik ve faydaci satin
alma egilimleri, diizenleyici odaklari olusturan yonelimci ve kaginmaci odak
gruplarina gore yapisal esitlik modeliyle belirlenmeye ¢alisilmistir. Analiz i¢in
gerekli olan veriler, kolayda ornekleme ile arastirmaya gonillii katilan 1006
tiiketiciyle yiiz yilize anket yontemiyle elde edilmistir. Analiz sonuglarina gore,
kacinmaci odak boyutunun faydaci algi boyutuna; yénelimci odak boyutunun
hedonik algi boyutuna 6nemli O6l¢lide etkide bulundugu tespit edilmistir.
Kaginmaci odakh tiiketicilerin, yonelim odakli tiiketicilere gore, bilindik ve
kaliteli markalardan daha fazla satin aldiklar1 goézlemlenmistir. Yonelimci
odagin pozitif yonlii olarak, kagcinmaci odagin ise negatif yonlii olarak, kaliteli
alim boyutunda, istatistiki agidan énemli bir etkide bulundugu tespit edilmistir.
Ayrica, hedonik deger algi boyutunun ekonomik ve kaliteli satin alma
boyutlarini etkilemedigi, faydac1 deger algi boyutunun ekonomik ve kaliteli
satin alma egilim boyutlari tizerinde bir etkiye sahip oldugu goériilmiisttr.
Anahtar Sozciikler: Diizenleyici Odaklar Kurami, Hedonik Deger, Faydaci
Deger

DETERMINING CONSUMERS’ HEDONIC AND UTILITARIAN CONSUMPTION
TENDENCIES WITH REGULATORY FOCUS THEORY

Abstract

It is argued that promotion-focused consumers are more oriented
towards products with emphasized hedonic benefits, while prevention-focused
consumers are more oriented towards products with emphasized utilitarian
benefits. According to the regulatory focus theory, some people need to
approach situations with positive consequences, while others prefer to avoid
situations with negative consequences. The hedonic and utilitarian purchasing
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tendencies of individuals were tried to be determined with the structural
equation model according to the promotion and prevention focus groups that
constitute the regulatory focus. The data required for the analysis were
obtained by face-to-face survey method with 1006 consumers who voluntarily
participated in the research with convenience sampling. According to the
results of the analysis, it has been determined that the prevention focus
dimension has a significant effect on the utilitarian perception dimension and
the promotion focus dimension has a significant effect on the hedonic
perception dimension. It has been observed that prevention-focused
consumers buy more from well-known and quality brands than promotion-
focused consumers. In addition, it has statistically been determined that the
promotion focus has a positive effect and the prevention focus has a negative
effect on the quality purchase dimension. Additionally, it is possible to state
that the hedonic value perception dimension does not affect the economic and
quality purchasing dimensions, while the utilitarian value perception
dimension affects the economic and quality purchasing dimensions.

Keywords: Regulatory Focus Theory, Hedonic Value, Utilitarian Value

1Bu calisma Yiiksek Ogretim Kurulu Baskanligi Tez Merkezine 678819 tez numarasi ile
giris yapilan “Tiketicilerin Satis Gelistirme Araglarina Yonelik Algilarini Etkileyen
Faktorlerin Diizenleyici Odaklar Kuramiyla Aciklanmasi” baslikli doktora tezinden
tliretilmistir.

1. GIRIS

Ureticiler gibi toplumda yer alan tiiketicilerin zaruri ihtiyaclar1 her
gecen giin artis gostermektedir. Yillar gectikce, toplum diizeni ve ortami
giderek yenilenmekte ve bunun bir sonucu olarak, tiiketici ihtiyaclar1 da dogal
olarak siirekli degisime ugramaktadir. Pazarlamada faydaci ve hedonik gibi
kavramlar yaygin olarak kullanilmakta ve tiiketicilerin satin alma davranislar
incelenmektedir. Bireylerin diizenleyici odaklar1 olan yonelimci ve kaginmaci
odaklar1 pazarlama alaninda ¢ok yaygin olmasa da kullanilmaya baslanmistir.
Bu cercevede pazarlama alaninda bu tiir motivasyonlarin etkilerinin
arastirilmasi merak edilen bir konudur.

Diizenleyici Odaklar Kurami (DOK), bireylerin yasamsal ihtiyaclarla
motive oldugu fikrine dayanan (Crowe ve Higgins, 1997:5) ve ¢ok yaygin
kullanilan bir motivasyon kuramidir. Diizenleyici odaklar, bireyin hedeflerine
ulasma siirecinde 6z diizenleyici odaklar1 olusturan yoénelimci ve kaginmaci
egilimleri arasindaki farkliliklari ortaya koymaktadir. Yonelimci odakl bireyler;
istenen, arzu edilen veya hayali kurulan durumlara (desired end states)
ulasmaya giidiilenmekte, kaginmaci odakli bireyler ise kaybetmeme (non-loss)
ve uyumsuzluktan kaginma (avoiding a mismatch) durumlarina yonelmeye
giidiilenmektedir (Pham ve Chang, 2008:229). Diizenleyici odaklar, tiiketicinin
karar verme mekanizmasinda bir filtre gorevi olusturarak, bireylerin dikkatini
belirli tiirdeki bilgilere ydnlendirmektedir. Yonelimci odakli bireyler, bilgi
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ararken veya degerlendirme yaparken, iletilmek istenen mesajlarda olumlu
sinyaller aramaktadir. Kaginmaci odakli bireyler ise hata yapmaktan ve
olumsuz sonuclardan kaginmak i¢in olumsuz sinyallere odaklanmaktadir
(Kirmani ve Zhu, 2007:693). Degisime daha ag¢ik olan yoénelimci odakl
tiiketiciler, yenilik¢i 6zelliklere daha fazla 6nem verdiklerinden, kaginmaci
odakli tiliketicilere gore, daha fazla yeni iirlin satin alma egilimindedirler
(Herzenstein, Posavac ve Brakus, 2007:252).

Cocukluktan baslayan ve gilinliimiize kadar etkisi siiren 6z diizenleyici
odaklarin, sadece psikolojide degil ayn1 zamanda pazarlama alaninda da
tiikketicileri anlayabilme konusunda kullanildig1 bilinmektedir. Tiiketici
davraniglarini anlamada katkisi olabilecek bu kuramin, gerek faydaci gerekse
de hedonik alisveriste ne gibi etkilerinin olabilecegi merak edilen bir sorudur.
Faydaci deger; tiiketicinin elde ettigi faydanin genel olarak saptanmasi ve
degerlendirilmesi olarak tanimlanmaktadir. Hedonik deger; alisveris siirecinin,
eglencenin ve zevkin o6nemli bir rol oynadigi tiiketici aligverisi ile ilgili
olmaktadir (Childers, Carr, Peck, ve Carsond, 2001:519). Yonelimci odakl
tiiketicilerin, iirtiniin hedonik yararimi dikkate almaya egilimli oldugu one
stiriilirken; kaginmaci odakl tiiketicilerin ise iiriinlin faydaci yararini dikkate
almaya daha yatkin oldugu ileri stiriilmektedir (Chernev, 2004:114; Roy ve Ng,
2012: 82). Marketlerde sarkiiteri, temizlik, temel gida, kisisel bakim gibi bircok
boliimlerde yer alan ftriinlerin, hedonik ve faydaci yararlar1 olmaktadir.
Markete gitmeden, bir¢ok mobil uygulamalar araciligiyla, kolayca market
siparislerinin verilebildigi gliniimiizde, tiiketici diizenleyici odaklarinin
anlasilmasi1 ve faydaci-hedonik deger algilarinin incelenmesinin, kdrlarini
stirdiirmek isteyen marketler ve isletmeler i¢in oldukc¢a 6nemli olabilecegi
disinilmektedir.

Literatiirde yo6nelimci ve kaginmaci odakli bireylerin satin alma
egilimlerini inceleyen ¢alismalarin kisith olmasi (Ramanathan & Dhar, 2010, s.
542), faydac1 ve hedonik aligveris yapan tiiketicilerin diizenleyici odaklar
kuramini olusturan yoénelimci ve kaginmaci odak boyutlariyla agiklanmasi
durumunun literatiire 6nemli katkilar saglayabilecegi diisiiniilmektedir.

2. LITERATUR INCELEMESI

Arastirma modelini olusturan Diizenleyici Odaklar Kurami ile
tiiketicilerin hedonik ve faydaci deger algilariyla ilgili bilgilere bu béliimde yer
verilmistir.

2.1. Diizenleyici Odaklar Kurami

Diizenleyici odaklar, kisilerin arzulara nasil yaklastigini ve acidan nasil
kacindigim1 temel alan bir yaklasim sergilemektedir (Higgins, 1997:1281;
Foerster, Higgins ve Idson, 1998:1115). Higgins (1997)’in diizenleyici odaklar
kuraminda, bireylerin hedeflerine nasil yaklastiklar1 konusunda ortaya
koyduklar1 psikolojik yonelimler agiklanmaya calisilmaktadir. Kurama gore,
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bazi insanlar pozitif sonuglari olan durumlara ¢ok fazla ihtiya¢ duyarken, baz
insanlar da negatif sonuglari olan durumlardan kacinmayi tercih etmektedirler.
Diizenleyici odaklar kurami, bireylerin ama¢ ve arzularina yaklasimlarini
etkileyen kaginmaci (prevention) ve yonelimci (promotion) motivasyonel
sistemlerdir. Kacinmaci sistem, tetikte olmayr ve giivenligi saglamakla
ilgilenmektedir. Bu sebeple, meydana gelen olumsuz sonuglardan kaginmak,
kacinmaci odag yiiksek bireyleri hosnut etmekte, negatif kosullarin varlig1 ve
yasanilan kayiplar ise kagcinmaci bireylere aci ve mutsuzluk vermektedir.
Sorumluluklar, yapilmasi gerekenleri vaktinde yapmak, gorevler, koruma ve
giivenlik ihtiyaclari, kacinmaci odag1 daha da gligclendirmektedir. Yonelimci
odag1 baskin olan kisilerde ise basarilar, kazanglar, istekler, kendini gelistirme,
idealler ve ulasmak istenene her tiirlii motivelerden yararlanarak harekete
gecme istegi, bireyleri oldukca tesvik etmektedir. Crowe ve Higgins (1997),
yonelimci odakli bireylerin, kaginmaci odakli bireylere gore, satin alma karari
verirken daha fazla kriter ve alternatif iiretme egiliminde olduklari sonucuna
varmislardir. Yonelimci odakli tiiketiciler, alisverislerinde, kacinmaci odakl
tiketicilere  gore daha fazla {riin  oOzellikleri ve  niteliklerini
degerlendirmektedir.

Diizenleyici uyum kurami (regulatory fit), kisinin hedefe olan yonelimi
ile hedefe ulasmada izledigi yol arasindaki uyum, seklinde tarif edilebilir. Bu
kuram, bireylerin arzu ve isteklerine ulasmada uyguladiklar:1 stratejilerinin,
bireylerin yonelimci veya ka¢inmaci odak boyutlarinin karakteristik
ozellikleriyle uygun olmasi seklinde de agiklanabilir (Avnet ve Higgins, 2006:3).
Higgins (2000) tarafindan yapilan bir arastirmaya gore, bireylerin belirledikleri
hedefleri ile hedeflerine ulasmak icin sectikleri stratejilerin uyumlulugu
durumunda, hem bireylerin daha kolay hedef takibi siireci yapabilecegi hem de
hedeflerine daha ¢ok sahip c¢ikarak onlara daha fazla deger verebilecegi
sonucuna ulasilmistir. Ayni arastirmada, ayrica, boyle bir durumda bireylerin,
hedeflerine ulasma siireglerinde yasadiklar1 durumlara daha pozitif
yaklasabilecegi, olumsuz durumlarla daha kolay basa ¢ikip onlar1 daha iyi tolere
edebilecegi kanisina varilmistir.

Yonelimci ve kaginmaci bireylerin farkliliklari iizerine bir¢ok calisma
yapilmistir (Crowe ve Higgins, 1997; Avnet ve Higgins, 2006; Herzenstein,
Posavac ve Brakus, 2007). Yonelimci ve kaginmaci tiiketiciler, herhangi bir
konuda bilgi arama esnasinda farkli yontemleri tercih etmektedirler. Yonelimci
odakli tiliketiciler, arayis ve isteklerini daha ¢ok alternatif yontemlerle global
platformlarda yaparlarken, kaginmaci odakl tiiketiciler ise arayis ve isteklerini
normal yontemlerle yerel platformlarda yapmaktadirlar. Birtakim
arastirmacilarin ortak goriislerine gore, yonelimci odakli bireyler, amaglarina
ulasmalar1 siirecinde motive olabilmek i¢in kendilerine, olumlu rol model
bireyleri 6rnek alirlar. Bunun aksi olarak, kaginmaci odakli bireyler ise
istemedikleri sonuclardan kacabilmek amaciyla, kendileri icin olumsuz rol
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model bireyleri 6rnek alirlar (Lockwood, Jordan ve Kunda, 2002; Pham ve
Higgins, 2005).

Pozitif yonleri ve yararlari tanitilan tiriinler, yonelimci odakl bireylerin
satin alma fikirlerini diirtiilerken; negatif yonlii tanitilan irtinler (6rnegin, bir
iirtiniin satin alinmadiginda ne gibi kayiplar yasanacaginin vurgulanmasi) ise
kacinmaci odakli bireyleri diirtiillemektedir (Meyers-Levy ve Maheswaran,
1990:533). Kacinmaci odakli bireyler, kayiplara ve sarsintilara Kkarsi
duyarlidirlar. Bu sebeple, faydaci degere daha ¢ok yonelmektedirler.

Kaginmaci odakl bireylere gore, yonelimci odakli bireylerin bir diger
ozelligi de iyi hissetmediklerinde, kotii ruh hallerinden daha g¢abuk
kurtulabilmeleridir. Buna gore, yonelimci odakli bireyler, énceden yasadig:
olumlu duygu deneyimlerini hatirlayarak duygularini yonlendirebilmekte ve
koti ruh hallerini, olumlu duygularini hatirlayarak bastirmaya ¢alismaktadirlar
(Arnold ve Reynolds, 2009:312).

2.2. Hedonik ve Faydaci Deger Algisi

Faydaci deger; tiiketicinin elde ettigi faydanin genel olarak saptanmasi
ve degerlendirilmesi, olarak tanimlanmaktadir. Hedonik deger; alisveris
slirecinin, eglencenin ve zevkin 6nemli bir rol oynadig: tiiketici aligverisi ile
ilgili olmaktadir (Childers, Carr, Peck, ve Carsond, 2001: 519). Hedonizm,
refahin bir goriiniimii olarak, arzu ve Kisisel ¢ikarlarda bedensel zevklerle pek
¢ok bicimde ifade edilmistir (Ryan ve Deci, 2001:143).

Faydaci giidiilu tiiketiciler, hedefe yonelik satin alma davranislarina
sahiptir ve belirli bir ihtiyaca/hedefe ulasmak icin satin alma eyleminde
bulunmaktadirlar. Faydaci degere sahip tiiketicilerin satin almadaki en énemli
hedefleri, satin almanin zamaninda ve verimli bir sekilde gerceklesmesidir
(Childers, Carr, Peck, ve Carsond, 2001:519).

Bireyler, sahip olduklar1 6z diizenleyici odaklar1 olusturan gerek
faydac1 gerekse hedonik deger algilariyla, ihtiya¢ duyduklari iirtinleri satin
almaktadir. Putra (2015), yaptig1 calismasinda, faydaci ve hedonik tiiketimlerin,
tiikketici sadakati lizerine olan etkilerini arastirmistir. Arastirmaci, faydaci
tiikketim saglayan bireyler ile tiiketici sadakati arasinda pozitif yonli bir iligki
oldugu; fakat hedonik tiiketici bireylerle tiiketici sadakati arasinda ise negatif
yonlii bir iliskinin oldugu sonucuna ulasmistir. Bunun yani sira, hedonizmin
geng bireyler lizerindeki etkisinin daha fazla oldugunu belirten calismalar da
mevcuttur (Kale, 2018: 268).

Hedonik ve faydaci tiiketime sahip olan tiiketicilerin satin alma
davraniglariyla ilgili olarak yapilan bir calismada, hedonik tiiketicilerin hedonik
iirtinlere daha fazla yoneldikleri, faydaci tiiketim yapan tiiketicilerin ise faydaci
iirtinlere daha ¢ok yoneldikleri ortaya konmustur (Chandon vd. 2000:66).
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Yapilan baska bir arastirmada, hedonik ve faydaci degerlerin, tiiketicilerin
online aligveris davranislari tizerindeki etkileri incelenmistir. Arastirmaya gore,
hedonik aligverise yonelen tiiketiciler, 20-29 yas grubu arasindaki eglence,
keyif ve zarafet duygularinin ¢ekiciliklerine yonelmislerdir. Faydaci alisveris
egimli tiiketiciler ise online aligverise yonelmis olup bu aligveris tiiriiniin se¢im
nedenlerini, zaman tasarrufu ve satin alma kolayligindan kaynakli faktorlere
dayandirmiglardir. Arastirmada sonug olarak, 20-29 yas grubundaki hedonik
degeri yliksek tiiketiciler ile faydasal degeri yliksek tiiketiciler arasinda anlaml
farkliliklarin oldugu sonucuna ulasilmistir (Kale, 2018:268).

Yonelimci odag1 giiclii tiiketicilerin hedonik aligveris yapma egilimi,
kacinmaci odakli bireylere gore daha fazla olurken; kacinmaci odag giglii
tiiketicilerin faydaci alisveris yapma egilimi, yonelimci odakl bireylerden daha
fazladir (Arnold ve Reynolds, 2009:312).

3. METODOLOJi- YONTEM

Bu c¢alismanin gayesine uygun olarak ortaya konulan modelde,
diizenleyici odaklar kuramina gore bireylerin yonelimci veya kaginmaci algilari
belirlenerek bu faktdrlerin tiiketicilerin satin alma egilimleri tizerindeki etkileri
tespit edilmistir. Arastirma modelinde, degiskenler arasindaki iligkilerin
tanimlanabilmesi icin ‘tanimlayici arastirma modeli’ kullanilmis olup bunun
yani sira, degiskenler arasinda nedensel iligkilerin bulunmasi1 sebebiyle,
‘nedensel arastirma modeli’ de kullanilmistir. Buna gore, arastirmanin
kavramsal modeli Sekil 1'de yer almaktadir.

ekil 1. Arastirmanin Kavramsal Modeli

Diizenleyici Deger Aleilar Satin Alma
Odaklar Egilimleri

Hedonik

Yonelimci Ekonomik
0Odak >< Alim

Kaginmaci Kaliteli
Odak Alim

/

Faydaci
Deger

Kaynak: Chandon vd. (2000), Oyman (2004), Higgins vd. (2001), Yal¢indag ve
Ozkan (2015), Atakan (2016), Bakewell vd. (2003), Osman, Fah ve Foon (2011)
calismalarindan yararlanilmistir.
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Literatiir incelemesi sonuglarina gore, olusturulan kavramsal model
dogrultusunda, diizenleyici odaklar1 olusturan boyutlarin (kaginmaci odak ve
yonelimci odak), deger algilarini olusturan boyutlar1 (faydaci algi ve hedonik
alg1) ve satin alma egilimini olusturan boyutlar1 (kaliteli alim ve ekonomik
alim) etkiledikleri gérilmistiir.

3.1. Aragtirmanin Evreni ve Orneklemi

Arastirmanin modeli segilerek olusturulan hipotezlerin dogrulugunu
kanitlayabilmek amaciyla, literatiire iliskin 6lceklerden yararlanilarak, anket
olusturulmustur. Buna goére, arastirmanin amacina uygun olarak yapilan anket
calismasi, perakendecilerden alisveris yapan goniilli katilimcilara
uygulanmistir.

Arastirmanin evrenini, Kahramanmaras ilinde bulunan marketlerden
alisveris yapan ve bu ilde ikamet eden tiiketiciler, olusturmustur.
Kahramanmaras ili niifusu, 2019 y1li itibariyle, 1.154.102 kisiden olugmaktadir.
Merkez ilcelerden Onikisubat ilgesine bagh niifus sayisi, 407.956 Kkisiden
olusurken; merkezde bulunan bir diger ilce olan Dulkadiroglu ilcesinde ise
niifus sayisi, 224.531 kisiden olusmaktadir (TUIK, 2019). Bu calismada, zaman
ve maliyet durumlarinin kisith olmasi nedenleriyle calisma evreninin tamamina
ulasilamamasi, oldukga genis olan evrende yer alan tiim tiiketicilere ait genel
bir listenin bulunmamasi1 gibi ¢esitli simirlayict faktdrler goéz oOntinde
bulundurularak, arastirma drneklemi secilmeye c¢alisilmistir. Buna gore, bu
calismanin  6rneklemini,  01.01.2019-01.08.2019  tarihleri  arasinda
stipermarketlerden aligveris yapan tiiketiciler olusturmustur.

Calismada, ankete katilan tiiketiciler, tesadiifi olmayan o6rnekleme
yontemine gore secilmistir. Ayrica, Kahramanmaras ilinde ikamet eden ve
marketlerden alisveris yapan tiiketicilerin ¢alismaya dahil edilmesi dolayisiyla,
tesadiifi olmayan yargisal 6rneklem yontemi se¢iminin daha uygun olduguna
karar verilmistir.

Calismada yer alan marketlerin Kahramanmaras ilinde, iki ayri ilgeye
yayllmis olmasi nedeniyle, ilgelerin her birinden 500’er olmak kaydiyla 1000
katilimcinin yer aldig1 veri setinin, arastirma modeli ¢ercevesinde olusturulan
hipotezleri test etmek i¢in yeterli biiytikliikte oldugu kanisina varilmstir.

Veriler, giinlimiizde ¢ogu arastirmacilar tarafindan tercih edilen ve
yaygin olarak kullanilan programlardan biri olan SPSS 22.0 “Statistical Package
for The Social Science” paket programi ve IBM SPSS Amos 23.0 istatistiki paket
programi araciligiyla analiz edilmistir.

3.2. Anket Formu ve Kullanilan Olcekler

Yapilan calismada tiiketim motivasyonlarini anlamaya yonelik olarak,
diizenleyici odaklar kuramina ait degiskenler bulunmaktadir. Ankette yer alan
degiskenler; Higgins, Friedman, Harlow, Idson, Ayduk ve Taylor (2001) adl
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arastirmacilarin  ¢alismasindan yararlanilarak elde edilmistir. Ankette
kullanilan tiim degiskenler, ‘5’li Likert 6l¢cegi’ kullanilarak él¢iilmiistiir.
Tiketicinin hedonik ve faydaci deger algisim1 dlgmek i¢in kullanilan
degiskenler konusunda Chandon, Wansink ve Laurent (2000)’e ait ¢alismadan
yararlanilmistir. Tiiketicilerin alisverislerden ne tir yararlar algiladiklarini
belirleyen boyutlarin alti boyuttan (Tasarruf, Kaliteli Alimlar, Alisveris
Kolayligi, Deger-Takdir, Kesfetme, Eglence-Heyecan) olusup olusmadig kesifsel
faktor analiziyle incelenmistir. Faydaci algi boyutunu; tasarruf, kaliteli alim,
kolaylik ve deger-takdir alt boyutlar1 olustururken, hedonik alg1 boyutunu ise
kesfetme ve eglence alt boyutlari olusturmaktadir. Yapilan faktér analiziyle,
faydac1 ve hedonik deger algilarinin tek boyuttan olustugu anlasildif1 i¢in
calismaya, faydaci ve hedonik deger boyutlari olarak devam edilmistir. Ankette
kullanilan tim degiskenler, ‘5’li Likert 6l¢egi’ kullanilarak 6l¢iilmiistir.

Tuketicinin satin alma egilimleri boyutlar icin Bakewell ve Mitchell
(2003) tarafindan gelistirilen ve daha sonra Osman, Fah ve Foon (2011)
tarafindan uyarlanan arastirmalardan esinlenilmistir. Ankette kullanilan tiim
degiskenler, ‘5’li Likert 6l¢egi’ kullanilarak dl¢tlmiistiir.

3.3. Yapisal Esitlik Modeli Analizi

Gozlenen verilerde ortiik degiskenler arasindaki iliskilerin test
edilmesinde yapisal esitlik modellemesi, sikca kullanilan bir istatistik
yontemidir. Calismanin modelini olusturan yapilar, anket verileriyle gézlenen
verilerdir. Yapisal esitlik modellemesi, yapisal model ve 6l¢ii modeli seklinde iki
esas bilesenden olusur (Civelek, 2018:5). Yapisal esitlik modellemesi yontemi;
ozellikle karmasik modellerin test edilmesinde basarili olmasi, birden fazla
analizleri tek seferde yapabilmesi, incelenen modelde yer alan iliskilere yonelik
eger varsa giincel diizenlemeler oOnerebilmesi, moderasyon (aracilik ve
dizenleyicilik)'un etkilerini kolaylikla inceleyebilmesi, o6l¢lim hatalarini da
icerecek sekilde sonuglar vermesi gibi sahip oldugu bir¢ok avantajlariyla, ¢cok
sayida teorilerin test edilmesinde kullanilan bir yontemdir. Ayrica, ¢ok sayida
avantajlar1 bulunan bu yéntemden yeni modellerin gelistirilmesi siirecinde de
olduk¢a faydalanilmaktadir (Dursun ve Kocagdz, 2010:2). Bu arastirmada
yapisal esitlik modeli analizinden yararlanilarak mevcut hipotezler test
edilmeye ¢alisilmistir.

3.4. Arastirma Bulgular ve Degerlendirme

Arastirmanin bu boéliimiinde tiiketicilere ait demografik ozellikler,
glivenirlik analizi, kesifsel faktor analizi, dogrulayici faktor analizi ve arastirma
modelinde yer alan yapilarin incelenmesi igin yapisal esitlik analizi
yontemlerinden yararlanilmistir.
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3.4.1. Demografik Ozellikler

Ankete katilan tiiketicilerin demografik 6zellikleri, Tablo 1'de yer
almaktadir. Tabloya gore, tiiketicilerin %37,7’si kadin ve %62,3'1i ise erkektir.
Tabloda, cevaplayicilarin medeni durumlarina bakildiginda, bireylerin %38,8'i
bekar, %61,2’si ise evlidir. Veriler, katilimcilarin yaslar1 agisindan
incelendiginde; 18 yas ve alti, 44-48 yas arasi ve 54 yas listi toplam
katilimcilar, genel katilmin %17’sini olustururken, en ¢ok katilimi ise %16,3
oran ile 19-23 yas arasi cevaplayicilar olusturmustur. Anketi cevaplayanlarin
%33,7’si memur, %17,7’si 6grenci ve %17,8’i ise is¢i mesleklerine sahiptir.
Ayrica, ankete katilanlarin %53,2’si, yani biiyiik ¢ogunlugu, lisans mezunu
bireylerdir.

Ankette, tiiketicilerin alisveris sikliklarina yonelik sorulan sorulara
verilen cevaplar incelendiginde, katilimcilarin %50’sinin, 1-3 giinliik siklikta
alisveris yaptigr gorilmistiir. Cevaplayicilarin aylik ortalama harcamalar
incelendiginde ise kisilerin %44,6’sinin 125% ve alti, %26,2’sinin 126-250%&
arasit ve %12,9'unun 251-375% arasi aylik ortalama alisveris harcamalari
yaptiklar1 saptanmustir. Ek olarak, cevaplayicilarin %28,4’ti gibi biiyiik bir
cogunlugunun 2001-4000% arasi gelire sahip oldugu, %25,5’inin ise 4001-
6000% arasi geliri oldugu belirlenmistir.

Tablo 1. Katihmcilarin Demografik Ozellikleri

Degiskenler N) (%) Degiskenler (N) (%)
Cinsiyet Egitim durumunuz
Kadin 379 37,7 [Ikogretim 42 4,2
Erkek 627 62,3 Lise 153 15,2
Toplam 1006 100,0 On lisans 143 14,2
Medeni durum Lisans 535 53,2
Bekar 390 38,8 Lisansusti. 133 13,2
Evli 616 61,2 Toplam 1006 100,0
Toplam 1006 100,0 Alisveris sikliginiz
Yas 1-3 glinde 503 50,0
18 yas ve alt1 33 3,3 Haftalik 314 31,2
19-23 yas 164 16,3 15 Ginlik 105 10,4
24-28 yas 147 14,6 Aylik 84 8,4
29-33 yas 134 13,3 Total 1006 100,0
34-38yas 153 15,2 Aylik ortalama harcamaniz
39-43 yas 134 13,3 125k ve alt1 449 44,6
44-48yas 88 8,7 126-250% 264 26,2
arasi
49-53 yas 103 10,2 251-375% 130 12,9
arasi
54 yas ve listll 50 51 376-500% 77 7,7
arasi
Toplam 1006 100,0 501-625% 34 3,4
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arasl
Mesleginiz 626-875% 12 1,2
arasi
Memur 339 33,7 876% ve Usti 40 4,0
Isci 179 17,8 Toplam 1006 100,0
Serbest Meslek 98 9,7 Aylik ortalama geliriniz
Emekli 65 6,5 0-2000 172 17,1
Ogrenci 178 17,7 2001-4000 286 28,4
Ev Hanimi 44 4,4 4001-6000 257 25,5
Su anda 59 59 6001-8000 157 15,6
calismiyor
Diger 44 4.3 8001 ve uzeri 134 13,4
Toplam 1006 100,0 Toplam 1006 100,0

3.4.2. Giivenilirlik Analizi

Cronbach alfa katsayisi, olcekte bulunan degiskenlerin homojen
yapisint ortaya koymada, i¢ tutarliligin bir dlgiisiidiir. Cronbach alfa
katsayisinin yiiksek olmasi, degiskenlerin tutarli oldugu ve ayni 6zelligi ol¢tiigii
anlamina gelmektedir (Yildiz ve Uzunsakal, 2018:19). Cronbach alfa katsayisi,
Cronbach’a ait alfa tutumlarini 6l¢gmeye yodnelik kullanilan ve o6lceklerin
gelistirilmesinde yaygin olarak tercih edilen istatistiksel bir aractir (Taber,
2018: 1275). Cronbach alfa degeri, bazi kaynaklarda, 0.61<a<0.80 (orta
giivenirlik) ve 0.81<a<1.00 (ytliksek giivenirlik) olarak kabul edilirken; bazi
kaynaklarda ise 0.6<a<0.7 (kabul edilebilir), 0.7=a<0.9 (iyi) ve a =0.9
(miitkemmel) olarak kabul edilmektedir (Kilig, 2016:48).

Tablo 2. Olgekte Yer Alan Boyutlara iliskin Giivenilirlik Katsayilari

Kodu Kag¢inmaci Odak Cronbach’Alfa Madde-
Toplam
I Kor.
KACIN1 Biiylirken, anne-babanizin miisamaha gostermeyecegi ,686
seyler yaparak hi¢ “cizgiyi astiginiz” olmus mudur?
KACIN2 Biiylirken, anne-babanizin sabrini sik sik zorladimiz mi1? ,691
KACIN3 Anne-babanizin koydugu kurallara ve yaptig ,817
diizenlemelere ne siklikla uydunuz?
KACIN4 Biiyiirken, anne-babanizin karsi oldugu hareketlerde hi¢,716
bulundunuz mu?
Yonelimci Odak ,908
YONEL1 Cogu insana kiyasla, hayattan istediklerini genelde ,873
alamayan kisilerden misiniz?
YONEL3 Denediginiz farkl seyleri genellikle iyi yapar ,896
misiniz/becerir misiniz?
YONEL4 Hayatimda basarili olmaya yonelik ilerleme kaydetmis ,890

gibi hissediyorum.
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YONELS Hayatimda, ilgimi ¢eken veya beni ¢aba sarf etmem i¢in ,880
motive eden ¢ok sayida hobi veya etkinlik bulmusumdur
YONEL6 Benim i¢in 6nemli olan seyleri basarmak s6z konusu ,899

oldugunda, normalde gosterebilecegim kadar iyi
performans gosteremedigim olur.

Faydaci Algi ,898

TASARRUF2 Promosyonlardan yararlanarak karh bir alisveris ,884
yaptigimi disiintiriim.

TASARRUF3 Promosyonlari biitgemi rahatlatan uygulamalar olarak ,886
gorurim.

KALITEAL1 Promosyonlardan yaptigim tasarruflarla her zaman ,887
kullandigimdan daha iyi bir tirtinii alabilirim.

KALITEAL2 Daha pahali ve kaliteli iirtinlerde yapilan ,888
promosyonlarla bu {iriinleri satin alma olanagi
kazanirim.

KALITEAL3 Promosyonlar bilitcemi rahatlatarak bana daha kaliteli ,877
tiriinleri alma firsat1 verir.

TAKDIR1 Promosyonlardan yararlandigimda kendimi aligveris  ,881
konusunda oldukea becerikli biri olarak gortiriim.

KOLAYLIK1 Promosyonlar biitcemi rahatlatarak bana daha kaliteli ,875
trinleri alma firsat1 verir.

Hedonik Algi ,855

EGLENCE1  Cekilisler, yarismalar, hediyeler gibi promosyonlari ,821
zevkle takip ederim.

EGLENCE2  Cekilisler, yarismalar gibi promosyonlari eglenceli , 742
bulurum.

EGLENCE3  Cekilisler, yarismalar, hediyeler gibi promosyonlarin ~ ,826
magazalarda hos ve heyecanli bir ortam yarattigini

diistintirim.
Kaliteli Alim Egilimi ,882
KALITEARA1 Begendigim bir iirtin buldugumda, diizenli olarak satin ,885
alirim.
KALITEARA2 Genellikle, en kalitelisini almaya ¢alisirim. ,755
KALITEARA3 Genellikle bilinen markalardan satin alirim. ,852
Ekonomik Alim Egilimi ,839
EKONOMIK2 Paranin tam karsiligini bulmak icin dikkatli davranirim. ,758
EKONOMIK3 Miimkiin oldugunca indirimli fiyattan satin alirim. , 742

EKONOMIK4 Satin aldigim triinlere ve markalara karar vermekicin ,825
daha fazla zaman harcamaliyim.

Tablo 2 incelendiginde, her bir degiskene ait madde toplam
korelasyonunun, onerilen diizeyden yiiksek (r>0,30) oldugu tespit edilmistir.
Bu bulgu neticesinde, o6lgegin giivenirlik seviyesinin yiiksek oldugunu,
degiskenlere verilen cevaplarda tesadiifi hata diizeyinin diisiik oldugunu, sonug
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olarak da yapilarin ol¢iilmesinde giivenirligin yiiksek oldugunu belirtmek
miimkiinddr.

3.4.3. Tiiketicilerin Satin Alma Egilimlerini Olusturan Boyutlarin
Tespitine Yonelik Kesifsel Faktor Analizi

Satin alma egilimlerine yonelik literatiir taramasi yapildiginda
Bakewell ve Mitchell (2003) tiiketicilerin aligveris egilimlerini incelemis ve
“hazc1 ve kaliteli iirtin arayan, indirimli driinlerden alisveris yapan, ihtiyacina
gore alisverise yapan (modaya uygunlugunu sorgulamayan), trend friinler
satin alan, harcadigina dikkat eden seklinde tiiketicileri bes segmente
ayirmistir. Osman, Fah ve Foon, 2011 ise bu segmentlerden yararlanarak
tiiketici egilimlerini ¢alismasina uyarlamistir. Osman ve digerlerinin kullandigi
degiskenler 6nce Tiirkge’ye cevrilmis ve ardindan 150 kisiye 6n anket ¢alismasi
yapilmistir.

Kesifsel faktor analizi sonucunda harcadigina dikkat eden boyutu (Ne
kadar harcadigima dikkat ederim) ve hazci ve kaliteli tiriin arayan boyutu (En
cok satan markalar1 satin almay1 tercih ederim) degiskenlerine ait faktor
yukleri birlikte farkli bir boyut altinda olustugu icin ve literatiir taramasinda
tekrar isimlendirilemedigi i¢in calismadan cikarilmistir. Faktor yiikleri dikkate
alindiginda ve degiskenler incelendiginde Kkaliteli, begenilen ve bilinen
markalardan satin aldiklarini belirten degiskenlerin faktor yiiklerinin birlikte
bir boyut olusturdugu anlasilmistir. Bu sebeple kaliteli satin alma egilimi olarak
calismada isimlendirilmistir. Satin alinan iriinlere karar vermek i¢in zaman
ayirilmasi, paranin tam karsiliginin bulunmasina dikkat edilmesi ve miimkiin
oldugunca indirimli triinlerden satin alinmasini belirten degiskenlerin faktor
yuklerinin birlikte bir boyut olusturdugu icin degiskenler ekonomik alim
egilimi olarak yeniden isimlendirilmistir.

Tablo 3. Tiiketicilerin Satin Alma Egilimlerini Olusturan Boyutlarin Tespitine
Yonelik Kesifsel Faktor Analizi

Degiskenler KALITELI  EKONOMIK
ALIM ALIM

KALITEARA1 ,856
KALITEARA2 ,937
KALITEARA3 ,889
EKONOMIKARA2 ,867
EKONOMIKARA 3 ,884
EKONOMIKARA 4 ,841
Ozdeger (Eigen Val.) 2,884 1,824
Agik. Varyans % 48,075 30,395
Top. Acik. Varyans % 78,470
KMO ,722
Bartlett Test Ki Kare 3102,948

df=15

P=,000
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Not: Temel bilesenler analizi yontemi ile Varimax rotasyon yontemi
kullanilarak faktor ytikleri tespit edilmistir. KALITEARA Kkaliteli {iriin satin alma
egilimi; EKONOMIKARA ekonomik satin alma egilimi boyutlarinin
kisaltmasidir.

Tiketicilerin satin alma egilimlerini belirlemeye yonelik Tablo 3’te
verilen kesifsel faktor analizi sonucuna gore verilerin 6zdegeri (eigen value)
1’den biiylk iki boyut tespit edilmistir. Bu faktorler sirasiyla tiiketicilerin
kaliteli alim egilimi faktori toplam varyansin %48’ini, ekonomik alim egilimi
faktorii toplam varyansin  %30,3’iinii  agikladiklar1 tespit edilmistir.
Tiketicilerin satin alma egilimlerini belirlemeye yonelik iki boyut toplam
varyansin %78,3’tini agiklamaktadir.

3.4.4. Dogrulayici Faktér Analizine iliskin Test Sonuglar

Tiketicilerin satin alma egilimlerini etkileyen ve iki boyuttan olusan
diizenleyici odaklar boyutlarinin tespitine yonelik olarak yapilan dogrulayici
faktor analizi uyum indekslerinin kabul edilebilir diizeylerine Tablo 4’'te yer
verilmistir.

Tablo 4. Tiiketicilerin Satin Alma Egilimini Etkileyen Dissal Faktorlerin
Dogrulayici Faktor Analizi Uyum lyiligi Olgiileri
Uyum lyiligi Olgiilerinin ~ Tiim model
Kabul Edilebilir Diizeyleri* (n=1006)

Ki-Kare (x?) Diigiik (x2) Degeri 49,532
Serbestlik Derecesi (dfy ~ meeee- 18
Anlamlilik Diizeyi (P) >0,05 0,000
Diizeltilmis Ki-Kare (x2) / (df) 1-5 2,752
Uyum lyiligi Indeksi (GFI) 20,90 0,993
Diizeltilmis Uyum lyiligi indeksi (AGFI) >0,90 0,976
Tahminin Hata Kareleri Ortalama Kare Kokii

(RMSEA) <0,05 0,042
Tucker Levis indeks (TLI) 20,95 0,989
Artan Uyum Indeksi (IFI) 20,95 0,993
Karsilastirmali Uyum indeksi (CFI) >0,95 0,993

Not:* Schumacker ve Lomax (2004)’den alintilanmistir

Modele ait diger uyum iyiligi indeksleri incelendiginde; serbestlik
derecesi goz oniinde bulundurularak diizeltilmis Ki-Kare (x2) degeri, 2,75
olarak, oénerilen 1-5 deger araliginda bulunmustur. Uyum lyiligi indeksi (GFI)
degeri, 0,993 olarak, 6nerilen (0,90) degerden daha ytiksektir (GFI=0,90). GFI
degeri, veri seti icin oOnerilen modelin uygun oldugunu gostermektedir.
Diizeltilmis Uyum lyiligi indeksi (AGFI) degeri, 0,976 olarak, énerilen (0,90)
degere yakin diizeydedir (AGFI=0,90). AGFI degeri, veri seti icin Onerilen
modelin uygun oldugunu gostermektedir (Schumacker ve Lomax, 2004:82;
Avcilar, 2010:232).
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Modele ait Tahminin Hata Kareleri Ortalama Kare Kokii (RMSEA)
degeri, 0,042 olarak, 6nerilen (0,05) degerden kiiciiktiir (RMSEA<0,05). Tucker
Levis indeks (TLI) degeri, 0,989 olarak, 6nerilen (0,95) degerden yiiksektir
(TLI=0,95). Artan Uyum Indeksi (IFI) degeri, 0,993 olarak, onerilen (0,95)
degerden yiiksektir (IF1=0,95). Karsilastirmali Uyum Indeksi (CFI) degerinin,
0,993 olarak, onerilen (0,95) degerden yliksek olmasi (CFI=0,95), veri seti icin
onerilen modelin goézlenen veriye uygun oldugunu go6stermektedir
(Schumacker ve Lomax, 2004:82; Avcilar, 2010).

Tablo 5. Tiiketicilerin Satin Alma Egilimini Etkileyen Digsal Boyutlara iliskin
Parametre Tahminleri

Boyutlar ve Boyutlar1 Olcen Degiskenler n=1006
SRK . ayap Yap
) SH t-deg. Giiv Ag.
Var.
Yonelimci Odak 091 0,68
Cogu insana l_(lyasla, ha_yc?ltFan istediklerini genelde 088 0033 3141
alamayan kigilerden misiniz?
Denediginiz fa.rkll .st?yl.erl genellikle iyi yapar 074 0,035 2564
misiniz/becerir misiniz?
Hayatlm@a ba§ar_111 olr_naya yonelik ilerleme 0,78 0036 2747
kaydetmis gibi hissediyorum.
Hayatimda, ilgimi ¢eken veya beni ¢aba sarf etmem
icin motive eden ¢cok sayida hobi veya etkinlik 090 0,042 26,98
bulmusumdur
Benim i¢in 6nemli olan seyleri basarmak s6z konusu
oldugunda, normalde gdsterebilecegim kadar iyi 080 - -
performans gosteremedigim olur.
Kag¢inmaci Odak 0,82 0,60

Biiyiirken, anne-babanizin miisamaha
gostermeyecegi seyler yaparak hi¢ “cizgiyi astigimz” 0,81 - -
olmus mudur? 2

Biiylirken, anne-babanizin sabrini sik sik zorladiniz
mi?

Biiyiirken, anne-babanizin karsi oldugu hareketlerde
hi¢ bulundunuz mu?

0,79 0,048 21,69

0,71 0,041 20,85

Not:SRK:Standardize edilmis regresyon Kkatsayilar;; SH: Standart hatayi
gostermektedir. 2Yapiin givenilirligi, PYapinin agikladigi varyans(her bir
boyutu temsil eder)

Tablo 5 incelendiginde, tiiketicilerin satin alma egilimlerini etkileyen
dissal boyutlarin, iki boyuttan olusan 6l¢iim modelinde, gozlenen degiskenler
veri setinin boyutlar1 altinda yer aldif1 goriilmektedir. Degiskenlere ait
standardize edilmis regresyon katsayilari 0,70’ten biiyiik ve yliksek diizeydedir.
Boylece, degiskenlere ait standardize edilmis regresyon katsayilarinin
istatistiki olarak anlaml (p<0,001) oldugunu séylemek miimkiindiir.
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Yapilan dogrulayic faktoér analizi sonucunda, tiiketicilerin satin alma
egilimlerini etkileyen dissal boyutlarin, iki boyuttan olustugunu ve bu
boyutlarin, modeli, glivenilir sekilde 6lcebilecegini soylemek miimkiindiir.

Tablo 6. Tiiketicilerin Faydaci ve Hedonik Deger Algilarini ve Satin Alma
Egilimini Belirleyen I¢sel Faktérlerin Dogrulayici Faktor Analizi Uyum lyiligi
Olgiileri

Uyum lyiligi Olciilerinin Tiim model

Kabul Edilebilir (n=1006)

Diizeyleri*
Ki-Kare (x2) Diisiik (x2) Degeri 347,47
Serbestlik Derecesi (df) ~ ---eee- 96
Anlamlilik Diizeyi (P) >0,05 0,000
Diizeltilmis Ki-Kare (x2) / (df) 1-5 3,619
Uyum lyiligi Indeksi (GFI) 20,90 0,957
Diizeltilmis Uyum lyiligi indeksi (AGFI) 20,90 0,939
Tahminin Hata Kareleri Ortalama Kare
Kokii (RMSEA) <0,05 0.048
Tucker Levis indeks (TLI) 20,95 0,965
Artan Uyum Indeksi (IFI) =0,95 0,972
Karsilastirmali Uyum indeksi (CFI) >0,95 0,972

Not: * Schumacker ve Lomax (2004)’den alintilanmuistir.

Tablo 6’da 6l¢lim modeline ait uyum iyiligi indeksleri incelendiginde;
serbestlik derecesi goz 6ntinde bulundurularak diizeltilmis Ki-Kare (x2) degeri,
3,619 olarak, onerilen (1-5 deger aralif1) deger araliginda yer almistir. Uyum
lyiligi Indeksi (GFI) degeri, 0,96 olarak, oénerilen (0,90) degerden yiiksektir
(GF1=0,90). GFI degeri, onerilen modelin uygun oldugunu gostermektedir.
Diizeltilmis Uyum lyiligi indeksi (AGFI) degeri, 0,94 olarak, 6énerilen (0,90)
deger diizeyine yakindir (AGFI=0,90). AGFI degeri, veri seti i¢cin Onerilen
modelin uygun oldugunu gostermektedir (Schumacker ve Lomax, 2004:82;
Avcilar, 2010:221).

Tahminin Hata Kareleri Ortalama Kare Kokii (RMSEA) degeri, 0,048
olarak, énerilen (0,05) degerden kiigiiktiir (RMSEA<0,05). Tucker Levis Indeksi
(TLI) degeri, 0,96 olarak, onerilen (0,95) degerden yiiksektir (TLI=0,95). Artan
Uyum Indeksi (IFI) degeri, 0,97 olarak, onerilen (0,95) degerden yiksektir
(IF120,95). Karsilastirmali Uyum Indeksi (CFI) degerinin, 0,97 olarak, énerilen
(0,95) degerden yiiksek olmasi (CFIz0,95), veri seti i¢cin Onerilen modelin
uygun oldugunu gostermektedir (Schumacker ve Lomax, 2004: 82; Avcilar,
2010:221). Boylece, veri seti icin dnerilen modelin gozlenen veriye uygun
oldugu soylenebilir.
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Tablo 7. Tiiketicilerin Faydaci ve Hedonik Deger Algilarini ve Satin Alma
Egilimini Belirleyen I¢sel Faktérlerin Dogrulayici Faktér Analizi Parametre

Tahminleri
Boyutlar ve Boyutlari Olcen Degiskenler n=1006
a bYap.
SRK SH t-deg 2P A
Giiv.

Var.
Faydaci Algi 090 0,56
Promosyonlardan yararlanarak karl bir alisveris 0,763 - -
yaptigimi diislintiriim.
Promosyonlari biitgemi rahatlatan uygulamalar 0,756 0,04523,79
olarak goriirim.
Promosyonlardan yaptigim tasarruflarla her zaman 0,728 0,04622,84
kullandigimdan daha iyi bir tirlinii alabilirim.
Daha pahali ve kaliteli {irtinlerde yapilan 0,704 0,04422,02
promosyonlarla bu tirtinleri satin alma olanagi
kazanirim.
Promosyonlar biitgemi rahatlatarak bana daha 0,758 0,044 23,85
kaliteli Giriinleri alma firsati verir.
Promosyonlardan yararlandigimda kendimi aligveris 0,701 0,04821,94
konusunda oldukea becerikli biri olarak goriiriim.
Promosyonlari izleyerek alisverise daha az zamanve 0,718 0,047 22,44
¢aba harcarim.
Hedonik Alg1 086 0,67
Cekilisler, yarismalar, hediyeler gibi promosyonlar1 0,778 - -
zevkle takip ederim.
Cekilisler, yarismalar gibi promosyonlari eglenceli 0,902 0,04626,21
bulurum.
Cekilisler, yarismalar, hediyeler gibi promosyonlarin 0,770 0,042 24,75
magazalarda hos ve heyecanli bir ortam yarattigini
distintrim.
Ekonomik Alim 089 0,73
Paranin tam karsiligini bulmak i¢in dikkatli 0,815 - -
davranirim.
Miimkiin oldugunca indirimli fiyattan satin alirim. 0,858 0,04226,07
Satin aldigim triinlere ve markalara karar vermek 0,722 0,04123,12
icin daha fazla zaman harcamaliyim.
Kaliteli Allm 084 0,64
Begendigim bir iirtin buldugumda, diizenli olarak 081 - -
satin alirim.
Genellikle, en kalitelisini almaya ¢alisirim. 0,98 0,03732,27
Genellikle bilinen markalardan satin alirim. 0,757 0,03327,55
Not:SRK:Standardize edilmis regresyon katsayilar;; SH: Standart hatayi

gostermektedir. *Yapinin giivenilirligi, °Yapinin agikladigi varyans(her bir boyutu

temsil eder)

Tiiketicilerin faydaci ve hedonik deger algilar1 ve satin alma
egilimlerine yodnelik 6lciim modeli kavramsal yapisini olusturan boyutlarin,
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giivenilirlik diizeyleri ve bu boyutlarin agikladiklar1 varyans diizeyleri, Tablo
7’de yer almaktadir. Buna gore, faydaci algi boyutu icin hesaplanan giivenilirlik
diizeyi 0,90 olup boyutun acikladig1 varyans diizeyi 0,56’dir. Hedonik algi
boyutunun hesaplanan giivenilirlik diizeyi ise 0,86 olup boyutun agikladig:
varyans diizeyi 0,67’dir. Ayrica, ekonomik alim boyutunun hesaplanan
giivenilirlik diizeyi 0,89 olup boyutun ag¢ikladig1 varyans diizeyi 0,73’tiir. Son
olarak, kaliteli alim boyutunun hesaplanan giivenilirlik diizeyi 0,84 olup
boyutun acikladig1 varyans diizeyi 0,64’tlr. Tiiketicilerin faydaci ve hedonik
deger algilar1 ve satin alma egilimlerinin 6l¢lim modeli kavramsal yapisin
O6lcmede kullanilan boyutlara iliskin giivenilirlik diizeylerinin 06nerilen
degerinden (0,70) yiliksek oldugu goriilmiistiir. Ayrica yapinin agikladigi
varyans diizeyinin de veri seti icin onerilen diizeyinden yiiksek oldugu tespit
edilmistir. Dogrulayic1 faktor analizi sonucunda, tiiketicilerin faydaci ve
hedonik deger algilar1 ve satin alma egilimlerinin 6l¢iim modeli kavramsal
yapisinin, toplamda dort boyuttan olustugu ve bu boyutlar yardimiyla modeli
olusturan boyutlarin giivenilir sekilde 6lciilebilecegini s6ylemek miimkiindiir.

Tiim bu bulgular esliginde calismaya ait yapisal iliskiler Sekil 2’de yer
almaktadir.

Sekil 2. Arastirma Modelinde Yer Alan Yapisal iliskiler

Faydaci Algi
n2

3.4.5. Yapisal Esitlik Modeli Analizine iliskin Test Sonuglar:

Arastirma modelinde, tiiketicilerin diizenleyici odaklarini olusturan iki
boyutun, tiiketicilerin faydaci ve hedonik deger algisini olusturan iki boyut
tizerindeki etkileri ve tiiketicilerin faydaci ve hedonik deger algilarini olusturan
iki boyutun, tiiketicilerin satin alma egilimini olusturan iki boyut tizerindeki
etkileri yer almaktadir. Buna gore, calismada, yapisal esitlik modeli analizinden
faydalanarak, arastirma modelinde yer alan i¢sel bagimli ve nedensel iligkiler
test edilmis olunacaktir.
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Tablo 8. Yapisal Esitlik Modeli Uyum lyiligi Olciileri

Uyum lyiligi Tiim model

Olgiilerinin Kabul (n=1006)

Edilebilir Diizeyleri*
Ki-Kare (x?) Diisiik (x2) Degeri 687,20
Serbestlik Derecesi (df) ~ -------- 236
Anlamhlik Diizeyi (P) >0,05 0,000
Diizeltilmis Ki-Kare (x?) / (df) 1-5 2,912
Uyum lyiligi Indeksi (GFI) >0,90 0,945
Diizeltilmis Uyum lyiligi Indeksi (AGFI)  >0,90 0,930
Tahminin Hata Kareleri Ortalama Kare
Kokii (RMSEA) <0,05 0,044
Tucker Levis Indeks (TLI) >0,95 0,961
Artan Uyum indeksi (IFI) 20,95 0,967
Karsilastirmali Uyum indeksi (CFI) >0,95 0,967

Not:* Schumacker ve Lomax (2004)’den alintilanmistir.

Tablo 8'de modele ait diger uyum iyiligi indekslerine bakildiginda;
serbestlik derecesi goz 6ntinde bulundurularak diizeltilmis Ki-Kare (x2) degeri,
2,912 olarak, 6nerilen 1-5 deger araliginda yer almistir. Uyum lyiligi indeksi
(GFI) degeri, 0,94 olarak, onerilen (0,90) degerden yiiksektir (GF1=0,90). GFI
degeri, veri seti icin Onerilen arastirma modelinin uygun oldugunu
gostermektedir. Diizeltilmis Uyum lyiligi indeksi (AGFI) degeri, 0,93 olarak,
onerilen (0,90) deger diizeyine yakindir (AGFI=0,90). AGFI degeri de veri seti
icin oOnerilen arastirma modelinin uygun oldugunu gostermektedir
(Schumacker ve Lomax, 2004:82).

Tahminin Hata Kareleri Ortalama Kare Kokii (RMSEA) degeri, 0,044
olarak, énerilen (0,05) degerden kiigiiktiir (RMSEA<0,05). Tucker Levis indeks
(TLI) degeri, 0,961 olarak, onerilen (0,95) degerden yiiksektir (TLI=0,95).
Artan Uyum indeksi (IFI) degeri, 0,967 olarak, onerilen (0,95) degerden
yiiksektir (IF120,95). Karsilastirmali Uyum Indeksi (CFI) degerinin, 0,967
olarak, onerilen (0,95) degerden yiiksek olmasi (CFI=0,95), veri seti icin
onerilen arastirma modelinin gézlenen veriye uygun oldugunu géstermektedir
(Schumacker ve Lomax, 2004:82). Boylece, veri seti i¢in onerilen arastirma
modelinin gozlenen veriye uygun oldugu séylenebilir.

Bu c¢alismada, yapisal esitlik modeli analizi ile bazi parametreler

tahmin edilmistir. Bu kapsamda gelistirilen hipotez test sonuglari, Tablo 9'da
yer almaktadir.
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Tablo 9. Yapisal Esitlik Modeli Analiz Sonuglar1 Parametre Tahminleri

igsel ve Digsal Boyutlar Tiim Veri Seti (N=1006)
SRK SH t-deg. P Hip. Testi

H, Yéenlimci§1l - Hedonik Algin10.11 0.03 3,32 0.00 Desteklendi

B7 Yonelimei £1 —)ﬁl,bfonom‘kAhm 003 003 098 032 Desteklenmedi
Hg Yonelimci &1 - KaliteliAllmn4 0.15 0.03 4,46 0.00 Desteklendi
H; Yonelimci&1l - FaydaciAlgin2 0.00 0.03 0,16 0.87 Desteklenmedi
H, Kagimmmaci£2 = Hedonik Algin1-0.26 0.04 -6,93 0.00 Desteklendi

Kacmmaci 2 > bKonomik Alm: 656 0373 046 Desteklenmedi

n3
He Kagmmmaci &2 -> Kaliteli Alimn4 -0.10 0.03 -2,69 0.00 Desteklendi
H: Kaginmaci£2 - FaydaciAlgin2 0.24 0.03 7,21 0.00 Desteklendi

Ho HedonikAlgln‘_) Ekonomik Ahm )\ 0 05 35 () 7g Desteklenmedi

n3
Hio Hedonik Algi = Kaliteli Almn4 0.01 0.03 0,02 0.98 Desteklenmedi
Hi:  Faydaci Algi n2-> Kaliteli Allmn4 0.17 0.04 4,64 0.00 Desteklendi

M2 paydac Algin2> Egonom‘k‘“‘m 050 0.04 12,88 0.00 Pesteklendi

Not:SRK Standardize edilmis regresyon katsayilari, SH Standart hatayi, P
anlamlilik derecesini gostermektedir.

Tiiketicilerin diizenleyici odagini olusturan iki boyutun, hedonik ve
faydaci deger algisini olusturan iki boyut araciligiyla, tiiketicilerin satin alma
egilimlerini olusturan ekonomik ve kaliteli satin alma boyutundaki etkilerini
belirlemek amaciyla, calismada on iki hipotez (H1-H12) gelistirilmistir. Yapisal
esitlik modeli analizinden yararlanarak bu hipotezler test edilmistir. Sonuglar
incelendiginde, yonelimci odagin pozitif yonlii olarak, kacinmaci odagin ise
negatif yonli olarak, hedonik algi boyutu ve kaliteli alim boyutu iizerinde,
p=0,05 anlamhilik diizeyinde bir etkide bulundugu gozlenmistir. Ayrica,
kacinmaci odagin, faydaci deger boyutunda, olumlu yo6nlu istatistiki agidan
p=0,05 anlamlilik diizeyinde 6nemli bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.

4. BULGULAR

Tiiketicilerin diizenleyici odaklarini olusturan yonelimci ve kaginmaci
boyutlarina gore satin aldiklar: triinlerden sagladiklar: yarar 6l¢iisiinde satin
alma egilimlerinin belirlenmesine yonelik hipotez test sonuglar1 Tablo 9'da yer
almaktadir. Bu sonuglara gore;

Tiiketicilerin satin alma egilimleri iizerinde etkili olan faktérlerden
faydaci1 deger algi boyutunun, pozitif yonlii olarak, ekonomik ve kaliteli alim
boyutu tizerinde, istatistiki yonden p=0,05 anlamlilik diizeyinde bir etkiye
sahip oldugunu ifade etmek miimkiindir.

19



Arastirma Makalesi
DO0I1:10.47147 /ksuiibf.1278510
Makale Gelis- Kabul Tarihi: 06.04.2023- 29.12.2023

Test edilen hipotezler incelendiginde, tiiketicilerin diizenleyici
odaklarindan kaginmaci odagin, faydaci deger boyutu ftzerinde ($=0,27,
p=0,00), pozitif yonli bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir. H1: “Kaginmaci
odak boyutu, faydaci deger boyutunu istatiksel olarak anlamlh bir sekilde
etkilemektedir.” hipotezi, istatistiki acidan p=0,05 anlamliik diizeyinde
desteklenmistir.

Tiketicilerin diizenleyici odaklarindan kaginmaci odagin, hedonik algi
boyutu iizerinde (=-0,26, p=0,00), negatif yonlii bir etkiye sahip oldugunu
ifade etmek mimkiindir. H2: “Kaginmaci odak boyutu, hedonik deger
boyutunu istatiksel olarak anlamli bir sekilde etkilemektedir.” hipotezi,
istatistiki bakimdan p=0,05 anlamlilik diizeyinde desteklenmistir.

Tiiketicilerin diizenleyici odaklarindan yonelimci odagin, faydaci deger
boyutu iizerinde, istatistiki olarak p=0,05 anlamlilik diizeyinde bir etkiye sahip
olmadig1 gorilmiistiir. Buna gore, H3: “Yonelimci odak boyutu, faydaci deger
boyutunu istatiksel olarak anlamli bir sekilde etkilemektedir.” hipotezi,
desteklenmemistir.

Tiiketicilerin diizenleyici odaklarindan ydnelimci odagin, hedonik
deger boyutu tizerinde ($=0,11, p=0,00), pozitif yonlii bir etkiye sahip oldugunu
ifade etmek miimkiindiir. H4: “Yonelimci odak boyutu, hedonik deger boyutunu
istatiksel olarak anlamli bir sekilde etkilemektedir.” hipotezi, istatistiki yonden
p=0,05 anlamllik diizeyinde desteklenmistir.

Tiiketicilerin diizenleyici odaklarindan kag¢inmaci odagin, ekonomik
alim boyutu tizerinde, istatistiki olarak p=0,05 anlamlilik diizeyinde bir etkiye
sahip olmadigi gorilmiistiir. Buna gore, H5: “Kaginmaci odak boyutu, ekonomik
alim boyutunu istatiksel olarak anlamli bir sekilde etkilemektedir.” hipotezi,
desteklenmemistir.

Tiiketicilerin diizenleyici odaklarindan kacinmaci odagin, kaliteli alim
boyutu iizerinde (f=-0,10, p=0,00), negatif yonlii bir etkiye sahip oldugu
belirlenmistir. H6: “Kaginmaci odak boyutu, kaliteli alim boyutunu istatiksel
olarak anlaml bir sekilde etkilemektedir.” hipotezi, istatistiki acidan p=0,05
anlamlhlik diizeyinde desteklenmistir.

Tiketicilerin diizenleyici odaklarindan yénelimci odagin, ekonomik
alim boyutu iizerinde, istatistiki olarak p=0,05 anlamlilik diizeyinde bir etkiye
sahip olmadig1 goriilmiistiir. Buna gore, H7: “Yonelimci odak boyutu, ekonomik
alim boyutunu istatiksel olarak anlamli bir sekilde etkilemektedir.” hipotezi,
desteklenmemistir.

Tiketicilerin diizenleyici odaklarindan yoénelimci odagin, kaliteli alim
boyutu iizerinde ($=0,15, p=0,00), pozitif yonlii bir etkiye sahip oldugunu ifade
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etmek miimkiindir. H8: “Kacinmaci odak boyutu, kaliteli alim boyutunu
istatiksel olarak anlamli bir sekilde etkilemektedir.” hipotezi, istatistiki
bakimdan p=0,05 anlamlilik diizeyinde desteklenmistir.

Tiketicilerin hedonik deger algi boyutunun, ekonomik alim boyutu
lizerinde, istatistiki olarak p=0,05 anlamlilik diizeyinde bir etkiye sahip
olmadig1 goriilmistiir. Buna gore, H9: “Hedonik deger boyutu, ekonomik alim
boyutunu istatiksel olarak anlamli bir sekilde etkilemektedir.” hipotezi,
desteklenmemistir.

Tiketicilerin hedonik deger algi boyutunun, kaliteli alim boyutu
lizerinde, istatistiki olarak p=0,05 anlamlilik diizeyinde bir etkiye sahip
olmadig1 belirlenmistir. Buna gore, H10: “Hedonik deger boyutu, kaliteli alim
boyutunu istatiksel olarak anlamli bir sekilde etkilemektedir.” hipotezi,
desteklenmemistir.

Tiiketicilerin faydaci deger algi boyutunun, kaliteli alim boyutu
tizerinde (3=0,17, p=0,00), pozitif yonli bir etkiye sahip oldugunu ifade etmek
mimkiindiir. H11: “Faydac1 deger boyutu, kaliteli alim boyutunu istatiksel
olarak anlaml bir sekilde etkilemektedir.” hipotezi, istatistiki yonden p=0,05
anlamhlik diizeyinde desteklenmistir.

Tiiketicilerin faydaci deger algi boyutunun, ekonomik alim boyutu
tizerinde (8=0,50, p=0,00), pozitif yonlii bir etkiye sahip oldugunu séylemek
miimkiindiir. H11: “Faydaci deger boyutu, ekonomik alim boyutunu istatiksel
olarak anlaml bir sekilde etkilemektedir.” hipotezi, istatistiki acidan p=0,05
anlamlilik diizeyinde desteklenmisgtir.

5. ARASTIRMA SONUCLARI VE ONERILER

Arastirma kapsaminda cevap aranan arastirma sorularindan birincisi,
“Tiketicilerin diizenleyici odaklar1 olusturan boyutlarin (kaginmaci odak,
yonelimci odak), hedonik ve faydaci algiy1 etkiler mi?” sorusudur. Calisma
kapsaminda yapilan analizler sonucunda, yonelimci odak boyutunun, hedonik
deger algi boyutunda olumlu sekilde ve istatistiki acidan 6nemli Olgiide
etkilerinin oldugu; ancak, bu boyutun faydaci deger algi boyutunu etkilemedigi
belirlenmistir. Kaginmaci odagin ise hem hedonik hem de faydaci deger alg:
boyutlarinda olumlu yodnde ve istatistiki olarak onemli olciide etkilerinin
bulundugu gézlenmistir.

Hedonik ve faydaci algi ile diizenleyici odaklar1 olusturan y6nelimci ve
kacinmaci odaklar arasinda (Arnold ve Reynolds, 2009:312; Lee, Liu ve Cheng,
2018:791) anlaml bir iligkinin varligindan s6z edilebilmektedir. Hayal giicii ve
zevk, hedonik tiiketimin ana faktorleridir (Hirschman ve Holbrook, 1982:94).
Bu faktorlerin deneyimlenmesi i¢in yonelimci odagin arzulama, hayal kurma,
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genis diisinme ve derin soyutlama o6zellikleri gerekmektedir (Higgins
1997:1283; Arnold ve Reynolds, 2009:312).

Yonelimci odakl tiiketiciler, liriiniin hedonik yararini odaklamada daha
iyidirler (Chernev, 2004:114; Roy ve Ng, 2012:82). Dolayisiyla, yonelimci odak
ile hedonik alg1 arasinda anlamli bir iliskinin oldugu diisiiniilmektedir. Calisma
kapsaminda yapilan yapisal esitlik testi sonucunda, yénelimci odak boyutunun,
hedonik algi boyutunda pozitif yonde ve istatistiki agidan 6nemli etkide
bulundugu gézlenmistir.

Kaginmaci odakl tiiketiciler, iirtiniin faydaci yararini dikkate almaya
daha yatkin olmaktadir (Chernev, 2004:114; Roy ve Ng, 2012:82). Kacinmaci
odakli bireyler, hata yapmaktan ve olumsuz sonuglardan ka¢inmak i¢in
olumsuz sinyallere odaklanmaktadirlar (Kirmani ve Zhu, 2007:689). Bu
baglamda, kacinmaci odakli bireyler, kayiplara ve sarsintilara karsi daha
hassastirlar. Bu sebeple de faydaci degere daha ¢ok yonelmektedirler. Ciinki
faydaci algy, basari ya da basarisizlikta, kesin ve somut verilere dayanmaktadir
(Arnold ve Reynolds, 2009:312). Dolayisiyla, kaginmaci odak ile faydaci algi
arasinda pozitif yonli bir iliskinin varligi disiinilmektedir. Calisma
kapsaminda yapilan yapisal esitlik testi sonucunda, kaginmaci odak boyutunun,
faydac1 algi boyutunda olumlu bigcimde ve istatistiki olarak 6nemli ol¢iide
etkide bulundugu incelenmistir.

Bu calismada, tiiketicilerden cevap verilmesinin istendigi calisma
sorularindan ikincisi, “Tiiketicilerin diizenleyici odaklarimi olusturan boyutlar
(kaginmaci odak, yonelimci odak), satin alma egilimlerini olusturan boyutlar:
(kaliteli alim, ekonomik alim) etkiler mi?” sorusudur. Calisma kapsaminda
yapilan analizler sonucunda, diizenleyici odagi olusturan boyutlarin, satin alma
egilimlerini olusturan boyutlardan kaliteli alimda olumlu sekilde ve istatistiki
acidan 6nemli 6l¢iide etkilerinin tespit edildigi, 6te yandan, diizenleyici odag:
olusturan boyutlarin, satin alma egilimlerini olusturan boyutlardan ekonomik
alim boyutu lizerinde herhangi bir etkisi olmadig1 gozlenmistir.

Calismada yer alan kaliteli alim boyutu (Osman, Fah ve Foon, 2011)
incelendiginde, boyutlar, “Begendigim bir iiriin buldugumda, diizenli olarak
satin alirim.”, “Genellikle, en kalitelisini almaya calisirim.” ve “Genellikle bilinen
markalardan satin alirim.” seklindeki degiskenlerden olugmaktadir.
Degiskenlerin temasinin “bilinen ve kaliteli marka” iizerine oldugu, dolayisiyla
diizenleyici odagi olusturan boyutlarin (kacinmaci ve yonelimci odak), satin
alma egilimi boyutu (kaliteli alim) lizerinde etkisinin oldugu diisliniilmektedir.
Calisma kapsaminda yapilan yapisal esitlik testi sonucunda, diizenleyici
odaklardan yonelimci odagin pozitif yonlii olarak, kaginmaci odagin ise negatif
yonlii olarak, kaliteli alim boyutunda istatistiki agidan 6nemli bir etkide
bulundugu tespit edilmistir.
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Bu c¢alismada, tiiketicilerden cevaplanmasinin istendigi ¢alisma
sorularindan tglinciisii, “Tiketicilerin hedonik ve faydaci algi boyutlarinin,
satin alma egilimlerini olusturan kaliteli tiriinlerden satin alma ekonomik satin
alma egilimlerini etkiler mi?” sorusudur. Tiiketicilerin hedonik deger algi
boyutu, ekonomik ve kaliteli satin alma boyutlarini etkilemezken; tiiketicilerin
faydaci deger alg1 boyutunun, ekonomik ve kaliteli satin alma egilim boyutlar:
tizerinde belirli bir etkiye sahip oldugunu ifade etmek miimkiindiir.

Faydac algy, iirtiniin islevi ve kullanishhgiyla ilgilidir (Mano ve Oliver,
1993:452). Kalite, tasarruf ve kolaylik, faydaci algi ile ilgili kavramlardir
(Ailawadi, Neslin ve Gedenk, 2001:23; Chandon vd. 2000:70). Buna karsilik,
kaliteli alim boyutu, bilinen ve kaliteli markalardan satin alma ile ilgilidir
(Osman, Fah ve Foon, 2011: 81). Dolayisiyla, faydaci algi boyutu ile kaliteli alim
boyutu arasinda anlamli bir etkinin oldugu diisiiniilmektedir. Calisma
kapsaminda yapilan analizler sonucunda, tiiketicilerin faydaci algi boyutunun,
kaliteli alim boyutunu olumlu ydnde istatistiki acidan 6nemli bir etkide
bulundugunu belirtmek miimkiindiir.

Calisma kapsaminda yapilan analiz sonuglar1 genel olarak
degerlendirildiginde; (1) tiiketicilerin yonelimci odagi boyutunun hedonik
deger alg1 boyutunu etkiledigi ancak faydaci deger algi boyutunu etkilemedigi;
kacinmaci odagin ise hem hedonik hem de faydaci deger algi boyutlarim
etkiledigi, (2) diizenleyici odaklar boyutunu olusturan yonelimci ve kacinmaci
odaklarin ekonomik satin alma egilimlerini etkilemedigi ancak kaliteli alim
egilimlerini pozitif yonlii etkiledigi, (3) hedonik deger algi boyutunun ekonomik
ve Kkaliteli satin alma egilim boyutlarim1 etkilemedigi; faydac1 deger alg
boyutunun ise ekonomik ve Kkaliteli satin alma egilim boyutlarini etkiledigi
gozlenmistir.

Yapilan bu arastirma konusu sayesinde, iiriin pazarlamasiyla ilgili
arastirma orneklerine bir yenisi daha eklenmis olup, bu ¢alismanin gelecekte
konuyla ilgili cesitli calismalara 151k tutabilecegi umulmaktadir. Ote yandan,
artilarina ragmen, bu arastirmada bazi sinirlamalar s6z konusudur. Bunlar,
calisma zamani ve mevcut parasal imkanlarin sinirliligidir. Bu sebeple, calisma
acisindan bu iki esas sinirlamalar dikkate alinarak, calisma 6rneklemi,
Kahramanmaras ilinde faaliyette bulunan marketlerden alisveris yapan
tiiketicilerden olusmustur. Arastirmada ulasilan sonugclar, yalnizca, belirlenen
bu cografi alan icin degerlendirilmis ve yorumlanmistir.

5.1. Oneriler

1-Diizenleyici odaklarin, tiiketicilerin hedonik ve faydaci deger algilari
tizerindeki etkilerini belirlemek amaciyla arastirmada kullanilan kavramsal
modelin daha iyi gelistirilmesi, tiiketicilerin satin alma sonrasi davranislarinin
incelenmesine 151k tutabilir.
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2-Calisma, sadece belirtilen boyutlarla smirhdir. Calismaya farkh
boyutlarin eklenmesi, modelin gelismesine olanak saglayacaktir. incelenen
literatiirde; gosterisci, kompulsif, plansiz ve sembolik olmak tizere farkl
tilketim boyutlarinin da bulundugu bilinmektedir. Buna gore, gelecekte
yapilabilecek arastirmalarda bu boyutlar, kavramsal modele dahil edilerek test
edilebilirler.
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Abstract

The study examines the Pecking Order Theory and Trade-off Theory,
which are among the theories on which the capital structure decisions of firms,
which are extremely important for firm value, are based. The study aims to test
the validity of these theories for sustainable firms in the BIST Sustainability
Index. Sustainable firms are preferred because they carry out activities to
reduce the cost of capital. The study examines the relationship between total
indebtedness ratios, long-term debt ratios and short-term debt ratios and
liquidity, asset structure, non-debt tax shield, tax, profitability ratio, change in
assets, firm size and firm risk of 40 firms included in the BIST Sustainability
Index between 2015-2021. In general, the capital structure preferences of
sustainable firms support the Trade-off Theory. In addition, the dummy
variable created for the periods when companies are included in the BIST
Sustainability Index is statistically significant and positively related to their
borrowing behavior. This result is interpreted as an increase in companies'
borrowing ratios after their inclusion in the index.

Keywords: Capital Structure, Pecking Order Theory, Trade-off Theory
and Sustainability.
JEL codes: G32, Q56, G31.

SURDURULEBILIR FIRMALARIN SERMAYE YAPISI KARARLARINDA
DENGELEME VE FINANSMAN HiYERARSIiSi TEORiSiNiN GECERLILIGININ
INCELENMESI

0z

Calismada firmalarin firma degeri agisindan son derece énemli olan
sermaye yapist kararlarinin dayandigl teorilerden Finansman Hiyerarsisi
Teorisi ve Dengeleme Teorisi'nin gecerliliginin, sermaye maliyetini azaltici
faaliyetler yiirtitmelerinden dolay1 BIST Siirdiirtilebilirlik Endeksi'nde yer alan
stirdirilebilir firmalar lizerinde test edilmesi amaclanmistir. Calismada 2015-
2021 yillar1 arasinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde yer alan 40 firmanin
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toplam bor¢luluk oranlari, uzun vadeli bor¢luluk oranlar1 ve kisa vadeli
borgluluk oranlari ile likidite, varlik yapisi, borg dis1 vergi kalkani, vergi, karlilik
orani, aktiflerdeki degisim, firma biyiikligi ve firma riski arasindaki iligki
incelenmektedir. Sonuclarin geneline bakildiginda siirdiiriilebilir firmalarin
sermaye yapisl tercihleri Dengeleme Teorisi'ni destekler niteliktedir. Ayrica
firmalarin BIST Sirdiirilebilirlik Endeksi'ne girdikleri doénemler igin
olusturulan kukla degiskenin bor¢lanma davranislar ile istatistiksel olarak
anlaml ve pozitif iliskili oldugu ortaya koyulmustur. Elde edilen bu sonug
firmalarin endekse girdikten sonra borg¢lanma oranlarinin artigr ydniinde
yorumlanmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Yapisi, Finansman Hiyerarsisi Teorisi,
Dengeleme Teorisi ve Siirdiirilebilirlik.

JEL Kodlart: G32, Q56, G31.

1. INTRODUCTION

Many theories have been proposed and discussed in the finance
literature on capital structure. Modern theories, which started after Modigliani
and Miller's (1958) capital structure theory, which states that capital structure
does not affect firm value under efficient market conditions, are based on the
fact that firms form their capital structure by taking into account the costs and
returns on debt and equity. Capital structure is crucial for firms to finance their
investments. Firms should decide on the optimal capital structure to maximize
firm value. At the micro level, firms' capital structure decisions are based on
improving their financial performance, maximizing firm value, growth and
sustainability (Fama & French, 2002; Harris & Raviv, 1991; R. G. Rajan &
Zingales, 1995). At the macro level, especially during the 2008-2009 financial
crisis, firms' capital structure decisions are of great importance in terms of
representative cost problems and asymmetric information problems (Miglo,
2010). By considering the capital structure of firms, lenders can understand
how much debt they owe and whether there is a risk of non-repayment if a loan
is granted. Investors can also form return expectations according to the risk
they take by looking at the debt levels of firms (Mumtaz et al,, 2013).

Among the modern theories of firms' capital structure decisions, the
Trade-off Theory and the Pecking Order Theory are directly related to agency
costs, asymmetric information problems, taxation and bankruptcy costs.
Agency costs arise when the firm's stakeholders do not act in the interests of
shareholders, or when shareholders do not act in the interests of lenders, and
form the basis of these theories. Shareholders may engage in risky investments
to earn more, but if these risky investments fail, lenders may face financial
distress. In the asymmetric information problem, managers have more
information than other stakeholders. In other words, it means that people
inside the firm have more information than those outside the firm. According to
agency theory, managers can provide shareholders with inside information
such as the nature of the firm's investments, the firm's growth opportunities,
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and expected cash flows that will influence investment policies. However,
sustainable firms have high performance on environmental, social and
governance issues. Therefore, sustainable firms have fewer information
asymmetry problems and therefore lower cost of capital (Ferris et al.,, 2017;
Vural-Yavas, 2016). The aim of this study is to reveal which theory is more
appropriate for the capital structure decisions of the companies in the BIST
Sustainability Index during the period of their inclusion in the index by using
data for the period 2015-2021. It is expected that this study on capital structure
decisions, which are extremely important in terms of increasing company value
in sustainable companies, will contribute to investors, company owners and the
national economy at the macro level.

2. THEORIES ON WHICH THE RESEARCH IS BASED AND
LITERATURE REVIEW

2.1. Trade-off Theory

The theory, first proposed by Modigliani and Miller (1963), states that
firms should borrow taking into account the tax shield effect of debt and
bankruptcy costs, and should balance the tax shield effect of debt with
bankruptcy costs and agency costs. Agency theory (Jensen & Meckling, 1976)
refers to conflicts of interest between shareholders and lenders or between
shareholders and managers. Based on the Barter Theory, large firms are
expected to borrow more because of the lower risk of nonpayment. Large firms
can borrow more than small firms because they have tangible assets that lose
less value in the event of financial distress. Larger firms are more affected by
financial difficulties. Therefore, according to Trade-off Theory, there is a
negative relationship between growth and borrowing (Barclay et al., 2006;
Frank and Goyal, 2003; R. Rajan and Zingales, 1995). Therefore, firms will want
to borrow more and benefit more from the tax shield effect. In contrast, firms
that have a non-debt tax shield, such as amortization, should have lower
borrowing rates than firms that do not. This may vary across countries.
Countries that can benefit more from the tax shield effect of debt are expected
to have higher borrowing rates than others. Firms with high profitability are
expected to borrow more due to lower bankruptcy costs. Therefore, the
negative relationship between debt and profitability does not support the
theory.
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2.2. Pecking Order Theory

According to Myers (1984), due to the asymmetric information
problem and the related adverse selection problem, firms prefer internal
financing sources to external financing sources. Myers (1984) states that when
a firm needs financing, it first borrows from retained earnings, and when it
needs to resort to external sources of financing, it borrows because it is less
costly. Stock issuance is the last option. This theory emphasizes that highly
profitable firms use internal sources of financing for their investments as much
as possible, while firms with low profitability have to use external sources,
which is usually borrowing. According to Jensen and Meckling (1976),
profitability and debt are negatively related to the agency theory. According to
this theory, firms with high profitability want to borrow as little as possible and
prefer internal financial resources to external financial resources. At the same
time, highly profitable firms will be able to take advantage of investment
opportunities in a limited way by borrowing less. As the borrowing rate
increases, the probability of investing in high return investment opportunities
will also increase.

3. LITERATURE REVIEW

There is an ongoing debate in the finance literature on firms’ capital
structure decisions. No definite judgment has been reached on which capital
structure theory is more appropriate for firms. This debate, which started with
the view that capital structure decisions have no effect on firm value
(Modigliani & Miller, 1958), continues with two different main views in the
current literature. The first one is the debt trade-off theory (Modigliani &
Miller, 1963) and the second one is the pecking order theory (Myers, 1984).
Shaym-Sunder and Myers (1999) showed that larger firms than the 157 firms
they analyzed between 1981 and 1989 act in accordance with the pecking
order theory during periods of financial distress. Fama and French (2002)
support the pecking order theory and find that highly profitable firms make
fewer overpayment investments and have less leverage. Huang (2006) finds a
positive relationship between debt ratio and firm size and fixed assets, and a
negative relationship between profitability, non-debt tax shield and growth
opportunities between 1994 and 2003.

Studies examining the relationship between profitability and debt ratio
within the framework of trade-off theory and pecking order theory (Baskin,
1989; Biger and Mathur, 2011; Cansiz and Sayilgan, 2017; Demirgii¢-Kunt et al,
2020; Frank and Goyal, 2003; Nguyen et al, 2020; R. G. Rajan and Zingales,
1995; Sayilgan et al, 2006; Titman and Wessels, 1988) found a negative
relationship between profitability and debt, which supports the pecking order
theory.

32



Arastirma Makalesi
DO01:10.47147 /ksuiibf.1379933
Makale Gelis- Kabul Tarihi: 23.10.2023- 29.12.2023

Firm size is also among the factors affecting capital structure decisions.
Larger firms can bear the cost of less long-term debt than smaller firms. At the
same time, since large firms can find long-term debt more easily than small
firms (Vural-Yavas, 2016), they are expected to borrow more long-term debt
than small firms. Large firms are expected to borrow more in order to benefit
from the tax effect of debt. However, there are also contrary results in the
literature (Abdioglu, 2019). According to the trade-off theory, there is a positive
relationship between firm size and borrowing. However, according to the
pecking order theory, as firm size increases, the problem of asymmetric
information will increase, costs will increase, and firms will have difficulty in
borrowing. Some of the studies analyzing the relationship between firm size
and debt ratio (Eriotis et al., 2007; Frank and Goyal, 2003; Huang and Song,
2006; Nguyen et al,, 2020; Sayilgan et al., 2006) support the trade-off theory
and show a positive relationship.

The tax advantage of firms' financial resources was first mentioned in
the study of Modigliani and Miller (1963). Subsequently, studies examining the
relationship between capital structure and tax impact have started to be
conducted. Wald (1999) finds a negative relationship between debt level and
the non-debt tax shield, but there are also studies that show a positive
relationship ((Bradley et al., 1984) and (Titman and Wessels, 1988)). The asset
structure of the firm is another factor that has an impact on the debt ratio.
According to the pecking order theory, as the ratio of tangible fixed asset
structure to total assets increases, borrowing will decrease (Pandey, 2005).
According to the trade-off theory, there is a positive relationship between fixed
asset ratio and borrowing (Frank and Goyal, 2003; Jong et al,, 2008). Alsu and
Yarimbas (2017) examined financial ratios to determine which of the financing
pecking order and trade-off theories is applicable for 132 firms operating in the
manufacturing sector of the BIST100 Index. According to the findings of the
study, the pecking order theory is applied for the firms in the BIST100 Index
operating in the manufacturing sector.

Since firm risk increases the cost of borrowing and makes borrowing
more difficult (Vural-Yavas, 2016), firms with low firm risk are expected to
borrow more. The same is true for both theories. While Titman and Wessels
(2008) do not find any relationship between firm risk and debt, there are also
studies that reveal a negative relationship (Bancel and Mittoo, 2005; Pandey,
2005; Wald, 1999).
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In this study, taking into account the capital structure determinants
used in the literature, the relationship between the long and short-term debt
ratios of the firms in the BIST Sustainability Index and profitability, firm size,
non-debt tax shield, firm risk and asset structure between the 2015-2021
periods is revealed and it is investigated which theory they support between
the trade-off theory and the pecking order theory. In this study, taking into
account the capital structure determinants used in the literature, the
relationship between long and short-term debt ratios and profitability, firm
size, non-debt tax shield, firm risk and asset structure of the firms in the BIST
Sustainability Index between the periods 2015-2021 is revealed and it is
investigated which theory they support between the trade-off theory and the
pecking order theory. The study is differentiated by the focus on sustainable
firms that operate to reduce the cost of capital and is expected to contribute to
the literature.

4. METHODOLOGY

In the study, total debt ratios, long-term debt ratios and short-term
debt ratios of the firms included in the BIST Sustainability Index (XUSRD)
between 2015-2021 are used as dependent variables. Current ratio, asset
structure, non-debt tax shield, tax, profitability ratio, change in assets, firm size,
and firm risk are determined as independent variables. In addition, a dummy
variable where firms enter the sustainability index as 1 and other periods as 0
is used. In order to apply structural break tests, time size should be great
(Yerdelen Tatoglu, 2020b). The data set is not suitable for structural break
tests. A dummy variable is included in the model for the year 2020, when the
effects of the Covid 19 pandemic, which is accepted as a break year worldwide,
were seen in Turkey, and for 2018, the beginning of the exchange rate crisis for
Turkey. Firm-specific variables are obtained from the official website of the
Public Disclosure Platform (KAP). It is determined that 65 firms are included in
the Sustainability Index as of 2022. It is determined that 40 of these firms were
continuously listed on the BIST during the specified periods. The definitions of
the relevant variables are explained below.

Table 1. Variables

Variables Definitions Source
TB Total Debt/Total Assets KAP
KVB Short Term Debt/Total Assets KAP
UVB Long-Term Debt/Total Assets KAP
co Revolving Asset/Short-Term Debt KAP
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\'A'¢ Tangible Assets/Total Assets KAP
BDVK Depreciation/Total Assets KAP
VER Period Taxes/Period Profit KAP
KAR Profit Before Interest and Tax/Total Assets KAP
AD Total asset value — Total asset value in the previous year  KAP

Total assset value in the previous year

LAKTIF Logarithm of Total Assets KAP
FR Profit Before Interest and Tax/Financing Expense KAP
SE 1 if the company is included in the BIST Sustainability Index BIST

during the Sample Period, 0 if it is not included in the BIST
Sustainability Index
CRIS 1 for pandemic (2020) and exchange rate crisis (2018), 0 for
other years

Descriptive statistics of the data sets obtained from the financial
statements of the firms in the BIST Sustainable Index are presented in Table 2.

Table 2. Descriptive Statistics

Variables Observation Average Standard Minimum Maximum

deviation
TB 280 0.65 0.32 0.05 5.01
KVB 280 0.38 0.17 0.03 0.95
UVB 280 0.26 0.31 0.00 4.68
co 280 1.38 0.63 0.22 4.55
VY 280 0.31 0.20 0.00 0.93
BDVK 280 0.23 0.25 0.00 1.61
VER 280 0.11 0.38 -2.36 2.69
KAR 280 0.10 0.07 -0.05 0.67
AD 280 0.33 0.75 -0.86 9.49
LAKTIF 280 19.69 3.17 10.77 25.20
FR 280 4.47 13.27 -1.76 126.05
SE 280 0.76 0.42 0 1
CRIS 280 0.28 0.45 0 1

Between 2015 and 2021, 40 firms have a total of 280 observations.
Among the variables, LAKTIF has the highest mean and firm risk (FR) has the
highest standard deviation. The variable with the lowest mean and standard
deviation is PROFIT. The data set with the highest difference between
minimum and maximum values is FC, while the data set with the lowest
difference between minimum and maximum values is short-term liabilities.
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Three separate independent variables were used in the study.
Regression models established with these three variables;

Model T
TBiy = By + 5,00, + B:VVy + B;BDVE, + BVER;, + B-KAR; + B AD; +
B;LAKTIF; + BoFRie + B5E; + B1oCRIS: + 55

(1)
Model K
EVE = By + B,C0; + B VVy + B;BDVK;, + B,VER; + BsKARy + BsAD; +
B;LAKTIFy + BgFRie + BaSE + BroCRISy +&5

(2)
Model U
UVB; =By + B,C0; + B-VY¥; + B BDVE;, + B,VER; + BKAR; + B AD; +
B;LAKTIF; + BoF Ry + BoSEy + 81, CRIS; + 55

(3)

is established in the form of.

In all three regression models, multicollinearity tests are performed to
determine whether there is a relationship between the independent variables,
in other words, whether there is a multicollinearity problem. The results of the
multicollinearity test are presented in Table 3.

Table 3. Multiple Linear Connection Test

Variables VIF 1/VIF
(0] 1.20 0.83
VY 1.26 0.79

BDVK 1.34 0.74
VER 1.01 0.99
KAR 1.24 0.80
AD 1.04 0.95

LAKTIF 1.11 0.90

FR 1.19 0.84

SE 1.11 0.89

CRIS 1.02 0.96
Mean VIF 1.16

As a result of the test conducted to detect the multicollinearity
problem, the average VIF value was determined as 1.19<5. VIF value less than 5
indicates that there is no multicollinearity problem among independent
variables.

4.1. Empirical Analysis

The study covers 40 sustainable companies between 2015-2021, so the
panel data analysis method using horizontal cross section and time dimension
together was used in the study. In panel data analysis, the stability is first tested
so that the false relationships between the variables do not affect the results of
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the analysis. Levin, Lin and Chu (LLC) panel unit root analysis is performed for
the stability test of the variables. LLC (2002) panel unit root test zero
hypothesis is tested as follows (Levin et al., 2002).

Ho: 6=0 (The series is not static).

The results of the LLC panel unit root analysis conducted to test the
zero hypothesis are summarized in Table 4.

Table 4. LLC Panel Unit Root Test Results

Variables Statistical Value
TBO -16.51%**
KVBO -11.92%**
UVBO -19.91%**
(o{0] -9.84**
VY -4.37%**
BDVK -5.40%**
VER -95.06%**
KAR -4.70%**
AD -11.53%**
LAKTIF -11.55%**
FR -24.10%**
SE 2. 37k
CRIS -10.61%**

Note: *** p <0.01, ** p <0.05, * p <0.10.

According to the LLC panel unit root results, the Ho hypothesis is
rejected in all of its dependent and independent variables. It is concluded that
the series are static at the level, in other words, they are 1(0). Three models are
analyzed by F test, Breush-Pagan LM test and Hausman test to determine the
relationship of series that are stationary at the level and the most appropriate
panel regression analysis. The F test is used to determine whether the
regression model is a pooled ICC model or a fixed effect model. The F test
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hypothesis is tested as "Ho: There is no unit and time effect" (Yerdelen Tatoglu,
2020a). The Breush-Pagan Lagrange Multiplier (LM) test is analyzed to
distinguish between pooled OLS and a random effect regression model. The null
hypothesis of this test, developed by Breush and Pagan (1980), is "Ho: The
variance of the unit effects is equal to zero". The test statistic is broken down by
X2 under the zero hypothesis(Breusch & Pagan, 1980) If the hypothesis is
accepted, the pooled OLS model is accepted as the most appropriate model. The
Hausman test is performed to distinguish between the random effect and the
fixed effect model. The null hypothesis of the test developed by Hausman
(1978) is that "the difference between the parameters is not related"”
(Hausman(Hausman, 1978) When the zero hypothesis is accepted, it is decided
that the random effect model is consistent.

Table 5. Regression Estimator Tests

Model F Test Breush-Pagan Hausman Test
LM Test

Model T 2.06%** 7.97%** 15.57

Model K 20.27*** 360.90*** 15.13

Model U 1.81%** 4.12%* 13.29

Note: *** p <0.01, ** p <0.05, * p <0.10.

According to the F test results of the regression models established
with total indebtedness ratio, short-term indebtedness ratio and long-term
indebtedness ratio, the null hypothesis is rejected. It is concluded that there are
unit and time effects in the models. This result indicates that the fixed effect
model should be preferred in the models. According to the results of Breush-
Pagan LM test, the variance of unit effects is not equal to zero in all three
regression models. It is concluded that the pooled OLS model is not a valid
method for T, K and U regression models. As a result of the Hausman estimator
used to decide between fixed effect and random effect models, the null
hypothesis is accepted and it is determined that the random effect model
estimator should be used in T, K and U regression models.

Before the random effect regression estimator, some assumption tests
are performed to test the presence of heteroskedasticity, autocorrelation and
inter-unit correlation in the T, U and K models. The heteroskedasticity test is
performed by Levene, Brown and Forsythe tests. Levene (1960) proposed a
robust estimation test for equality of variances in the heteroskedasticity test
when alternative formulations of the test statistic are not normally distributed.
This test was proposed by more robust estimators instead of the mean (Brown
and Forsythe, 1974). Levene Brown and Forsythe heteroskedasticity
hypothesis test is established as "HO: There is no heteroskedasticity in the
model" (Yerdelen Tatoglu, 2020a).
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Bhargava, Franzini and Narendranathan's Durbin-Watson test is used
to determine whether there is an autocorrelation problem in regression
models. Bhargava et al. (1982) also generalize Durbin-Watson-type statistics to
test for residuals in a regression model. The null hypothesis of the test is "HO:
p=0 (no autocorrelation)" ((Bhargava et al., 1982) Bhargava et al. A Durbin-
Watson test statistic less than 2 is interpreted as an autocorrelation problem in
the model (Yerdelen Tatoglu, 2020a). For the random effect model, Pesaran,
Friedman and Frees tests were used for the inter-unit correlation test. In the
study, the results of the inter-unit correlation test statistic developed by Frees
(1995-2006) are interpreted. Frees proposes a test based on the mean square
of Spearman's rank correlation coefficient (Frees, 2006). The test hypothesis is
HO: pij=0 There is no correlation between units (Frees, 1995). The results of the
three hypothetical tests analyzed for the random impact model are described in
Table 6.

Table 6. Results of Assumption Tests

Model T Model K Model U

Heteroskedacity =~ The Test of Levene, 4. 87*** 3.20%** 4,89%**
Testing Brown and
Forsythe
Autocorrelation  Bhargava, Franzini 1.10 1.38 1.14
Test and

Narendranathan's
Durbin-Watson
Test
Inter-Unit Frees Test 0.89%** 1.21%** 0.85%**
Correlation Test

Note: *** describes the %1 significance level. ** inter-unit correlation alpha
critical values: alpha 0.10:0.35; Alpha 0.05:0.49; Alpha 0.01:0.76)

Levene, Brown and Forsythe's heteroskedasticity test rejected the null
hypothesis. In all three models, heteroskedasticity, that is, the problem of
variable variance, was detected. The Durbin-Watson autocorrelation result
shows that the values are less than 2 and the null hypothesis is rejected.
Autocorrelation problem is detected in T, K and U regression models. The null
hypothesis is rejected since the results of the Frees test to test the existence of
correlation between the units are greater than the alpha critical values. This
result indicates that there is a correlation problem between the units in the
model.

In the three regression models established to determine the capital
structure development with TBO, CVBO and UVBO dependent variables, it is
found that there are problems of variance, autocorrelation and inter-unit
correlation. In order to eliminate these three problems, regression models were
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constructed and analyzed with the Driscoll-Kraay Robust estimator test. The
Driscoll-Kraay estimator proposes a simple modification of the standard
parametric time series covariance matrix estimator that overcomes the
shortcomings of techniques based on time dimension (T) asymptotic. It allows
the construction of a covariance matrix estimator that is robust to very general
forms of spatial and periodic dependence, especially when the time dimension
grows.

¥ie = FX; + &5 panel data regression model (i=1,.. N; t=1,.. T) is an
estimator used in cases where there is heteroscedastic, cross-sectional, and

periodic correlation of the data set (Driscoll & Kraay, 1998).

Table 7. Driscoll-Kraay Resistive Panel Regression Estimator

Model T Model K Model U
(0f0] -0.14%** -0.12%** 0.01
VY 0.19 -0.12%** 0.54**
BDVK -0.08 -0.03 -0.09
VER -0.08*** 0.00 -0.08**
KAR 0.57* 0.40%** 0.03
AD -0.06*** -0.04*** -0.01**
LAKTIF 0.00 0.00 0.00
FR -0.00 0.00*** -0.00**
SE 0.10** 0.02* 0.08**
CRIS -0.00 -0.00 -0.01
Constant 0.51%** 0.4620** -0.05
Wald 286.17*** 6184.97*** 1013.65%**
Probability
R2 0.20 0.42 0.18

Note: *** p <0.01, ** p <0.05, * p <0.10.

According to the results presented in Table 7, the T, K and U regression
models tested with the robust estimator are statistically significant. When the
R2 values of the models are analyzed, it is determined that the explanatory
power of the T model is 20%, the explanatory power of the K model is 42% and
the explanatory power of the U model is 18%.

According to the results of Model T, current ratio, tax, asset turnover
ratio and firm risk have a statistically significant and negative effect on total
debt ratio. A 1-unit increase in CO, VER, AD and FR decreases the total
borrowing ratio. Profitability ratio has a positive and statistically significant
effect on total debt ratio. A 1-unit increase in the profit ratio increases the TB
ratio. The dummy variable created for the period in which companies are
included in the sustainability index has a statistically significant and positive
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effect on the total debt ratio. The inclusion of companies in the sustainability
index increases the TB. The CRIS variable, in which Covid 19 pandemic and
exchange rate crisis periods are set as dummy variable to avoid deviations in
the analysis estimation results, is not statistically significant for all three
models.

CO, VY and AD ratios have a statistically significant and negative effect
on short-term debt ratio. The dummy variables KAR, FR and SE positively affect
the short-term borrowing ratio and are statistically significant. While a 1-unit
increase in CO, VY and AD decreases STLRs, a 1-unit increase in CAR, FR and SE
increases STLRs.

Asset structure and Sustainability dummy variable have a statistically
significant and positive effect on long-term debt ratio. A 1-unit increase in VY
and SE increases UVBOs. Tax, change in assets and firm risk ratios affect long-
term debt ratio negatively and are statistically significant. A 1-unit decrease in
VER, AD and FR decreases UVBOs.

5. RESULTS

Within the scope of the study, it has been determined which finance
theory is compatible with the borrowing behavior and capital structure
decisions of 40 companies operating continuously in the BIST Sustainability
Index between 2005-2021. In the literature, borrowing behaviors are generally
tested within the scope of pecking order theory and trade-off theory. In this
study, the appropriateness of these two theories for the companies in the BIST
Sustainable Index is examined. The dependent variable of borrowing behavior
is used in three different models: total debt ratio, short-term debt ratio and
long-term debt ratio. Profitability, liquidity, non-debt tax shield, tax, firm risk,
growth rate, growth and asset structure are used as independent variables. In
addition, a dummy variable was added to the model by assigning a value of 1 to
the period when the firms were included in the BIST Sustainable Index and 0 to
the other periods. Panel data regression analysis was conducted in the study. F
test, Breush-Pagan LM test and Hausman test were conducted to determine the
most appropriate panel regression model for the models established with total
debt ratio, short-term debt ratio and long-term debt ratio. As a result of these
three tests, it is decided that the random effect regression model is appropriate.
The random effect model was analyzed for heteroskedasticity, autocorrelation
and inter-unit correlation problems. Heteroskedasticity, autocorrelation and
inter-unit correlation problems were detected in all three models and the
models were estimated with the Driscoll-Kraay Resistive estimator to eliminate
the problem.

As a result of the Driscoll-Kraay regression estimator, it is found that
the liquidity ratio has a negative effect on total debt and short-term debt ratio
and the effect is consistent with the pecking order theory. With this result, it is
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revealed that firms in the sustainability index prefer to borrow less as their
liquidity strength increases. This implies that the company can meet its
operations and investments with its own cash and cash equivalents. The
increase in total debt and short-term debt ratios as the profitability of the firm
increases is consistent with the trade-off theory.

The effect of profitability ratio on total debt ratio and short-term
borrowing ratio is positive and consistent with the trade-off theory. Firms that
want to increase their profitability are expected to borrow more in order to
benefit from the tax shield. Moreover, firms with higher profitability will have
lower financing costs when their debt coverage ratio is higher. While the effect
of firm risk ratio on short-term debt is positive, its effect on long-term debt
ratio is negative. While the short-term debt ratio of high-risk firms increases,
the long-term debt ratio decreases. This result suggests that risky firms prefer
short-term borrowing or have difficulty in finding long-term debt.

Firms' asset structure has a negative effect on short-term debt and a
positive effect on long-term debt ratio. Firms with more tangible assets are
found to prefer more long-term debt, which is consistent with the trade-off
theory. In addition, contrary to the trade-off theory, firms with more tangible
assets prefer less short-term debt. The effect of firms' growth rate on
borrowing rates is negative and consistent with the trade-off theory. It is
concluded that firms with higher growth rates borrow less to avoid bankruptcy
risk.

A positive and statistically significant relationship is found on the
borrowing behavior of the dummy variable created for the periods when the
companies are included in the sustainability index. This result is interpreted as
an increase in firms' debt ratios after their inclusion in the index. The table
below summarizes the results of the pecking order theory and trade-off theory
literature on capital structure decisions and the results obtained from the
study.

Table 8. Theoretical Predictions and Results of Models

Theoretical Direction of the Relationship
Predictions
Trade- Pecking  Total debt Short-term Long-term
off order ratio debt ratio debt ratio
theory  theory
Profitability - + + + Meaningless
Size + - Meaningless Meaningless Meaningless
Growth - + - - -
Rate
Liquidity + - - - Meaningless
Firm Risk - - Meaningless + -
Asset + - Meaningless - +
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Structure of
Firms

Non-Debt - + Meaningless Meaningless Meaningless
Tax Shield

As a result, while the effect of liquidity ratios of firms in the
sustainability index on debt is consistent with the pecking order theory,
variables such as profitability and growth rate are generally consistent with the
trade-off theory. In other words, the capital structure preferences of firms in
the sustainability index were found to support the trade-off theory (Abdioglu,
2019; Lindkvist and Saric, n.d.; Tungel and Yilmaz, 2020). Sustainable firms that
act in accordance with the trade-off theory form their borrowing ratios by
taking into account the costs of financial distress while financing sustainable
activities that require additional resources.
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Bu c¢alismanin amact 6 Subat 2023 tarihinde gergeklesen
Kahramanmaras merkezli depremlerin insaat sektoriinde faaliyet gosteren
firmalarin finansal performanslarini etkileyip etkilemedigini tespit etmektir.
Calismada ingaat sektoriinde faaliyet gosteren 28 sirketin 2022/6 ve 2023/6
donemlerine ait finansal performans gostergeleri kullanilmistir. Firmalarin
deprem sonrasindaki performans gostergelerinde anlamh bir farkliligin olup
olmadiginin  belirlenmesi asamasinda T-Testinden (Bagimli Orneklem-
Wilcoxon Isaretli Siralar) faydalamlmstir. Arastirmada likidite orani, PD/DD’i
ve aktif karlilik oran1 (ROA) ortalamalarinin deprem 6ncesine gore depremden
sonra artis gosterdigi ve deprem oOncesi ve sonrasindaki ortalamalardaki bu
farklihgin istatistiki olarak anlamli oldugu bulgularina ulasilmistir. Diger
taraftan deprem sonrasi aktif devir hizi, 6z kaynak karliligi ve net kar marji
finansal oranlarinin ortalamalarinda, depremden 6nceki ortalamalara nazaran
istatistiki olarak anlamli farkliliklar olmadig1 sonuclarina ulasilmistir.
Calismadan elde edilen bulgular, deprem sonrasinda insaat sektoriinde kismi
dizeyde bir gelisim oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Deprem, Finansal Performans, Insaat Sektérii, T-Testi

THE EFFECT OF KAHRAMANMARAS-CENTERED EARTHQUAKES ON THE
FINANCIAL PERFORMANCE OF COMPANIES: AN APPLICATION IN THE
CONSTRUCTION INDUSTRY

Abstract

The aim of this study is to determine whether the Kahramanmaras-
centered earthquakes that occurred on February 6, 2023 affected the financial
performance of companies operating in the construction sector. In the study,
financial performance indicators of 28 companies operating in the construction
sector for the 2022/6 and 2023/6 periods were used, and the T-Test
(Dependent Sample - Wilcoxon Signed Rows) was used to determine whether
there was a significant difference in the performance indicators of the
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companies after the earthquake. In the research, it was found that the averages
of liquidity ratio, PD/DD and return on assets (ROA) increased after the
earthquake compared to before the earthquake, and this difference in the
averages before and after the earthquake was statistically significant. On the
other hand, it was concluded that there were no statistically significant
differences in the averages of asset turnover rate, return on equity and net
profit margin financial ratios after the earthquake compared to the averages
before the earthquake. The findings obtained from the study show that there
was a partial development in the construction sector after the earthquake.

Key Words: Earthquake, Financial Performance, Construction Sector, T-Test

1.GIRIS

Ekonomik ve sosyal kayiplara sebep olan, toplumun genelini olumsuz
etkileyen doga veya insan kaynakli olaylara afet denilmektedir (Afad,2014).
Deprem, sel, volkan patlamasi, heyelan ve yanginlar dogal afet olarak
nitelendirilmektedir ($Sahin,2019:182). Dogal afetler igerisinde, insan hayatim
en ¢ok etkileyen ve en ciddi hasarlara neden olan olaylarin basinda deprem
felaketi gelmektedir (Sen,2023:4; Altun,2018:3). Depremler, tektonik plakalarin
hareketleriyle iligkilidir. Plakalarin birbirine siirtmesi, yakinlasmasi ya da
birbirinden uzaklasmasi nedeniyle depremler meydana gelmektedir.
Depremler farkli buytikliikte ve siddetlerde olusmaktadir. Biiyiik bir cografya
tizerinde etkili olan depremler yer kaymalarina, siddetli sarsintilara ve
tsunamilerin olusmasina neden olmaktadir (Atabay ve Kamilgelebi,2023:1194).

Cumhuriyet tarihinin en Dblylik felaketlerinden biri olarak
nitelendirilen 6 Subat 2023 tarihinde meydana gelen depremler, aletsel
biiytkligi 7,7 ve 7,6 olmak iizere iki biiyilik sarsintiya neden olmus, 11 il s6z
konusu bu felaketten dogrudan etkilenmistir (Evci,2023:762). Etkiledigi cografi
alan ve insan sayisi goz iliniinde bulunduruldugunda, bu depremler diinya
tizerinde tahrip giicii en ytliksek dogal afetlerden biri olarak ifade edilmektedir.
Kahramanmaras merkezli depremlerde, Tiirkiye’de hemen hemen biitiin illerde
hayat durmus, 50.000’nin iizerinde insan hayatin1 kaybetmistir. Deprem
sonrasinda imalat sektorii agir bir darbe almis, deprem bolgesinde yer alan
limanlar, tarim arazileri, lojistik sistemler ve iiretim tesisleri ciddi anlamda
zarar gérmiis, liretim ve hizmet sektériinde aksamalar meydana gelmistir. Ulke
niifusunun yaklasik %20’sinin maruz kaldig1 bu felaketin ekonomi tlizerinde de
bir¢ok olumsuz etkileri olmustur (Bardakg1 ve Demirtas,2023:186).

Depremler nedeniyle yasanan ekonomik sikintilar, kisa ve uzun vadede
etkilerini gostermektedir. Kisa vadede can ve mal kaybi yasanirken; uzun
vadede ise deprem bolgesinde faaliyette bulunan sirketler finansal ve mali
anlamda bazi olumsuzlar yasamaktadir ve bu durum iilke ekonomisinde
gerilemelere neden olmaktadir. Ancak deprem sonrasinda toplumun
ihtiyaclarinin karsilanmasinda 6nemli diizeyde pay1 olan sektorlerin finansal
performansinda artis olmasi beklenmektedir (Atabay ve
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Kamilgelebi,2023:1195). Ozellikle Tiirkiye Miiteahhitleri Birligi'nin ingaat
sektorii analiz raporunda deprem sonrasindaki yeniden insa ¢alismalarinin
etkisiyle insaat sektoriinde 2023 yilinin ilk ceyreginde son 20 ¢eyregin en hizli
artisinin yasandigl ve milli gelirden %5,4 pay aldig1 belirtilmektedir. Yine aym
raporda, yasanan deprem nedeniyle kentsel doniisiime olan talebin artacagi, bu
durumun insaat sektdriinde ciddi bir potansiyel ortaya cikaracagi ve konut
talebinin 2 milyona yaklasacagi dile getirilmektedir (Paraanaliz,2023). Diger
taraftan Tiirkiye Insaat Malzemesi Sanayicileri Dernegi (Tiirkiye IMSAD)
tarafindan yapilan agiklamalarda yasanan felaket sonrasinda imar ve onarim
faaliyetlerinde artis yasanacag, dolayisiyla i¢ talepte ve iiretimde de bir artis
beklentisi oldugu vurgulanmaktadir.  (imsad.org,2023). Séz konusu bu
kuruluslarin ve sivil toplum 6rgiitlerinin ilgili agiklamalari 1s181nda, Tirkiye’'de
insaat sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin deprem felaketi sonrasindaki
finansal performanslarinin tespiti 6nem arz etmektedir. Bu dogrultuda, s6z
konusu bu ¢alismada Kahramanmaras merkezli depremlerin insaat sektériinde
faaliyet gosteren firmalarin finansal performanslarim etkileyip etkilemedigi
tespit edilmeye calisilmistir. Calismada giris bolimiinden sonra depremin
ekonomik etkilerine ve literatiirde yapilmis arastirmalara deginilmis, daha
sonra c¢alisma tasarimina yonelik bilgiler verilip arastirma bulgular
yorumlanmigtir.

2.DEPREMIN EKONOMIK ETKILERI ve ALINAN ONLEMLER

6 Subat 2023 tarihinde meydana gelen depremlerin etkileri 11 ilde
gorilmistiir. Ulke niifusunun %16,4’iiniin afet bolgesinde yasamasi ve Gayri
Safi Yurtici Hasila’'nin %9,8’inin afet bolgesinde iiretilmesi nedeniyle yasanan
deprem felaketinin ekonomik maliyetlerinin yiiksek oldugu tahmin
edilmektedir (Sen,2023:9). Deprem felaketi sonrasinda Cevre Sehircilik
Bakanlig1 384.545 konutun agir hasarli ve yikik oldugunu, 133.575 konutun ise
onarilmas1 gerektigini tespit etmistir. Yikilan binalarin enkazlarinin
kaldirilmasi, tekrar insa edilmesi, hasar goren alt yapinin ve konutlarin
onariminin yaklasik maliyetinin 46 Milyar dolar oldugu tahmin edilmektedir.
Diger taraftan deprem felaketinin GSYH ve vergi gelirleri iizerinde de olumsuz
etkileri bulunmaktadir. 2022 y1li verileri baz alindiginda, depremden etkilenen
illerin GSYH ‘’ya Kkatkilarinin 22-25 milyar dolar civarinda azalacag:
ongoriilmektedir. Yine depremden etkilenen iller kapsaminda gerceklestirilen
ertelemeler ve diizenlemeler nedeniyle 53,8 Milyar TL daha az vergi tahsilati
yapilacagl tahmin edilmektedir (mahfiegilmez,2023).

Tekstil, gida, konfeksiyon ve gida gibi {iriinlerin bir kisminin
depremden etkilenen bolgelerde iiretilmesi nedeniyle milli hasilada ve
ekonomik biiylime rakamlarinda diisiis olmasi beklenmektedir. Deprem
sonrasinda 2023,2024 yillarinda ekonomik biiylime rakamlarinin %6 civarinda
azalacag disiiniilmektedir (Bardaker ve Demirtas,2023:192). Yasanan deprem
felaketinde istihdam kayiplarinin olmasi, alt yapinin, tedarik ve lojistik aginin
hasar gormesi nedeniyle ihracat rakamlari olumsuz etkilenmistir (Geng
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Serkaya,2023). Nitekim Ticaret Bakanligi, Kahramanmaras depremleri
sonrasinda ihracat rakamlarinda azalma oldugunu, 2022 yilinin subat ayina
gore ihracatin %6,4 azalarak 18,6 milyar dolar olarak gerceklestigini
aciklamistir (Habertiirk,2023).

Yasanan deprem felaketinin Tiirkiye ekonomisinin temel taslarindan
biri olan turizm sektorii lizerinde de olumsuz etkileri olmustur. Depremin
hissedildigi bolgelerdeki tarihi eserler zarar gérmiis, turistik talepte %25 ‘e
yakin bir azalma oldugu belirlenmistir. (Kara ve Zengin,2023: 31). Diger
taraftan saghk turizminde de %40’a yakin bir kiiglilme yasanmis,
organizasyonlarin %50 ‘sinde ertelenmeler olmustur. Yillik 4 milyar dolara
yakin getiri saglayan saglik turizminin gelirlerinde %40‘lik bir azalma meydana
gelmistir (Kirag,2023, aktaran Bardakei ve Demirtas,2023:193;). Nihai anlamda,
yeniden insa ve onarim faaliyetleri kapsaminda gergeklestirilen kamu
harcamalar1 ve makroekonomik etkenler nedeniyle yasanan deprem felaketinin
iilke ekonomisine 103,6 milyar dolarlik bir etkisinin oldugu 6ngoriilmektedir
(T.C. Cumhurbagkanlig Strateji ve Biitge Baskanlig1 2023; Kara ve Sezgin,2023:
32).

Deprem felaketinin ardindan bakanlhklar (Orn: Hazine ve Maliye
Bakanligl, Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi, Ticaret Bakanligl, tarim ve
Orman Bakanhgi) ve diizenleyici-denetleyici kuruluslar (Orn: Sermaye Piyasasi
Kurulu, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Borsa istanbul AS)
tarafindan bazi diizenlemeler yapilmis, ilgili diizenlemeler kapsaminda bazi
onlemler alinmistir. Alinan tedbirlerin bir kism1 asagida agiklanmistir
(Sen,2023:9-15).

-Depremin etkiledigi illerde olagan iistii hal ilan edilerek beyanname
bildirim, vergi, MTV ve ceza 6deme siireleri uzatilmistir.

-Deprem bolgelerinde yasayan vergi miikelleflerinin vergi borglari,
belirli sartlarin saglanmasi halinde 24 aya kadar taksitlendirilmistir.

-Konteyner ve prefabrik yapilarin kurulum ve montajlarinda KDV
oranlar1 %18’den %1’e dugtrilmiistiir.

-Deprem nedeniyle faaliyetlerine devam edemeyen ya da zarar géren
esnaf ve sanatkarlarin kullandiklar: kredilerin 6demeleri 6 ay ertelenmistir.

-Depremden etkilenen bolgelerdeki 6demeler erkene alinmistir. Mazot,
giibre ve hayvancilik destek 6demleri subat ayinda 6denmistir.

-Olaganiistii hal ilan edilen bdlgelerde isverenlere kisa ¢calisma ddenegi
verilmistir.

-Tirkiye Bankalar Birligi depremzedelerin vadesi gelmis borg¢larinin 6
ay ertelenmesine karar vermistir.

Yasanan felaket sonrasi idari otoriteler tarafindan birgok tedbir
alinmis, depremzedelerin hayatlarin1 idame ettirebilmeleri i¢cin maddi
yardimlar da yapilmistir.
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3.LITERATUR TARAMASI

Deprem felaketini konu edinen arastirmalar incelendiginde, genellikle
depremin ekonomik ve finansal etkilerinin ele alindig1 goriilmektedir. flgili
arastirmalarin bir kismi1 asagida 6zetlenmistir.

Atabay ve Kamilgelebi (2023) ¢alismasinda Kahramanmaras merkezli
depremlerin etkilerinin tahmin edilebilmesi i¢in 1999 Golcik ve 2011 Van
depremlerinin  sirketlerin finansal performanslar1 {zerindeki etkisi
incelenmistir. Aragtirmada, Borsa Istanbul’daki tiim sektérler calisma
kapsamina dahil edilmis, sektorlerin deprem oncesi ve sonrasindaki 3 yillik
Tobin Q degerleri T-testi ile karsilastirilmistir. Calismada mali kuruluslar,
imalat sanayi, toptan perakende ve otel sektoriinde faaliyet gdsteren firmalarin
finansal performanslarinda anlaml farkliliklar oldugu bulgularina ulasilmistir.

Sen (2023) calismasinda Kahramanmaras merkezli depremlerin iilke
ekonomisi lizerindeki olas1 etkilerine yonelik degerlendirmeler yapilmistir.
Arastirmada yasanan deprem felaketinin tahmini maliyetinin yaklasik 70
milyar dolar olacagi belirtilmis ve deprem sonrasinda cesitli kurum ve
kuruluslar tarafindan alinan 6nlemlere iligkin bilgiler verilmistir.

Kirkagag ve Karpuz (2023) c¢alismasinda Kahramanmaras
depremlerinin hisse senedi getirileri iizerindeki etkileri incelenmis, 6rneklem
kapsamina banka ve sigorta sektoriinde faaliyet gosteren sirketler dahil
edilmistir. Deprem sonrasinda 12 banka ve 6 sigorta sirketinin anormal
getirilerinde diisiis oldugu tespit edilmis, depremin banka ve sigorta sektori
tizerinde olumsuz etkileri oldugu sonuglarina ulagilmistir.

Bardake1 ve Demirtas (2023) ¢alismada depremin ekonomik faktorler
ve dis ticaret iizerindeki etkisi incelenmistir. Arastirmada, deprem sonrasi
alinmasi gereken dnlemlere deginilerek cesitli dnerilerde bulunulmustur.

Tetik ve Akbulut (2023) c¢alismada 6 Subat Kahramanmaras
depreminin ihracat firmalarinin finansal yapilar1 lizerindeki etkilerine ve
depremin ortaya c¢ikardigr sorunlara deginilmistir. Arastirmada o6zellikle
deprem sonrasinda ihracat yapan firmalarin ne gibi sorunlarla karsilastigina
yonelik bilgiler verilmistir.

Akkus ve Kislalioglu (2023) ¢alismada Kahramanmaras depreminin
hisse senedi getirileri lizerindeki etkileri incelenmistir. 18 BIST sektérel endeks
getirileri deprem o©ncesi ve sonrast olmak tizere T-testi yardimiyla
karsilastirilmis, getiriler arasinda anlaml farklilik olup olmadig1 belirlenmeye
calisilmistir. Arastirmada deprem oncesi ve sonrasi hisse senedi getirilerinde
anlaml farkliliklar olmadigi bulgularina ulasilmistir.
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Kanat ve Tetik (2023) c¢alismada 6 Subat Kahramanmaras depremi
sonrasinda borsada anormal getiri ya da zarar olusup olusmadigi tespit
edilmeye calisilmistir. Arastirmada olay ¢alismasi yontemi kullanilmis, Borsa
Istanbul yénetiminin almis oldugu tedbirler ile kiimiilatif biiyiik zararlarin
engellendigi bulgulari elde edilmistir.

Say ve Dogan (2023) calismada Kahramanmaras depreminin hisse
senedi fiyat1 lizerinde herhangi bir etkisinin olup olmadig1 ve depremlerin
anormal getiri saglayip saglamadig1 tespit edilmeye c¢alisilmis, BIST 30
endeksinde yer alan firmalarin 16.01.2023 ile 03.03.2023 tarihleri arasindaki
finansal verileri incelenmistir. Calismada olay analizi yontemi kullanilmis,
deprem giinii ve depremden sonraki giinlerde pozitif anormal getiri elde
edildigi yoniinde sonuglara ulasilmistir.

Evci (2023) calismada Kahramanmaras depreminin BIST endeksleri
tizerindeki etkileri incelenmistir. Hisse senedi getirileri incelendiginde ¢alisma
kapsaminda yer alan 30 endeksten 25’inin negatif getiriye sahip oldugu tespit
edilmistir.

4.CALISMANIN TASARIMI

4.1 Calismanin Amaci

Calismanin amaci, 6 Subat 2023 tarihinde meydana gelen
Kahramanmaras merkezli depremlerin insaat sektoriinde faaliyet gdsteren
firmalarin finansal performansi lizerindeki etkilerini tespit etmektir.

4.2 Calismanin Kapsami ve Degiskenler

Yasanan deprem felaketinin ardindan tretim tesisleri zarar gérmdiis,
lojistik aglarinda aksamalar meydana gelmistir. Bu durumun o6zellikle imalat
sektoril lizerinde olumsuz etkileri olmustur (Atabay ve
Kamilgelebi,2023:1195). Ancak toplumun ihtiyaglarinin  karsilanmasi
noktasinda 6nemli diizeyde pay1 olan insaat sektdriiniin deprem sonrasinda
finansal performansinda artis olmasi beklenmektedir. Bu noktada Borsa
Istanbul’a kote olmus Insaat sektériinde faaliyet gosteren firmalar érneklem
kapsami igerisine dahil edilmistir. Calisma kapsaminda yer alan firmalar
asagida Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1. Orneklem Kapsami

Sirket Unvani Slgl::lt Sirket Unvam S[;Zl({lit
Afyon Cimento Sanayi AFYON Ege Seramik Sanayi EGSER
Akcansa Cimento San. AKCNS Ege Plastik Ticaret EPLAS

Ayes Celik Hasir Sanayi AYES Europen Endiistri Tic. EUREN
Bastas Baskent Cim. BASCM Goltas Cimento Sanayi GOLTS
Bogazici Beton Sanayi BOBET Intema ingaat Malzeme INTEM
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Berkosan Yalitim Tic. BRKSN Kalekim Kimyevi Sanay. KLKIM
Baticim Bat1 Anadolu BTCIM Konya Cimento KONYA
Bursa Cimento Fab. A.S BUCIM Nigbas Nigde Beton NIBAS
Cimsa Cimento Sanayi CIMSA Nuh Cimento Sanayi NUHCM
Cimbeton Hazirbeton CMBTN Oyak Cimento OYAKC
Cimentas izmir Cim. CMENT Qua Giranite Yapi Sana. QUAGR
Dinamik Is1 Makina DNISI Sise Cam Fabrikalari SISE
Dogusan Boru Sanayi DOGUP Usak Seramik Sanayi USAK
Ege Profil Ticaret EGPRO Yibitas Yozgat Insaat YBTAS

Calismanin yapildigt dénem itibariyle insaat sektdriinde faaliyet
gosterip Borsa Istanbul’a kote olmus 31 adet firma yer almaktadir. BIENY,
BSOKE ve KLSER sirketlerinin verilerinin yetersiz olmasi nedeniyle ilgili
sirketler 6rneklem kapsamindan ¢ikartilmistir.

Performans gostergesi olarak bir¢ok finansal oran kullanilmaktadir. Bu
calismada, performans 6lciitleri olarak Paksoy ve Duran (2023), Ersoy ve Or¢un
(2022), Ondes ve Ozkan (2021), ¢alismalarinda yer alan finansal oranlar
kullanilmis, kullanilan performans gostergeleri tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Performans Gostergeleri

Finansal Oranlar Aciklama

Likidite Orani (Asit Test Orani)

(Donen Var.-Stoklar) /KVYK

Aktif Devir Hiz1

Net Satislar / Ortalama Varliklar

Piyasa Degeri /Defter Degeri

Hisse Senedi Degeri / Defter Degeri

Aktif Karlilik (ROA) Net Kar / Ortalama Varlik
0z Sermaye Karlilig1 (ROE) Net Kar / Oz Sermaye
Net Kar Mariji Net Kar / Net Satislar

Calismada, 6rneklem kapsamindaki 28 sirketin Tablo 2’de yer alan
2022/6 ve 2023/6 donemlerine ait finansal oranlar1 kullanilmistir. Calismanin
yapildigi donem itibariyle 2023 yilinin sadece 6 aylik mali tablolarinin
yayinlanmis olmasi nedeniyle finansal oranlar1 karsilastirilabilir duruma
getirmek icin deprem oncesi (2022/6) ve sonrasi (2023/6) ilk 6’sar aylik
periyotlar dikkate alinmistir. Calismada kullanilan finansal veriler Finnet Plus
veri tabanindan elde edilmistir.

4.3 Calismanin Yontemi

Kahramanmaras merkezli depremlerin insaat sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin finansal performansi lizerindeki etkilerini tespit etmek
amaciyla gerceklestirilen bu ¢alismada deprem 6ncesi ve deprem sonrasindaki
performans oOlgltleri karsilastirlmistir. Her iki grup arasinda anlamh
farkliliklarin olup olmadiginin tespiti asamasinda ise Kili¢ Karamahmutoglu
(2022), Zeytinoglu ve Onder (2023), Doruk (2022) calismalariyla benzer
sekilde T-Testinden faydalanilmistir.
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4.4 Calismanin Bulgular
Calismada kullanillan performans
istatistikler Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3. Tanimlayici istatistikler

Olglitlerine

iliskin tanimlayic

Yil Gozlem | Ortalama | S.Sapma Min. Mak.

Likidite | 2022/6 28 0,988 0,414 0,440 2,170
Oran 2023/6 28 1,199 0,494 0,460 2,570
Akt.Devir | 2022/6 28 1,896 0,934 0,390 5,550
Hiz1 2023/6 28 1,327 0,793 0,220 4,350
PD/DD 2022/6 28 3,513 3,118 0,570 14,72
2023/6 28 10,262 19,803 1,29 93,11

ROA 2022/6 28 14,421 13,235 -18,85 38,57
2023/6 28 20,67 14,767 -12,46 58,44
ROE 2022/6 28 31,634 41,656 -115,8 108,93
2023/6 28 41,716 31,774 -72,65 92,48

Net Kar | 2022/6 28 15,548 11,313 -8,730 37,34
Marji 2023/6 28 14,405 13,325 -29,33 31,84

Kahramanmaras merkezli depremlerin firmalarin finansal performansi

tizerindeki etkilerini tespit etmek i¢in gerceklestirilecek olan istatistiki analizde
(T-Testi) oncelikle parametrik ya da non-parametrik testlerden hangisinin
uygun oldugunun belirlenmesi gerekmektedir. Hangi testin uygulanmasi
gerektigi karari ise veri setinde yer alan degiskenlerin normal dagilim gosterip
gostermedigine gore verilmektedir. Eger veriler normal dagilima sahipse
parametrik; normal dagiim gdstermiyorsa non-parametrik testler
uygulanmaktadir. Normalligin belirlenmesi asamasinda ise c¢arpiklik
(skewness) - basiklik (kurtosis) degerleri ile Kolmogorov-Smirnov ve Shapiro-
Wilk testlerinden faydalanilmaktadir (Kili¢ Karamahmutoglu 2022; Kilig,2019;
Diizer ve Once,2017; Demirgil,2014; Eroglu 2014). S6z konusu bu calismada
kullanilan verilerin normal dagilim goésterip gostermediginin tespiti
asamasinda, verilerin carpiklik-basiklik degerleri incelenmis ve Kolmogorov-
Smirnov ile Shapiro-Wilk testleri yapilmistir. Carpiklik-basiklik degerleri ile
test sonuglari Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4. Normallik Test Sonuclari

Yil Skewness Kurtosis | Kolmogorov’p” | Shapiro”p”
Likidite 2022/6 1,170 1,39 0,095 0,018
Oranr* 2023/6 0,892 0,766 0,200 0,147
Akt.Devir | 2022/6 3,99 18,736 0,000 0,000
Hiz1 2023/6 2,11 7,17 0,004 0,000
PD/DD 2022/6 2,39 6,208 0,000 0,000
2023/6 3,52 12,69 0,000 0,000
ROA* 2022/6 -0,706 1,010 0,200 0,220
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2023/6 0,315 0,519 0,200 0,535

ROE 2022/6 -1,632 5,409 0,036 0,001
2023/6 -1,623 5,161 0,200 0,004

Net Kar 2022/6 -0,215 -0,297 0,200 0,842
Mariji 2023/6 -1,497 3,066 0,007 0,002
Verilerin normal dagilim gostermesi igin  ¢arpiklik-basiklik

degerlerinin-1.5 ile 1,5 arasinda olmasi (Tabachnick vd. 2013); yine
Kolmogorov-Smirnov ve Shapiro-Wilk test sonuglarinda ise “p” degerinin 0.05
‘ten biiyiik olmasi gerekmektedir (Kilig Karamahmutoglu 2022; Otrar,2023).
Tablo 4’te yer alan g¢arpiklik ve basiklik degerleri ile normallik test sonuglari
incelendiginde likidite oraninin 2022/6-2023/6 donemlerine ait ¢arpiklik ve
basiklik degerlerinin 1,170-1,39; 0,892-0,766 oldugu; yine Kolmogorov-
Smirnov ve Shapiro-Wilk test sonuclarindaki “p” degerlerinin ise 0,095-0,018;
0,200-0,147 oldugu goriilmektedir. Bu kapsamda likidite oranlarinin 2022/6 ve
2023/6 donemlerine iliskin verilerinin normal dagilim gosterdigi soylenebilir.
Aktif karlilik oraninin (ROA) 2022/6-2023/6 donemlerindeki carpiklik-basiklik
degerlerinin-0,706-1,010; 0,315-0,519; Kolmogorov-Smirnov ve Shapiro-Wilk
test sonuclarindaki “p” degerlerinin 0,200-0,220; 0,200-0,535 oldugu
goriilmektedir. Bu noktada aktif karlilik oraninin da normal dagilima sahip
oldugu ifade edilebilir. Diger taraftan aktif devir hizi, PD/DD, 6z kaynak karlilig:
(ROE) ve net kar marji1 verilerinin ¢arpiklik-basiklik degerleri ile normallik test
sonuglar1 incelendiginde normal dagilima sahip olmadig1 gorilmektedir. Bu
dogrultuda Kahramanmaras merkezli depremlerin firmalarin finansal
performans1 tlzerindeki etkilerini tespit etmek icin gerceklestirilecek olan
istatistiki analizde normal dagilima sahip likidite orani ve aktif karlilik orani
icin parametrik testlerden bagimli o6rneklem T-Testi; normal dagilim
gostermeyen diger performans gostergeleri icin non-parametrik Wilcoxon
Isaretli Siralar T-Testi kullanilmigtir. T-Testi sonuglar1 Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5. T-Testi Sonuclari

Yil Gozlem Ortalama P T
L(l)krljrlltle 3833;2 32 (1):222 0,004* | -3,189*
M [Tanzse [ as | rsr | 005 | 197
PO/OD | pnsge | an | 10sez | 0000 | 3780°
ROA 33332 ;2 124(':6271 0,029* | -2,303*
ROE | —oysje | an | 4o | 0058 | 1938
Wiarn 202576 |20 iaaos | 07 | 0159
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Tablo 5’te yer alan bilgiler incelendiginde likidite oranin depremden
onceki doneme iliskin ortalamalarinin 0,988 oldugu; depremden sonraki
ortalamalarin ise 1,199 oldugu goriilmektedir. S6z konusu bu farkliligin anlamh
olup olmadigini belirlemeye yonelik gerceklestirilen T-Testinde “p” degeri
0,004 olarak gerceklesmis, farkliligin istatistiki olarak %1 diizeyinde anlamh
oldugu sonuglarina ulasilmistir. Aktif devir hizinin deprem o6ncesindeki
ortalamasi 1,896; deprem sonrasindaki ortalamasi ise 1,327’dir. Aktif devir
hizinin depremden sonra ortalamalarinin diistiigii ancak bu farkliligin istatistiki
(p=0.052) olarak anlaml olmadig1 tespit edilmistir. Orneklem kapsaminda yer
alan 28 sirketin depremden sonra PD/DD ‘i ortalamasinda ciddi bir artis
meydana gelmistir. Deprem oncesi ve sonrasinda ortalamalar arasindaki bu
farkliligin istatistiki olarak %1 (p=0.000) diizeyinde anlamh oldugu
goriilmektedir. Aktif karlilk oraninin (ROA) ortalamasi depremden sonra
14,421’den 20,670’ yiikselmis, farkliigin %5 (p=0.029) diizeyinde anlamli
oldugu bulgularina ulagilmigtir. 0z kaynak karliiginin ortalamalar1 depremden
once 31,634; depremden sonra ise 41,716 olarak gerceklesmistir. Ancak so6z
konusu bu farkliligin istatistiki (p=0.053) olarak anlamli olmadigl
gorilmektedir. Net kar marjinin depremden 6nceki ve sonraki ortalamalarinin
birbirine yakin oldugu goriilmektedir ve her iki deger arasinda istatistiki
(p=0.873) olarak anlaml farklihlk olmadigi sonuglarina ulasilmistir. Nihai
anlamda deprem sonrasindaki siirecte insaat sektoriinde faaliyet gosteren
firmalarin likidite oranlarinda, PD/DD oranlarinda ve aktif karliliklarinda artis
oldugu goriilmektedir.

Yasanan deprem felaketi sonrasinda ingaat sektériinde faaliyette
bulunan firmalarin olumlu bir ivme kazanacagl, toplumun ihtiyac¢larinin
karsilanmasi noktasinda hayati bir 6neme sahip olan insaat sektoriiniin diger
sektorlere gore daha hizli toparlanacagi distiniilmektedir (Atabay ve
Kamilgelebi,2023:1195) S6z konusu bu calismadan elde edilen sonuglar bu
varsayimlar1 kismen de olsa desteklemektedir. Ozellikle depremden sonraki
sirecte insaat sektoriindeki firmalarin PD/DD’indeki artiglar, ilerleyen
slireglerde insaat sektoriiniin 6neminin daha da artacagini gostermektedir.

5.S0NUC

Cumhuriyet tarihinin en biiylik dogal afetlerinden biri olarak ifade
edilen 6 Subat 2023 tarihinde meydana gelen Kahramanmaras depremlerinde
50.000’nin tzerinde insan hayatini kaybetmis, bircok tarim arazisi ve liretim
tesisleri zarar gérmiistiir. Ulke niifusunun yaklasik %20’nin maruz kaldig1 bu
felaketin iilke ekonomisi lizerinde olumsuz etkileri olmustur. Ozellikle yikilan
ve hasar goren binalarin ve alt yapinin onariminin, tekrar insasinin yaklasik
maliyetinin 46 milyar dolar civarinda oldugu tahmin edilmektedir.

Deprem sonrasinda iiretim tesislerinin ve lojistik sistemlerin zarar
gormesi nedeniyle imalat sektérii agir yara almis, hemen hemen biitlin
sektorler depremin olumsuz etkilerini hissetmistir. Diger taraftan toplumun
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ihtiya¢ duydugu mal ve hizmetlerin liretimini gerceklestiren sektorlerin ise
yasanan felaket sonrasinda daha hizli toparlanacagi ve o6zellikle insaat
sektoriiniin tekrar insa ve onarim faaliyetlerinde dnemli bir rol iistlenmesi
nedeniyle bu sektériin hizli bir ivme kazanacagi varsayilmaktadir. Bu noktada,
s0z konusu bu c¢alismada Kahramanmaras merkezli depremlerin insaat
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin finansal performanslarim etkileyip
etkilemedigi tespit edilmeye calisilmistir.

Calismada insaat sektdriinde faaliyet gosteren 28 sirketin 2022/6 ve
2023/6 donemlerine ait finansal performans goéstergeleri T-Testi kullanilarak
analiz edilmis, firmalarin deprem sonrasindaki performans él¢iitlerinde anlaml
farklilik olup olmadigl belirlenmistir. Arastirmada likidite orani, PD/DD’i ve
aktif karlilik oram1 (ROA) ortalamalarinin deprem dncesine gére depremden
sonra artis gosterdigi ve deprem oOncesi ve sonrasindaki ortalamalardaki bu
farkliigin istatistiki olarak anlamli oldugu bulgularina ulasilmistir. Diger
taraftan deprem oncesi ve deprem sonrasi aktif devir hizi, 6z kaynak karlilig1 ve
net kiar marji finansal oranlarinin ortalamalarinda istatistiki olarak anlamh
farkliliklar olmadig1 sonuglarina ulasilmistir. Bu noktada ¢alisma sonuglarinin
Atabay ve Kamilgelebi (2023) arastirma sonuglariyla benzerlik gosterdigi
soylenebilir. Calismadan elde edilen bulgular, deprem sonrasinda insaat
sektoriinde kismi diizeyde bir gelisim oldugunu géstermektedir.

S6z konusu bu ¢alismanin bazi kisitlar1 bulunmaktadir. Calismada
yalnizca insaat sektoriinde yer alan firmalar arastirma kapsamina alinmis, diger
sektorler calisma kapsamina dahil edilmemistir. Ancak Cumhuriyet tarihinin en
biiytlik felaketlerinden biri olan 6 Subat Kahramanmaras depremlerinin imalat
ve hizmet sektdriinde yer alan bir¢cok firma ilizerinde de etkileri olmustur.
Ozellikle depremden sonra tarimsal arazilerin zarar gormesi ve depremden
etkilenen insanlarin gé¢ etmeleri nedeniyle gida liretimde yiizde 20’ye yakin bir
azalma olmus, tarim ve hayvancilik sektoriinde yaklasik 6,5 milyar dolarlik
kayip meydana gelmistir (Diinya,2023; Fao.org, 2023). Bu kapsamda
Kahramanmaras merkezli depremlerin gida sektori iizerindeki etkilerinin
tespiti de 6nem ihtiva etmektedir.

57



Arastirma Makalesi
DO01:10.47147 /ksuiibf.1401990
Makale Gelis- Kabul Tarihi: 08.12.2023- 28.12.2023

KAYNAKCA

AFAD, (2014) Aciklamal1 Afet Yonetimi Terimleri S6zliigii, Basbakanlik Afet
ve Acil Durum Yonetimi Baskanligi, Ankara.

Akkus, Hilmi Tunahan ve Kislalioglu, Varol (2023), “Investigating The Effects
Of Natural Disasters On The Stock Market On A Sectoral Basis: The
Case Of 2023 Kahramanmaras/Tiirkiye Earthquake”, International
Journal of Business and Economic Studies, Cilt.5, Say1:2, ss. 141-151.

Altun, Fatih (2018).” Afetlerin Ekonomik ve Sosyal Etkileri: Tiirkiye Ornegi
Uzerinden Bir Degerlendirme”, Sosyal Calisma Dergisi, Cilt.2, Say1:1,
ss. 1-15.

Atabay, Esra ve Kamilcelebi, Oztiirk Aysegiil (2023),” Depremlerin Sirketlerin
Finansal Durumlann Uzerindeki Etkisi: 1999 ve 2011
Depremlerinden Hareketle 2023 Depremi” Sosyal, insan Ve idari
Bilimlerde Yenilik¢i Calismalar,ss. 1191-1225.

Bardakgi, Hasan ve Demirtas, Furkan (2023),” Dogal Afetlerin Dis Ticarete

EtKisi: 2023 Tirkiye Depremleri ve Sonuglarinin
Degerlendirilmesi”, Avrasya Dosyasi Dergisi Cilt. 14, Say1 1, ss. 183-
204.

Demirgil, Hakan (2014). “Parametrik Olmayan (Non-Parametric) Hipotez
Testleri”. SPSS Uygulamali Cok Degiskenli istatistik Teknikleri”,
Ed. Seref Kalayci, Asil Yayin Dagitim. Ankara.

Doruk, Omer Tugsal (2022) “COVID-19’un Finansal Performansa Etkisi:
Gida Sektérii Firmalan I¢cin Karsilastirmal Bir Degerlendirme”
Muhasebe ve Denetime Bakis Dergisi, Cilt.22, Say1: 66, ss.67-82.

Diizer, Murat & Once Saime (2017), “Kurumsal Siirdiiriilebilirlik
Raporlamasi ve Finansal Performans: Bist'te islem Géren Sirketler
I¢in Karsilastirmah Bir Analiz.”, Bilecik Seyh Edebali Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt.,, Say1:2, ss.637-648.

Eroglu, Abdullah (2014). “Cok Degiskenli Iistatistik Tekniklerin
Varsayimlar1”. SPSS Uygulamalh Cok Degiskenli Istatistik
Teknikleri”, Ed. Seref Kalayci. Asil Yayin Dagitim, Ankara.

Ersoy, Mete ve Org¢un, Cagatay (2022), “COVID-19 Pandemisi Etkisinde
Entropi Tabanli TOPSIS ile Finansal Performans Analizi: BIST
Uzerinde Bir Uygulama.” iktisadi ve Idari Yaklasimlar Dergisi, Cilt. 4,
Say1:2, ss. 32-55.

Evci, Gokcen (2023),”6 Subat 2023 Depremlerinin Borsa istanbul
Endeksleri Uzerindeki Etkileri: Bir Olay Calismas1”, 3. International
Mediterranean Congress, Mersin, Tiirkiye.

https: //mustafaotrar.net/istatistik/dagilimlarin-normalligi-ve-normalligin-
test-edilmesi/ (05.10.2023).

https://www.dunya.com/ekonomi/bm-depremlerin-ardindan-gida-uretimi-
yuzde-20den-fazla-dustu-haberi-690116 (10.10.2023).

https://www.fao.org/turkiye/news/detail-news/tr/c/1635813/ (10.10.2023).

https: //www.haberturk.com/ihracat-subatta-geriledi-3570211
ekonomi#:~:text=Deprem (09.08.2023).

58


https://mustafaotrar.net/istatistik/dagilimlarin-normalligi-ve-normalligin-test-edilmesi/
https://mustafaotrar.net/istatistik/dagilimlarin-normalligi-ve-normalligin-test-edilmesi/
https://www.dunya.com/ekonomi/bm-depremlerin-ardindan-gida-uretimi-yuzde-20den-fazla-dustu-haberi-690116
https://www.dunya.com/ekonomi/bm-depremlerin-ardindan-gida-uretimi-yuzde-20den-fazla-dustu-haberi-690116
https://www.fao.org/turkiye/news/detail-news/tr/c/1635813/

Arastirma Makalesi
DO01:10.47147 /ksuiibf.1401990
Makale Gelis- Kabul Tarihi: 08.12.2023- 28.12.2023

https: //www.imsad.org/Haber/insaat-malzemeleri-sanayi-bilesik-endeksinde-
depremin-etkileri hissedildi. (10.10.2023).

https: //www.mahfiegilmez.com/2023 /02 /depremlerin-ekonomiye-etkisi.html

(02.08.2023).

https://www.paraanaliz.com/2023 /raporlar/insaat-sektorunde-gundemi-
deprem-bolgesinin-yeniden-imari-belirliyor-g-57957/(10.10.2023)

https://www.paradergi.com.tr/finans/2023/02 /15 /gsyhdaki-kayip-icin-350-
Geng Sertkaya, H., (2023) GSYH’daki kayip i¢cin 350 milyar TL yatirima
ihtiyag var (15.04.2023).

https://www.sbb.gov.tr/2023-kahramanmaras-ve-hatay-depremleri-raporu
T.C. Cumhurbaskanhigi Strateji ve Biitce Baskanligi (2023). 2023
Kahramanmaras ve Hatay Depremleri Raporu (03.08.2023).

Kanat, Ersin ve Tetik, Nevzat (2023), “6 Subat 2023 Kahramanmaras
Merkezli Depremlerin Bist (Borsa istanbul) Uzerindeki Etkileri”,
Kahramanmaras Merkezli Depremler Sonrasi i¢cin Akademik Oneriler
(113-123), Ozgiir Yayinlari, Gaziantep.

Kara, Gizem ve Sezgin, Mete (2023),” Kahramanmaras Merkezli
Depremlerin Tiirkiye’'nin Turizm Ekonomisi Uzerindeki Etkisi”,
Deprem ve Turizm, 21.

Karamahmutoglu, Kilig Merve (2022),” Covid-19'un Sektérlerin Finansal
Performansina Etkisinin Oran Analizi Yontemi ile incelenmesi”,
Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1:95, ss. 35-56.

Kilig, Merve (2019), “Borsa Istanbul Sirketlerinin Kapsaml Gelir
Raporlama Uygulamalar Uzerine Bir Arastirma”, Yasar Universitesi
E-Dergisi, Cilt.14, Say1:54, ss. 127-140.

Kirkagag, Murat ve Karpuz, Esra (2023),”2023 Kahramanmaras
Depremlerinin Bist Banka ve Sigorta Piyasasina Etkisi Uzerine Bir
Olay Calismasi Analizi”, Kirikkale Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi,
Cilt.13, Say1:2, ss. 387-401.

Ondes Turan ve Ozkan Tuba (2021).” Biitiinlesik CRITIC-EDAS Yaklasimiyla

Covid-19 Pandemisinin Bilisim Sektorii Uzerindeki Finansal Performans
Etkisi”,Giimiishane Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Elektronik
Dergisi, Cilt.12,Say1:2,ss. 506-522.

Paksoy, Omer Burak ve Duran, Zafer (2023). “Otomotiv Sektériiniin Covid-19
Siirecindeki Finansal Performansinin CRITIC ve MOOSRA
Yontemleri ile Degerlendirilmesi”, Muhasebe ve Denetime Bakis
Dergisi Cilt.22, Say1: 68, ss.227-248.

Say, Servet ve Dogan, Mesut (2023), “Depremlerin Hisse Senedi Getirileri
Uzerindeki Etkisi: 2023 Yih Kahramanmaras Depremi Ornegi”,
Social Sciences Research Journal, Cilt.12, Say1:1, ss. 90-97.

Sahin, Sakir (2019), “Tirkiye’de Afet Yonetimi ve 2023 Hedefleri”, Tirk
Deprem Arastirma Dergisi, Cilt.1, Say1:2, ss. 180-196.

Sen, Selguk (2023), "Kahramanmaras Depremlerinin Ekonomiye Etkisi".
Diplomasi ve Strateji Dergisi, Cilt.4, Say1:1, ss. 1-55.

59


https://www.imsad.org/Haber/insaat-malzemeleri-sanayi-bilesik-endeksinde-depremin-etkileri
https://www.imsad.org/Haber/insaat-malzemeleri-sanayi-bilesik-endeksinde-depremin-etkileri
https://www.mahfiegilmez.com/2023/02/depremlerin-ekonomiye-etkisi.html
https://www.paradergi.com.tr/finans/2023/02/15/gsyhdaki-kayip-icin-350-
https://www.sbb.gov.tr/2023-kahramanmaras-ve-hatay-depremleri-raporu/

Arastirma Makalesi
DO01:10.47147 /ksuiibf.1401990
Makale Gelis- Kabul Tarihi: 08.12.2023- 28.12.2023

Tabachnick, Barbara G. Fidell, Linda ve Ullman Jodie (2013),” Using
Multivariate Statistics” (6. Bs.), Pearson, Boston.

Tetik, Nevzat ve Akbulut, ilhan ilker (2023), "6 Subat 2023’te Yasanan
Depremin Ekonomik ve Finansal Etkileri: ihracat Uzerinden Bir
inceleme”, Kahramanmaras Merkezli Depremler Sonrasi icin
Akademik Oneriler (93-103), Ozgiir Yayinlari, Gaziantep.

Zeytinoglu, Emin ve Onder, Serife (2023),” Covid-19 Pandemisinin Kurumsal
Yoénetim ve Finansal Performans Uzerindeki Etkisi: BIST 100
Endeksinde Bir Uygulama”, The Journal of International Scientific
Researches, Cilt. 8, Say1:1, SS. 95-106.

60



Arastirma Makalesi
DO01:10.47147 /ksuiibf.1401990
Makale Gelis- Kabul Tarihi: 08.12.2023- 28.12.2023

YAZIM VE YAYIN KURALLARI

1. Makaleler metin, tablo, sekil ve kaynak kisimlar: ile birlikte toplam
2.500 kelimeden az, 7.500 kelimeden fazla olmamasi (derginin sayfa
diizenine gore yaklasik 8-20 sayfa aralifindan olmasi) incelemeye
alinmasimin 6n kosuludur. Makaleler; Microsoft Word programinda,
kenarlardan (alt, iist, sag, sol) 4,5 cm. bosluk birakilarak, Cambria yazi
tipinde, 10 punto ve 1 satir aralik 6l¢iisti kullanilarak yazilmalidir.

2. Makalenin ilk sayfasinda; makalenin bagshg biiylik harfle, sayfa
ortalanarak ve koyu olarak verilmelidir. Bunun altina ise yazarlarin
isimleri ve adresleri bashikla aymi sekilde verilmeli ve yazarlarin
unvanlar1 ve kurumlari, isimlerin yanina konulacak y1ldiz isareti ile ilk
sayfanin altinda yer alacak not ile belirtilmelidir. isimlerden sonra
makale hangi dilde yazilmigsa (Tiirkce veya Ingilizce) énce o dilde en
fazla 100 kelimeden olusan 6z (abstract), altinda ise diger dilde
(ingilizce veya Tiirkce) yazilan en fazla 100 kelimeden olusan ikinci bir
abstract (6z) verilmelidir. Tiirkce ve ingilizce dilde hazirlanacak ézler
makalenin amacini, uygulanan metotlary, bulgular1 ve sonuglar
agiklamahdir. Ozlerin altinda yer alan anahtar kelimeler ise Tiirkge ve
Ingilizce olarak makalenin igerigini en iyi anlatan; en az 3, en fazla 9
kelime (key words) olarak verilmelidir.

3. Makalenin ikinci sayfasindan baslayacak metnin igerisindeki her
paragraftan sonra 1 satir bosluk birakilmali ve paragraflar iceriden
baslamalidir. Metin i¢inde yer alacak ana basliklar ve alt baghklar 1., 1.1.,
1.1.2. seklinde numaralandirilmali, koyu ve sola bitisik olarak
yazilmalidir.

4. Tablo, grafik ve sekiller metnin igerisinde yer almali ve bunlara sola
yanasik baslik ve sira numarasi verilmelidir. Basliklar tablolarin ve
sekillerin lizerinde yer almalidir. Tablo ve sekiller sayfa icerisinde dikey
olarak verilmelidir. Tam sayfa olan tablo ve sekiller sayfaya yatay olarak
yerlestirilebilir. Denklemler sayfaya ortali olarak verilmeli ve
denklemlere verilecek sira numaralar1 parantez icinde ve denklemin
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numaralandirilmal ve atif yapilan sayfada yer almalidir. Dipnotlar 10
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