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On Soz

Finans bilimi, kit kaynaklarin belirsizlik kogullar1 altinda en etkin bigimde
tahsis edilmesini inceleyen disiplinleraras: bir alandir. Glintimiizde finansal
piyasalarin artan entegrasyonu, finansal araglarin gesitlenmesi ve teknolojik
doniigiimler, finansal karar alma siireglerini daha karmagik bir yapiya
kavugturmugtur. Bu gelismeler, finans alaninda hem teorik altyapiya hem
de uygulamaya doniik analitik becerilere sahip bireylere duyulan ihtiyac

art1rm1§t1r.

Bu eser, finans teorisinin temel yaklagimlarini sistematik bir ¢ergevede
ele almayr ve so6z konusu teorilerin uygulamadaki yansimalarini analitik
yontemler aracihigiyla incelemeyi amaglamaktadir. Kitapta yer alan konular,
finans literatiiriinde kabul gormiiy modeller ve kavramlar temel alinarak
yapilandirilmig;  teorik agiklamalar, uygulamaya yonelik Ornekler ve
degerlendirmelerle desteklenmigtir.

Eserin hazirlanmasindaki temel amag, basta lisans ve lisansiistii diizeyde
egitim goren Ogrenciler olmak tizere, akademisyenler ve finans alaninda
caligan uygulayicilara yonelik kapsamli ve biitiinciil bir kaynak sunmaktir.
Bu baglamda kitap, finansal olgularin yalmzca teknik yoniinii degil, ayni
zamanda ekonomik ve teorik arka planini da ortaya koymay1 hedeflemektedir.

Bu eserin ortaya ¢ikmasinda katki sunan tiim yazarlarimiza, editor
kuruluna ve yayima hazirlik stirecinde emegi gegen herkese tegekkiir ederim.
“Finans Teori ve Uygulamalarr” adli bu ¢aligmanin, finans literatiiriine katki
saglamas1 ve okuyucularin analitik diigiinme yetkinliklerini geligtirmesi
temennisiyle.
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Bolum 1

Modern Porttoy Teorisi

Kiibra Saka Ilgin'

Ozet

Bu boliim, Harry Markowitz tarafindan temelleri atilan Modern Portfoy
Teorisi’nin matematiksel gergevesini ve yatirim karari alma stireglerindeki
devrim niteligindeki roliinii teorik diizlemde incelemektedir. Bunun yani sira
caligmada portfoy cesitlendirmesinin riskin dagitilmasindaki etkisini agiklayan
ornek bir uygulama bulunmaktadir. Modern Portfoy Teorisi, yatirimeinin risk
ve getiriyi sezgisel olarak degil, istatistiksel ve nicel yontemlerle yonetmesi
gerektigini savunarak finansal ekonomide bir paradigma degigimine neden
olmustur. Caligmanin temel amaci, Modern Portfoy Teorisi gergevesinde
Ortalama-Varyans modelinin  dogusunu, temel varsayimlarini, portfoy
optimizasyonundaki temel kavramlar olan getiri, risk ve c¢esitlendirme
kavramlarini ve bu teoriye yonelik elestirileri agiklamaktur.

1. Giris

1950’1 yillara kadar yatirimcilar portfoylerini Geleneksel Portfoy Teorisi
ilkelerine gore olugturmuglardir. Bu teori, temel olarak, farkl: sektérlerden ne
kadar gok sayida menkul kiymet portfoye dahil edilirse, o kadar bagarili bir
gesitlendirme yapilacag: ve riskin diisiiriilecegi varsayimina dayanmaktadir.
Ancak, geleneksel teorinin en 6nemli eksikligi, portféye dahil edilen menkul
kiymetlerin getirileri arasindaki istatistiksel iligkinin tamamen goz ard1 edilmesi
idi. Bu kritik eksiklik, Harry Markowitz’in 1952 yilinda Modern Portfoy
Teorisi’ni geligtirmesiyle ortadan kalkmugtir. Markowitz, yatirim kararinda
asil belirleyicinin bireysel risk degil, varliklarin birbirleriyle olan korelasyonu
oldugunu bilimsel olarak kanitlamistir.

Modern Portfoy Teorisi, gegtigimiz yiizyilin ortalarinda finans literatiiriinde
ve yatirim uygulamalarinda biyiik bir ilerlemeyi temsil etmistir. Harry
Markowitz, finansal literatiirde bir doniim noktast olan Modern Portfoy

1 Dog. Dr, Erzincan Binali Yildinm Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Finans ve
Bankacilik Bolumii, kubra.saka@erzincan.edu.tr, ORCID ID: 0000-0001-5797-9617

@88 d) hipsjoi.org/10.58830/0zunpub1108.04453 1
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Teorisi’nin temelini atmistir. Yatirimcilar, menkul kiymet ¢esitlendirmesinin
faydalarinin niteliksel olarak uzun zamandir farkinda olsalar da, Markowitz’in
modeli bu faydalarin ilk 6nemli nicel analizini sunmustur.

Modern Portféy Teorisi, yatirrmeilarin yatirim kararr alirken rasyonel
davrandiklarini, riskten kagindiklarini ve getiri oranlarinin dagiliminin
normal bir dagilim gosterdigini goz ontinde bulundurarak, getiri oranlarinin
dagilimu ile yatirim riski arasinda mantiksal bir iligki karmugtur. Markowitz’in
olusturdugu Ortalama-Varyans modeli Modern Portfoy Teorisi’nin temelini
olusturmustur. Bu teori birgok elestiri ile kargilagmis olsa da halen finansin
temel teorilerinden biri olma 6zelligini stirdiirmektedir.

Bu boliimde ilk olarak Markowitz’in gelistirmis oldugu Modern Portfoy
Teorisinin temelleri ve varsayimlari ele alinmug, ardindan bu teorinin temelini
olugturan Ortalama-Varyans Modeli incelenmigtir. Ortalama-Varyans modeli
dahilinde getiri, risk ve ¢esitlendirme kavramlarina deginilerek portfoy getiri ve
riskinin nasil hesaplandigi tizerinde durularak 6rnek bir uygulama yapilmistir.
Ardindan Modern Portféy Teorisi’ne getirilen elestirilere yer verilmistir. Son
olarak boliimde Post-Modern Porttdy Teorisi’ne iligkin kisa bir agiklama yer
almugtir.

2. Modern Portfoy Teorisi

2.1. Modern Portfoy Teorisinin Temelleri

1900l yillarda Fransiz matematik¢i Louis Bachelier, finans piyasalarin
incelemigtir. Bachelier yaptig1 calismalar neticesinde, fiyatlarin egit olasilikla
yiikselecegini veya diisecegini ve oynakliklarinin 6l¢iilebilir diizeyde oldugunu
savunmugtur. Fiyat hareketlerinin normal dagilim gosterdigini ve gok biiyiik
degisikliklerin son derece nadir oldugunun varsayildigini ifade etmigtir.
Bachelier’in fikirleri dogrultusunda uygulamada ilk adimi atan Markowitz
(1952)’dir. Markowitz’in izinden giden diger arastirmacilar da Modern Porttoy
Teorisi modellerini yatirimcilar ve portfoy yoneticileri igin zaman igerisinde
daha basit ve daha kullanilabilir hale getirmistir (Subathra ve Mohideen, 2017).

Porttoy teorisini ilk defa ele alan aragtirmacilardan Keynes (1936),
Marschak (1938) ve digerleri yatirim kararlarini yalnizca yiizeysel olarak
analiz etmistir. Markowitz (1952) ise portfoy se¢imi sorununun ilk kez agik¢a
formiile edilip ¢6ziildiigii modern porttdy teorisinin temellerini olugturmustur.
Markowitz’in odak noktasi, portfoy ¢esitlendirmesi olgusunun agiklanmasidir.
Modern portfoy teorisinin gelistirilmesinden 6nce yatirimcilar ve yatirim
danigmanlarinin, yatirrm yonetimi ve portfoy segiminde ‘Geleneksel Porttoy
Yonetimi Yaklagimr’ni kullandiklar ifade edilebilmektedir. Geleneksel portfoy
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yonetiminin temel hedefi, belirlenen risk toleransi dahilinde yatirimcilarin
getirisini maksimize etmektir (Witt ve Dobbins, 1979). Modern Portfoy
Teorisi’nin kurucusu Markowitz’e gore, o donemde yaygin kabul goren ve
yatirimcilarin beklenen getirilerini maksimize eden menkul kiymetleri segmesini
ongoren geleneksel yatirim ilkesi gegersizdir. Markowitz bu ilkenin neden
gegersiz oldugunu su sekilde agiklamaktadir: Eger bir yatirnmei bu ilkeyi
harfiyen uygularsa, portfoyli mantiksal olarak yalnizca en yiiksek beklenen
getiriye sahip tek bir menkul kiymetten olusacaktr. Bu ise, finansal risk
yonetiminin temel prensibi olan gesitlendirme olgusuna tamamen aykiridir.
Bu nedenle, portféyde ¢esitlendirme saglamayan ve yatirimeiyr agiri riske
maruz birakan bir davranig kural reddedilmelidir. Ayrica Markowitz, bu
ilkenin reddedilmesinin, gelecekteki getiri beklentilerinin nasil hesaplandigi
veya iskonto oranlarinin nasil seqildigi gibi parametrelere bagl olmadigini,
dogrudan mantiksal tutarsizligindan kaynaklandigini vargulamistir. Beklenen
getirilerin olugum bigiminden bagimsiz olarak, tek bir varliga yatirim yapma
zorunlulugu nedeniyle bu ilkenin gegerliligini yitirdigi ifade edilebilmektedir
(Constantinides ve Malliaris, 1995).

2.1.1. Modern Portfoy Teorisinin Varsayimlari

Modern portfoy teorisinin temelinde yatan varsayimlar ve yatirimeci
davranigina dair kabuller sunlardir (Witt ve Dobbins, 1979):

A. Getiri ve Olasilik Dagilimi: Bir yatirimin getirisi, o yatirimin sonucunu
yeterince temsil eden temel 6zetleyicidir ve yatirnmcilar bu getiri oranlarinin
olasilik dagilimini zihinlerinde gorsellestirebilirler. Beklenen getiriler normal
dagilim gostermektedir.

B. Risk Algis1 ve Varyans: Yatirimcilarin riske dair tahminleri, bir menkul
kiymet veya portfoy igin algilanan getiri varyansiyla (veya standart sapmasiyla)
dogrudan orantilidir. Yatirimcilar sadece riskli varliklara yatirim yapmaktadir.

C. Iki Parametreli Karar Verme: Yatirimcilar, tiim yatirim kararlarini
olasilik dagilim fonksiyonunun yalnizca iki ana istatistiksel parametresine
dayandirmaya isteklidirler: beklenen getiri ve getiri varyansi (risk).

D. Riskten Kaginma ve Tercihler: Yatirimcilar rasyoneldir ve genel olarak
riskten kaginma egilimi gosterirler. Bu nedenle, rasyonel bir yatirimer: Belirli
bir beklenen getiri diizeyi i¢in minimum riski tercih eder. Belirli bir risk seviyesi
i¢in 1se maksimum beklenen getiriyi tercih eder.

Markowitz’in olusturdugu bu modelde genel olarak ¢esitlendirme yoluyla
beklenen getirinin bir kismina ulagamama riski azaltilabilir ancak sonug olarak
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daha diigiik bir beklenen getiri kabul edilmelidir. Dolayisiyla riskin getiri ile
takas edildigi bir durum ortaya ¢ikmaktadur.

2.2. Ortalama-Varyans Modeli

Markowitz, Geleneksel Portfoy Teorisi’nde yaygin olan ve yatirimcilarin
iskontolu beklenen getirileri maksimize etmesi gerektigini savunan geleneksel
yatirim ilkesini reddetmistir. Markowitz’in geleneksel teoriye temel elestirisi,
beklenen getirilerin hesaplanma yonteminden bagimsiz olarak, bu kuralin
porttoyde gesitlendirmeyi zorunlu kilmamasidir. Ayrica, Markowitz menkul
kiymet porttoylerinde Biiyiik Sayilar Yasasrnin etkili oldugu fikrini de
reddetmigstir. Geleneksel goriigiin aksine, Markowitz, menkul kiymet
getirilerinin birbirleriyle yiiksek oranda iliskili oldugunu belirterek, yalmzca gok
sayida menkul kiymete yatirim yapmanin tiim riski ortadan kaldiramayacagini
vurgulamustir. Bu gozlemlerden yola ¢ikarak Markowitz, hem en yiiksek
beklenen getiriye hem de minimum varyansa sahip portféyiin ayn: olmak
zorunda olmadigini kanitlamigtir. Bu geligkilere dayanarak, Markowitz
(1952) Modern Portfoy Teorisi’nde ¢igir agan, ‘Ortalama-Varyans’ olarak da
adlandirilan ‘Beklenen Getiriler-Getirilerin Varyans® modelini ortaya koymustur.
Markowitz’in temel fikrinin, rasyonel yatirimcilarin sadece beklenen getiriyi
degil, ayn1 zamanda riski de dikkate alarak ortalama-varyans agisindan verimli
porttoylere sahip olmalar1 gerektigi yoniinde oldugu ifade edilebilmektedir
(Markowitz, 1952). Markowitz’in Ortalama-Varyans Modeli yatirim riskini
azaltmak i¢in gesitlendirme fikrinin ilk matematiksel teminatint olugturmustur.
Modelin ana savi sudur: Bireysel menkul kiymetlerin kendi riskleri, yatirimei
igin ikincil derecede 6nemlidir. Asil 6nemli olan, bu menkul kiymetlerin
tiim portfoyiin toplam riskini azaltan ¢egitlendirmeye olan katkisidir. Bagka
bir deyisle, yatirim karart tekil bir varligin beklenen getiri ve riskine degil,
porttoydeki diger varliklarla olan korelasyonuna gore alinmalidir.

Modern Portfoy Teorisi’nin onciisii olan Markowitz, portfoy bilesimi
konusunda yaptig1 ilk galigmalarla etkin portfoylerin olugturulmasinda
beklenen getiri ve bu getirinin varyansinin birlikte degerlendirilmesi gerektigini
ortaya koymustur. Bu yaklagima dayanan Ortalama-Varyans Modeli, belirli
bir hedeflenen beklenen getiri diizeyini saglayacak olan minimum varyansh
(riskli) portfoyii bulmayi amaglayan bir optimizasyon ¢ergevesidir.

Ortalama-Varyans Modeli, iki temel varsayima dayanir (Markowitz, 1952):

1. Riskten Kaginma: Yatirimailar, belirli bir getiri diizeyinde riski en aza
indirmeyi tercih eden riskten kaginan bireylerdir.

2. Normal Dagilim: Yatirnmlarin getiri oranlarinin olasilik dagiliminin
normal dagilima yakinsadig: varsayilir.
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Bu baglamda, Ortalama-Varyans Olgiitiine gore karar veren rasyonel bir
yatirimcl, beklenen faydasini maksimize etmek i¢in su tercih kurallarini
uygulamaktadir:

1. Risk Onceligi: Ay diizeyde beklenen getiriye sahip iki yatirim alternatifi
arasinda, standart sapmasi (yani riski) daha diigiik olan1 segecektir.

2. Getiri Onceligi: Standart sapmalar (riskleri) esit olan yatirimlar arasinda
ise, en yiiksek beklenen getiriye sahip olan alternatifi tercih edecektir.

Sozii edilen bu temel varsayimlar (riskten kaginma, normal dagilim) dogru
oldugu stirece, yatirimcr ortalama-varyans kuralina uygun segim yaparak
beklenen faydasini en iist diizeye ¢ikarmig olmaktadir.

Markowitz, Modern Portféy Teorisi baglaminda Ortalama-Varyans (Mean-
Variance, M-V) modelini gelistirmigtir. Markowitz, M-V modelinin sadece
gesitlendirmeyi degil, ayn1 zamanda dogru tiirde gesitlendirmeyi de gerektirdigi
sonucuna varmigtir. Bu modele gore, portfoy riskini azaltmak igin sadece
¢ok sayida menkul kiymete yatirim yapmak yeterli degildir. Diigiik getiri
kovaryansina dolayisiyla diigiik korelasyona sahip menkul kiymetler arasinda
gesitlendirme yapmak kritik 6neme sahiptir. Bu, varliklarin zit yonlerde hareket
etme egilimi sayesinde portfOy riskinin minimize edilmesini saglamaktadir.
Markowitz, portfoy segim siirecini belirsizlik altindaki rasyonel bir karar verme
mekanizmasi olarak saglam bir sekilde temellendirmigtir (Markowitz, 1959).

2.2.1. Getiri, Risk ve Cesitlendirme

Yatirim kararlar1 verilirken degerlendirilmesi gereken iki 6nemli boyut
getiri ve risktir. Bir yatirrmin getiri ve riski genel anlamda su sekilde ifade
edilebilmektedir: Getiri; belirli bir donemde bir yatirrmdan elde edilen
geliri gostermektedir. Risk ise yatirrmdan beklenen getirinin gergeklesmeme
olasiligidir.

1950’1 yillarda yatirim camiasinda risk kavramindan soz edilse de, bu terimin
olgiilebilir ve nicel olarak tanimlanmug bir kargiligi mevcut degildi. Yatirimcilarin
risk degigkenlerini nicellestirmeye olan ihtiyaglar1 dogrultusunda Markowitz
(1952), getiri oraninin varyansinin makul bir varsayim kiimesi altinda riskin
onemli bir 6lgiisii oldugunu savunarak portfoy varyansini hesaplamak igin
formiiller geligtirmistir. Bu formiillerin kullanimi, ¢esitlendirmenin riski
azaltmadaki 6nemini ortaya koyarak portfoylerin etkili bir gekilde nasil
gesitlendirilecegi konusunda rehberlik saglamigtir (Subathra ve Mohideen,
2017). Markowitz (1952), ortalama-varyans modelinin sadece ¢esitlendirmenin
faydalarini ortaya ¢ikarmakla kalmayip ayn1 zamanda dogru nedenle dogru
gesitlendirme sekline de isaret ettigi sonucuna varmistir. Yalnizca portfoye



6 | Modern Portfiy Teorisi

dahil edilen menkul kiymet sayisini artirarak gesitlendirme yapmanin yeterli
olmamaktadur. Portfoydeki firmalarin gogu ayni sektorde faaliyet gosteriyorsa,
ayni1 anda, farkli sektorlerdeki firmalara gore daha kotii performans sergileme
olasiliklarinin yiiksek oldugu ifade edilebilmektedir. Ayni sekilde, ¢ok sayida
menkul kiymete yatirim yapmak igin riski diigiik tutmak yeterli olamamaktadir.
Kendi aralarinda yiiksek kovaryansa sahip menkul kiymetlere yatirim yapmaktan
kaginmak gerekmektedir. Farkli sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin
aynt sektordeki firmalara gore daha diigiik kovaryansa sahiptir. Bu nedenle
Markowitz (1952)’in aralarinda yiiksek kovaryans olmayan, farkli sektorlerdeki
firmalara yatirnm yapmanin olugturulan portfoyiin riskini azaltan onemli bir
unsur oldugu sonucuna vardig: ifade edilebilmektedir.

2.2.1.1. Portfoy Getirisi ve Riski

Porttoy getirisi; bir portfoydeki menkul kiymetlerin bireysel getirilerinin
agirlikli ortalamasidir. Buna gore; portfoy getirisi formiilii su sekildedir:

. n
rp ZZWJ;

i
i=1

Bu denklemde Z , Portfoyiin beklenen getirisini, w; , portfoydeki her bir
menkul kiymetin portfoy igerisindeki agirhgini, # ise portfoydeki her bir
menkul kiymetin beklenen getirisini ifade etmektedir.

Porttoy riski ise portfoyiin standart sapmasidir. Buna gore portfoy riskinin

hesaplandig1 formiil su sekildedir:

o, = \/iiwfchov(ij)

i=1 j=1

Bu denklemde 6, Portfdy riskini (standart sapmasini), w, portfoydeki
her bir menkul kiymetin portfoy igerisindeki agirligini, cov(ij) ise i ve j menkul
kiymetleri arasindaki kovaryansi ifade etmektedir. Kovaryans, herhangi iki
degiskenin zaman igerisindeki hareketliliginin ayn1 andaki uyumunun bir
oOlgiitli olmakla birlikte su sekilde hesaplanmaktadir:

cov(ij) =0,0,9;

Bu denklemde ise o;, i menkul kiymetinin standart sapmast, 6, j menkul
kiymetinin standart sapmast ve 3, i ve j menkul kiymetleri arasindaki
korelasyon katsayisidir. Kovaryans ile elde edilen degerin biiytikliigiinii
agiklamanin zor olmasi nedeniyle kovaryansin normalize edilmis sekli olan
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korelasyon katsayisi kullanilmaktadir. Korelasyon katsayisi -1 ve +1 arasinda
bir deger almaktadir. Tki menkul kiymetin getirileri arasinda ayni yonde ve
miikemmel bir iligki varsa korelasyon katsayis1 +1, ters yonde miikemmel
bir iligki varsa korelasyon katsayisi -1 olacaktir (Karan, 2020). Portfoy
olustururken aralarindaki korelasyon katsayisinin diisiik pozitif ya da negatif
oldugu yatirnmlarin portfoéye dahil edilmesi ile portfoy riskini azaltmanin
miimkiin oldugu ifade edilebilmektedir.

ORNEK: PORTFOY GETIRISI VE RISKI

Asagidaki 6rnekte Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren islem hacmi yiiksek
hisse senetlerinden olugturulan portfoyiin yillik getiri ve riski hesaplanmugtir.
Segilen hisse senetleri 01.01.2024 itibariyle yatirimcisina en ok kazandiran
i¢ adet hisse senedidir (https://tr.investing.com/news/stock-market-news/
borsa-istanbulda-bu-yl-en-cok-getiri-saglayan-hisseler-2868191). Bu firmalarin
isim ve kodlar1 su sekildedir; Eminig Ambalaj (EMNIS), INNOSA Teknoloji
(INTEK), ve Ufuk Yatinm (UFUK).

Tablo 1. Secilmis Hisse Senetlevinin Aylik Kapanis Fiyatlar: (May:s 2023-Mayis 2024)

Tarih FIYAT, FIYAT . FIYAT

Mayis 2023 45.34 270.00 70.95

Haziran 2023 49.50 223.00 83.05

Temmuz 2023 62.15 173.70 74.60

Agustos 2023 77.00 190.00 74.15
Eyliil 2023 109.40 257.60 88.05
Ekim 2023 128.90 222.20 108.50
Kasim 2023 93.15 141.60 89.30
Aralik 2023 108.00 178.50 132.00
Ocak 2024 196.00 225.00 260.00
Subat 2024 243.00 484.50 266.00
Mart 2024 389.00 927.50 510.00
Nisan 2024 510.00 832.50 446.50
Mayis 2024 380.00 782.00 460.00

Kaynak: https://trinvesting.com/

Tablo 1I’de verilen segilmis hisse senetlerinin aylik kapanig fiyatlarindan
aylik getiriler hesaplanirken agagidaki formiil kullanilmugtir ve sonuglar Tablo
2’de sunulmustur:

R=InP/P))
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Tablo 2. Secilmis Hisse Senetlevinin Aylik Getivilervi (Haziran 2023-Mayis 2024)

Tarih % GETIRI,, % GETIRI, % GETIRI,,
Haziran 2023 8.78 -19.13 15.75
Temmuz 2023 22.76 -24.98 -10.73
Agustos 2023 21.43 8.97 -0.61

Eyliil 2023 35.12 30.44 17.18
Ekim 2023 16.40 -14.78 20.88
Kasim 2023 -32.48 -45.06 -19.47
Aralik 2023 14.79 23.16 39.08
Ocak 2024 59.60 23.15 67.79
Subat 2024 21.49 76.70 2.28

Mart 2024 47.05 64.94 65.09
Nisan 2024 27.08 -10.81 -13.30
May1s 2024 -29.42 -6.26 2.98

Tablo 2°de sunulan segilmis hisse senetlerinin aylhik getirilerinden yararlanarak
yillik ortalama getirileri ile hisse senetlerinin bireysel risk gostergeleri olan
varyans ve standart sapmalar1 ise Excel programu ile hesaplanarak Tablo 3’te
sunulmustur.

Tiablo 3. Secilmis Hisse Senetlerinin Yillik Orvtalama Getivileri ve Riskleri (Haziran

2023-Mayis 2024)
EMNIS INTEK UFUK
Ortalama Getiri % 17.72 % 8.86 % 15.58
Varyans 0.065759 0.121929 0.075938
Standart Sapma 0.256435 0.349183 0.275569

Secilmis hisse senetleri arasindaki korelasyon katsayilar1 ve kovaryans

matrisleri Excel programu ile hesaplanarak Tablo 4 ve 5’te sunulmustur.

Tablo 4. Secilmis Hisse Senetlevinin Korvelasyon Katsayilar: Matvisi (Haziran

2023-Manyis 2024)
EMNIS INTEK UFUK
EMNIS 1
INTEK 0.575115 1
UFUK 0.640345 0.554091 1
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EMNIS INTEK UFUK
EMNIS 0.065759
INTEK 0.051497 0.121929
UFUK 0.04525 0.053317 0.075938

Bu oOrnekte segilmig hisse senetlerinden portfoy olustururken hisse
senetlerinin bireysel getiri ve riskleri de dikkate alinarak Tablo 6°da belirlenen
rastgele agirliklandirma yontemi ile bir portfy olusturuldugu varsayilmaktadir.

Tnblo 6. Secilmis Hisse Senetlevinin Povtfoydeki Agwliklor:

Hisse Senedi Portfoydeki Agirlik (w)
EMNIS 0.50
INTEK 0.20
UFUK 0.30

Secilmig hisse senetlerine Tablo 6’daki gibi agirlik vererek bir portfoy
olusturuldugunda elde edilen portfoyiin getirisi agagidaki denklem ile
hesaplanmaktadir:

r, = Wi
i=1
7, =0.50x0.1772 + 0.20 x 0.0886 + 0.30 x 0.1558
7, = 0.15306 = %15.306

Portfoyiin riski agagidaki denklem ile hesaplanmaktadir:

Sy = \/iiwfchov(if )

i=1 j=1

cov(ij)=0,03;

Ug adet hisse senedinden olusturulan portfoyiin riski hesaplanirken
yukaridaki denklem agagidaki matris agilimu ile hesaplanabilmektedir. Asagida
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X, y ve z gibi 3 varliktan olugan bir portfoyiin riski hesaplanirken kullanilan
denklemin matris agilimi yer almaktadir:

W WG G0 WWG. 6.0 W WG 6.0

xTx T x T x XX x Ty T x T yUxy x Tz x T zUXz
cs =wwo 0608, wWwood, WwWwGeod,
wwo6.60, WwWwoo60, WwGeo.90,

Yukaridaki matris agilimi ile EMNIS, INTEK ve UFUK yatirimlarindan
belirlenen agirliklar ile olugturulan portfoyiin varyans: ve standart sapmasi
hesaplanmugtir:

Porttoyiin varyanst;

2 —_—
0, =0.05842 (yaklagik %5.8)
Portf6yiin standart sapmast yani riski ise;
0, =0.2417 (yaklagik %24)’tlir.

Segilmig hisse senetlerinden belirlenen agirhiklar ile hesaplanan portfoy
riskinin bireysel hisse senetlerinin riskinden diigiik giktig1 goriilmektedir.
Bu da nispeten 1limli pozitit korelasyona sahip hisse senetleri ile portfoyii
gesitlendirmenin portfoy riski tizerindeki etkisini gostermektedir.

Stiphesiz portfoy riski daha da azaltilmak istenirse; aralarindaki korelasyon
katsayisimin daha diisiik ya da negatif oldugu yatirnmlar ile porttoyii ¢esitlendirmek
gerektigi ifade edilebilmektedir. Bu sonug, portfoyii gesitlendirirken yalmzca
yatirimlarin getiri ya da risklerinin degil yatinmlarin getirileri arasindaki iligki
yani korelasyon katsayisinin da son derece 6nemli oldugunu gostermektedir.

2.3. Modern Portfoy Teorisi’ne Getirilen Elestiriler

Modern Porttoy Teorisi ve Ortalama-Varyans Modeli’ne modelin temelini
olusturan varsayimlarin basitlestirici olmasi, yatirimcr davraniglarinin
gergekligini yansitmamasindan dolayi gok sayida elestiri yoneltilmigtir.

Bu teoride risk ol¢iimiine iliskin elestiriler sunlardir: Model, riski standart
sapma ya da varyans ile 6lgmektedir fakat varyans, getirilerin ortalamadan
pozitif ve negatif sapmalarini esit kabul etmektedir. Oysaki rasyonel bir
yatirimcl igin risk yalnizca negatif sapmalardir. Bu durumda riski 6lgmede
agag1 yonlii risk ya da yari-varyans gibi ol¢iitlerin daha uygun oldugu seklinde
bir elestiriye yol agmaktadir. Bunun gibi teorinin bir diger 6nemli varsayimi
porttoydeki menkul kiymet getirilerinin normal dagildig1 varsayimidir. Fakat
finansal piyasalarda krizler ve piyasa sarsintilar1 gibi agir1 dalgalanmalar normal
dagilimda 6ngoriilenden ¢ok daha yiiksek bir olasilikla ger¢eklesmektedir.
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Dolayisiyla bu teori 6zellikle finansal ¢okiintii donemlerinde riski hafife
almaktadir seklinde bir elestirinin odak noktasi olmaktadir.

Modele yonelik bir diger elestiri de davranigsal finans baglamindadir.
Nitekim model, tiim yatirimcilarin rasyonel oldugunu ve getiri maksimizasyonu
ile risk minimizasyonunu amagladigini varsaymaktadir. Davranigsal finans
ise yatirimcilarin duygusal tepkiler ve biligsel 6nyargilarla yatirimlarini
yonlendirdigini ifade etmektedir (Sar1 ve Yigiter, 2020). Ayrica bu teoriye
gore yatirimcilar tek donemlik zaman utkuna sahiptir oysaki gergekte,
yatirimeilar yatirrmlarin stirekli giincelledikleri ok donemli zaman ufkunda
degerlendirmektedir.

Teorinin uygulamaya yonelik elestirileri ise modelde veri olarak kullanilan
ve tahmin edilen getiri, standart sapma ve korelasyonlara yoneliktir. Beklenen
getiri, standart sapma ve korelasyon matrisleri genellikle ge¢mig verilerden
hareketle tahmin edilmektedir. Gelecege yonelik beklenen getirilerin ve
dolayisiyla standart sapma ve korlasyon katsayilarinin giivenilir bir gekilde
tahmini oldukga zordur. Tahminlerdeki ufak sapmalar bile model dogrultusunda
etkin olmayan bir optimal portfdy se¢imine yol agabilmektedir. Bunun yani
sira finansal ¢alkanti donemlerinde varliklar arasindaki korelasyon katsayilari
ciddi bir gekilde artig gostererek pozitif mitkemmele yaklagmaktadir. Finansal
varliklar arasindaki ytiksek korelasyonlar ise portfoy gesitlendirmesine en fazla
ihtiya¢ duyulan bu kriz dénemlerinde Modern Portféy Teorisi’nin temeli
olan ¢esitlendirme ile riskin dagitilmas: faydasinin gergeklesmeyecegi ifade
edilebilmektedir.

Bu elestiriler dogrultusunda Modern Portfoy Teorisi’ni temel alarak, teoriye
yonelik elestirileri dikkate alan, modeli gelistirerek esneklestiren geligmig
yontemlerin giincel uygulamalarda daha sik kullanildigy ifade edilebilmektedir.

2.3.1. Modern Portfoy Teorisi Sonrasi: Post-Modern Portfoy
Teorisi

Yatirimcilarin risk 6lglimiinde kabul ettigi minimum getiri oran1 da dahil
olmak tizere Modern Portféy Teorisi’ni piyasa gergekligine daha iyi uyarlamak
amaciyla Post-Modern Portfoy Teorisi, 1980’lerde Amerika Birlegik Devletleri
Emeklilik Aragtirma Enstitiisi’'nde gelistirilmistir. Modern Portfoy Teorisi,
portfoy teorisinde 6nemli bir kistas olmaya devam etse de, Post-Modern
Porttoy Teorisi, yatirimcr beklentilerini de dikkate alarak finansal teori ve
pratigi bir adim 6teye tagimaktadir. Her iki teori de finansal aragtirmalarda ve
bu alanin diginda da kullanilmaktadir. Mevcut finansal krizlerin baglangicindan
bu yana birgok aragtirmaci ve portfoy yoneticisi, Modern Portfoy Teorisi’nin
piyasa kosullarina gore gergekgiligi sorusunu yeniden giindeme getirmektedir.
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Modern Portf6y Teorisi, 2008°deki finansal krizden on yillar 6nce tercih edilmis
ve kullanilmis olsa da, teorinin o donemlerde basarisiz oldugu iddia edilmistir.
Yatirimcilar ve arastirmacilar, riski 6lgebilecek alternatif teoriler aramaya
baglamistir. Post-Modern Portfoy Teorisi’ne kadar yatirimcilarin yatirim karar
stireciyle ilgili rasyonel bir davranig sergiledikleri ve tiim yatirnmcilarin piyasanin
gelecekteki geligimiyle ilgili ayni beklentilere sahip oldugu diisiiniiliiyordu.
Bu kavram Post-Modern Portfoy Teorisi‘nde degistirilmistir. Yatirimcinin
hedefi, kendisine duygusal rahatlik saglayan asgari bir getiri olarak kabul edilir.
Yatirimcinin getirilere iliskin tutumu, beklenen getiri oraninin iizerindedir. Bu
oran, yatirimct tarafindan kendi duygusal memnuniyetine gore belirlenir ve
cikarlarin dogrusal, notr ve hatta risk lehine oldugu kabul edilir. Bu getiriler
pratikte zarara yol agmaz, ancak yatirim igin prim kazanglarini belirler. Post-
Modern Porttoy Teorisi, portfoy yonetimi i¢in uygulanan modellerin gergege
daha uygun olmasini ve ekonomik gercekligi temsil etmede daha ytiksek giice
sahip olmasini saglamaktadir. Ayrica bu teoride sunulan bilgilerin, yatirimcilart
degerlendiren yoneticilerin karar alma siiregleri igin daha uygun oldugu da
ifade edilmektedir. Teorinin temel unsurlarindan baslayarak, Post-Modern
Porttoy Teorisi’nde birgok geligtirme ve giincelleme yapilmugtir. Riske yonelik
tutum, yatirimeinin riske olan yatkinligina baglidir. Daha yiiksek getiri elde
etme istegi, daha yiiksek riski kabul etmeyi gerektirir, bu nedenle kabul edilen
minimum getiri orani daha yiiksektir. Diisiig riski, yatirrmecilarin riskli olarak
gordiigii seydir ve bu, yatirimcilar arasinda daha popiiler hale gelmistir. Kabul
edilen minimum getirinin getiri oranlart dagihmindaki konumu, kabul edilen
riske baglidir (Todoni, 2015).

Modern Porttoy Teorisi zamanla gelistikge, bir¢ok yatirimei ve aragtirmact
modelin kisitlayict varsayimlarini gevgetmeyi ve onu piyasa ger¢ekligine
uyarlamay1 amaglamigtir. Modern Portfoy Teorisi igin arzu edilen, ancak pratikte
nadiren kargilanan kosullar; getiri oranlarinin normal dagilimi ve varliklarin
korelasyonunun veya ortalamasi ile varyansinin zaman igindeki istikraridir
(Beste, Leventhal, Williams, Lu, 2002). Bu teoriye gore, yatirimcilarin getirisi
ortalamadan ok fazla sapmayan bir portféye yatirim yaparak istedigi ortalama
getiriyi elde etmekle ilgilendigi, bu getirinin altindaki herhangi bir getirinin
bir kayip; tizerindeki getirilerin ise kazang sayildig: ifade edilebilmektedir.
Yatirimcilarin rasyonel davraniglarina ve yalnizca ekonomik faydayr maksimize
etme konusundaki ¢ikarlarina dair kisitlamalar, Davranigsal Finans tarafindan
temelden sorgulanmugtir.

Davranigsal Finans’a gore, yatirrmcilarin optimal finansal verimlilikten 6nce
duygusal rahatlig elde etme egilimini yansittig1 ifade edilebilmektedir. Beklenti
Teorisi, bu baglamda yatirnmcinin yeni bir yiiziinii sunmaktadir. Nitekim
yatirimel, onceki finans literatiiriiniin varsaydigi gibi yalmizca rasyonel bir
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varlik degil, ayn1 zamanda duygular1 ve biligsel onyargilar: olan bir insandir.
Davranigsal finans agisindan yatirimcilarin, yatirimdan kaynaklanan kayip ve
kazanglara, bireysel risk algis1 ve 6nceden belirlenmig bir referans noktasina
bagli olarak farkli ve 6ngoriilebilir olmayan sekillerde tepki veren kigiler oldugu
bilinmektedir. Sonug olarak, Davranigsal finans kapsaminda Modern ve Post-
Modern Porttoy Teorileri’nin, yatirimei beklentilerini de dikkate alarak finansal
teori ile birlikte pratigi de bir adim daha ileriye tasidig: ifade edilebilmektedir.
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Arbitraj Fiyatlama Teorisi: Son 10 Yilin Bir
Tahlili

Ahmet Zelka!
Ismail Fatih Ceyhan?

Ozet

Bu ¢alisma, finansin temel teorilerinden biri olan Arbitraj Fiyatlama Teorisi
tizerine 2016-2025 donemini kapsayan akademik yazini bibliyometrik bir
bakig agisiyla analiz etmeyi amaglamaktadir. Modern portfoy yonetiminde
risk faktorlerinin tanimlanmast ve varlik fiyatlandirma dinamiklerinin
anlagilmasinda kritik rol oynayan bu literatiir, ozellikle son on yilda
metodolojik ve kavramsal bir doniigiim yagamustir. Caligmada, Web of Science
veri tabanindan elde edilen 175 makaleye ait bibliyografik veriler, R tabanlt
Bibliometrix bibliyometrik analiz yazihmi kullanilarak; atif analizi, ortak
yazar aglari, tematik haritalama ve trend konular bakimindan incelenmistir.
Bibliometrix yazilimi aracihigiyla elde edilen stratejik diyagramlar, petrol
ve doviz kuru gibi makroekonomik faktorlerin sektorel bazda heterojen
etkilerini inceleyen ¢aligmalarin “motor temalar” arasinda yer aldigim
kanitlamaktadir. Bu bibliyometrik tahlil, APT literatiiriiniin entelektiiel
yapisini haritalandirarak arastirmacilar ve portfoy yoneticileri igin gelecekteki
caliyma alanlarina dair nesnel bir yol haritasi sunmaktadir. WOS endeksi
kapsaminda son 10 yilda Arbitraj Fiyatlama Teorisi konusunda en fazla
makale 2018 yilinda yayinlanmag, 2025 yili son 10 yil iginde en fazla ¢aligilan
ikinci y1l olmugtur. En fazla yillik ortalama atif sayis1 2016 yili makalelerine
yapilmistir. Konuyla alakali ¢aligmalarin en fazla “International Journal of
Theoretical and Applied Finance” dergisinde yayinlandigi goriilmektedir.
Dort makale ile en fazla yayina sahip yazar Robert A. Jarrow’dur. Yazar
kurumlarina gore “Cornell Universitesi” en fazla makale iireten kurumdur.
Makalelerin sorumlu yazarlarinin ¢ogunlugu Amerika Birlesik Devletleri’nde

1 Dr. (“)gr‘ Uycsi, Bartin Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, i§letme Boliumii,
Bartin, Tiirkiye, zelkaahmet@gmail.com, ORCID: 0000-0002-1694-1660

2 Dr. C“)gr‘ Uycsi, Bartin Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, i§lctmc Bolumii,
Bartin, Tiirkiye, ifceyhan@gmail.com, ORCID:0000-0002-4314-7374

@88 1 hipsjoi.org/10.58830)0zunpub1108.c4454 15
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(ABD) bulunmakta olup, iilke bazinda makaleler siniflandirildiginda en fazla
auf alan iilke de “ABD”dir. Bibliometrix tematik harita sonuglarina gore,
APT literatiirii “Varlik Fiyatlama” ve “Risk” gibi motor temalar etrafinda
yogunlagirken, “Bayesyen” yaklagimlar ve “Makine Ogrenimi” teknikleri
ni§ bolgede kalan ve derinlemesine gelisen uzmanlk alanlar1 olarak 6ne
¢ikmaktadur. Ozellikle COVID-19’un “Temel Temalar” arasinda yer almast,
pandeminin varhk fiyatlama gahigmalarinda kalici bir analiz parametresine
doniistiigiinii ifade etmektedir.

1. Giris

Modern finans teorisinin gelisim siireci, risk ve getiri arasindaki iliskinin
tanimlanmas1 ve varlik fiyatlarinin hangi dinamiklerle belirlendiginin
anlagilmasi gabasi tizerine inga edilmistir. 1960’ yillarda Treynor, Sharpe,
Lintner ve Mossin gibi aragtirmacilar tarafindan gelistirilen Sermaye Varliklarimni
Fiyatlama Modeli, piyasa riskini tek bir faktore (beta) indirgeyerek uzun stire
literatiire hakim olmugtur. Ancak, piyasalarin tek bir faktorle agiklanamayacak
kadar karmagik oldugunun anlagilmasi, daha esnek ve kapsamli modellerin
aragtirilmasina neden olmustur (Koéseoglu & Mercangoz, 2013).

Ross (1976) tarafindan onerilen Arbitraj Fiyatlama Modeli (APT),
CAPM’in pazar porttOyiiniin gozlemlenebilirligi, normal dagilim vb. kisitlayici
varsayimlarini esneterek finansal yazinda bir doniigiime neden olmugtur. APT,
bir varligin beklenen getirisinin, sistematik risk faktorlerine olan duyarliliklarin
dogrusal bir bilesimi oldugunu savunur. Modelin temelinde yatan “tek fiyat
kanunu”, arbitraj olanaklarinin bulunmadig bir denge durumunu esas alir.
Bu ¢ok faktorlii yap1, modelin hem teorik hem de ampirik olarak genis bir
uygulama alani bulmasint saglamugtir.

Ross’un Oncii galigmasindan bu yana gegen yaklagik yarim asirda, APT
iizerine yapilan aragtirmalar biiyiik bir evrim geg¢irmigtir. Ortaya ¢iktigt
donemdeki ¢aligmalarda enflasyon (Elton, Gruber & Rentzler, 1983),
GSYIH biiyiimesi (Cochrane, 1996) ve faiz oranlar1 (Hamao, 1988) gibi
klasik makroekonomik degigkenler 6n plandayken; giiniimiizde yapay zeka
ve makine 6grenmesi yaklagimlar (Gu, Kelly, & Xiu, 2020) ve yatirimci
duyarhihigr (Baker & Wurgler, 2006), davranigsal anomaliler (Stambaugh, Yu
& Yuan, 2012) gibi davranigsal finans parametreleri modelin igine entegre
edilmeye baglanmigtir. Ozellikle gelismekte olan piyasalarin kiiresel sisteme
entegrasyonu ve finansal krizlerin yarattig1 volatilite, modelin gegerliligini test
eden ¢ok miktarda yeni ¢aliymanin iiretilmesine yol agmugtir.

Bilimsel galigmalarin bu denli geometrik bir hizla arttig1 giintimiizde,
bir konudaki devasa literatiirii geleneksel yontemlerle takip etmek giderek
zorlagmaktadir. Bu noktada bibliyometrik analiz, belirli bir konudaki entelektiiel
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durumu, kavramsal aglar1 ve ig birligi haritalarini objektif ve sayisal metriklerle
ortaya koyma imkani: sunmaktadir. APT tizerine yapilan ¢aligmalarin hangi
iilkelerde yogunlastigi, hangi yazarlarin bu teoriyi yonlendirmekte oldugu
ve zaman i¢inde hangi anahtar kelimelerin daha fazla kullanildigi, daha az
caligilmig ve caligilmasi gereken temalarin hangileri oldugu vb. konunun
gelecekteki yoniinii tayin etmek agisindan kritiktir.

Bu ¢aligma, “Arbitraj Fiyatlama Modeli” odaginda 2016-2025 yillar1 arasinda
tiretilen akademik ¢aligmalar1 bibliyometrik olarak incelemeyi amaglamaktadhr.
Web of Science veri tabanindan elde edilen veriler 1s1¢1nda, literatiirdeki
baskin trendler, en gok atif alan ¢aligmalar ve yiikselen aragtirma temalar1
gorsellestirilerek analiz edilmistir. Bu kapsamda Web of Science veri tabaninda
konuyla ilgili tespit edilen ve sonrasindaki eliminasyon igleminin ardindan
ortaya ¢ikan 175 adet makalenin bibliyometrik verileri kullanilmistir. Yayin
sayisindaki degisimler, one ¢ikan yazar ve dergilerin tespiti, en ¢ok atif alan
calismalar, yazar ve kurumlarin ig birligi aglar1 gibi verilerle bibliyometrik
performans analizleri yapilmugtir. Elde edilen bulgular, hem aragtirmacilar
i¢in bir yol haritast sunmay1 hem de APT literatiiriiniin yarim asirlik mirasini
panoramik bir bakig agisiyla 6zetlemeyi hedeflemektedir. Yillar itibariyle yayin
sayisindaki degisimler, 6ne ¢ikan aragtirmacilarin ve dergilerin tespiti, en fazla
atif yapilan makaleler, yazarlar ve kurumlarin is birligi aglar1 gibi verilerle
bibliyometrik analizleri yapilmugtir.

Caligma bundan sonra dért ana boliimden olugmaktadir. Tkinci boliimde
alan yazin taramasi yapilarak APT ile ilgili alandaki 6ne ¢ikan aragtirmalar
sunulmaktadir. Ugiincii boliimde yontem ve veriler hakkinda bilgi verilmektedir.
Dordiincii boliimde ¢aligma ile ilgili genel bilgiler ve aragtirma sorular verilmis
ve bu sorulardan yola gikarak, R Studio paket programu ile gergeklestirilen
analizin bulgular1 paylagilmigtir. Son boliim olan beginci boliimde ise ¢aligmanin
sonug ve degerlendirmelerine yer verilmigtir.

2. Literatiir
Bu boliimde APT konusunda yapilmug ¢aligmalardan 6rnekler sunulmaktadir.

Lin, Chou, & Wang (2018) yaptiklar1 aragtirmada, varlik fiyatlamasinin
sadece makroekonomik faktorlere degil, ayni zamanda arbitraj mekanizmasinin
oniindeki engellere de bagl oldugunu gostermektedir. Yatirimer duyarliliginin
yiiksek oldugu donemlerde arbitraj riskinin ve islem maliyetlerinin arttigini,
bunun da bilgili yatirnmcilarin fiyat kesfi siirecine katilimini zorlagtirdigini
ortaya koymaktadir. Bu durum, APT nin teorik varsayimlarinin gergek piyasa
engelleri ve davranugsal kisitlar altinda nasil farklilastigini kanitlar niteliktedir.
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Rakshit & Neog (2022) ¢aligmalarinda, APT’nin sadece yerel ekonomik
degiskenleri degil, kiiresel olgekli digsal soklar1 da analiz etme yetenegini
vurgulamaktadir. Gelismekte olan piyasalar1 (Brezilya, Hindistan, Rusya vb.)
inceleyen aragtirma; doviz kuru oynakligi ve COVID-19 vaka sayilarinin
borsa getirileri tizerindeki baskilayici etkisini EGARCH modelleriyle ortaya
koymaktadir. Bu galigma, APT gergevesinde ‘risk bazh faktorlerin® dinamik
yapisinin ve hiikiimetlerin istikrar politikalarinin yatirimer giiveni iizerindeki
roliinii gostermektedir.

Geleneksel APT yaklagimlart belirli bir olasilik dagilimi varsayimi altinda
iglerken, giincel galismalar, olasilik Slgiisiinden bagimsiz veya asgari varsayimlara
dayali fiyatlama-riskten korunma ikilemlerini 6n plana ¢ikarmaktadir. Bu
yaklagim, arbitraj fiyatlama teorisini sadece ampirik bir gézlem araci olmaktan
gikarip, her tiirlii piyasa senaryosuna uyarlanabilen evrensel bir matematiksel
yapiya dontistiirmektedir (Burzoni vd., 2019).

Klasik piyasalarda bir varhigin fiyati, onu temsil eden (hedging) portfoyiin
maliyetine esittir. Ancak Burzoni, Frittelli, & Maggis (2017) yaptiklari ¢aligma
ile, “model-bagimsi1z” durumda bu ikisi arasinda bir fark olugabilecegini
ve en ucuz portfoyiin maliyetinin arbitrajsiz fiyat sinirlarindan daha biiyiik
olabilecegini gostermektedir.

Swaray & Salisu (2018) makalelerinde, kiiresel petrol tedarik zincirinde
faaliyet gosteren firmalarin hisse senedi fiyatlarinin, petrol fiyatlarindaki
degisimlere karg1 verdigi tepkiyi Arbitraj Fiyatlama Teorisi gergevesinde Panel
Otoregresif Dagitilmig Gecikme (PARDL) ve Dogrusal Olmayan Panel ARDL
(NARDL) modelleri kullanarak incelemektedir. Uzun vadede petrol fiyat
degisimlerinin girketler tizerinde zit yonlii etkiler yarattigi, kisa vadede ise
sirketlerinin negatif soklardan daha fazla etkilendigi saptanmustir.

2005-2016 yillar1 arasinda doviz kuru dalgalanmalarinin Hindistan
borsas: tizerindeki dinamik etkisini ve bu riskin finansal kriz 6ncesi ve
sonrasi donemlerde bir risk primi olarak fiyatlanip fiyatlanmadigini aragtiran
caligmalarinda Mahapatra & Bhaduri (2019), hisse senedi getirilerinin piyasa
ve doviz kuru faktorlerine duyarliligini 6lgmek igin iki faktorlii bir APT
modelini, zamanla degisen parametreleri dikkate alan Rastgele Katsayilar
Modeli aracihgiyla tahmin edilmistir. Ozellikle 2012-2016 déneminde déviz
kuru riskinin hisse senedi getirilerinin temel bir belirleyicisi haline geldigi ve
bir sektoriin doviz maruziyeti arttikga doviz kuru duyarlihiginin da yiikseldigi
saptanmigtir.

Chan, Leon-Gonzalez, & Strachan (2018), statik Bayesyen faktor
modellerinde kargilagilan degiskenlerin siralamasina karsi duyarlilik ve
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hesaplama verimsizligini ortadan kaldirmak igin, ortogonalite kisitlamalar1
alinda “parametre genisletme” teknigi kullanarak, degiskenlerin sirasindan
bagimsiz ¢ikarim yapan ve hesaplama agisindan optimize edilmis kogullu
sonsal dagilimlar tiireten bir Bayesyen metodoloji uygulamuglardir. Gelistirilen
yontemin modeli her seferinde yeniden tahmin etmeye gerek kalmadan, farkli
tanimlama semalar: altinda yorumlanabilir faktorlerin elde edilmesine imkén
tanidigr makroekonomik veri setleri ile dogrulanmustir.

Chaieb, Langlois, & Scaillet (2021) galigmalarinda, uluslararasi hisse senedi
piyasalarindaki faktor yapisini ve beklenen getirileri analiz ederek; kiiresel,
bolgesel ve yerel risk faktorlerinden hangisinin varlik fiyatlarini agiklamada
daha baskin oldugunu belirlemeyi amaglamiglardir. Gelismis ve gelismekte
olan piyasalar1 kapsayan, bireysel hisse senedi getirilerinden olugan biiytik
dengesiz paneller igin 6zel olarak tasarlanmig 6zgiin bir tahmin metodolojisi
geligtirilmigtir. Analizler, diinya, bolge veya doviz kuru risk faktorlerinden
bagimsiz olarak yerel piyasa faktoriiniin vazgegilmez bir 6neme sahip oldugunu;
fiyatlandirma hatalarinin toplam beklenen getiriler iginde biiyiik ve zamanla

degisen bir paya sahip oldugunu ortaya koymustur.

Iyke & Ho (2021), Giiney Afrika piyasasindaki farkli sektor ve endiistrilerinde
COVID-19 pandemisinin doéviz kuru riski {izerindeki etkisini ok faktorlii
bir APT modeli ile incelemislerdir. Pandemi doneminde doviz kuru riskine
maruz kalma oraninin genel olarak arttig1, bu riskin ¢ogu sektorii olumsuz
etkilemesine ragmen igecek, madencilik ve teknoloji gibi sektorlerin bu siiregten
olumlu yonde ayrigarak fayda saglayabildigi saptanmugtir.

3. Yontem ve Veri

3.1. Yontem

Caligmada yontem olarak bibliyometrik analiz tercih edilmistir. Bibliyometri,
yayinlarin istatistiksel ve matematiksel teknikler kullanilarak nicel agidan
degerlendirilmesini amaglayan bir yaklagimdir (Ceyhan, 2023, 5.7). Bu
yontemin temel amaci, belirli bir bilimsel alanin ya da konunun geligim
sirecine iliskin bilgi edinilmesine katki saglamaktir. Bibliyometrik yontemler,
aragtirmalarin temel ¢iktilarinin incelenmesinde en yaygin bi¢imde kullanilan
ve akademik gevrelerde kabul goren yontemler arasinda yer almaktadir. Ayni
zamanda bilimsel tiretkenlik, etki, gelisim diizeyi ve kaliteyi 6l¢gmede 6nemli
bir arag olarak 6ne ¢ikmaktadir (Turzo vd., 2022). Bibliyometrik analiz;
bireylerin ve aragtirma gruplarinimn yani sira kurumlarin ve tlkelerin bilimsel
performanslarinin degerlendirilmesi, ulusal ve uluslararas ig birligi aglarinin
ortaya konulmasi amaciyla kullanilan bir analiz tiirtidiir (Sengiillendi, 2021).
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Durieux ve Gevenois (2010), bibliyometrik gostergeleri ti¢ temel baglik
altinda ele almigtir. Buna gore, belirli bir aragtirmacinin bilimsel ¢iktilarinin
niteligini degerlendiren kalite gostergeleri, aragtirmacinin iiretim diizeyini ortaya
koyan miktar gostergeleri ile yayinlar, yazarlar ve aragtirma alanlarr arasindaki
iligkileri inceleyen yapisal gostergeler olmak tizere {ig tiir bibliyometrik gosterge
tanimlamiglardur.

Bibliyometrik analizin agamalari; aragtirmanin amag ve kapsaminin
belirlenmesi, analizde kullanilacak tekniklerin segilmesi, verilerin
toplanmasi, analizin uygulanmasi ve elde edilen bulgularin raporlanmasi
seklinde siralanmaktadir. Bibliyometrik analiz teknikleri ise ana teknikler ve
zenginlestirme teknikleri olmak iizere iki grupta ele alinmaktadir. Ana teknikler
kapsaminda performans analizi (yaymn temelli, atif temelli ile yayin ve atf
temelli metrikler) ve bilimsel haritalama yer almaktadir. Bilimsel haritalama;
atif analizi, ortak atif analizi, bibliyometrik birlestirme, ortak kelime analizi ve
ortak yazarlik analizi gibi yontemleri igermektedir. Zenginlestirme teknikleri ise
ag, metrik, kiimeleme ve gorsellestirme yaklagimlarini kapsayan ag analizlerine

dayanmaktadir (Donthu vd., 2021).

Bu ger¢evede ¢aligmanin temel hedefi, Arbitraj Fiyatlama Teorisi (APT)
ile ilgili giincel gelismeleri incelemektir. Bu dogrultuda arastirmanin amaci,
Arbitraj Fiyatlama Teorisi konusunu kapsayan ve Web of Science indeksinde
yer alan makalelerin bibliyometrik analizini gergeklestirerek alanin mevcut
durumunu ortaya koymak ve gelecege yonelik potansiyel egilimleri belirlemektir.

Caligmada gergeklestirilen bibliyometrik analizde, Aria ve Cucurullo (2017)
tarafindan gelistirilen R-Studio yazilimi kullanilmugtir. Aragtirmanin analizi,
agagida sunulan dort agamali bir siireg ¢ergevesinde yiirtitiilmiistiir:

1
2

Anahtar kelimenin belirlenmesi (Arbitrage Pricing)

Programin belirlenmesi (R analiz programi)

4

)
)

3) Yontemin belirlenmesi (Bibliyometrik analiz)
)

Analiz bulgularinin yorumlanmasi ve sonuglarin paylagiimasi

3.2. Veri

Caligmada bibliyometrik analiz kapsaminda veri seti olarak, Thomson
Reuters Clarivate Analytics Web of Science (http://www.webotknowledge.
com) veri tabaninda yer alan yayinlar tercih edilmigtir. Analiz stirecinde
s0z konusu veri tabanindaki SSCI, SCI-Expanded, ESCI indeksleri dikkate
alinmugtir. Bu dogrultuda, 2016 yilindan 2025 yilinin Aralik ayina kadar, Web
of Science’ta Arbitraj Fiyatlama alaninda yalnizca Ingilizce dilinde yayimlanmig
makaleler analize dahil edilmistir.
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4. Uygulama

4.1. Amag ve Kapsam

Aragtirmamizin amaci, APT ile ilgili gergeklestirilen ¢aligmalarin mevcut
durumunu ve bu konuyu kapsayan yeni galigma alanlarinin neler olabilecegi tespit
etmek olup bu amaca ulagmak i¢in bibliyometrik analiz yontemi kullanilmugtir.
Bu gergevede galigmanin verilerini olugturan yayinlanmig makalelerden Web of
Science endeksinde yer alan yayinlar dikkate alinmigtir. Bu endeksin dikkate
alinmasinin sebebi hem bibliyometrik analiz igin uygun ve giivenilir veriler
elde etmenin miimkiin olmas1 hem de literatiire nemli katkist olan yayinlarin
bu endeks kapsaminda ulagilabilir olmasindan kaynaklanmaktadir.

4.2. Aragtirma Sorular:

Arbitraj Fiyatlama Teorisi konusunda yapilan ¢aligmalarla ilgili olarak cevap
aranilan 11 adet aragtirma sorusu (S) sunlardir:

S1- Yayin sayisindaki degigimler, yillik bilimsel makale tiretimi, ortalama
anf miktarlart nasildir?

S2- Konuyla ilgili hangi dergiler ve hangi makaleler temel kaynaklardir?

S3- Konuyla ilgili en gok yayin yapan yazarlar ve yerelde en gok atif alan
yazarlar kimlerdir ve zaman igerisindeki liretim diizeyinde degigim var midir?

S4- Konuyla ilgili en ¢ok yayin yapilan kurum, en ¢ok yayin yapan sorumlu
yazarlarin iilkeleri ve en gok atif alan iilkeler hangileridir?

S5- Hangi iilkelerde, ne kadar ilgili konuda galigma yapilmugtir?
S6- Diinya ¢apinda en ¢ok atif alan makaleler hangileridir?
S7- Makalelerde en ok atif verilen kaynaklar hangileridir?

S8- En ¢ok kullanilan anahtar kelimeler ve bagliklarda en ¢ok gegen kelimeler
nelerdir?

S9- Yiikseliste olan terimler nelerdir ve aragtirmaya agik konular nelerdir?
S$10-Ortak atif ag1 ve ortak yazar ag1 nasildir?

S11- Yazar ve kurum ig birligi aglar1 nasildir?
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4.3. Analiz Kapsamma Alian Veriler

Arama yapilirken kullanilan kriterler Tablo 1’de verilmigtir.

Tablo 1 Avama kritevieri

Veri tabam
Operator
Tavih aralyj
Belge tiirii
Dil

Dizin

Web of Science Core Collection
Konu (Topic)
01.01.2016-06.12.2025
Makale
Ingilizce
SSCI, SCI-Expanded, ESCI

Belirlenen arama kriterlerine gore bagliklarda “arbitrage pric*” komutu ile
arama yapilmis ve toplam 177 kaynaga ulagiimistir. Bu kaynaklardan Ingilizce
diginda bir dille yazilmug olanlar analizden gikartilmug ve geriye kalan 175 kaynak
ile analize devam edilmigtir. Analiz kapsaminda incelenen kaynaklarin tamami
makaledir. Verilerin analizinde RStudio Bibliometrix-Biblioshiny programi
kullanilmig olup, bu programda verilerin kullanilabilmesi igin veriler WOS
veri tabanindan BibTex formatinda indirilmistir.

4.4. Arastirmanin Bulgular:

4.4.1. Verilerle Tlgili Genel Bilgiler

Verilerin 6zellikleri agagida yer alan Tablo 2°de yer belirtilmigtir.

Tablo 2 Verilevin ozellikler:

Genel Bilgiler
Zaman aralyj
Makaleler
Yullsk bisyiime orans %

Belge Ortalama Yas
Makale bagina ortalama alimts sayis
Referansiar
Belge Ieerigi
Anabtar kelimeler plus (ID)
Yozara ait anabtar kelimeler (DE)
Yazarlar
Yozar Is Birlikleri
Makale basina ortalama ortak yazar sayist

Uluslaravas ovtak yazavik %

2015-2025/12
175
25,51
457
7.2
5839

386
769
418

2,64
37,14
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Belge Tiirleri
Makale 175

Ozetlemek gerekirse, gerceklestirilen analiz kapsaminda 2015-2025/12
zaman araliginda 418 yazar tarafindan hazirlanmig ve 124 farkli kaynakta
yayinlanan 175 makale verisinden yararlamilmugtir.

4.4.2. Yillik Yayinlanan Makale Sayisi

WOS endeksi kapsaminda Arbitraj Fiyatlama Teorisi konusunu inceleyen
makalelere ait son 10 yilda gergeklestirilen yayin sayisi asagida yer alan Sekil
I’de sunulmugtur. Sekilde de goriilecegi tizere son iki yilda APT konusunun
caligma konusu olarak 6nceki yillara gore daha fazla giindeme gelmeye bagladigy,
ozellikle 2025 yilinda yapilan galigma sayilarinda belirgin bir artig oldugu
goriilmektedir. 2018 yilinda yapilan ¢alisma sayis1 25 iken bu say1 zamanla
diigiis gostermis ancak 2025 yilina gelindiginde 22°ye ¢ikmig ve boylece 2025
yilt son 10 yil iginde en fazla ¢aligilan ikinci yil olmugtur.

Makale Sayisi

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

e \akzle Sayisi

Sekil 1 2015-2025/12 zaman avalyjmda yaymlanan yillik makale sayis

4.4.3. Makalelerin Yillik Ortalama Atif Sayisi

Asagida yer alan $ekil 2°de incelenen 175 makalenin yillik ortalama atif
saysina yer verilmektedir.
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Yillik Ortalama Atif Sayisi

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Sekil 2 Makalelevin yillik ovtalama atf sayise

Ortalama yillik atif sayisinin benzer seviyelerde oldugu soylenebilir.

4.4.4. APT Hakkinda Makaleleri Yayinlayan 1k 10 Dergi

Arbitraj Fiyatlama Teorisi konusunda 2015-2025/12 donem araliginda
yapilan ¢aligmalarin en fazla yaymlandig dergi agagida yer alan $ekil 3’te de
goriildiigii tizere yayinlanan 8 makale ile “International Journal of Theoretical
and Applied Finance” dergisi olmustur. Benzer konularda yapilmasi planlanan
caligmalarin yayin olanaklar1 hakkinda fikir vermesi agisindan $ekil 3 6nem
arz etmektedir.

INTERNATIONAL JOURNAL OF THEORETICAL AND APPLIED FINANCE
FINANCE AND STOCHASTICS

QUANTITATIVE FINANCE

APPLIED STOCHASTIC MODELS IN BUSINESS AND INDUSTRY
EUROPEAN JOURNAL OF FINANCE

EUROPEAN IOURNAL OF OPERATIONAL RESEARCH

FINANCE RESEARCH LETTERS

JOURNAL OF BANKING \8 FINANCE

JOURNAL OF ECONOMIC SURVEYS

JOURNAL OF FINANCIAL ECONOMETRICS

Sekil 3 APT icerikli makalelere en cok yer veven ilk 10 derygi

“Finance and Stochastics” dergisi ile “Quantitative Finance” dergisi APT
konusundaki ¢aligmalarin yayinlanabilecegi baglica dergilerden diger ikisidir.
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4.4.5. Makalelerin Dergilere Gore Yillik Uretim Trendi

APT konulu makale sayilarinin en ¢ok yaymnlanmig oldugu ilk on dergideki
APT igerikli yayin sayisinin yillar itibariyle degisimi agagida yer alan Sekil
4te gosterilmistir.

B = N W s W o@m W W
L

L=

q

2016 207 2018 2019 2020 2021 2022 2023 024 2025

e N TERANATIONAL JOURNAL OF THEORETICAL AND APPLIED FINANCE
s FINANCE AND STOCHASTICS
= QUANTITATIVE FINANCE
APPLED STOCHASTIC MODELS IN BLSINESS AND INDUSTRY
s EUROPEAN JOURNALOF FINANCE
s ELJROPEAN JOURNA LOF OPERATIONAL RESEARCH
o FINANCE RESEARCH LETTERS
— | OLURNALOF BANKING & FINANCE
e [ LI RN A L OF ECONOMIC SURVEYS

e | OURNALOF FINANC AL ECONOMETRICS

Sekil 4 APT icevikli makalelerin yer aldyju ilk on devginin yillik APT konulu yaymn
sayist

Yukarida yer alan grafik incelendiginde konu ile ilgili ¢aligmalara en ok yer
veren ilk iki derginin diginda “Quantitative Finance” dergisinin APT igerikli
makaleleri yayinlama sikliginda artis oldugu goriilmektedir. Bu nedenle bahsi
gegen dergi, APT ile ilgili glincel ¢aligmalarin degerlendirilmesi ve yayin imkani
bulabilmesi igin 6nemli bir kaynak konumuna gelmistir.

4.4.6. Arbitraj Fiyatlama Teorisi Hakkinda En Fazla Makale
Ureten Yazarlar

Asagida yer alan Sekil 5, APT konusunda en fazla makale hazirlamig
yazarlarin ¢aligma sayilarina ve yayin yaptiklari donemler goriilmektedir.
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TARROW RA- > - -
RASONYI M- - - -
SZCZYGIELSKL 13- - -
YANG ¥~ - - -
VE T - - .
ALLAJ E-
BURZONI M- - -
CUOHO 5- > .
CUONG LE VAN CLV-
DE GUEVARA CORTES RL- - -

2016
018
2020
2022
2024
2026

Sekil 5 En fazla yayma sabip olan yazarlarm yaym sivetimi

Sekilde de gosterildigi tizere, APT konusunda en fazla yayina sahip yazar
irettigi dort makale ile Jarrow’dur. Jarrow’dan sonra Rasonyi, Szczygielski,
Yang ve Ye son on yillik donemde iiger adet yayin iireterek literatiire katki
sunmustur.

4.4.7. Uretilen Makalelerde En Cok Alintt Yapilan Yazarlar

Son on y1l iginde APT konusunda iirettigi makaleleri WOS veri tabaninda
taranmakta olan yazarlarin yaymlar1 incelenmistir. Bu yaymlarda en ¢ok atif
verilen ilk on yayin ve verilen atif sayis1 asagida goriilmektedir.

BURZONI M, 2019, MATH OFER RES .
BURZON M, 2017, ANN APPL PROBAS °

JARROW R, 2016, MATH FINANC ECON °

SIORPAES P, 2016, MATH EINANC ~ —————————— )
BAYER C, 2016, QUANT FINANC —-o
GUD K, 2017, 3 COMMOD MARK _  m

MARINACCT M, 2018, FINANC STOCH _ O

SWARKY R, 2018, GLOB FINANC 3 —9

KOUS, 2018, MANBGESCH  ———— )

GARIVALTIS A, 2019, RES ECON 9

Sekil 6 Incelenen yaymiar igevisinde en cok atif verilen ilk on yaym
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Yukarida yer alan $ekil 6, incelenen 175 makalenin kendi igerisinde verdigi
atif sayisin1 gostermektedir. WOS endeksinde yer alan galigmalar incelendiginde
en gok atif verilen ilk iki makalenin Burzoni tarafindan tiretildigi ve toplam
yedi atif aldigr goriilmektedir. Sekil 6’da da goriildiigii tizere en fazla atif
verilen diger yazar ise aldig: iki atifla Jarrow olmustur.

Asagida yer alan $ekil 7°de ise incelenen 175 yayinin kiiresel anlamda en
fazla atif verdigi ilk on yayin ve atif sayis1 gortilmektedir. Sekil 6’dan farkli
olarak atif veren yayinlar kendi i¢lerinde degerlendirilmemistir.

BAYER ©, 2016, QUANT FINANC °

LIN CB, 2018, ) BANK FINANC — £ i’
RAKSMIT B, 2022, STUD BCoN FiNane. ——————(0)

BURZONI M, 2019, MATH OPER, RES —D

BURZONL M, 2017, ANN APPL PROBAS —D

SWARRY B, 2018, GLOB FINAME 1 —D

MAMBEERICH N, 2016, ] COMPUT APPL MATH —@

MAHAPATRA €, 2010, BORSA [STANG REY =~ ———€)

CHAN 1, 2018, 1 AN STAT ASSOC —H

CHATEB 1, 2021, 1 FINANC ECON _{;

] 100 200

Sekil 7 En gok atf verilen ilk on yaymn

APT konusunda yapilmig yayimnlarda en gok atif verilen yaymnin 272 atifla
Bayer tarafindan 2016 yilinda tiretilmis yayin oldugu goriilmektedir. Aldig:
51 atifla Lin, en ¢ok atif alan ikinci makaleye sahipken Rakshit ise 48 atifla
tigtincli siradadir. Ayrica Rakshit tarafindan iiretilen makale 2022 yilinda
tiretilmig olmasina ragmen Lin tarafindan 2018 yilinda iiretilen makalenin
atf sayisina yaklagtigr goriilmektedir. Burzoni tarafindan iiretilen iki farkl
makalenin her biri 35 atif almig olup, yazarin bu iki eseri toplam 70 atif
almugtir. APT konusunda gergeklestirilmesi planlanan yeni ¢alismalarda Sekil
6 ve Sekil 7’nin incelenmesi faydal olacaktir.

4.4.8. Yazarlarin Kurumlari

Uretilen makaleler iiretildigi kurum agisindan degerlendirildiginde, APT
konusunda en fazla makale iireten ilk on kurum ve tretilen makale sayisi
agagida yer alan $ekil 8°de goriilmektedir.
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CORNELL UNIV .

COLUMBIA UNTY °
N PRETORIA e

LONDON SCH ECON e=

NIV LIVERPOOL 5 ]

UNIV NAPLES FEDERICO TT 9
ALFRED AENYI INST MATH _ O
DELFT UNIV TECHNOL B I ]
FUDAN UNTY s 1
HATHAN LINTV . |
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Sekil 8 En fazla makale iivetilen ilk on kurum ve iivetilen makale sayise

Konu ile ilgili en fazla calismanin yapildigi Cornell Universitesi biinyesinde
toplam 15 makale iiretildigi gortilmektedir. Uretilen 9 makale ile Columbia
Universitesi ikinci sirada ve iiretilen 6 makale ile Pretoria Universitesi tigiincii
sirada yer almaktadir.

4.4.9. Sorumlu Yazarlarin Ulkelere Gore Dagilimi ve Makale
Sayilar1

Yazarlarin tilkeleri agagida yer alan $ekil 9’da belirtilmektedir. Satirlarin ilk
kisimlart farkli iilkelerle ig birligi iginde yapilan ¢aligmalari, ikinci kisimlart ise
ayni lilkeden yazarlarin iirettigi ¢aligmalari ifade etmektedir.

USA-

CHINA -

UNITED KINGDOM -
TTALY -

CANADA -
FRANCE -

Gahgmana yazora

ALISTRALIA -
GERMANY -
SOUTH AFRICA -
SWITZERLANG -
MALAYSIA~
HUNGARY -
INDLA-

IAPAN -
MEXICO-
NETHERLANDS -
BRAZIL-
INDONESIA-
KOREA-

NIGERIA -

-
{3
=
]

Sekil 9 Sorumlu yazaviarm dilkeleri
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Yukarida yer alan sekilden de goriildiigii tizere sorumlu yazarlarin sirastyla
Amerika Birlesik Devletleri, Cin ve Birlesik Krallik’ta yer aldig1 soylenebilir.
Sorumlu yazarlarin tilkeleri dikkate alindiginda ilk 10 tilkeye ait bilgiler agagida
yer alan Tablo 3’te belirtilmistir.

Tablo 3 En fazla yayme olan ilk 10 silkenin makale sayilar:

Ulke Tek Ulusly ~ Cok Uluslu Toplam
ABD 23 10 33
Cin 17 5 22
Biriesik Krallik 5 9 14
Ttalya 6 4 10
Kanadn 8 0 8
Fransa 4 3 7
Avustralya 3 3 6
Almanya 2 4 6
Giiney Afvikn 4 2 6
Iwigre 0 6 6

Tabloda da gosterildigi tizere ABD’de gergeklestirilen galismalarin 23’
tek uluslu, 10°u ise gok ulusludur. Cin’de gergeklestirilen galigmalarin ise 177si
tek uluslu, 5’1 ¢ok uluslu olup Birlegik Krallik’ta 14 galiymanin 5’1 tek uluslu,
9u ise gok uluslu ¢aligmadir. Kanada’da gergeklestirilen galigmalarin tamami
tek uluslu iken Isvigre’de gergeklestirilen ¢aligmalarin tamanmi ¢ok ulusludur.

Asagida yer alan Sekil 10°da ise iiretildigi tilkelere gore makalelerin
yogunlugu harita iizerinde gosterilmektedir.

Sekil 10 Ulkelerin makale iivetimi yogunluk harvitas:
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Sekil 10°da da goriildiigii tizere ABD ve Cin makale tiretiminde ilk iki
sirada olmakla birlikte, pek ¢ok bolgede makale iiretimi oldugunu soylemek
miimkiindiir.

4.4.10. Makalelerin Aldig1 Atif Agisindan Ulkelere Gore Dagilimi
ve Makale Atif Sayilar:

Asagida yer alan Sekil 11, yapilan gahiymalarin aldigr atif sayisina gore en
ok atif alan tilkeleri gostermekte olup en fazla atif yapilan ilk on iilkeye yer
verilmistir.

- @
Gin D
Hindistan 49
Avissitabea 4@
Biegk krah  ——— 0

lsvigre 7®
o @

naiya —0

o ——D

Finlandiya —

[} 100 200 w00 400

Sekil 11 En gok atf alan ilk on iilke

ABD, iilkede iiretilen makalelerin aldig1 atif siralamasinda 413 atf alarak
en fazla atif alan iilke konumundadir. Bu iilkeyi aldig1 149 atifla Cin ve 81
atifla Hindistan izlemektedir.

Gergeklestirilen yayin sayisi ve alinan atiflar dikkate alindiginda, tilkelerin
aldig1 ortalama atif sayis1 agagida yer alan Tablo 4’te incelenebilir.
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Toblo 4 Ulkeler ve aldiklars ovtalama atif sayisy

Ulke Ortalama Atrf
Singapur 22,00
Hindistan 20,20
Finlandiya 14,00
Avustralya 12,80
ABD 12,50
Iwvigre 12,50
Litvanya 11,00
Tayland 11,00
Nijerya 10,00
Ispanya 9,00

Auf ortalamasina bakildiginda Singapur, ortalama 22 atif ile birinci sirada yer
almaktadir. Bu veri, Singapur’da APT konusunda gergeklestirilmis makalelerin
literatiire katki saglayan etkili yayinlar oldugunu ortaya koymaktadir. Bu
anlamda Singapur’da gergeklestirilen yaymnlardan sonra sirasiyla Hindistan ve
Finlandiya’da gergeklestirilen ¢aligmalarin da yiiksek ortalama atif degeriyle
literatiire 6nemli katki sundugu ifade edilebilir.

4.4.11. En Sik Kullanilan Anahtar Kelimeler ve Baslik Kelimeleri

Incelenen makalelerde en ¢ok kullanilan ilk on anahtar kelime ve bu anahtar
kelimelerin kullanim sayis1 agagida yer alan $ekil 12°de gosterilmektedir.

arbitrage pricing theory °

arbitragn e
©
valuation @
madel 117]
arbitrage pridng 115]
options Li6]
returns 1163
market 115}

Sekil 12 En gok kullanidan ilk 10 anabtar kelime
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Makalelerde anahtar kelime kullanim siklig1 olarak toplam 37 defa yer verilen
“arbitrage pricing theory” kavramindan sonra 34 defa kullamilan “risk” ve 25
defa kullanilan “arbitrage” kavramlarina yer almaktadir. Asagida yer alan Sekil
13 ise kullanilan anahtar kelimeleri kelime bulutu gorseliyle yansitmaktadir.

.........mumnIS""""m'."'
—.—amnﬂﬂ. PRICING pnaners

~Options "s remrns-u-«
—.Valuation® 29 M model ==

arlllt@mgrgm cing IIIEIIW

trag@orices

'm“‘“‘“‘ llerlormance

Sekil 13 Kullanilan anahbtar kelimelere ait kelime bulutu

Konuyla ilgili makalelerin bagliklarinda yer alan kelimeler incelendiginde
Sekil 14’te yer alan kelime bulutunun olugtugu goriilmektedir.

volatiity Option OPUORS opproach ach
exchanps IIIOIII marlels

. feturns cor ovidonce
__marketmode l"stm; ':f:n

& arDitrage sk e

"""llﬁhfmanclal—

Sekil 14 Makale basliklavimda yer alan kelimeler bulutu
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Buna gore yazarlarin bagliklarda en fazla kullandigt kelimeler pricing,
arbitrage, stock, market, model ve risk kelimeleridir.

4.4.12. Trend Konular

Makale baghklarinda gegen kelimelerin yillar itibariyle trendi Sekil 15°te
goriildiigii gibidir.

optimization- .

mpact .
tochy c .
dervatives - -
5k .
thaory .
partfolia —_

019
2021
023
2028

Sekil 15 Basliklardn gecen kelimelerin trendi

Buna gore APT konusunun incelendigi calismalarin makale baghklarinda
son yil en ¢ok impact ve optimization kelimelerinin yer aldig1 goriilmektedir.

4.4.13. Tematik Harita

Tematik harita (yazar anahtar kelimelerine gore temel, motor, gelisen ya
da azalan ve nig temalar) Sekil 16°da yer almaktadir



34 | Arbitraj Fiyatlama Teorisi: Son 10 Yiln Bir Tablili

liche Thames ' Motor Thermes:
pricing [}
coupon rate nodarbitrage prices
equity risk premium asset market equilibrium arbitrage

individually mﬁ%&ﬂw‘ﬁ%m optimization
: risk premium mﬂm.wiﬂﬂﬂ

I beta model ik
machine learming | “dividend
8 .- seyesian |
g gibs algorithm | ~ hedging
2= : mgwdﬂo
."'E ............................. BTy mariat _ _ | _ 8 -WPEEE__--
gg mddel uncertainty  DAck-scholes model VAT ThodE
% = thpETﬁElﬂﬂi"? aption priane 12
i ncomplete markets
el i finance
arbitrage pricing theory (apt) L
i ;
generalized mahgra rr% ents 1
1
financial cfisis
Emert X L}
dining Th ' Basic Themes
1
Relevance degree
(Centrality)
Sekil 16 Tematik havita

Buna gore Temel kelimelerde model uncertainty, superhedging, option
pricing kelimeleri 6ne ¢tkmakta iken Motor kelimelerde arbitrage, optimization,
investment, asset pricing, hedging, arbitrage pricing theory kelimeleri 6ne
¢ikmaktadir. Nig kelimeler kategorisinde ise machine learning, equity risk
premium, valuation, evaluation gibi kavramlarin yer aldig1 goriilmektedir.

4.4.14. Anahtar Kelime Ortak Ag:

Konuyla ilgili makalelerde yazarlar tarafindan kullanilan anahtar kelimelerin
ortak ag yapist igerisindeki dagilimi, Sekil 17°de gosterilmektedir.

. :'.:-él'i..-l'll\!t. pricing ‘

nek arrigr optior

" . ®
' . hedging
arbilrage

K a-r&trgge pricing theery N

e

sy ose - arbitrage pricing o
@

Sekil 17 Ortak anabtar kelime agr
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Buna gore APT’nin en ¢ok baglantis1 olan anahtar kelimelerin, factor
model, risk ve stock returns kelimeleri oldugu goriilmektedir.

4.4.15. Ortak Atif Ag:

Konuyla ilgili makalelerde yazarlar tarafindan yapilan atiflarin ortak ag
yapist igerisindeki goriiniimii, Sekil 18°de sunulmaktadir.

= b ®
e ™
e\
" snarpe whades
%+ Tosssa 1976
. fﬂgar%é 1993 » ®
| ¢ e
.
e ®
®
Sekil 18 Ortak atif age

Elde edilen ortak atif agina gore ¢aligmalarin 6zellikle Ross (1976) ve
Fama (1993) tarafindan tiretilen yayinlar etrafinda sekillendigi gortilmektedir.

5. Sonug ve Degerlendirme

Mevcut durumun ortaya konulmasi ve gelecekte yapilacak aragtirmalara
yonelik potansiyel alanlarin belirlenmesinin hedeflendigi bu gahiymada, Arbitraj
Fiyatlama Teorisi’ne iligkin Web of Science indeksli makaleler taranmug;
01.01.2016-06.12.2025 doneminde yayimlanan 175 makalenin bibliyometrik
analizi RStudio programi araciligryla gergeklestirilmigtir.

Teorinin gegmis yillara dayanmasi nedeniyle APT konusunda yapilan
cok fazla ¢aligma bulunmaktadir. WOS veri tabaninda yer alan yayinlar
incelendiginde 2022, 2023 ve 2024 yillarinda yapilan yayinlarin sirastyla 14,
14 ve 15 adet oldugu goriilmektedir. 2025 yili itibariyla, APT konusunu ele
alan makale say1sinda belirgin bir artig yagandig1 ve toplam 22 yayinla, 6nceki
yillara kiyasla bu konunun ¢ok daha yogun bigimde incelendigi goriilmektedir.

Incelenen makalelerin yayimlandigi dergilerin belirlenmesi, ileride yapilacak
caligmalar igin yayinlanma olanaklarinin degerlendirilmesi agisindan 6nem
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tagimaktadir. Bu kapsamda, APT konusundaki ¢aligmalara en sik yer veren
dergiler arasinda bulunan Quantitative Finance dergisinin, son birkag yilda
bu konuya daha fazla agirlik verdigi goriilmektedir.

Planlanan yeni aragtirmalarda, alanin glincel durumunu yansitan gahsmalarin
incelenmesi biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu kapsamda, giincel yayinlara iliskin
bilgiler ¢caligmamizda yer almakta ve Sekil 5’te ayrintili bigimde sunulmaktadir.
Soz konusu sekilde de goriildiigi tizere, gelecekte yapilacak galigmalara yol
gostermesi agisindan Jarrow ve Ye tarafindan gergeklestirilen aragtirmalarin
incelenmesi Onerilmektedir.

Trend konular ile siklikla kullanilan anahtar kelimeler, gergeklestirilecek
yeni aragtirmalar igin yol gosterici nitelik tagimaktadir. Caliymamizda ulagilan
onemli bulgulardan bir digeri, konuya iligkin nig ¢aligma alanlarinin belirlenmis
olmasidir. Bu agidan Sekil 16’nin incelenmesi fayda saglayacaktir. S6z konusu
sekil degerlendirildiginde, “machine learning”, “equity risk premium”,
“valuation” ve “evaluation” kavramlarinin giincel aragtirma alanlarini
olusturdugu ifade edilebilir. Bu bulgular dikkate alindiginda, 6zellikle makine
ogrenmesi kavramini igeren galigmalarin hem gorece az incelenmis olmast hem
de yayinlanma potansiyelinin yiiksekligi nedeniyle yeni aragtirmalar agisindan

onemli firsatlar sundugu s6ylenebilir.

Caligmanin sinirhiliklart degerlendirildiginde, Web of Science indeksi
digindaki yayinlarin arastirma kapsammna dahil edilmemesi ve yalnizca Ingilizce
dilinde yayimlanan galigmalarin incelenmis olmasi baglica kisitlar olarak
belirtilebilir. Tlerleyen donemlerde, farkh analiz yontemlerinin kullamlmasi ve
veri havuzunun genigletilmesi suretiyle APT konusundaki gilincel gelismelerin
yeniden ele alinmas1 miimkiindiir.



Almet Zelka / Ismail Fatil Ceyhan | 37

Kaynaklar

Aria, M., & Cuccurullo, C. (2017). Bibliometrix: An R-tool for comprehensive
science mapping analysis. Journal of informetrics, 11(4), 959-975.

Baker, M., & Wurgler, J. (2006). Investor sentiment and the cross-section of stock
returns. The Journal of Finance, 61(4), 1645-1680.

Burzoni, M. Frittelli, M., & Maggis, M. (2017). Model-free superhed-
ging duality. Ann. Appl. Probab. 27(3), 1452-1477. https://doi.
org/10.1214/16-AAP1235

Burzoni, M., Frittelli, M., Hou, Z., Maggis, M., & Oblgj, J. (2019). Pointwise
arbitrage pricing theory in discrete time. Mathematics of Operations Rese-
arch, 44(3), 1034-1057. https://doi.org/10.1287/moor.2018.0956

Ceyhan, 1. E (2023). Finans Alamnda Nesnelerin Interneti (Iot): Bibliyometrik
Analiz ve Bilimsel Haritalama. Editorler: Ceyhan E. B. ve Ceyhan 1. E,

Nesnelerin interneti ve blockchain alan uygulamalari-1 ig¢inde. Nobel Aka-
demik, Ankara, 61-88.

Chaieb, I., Langlois, H., & Scaillet, O. (2021). Factors and risk premia in indi-
vidual international stock returns. Journal of Financial Economics, 141(2),
669-692. https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2021.04.007

Chan, J., Leon-Gonzalez, R., & Strachan, R. W. (2018). Invariant inference and
efficient computation in the static factor model. Journal of the American
Statistical Associntion, 113(522), 819-828. https://doi.org/10.1080/0162
1459.2017.1287080

Cochrane, J. H. (1996). A cross-sectional test of an investment-based asset pricing
model. Journal of Political Economy, 104(3), 572-621.

Donthu, N., Kumar, S., Pandey, N. & Lim, W. M. (2021). Research Constituents,
Intellectual Structure, and Collaboration Patterns in Journal of Interna-
tional Marketing: An Analytical Retrospective. Journal of International
Marketing, 29(2), 1-25.

Durieux, V. & Gevenois, P. A. (2010). Bibliometric indicators: quality measure-
ments of scientific publication. Radiology, 255(2), 342-51.

Elton, E., Gruber, M., & Rentzler, J. (1983). The arbitrage pricing model and
returns on assets under uncertain inflation. The Journal of Finance, 38(2),
525-537.

Gu, S., Kelly, B., & Xiu, D. (2020). Empirical asset pricing via machine learning.
The Review of Financial Studies, 33(5), 2223-2273.

Hamao, Y. (1988). An empirical examination of the arbitrage pricing theory:
Using Japanese data. Japan and the World economy, 1(1), 45-61.

Iyke, B. N., & Ho, S. Y. (2021). Exchange rate exposure in the South African

stock market before and during the COVID-19 pandemic. Finance Re-
search Letters, 43, 102000. https://doi.org/10.1016/;.£r1.2021.102000



38 | Arbitraj Fiyatlama Teorisi: Son 10 Yiln Bir Tablili

Koseoglu, S. D., & Mercangoz, B. A. (2013). Testing the validity of standard
and zero beta capital asset pricing model in Istanbul stock exchange. In-
ternational Journal of Business, Humanities and Technology, 3(7), 58-67.

Lin, C. H., Chou, R. K., & Wang, G. H. K. (2018). Investor sentiment and
price discovery: Evidence from the pricing dynamics between the futures
and spot markets,Journal of Banking & Finance, 90, 17-31, https://doi.
org/10.1016/j.jbankfin.2018.02.014

Mahapatra, S., & Bhaduri, S. N. (2019). Dynamics of the impact of currency
fluctuations on stock markets in India: Assessing the pricing of exchange
rate risks. Borsa Istanbul Review, 19(1), 15-23. https://doi.org/10.1016/j.
bir.2018.04.004

Rakshit, B., & Neog, Y. (2022). Eftects of the COVID-19 pandemic on sto-
ck market returns and volatilities: evidence from selected emerging eco-
nomies. Studies in Economics and Finance, 39(4), 549-571. https://doi.
org/10.1108/SEF-09-2020-0389

Ross, S. A., 1976. The arbitrage theory of capital asset pricing. Journal of Economic
Theory, 13(3), 341-360. https://doi.org/10.1016/0022-0531(76)90046-6

Stambaugh, R. E, Yu, J., & Yuan, Y. (2012). The short of it: Investor sentiment
and anomalies. Journal of Financial Economics, 104(2), 288-302.

Swaray, R., & Salisu, A. A. (2018). A firm-level analysis of the upstream-downs-
tream dichotomy in the oil-stock nexus. Global Finance Journal, 37, 199-
218. https://doi.org/10.1016/5.gt).2018.05.007

Sengiillendi, M. E (2021). Dynamic of the evaluation of social entrepreneurship concept: a
bibliometric analysis. Editorler: Findiklt M. A., Acar Erdur, D., Creating social
value through social entrepreneurship iginde. IGI Global, 32-55.

Turzo, T., Marzi, G., Favino, C. & Terzani, S. (2022). Non-financial reporting

research and practice: Lessons from the last decade. Journal of Cleaner
Production, 345, 131154.



Bolum 3

Denizcilik Bakim-Onarim Sektoriinde Sermaye

Yapisinin Belirleyicileri ve Finansman Kaliplari:

Tirkiye’den Ampirik Bulgular 3

Berk Yildiz!

Ozet

Bu ¢aligma, Tirkiye’deki denizcilik bakim-onarim sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin sermaye yapist kararlarini etkileyen temel finansal
taktorleri incelemektedir. 2010-2022 donemine ait panel veri seti kullanilarak
190 firmanin finansal gostergeleri analiz edilmistir. Model, sermaye yapisinin
belirleyicilerini ortaya koymak amaciyla rassal etkiler (RE) tahmincisi ve
firma diizeyinde kiimelenmis (clustered) saglam standart hatalar yontemiyle
tahmin edilmistir. Analiz bulgularina gore, cari oran, aktif kirlilik orani,
faiz karsilama orani ve firma biiyiikliigii degiskenlerinin bor¢lanma diizeyi
tizerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli etkileri bulunmaktadir. Bu
durum, firmalarin yiiksek likidite ve kirhilik diizeylerinde dig bor¢lanmadan
ziyade i¢ kaynak kullanimina yoneldiklerini gostermektedir. Buna karsilik,
finansman giderleri/satiglar ve toplam borg¢/6zsermaye oranlarinin borglanma
kararlar1 iizerinde anlamli bir etkisi tespit edilmemistir. Bulgular, 2010-2022
doneminde Tiirkiye ekonomisinde yaganan yiiksek enflasyon, faiz orami
oynakligi ve doviz kuru dalgalanmalari kogullarinda firmalarin temkinli bir
borglanma politikas: izlediklerini gostermektedir. Elde edilen bu sonuglar
genel olarak Finansman Hiyerargisi (Pecking Order) Teorisi ile uyumludur.
Firmalar, igsel finansman kaynaklarini 6nceliklendirerek borg riskinden
kaginan, 6zkaynak agirlikli ve stirdiirtilebilir bir sermaye yapisini benimsemeyi
tercih etmektedir. Bu davranig, sermaye yogun iiretim yapisi, uzun yatirim
dongiileri ve yiiksek finansman maliyetleriyle karakterize edilen denizcilik
bakim-onarim sektoriiniin yapisal 6zellikleriyle de ortiigmektedir.

1

Dog.Dr., Zonguldak Biilent Ecevit Universitesi, berkyildiz@beun.edu.tr, ORCID ID: 0000-
0002-3367-8753

@88 A1 hpsfoi.or/10.58830/0zgunpub1108.c4455 39
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1. Girig

Uluslararasi deniz tagimaciligi sektorti, diinya ticaretinin yaklagik %90’ mnin
taginmasindan sorumlu olmasi nedeniyle kiiresel ekonomide stratejik bir konuma
sahiptir (ICS, 2025). Uluslararas1 mal akiginin siirekliliginin saglanmasinda
onemli rolii olan bu sektor, 6zellikle tiretim ve hizmet faaliyetleri araciligryla
biiyiik bir ekonomik katma degerin yaratilmasina katki saglamaktadir.
Bununla birlikte, deniz tagimacilig1 sektorii kadar denizcilik ekosisteminin
stirdiiriilebilirligi agisindan stratejik 6neme sahip diger bir sektor de gemi
bakim-onarim ve tersane faaliyetleri sektoriidiir. Ozellikle bakim-onarim alt
sektorii, sermaye yogun yapisi, uzun yatirim geri doniig siireleri ve doviz
bazli maliyet bilegenleri nedeniyle finansal yonetim agisindan diger hizmet
sektorlerinden 6nemli Olgiide ayrigmaktadir. Bu nedenle, bu sektorde faaliyet
gosteren firmalarin sermaye yapilarini nasil olugturduklari ve hangi faktorlerin
varlik kompozisyonlarin etkiledigi hem akademik hem de sektorel politika
acisindan onemli bir aragtirma konusudur.

Diger yandan, sermaye yapisi, bir firmanin faaliyetlerini finanse etmek igin
kullandig1 6zkaynak ve borg bilesenlerinin oranini ifade eder. Ancak bu oran
sadece borg-6zsermaye dengesi degil, ayni zamanda finansmanin varlik yapisina
nasil yansidigint da gosteren bir igarettir. Bu baglamda, firmalarin sermaye
yapisina iliskin kararlari, faaliyet gosterdikleri iilkenin finansal sisteminin
derinligi, makroekonomik kogullar1 ve sermaye piyasalarinin geligmiglik
diizeyinden dogrudan etkilenmektedir. Tiirkiye ekonomisinde, ozellikle
sermaye piyasalarinin derinliginin sinirl olmasi ve dis finansman maliyetlerinin
yliksek seyretmesi nedeniyle, igletmelerin finansman tercihleri genellikle banka
kredilerine dayanmaktadir. Bu durum, firmalarin kisa vadeli bor¢lanmaya
bagimlihigin artirmakta ve finansal yapilarinda doviz kuru oynakligr ile faiz
oran risklerinin belirginlesmesine yol agmaktadir. Tiirk denizcilik firmalar
agisindan da benzer bir tablo s6z konusudur. Yiiksek sabit yatirim gerektiren
bakim-onarim ve tersane faaliyetleri (kuru havuz ingasi, rihtim altyapisinin
giiglendirilmesi, agir kaldirma ving sistemlerinin kurulumu, gemi kaplama ve
boyama tesisleri ile motor, gévde ve donatim atolyelerinin modernizasyonu
vb.) 6nemli miktarda uzun vadeli sermaye gerektirmektedir. Ancak uzun
vadeli finansman kaynaklarina erigimde yasanan yapisal giigliikler nedeniyle,
bu yatirimlar ¢ogu zaman kisa vadeli krediler veya i¢ kaynaklar ile finanse
edilmektedir. Bu durum, firmalarin finansal kirilganlik riskini artirmakta ve
sermaye yapilarinin siirdiirtilebilirligini sinirlamaktadir. Dolayisiyla, denizcilik
sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin sermaye yapilarinin yalmzca finansman
bilesenleri degil, ayn1 zamanda bu bilegenlerin varlik kompozisyonuna
yansimalar1 da uzun vadeli biiyiime ve rekabet stratejilerinin belirlenmesinde
kritik bir rol oynamaktadur.
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Ote yandan, Tiirkiye, son yirmi yilda gemi bakim-onarim alaninda kapasite
artig1 ve uluslararasi talep oranlarindaki yiikselisin etkisiyle, Dogu Akdeniz
ve Karadeniz havzalarinda bolgesel bir bakim-onarim merkezi olma yoniinde
onemli ilerleme kaydetmistir. Bu geligimin en somut gostergesi, gemi inga
ve bakim-onarim kapasitesindeki belirgin artigtir. 2002 yilinda 37 olan faal
tersane sayist, 2008’de 58, 2021°de 84’¢ yiikselmig; Mart 2025 itibariyla
ise 85 tersane faal durumdadir. Bu tersaneler agirlikli olarak Marmara ve
Bat1 Karadeniz bolgelerinde yogunlagmakta olup, ayrica 13 yeni tersane
alan1 belirlenmig, bunlardan 4’ yatirnm agamasindadir. Ayn1 donemde, gemi
bakim-onarim hacmi de 2013’te 15,8 milyon DWT diizeyinden 2024’te 46,4
milyon DWT” ye yiikselerek son on yilin en ytiksek seviyesine ulagmugtir. Bu
gostergeler, Turkiye’nin iiretim kapasitesini istikrarli bi¢gimde geniglettigini
ve bolgesel bakim-onarim merkezi konumunu gii¢lendirdigini agik bigimde
ortaya koymaktadir (IMEAK Deniz Ticaret Odas1, 2025).

Ayrica Tiirkiye’de gemi bakim-onarim faaliyetleri, yabanci bayrakli gemilere
verilen teknik hizmetler araciligiyla iilkeye doviz girdisi saglayan 6nemli bir
denizcilik hizmet ihracati kalemidir (TCMB, 2025). Bu durum, sektoriin ve
sektorde faaliyet gosteren firmalarin finansman yapilarini daha da 6nemli hale
getirmekte; sektorde siirekliligin saglanmasi yalmzca isletmeler agisindan degil,
tilke ekonomisinin dig gelir dengesi agisindan da kritik bir rol oynamaktadir.

Denizcilik sektoriiniin sermaye yogun yapist, yatirimin uzun vadeli niteligi
ve doviz cinsinden gelir-gider dengesizligi, finansal karar alma siireglerinde
geleneksel sektorlerden dnemli Slgiide ayrismasina neden olmaktadir. Ozellikle
bakim-onarim faaliyetlerinde uzmanlagmus isletmelerde, proje bazli gelir yapist,
yiiksek donen varlik orant ve doviz temelli maliyet kalemleri gibi unsurlar
(MARAD, 2011) sermaye yapisinin belirlenmesinde kritik rol oynamaktadir.
Bununla birlikte, bu isletmelerin finansal yapr kararlar1 yalnizca isletme
sermayesi ihtiyacina degil, ayn1 zamanda doviz kuru oynaklhigi, bor¢lanma
maliyetleri ve proje siiresine bagl nakit akis1 dalgalanmalaria da duyarhdir. Bu
durum, sermaye yapisinin optimizasyonu ve borg-6zsermaye dengesi agisindan
bakim-onarim firmalarini, denizcilik sektoriiniin diger alt kollarindan farkli
bir konuma yerlestirmektedir. Bu nedenle, ¢aligmanin temel amaci, denizcilik
bakim-onarim sektoriinde sermaye yapisinin belirleyicilerini ampirik olarak
analiz etmek ve sektoriin finansal dinamiklerine yonelik politika ¢ikarimlari
sunmaktir.

Bu ¢alisma, Tiirkiye’de denizcilik bakim-onarim sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin sermaye yapisinin belirleyicilerini inceleyerek, kisa ve
uzun vadeli bor¢ kompozisyonunu etkileyen finansal ve yapisal faktorleri analiz
etmeyi amaglamaktadir. Analizde 2010-2022 donemine iligkin olarak Tiirkiye
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Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan yayimlanan firma bazh finansal veriler
kullamlmus; eksiksiz ve siireklilik arz eden 190 firmanin verileri degerlendirmeye
alinmistir. Caligmanin 6rneklem yapisi, sektoriin genelini temsil etmesi ve
uzun donemli panel veri setine dayanmast bakimindan 6nemli bir analitik
tistiinliik saglamaktadir. Bununla birlikte, TUIK verilerinin giincelligi 2022
yilt ile simirl oldugundan, analiz donemi de bu tarih itibariyla sona ermektedir.

Her ne kadar bu aragtirma kurumsal finans literatiirti kapsaminda yer
alsa da denizcilik bakim-onarim sektoriine odaklanmast bakimindan sektorel
diizeyde 6zgiin bir ¢ergeve sunmaktadir. Bu dogrultuda, kisa ve uzun vadeli
borg oranlarini etkileyen temel finansal degiskenler — firma biyiikligii,
karlilik, likidite, teminat yapist ve faiz yiikii gostergeleri — analiz edilmigtir.
Boylece galigma, kurumsal finans yaklagimini denizcilik ekonomisinin 6zgiin
dinamikleriyle bir araya getirerek, sektoriin sermaye yapist belirleyicilerini
biitlinciil bir bakig agisiyla ortaya koymayr amaglamaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Sermaye yapisinin firma varlik kompozisyonu tizerindeki etkileri, finans
literatiiriinde uzun siiredir tartigilan temel konulardan biridir. Ozellikle
firmalarin uzun vadeli yatirim kararlari ile finansman tercihleri arasindaki
denge, sermaye yapisi teorilerinin merkezinde yer almaktadir. Bu baglamda,
sermaye kararlarinin igletmelerin varlik bilesimine nasil yansidigini incelemek
amaciyla duran varliklarin toplam varliklara orani analitik bir gosterge olarak ele
alinmugtir. S6z konusu oran, firmalarin uzun vadeli yatirim egilimlerini yansitmasi
bakimindan, bor¢-6zsermaye oranina dayal geleneksel yaklagimlardan farkl
bir perspektif sunmaktadir. Varlik yapisinin igletme faaliyetlerinin siirekliligi
ve rekabet giicii agisindan belirleyici oldugu denizcilik sektoriinde, bu oran,
sermaye yapist kararlarinin reel yatirrm kompozisyonuna nasil yansidigini
degerlendirmek agisindan 6zel bir 6nem tagimaktadir. Dolayisiyla, sermaye
yapisina iliskin temel teorilerin 6ngoriileri bu ¢ergevede ele alinmug; izleyen
kisimda s6z konusu teoriler temelinde gergeklestirilen benzer ve farkli ampirik
caligmalara yer verilmigtir.

Sermaye yapisina iligkin modern finans literatiiriiniin temeli, Modigliani ve
Miller (MM)’1in 1958 yilinda gelistirdikleri sermaye yapisi teorisiyle atilmistir.
Bu ilk ¢aliymalarinda MM, miikemmel sermaye piyasast varsayimi altinda
bir firmanin piyasa degerinin sermaye yapisindan bagimsiz oldugunu ileri
stirmiigtiir. Model, vergi bulunmamasi, bilgi asimetrisinin olmamasi, islem
maliyetlerinin yoklugu ve yatirrmcilarin rasyonel davranmasi gibi ideal kogullara
dayanmaktadir. Bu ¢ergevede, firma degerinin yalmzca isletmenin karlilig: ve
yatirmm firsatlariyla belirlendigi; borglanma veya 6zsermaye bilegiminin bu
degeri etkilemedigi savunulmustur.
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Ancak bu yaklagim, finansal piyasalarin bu kadar “kusursuz” islemedigi
gerekgesiyle elestirilere ugramugtir. Dolayisiyla Modigliani ve Miller (1963),
ikinci galigmalar ile bu eksikligi ele alarak kurumlar vergisini modele déhil
etmigler ve bor¢lanmanin faiz gideri yoluyla vergi kalkani (tax shield) etkisi
yaratabilecegini gostermislerdir.

Sermaye yapisina iliskin ikinci temel yaklagim, Denge (Trade-Off) Teorisi
olarak literatiirde yer almaktadir. Teorinin ilk temelleri Kraus ve Litzenberger
(1973) tarafindan atilmig olup, borcun sagladig1 vergi avantaji (tax shield)
ile finansal sikint1 ve iflas maliyetleri (bankruptcy costs) arasinda bir denge
bulundugu varsayimina dayanmaktadir. Bu yaklagima gore firmalar, sermaye
yapilarini belirlerken borcun vergi avantajlarindan yararlanmak isterken, agirt
borglanmanin yol agabilecegi finansal riskleri de dikkate alirlar. Bagka bir
ifadeyle, her firma igin borcun faydalar: ile maliyetleri arasinda bir denge
noktasini temsil eden optimal bir borg diizeyi bulunmaktadir.

Myers (1984) ise Denge (Trade-Off) yaklagimini gelistirerek, firmalarin
hedef bir sermaye yapisina sahip olduklarini ve zaman iginde bu hedefe yaklagma
egiliminde olduklarini ileri siirmiigtiir. Bununla birlikte, bilgi asimetrisi ve dig
finansman maliyetleri gibi unsurlar bu dengenin korunmasini giiglestirmekte;
firmalarin finansman tercihlerini belirlerken Finansman Hiyerarsisi (Pecking
Order) davranug sergilemelerine yol agmaktadir. Bu durumda firmalar, 6ncelikle
i¢ kaynaklarin1 kullanmakta, di§ finansmana yonelmek zorunda kaldiklarinda
ise bor¢lanmay1 6zkaynak ihracina tercih etmektedir.

Bu gergevede, finansman teorilerinin pratikte nasil isledigini anlamada
bilgi asimetrisi kavrami 6zel bir 6nem tagimaktadir. Bilgi asimetrisi, sermaye
yapisinin belirlenmesinde temel bir unsur olup firmalarin finansman kararlarini
dogrudan sekillendirmektedir. Yoneticiler ile yatirnmcilar arasindaki bilgi
farkliliklari, sermaye piyasalarinda seftafligin zedelenmesine ve yatirimci
davraniglarinin rasyonel beklentilerden sapmasina neden olabilmektedir.
Daver (2022) ¢aligmasinda, bu durumu Tiirkiye 6rneginde somut bigimde
ortaya koymaktadir. Caligmada, ¢ift pazar yapisinda faaliyet gosteren bir
firmanin piyasa bilgilerinin farkli diizeylerde paylagilmast sonucunda yatirimer
tepkilerinin ve fiyat olusumlarinin bozuldugu, bilgi akisindaki dengesizliklerin
piyasa etkinligini zayiflatarak yatirimer giivenini azalttigy gosterilmigtir. Bu
bulgular, bilgi asimetrisinin yalnizca piyasa etkinligi agisindan degil, aym
zamanda firmalarin sermaye yapist kararlarinin temel dinamiklerinden biri
olarak degerlendirilmesi gerektigini ortaya koymaktadir.

Sermaye yapisina iligkin bir diger onemli yaklagim, Temsil (Agency) Teorisi
olup, Jensen ve Meckling (1976) tarafindan ortaya konulmustur. Bu teori,
yoneticiler (temsilciler) ile hissedarlar (sahipler) arasindaki ¢ikar farkliliklarinin
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isletme finansmani kararlar tizerindeki etkilerini agiklamaktadir. Jensen ve
Meckling’e gore, yoneticiler her zaman hissedarlarin servetini maksimize
etmeye odaklanmayabilir; kimi durumlarda kendi ¢ikarlarini gézeten kararlar
alabilirler. Bu durum, igletmenin finansal yapisi tizerinde dogrudan bir etki
yaratmaktadir. Zira borg¢lanma, yoneticilerin serbest nakit akigini (free cash
flow) sinirlandirarak bir disiplin mekanizmasi islevi gorebilir. Dolayisiyla
sermaye yapisinda optimal bir borg diizeyi, temsil sorunlarini azaltici bir
unsur olarak degerlendirilmektedir. Bu baglamda, teori bor¢lanmay1 yalmzca
tinansal bir arag olarak degil, ayn1 zamanda y6netsel kontrol ve performans
mekanizmasi olarak da ele almaktadir.

Diger yandan, Myers ve Majluf (1984) tarafindan gelistirilen Finansman
Hiyerarsisi (Pecking Order) Teorisi, firmalarin finansman kararlarini belirli
bir 6ncelik sirasina gore aldiklarini ileri stirmektedir. Bilgi asimetrisi varsayimi
altinda, firmalar 6ncelikle i¢ kaynaklarini (6z sermaye ve ge¢mis donem
karlar1) kullanmay: tercih eder; dig finansman ihtiyact dogdugunda ise 6nce
bor¢lanmayi, en son agamada ise yeni hisse ithracini giindeme getirirler. Bu
tercihler hiyerargisinin temel nedeni, dig finansman araglarinin bilgi asimetrisi
nedeniyle daha yiiksek maliyet yaratmasidir. Finansman hiyerarsisi yaklagimi,
ozellikle sermaye piyasalarinin derinliginin sinirh oldugu ekonomilerde,
firmalarin finansman davraniglarini agiklamada giiglii bir teorik ¢ergeve
sunmaktadir. Bu dogrultuda, Tiirkiye gibi dig finansman maliyetlerinin yiiksek,
uzun vadeli yatinm gereksinimlerinin yogun oldugu iilkelerde, bu teorinin
ongoriileri sermaye yapisinin dinamiklerini anlamada 6nemli bir agiklayici
unsur olarak degerlendirilmektedir.

Sermaye yapisina iliskin ¢agdas yaklagimlardan bir digeri de Piyasa
Zamanlamas: (Market Timing) Teorisi olup, Baker ve Wurgler (2002)
tarafindan gelistirilmistir. Teoriye gore, firmalar sermaye yapist kararlarini
belirlerken sermaye maliyetlerindeki donemsel dalgalanmalar: dikkate almakta
ve piyasadaki kosullara gére fonlama tercihlerini degistirmektedir. Ozellikle
hisse senedi fiyatlarinin yiiksek oldugu donemlerde 6zkaynak ihrag etmeyi,
piyasa degerlerinin diigiik oldugu dénemlerde ise bor¢lanmayi tercih etme
egilimindedirler. Boylece, sermaye yapisi zaman iginde yapilan bu finansman
tercihleri sonucunda olugan kiimiilatif bir dengeyi yansitir. Bununla birlikte,
s0z konusu yaklagim 6zellikle halka agik firmalar igin gegerli olup, sermaye
piyasasina erigimi sinirlt sektorlerde —6rnegin denizcilik bakim-onarim gibi
sermaye yogun fakat 6zel miilkiyete dayali yapilarda— dogrudan uygulanabilirligi
daha sinirlidir. Buna ragmen teort, finansman maliyetlerindeki dalgalanmalarin
ve makroekonomik kogullarin sermaye yapis1 kararlar tizerindeki etkilerini
kavramsallagtirmas1 bakimindan 6nemli bir tamamlayici ¢ergeve sunmaktadir.
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S6z konusu teorik yaklagimlar, sonraki yillarda farklr tilke 6rneklert tizerinde
yapilan ampirik aragtirmalarla stnanmigtir. Ornegin, Rajan ve Zingales
(1995), yedi gelismis iilkede (ABD, 1ngiltere, Japonya, Almanya, Fransa,
Ttalya ve Kanada) faaliyet gosteren firmalarin finansal verilerini kargilagtirmals
olarak incelemis ve sermaye yapisinin belirleyicilerini uluslararas: ol¢ekte
analiz etmislerdir. Caligmalarinda, firma biyiikligii, karhilik, varlik yapist
(tangible assets) ve biiylime firsatlar1 gibi unsurlarin borglanma diizeyini
agitklamada ortak belirleyiciler oldugunu ortaya koymuslardir. Elde edilen
bulgular, Denge (Trade-Off) ve Finansman Hiyerarsisi (Pecking Order)
teorilerinin 6ngoriilerinin, iilkelere 6zgii finansal sistemler ve kurumsal yapilar
tarafindan farkli bicimlerde sekillendirilebilecegini gostermektedir. Booth vd.
(2001), Rajan ve Zingales (1995)’ten farkli olarak, gelismekte olan iilkelerde
faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapist dinamiklerini incelemislerdir.
Caligmalarinda, sermaye yapisinin belirleyicilerinin genel hatlariyla gelismig
tilkelerdeki firmalarla benzerlik gosterdigini; ancak makroekonomik kogullar
ve kurumsal faktorlerin bu iligkilerin giictinii 6nemli 6lglide farklilagtirdigin
ortaya koymuslardir. Analizde bagimli degisken olarak toplam bor¢ orani,
kisa vadeli borg orani, uzun vadeli bor¢ oranmi ve borg/6zsermaye orani
kullanilmig; bu gostergelerin firma diizeyindeki degiskenlerle (6rnegin varlik
yapist, biiyiikliik, karlilik ve biiytime firsatlar) iligkisi 10 gelismekte olan tilke
verisi tizerinden test edilmistir. Bulgular, Denge (Trade-Off) ve Finansman
Hiyerarsisi (Pecking Order) teorilerinin ongoriilerinin bu tilkelerde de biiytik
olgtide gegerli oldugunu; ancak finansal piyasa derinligi, enflasyon orani ve
kurumsal yap1 farkliliklarinin firmalarin hedef sermaye yapilarina ulagma hizini
belirleyici bigimde etkiledigini gostermektedir.

Frank ve Goyal (2009), sermaye yapisinin belirleyicilerini sistematik
bigimde inceleyen kapsamli ampirik bir ¢aligma yapmuiglardir. 1950-2003
doneminde ABD firmalarina ait verileri analiz eden yazarlar, sermaye yapisi
teorilerinde 6ne ¢ikan degiskenlerin (6rnegin karlilik, firma biiytikliigii, varlik
yapisl, piyasa degeri ve teminat kabiliyeti) tutarliligini test etmiglerdir. Bulgular,
karhiligin borg oranlariyla negatif; firma biyiikliigii ve varlik yapisinin ise
borg oranlartyla pozitif iliskili oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica piyasa
temelli gostergelerin bor¢lanma tizerindeki etkilerinin istikrarsiz oldugu
belirlenmigtir. Caligma sonucunda, Finansman Hiyerargisi (Pecking Order)
ve Denge (Trade-Off) yaklagimlarinin her ikisinin de belirli kogullarda gegerli
olabilecegi, ancak karliligin sermaye yapisinin en giiglii ve giivenilir belirleyicisi
oldugu vurgulanmustir. Bu yoniiyle Frank ve Goyal (2009), sermaye yapisina
iliskin teorik tartigmalar1 ampirik olarak dogrulayan temel bir referans noktasi
sunmaktadr.
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Chen (2004), Cin’de borsada islem goren sirketlerin sermaye yapisinin
belirleyicilerini incelemistir. Caligma, gelismekte olan piyasalara 6zgii yapisal
ve kurumsal farkliliklarin, klasik sermaye yapisi teorilerinin 6ngoriilerini tam
olarak agiklayamadigini ortaya koymaktadir. Analizde bagimh degigken olarak
toplam borg orani kullanilmig; bagimsiz degiskenler arasinda karlilik, varhik
yapisi, firma biiyiikliigii, biiyiime firsatlar1 ve teminat kabiliyeti gibi mikro
diizey gostergelere yer verilmigtir. Bulgular, karhlik ile bor¢ orani arasinda
negatif bir iliski bulundugunu ve bu durumun Finansman Hiyerarsisi (Pecking
Order) yaklagiminin Cin firmalar1 agisindan gegerli oldugunu gostermektedir.
Ayrica, maddi varlik orani ile firma biiyiikliigiiniin bor¢lanmay1 kolaylagtirdigs;
buna kargin biiylime firsatlarinin bor¢ kullanimini sinirladigr sonucuna
ulagilmigtir. Benzer bigimde, Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde de
tinansal piyasalarin derinligi, kurumsal yap: ve dig finansman maliyetleri,
firmalarin borg¢lanma davraniglarini dogrudan etkilemektedir. Bu nedenle,
gelismekte olan iilkelerde yapilan galigmalar, sermaye yapisi teorilerinin
her iilkenin kendi ekonomik ve kurumsal kosullar1 ¢ergevesinde yeniden
degerlendirilmesi gerektigini gostermektedir.

Serrano-Cinca ve Gutiérrez-Nieto (2013), yatirim ve finansman politikalar1
arasindaki dinamik iligkiyi incelemek amaciyla, panel vektor otoregresif
modelleri ile bilesimsel veri analizini birlestiren yenilik¢i bir metodolojik
yaklagim gelistirmistir. Calisma, geleneksel finansal oranlarin asimetrik dagilim,
ug degerler ve dogrusal olmayan iligkiler nedeniyle bu tiir dinamik iligkileri
agiklamada yetersiz kalabilecegini ortaya koymaktadir. Ispanya perakende
sektorii verileriyle yapilan uygulama, yatirim ve finansman kararlar: arasindaki
kargiliklr iligkinin dogrusal olmayan ve cift yonlii bir yapiya sahip oldugunu
goOstermig; bu bulgu, sermaye yapist kararlarinin yalnizca finansman tercihleriyle
degil, ayni zamanda yatirim stratejileriyle birlikte degerlendirilmesi gerektigine
dikkat ¢gekmektedir.

Nunes, Serrasqueiro ve Matos (2017), 20042012 doneminde 141 Portekizli
yiiksek teknoloji firmast tizerinde gergeklestirdikleri ¢aligmalarinda, duran varlik
ve maddi olmayan duran varlik yatirimlarinin belirleyicilerini dinamik panel
veri yontemleriyle kargilagtirmali olarak incelemiglerdir. Ulagtiklari sonuglar, bu
iki yatirim tiirtiniin farkli finansal dinamiklerle gekillendigini gostermektedir.
Borglanma, sabit varlik yatirimlarini tegvik ederken, firma yag1 bu yatirrmlari
sinirlandirmaktadir. Buna kargilik, firma biiyiikliigi, i finansman ve ekonomik
biityiime maddi olmayan varlik yatirrmlarini desteklemekte; borglanma ve faiz
oranlari ise bunlar1 kisitlamaktadir. Caligma, varlik tiirlerine gore finansman
tercihinin farklilagtigini ve firmalarin yatirim kararlarinda sermaye yapis ile
varlik kompozisyonu arasindaki iligkinin 6nemini vurgulamaktadir. Yaman
(2023) tarafindan yapilan ¢aliymada ise 2010-2022 déneminde Borsa
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Istanbul’da (BIST) islem goren 123 imalat firmasin verileri kullanilarak duran
varlik finansmaninda alt sektorler arasindaki farkliliklar incelenmistir. Caligma,
bes agamali panel regresyon yaklagimiyla kisa vadeli borglanma kararlarinin,
uzun vadeli finansman tercihlerinin ve finansal performansin duran varlhk
yatirimlari iizerindeki etkilerini analiz etmistir. Elde edilen bulgular, tiim imalat
alt sektorlerinde kisa vadeli borglanmanin duran varhik yatirimlarini anlaml
bigimde azalttigini; buna kargilik uzun vadeli finansman kaynaklar1 ve finansal
performansin etkilerinin sektorler arasinda degiskenlik gosterdigini ortaya
koymugtur. Sonuglar, sektorel 6zelliklerin duran varlik finansman stratejilerinde
belirleyici rol oynadigini ve vade uyumu ilkesinin (maturity matching) sermaye
yapisi planlamasinda temel bir kriter oldugunu vurgulamaktadir. Bu yoniiyle
caligma, sermaye yapisi kararlarinin yalnizca finansal kaynaklarin bilesimiyle
degil, ayn1 zamanda varlik kompozisyonu ile de yakindan iliskili oldugunu
gosteren onemli bir ampirik katki sunmaktadir.

Bu yoniiyle ¢aligma, sermaye yapist kararlarinin yalnmzea finansal kaynaklarin
bilesimiyle degil, ayn1 zamanda varlik kompozisyonu ile de yakindan iligkili
oldugunu gosteren 6nemli bir ampirik katki sunmaktadir. Ancak, denizcilik
bakim-onarim sektoriine iliskin sermaye yapisi analizlerinin literatiirde oldukga
sinirl oldugu goriilmektedir. Bu nedenle, bu ¢alisma, sermaye yogun ve uzun
yatirim dongiilerine sahip bu sektoriin finansal dinamiklerini inceleyerek
literattirdeki boslugu doldurmayr amaglamaktadir.

3. Veri ve Metodoloji

Bu boliimde, ¢aligmanin metodolojik ¢ergevesi ortaya konulacak ve saglam
bir ampirik temel olusturulacaktir. Oncelikle rneklem segimi kriterleri ile
resmi veri kaynaklar1 agiklanacak; ¢aligmaya konu olan temel finansal oranlar
sunulacaktir.

3.1. Orneklem Segimi ve Veri Kaynaklari

Bu ¢aligma, denizcilik bakim-onarim sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin
sermaye yapisini belirleyen faktorleri incelemektedir. Analiz, kisa ve uzun vadeli
bor¢ kompozisyonunun belirleyicilerine odaklanmakta olup, firma diizeyinde
panel veri seti tizerinden yiirtitiilmiistir.

Finansal veriler, ulusal istatistiklerin resmi kurumu olan Tiirkiye Istatistik
Kurumu (TUIK)’ten temin edilmis ve 2010-2022 dénemini kapsamaktadir.
Veri seti, dort basamakli NACE Rev. 2 kodlarr altinda siniflandirilmig girket
diizeyinde finansal tablolar1 igeren Yillik Sanayi ve Hizmet Istatistikleri’ ne
dayanmaktadir. Veri ¢ekimi Ocak 2025 tarihinde gergeklestirilmis olup,
TUIK’in yayimlama takvimine gore en giincel uyumlu veri 2022 mali yilina
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kadar uzanmaktadir. Bu nedenle, galiymanin ampirik kapsami 2023 6ncesi
donemle sinirhidir.

Kargilagtirlabilirligi ve veri giivenilirligini saglamak amaciyla, yalnizca
varliklar, yiikiimliiliikler, faiz ve vergi 6ncesi kir (FVOK) ile nakit akigt gibi
temel finansal kalemleri eksiksiz sekilde raporlayan firma-yil gozlemleri analize
dahil edilmistir. Analiz birimi firma-yil diizeyindedir; veri setindeki her satur,
dort basamakli NACE koduna gore siniflandirilmig bir firmanin yillik finansal
gostergelerini temsil etmektedir. Bu yapi, firmalar arasindaki goézlemlenemeyen
tarkliliklar1 kontrol etmeye olanak taniyan sabit etkiler (fixed effects) panel
veri analizinin uygulanmasina imkan saglamaktadhr.

Son veri seti, 2010-2022 doneminde stirekli faaliyet gosteren bakim-onarim
tirmalarindan olugmaktadir. Panelin dengeli olmasini saglamak amaciyla yalnizca
bu donemde kesintisiz finansal kayitlara sahip firmalar analizde tutulmustur.
Eksik veya tutarsiz finansal tablosuna sahip firmalar, degisken biitiinliigii ve
yillar arasi kargilagtirilabilirligi korumak amaciyla hari¢ tutulmusgtur.

Bu siire¢ sonucunda, 2010-2022 donemine ait 190 firmadan (N = 190)
elde edilen toplam 2.470 firma-y1l gozlemi analize dahil edilmigtir. Bu panel
veri seti, zaman iginde firma diizeyindeki bor¢ kompozisyonundaki degisimlerin
incelenmesine imkan tanimaktadir.

3.2. Degiskenlerin Tanimlar1 ve Korelasyon Matrisi

Bu galiymada bagimli degisken, firmanin sermaye yapisini yansitan varlik
kompozisyonudur. Sermaye yapisi, duran varliklarin toplam varliklara orani
(DVTV) degiskeni ile temsil edilmistir. Bu oran, sermaye yogun sektorlerde
firmalarin uzun vadeli varlik yatirimlarinin finansman yapisiyla olan iligkisini
dolayli bigimde yansitmaktadir. Denizcilik bakim-onarim sektortii, tersane
altyapisi, ekipman ve bakim tesisleri gibi yliksek sabit sermaye gereksinimleri
nedeniyle sermaye yogun bir yapiya sahiptir. Dolayisiyla, DVTV orani
sektoriin finansal yapilanmasini ve bor¢lanma tercihlerinin uzun vadeli varlik
vatirimlariyla uyumunu degerlendirmede anlaml bir 6lgiit sunmaktadir.

Modelde, DVTV oranini etkileyen temel finansal gostergeler firma diizeyinde
hesaplanan agsagidaki bagimsiz degiskenler araciligiyla analiz edilmistir:

* Cari Oran (CO): Donen varliklarin kisa vadeli borglara oranidir.
Firmalarin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini kargilama giiciinii ve likidite
diizeyini gostermektedir. Yiiksek CO degeri genellikle giiglii likidite
pozisyonunu ifade eder; ancak agirt likidite, kaynaklarin verimsiz
kullanimina yol agabilir.
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o Aktif Karlilyjr Orant (AKO): Net karin toplam varliklara oranidir.
Bu oran, firmanin varlik tabanini ne 6lgiide etkin kullandigini gosterir.
Karhlhig: yiiksek firmalarin dig borg yerine i¢ kaynaklar: tercih etme
egilimi, Finansman Hiyerarsisi (Pecking Order) Teorisi ile uyumludur.

* Faiz Karsdama Ovani (FKO): Faiz ve vergi oncesi karin (EBIT),
faiz giderlerine oranidir. Firmanin borg servis kapasitesini gosteren bu
oran, finansman maliyetlerindeki artigin bor¢lanma egilimi tizerindeki
etkilerini yansitir. Disgiik FKO degeri, artan faiz yiikii nedeniyle
firmalarin bor¢lanmada daha temkinli davrandigini gosterir.

* Finansman Giderleri | Satislar (FGS): Finansman giderlerinin
toplam satiglara oranidir. Bu degisken, faaliyet gelirleri iginde finansal
maliyetlerin agirhigini yansitir ve borglanma maliyetlerinin firma
performansi tizerindeki baskisini olger.

e Toplam Borg / Ozsermaye (TBO): Firmanin finansal kaldirag diizeyini
ifade eder. Yiiksek TBO orani, borgla finansmanin agrlikli oldugu bir
sermaye yapisina igaret eder; bu durum, finansal riskin artmasina ve
Ozsermaye getirisinin degiskenlesmesine neden olabilir.

* Firma Biiyiikliigii (BYK): Toplam varliklarin dogal logaritmasi
alnarak Olgtilmektedir. Firma biyiikligii, ol¢ek ekonomilerinden
yararlanma kapasitesini, finansmana erigim giiciinii ve piyasa
konumunu temsil eder. Biiyiik 6l¢ekli firmalar genellikle daha diigiik
temerriit riski tagidiklarindan, daha elverigli bor¢lanma kogullarina
sahiptir.

Bu degiskenlerin belirlenmesinde, sermaye yapisinin belirleyicilerini
inceleyen literatiirdeki 6ncii galigmalar (Ornegin Rajan & Zingales, 1995;
Frank & Goyal, 2009) ile Tirkiye’deki firma verilerini kullanan ampirik
aragtirmalar dikkate alinmugtir.

3.3. Model Spesifikasyonu

Bu ¢aligmada, Tirkiye’de denizcilik bakim-onarim sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin sermaye yapisinin belirleyicilerini analiz etmek amaciyla
panel veri modeli tahmin edilmistir. Model, firmalarin kisa ve uzun vadeli
bor¢ kompozisyonlarin etkileyen temel finansal gostergeleri agiklamay1
amaglamaktadir. Bu kapsamda, bagiml degisken olarak duran varliklarin
toplam varliklara oran1 (DVTV) kullanilmugtir. S6z konusu oran, sermaye
yogun sektorlerde firmalarin uzun vadeli varlik yatirnmlarinin finansman
yapistyla olan iligkisini yansitan dolayli bir sermaye yapisi gostergesi olarak
degerlendirilmektedir.
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Ekonometrik modelin genel yapist agagida sunulmaktadir:
Model I:

DVIV, =B, +B,CO, + B,AKO, + B,FKO, + B,FGS, + K TBO, + BBYK,, + 1, +0, (1)

Burada 7 firmayi, # zamani gostermektedir. o sabit terimi, fi—Ps katsayilar
ise ilgili bagimsiz degiskenlerin DVTV iizerindeki marjinal etkilerini temsil
etmektedir. w, firma diizeyinde zaman iginde degismeyen gozlemlenemeyen
etkileri, €, ise hata terimini ifade etmektedir.

3.3.1. Coklu Dogrusal Baglant1 (Multi-Collinearity)

Modelde yer alan agiklayict degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti
(multicollinearity) olasiligi, Varyans Artirict Faktor (Variance Inflation Factor
— VIF) analiziyle test edilmistir. Bu analiz, modelin istatistiksel giivenilirligini
degerlendirmek ve sermaye yapist kararlarinin firma varlik kompozisyonu
iizerindeki etkilerini daha saglikli bigimde inceleyebilmek agisindan 6nem
tagimaktadir.

Finansal oranlara dayali panel veri setlerinde, degigkenlerin benzer muhasebe
temellerinden tiiretilmesi nedeniyle belirli diizeyde bir korelasyonun bulunmasi
dogaldir. Ancak agir1 diizeydeki dogrusal iligki, tahminlerin standart hatalarin
artirarak katsayilarin giivenilirligini zayiflatabilir. Bu nedenle, regresyon
analizine gegmeden 6nce ¢oklu dogrusal baglanti sorununun varliginin test

edilmesi gerekmektedir (Gujarati, 2004, s. 342).

Literatiirde, ¢oklu dogrusal baglantinin giderilmemesi durumunda tahmin
edicilerin sapmali ve giivenilmez sonuglar tiretebilecegi belirtilmektedir. VIF
degerleri, 1/(1-R?) formiilityle hesaplanmakta olup burada R2, bagimsiz
degiskenlerin birbirlerini agiklama oranini ifade etmektedir. Genel olarak
kabul goren esik degerler 4 ile 10 arasinda degismekte; bu araligin tizerindeki
degerler modelde goklu dogrusal baglanti sorununa igaret etmektedir (A¢ikgoz,
Uygurtiirk ve Korkmaz, 2015, s. 427).

Bu kapsamda, modelde yer alan tiim bagimsiz degigkenler i¢in VIF degerleri
hesaplanmig ve sonuglar Tablo 1’de sunulmustur. Bulgular, tiim degigkenlerin
VIF degerlerinin geleneksel esik deger olan 5’in oldukga altinda oldugunu
gostermektedir. Dolayisiyla, degiskenler arasinda yiiksek diizeyde dogrusal
bir iligki bulunmadig; her bir degiskenin firma varlik kompozisyonundaki
tarkliliklar1 agiklamada bagimsiz ve anlamli katkilar sundugu sonucuna
ulagilmistir. Bu sonug, modelin tahminlerinin istatistiksel olarak kararli,
yorumlanabilir ve giivenilir bir yapiya sahip oldugunu teyit etmektedir.
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Toblo 1. Coklu Dogrusal Baglants Analizi: Modele Iliskin Varyans Arturics Faktor
(VIF) Sonuglar:

Degiskenler VIF - Model (Bakim- 1/VIF
Onarim)
CO 1.10 0.906554
AKO 1.04 0.961258
FKO 1.01 0.994935
FGS 1.00 0.995691
TBO 1.03 0.976490
BYK 1.16 0.864238

Not: Tiim VIF degerleri, gelencksel esik degeri olan 5%in oldukea altmdadw: Kurulan
modelde gozlemlenen en yiiksek VIF degeri, BYK degiskeni icin 1.16°dw: Kaynak:
Yazarm TUIK verileri kullanilarak yaptyj hesaplamalar.

3.3.2. Yatay Kesit Bagimlilig1 Testleri (Cross-Section Dependence)

Panel veri setinin yapist geregi, firmalara ait gozlemler zaman iginde
sektor diizeyinde gruplanmaktadir. Bu nedenle, yatay kesit bagimliliginin
(cross-sectional dependence — CSD) test edilmesi metodolojik agidan biiyiik
onem tagimaktadir. Yatay kesit bagimhligi, gozlemlenmeyen ortak goklarin
veya makroekonomik gelismelerin ayn1 anda birden fazla firmay: etkilemesi
durumunda ortaya ¢tkmakta; boylece yatay kesit birimleri arasindaki bagimsizlik
varsayimini ihlal etmektedir. Bu varsayimin goz ardi edilmesi, parametre
tahminlerinde sapmalara ve giivenilirligin zayiflamasina yol agabilmektedir.

Bu kapsamda galigmada, yatay kesit bagimlilig1 Pesaran CD testi (Pesaran,
2004) kullanilarak analiz edilmigtir. S6z konusu test, Ozellikle yatay kesit
boyutunun (N) zaman boyutuna (T) gore daha biiyiik oldugu panel veri
yapilar1 i¢in uygun bir yontemdir. Testin temel mantig1, hata terimleri
arasindaki ortalama ikili korelasyonlar1 olgerek, degigkenler arasinda ortak
soklara duyarliligin varligini ortaya koymaktir.

Tablo 2’den goriildiigii tizere, denizcilik bakim-onarim sektoriine iliskin
kurulan modelde yer alan tiim degiskenlerde, %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli yatay kesit bagimlilig: tespit edilmigtir. Bu bulgu, sektordeki
firmalarin benzer makroekonomik kogullardan ve sektorel soklardan egzamanlh
olarak etkilendigini gostermektedir. Dolayisiyla, s6z konusu bagimlilig dikkate
alan tahmin yontemlerinin uygulanmast metodolojik agidan zorunlu hale
gelmigtir. Bu dogrultuda, ¢aligmada yatay kesit bagimliligina dayanikl ikinci
nesil birim kok testleri kullanilarak panel veri analizinin istatistiksel gegerliligi
giivence altina alinmistir.
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Tablo 2. Pesaran CD Testi Sonuglary: Bakum-Onarun Sektoriinde Yatay Kesit

Baggunlilyjr Analizi

Degiskenler CD Testi Olasilik Degeri corr
DVTV 11.57 0.000 0.024
CO 6.24 0.000 0.013
AKO 11.04 0.000 0.023
FKO 7.06 0.000 0.015
FGS 11.56 0.000 0.024
TBO 18.33 0.000 0.038
BYK 6.11 0.000 0.013

Not: CD testi, Panel Model de anlamls diizeyde yatay kesit bagumlyp bulundugunn
gostermektediv. Bu durum, sagjlam (robust) tabmin yontemleri kullanilavak
giderilmistir. Knynak: Yozarm TUIK vervileri kullandarak yaptyi hesaplamalar.

3.3.3. Panel Birim Kok Testi

Panel veri setlerinde genellikle yatay kesit bagimlilig1 (cross-sectional
dependence — CSD) gozlenmekte olup, bu durum birim kok testlerinin
giivenilirligini zayiflatmakta ve istatistiksel ¢ikarimlarin gegerliligini olumsuz
etkileyebilmektedir. Nelson ve Plosser’in (1982) da belirttigi iizere, birgok
makroekonomik ve firma diizeyindeki zaman serisi rassal yiirtiyiis (random walk)
ozelligi gosteren duragan olmayan siiregler izlemektedir. Bu tiir degigkenlerin
uygun doniigiimler yapilmadan regresyon analizine dahil edilmesi, yaniltict
iliskilerin ortaya ¢itkmasina ve sonuglarin giivenilirliginin azalmasina yol agabilir.
Bu nedenle, panel veri analizinde degiskenlerin duraganlik 6zelliklerinin test
edilmesi temel bir 6n kosul niteligindedir.

Boliim 3.3.2°de yer alan Pesaran CD testi sonuglari, modeldeki tiim
degiskenlerde istatistiksel olarak anlamli yatay kesit bagimlilig1 bulundugunu
ortaya koymustur. Bu bulgu, kullanilacak birim kok testlerinin se¢iminde ikinci
nesil yaklagimlarin tercih edilmesini gerekli kilmaktadir. Baltagi (2009) de
ozellikle firma diizeyindeki finansal panellerde, bu tiir yatay kesit bagimliliklar
kargisinda ikinci nesil birim kok testlerinin daha giivenilir sonuglar sundugunu
vurgulamaktadr.

Bu dogrultuda, modelde yer alan degigkenlerin duraganlik diizeyleri Pesaran
(2007) tarafindan gelistirilen Cross-sectionally Augmented Dickey-Fuller
(CADF) testi ile analiz edilmigtir. CADF testi, paneldeki birimler arasindaki
kargilikli bagimliliklar: ortalama etkiler araciligiyla modele dahil etmekte ve
boylece klasik birim kok testlerine kiyasla daha saglam tahminler saglamaktadir.
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Tablo 3’te sunulan sonuglara gore, degiskenlerin biiyiik gogunlugu diizeyde
duragan bulunmus, yalnizca firma biiytikliigii (BYK) degiskeninin birinci farki
alindiginda duraganlik saglanmistir. Bu bulgu, modelde yer alan degiskenlerin
genel olarak yaniltict regresyon (spurious regression) riski tagimadan analiz
edilmesine olanak tanimaktadir. Dolayistyla, panel veri tahminlerinde kullanilan
serilerin duraganlik kogulunu biiyiik 6lglide sagladigi ve tahmin sonuglarinin
istatistiksel olarak giivenilir bir temele dayandig séylenebilir.

Tablo 3. Panel Bivim Kok Testi Sonuglar:

Degisken TCSt "Test . . Te_st. .. Olaflhl.( Biitiinlegpe
Tiri Yontemi Istatistigi Degeri Derecesi
DVTV 2. Nesil CADF -6.537 0.000 1(0)

CO 2. Nesil CADF -8.761 0.000 1(0)
AKO 2. Nesil CADF -16.452 0.000 1(0)
FKO 2. Nesil CADF -9.390 0.000 1(0)
FGS 2. Nesil CADF -4.131 0.000 1(0)
TBO 2. Nesil CADF -22.651 0.000 1(0)
BYK* 2. Nesil CADF -12.179 0.000 I(1)

Not: Tiim degiskenler;, yatay kesit bagrumlilyjina dikkate alan ikinci nesil CADF
yaklasums kullanidavak duvaganlik acismdan test edilmistiv: Tiim testler; %1
anlambilik diizeyinde bivim kok vavlyjma iliskin sifor bipotezini veddetmistiv. * ile
isavetlenen bigyiikliik (BYK) degjiskeni barig tiim degjiskenler diizeyde duvagandwr; BYK
degjiskeni ise bivinci deveceden biitiinlesiktiv [1(1)] ve vegresyon tabminlerinden once
bivinci favks almarak dondistiiviilmiistiin. Kaynak: TUIK verileri kullandarak yazar
tarvafindan yapilan hesaplamalar.

3.3.4. Model Belirleme Testi: Hausman Yaklagimi

Bakim-onarim sektoriine iliskin panel modelde kullamilacak en uygun tahmin
yontemini belirlemek amaciyla Hausman model belirleme testi uygulanmugtir.
Bu test, gozlemlenemeyen firma-6zel etkilerin agiklayict degiskenlerle iligki
iginde olup olmadigini degerlendirmektedir. Eger bu etkiler ile agiklayic
degiskenler arasinda bir korelasyon mevcutsa, rassal etkiler (RE) tahmincisi
tutarsiz hale gelmekte; buna kargilik sabit etkiler (FE) tahmincisi sapmasiz
ve tutarl sonuglar iiretmektedir (Hausman, 1978).

Tablo 4’te sunulan Hausman testi sonuglarina gore, rassal ve sabit etkiler
tahmincilerinin sistematik olarak farkli olmadigina iliskin sifir hipotezi
reddedilememigtir (x> = 5.04; p> 0.05). Bu bulgu, modelde gozlemlenemeyen
firma-ozel etkiler ile agiklayici degiskenler arasinda anlamli bir iligki
bulunmadigini gostermektedir.
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Dolayistyla, denizcilik bakim-onarim sektoriine iliskin panel modelde rassal
etkiler (RE) tahmincisinin kullanilmasi uygun gortilmiistiir. Bu yaklagim,
modelin parametre tahminlerinde hem etkinlik hem de istatistiksel giivenilirlik
saglamaktadir.

Tiblo 4. Hausman Testi Sonugclar:

Model Ki-Kare istatistigi Olasilik Degeri Tercih Edilen
Tahminci
Bakim-Onarim 5.04 0.4108 Rassal Etkiler (RE)

Not: Rassal etkiler (RE) ve sabit etkiler (FE) tabmincilevi avasmdn sistematik bir
Jark bulunmadyjma iliskin sifir hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde kabul edilmistir.
Bu sonug, vassal etkiler (RE) tabmincisinin kullanimasmm wygun oldugunu
gostermektedir. Kaynak: TUIK verileri kullandarak yozar tavafindan yapilan
hesaplamalar.

3.3.5. Saglamlik ve Model Gegerliligi Testleri

Modelin tanimlanmasinin ardindan, tahmin edilen panel regresyonun
gegerliligini ve saglamligini degerlendirmek amaciyla bir dizi tanisal
(diagnostik) test uygulanmistir. Panel veri analizlerinde siklikla kargilagilan
iki temel ekonometrik sorun olan degisen varyans (heteroskedastisite) ve
otokorelasyon, modelin tahmin etkinligi ile istatistiksel tutarhiligr iizerinde
dogrudan etkili oldugundan, bu unsurlar ayr1 ayr1 incelenmistir. Zira bu tiir
problemlerin varligy, standart hatalarin giivenilirligini zayiflatmakta ve tahmin
sonuglarini yaniltict héle getirebilmektedir.

Modelde degigen varyans olasiligi, grup bazinda Breusch-Pagan Lagrange
Carpani (LM) rassal etkiler testi ile; birinci dereceden otokorelasyon ise panel
veri analizlerinde yaygin bigimde kullanilan Wooldridge testi ile sinanmugtir.
Tablo 5°te sunulan bulgular, her iki durumda da %1 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli heteroskedastisite ve otokorelasyon bulundugunu
gostermektedir. Bu sonuglar, sabit varyans ve otokorelasyon bulunmadigina
iligkin sifir hipotezlerinin reddedildigini ortaya koymaktadir.

Elde edilen bulgular dogrultusunda, olasi varyans ve otokorelasyon kaynaklt
sapmalar1 gidermek ve istatistiksel ¢tkarimlarin giivenilirligini artirmak amaciyla,
nihai tahminler firma diizeyinde kiimelenmig (clustered) saglam standart hatalar
kullanilarak gergeklestirilmigtir. Bu yaklasim hem heteroskedastisiteye hem
de otokorelasyona kargi dayanikli tahminler tireterek, modelin katsayilarinin
etkinligini, anlamlihigini ve genel gegerliligini gii¢lendirmektedir.
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Tablo 5. Heteroskedastisite ve Otokovelasyon igin Tanisal Test Sonuglar:

Heterokedastisite
Testi Otokorelasyon Testi .. .. .
Model (Breusch-Pagan (Wooldridge) Diizeltme Y6ntemi
LM)
Bakim- x> = 5437.51,p < F=121.384,p = Firma Diizeyinde
Onarim 0.01 0.000 Kiimelenmis SE

Not: Modelde hem heteroskedastisite hem de bivinci dereceden otokovelasyon sorunlar:
tespit edilmistiv. Bu sorunlarmn ethilevini gidermek ve talminlerin giivenilivligini
artwmak amacvyln, her iki duruma da duyarl olan firma diizeyinde kiimelenmis

sagjlam standart hatalar yontemi wygulanmastw: Kaynak: TUIK vevileri kullandarak
yazar tavafindan yapilan hesaplamalar.

3.4. Modele Iligkin Regresyon Sonuglar1 ve Yorumlart

Kurulan model, 2010-2022 donemini kapsayan ve 190 firmadan olugan
dengesiz bir panel veri seti kullanilarak tahmin edilmistir. Bu tiir panel yapilar,
genellikle heteroskedastisite, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligi (CSD)
gibi sorunlar1 beraberinde getirmekte; bu durum ise geleneksel standart
hatalarin sapmali ve giivensiz hale gelmesine yol agabilmektedir.

Pesaran CD testi sonuglari, modelde anlamli diizeyde yatay kesit bagimlilig
bulundugunu dogrulamustir. Bu bulgu, saglam (robust) tahmin yontemlerinin
kullanilmasinin gerekliligini agikga ortaya koymaktadir. Hausman testi (2
= 5.04; p = 0.4108) sonucunda, rassal etkiler (Random Effects — RE)
modelinin gegerli oldugu belirlenmigtir. Ayrica, yapilan tanisal testlerde
modelde heteroskedastisite ve birinci dereceden otokorelasyon tespit edilmigtir.

Bu nedenle, tahminler firma diizeyinde kiimelenmis saglam standart
hatalar yontemiyle [vce(cluster firm)] gergeklestirilmigtir. Bu yaklagim hem
heteroskedastisiteye hem de otokorelasyona kargi dayanikli tahminler tireterek
parametre katsayilarinin istatistiksel giivenilirligini ve etkinligini artirmaktadur.

Elde edilen sonuglar Tablo 6°da sunulmustur.
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Tablo 6. Rassal Etkiler (RE) Panel Regresyonu Sonuglar: — Firma Diizeyinde
Kiimelenmis Saglam Standart Hatalar

Degiskenler Katsayilar Olasilik Degerleri
CO -0.004936 0.001*
AKO -0.038696 0.001*
FKO -2.80e-07 0.002*
FGS -0.038333 0.469
TBO -0.000010 0.743
BYK -0.002947 0.000
Cons 0.174756 0.000
R2:0.0112
Gozlem: 2,470 Firma Sayis1 (N): 190 Zaman (T): 12

Not: Firma diizeyinde kiimelenmis (clustered) sagglam standart hatalar kullanilmastor:
Istatistilksel anlamiilik diizeyleri su sekilde gostevilmektediv: * p <0.01. Kaynak:
TUIK firma diizeyindeki veriler (2010-2022) kullandarak yazar tavafmdan yapian
hesaplamalar.

Tablo 6°da sunulan panel tahmin sonuglari, modelde yer alan finansal
oranlarin firma diizeyindeki sermaye yapisi dinamikleri iizerindeki etkilerini
istatistiksel olarak ortaya koymaktadir. Bu kapsamda, anlamli bulunan katsayilar
sektoriin finansal davranig bigimine iliskin 6nemli ipuglar1 vermektedir. Bu
bulgular, Tiirkiye’de denizcilik bakim-onarim sektoriinde faaliyet gosteren
firmalarin sermaye yapis1 kararlarini gekillendiren temel finansal dinamikleri
ortaya koymaktadir.

Cari oran (CO) negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir katsayiya sahiptir
(p<0.01). Bu bulgu, isletmelerin agir1 likidite bulundurma egilimlerinin etkin
olmayan varlik yonetimine yol agarak kisa vadeli bor¢lanma gereksinimini
azalttigini ve finansal esnekligi sinirladigini gostermektedir. Yiiksek cari oran,
kimi durumlarda giiglii bir finansal yap1y1 yansitmak yerine, atil kaynaklarin
varligina ve sermaye verimliliginin diigiikliigiine igaret etmektedir. Aktif karlilig
orani (AKO) da negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur (p<0.01).
Bu sonug, Finansman Hiyerarsisi (Pecking Order Theory) ile uyumlu olup,
yiksek karliliga sahip firmalarin dig borglanmadan ziyade igsel kaynaklara
yonelme egiliminde olduklarini gostermektedir. Buna gore, karlilig artan
isletmelerin borglanma diizeylerini azaltarak 6zkaynak temelli bir finansal
yap1 benimsedikleri tespit edilmistir.

Faiz kargilama orani (FKO) negatif ve istatistiksel olarak anlaml
bulunmugtur (p<0.01). Bu durum, finansman maliyetlerindeki artigin
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firmalarin ek bor¢lanma egilimini azalttigini ve daha temkinli bir borg
yonetimi anlayigini tegvik ettigini gostermektedir. Diger bir ifadeyle, borg servis
yikiiniin artmast, firmalarin yeni bor¢lanmalara karg1 daha ihtiyatli bir tutum
sergilemelerine yol agmaktadir. Finansman maliyetlerindeki artigin firmalarin
ek borglanma egilimini azaltti1 ve daha temkinli bir bor¢ yonetimi anlayigini
tegvik ettigi bulgusu, Tirkiye’de faiz orani politika degisimlerinin finansal
piyasalar tizerindeki etkilerini inceleyen ¢aligmalarla da ortiigmektedir (Kanat,
2024). Firma biiytikligi (BYK) degiskeni de negatif ve istatistiksel olarak
anlamhdir (p<0.01). Bu bulgu, biiyiik 6l¢ekli firmalarin kiigiik 6lgekli firmalara
kiyasla daha diisiik borg oranlarina sahip olma egiliminde olduklarint ortaya
koymaktadir. Bu durum, biiyiik firmalarin genellikle daha giiglii 6zkaynak
yapisina, yiiksek kredi degerliligine ve finansal itibara sahip olmalarindan
kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla, bu firmalar dig finansmana daha az bagiml hale
gelmekte ve faaliyetlerini agirlikli olarak i¢ kaynaklarla finanse edebilmektedir.

Buna karsilik, finansman giderleri/satiglar orani (FGS) ile toplam borg/
ozsermaye orani (TBO) degiskenleri istatistiksel olarak anlamh bulunmamustir.
Bu durum, 2010-2022 doneminde Tiirkiye’de yaganan faiz orani dalgalanmalari,
kredi piyasalarindaki sikilagma ve déviz kuru oynakliklarinin firmalar iizerinde
farkli yon ve biiyiikliikte etkiler yaratmasindan kaynaklanabilir. Benzer
sekilde, finansal piyasa kosullarindaki ani degisimlerin firma davranislari
tizerindeki yansimalari, finansal piyasalarda yatirimer tepkileri ve fiyat olusum
mekanizmalarini inceleyen ¢aligmalar tarafindan da ortaya konulmaktadir
(Oget, Kanat ve Kaya, 2024). Dolayisiyla, s6z konusu makroeckonomik
kosullarin heterojen etkilerinin, bu degiskenlerin bor¢lanma davranig
tizerindeki istatistiksel etkisini zayiflattig1 degerlendirilmektedir.

Genel olarak elde edilen bulgular, Tiirkiye’deki denizcilik bakim-onarim
sektoriinde cari oran, karlilik, faiz kargilama orani ve firma biiyiikliigiiniin
sermaye yapisini etkileyen 6nemli finansal faktorler oldugunu ortaya
koymaktadir. Sektoriin sermaye yogun iiretim yapisi, uzun yatirim dongtileri
ve yiiksek finansman maliyetleri dikkate alindiginda, firmalarin i¢ kaynak
kullanimini 6nceliklendiren ve borglanma konusunda temkinli bir finansal
yapi sergiledikleri tespit edilmistir.

4. SONUC VE ONERILER

Bu galisma, Tiirkiye’deki denizcilik bakim-onarim sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin sermaye yapist kararlarini etkileyen temel finansal faktorleri
incelemigtir. 2010-2022 donemine ait panel veri analizi sonuglari, sektoriin
sermaye yapisinin Ozellikle cari oran (CO), aktif karlilik oran1 (AKO), faiz
kargilama orami (FKO) ve firma biiyiikliigti (BYK) degiskenlerinden anlamli
bigimde etkilendigini gostermektedir.
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Analiz bulgularina gore, cari oran (CO) ile bor¢lanma diizeyi arasinda negatif
ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki vardir. Bu durum, firmalarin yiiksek
likidite bulundurma egilimlerinin etkin olmayan varlik yonetimine yol agarak
kisa vadeli bor¢lanma gereksinimini azalttigini ortaya koymaktadir. 2010-2022
doneminde Tiirkiye’de yasanan yiiksek enflasyon, finansal dalgalanmalar ve
artan kredi maliyetleri dikkate alindiginda, firmalarin nakit pozisyonlarini
koruma yoniindeki davraniglar: rasyonel bir strateji olarak degerlendirilebilir.
Ancak bu egilim, Denge (Trade-Oft) Teorisi agisindan optimal sermaye
yapisindan sapmaya igaret etmektedir; zira agir1 likidite tutmak, 6zkaynak
maliyetini artirarak toplam sermaye verimliligini diigtirmektedir.

Aktif karlihik oran1 (AKO) da bor¢lanma ile negatif ve istatistiksel olarak
anlamlr iliski gostermektedir. Bu bulgu, Finansman Hiyerargisi (Pecking Order)
Teorisi ile tam uyumludur. 2010-2022 déneminde artan finansman maliyetleri,
doviz kuru oynaklig: ve kredi piyasalarindaki sikilasma goz 6niine alindiginda,
karlihg yiiksek firmalarin dig bor¢lanma yerine i¢ kaynaklari tercih etmeleri
rasyonel bir davranig bi¢imi olarak degerlendirilebilir. Bu egilim, firmalarin
uzun vadede finansal risklerini sinirlama ve borglanma maliyetlerini azaltma
stratejileriyle uyumludur.

Faiz kargilama oran1 (FKO)’nun negatif katsaysi, finansman maliyetlerindeki
artigin firmalarin borglanma kararlarini dogrudan sinirladigini gostermektedir.
Ozellikle 2018 sonrasinda faiz oranlarindaki dalgalanmalar ve kiiresel finansal
kosullarin sikilagmasiyla birlikte doviz bazl bor¢lanma maliyetli hale gelmis;
tirmalar daha temkinli bor¢lanma politikalarina yonelmistir. Bu bulgu, Denge
Teorisi ¢ergevesinde degerlendirildiginde, firmalarin finansal riskleri azaltmak
amactyla hedef borg diizeylerinin altinda kalma egilimi gosterdiklerini ortaya
koymaktadr.

Firma biiytikliigii (BYK) degiskeni de borg orani ile negatif ve anlaml iligki
igindedir. Bu sonug, Finansman Hiyerarsisi Teorisi ile tutarhidir ve biiyiik lgekli
firmalarin giiglii 6zkaynak yapilari, yiiksek kredi degerliligi ve finansal itibar1
sayesinde dig finansmana daha az bagiml hale geldiklerini gostermektedir.
Caligma donemi boyunca biiytik firmalar, 6zellikle kamu destekli projeler ve
doviz kazandirici faaliyetler araciligiyla daha istikrarh finansman kaynaklarina
erigebilmig; bu durum borg oranlarinin gorece diigiik seyretmesine katki
saglamistir.

Buna kargilik, finansman giderleri/satislar oran1 (FGS) ve toplam borg/
dzsermaye orani (TBO) degiskenleri istatistiksel olarak anlamli bulunmangtir.
Bu durum, Tiirkiye ekonomisinde s6z konusu donemde yaganan makroekonomik
belirsizliklerin, doviz kuru oynakliklarinin ve kredi faizlerindeki dalgalanmalarin
firmalar tizerinde farkl yon ve biiytikliikte etkiler yaratmasindan kaynaklanabilir.
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Ayrica, 2020 sonrasinda COVID-19 pandemisinin yol a¢tig1 arz zinciri
kesintileri ve navlun piyasasindaki dalgalanmalar da sermaye maliyetlerinin
ongoriilebilirligini zayiflatmugtir.

Genel olarak degerlendirildiginde, Tiirkiye’deki denizcilik bakim-onarim
firmalarinin sermaye yapist davraniglarinin Finansman Hiyerarsisi (Pecking
Order) Teorisi ile daha giiglii bir uyum i¢inde oldugu goriilmektedir. Karlilig:
yiiksek, likiditesi giiglii ve 6lgek olarak biiyiik firmalar, dig bor¢lanmadan
ziyade i¢ kaynak kullanimini tercih etmekte; bu da sermaye yapilarinda borg
oranlarmin gorece diisiik seyretmesine yol agmaktadir. Buna karsilik, Denge
(Trade-Oft) Teorisi’nin 6ngordiigii optimal borg diizeyine yonelim sinirl
kalmaktadir; zira artan finansman maliyetleri ve faiz orani dalgalanmalari,
firmalarin vergi kalkani avantajlarindan yararlanma egilimini zayiflatmugtir.

Sonug olarak, 2010-2022 doneminde Tiirkiye ekonomisinde gozlenen
yiiksek enflasyon, faiz oran1 oynakliklar1 ve kredi maliyetleri, denizcilik bakim-
onarim sektoriindeki firmalari ihtiyath, 6zkaynak agirlikli ve riskten kaginan
bir finansal yap1 benimsemeye yoneltmigtir. Bu bulgular, sektoriin sermaye
yogun iiretim yapist ve uzun yatirim dongiileriyle tutarhidir; firmalarin borg
riskinden kaginan, siirdiirtilebilirligi 6nceleyen bir finansal politika anlayigini
benimsedikleri sonucuna ulagilmustir.
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Bolum 4

Nakit Tutma Diizeyinde Belirleyict Olan
Faktorler: Borsa Istanbul’da Bir Arastirma’

Ferhat Demirci?

Ozet

Bu arastirma Borsa Istanbulda nakit tutma diizeyini etkileyen finansal
taktorleri konu almaktadir. Nakit tutma diizeyini etkileyen finansal faktorler;
bor¢lanma orani, firma Olgegi, nakit akig diizeyi, temettii politikast vb.
seklinde siralanabilir. Aragtirma periyodu 2015-2022°dir. Bu donem yerel
ve kiiresel Olgekte sistematik risklerin artis gosterdigi donemdir. Sistematik
riskler bahsedilen faktorlerin nakit tutma diizeyi tzerindeki etkisini
literatiirdeki yerlesik yapidan daha farkhi hale getirebilir. Bu dogrultuda
bahsedilen periyot i¢in nakit tutma diizeyinde etkili olan faktorler sistem
GMM tahmincisiyle analiz edilmigtir. Arastirmadan elde edilen bulgulara
gore nakit tutma diizeyinde etkili olan faktorler; temettii 6demeleri, nakit
harici donen varliklarin likiditesi, nakit akig orani, finansal kaldirag, firma
biiyiikliigii ve biiyiime olanaklari geklindedir. Bu faktorlerin yonii genel olarak
literatiirle ortiismektedir. Dolayisiyla aragtirma periyodunda artan sistematik
riskler nakit tutmada etkili olan faktorler tizerinde kayda deger bir farka sebep
olmamustir. Sadece finansal kaldira¢ degiskenin yonii literatiirdeki benzer
caligmalardan ayrigmaktadir. Finansal kaldirag firmalarin nakit tutma diizeyini
pozitif etkilemektedir. Bu durum firmalarin kisa vadeli yatirimlarin, bir diger
ifadeyle isletme sermayelerini borgla finanse ettiklerine isaret etmektedir.
Diger taraftan bu periyotta firmalar bor¢lanma karsisinda ihtiyaten nakit
tutma yoluna gitmis olabilir.

1 Bu kitap boliimii, 12. Uluslararast Muhasebe ve Finans Arastirmalar1 Kongresi’nde sunulan
ve Ozet bildiri olarak yayinlanan “Kurumsal Yonetimin Nakit Tistma Diizeyine Etkisi: Borsa
Istanbul’da Bir Avagtma” baglikh aragtirmay1 temel almaktadr.

2 Ars. Gor. Dr., Bartin Universitesi [IBF i§lctmc Bolumii, fdemirci@bartin.edu.tr , ORCID ID:
https://orcid.org/0000-0002-6206-1322

@88 d1 hipsjoi.org/10.58830)0zunpub1108.04456 63
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1. Girig

Nakit diizeyi igletmelerin faaliyet dongiileriyle dogrudan iliskilidir. Nakit
benzeri varliklardan mahrum kalmak firmalarin net isletme sermayelerini
digiirecektir. Bu durum o6zellikle kisa vadeli yiikiimliiliiklerin yerine
getirilememesine ve firma faaliyetlerinin aksamasina neden olabilir. Nakit
varliklarin gerek operasyonel agidan gerekse finansal agidan 6nemi bilinen
bir gergekliktir. Diger taraftan optimal nakit diizeyinin varhigina dair teorik
tartigmalar, firmalarin nakit tutma motivasyonlar1 ve bu motivasyonlar1
tetikleyen faktorler igletme finansi literatiiriiniin odaklandig: baslica konular
arasinda yer almaktadir.

Firmalarin nakit varhik tutmalarinin arkasinda baglica ti¢ motivasyondan s6z
konusudur. Bunlar; ihtiyat motivasyonu, iglem motivasyonu ve spekiilasyon
motivasyonlaridir (Keynes, 2018: 149). Nakit tutma diizeyinin arkasindaki
motivasyonlar firmalara 6zgii gesitli faktorler tarafindan tetiklenebilir. Ornegin;
finansal sikintiya diigecegini 6ngoren bir firma daha tutucu bir nakit politikast
izleyerek ihtiyat motivasyonunu harekete gegirebilir. Diger taraftan firmalarin
nakit politikalarinin maliyetleri optimal nakit diizeyi {izerine tartigmalar1
giindeme getirmigtir. Bu konuda ii¢ temel teori s6z konusudur.

Birinci teori Kraus ve Litzenberger (1973) tarafindan ortaya konan
dengeleme teorisidir (trade-off theory). Dengeleme teorisi nakit varliklarin
sagladig: faydalar ve getirdigi maliyetler arasindaki denge arayigini konu
alir. Dolayisiyla optimal bir nakit diizeyinin varligina vurgu yapar. Myers ve
Majluf (1984) tarafindan ortaya konan finansal hiyerarsi teorisi ise firmalarin
tinansman tercihlerine iliskin bir 6nceliklendirmeden bahseder. Firmalar
yatirimlarint 6ncelikle dagitilmamug karlarla finanse etmelidirler. Yabanci
kaynak kullanimi ve hisse senedi ihraci hiyerargik olarak daha sonra tercih
edilmesi gereken yontemlerdir. Nakit tutma diizeyine iligkin son teorisi ise
Jensen (1986) tarafindan 6ner siiriilen serbest nakit akiglar1 teorisidir. Serbest
nakit akiglar teorisi nakit tutma davraniglarina vekalet teorisi perspektifinden
agiklama getirmektedir. Yoneticiler kendi gikarlari igin gereginden fazla nakit
tutabilir veya karli yatirim firsatlarin1 gérmezden gelebilirler.

Nakit tutma {izerine gelistirilen literatiiriin tiglincii odak noktas: ise
nakit diizeyini etkileyen faktorlerdir. Bu faktorler, firmalara 6zgii finansal
ve yonetimsel faktorler olabilecegi gibi firmalarin kontroliinde olmayan
makro faktorler de olabilir. Bu aragtirma Borsa Istanbul 6zelinde nakit tutma
diizeyinde etkili olan finansal faktorleri ele almaktadir. Aragtirma periyodu
2015-2022 yillaridir. Bu zaman aralig Tiirkiye’nin politik risklere maruz kaldig:
bir déonemdir. Bu dénem ayni1 zamanda Covid-19 pandemisinin Oncesini ve
sonrasini da kapsamaktadir. Gerek politik faktorler gerekse Covid-19 pandemisi
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sonrasinda izlenen makro ekonomik politikalar aragtirma periyodunun énemini
artirmaktadir. Artan sistematik riskler kargisinda nakit tutma dinamiklerinin
yagadigi olas1 degisim bu aragtirmanin odak noktasidir.

Aragtirmada dinamik panel veri regresyon yontemi kullanilmugtir. Nakit
tutmayi etkileyen faktorler sistem GMM tahmincisi kullanilarak test edilmistir.
Izlenen metodolojiyle dengeleme teorisinin gegerliligi test edilmis ve firmalarin
optimal nakit diizeyine uyum hizlari tahmin edilmistir. Literatiirde gerek Borsa
Istanbul gerekse daha genis drneklemler kapsaminda nakit tutma diizeyine
iligkin ¢ok sayida ¢aligma bulunmaktadir (Aras vd., 2019; Batuman vd., 2022;
Dingergok, 2023; Kutlu Furtuna, 2017; Tekin vd., 2021; Yigit, 2020; Yiicel,
2016). Bu sayede elde edilen bulgular literatiirle karsilagtirilarak nakit tutma
dinamiklerinin doneme 6zgii 6zellikleri ortaya konulabilecektir. Arastirmanin
bu yoniiyle literatiire katki saglamasi beklenmektedir.

Aragtirmanin geri kalanina iligkin bilgiler su sekildedir. Tkinci boliim nakit
tutma lizerine gelistirilen teorik gergeveyi ve ampirik literatiirii konu almaktadir.
Arastirmanin metodolojisi tigiincii boliimde sunulmugtur. Bu boliimde
aragtirmada test edilen regresyon modeli ve agiklayici degiskenlere ait teorik
gerekgelere yer verilmigtir. Dordiincii boliim regresyon analizi sonucu elde
edilen bulgulari ve literatiirle iligkilendirilen tartigmalar1 igermektedir. Beginci
boliim aragtirmanin sonug ve oneriler boliimiidiir. Bu boliim aragtirmaya
iligkin genel ¢ikarimlar: ve gelistirilen 6nerileri igermektedir.

2. Teorik Cergeve ve Literatiir

Firmalarin nakit tutma diizeylerine iligkin teorik ¢ergeve baglica ti¢ ana konu
etrafinda gekillenmigtir. Bunlar; firmalarin nakit bulundurma davraniglarinin
arkasindaki motivasyonlar, optimal nakit diizeyi {izerine tartigmalar ve nakit
diizeyinde belirleyici olan faktorler seklindedir.

Firmalar; islem amagli, ihtiyaten ve spekiilasyon maksath olmak tizere
ti¢ temel gerekgeyle nakit bulundurmaktadirlar (Keynes, 2018: 149). Nakit
bulundurmada birinci gerekge firmalarin rutin operasyonlari i¢in gerekli nakdi
ifade eder ve “iglem amagl” olarak tabir edilir. Tkinci gerekge ise “ihtiyat™
motivasyonuyla iliskilendirilmektedir. Ozellikle yabanci kaynaklara erigimin
sinurlt ve yiiksek maliyetli olmasi durumunda firmalar nakit ihtiyaglarini
gidermek i¢in nakit varliklarini kullanabilir. Nitekim gesitli belirsizlik ve risk
tiirlerinin nakit diizeyini artirdigina dair birgok ampirik galigma s6z konusudur
(Behera & Mahakud, 2025; Das vd., 2024). Keynes’in yaklagiminda nakit
tutmaya iligkin son motivasyon ise “spekiilasyon” maksath nakit bulundurma
tercihi tizerinedir. Firmalar, olas1 getiri firsatlarindan yararlanabilmek adina
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nakit bulundurabilirler. Bu durum gergekgi beklentiler izerine inga edilebilecegi
gibi piyasaya iligkin spekiilatif beklentiler tizerine de kurgulanabilir.

Firmalarin ne diizeyde nakit bulundurmalar1 gerektigi ise konuya iligkin
teorik gercevenin bir diger 6nemli kismini olugturmaktadir. Sermaye
piyasalarinin miitkemmel oldugu varsayiminda dig finansman i¢ finansmanin
tam ikamesidir. Bu kogul altinda nakit varliklarin bir 6nemi yoktur. Ancak bu
varsayim iitopiktir. Yabanci kaynakla finansmanin parasal maliyeti ve erigim
agisindan zorluk tagima ihtimali bir gergekliktir. Nakit varliklar, firmalarin
yatirim firsatlarini degerlendirebilmeleri, finansal yiikiimliiliiklerini yerine
getirebilmeleri, temettii 6demelerini gergeklestirebilmeleri ve rutin faaliyetlerini
stirdiirebilmeleri agisindan 6nemli bir gereksinimdir. Diger taraftan nakit
varliga sahip olmak da maliyetsiz degildir ve firsat maliyetine sebep olur (Opler
vd., 1999: 7-8). i§lem maliyetleri, bilgi asimetrisi ve vekalet maliyetlerinin
varlig1 altinda optimal nakit diizeyinin ne olmasi gerektigine dair baglca iig
teoriden s0z edilebilir. Bunlar; dengeleme teorisi (Trade-off theory), finansal
hiyerarsi teorisi (Pecking order theory) ve serbest nakit akimlar: teorisidir
(Wasiuzzaman, 2014: 119).

Kraus ve Litzenberger (1973) tarafindan ortaya konan dengeleme teorisine
gore optimal nakit diizeyi; nakit bulundurmanin sagladig: faydalar ve getirdigi
maliyetler arasinda bir denge arayigidir. Bu baglamda ele alindiginda optimal
nakit diizeyine iliskin kararlar, bor¢glanmanin marjinal faydasi1 ve marjinal
maliyetine gore alinmalidir (Aras vd., 2019: 192). Firmalar i¢in ilave bir
birim nakit varlik bulundurmanin marjinal maliyeti sabittir. Diger taraftan
nakit varliklardan yoksun olmanin getirdigi sikintilarin marjinal maliyeti ise
azalan bir egriye sahiptir. Her ikisinin kesigim noktasi firmalar i¢in optimal
nakit bulundurma diizeyini ifade eder (Opler vd., 1999: 7-8).

Myers ve Majluf (1984) tarafindan gelistirilen finansal hiyerarsi teorisi,
firmalarin nakit bulundurma diizeyi hakkinda dogrudan bir hedef tanimlamaz.
Bu nedenle teoriye gore optimal bir nakit diizeyinden s6z edilemez. Finansal
hiyerargi teorisine gore firmalar yatirimlarini 6ncelikle dagitilmamig kirlar yoluyla
finanse ederken, ikinci agamada yabanci kaynak kullanimina yonelmektedir.
Yeni hisse senedi ihraci ise bilgi asimetrisi nedeniyle firmaya olumsuz sinyal
verebilmesi ve yliksek maliyetli bir finansman tiirii olmasi sebebiyle son tercih
olarak degerlendirilmektedir (Aras vd., 2019: 193). Teoriye gore firmalarin
temel amaci, karl yatirim firsatlarini kagirmayacak diizeyde finansal esneklige
sahip olmak ve hisse senedi ihraci yoluyla finansmandan kaginmaktir. Bu
baglamda hisse senedi ihracina bagvurulmasi, firmanin hisselerinin gergek
degerinin altinda satilmasina yol agabileceginden kaginilan bir durumdur.
Dolayisiyla finansal hiyerarsi teorisi kapsaminda nakit diizeyi, firmalarin
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yatirim ve finansman kararlarinin bir sonucu olarak ortaya ¢tkmakta olup,
bilingli olarak belirlenmis bir optimal hedefi ifade etmemektedir (Mouline,
2021: 148). Firmalar, dig finansmana bagvurmamak amaciyla nakit tutmakta;
bu nakit varliklar ise gogunlukla dagitilmamug karlardan olusmaktadir.

Nakit tutma diizeyine iligkin tigiincii teori ise Jensen (1986) tarafindan 6ner
stiriilen serbest nakit akiglari teorisidir. Vekalet teorisi tizerine gelistirilen serbest
nakit akiglari teorisine gore yoneticiler kendi pozisyonlarini giiglii tutmak adina
temettii 6demek yerine nakit tutma egilimi gosterebilirler (Wasiuzzaman,
2014: 119). Teoriye gore yoneticiler yatirimlarda daha fazla s6z sahibi olmak
adina nakit tutmaya agirlik verebilirler. Bu durum dig finansman ihtiyacinin
azalmasina sebep olarak serbest nakit akiglarinin artmasina neden olur ve

vekalet problemlerini tetikler (Aras vd., 2019: 193).

Yukarida firmalarin nakit bulundurma motivasyonlart ve optimal yatirim
diizeyini konu edinen teorilere yer verilmistir. Ote yandan firmalarin
hangi motivasyonla nakit bulundurduklarindan ziyade nakit bulundurma
motivasyonunu harekete geciren faktorlerin neler olduklar1 konuyla iligkili
ampirik literatiiriin odaklandig1 esas konudur. Bu noktada firmalarin nakit
bulundurma diizeylerini etkileyen faktorler i¢in mikro faktorler ve makro
faktorler geklinde ikili bir stniflandirmaya gidilebilir.

Mikro faktorler, isletmenin finansal yapisina ve i¢ gevresine iligkin
unsurlar1 kapsamaktadir. Finansal faktorlere firmalarin dig finansmana erigim
kabiliyeti, bor¢lanma diizeyi, temettii ve yatirim politikalari ile yabanc kaynak
maliyetleri gibi degiskenler 6rnek gosterilebilir. Opler vd. (1999) tarafindan
elde edilen bulgular, biiyiime olanaklar yiiksek ve nakit akiglar1 daha riskli
olan firmalarin daha fazla nakit tutma egiliminde oldugunu; buna karsilik
biiyiik 6lgekli ve bor¢lanma araglarina erigimi olan firmalarin ise daha diisiik
diizeyde nakit bulundurdugunu ortaya koymaktadir. Denis ve Sibilkov (2010)
tarafindan gergeklestirilen galigma, finansman olanaklar1 kisith firmalarin nakit
politikalarina odaklanmakta olup, bu firmalarda nakit bulundurmanin firma
degerini artiricr bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagmaktadir. Ayrica nakit
akig diizeyi diigiik olan firmalarin daha az nakit tuttugu tespit edilmektedir.
Ozkan ve Ozkan (2004) ise firmalarin nakit seviyelerinde belirleyici olan
temel faktorleri biiylime olanaklari, nakit akiglar, bilango likiditesi, kaldirag
diizeyi ve banka borglar1 olarak ifade etmektedir. Bu ii¢ galigmaya ek olarak
literatiirde firmalarin nakit tutma diizeylerini etkileyen finansal faktorleri
inceleyen ¢ok sayida aragtirma bulunmaktadir (Al-Najjar, 2013; Garcfa-Teruel
& Martinez-Solano, 2008; Uyar & Kuzey, 2014). Bu ¢aligmalar 15181nda
firmalarin nakit tutma seviyelerinde belirleyici olan baglica faktorler; biiyiime
olanaklari, finansman kisitlarinin varligi, finansmana erigim kabiliyeti, likidite



68 | Nakit Tutma Diizeyinde Belirleyici Olan Faktorler: Borsa Istanbul’dn Bir Avastirma

giicli, sermaye harcamalarinin yogunlugu, serbest nakit akiglar1 ve bor¢lanma
diizeyi seklinde 6zetlenebilir.

Isletmenin ig gevresine iliskin diger faktorler ise agirlikli olarak yonetimle
iligkili faktorlerdir. Nakit tutma diizeyi ve yonetimsel faktorleri konu edinen
caligmalar; vekalet teorisi, kurumsal yonetim ve davranigsal faktorler etrafinda
sekillenmektedir. Vekalet teorisine gore yoneticiler nakit politikalarini kendi
gikarlarini merkeze alarak sekillendirebilir. Kurumsal yonetim uygulamalariyla
vekalet teorisin vurguladig: problemlerin elimine edilmesi beklenmektedir
(Hussain vd., 2023: 1). Davranigsal faktorleri konu edinen aragtirmalar ise
st yonetim kademimsindeki kigilerin karakteristik 6zellikleriyle firmalarin
nakit politikast arasindaki iligkiyi ortaya ¢ikarmaya odaklanmaktadir (Aktas
vd., 2019; Bui vd., 2025; Chen vd., 2020).

Nakit tutma diizeyine etki eden makro faktorler ise agirlikli olarak iilke
diizeyinde ele alinabilecek riskler ve belirsizliklerdir. Ekonomi politikasi
belirsizligi nakit tutma iligkisi iizerine birgok aragtirma yer almaktadir. Bu
aragtirmalarda elde edilen bulgular ekonomik belirsizligin nakit oranlarin
artirdigina isaret etmektedir (Alam vd., 2025; Khong vd., 2025; Yang vd.,
2024). Ulke riskinin bir unsuru olarak kabul edilebilecek politik risk, jeopolitik
risk gibi sistematik risk tiirlerinin nakit tutma oranlariyla iligkisini ele alan
caligmalar da bu kapsamda degerlendirilebilir (Behera & Mahakud, 2025;
Le & Tran, 2022).

Aragtirma kapsaminda Borsa Istanbul’da yer alan firmalarin nakit tutma
diizeyleri finansal faktorleri igeren bir model ile agiklanacaktir. Makro faktorler ve
tirmalara 6zgii finansal olmayan faktorler aragtirma bu aragtirmanin kapsamina
dahil edilmemistir. Tligkili literatiir incelendiginde Borsa Istanbul 6zelinde
tekil olarak yiiriitiilen veya Borsa Istanbul firmalarini da igeren ¢ok uluslu
kargilagtirmali aragtirmalar gozlenmektedir (Aras vd., 2019; Batuman vd.,
2022; Dingergok, 2023; Kutlu Furtuna, 2017; Tekin vd., 2021; Yigit, 2020;
Yiicel, 2016). Bu arastirma kapsaminda ise firmalarin nakit tutma diizeyleri;
sermaye harcamalari, temettii politikasi, firma buiyiikliigii, kaldirag diizeyi, nakit
akig orani ve hasilatlarindaki dalgalanmalar tizerinden ele alinacaktir. Ayrica
aragtirma Tirkiye’nin gerek yerel gerekse kiiresel Olgekte sistematik risklere
maruz kaldigr 2015-2022 donemini konu almaktadir. Elde edilen bulgular
nakit tutma dinamiklerinin bahsedilen periyot 6zelinde nasil sekillendiklerini
anlamak adina 6nemlidir.

3. Yontem

Aragtirma periyodu 2015-2022 yillarini kapsayan sekiz yillik donemdir.
Arastirma 6rneklemi Borsa Istanbul’da yer alan 419 firmadan olusturulmustur.
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Finans kuruluslart hari¢ birakilmigtir. Nakit tutma dinamiklerini belirlemek adina
gelistirilen regresyon modeli Esitlik 1’de sunulmustur. Nakit diizeyi igletme
sermayesinin en onemli kalemleri arasindadir. Gerek faaliyet dongtisiiniin
gerekse nakit dongtisiiniin igleyisi geregi cari donemin nakit tutma orani ve
gecmis yilin nakit tutma orani arasinda yakin bir iligki vardir. Bu durum nakit
tutma diizeyinin dinamik yapisini ifade eder. Gerek bu sebeple gerekse igsellik
problemini ortadan kaldirmak adina iligkili literatiir takip edilerek bagimsiz
degiskenin birinci gecikmesini igeren dinamik model tercih edilmigtir (Batuman
vd., 2022; Diaw, 2021; Ozkan & Ozkan, 2004).

Cash,, = Cash,

i,t—1

+DDIV,, +INV,,+ MTB,, + LIQ,, + CF,, + SD _SG,, + Lev,, + Size, , +e,,
Esitlik 1
Tablo 1’de degiskenlere iliskin detaylara yer verilmigtir. Devaminda ise
degisken seciminde gozetilen teorik gerekgeler sunulmustur.

Tablo 1 Degiskenler ve Agiklamalar:

Nakit, nakit benzeri varliklar ve kisa vadeli menkul kiymet yatirimlarinin

Cash toplam varliklara oranidir.
Temettii 6demelerine ait kukla degiskendir. Temettii 6denmesi durumunda
DDIV . . oo
bir; 6denmemesi durumunda sifir degerini almugtir.
INV Sermaye harcamalarinin  toplam varliklara oramidir. Firma yatirimlar

yansitmaktadir.

MTB Piyasa degerinin defter degerine oranidur.

Nakit diginda kalan igletme sermayesi unsurlarinin likiditesini 6lgen orandir.
LIQ | Donen varliklar ve nakit-nakit benzeri varliklar arasindaki farkin toplam
varliklara oranlanmasiyla hesaplanmustir.

CF Nakit akiglarinin toplam varliklara oranidir.

SD_SG | Satiglardaki degisimin son ii¢ yildaki standart sapmasidir.

Finansal kaldirag oramidir. Toplam yabanci kaynaklarin bilangodaki payini

Lev . .
gostermektedir.

Firma biiyiikligi degiskenidir. Toplam varhklarin dogal logaritmas:

Size alinarak hesaplanmuistir.

*Degiskenlerin  hesaplanmasinda  kullamilan finansal veriler Refinitv’den temin
edilmistir.

DDIV (temettii kuklas1) degiskeni ve nakit orani arasindaki teorik beklenti
ters yonliidiir. Sik temettii dagitan firmalarin daha diigiik nakit diizeyine sahip
olmasi olagan kargilanabilir. Ozkan ve Ozkan (2004) nakit sikintis1 yagayan
firmalarin temettii 6demelerini azaltarak nakit ihtiyaglarini giderebileceklerini
belirtmektedir. Diger taraftan temettii 6demeleri firmalarin nakit akiglarindaki
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saglikli yaprya ve istikrarli bir karliliga isaret eder. Ayrica yatirrmeilar sik temettii
Odeyen firmalardan bu politikalarini devam ettirmelerine dair beklentiye
girebilirler. Bu durum temettii yapigkanligi olarak adlandiriimaktadir. Bahsedilen
sebepler temettii 6demeleri ve nakit tutma diizeyi arasinda muhtemel pozitif
iligkiye dair teorik beklentilerin temelini olugturmaktadir.

INV degiskeni firma yatirnmlarini yansitmaktadir. Finansal hiyerarsi
teorisine gore benzer 6zellikler gosteren iki firma arasinda daha fazla yatirim
yapan firmanin nakit diizeyi daha diigiik olacaktir. Bu durum nakit akiglarinin
yatirimlara yonlendirilmesinden kaynaklanir. Diger taraftan dengeleme
teorisine gore ise yatirim yapan firmalar nakit ihtiyaglarini dengelemek adina
daha fazla nakit tutabilirler (Opler vd., 1999: 34). Yatirim ve nakit arasindaki
iligki vekalet problemleriyle de yakindan iligkilidir. Vekalet problemlerinin
yogun yasandigr igletmelerde yoneticiler yatirimlari riskli bularak sermaye
harcamalarini diigiirebilirler ve nakit varliklart artirma egilimi gosterebilirler.

MTB degiskeni piyasa degerinin defter degerine oranidir ve biiyiime
olanaklarini yansitmaktadir. Biiyiime olanaklarina sahip firmalar, muhtemel
yatirim firsatlar1 kargisinda ihtiyaten nakit varlik tutabilir. Aksi durumda
tirmalar karl yatirim firsatlarin kagirabilir. Ayrica bu firmalar iflas riskine karst
da nakit tutma egilimi gosterebilirler (Ozkan & Ozkan, 2004). Dengeleme
teorisi ve finansal hiyerarsi teorisi biiyiime olanaklar1 ve nakit diizeyi arasinda
pozitif iliski ongérmektedir. Diger taraftan serbest nakit akig teorisine gore
biiyiime olanaklar1 sinirli olan firmalar daha fazla nakit tutmaktadir (Batuman
vd., 2022: 681).

LIQ degiskeni, nakit ve benzeri varliklar disinda kalan igletme sermayesi
unsurlarinin likiditesini 6l¢mektedir. Ozkan ve Ozkan (2004) bu varliklar
nakde ikame varliklar olarak degerlendirmektedir. Tkame varliklarin gok olmast
nakit bulundurma ihtiyacini arka plana itebilir.

CF degiskeni nakit akig oranidir. Kim vd. (1998) nakit akislarinin gerek
bor¢ 6demek igin gerekse faaliyet giderlerini karsilamak igin hazir kaynaklar
olduklarini belirtmektedir. Bu noktadan hareketle giiglii nakit akigina sahip
tirmalarin daha az nakde gereksinim duyacaklarina dair ¢ikarim yapar. Alternatif
goriig ise finansal hiyerarsi teorisine dayandirilmaktadir. Finansal hiyerargi
teorisine gore firmalar 6ncelikle i¢ finansmana yoneleceklerdir. Bu sebeple
nakit akislari i¢ finansman araci olarak kullanilmahidir. Bu durumda nakit
akaglar1 ve nakit diizeyi arasinda pozitif bir iliski beklenir (Batuman vd., 2022).

SD_SG degiskeni satiglardaki degisime ait standart sapmadir. Satiglardaki
oynaklik firmanin pazar payindaki dalgalanmalar: ifade eder. Satig tutarlar
nakit akiglarindan farkli olarak tahakkuk agamasinda olan gelirleri de igerir.
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Bu sebeple satig hasilatlar1 faaliyet dongiistine iliskin planlamalarda 6nemli
bir girdi olarak kabul edilebilir. Satiglardaki oynakliklarin artmasi firmalarin
daha tedbirli hareket etmelerine yol agabilir. Bu durum ihtiyaten nakit tutma
motivasyonunu tetikler. SD_SG degigkeni ve nakit diizeyi arasinda pozitif
iliski beklenmektedir.

Lev, firmalarin finansal kaldirag oranini ifade etmektedir. Donen varliklarint
agirlikl olarak borgla finanse eden firmalarda, finansal kaldirag ile nakit tutma
diizeyi arasinda pozitif bir iliski gzlemlenmesi beklenebilir. Ozkan ve Ozkan
(2004), fazla nakit tutmanin maliyetinin yabanci kaynak maliyetinden daha
yiiksek olabilecegini belirtmektedir. Bu argtiman, 6zellikle enflasyon oranlarinin
yiiksek ancak faiz oranlarinin gorece diigiik tutuldugu ekonomilerde daha
belirgin hale gelmektedir. Diger taraftan kisa vadeli yiikiimliiliikleri yiiksek olan
isletmeler, bu yiikiimliiliikleri yerine getirebilmek amaciyla nakit varliklarini
azaltmak zorunda kalabilmektedir. Dolayisiyla finansal kaldirag ile nakit tutma
diizeyi arasindaki iligki iki yonlii bir yapi sergileyebilmektedir.

Aragtirmada kullanilan son bagimli degisken ise firma biyiikligiini
yansitan Size degiskendir. Firma biiyiikliigti ve nakit iligkisi finansman kisitlart
baglaminda degerlendirilebilir. Biiyiik 6lgekli firmalarin dig finansmana erigimi
daha kolayken kiigiik 6l¢ekli firmalar dig finansmana erisimde giigliikler
yagayabilirler (Driver & Mufoz-Bugarin, 2019). Finansman kisitlar firmalarin
ihtiyaten nakit bulundurma motivasyonlarini tetikleyebilir. Kakhbod vd.
(2025) kiigiik olgekli firmalarin biiylime gosterdik¢e daha az nakit tuttuklar
bulgusuna erigmistir.

4. Bulgular

4.1. Ozet Istatistikler

Tablo 2’de aragtirmada kullanilan degigkenlere ait 6zet istatistikler
sunulmustur. Degiskenlere ait satirlarda ilk degerler ortalamay1, parantez
i¢cinde sunulan ikinci degerler ise standart sapma degerini gostermektedir.
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Tublo 2 Ozet Istatistikler

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Pfr";‘y‘(‘)t

o 0100 0086 0086 0091 0100 4.3 o1 %31 o110
(0120) (0.113) (0.112) (0.129) (0.134) (0151) (0147) 135, (0.134)

ooy 0475 0494 0427 0400 0329 (a0 o4y 046 o4
(0501) (0501) (0496) (0491) (0471) (0484 (0494) ¢ 49q) (0.493)

. 0059 0051 0053 0066 0056 051 0067 7% 000
(0.099) (0.086) (0.098) (0.135) (0.138) (0:083) (0.104) 15y (0.110)

. 2092 1846 2362 158% 2667 414 o007 8399 1630
(6.321) (5.120) (6930) (4076) (9.198) (13798) (78241) (1,357.6) (536.42)

o 039 0399 0407 0405 039 (a0 oas0 0383 303
(0242) (0246) (0246) (0246) (0248) (0-246) (0.248) 54, (0.246)

o 0055 0049 0063 0055 0068 (050 o120 ©19 0089
(0107) (0.101) (0.106) (0.146) (0.131) (O158) (0134) 50 (0.142)

b s 0753 0926 0764 0869 084 500 593 229 oo
- (3864) (5.086) (3.731) (3.920) (3.795) (38:578) (32158) 3 q43) (22.820)
N 0554 0563 0573 059 0591 (s 0546 0504 0562
(0.396) (0.379) (0356) (0.370) (0287) (0-292) (0299) (0.273) (0.330)

o 18656 18511 18557 18312 18345 19374 18303 18556 18441

(1.828) (1.855) (1919) (1933) (1.800) (L76%) (1.771) (1.781) (1.830)

Arastirmanin bagimli degiskeni olan ve nakit tutma oranini gosteren Cash
degiskeninin sekiz yillik periyottaki ortalamasi ytizde 11°dir. Bu degiskene ait
standart sapma degeri ise ortalamaya yakin bir deger almustir. Cash degigkenine
ait dikkat ¢eken nokta, 2019 yilindan sonra gozlemlenen yaklagik yiizde 3
diizeyindeki artistir. Covid-19 salginin baglangicina denk gelen bu yildan
sonra firmalar daha fazla nakit tutma yoluna gitmislerdir.

Temettii 6demelerine ait kukla degiskenleri yansitan DDIV degiskeni,
orneklemde yer alan firmalarin temettii 6deme sikliklarini gostermektedir.
DDIV degiskenine ait ortalama deger 0.417°dir. DDIV ortalamalar:
incelendiginde Covid-19 baglangicinda ortalamanin diistiigii gozlenmektedir.

INV degiskeni sermaye harcamalarin aktif toplamina oranidir ve firmalarin
duran varlik yatirimlarini yansitmaktadir. INV degiskeninin ortalamasi
0.06°dir. INV degiskenine ait en diisiik ortalama deger 2016 ve 2020 yillarinda
gozlenmistir (0,051). Degiskene ait ortalamalar yillar1 igerisinde dalgalanmalar
gostermigtir. Bu durum standart sapmanin ortalamadan kismen yiiksek bir
deger almasina sebep olmugtur. Ayrica 2020 yili sonrasinda artig trendinden
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s0z edilebilir. Bu noktadan hareketle pandemi sonrasi firmalarin sermaye
harcamalarini artirdiklarina dair bir ¢ikarim yapilabilir.

MTB degiskeni, firmanin piyasa degerinin defter degerine oranini ifade
etmektedir. Bu oran, firmalarin biiylime olanaklarina iliskin beklentileri yansitan
bir gosterge olarak degerlendirilmektedir. MTB degiskeninin pandemi sonrasi
donemde belirgin bir sigrama gosterdigi gozlemlenmektedir. S6z konusu artig,
yliiksek enflasyonun piyasa degeri ile defter degeri arasindaki fark: biiytitmesi
ve pandemi sonrast dénemde borsalarda yasanan yiikselisle agiklanabilir. Ote
yandan, 2020 yili 6ncesinde MTB degerlerinin ortalamasinin gorece yatay
bir seyir izledigi goriilmektedir.

LIQ degiskeni, nakit digindaki igletme sermayesi unsurlarinin toplam
aktifler igindeki payimi gostermektedir. LIQ degiskeninin tiim donem boyunca
ortalamasi yaklagik %40 diizeyindedir ve aragtirma doneminde genel olarak
yatay bir seyir izlemektedir. Cash degiskeninde 2019 yili sonrasinda gozlemlenen
artig, LIQ degiskeninde gozlenmemigtir. Bu bulgu, firmalarin nakit diizeyleri
artarken diger igletme sermayesi unsurlarinda bir azalig yasanmadigina igaret
etmektedir. Artan nakit diizeyi karhlikla, yabanci kaynak kullanimiyla veya
duran varlik satigiyla finanse edilmigtir.

CF nakit akig oranidir. Nakit akiglart ortalama yiizde 9 seviyesindedir. 2019
yilt Oncesi yatay bir seyir, sonrasinda ise artan bir seyir gozlenmektedir. Bu
durum yiiksek enflasyon ile agiklanabilir. Nakit akiglarinin enflasyona paralel
artmasi, aktif toplaminin ise enflasyondan gorece daha az etkilenmis olmasi
bahsedilen artan trendi agiklamaktadir.

SD_SG degiskeni satiglardaki degisimin son ti¢ yilda gosterdigi standart
sapmadir. SD_SG degiskeninin ortalamas1 2019 yili sonrasinda artmigtr.
Bu durum gerek pandemi etkisiyle gerekse yiiksek enflasyonla agiklanabilir.
Satiglardaki oynaklik pandemi donemindeki talep dalgalanmalar ve yiiksek
enflasyonun fiyatlara yansimasinin bir sonucudur.

Firmalarin yabanci kaynak kullanim oranini gosteren LEV degiskenine ait
ortalama 0,562’dir. LEV degiskenine ait ortalama 2022 yilinda diger yillara
nazaran diigiik bir deger almig olsa da arastirma periyodunda yatay bir seyir
gostermektedir.

SIZE degiskeni firma biiyiikliigiinii yansitmaktadir. Toplam varliklarin
dogal logaritmasi ile hesaplandig igin dar bir aralikta dlgeklenmektedir ve
dogal olarak yatay bir seyir gostermektedir.
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4.2. Korelasyon Matrisi ve VIF Degerleri

Tablo 3’te korelasyon matrisi yer almaktadir. Bagimsiz degigkenler arasinda
genel olarak zayif korelasyon degerleri gozlenmektedir. Bu durum ¢oklu
dogrusal bagint1 probleminin olmadigina dair gosterge olarak kabul edilebilir.
Aragtirma kapsaminda goklu dogrusal baginti probleminin yoklugunu teyit
etmek adina VIF degerleri de hesaplanmig ve Tablo 4’te raporlanmustir.

Tablo 3 Korelasyon Matrisi

Degiskenler () () 3 @ 6 _© O __® O
(1) Cash 1.000

(2) DDIV ~ 0.190 1.000

3) INV -0.002 -0.056 1.000

(4) MTB 0.019 -0.026 0.011 1.000

(5) LIQ -0.162 0.025 -0.056 -0.015 1.000

(6) CF 0.329 0.177 0.097 -0.005 -0.070 1.000

(7) SD_SG -0.035 -0.007 -0.023 -0.001 0.033 -0.003 1.000

(8) Lev -0.184 -0.086 0.054 -0.002 0.281 -0.486 -0.019 1.000

(9) Size 0.022 0.320 -0.008 0.023 -0.175 0.058 -0.044 0.091 1.000

*Kalin punto ile belirtilen korelasyon giftleri istatistiki olarak en az %10 diizeyinde
anlamhdir.
**Eksik gozlemler nedeniyle korelasyonlar pairwise (gift yonlii) hesaplanmistir.

Bagimli degisken ve bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon degerleri
incelendiginde dikkat ¢eken korelasyon ¢iftleri Cash-DDIV (0,190), Cash-LIQ
(-0,162), Cash-CF (0,329) ve Cash-Lev (-0,184) arasinda gozlenmektedir.
Diger bagimsiz degiskenler ve Cash arasindaki gozlemlenen korelasyon
degerleri diigiiktiir. Cash ve LIQ degiskenleri arasindaki negatif korelasyon
bu degiskenlerin hesaplama bigimleri diigiintildiigiine olagandir. Benzer sekilde
Cash ve CF arasindaki korelasyonun yiiksek olmasi beklenen bir durumdur.
Cash-DDIV arasindaki korelasyon ise temettii 6deme sikligr fazla olan
tirmalarin nakit varhiklarinin veya nakit diizeyi yiiksek firmalarin daha sik
temettii Odediklerine igaret eder.

Bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyonlara bakildiginda, DDIV-Size
(0,320), LIQ-LEV (0,281) ve CF-LEV (-0,486) ciftlerinde digerlerine
kiyasla daha belirgin iligkiler gozlenmektedir. DDIV ile firma 6lgegi (Size)
arasindaki pozitif korelasyon, daha biiyiik firmalarin temettii 6deme egiliminin
daha yiiksek olabilecegi yoniinde betimsel bir bulgu sunmaktadir. CF ile LEV
arasindaki negatif korelasyon ise, igsel fon yaratma kapasitesi daha yiiksek
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tirmalarin daha diigiik yiikiimliiliik oranlaryla faaliyet gostermesiyle uyumlu bir
iligkiye isaret etmektedir. LIQ bu ¢alismada nakit dig1 donen varliklarin toplam
varliklara orani olarak tanimlanmasi nedeniyle, LIQ ile LEV arasindaki pozitif
iligki, ylikiimliilitk orani yiikseldikge nakit dig1 donen varliklarin aktifler i¢indeki
paymnin da artma egiliminde oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte,
her iki degiskenin de toplam varliklara oranlanmasi ve korelasyon analizinin
dogasi geregi, soz konusu iligkiler nedensellik seklinde yorumlanmamalidir.

Tablo 4 VIF Degerleri

Degiskenler VIF 1/VIF
Lev 1.55 0.644954
Size 1.36 0.732951
LIQ 1.33 0.749237
CF 1.27 0.788792
DDIV 1.25 0.799059
INV 1.04 0.957025
SD_SG 1.03 0.972856
MTB 1.00 0.997328
Ortalama VIF 1.23

Tablo 4’te aragtirmada kullanilan degiskenlere ait VIF degerleri yer
almaktadir. VIF degerlerinin 10°un altinda olmasi1 durumunda ¢oklu dogrusal
baginti probleminin olmadig kabul edilmektedir (Hair vd., 2014: 201).
Tabloda yer alan degerler tiim degiskenler igin referans degerden ¢ok uzaktadr.

4.3. Regresyon Bulgular1 ve Tartigma

Tablo 5’te, nakit tutma diizeyini belirleyen faktorlere iligkin regresyon analizi
bulgular1 sunulmaktadir. I ve II numarali stitunlarda yer alan bulgular statik
modellere aittir ve iki yonli sabit etkiler tahmincisi kullanilarak elde edilmistir.
I numarali siitundaki analiz, firma diizeyinde kiimelenmig standart hatalara
gore gergeklestirilmis olup zaman etkilerini icermektedir. Petersen (2009)
finansal aragtirmalarda hangi standart hata yonteminin daha dogru sonuglar
verdigini kargilagtirdig1 ¢aligmasinda, igletme finansina iligkin aragtirmalarda
en iyi sonuglarin bu yaklagimla elde edildigini belirtmektedir. II numaral
stitunda ise Driscoll-Kraay standart hatalarina dayal analiz bulgular1 yer
almaktadir. Bu yontem, degisen varyans ve otokorelasyona ek olarak yatay
kesit bagimlihigina karg: da direnglidir (Hoechle, 2007).
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IIT ve IV numaral siitunlarda ise sirastyla tek agamali sistem GMM ve iki
agamal1 sistem GMM analizlerinden elde edilen bulgular sunulmaktadir. Bu
analizler, nakit bulundurma oraninin dogasi geregi sergiledigi dinamik yapinin
ve igsellik sorununun ele alinmasi bakimindan statik modellere kiyasla daha
iistiin kabul edilebilir. Bununla birlikte, dinamik panel regresyon analizlerinde
potansiyel igsel degiskenlerin belirlenmesi ve arag degigkenlerin gegerliliginin
saglanmasi kritik 6neme sahiptir. Nakit tutma diizeyine iligkin ¢aligmalar
incelendiginde, igsel degiskenlerin seg¢iminde belirli farkliliklar bulundugu
goriilmektedir.

Diaw (2021) nakit tutma diizeyini agiklayan aragtirmasinda net igletme
sermayesi, sermaye harcamalar1 ve aragtirma gelistirme giderlerini digsal kabul
etmigtir. Bahsedilen ti¢ degisken de nakit tutma diizeyiyle iki yonlii bir iliskiye
sahip olabilir. Ayrica firma diizeyinde yaganan soklar sermaye harcamalarini
ve aragtirma gelistirme giderlerini dogrudan etkiler. Bu durumda bahsedilen
degiskenler ve hata terimi arasinda iliskiden s6z edilebilir. Batuman vd. (2022)
tarafindan yapilan galigmada ise agiklayici degiskenlerin tamami endojen
kabul edilmistir. Arastirmada makro diizeyde 6lgiilen (GSYTH biiyiime oran,
hukukun istiinliigli endeksi) degiskenler de endojen kabul edilmistir. Ozkan
ve Ozkan (2004) igsellik igin iki farkli analiz yapmuglardir. Birinci analizde
aragtirmada kullandiklar1 bagimsiz degiskenlerin tamamini; ikinci analizde ise
sadece nakit diizeyinin gecikmesini endojen kabul etmiglerdir. Her iki analizde
de elde edilen bulgular birbirleri arasinda tutarlidir.

Bu ornekler 151g1nda, aragtirmacilarin nakit tutma diizeyiyle ilgili
caligmalarinda endojen degiskenlerin se¢iminde bazen giiglii teorik temellerden
ziyade ekonometrik uygulamaya uygunluk (6rnegin yeterli arag degisken bulma
kolaylig1) saglamay1 onceliklendirdikleri ¢ikarimi yapilabilir. Bu aragtirmada,
i¢sel degisken olarak yalnizca bagimli degiskenin gecikmesi ele alinmigtir. Bu
igsel degisken i¢in enstriimanlarin gecikme yapisi (1, 3) olarak tanimlanmugtir.
Arag degiskenlerin gegerliligine iligkin testlerin sonuglarinda degisen varyans
problemine karg1 direngli bir yontem olmasi sebebiyle Hansen testi referans
alinabilir. Hansen testine ait olasilik degerleri (P-Degeri), hem tek agamali
yontemde hem de iki agamali yontemde 0,27 degerini almigtir. Bu degerler
arag degiskenlerin gegerli olduklar1 anlamina gelmektedir. AR (1) degeri
istatistiki olarak anlamli; AR (2) degeriyse istatistiki olarak anlamsizdir. Bu
durum GMM yo6nteminin varsayimlarinin gegerli oldugunu gostermektedir.

Dengeleme teorisine gore firmalar igin optimal bir nakit diizeyi soz
konusudur. Nakit tutma diizeyine iliskin aragtirmalarda nakit oranina ait
gecikmeli degerin modellere dahil edilmesiyle dengeleme teorisinin gegerliligi
simnanmaktadir (Yigit, 2020: 1144). Bagiml degiskenin gecikmesine ait
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regresyon katsayisinin istatistiki olarak anlamli olmasi dengeleme teorisinin
gegerliligini ortaya koyar. Analiz bulgularini gore 1.Cash degigkenine ait
katsay1 tek agamali sistem GMM analizinde 0,63; iki agamali sistem GMM
analizinde ise 0,57 degerini almistir. Bu degerler birden ¢ikarildiklarinda (1-4,)
optimal nakit diizeyine tekrar erisim hiz1 geklinde yorumlanmaktadir. Bagimh
degiskenin gecikmesine ait regresyon katsayisi arttik¢a optimal nakit diizeyini
ayarlama hiz1 diiger (Batuman vd., 2022; Diaw, 2021). Elde edilen bulgulara
gore Borsa Istanbul firmalarinin hedef nakit diizeyini ayarlama hizlart 0,40
civarindadir. Bu deger literatiirde yer alan ¢aligmalara paraleldir. Yigit (2020)
tarafindan Borsa Istanbul’da yapilan ve 2010-2019 yillarini kapsayan aragtirma
bulgularina gore nakit ayarlama hizi yaklasik 0,36°dir. Borsa Istanbul firmalart
igin yapilan bir diger ¢aligmada Tekin vd. (2021) bu degeri 2003-2018 yilar1
i¢in sistem GMM yontemiyle 0,40 hesaplamuglardir.

Aragtirmanin bulgularina gére DDIV ve nakit tutma orani arasinda pozitif
bir iligki elde edilmigtir. Bu durum birkag¢ argiimanla temellendirilebilir.
Oncelikle temettii dagitan firmalarin giiglii nakit akiglarini sahip olmalar
nakit tutma diizeyi tizerinde olumlu etki yapabilir. Ayrica temettii yapigkanlig
kavrami geregi firmalar temettii 6demelerine dair yiikiimliiliiklerini yerine
getirmek adina nakit tutmaya devam edebilirler. Bu durum ihtiyaten nakit
tutma motivasyonuyla iliskilendirilmektedir (Jia & McMahon, 2019).



78 | Nakit Tistma Diizeyinde Belivleyici Olan Faktorler: Bovsa Istanbul’da Bir Avagturma

Tablo 5 Nakit Tutma Diizeyinde Belivleyici Olan Faktorler

I II III v
0,627*** 0,572%%*
1.Cash
(0.064) (0.084)

0,020*** 0,020%* 0,022%** 0,023 ***
DDIV

(0.000) (0.000) (0.000) (0.007)

-0,103* -0,103** -0,069 -0,014
INV

(0.055) (0.030) (0.043) (0.044)
MTB 0,0001*** 0,0001*** 0,00001***  0,00001***

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
LIQ -0,397*** -0,397*** -0,135%** -0,114***

(0.046) (0.020) (0.022) (0.020)
o 0,095** 0,095*** 0,109*** 0,090***

(0.043) (0.0206) (0.0306) (0.034)

0,002* 0,002* -0,001 -0,001
SD_SG

(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
L 0,027 0,027** 0,054>** 0,044***

ev

(0.033) (0.010) (0.0106) (0.015)

S 0,003 0,003 -0,008*** -0,006***
ize

(0.011) (0.004) (0.002) (0.002)

0,203 0,203 0,208 0,166
Sabit

(0.209) (0.067) (0.048) (0.047)
R?2 0,27 0,27
Chi*-P
Hansen P 0,27 0,27
Sargan P 0,001 0,001
AR(1)-P 0,000 0,000
AR(2)-P 0,31 0,33

1)Siitun I, firma diizeyinde kiimelenmig direngli standart hatalara gore yapilan sabit
etkiler analizini; Siitun II, Driscoll-Kraay standart hatalarina gore yapilan sabit etkiler
analizini; Siitun III, Tek Asamali Sistem GMM (Genellestirilmis Momentler Metodu)
tahmincisi ile yapilan analizi; Siitun IV ise Iki Asamali Sistem GMM analizine ait
sonuglari gostermektedir.

2)***p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

3)Tiim analizler zaman kuklalarini igermektedir.
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INV ve nakit diizeyi arasindaki iliski statik panel regresyon analizine gore
negatif ve istatistiki olarak anlamhdir. Bu iliski sistem GMM analizlerinde
gegerli degildir. Elde edilen bulgulara gore yatirim diizeyi ve nakit tutma
davranig1 arasindaki ters yonli iligki kismen dogrulanmaktadir. Literatiirde
yer alan ¢aligmalarda da sermaye harcamalar1 ve nakit diizeyi arasinda ters
yonlii iliski gozlenmektedir (Diaw, 2021; Tekin vd., 2021)

MTB orani ve nakit tutma diizeyi arasindaki iliski pozitiftir. Biiylime
olanaklarina sahip firmalar bu tip olanaklara iligkin firsatlar1 kagirmamak
adina nakit tutabilirler (Ozkan & Ozkan, 2004). Bu durum hem uzun vadeli
yatirimlar igin ihtiyaten nakit tutma ile kisa vadeli yatirnm firsatlar1 igin
spekiilatif maksatl nakit tutma motivasyonuyla iliskilendirilebilir. Elde edilen
bulgu literatiirle 6rtiigmektedir (Batuman vd., 2022).

LIQ degiskeni, nakit varliklar diginda kalan donen varliklar {izerinden
hesaplanan igletme sermayesi oranidir. Kolaylikla nakde ikame edilebilen
varliklara kargilik gelir. Dengeleme teorisine gore nakde ikame olarak tutulan
varliklarin miktari arttikga nakit diizeyi diiser (Batuman vd., 2022). Elde edilen
bulgular bahsedilen teorik ¢ikarsamay1 desteklemektedir.

CF firmalarin nakit akig diizeyleridir. Nakit akiglar1 ve nakit tutma orani
arasindaki iliski pozitiftir. Elde edilen bu bulgu finansal hiyerarsi teorisine
gore tutarhdir. I¢ finansmana 6ncelik veren firmalar nakit akiglarini firmada
bekleterek nakit diizeyini yiikseltebilir. Bu bulgu literatiirde yer alan birgok
caligma ile ortiigmektedir (Batuman vd., 2022; Ozkan & Ozkan, 2004; Yigit,
2020).

SD_SG degiskeni firmalarin satiglarindaki degisimine ait {i¢ yillik standart
sapmadir. Satiglardaki dalgalanmalar firmalarin ihtiyaten nakit tutma giidiilerini
harekete gegirebilir. Ancak elde edilen bulgular bu argiimani sadece statik
modelde desteklemektedir.

Lev degiskeni firmalarin yabanct kaynak kullanim oranidir. Lev ve nakit
tutma iligkisi isletme sermayesi yonetimi agisindan ele alinabilir. Ozellikle
likidite giigligii ¢ekilen donemlerde firmalar faaliyet dongiilerini aksatmamak
adina yabanci kaynak kullanarak igletme sermayesini finanse edebilirler. Ayrica
yabanci kaynak maliyetlerinin diisiik oldugu donemlerde firmalar spekiilatif
amaglar igin ihtiya¢ duyduklar: nakit varliklar1 borgla finanse edebilirler.
Bahsedilen iki olas1 senaryoda finansal kaldira¢ nakit oranini artirir. Diger
taraftan artan ylikiimliiliikler firmalarin net igletme sermayesini diigiirtir ve nakit
varliklar azalir. Alternatif bakig agis1 ise Guney vd. (2007) tarafindan ihtiyathilik
motivasyonu iizerinden agiklanmaktadir. Firmalar iflas riskiyle yiizlesmemek
igin borglarmna kargilik nakit tutma yoluna gidebilir. Dolayisiyla yabanci
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kaynak kullanimi ve nakit diizeyi arasindaki iligkinin yonii donemsel farkliliklar
gosterebilir. Aragtirmada elde edilen bulgular bor¢lanmanin nakit diizeyine
pozitif etkisini gostermektedir. Elde edilen bulgu literatiirden farklilagmaktadir
(Batuman vd., 2022; Tekin vd., 2021). Arastirma periyodunda, ozellikle
Covid-19 sonras1 donemde, Tiirkiye’de izlenen faiz politikasi firmalara diigiik
maliyetli dig kaynak temin edebilme olanag: vermistir. Kaldirag ve nakit
orani arasindaki pozitif iligki makro ekonomik konjonktiirle agiklanabilir.
Ayrica yukarida deginilen CF ve nakit orani iligkisine dair bulgular finansal
hiyerarsi teorisi kapsaminda tutarh olarak degerlendirilmistir. Diger taraftan
finansal kaldirag ve nakit orani arasindaki iliskinin pozitit olmasi iki durum
arasinda geligkiye isaret eder. Ancak nakit bulundurmanin maliyeti ve yabanci
kaynak maliyeti arasindaki farkin yabanci kaynak maliyeti lehine doniigmesi
durumunda firmalar tercihlerini yabanci kaynak kullanmaktan yana yapabilirler.
Bu olas1 durum finansal hiyerarsi teorisin temel argiimaniyla olan geliskiyi
kismen agiklayabilir.

Size degiskeni firma biiyiikliigiinii yansitmaktadir. Sistem GMM analizlerine
ait bulgulara gore firma biiyiikliigii ve nakit tutma arasindaki iligkinin yoni
negatiftir. Biiytik olgekli firmalar daha az nakit tutmaktadir. Biiyiik 6lgekli
tirmalarin finansman kisitlarina daha az maruz kalmalar1 ve vekalet problemlerini
asgari diizeye indiren kurumsal yonetim uygulamalar1 bu iliskiyi agiklayan
mekanizmalardir. Literatiirde firma biiyiikliigli ve nakit diizeyi arasindaki
iligkiye dair bulgular farklilagmaktadir (Batuman vd., 2022; Magerakis vd.,
2020). Diger taraftan Kakhbod vd. (2025) yapilan ¢aligmanin bulgulari firma
biiytikliigii ve nakit diizeyi arasindaki iliskiyi netlegtirmek adina 6nemlidir.
Kakhbod vd. (2025) yaklagik 11,2 milyon kiigiik 6lgekli firma igin firma
biiyiikliigii ve nakit diizeyi iligkisini aragtirmigtir. Aragtirmanin bulgularina
gore firmalar biiylime gosterdik¢e daha az nakit tutma egilimi gosterirler.

Aragtirmanin Ozet istatistiklerinde belirtildigi Covid-19 pandemisinin
baglangict olan 2019 yili bir¢ok degiskende kirilmalara sebep olmugtur. Bu
sebeple analizler Covid-19 6ncesi ve sonrast igin tekrarlanmugtir.
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Tablo 6 Covid-19 Oncesi ve Sonvasma Iliskin Bulgular

2015-2018 2019-2022
0,009 0,026 **
DDIV
(0.007) (0.009)
-0,088 -0,141*
INV
(0.115) (0.081)
0,001 0,0001%**
MTB
(0.001) (0.000)
-0,469%** -0,474% %%
LIQ
(0.088) (0.055)
0,213%* 0,089%*
CF
(0.098) (0.039)
-0,001 0,001
SD_SG
- (0.001) (0.003)
0,057 0,061
Lev
(0.066) (0.038)
-0,021 -0,011
Size
(0.022) (0.015)
0,661 0,460
Sabit
(0.413) (0.286)
R? 0,29 0,32

1) Her iki analiz de zaman etkisini igermektedir.

2) Zaman boyutu kisa oldugu igin AR(1) degerleri hesaplanamamig bu yiizden GMM
analizi raporlanmamigtir. 3) Standart hatalar firma diizeyinde kiimelenmis direngli
standart hata degerleridir.

4) Driscoll-Kraay standart hatalarma gore yapilan analiz bulgulari, firma diizeyinde
kiimelenmig standart hata degerlerine paraleldir. Ancak zaman boyutunun kisalmasi
Driscoll-Kraay standart hatalarinin  giivenilirlik derecesini diigiirmektedir (bakiniz:
Stata programi “help xtscc” komutu). Bu yiizden Driscoll-Kraay bulgularina tabloda yer
verilmemigtir.

5)***p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tablo 6’da yer alan bulgular iki periyot arasinda DDIV, INV ve MTB
degiskenleri agisindan farkliliklar gostermektedir. Temettii 6demelerinin
nakit diizeyine etkisi pandemi sonras1 donemde daha giigliidiir. Sermaye
harcamalar1 ve nakit diizeyi arasindaki iligki ise pandemi sonras1 dénemde
anlamlidir. Pandemi 6ncesinde yatirimlar nakit rezervlerini anlaml bir gekilde
etkilememekte iken pandemi sonrasinda tam tersi durum gozlenmektedir. MTB
ve nakit diizeyi arasindaki iligki ise pandemi sonras: donemde istatistiki olarak
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anlamlidir. Biiytime olanaklari, firmalarin nakit tutma diizeylerini pandemi
sonrast donemde istatistiki olarak anlamli etkilemektedir.

5. Sonug

Bu aragtirmada, Borsa Istanbul’da islem goren firmalarin nakit tutma
diizeyini etkileyen faktorler 2015-2022 donemi igin incelenmistir. Bulgular,
temettii 6demeleri, nakit dis1 igletme sermayesi unsurlarinin likiditesi, nakit
akig oranu, finansal kaldirag, firma biiyiikliigii ve biiylime olanaklarinin nakit
tutma diizeyini anlaml bi¢imde etkiledigini gostermektedir. Buna kargilik,
satiglardaki dalgalanmalar ve yatirrmlarin nakit tutma diizeyi tizerinde anlamli
bir etkisi tespit edilmemistir. Elde edilen bulgular literatiirle biiyiik 6lgtide
ortiigmektedir (Batuman vd., 2022; Diaw, 2021). Ancak literatiirdeki genel
egilimin aksine, finansal kaldirag degiskeni ile nakit tutma diizeyi arasindaki
iliskinin pozitif oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu, aragtirma doneminde
yaganan Covid-19 salgini ve sonrasinda ortaya ¢ikan makroeckonomik gelismeler
ile iliskilendirilebilir.

Aragtirmada Sistem GMM tahmincisi kullailarak dinamik panel regresyon
analizi uygulanmugtir. Bu yontem, dengeleme teorisinin test edilmesine ve
optimal nakit tutma diizeyine uyum (ayarlanma) hizina iliskin bilgi sunmaktadur.
Bulgular, dengeleme teorisinin gegerli olduguna isaret etmektedir. Nakit
ayarlama hiz1 0,40 olarak tahmin edilmistir ve bu deger gorece diigiik kabul
edilebilir. Bu durum, nakit dongiisiinde yaganan aksakliklarla agiklanabilir.
Ayrica firmalarin bu donemde daha fazla nakit tutma gereksinimi duymalari,
ayarlama hizinin diigmesine neden olmus olabilir.

Aragtirma doneminde Borsa Istanbul’daki firmalar ok sayida sistematik
riske maruz kalmigtir. Bu donemde yasanan politik riskler ve Covid-19
pandemisi, firmalarin yatirim, temettii ve finansman politikalar1 {izerinde
etkili olmugtur. Aragtirma, bu donemde yagsanan geligmelerin nakit tutma
dinamikleri tizerindeki etkisini ortaya koymaktadir.

Aragtirmaya iligkin birtakim kisitlar s6z konusudur. Aragtirmada test
edilen model yalnizca finansal faktorleri igermektedir. Diger taraftan literatiir
incelendiginde, makroekonomik degiskenlerin ve firma diizeyindeki finansal
olmayan degiskenlerin nakit tutma diizeyi tizerindeki etkisinin de aragtirildig:
goriilmektedir. Gelecek aragtirmalarda bu kisitlar gozetilerek, Borsa Istanbul’da
nakit tutma dinamikleri daha genis bir perspektiften incelenebilecektir.
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Bolum 5

Sistematik Riskler ve Sermaye Yapisi: Turizm

Sektorii Uzerine Bir Uygulama®

Aziz Kaldirim?
Bilal Akkaynak?

Ozet

Sermayeyapisi birisletmede borg ve 6z kaynak bilesiminiifade eder. Isletmelerin
finansman kararlarmin 6ziinii olusturmaktadir. Bu bakimdan isletmelerin
ticari faaliyetlerine baglayabilmeleri ve faaliyetlerini siirdiirebilmeleri adina
titizlikle yonetilmesi gerekir. Finans yazininda son yiizyilda siklikla ¢aligilan
ve her donem 6nemini koruyan bir konudur. Bu galigmanin amact belirsizlik
ortaminda turizm sektoriiniin sermaye yapist belirleyicilerinin degiskenliginin
belirlenmesidir. Caliymada belirsizlik dénemi olarak Covid-19 pandemisinin
yasandigt dénem kullanilmigtir. Uygulama béliimiinde Tiirkiye’de BIST e
kayitli turizm igletmelerinin sermaye yapilarinin pandemi déneminde nasil
degiskenlik gosterdigi aragtirlmugtir. Caligmada bagimli degisken olarak
Kisa vadeli bor¢/toplam kaynak, toplam borg/toplam kaynak, uzun vadeli
borg/toplam kaynak ve 6z kaynak/toplam kaynak degiskenleri kullanilmistir.
Calismada bagimsiz degisken olarak net kar/toplam 6z kaynak, dénen varliklar/
kisa vadeli borg, net isletme sermayesi, donen varliklar/duran varliklar, satilan
malin maliyeti/stoklar, satilan malin maliyeti/net satiglar, net satiglar/ticari
alacaklar, faaliyet giderleri/net satislar ve net kar/toplam aktif degiskenleri
kullanilmigtir. Pandemi donemi ise kukla degisken ile temsil edilerek modele
dahil edilmigtir. Aragtirma sonucunda pandemi kisa vadeli yabanci kaynak
ile negatif iligkili iken uzun vadeli borg¢ ve 6z sermaye ile pozitif iligkilidir.
Yani pandemi doneminde isletmeler uzun vadeli borglanmaya ve 6zkaynak ile
tinansmana yonelmislerdir. Kisa vadeli bor¢ kullaniminda ise azalma egilimi
gozlenmistir.

1 Bu ¢aligma EBYU Sosyal Bilimler Enstitiisii tarafindan kabul edilen “Sistematik Riskler
ve Sermaye Yapist: Turizm Sektorii Uzerine Bir Uygulama” baglikli yiiksek lisans tezinden

tiiretilmigtir.

2 EBYU SBE i§letme ABD Tezli Yiiksek Lisans Ogrcncisi, kaldirim.aziz@gmail.com, 0009-

0002-2986-9829

3 Dog. Dr., EBYU IIBF Isletme Boliimii, bakkaynak@erzincan.edu.tr, 0000-0003-1300-2112

@88 d) hipsjoi.org/10.58830/0zunpub1108.04457
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1. Sermaye Yapis1 ve Sermaye Yapis1 Teorileri

1.1. Sermaye Yapis1 Unsurlar1

Sermaye yapisi, bir igletme bilangosunda yer alan borg¢ ve 6z sermaye
bilesimini ifade eder. Borg, yabanci kaynak olarak 6z sermaye ise 6z kaynak
olarak da ifade edilmektedir. Isletmenin kurulusu, faaliyetlerini devam
ettirebilmesi ve yatirimlarini finanse edebilmesi igin gerekli olan sermaye,
isletme bilangosunun pasif tarafinda yer almaktadir. Isletme finansman
ihtiyaglarini karsilarken maliyeti minimum edecek bir sermaye yapist bileseni
tercih etmeye yonelecektir. Finansman araglarindan yabanci kaynak, isletme
digindan elde edilebilen bir kaynak iken, 6z kaynak igletme iginden elde
edilebilecegi gibi isletme digindan da elde edilebilir. Sermaye yapisi, yabanci
kaynak ve 06z sermaye olarak ikiye ayrilmakla beraber yabanci kaynaklar;
tahvil-bono, banka kredileri, leasing s6zlesmeleri, satici kredileri ve forfaitig-
factoring islemleri seklinde detaylanmaktadir. Oz sermaye ise hisse senetleri
ve oto finansman olarak detaylanmaktadir. Hem yabanci kaynaklari hem
de 6z sermayeyi olusturan alt bilegenler kendi i¢lerinde oldukga detaylar1 ve
tarkl: tiirleri bulunmaktadir (Grinblat ve Titman, 2001: 5)

Oz sermaye firmalarin kurulus asamasinda kanuni olarak, isletme sahip
veya hissedarlarinca saglanmak zorunda olunan ilk kaynaktir. Isletme,
faaliyetlerine bu kaynak ile baglar. Isletmeler faaliyetlerine baglamalarinin
sonrasinda fonihtiyaci gereksiniminde bulunurlarsa, 6z sermaye ile finansman,
yabanci kaynak ile finansman ve 6z sermaye ile finansman olarak ifade
edilebilecek iki temel kaynak temini yontemlerinden birisidir. Isletmeler 6z
sermaye ile finansman da yasal gekil ve sartlarina uygun bir gekilde, isletmeye
yeni ortak alarak kaynak ihtiyaglarini giderebilirler. Ya da ortaklar sermaye
artirimi karari alarak isletmenin finansman ihtiyacim kargilarlar. Isletmelerin
0z sermaye ile finansmanda tercih edebilecekleri bir diger yontem ise oto
finansmandir. Oto finansman igletmenin faaliyetleri sonucu elde ettigi karin
hissedarlara dagitilmayip igletme biinyesinde tutulmasidir. Bu yontem de
isletmenin ihtiya¢ duydugu finansmanin igletme iginden saglanmasi sebebiyle
igsel finans olarak adlandirilir (Akgiig, 1998: 753). Yabanci kaynaklar, hisse
senedi ve oto finansman kaynaklarinin igletmenin finansman ihtiyaglarini
kargilamamasi durumunda, tercih edilebilen bir finansman kaynagidir.
Isletme, nceden belirlenmis birtakim yiikiimliiliikleri kabul ederek, finansal
ihtiyacin1 kargilamak amaciyla yabancr kaynak kullanir. Vadesi geldiginde
ise faizi ve anaparayi finansore teslim eder. Yabanci kaynaklar, isletmeye
disaridan fon saglamasi sebebiyle digsal bir kaynak tiiridiir (Grinblat ve
Titman, 2001: 30);
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1.2. Sermaye Yapis1 Teorileri

Sermaye yapisi teorileri klasik sermaye yapisi teorileri ve modern sermaye
yapisi teorileri olmak iizere iki ana baghkta gruplanmaktadir. Klasik sermaye
yapist teorileri tabanci kaynak ve 6z kaynak bilesenleri arasinda dagilimin
nasil olmasi gerektigi iizerine yogunlagirken, modern sermaye yapisi teorileri
yabac1 kaynak ve 6z kaynak bilesenlerinin etkilendikleri unsurlar1 ortaya
koymay1 amaglamaktadir.

1.2.1. Klasik Sermaye Yapis1 Teorileri

Isletme bilangolarinda yabanci kaynak ve 6z kaynak bilegenleri arasindaki
dagilimin nasil olmas: gerektigi iizerine yogunlagan bu teori ¢ikarimlarini
birtakim varsayimlar {izerine inga etmektedir. Verginin olmamasi, yabanci
kaynak ve 6z kaynak degisimleri ani olarak gergeklesirken masraflarin
olmamasi, igletmelerin temettii 6demelerini diizenli olarak ger¢eklestirmeleri
ve igletmelerin risklerinin farkli yatirim alternatifleri kargisinda degismemesi
temel varsayimlardir (Van Horne, 1971: 201).

1.2.1.1. Net Gelir Yaklagim

Net gelir yaklagimi igletme bilangolarinda yabanci kaynak ve 6z kaynak
bilesenleri arasindaki dagilimin igletme degeri tizerinde bir etkisinin
bulundugunu 6ne siirmektedir. Teori igletme sermayesine iliskin gereksinimin
bilindigi ve degismedigi, yabanci kaynak maliyetinin 6z sermaye maliyetinden
diisitk oldugu ve bu maliyetlerin degismedigi gibi siralanabilecek temel
varsayimlar iizerine inga edilmistir (Durand, 1952: 217).

Durand’in net gelir yaklagiminda sermaye yapisinda borg kullaniminin
artmast igletmenin piyasa degerini uzun vadede artirmaktadir. Isletmelerin
piyasa degeri hisse senetleri ve borglarin piyasa degerlerinin toplamlaridir.
Isletme daha diisiik maliyetli olan borglanma ile finansman yolunu tercih
ettiginde 6deyecegi faiz miktar: artacak ve net geliri azalacaktir. Bu durum
hisse senetlerinin piyasa degerinde bir miktar diisiise sebebiyet verecektir.
Ancak borgla finansman neticesinde kullamilan bor¢ miktarinin artmasi
borglarin piyasa degerini artiracaktir. Durand’in yaklagimina gore, borglarin
piyasa degerindeki artig hisse senetlerinin piyasa degerindeki diigiisten fazla
olacaktir. Bu durum igletme piyasa degerinin artmasi ile neticelenecektir.
Durand’in Net gelir yaklagimi teorisinin en 6nemli 6zelligi, bir igletmenin
sermaye maliyetini stirekli diiglirebilmesine ve borg fonlarinin kullanimiyla
toplam degerlemesini artirabilmesine olanak saglamasidir. Buna gore Net
gelir yaklagiminda optimal bir sermaye yapisina ulagma ihtiyaci soz konusu
degildir (Aydin vd., 2010: 285)
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1.2.1.2. Net Faaliyet Geliri Yoklasmm

Net faaliyet geliri yaklagimi da David Durand tarafindan gelistirilmistir.
Bu vyaklagim igletmelerin piyasa degerlerinin sermaye yapilarindan
etkilenmedigini savunmaktadir. Yani yabanci kaynak ve 6z kaynak degisimleri
isletme piyasa degerini etkilememektedir. Bu yaklagima gore isletme piyasa
degeri yabanci kaynak 6z kaynak kullanimindan bagimsiz bir iskonto orani
yardimt ile hesaplanmaktadir. Iskonto orani olarak kullamilacak deger gelirin
(isletmenin gelecek donemde saglayacagi nakit akiglar1) bugiinkii degere
oranlanmasi ile belirlenmektedir (Arnold, 2012: 789).

1.2.1.3. Geleneksel Yaklasim:

Geleneksel yaklagim net gelir ve net faaliyet geliri yaklagimlarinin bir
karmasidir. Bu yaklagimda yabanci kaynak kullaniminin belirli bir seviyeye
kadar artirlmasinin igletme piyasa degerini artiracag: belirli bir noktadan
sonra ise yabanci kaynak kullanimmin igletmeye faydadan ¢ok zarar
saglayacagr savunulmaktadir. Zira belirli bir seviyeden sonra kullanilacak ek
yabanci kaynaklar igletmenin iflas riskini artiracag: igin borg¢lanma maliyeti
de artacak ve avantajli durum dezavantajli duruma doniigebilecektir. Buna
gore geleneksel yaklagim igletme degerinin maksimum oldugu optimal bir
sermaye yapist bileseninin oldugunu savunmaktadir (Balachandran vd.,
2001: 141; Paramasivan ve Subramanian, 2008: 51).

1.2.1.4. Modigliani Miller Yaklasim:

1958 yilinda Franco Modigliani ve Merton Miller (MM) isimli
aragtirmacilar tarafindan one siiriilmiis bir yaklagimdir. MM igletme piyasa
degerinin bor¢ 6z sermaye oranindan bagimsiz oldugunu ileri siirmektedir.
Bu bakimdan net faaliyet geliri yaklagimina benzemektedir. Sermaye
piyasalarinin tam ve kusursuz islemesi, piyasalarda tam rekabet kogullarinin
gegerli olmasi, bilgi akigini sorunsuz olmasi, kurumlar vergisinin olmamas,
iflas maliyetlerinin bulunmamasi, igletmelerin benzer risk kategorisinde
bulunmasi yontemin temel varsayimlarindandir. Ayrica igletmelerin gelecek
donemde elde etmeyi bekledikleri faaliyet gelirlerinin olasilik dagilimlar:
aynidir. Ve bu gelecek donemde elde edilmesi umulan faaliyet gelirlerinin
olasilik dagilimlar: cari faaliyet gelirlerinin olasilik dagilimlarina egitti. MM
yaklagiminda igletme piyasa degeri igletmenin gelecek donemde saglayacag:
gelirinin agirhikli ortalama sermaye maliyetine oranlanmasi ile belirlenir.
1963 yilinda MM modele vergi degigkenini eklemisgler ve teorilerini
giincellemiglerdir. Buna gore isletmelerin 6dedikleri faiz giderlerini vergi
matrahlarindan diigiirebileceklerini ancak igletme ortaklarina 6denen kar
paylarinin gider olarak gosterilemeyecegini ifade etmislerdir. Boylesi bir
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durumda igletmenin yabanci kaynak ile finansmaninin igletmeye avantaj
saglayacaktir. Buna karsilik agirlikli ortalama sermaye maliyeti de diisecektir.
Clinkli yabanci kaynak kullanimi artikga igletmenin finansal riski de
artmaktadir (Arnold, 2012:789; Meggison ve Smart, 2008: 497; Moyer
vd., 2012: 477).

1.2.2. Modern Sermaye Yapis1 Teorileri

Modern sermaye yapisi teorileri Dengeleme teorisi, finansal sikinti
maliyetleri teoremi, vekalet teorisi, finansal hiyerarsi teorisi, isaret teorisi
ve asimetrik bilgi kurami yaklagimlarindan olugmakta olup sermaye yapist
olarak ifade edilen yabanci kaynak 6z kaynak bilesenlerinin etkilendigi
degiskenleri agiklamaya galigan teorilerdir.

1.2.2.1. Dengeleme Teorisi

Dengeleme teorisi borg ile finansmanin sagladigi maliyet avantajin goz
oniine alarak igletmelere yabanci kaynak kullanimini 6nerirken ayni zamanda
agirtya  kagilmasi durumunda ilave borglanma maliyetlerini  artirmas:
bakimindan dikkatli olunmasini 6nermektedir. Daha 6z bir ifade ile teori

borla finansmanin belirli bir dengede gotiiriilmesini savunmaktadir (Buferna
vd., 2005: 7).

Sekil 1: Dengeleme Teorisinde Kaldwacn Deger Uzerine Etkisi

Defer =
Borg Vergi
Kalkanumin Safladif
Katma Degrer MM Knrumlar Vergisinin Etkilerinin

Eldenmesi Sonucu: {flas Malivetierin
Olmadifs Varsaymunda [sletme Degeri

Ifias e gl malivetlerden kavnakh
Igletmenin Maruz Kalaca@ Deger Kayly

ff—— Gergek Defrer
Sifir Borg
Damrvianiiida
Istetme Degeri
e Db LN

Borg Kullanilmacdiis
Durumda igletme Defeni

Borg/ Oz Senmaye

‘-E TR T
+E TR Ty

Iflas Maliyeterinin ~ Optimal Semmaye Yapisi:

gorinir hale geldigi  Matjinal Vergi Kallkamn .

borg ditzevi Faydas: = Marjinal iflasia ligili
Maliyetler

Kaynak: (Brigham ve Ebvhavdt, 2009: 613)
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Sekil 1.1°de kaldiracin igletme degeri iizerindeki etkisi dengeleme teorisi
cercevesinde ifade edilmistir. Buna gore C noktasi isletmenin hi¢ borg
kullanmadig1 durumdaki degerini ifade etmektedir. K dogrusu MM’e gore
iflas maliyetlerinin olmadig1 durumda igletme degerinin borg kullanimu ile
artigini ifade etmektedir.

Dengeleme teorisini gekil 2.1°de L parabolii ile ifade edilen egri temsil
etmektedir. Belirli bir noktaya kadar (D1) borg¢ kullaniminin sebep oldugu
iflas maliyetleri goriiniir degildir. D1 noktasindan sonra ilave borcun
marjinal faydas: azalig gostermektedir. D2 noktasinda ilave borcun marjinal
taydas1 maksimum diizeydedir bu noktadan sonra tercih edilecek ilave borg
isletme degerine bir katkisi bulunmayacak tam aksine igletmenin degerini
diigtirecektir. D2 optimal sermaye yapisini ifade etmektedir. Bu nokta
isletmeden igletmeye farklilik arz etmektedir. Buna gore dengeleme teorisinde
isletme degeri Borgsuz igletme degeri, vergi kalkaninin sagladig katma deger
toplamlarindan iflas ile ilgili maliyetlerden kaynakli deger kaybinin diigiilmesi
suretiyle bulunmaktadir (Brigham ve Ehrhardt, 2009: 613).

1.2.2.2. Finansal Stkints Maliyetleri Teoremi

Finansal sikinti bir igletmede nakit akiglarimin  nakit  gikiglarini
kargilayamamast durumunda ortaya ¢ikabilecek ve gerekli 6nlemlerin
alinmamast durumunda igletmeyi iflasa stiriikleyebilecek bir durumdur.
Isletmenin finansal yiikiimliiliiklerini kargilayamama olasiligina diigmesi,
isletmeyi, normal sartlarda igletmenin almak istemeyecegi tercihlere
yonelmek durumunda birakabilir. Finansal sikinti durumu  igletmenin
yabanct kaynak kullaniminda agirtya kagmasi ile s6z konusu olabilecek
istenmeyen bir durumdur. Finansal sikinti durumunun s6z konusu olmasi
durumunda igletmenin ilave yabanci kaynak kullanim olasihig: diiserken bu
olasilik gergeklegse bile maliyetler ciddi yiikselebilecektir. Finansal sikinti
durumundan kurtulabilmek adina mevcut varliklarinin satigina yonelmeleri
durumunda ise aceleci davranma stresi varhiklart olmasi gerekenden daha
diisiik bir deger ile nakde doniistiirme iggiidiisiinii de tetikleyecektir. Bu
bakimdan Myers igletmenin finansal sikiti durumu ile kargilagmamasi adina
yabanci kaynak kullaniminda agiriya kagilmamasini 6nermektedir (Ross vd.,
2013: 526; Myers, 1984:4).

1.2.2.3. Vekalet Teorisi

Vekalet teorisi igletme yoneticileri, isletme ortaklart ve igletmeye kredi
saglayan taraflar arasinda meydana gelebilecek menfaate dayali gikar
catigmalarin1 agiklamaya ve bu ¢atigmanin meydana getirebilecegi olasi
zararlari minimize etmeye yonelik fikirler 6ne stiren bir yaklagimdir. Vekalet
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teorisi igletme yoOneticileri, igletme ortaklari ve isletmeye kredi saglayan
taraflar arasinda iki tiir catigmaya deginmektedir. Bunlardan birincisi
isletme yoneticileri ve igletme ortaklar1 arasinda meydana gelebilecek bir
catigmadir. Isletme yoneticileri sorumluluklar geregi isletmenin piyasa
degerini artirmaya yonelik ¢abalar iginde yer almak ile yiikiimli iken igletme
karmin paylagilmasi hususunda sorumluluklarina ter bir iligki ig¢indedirler.
Yani bagarisiz olmalar1 durumunda yonetici bunun etkilerini bireysel olarak
hissedecektir. Bu nedenle igletme yoneticileri riskli projelere kayip olasiliginin
fazlalig1 nedeni ile dahil olmak istemezler zira olumlu sonuglansa bile igletme
kazanimi ekstra risk iistleniminin bir 6diilii olarak yonetici ile paylagilmaz.
Teorinin 6ne siirdiigii ikinci tiir ¢atigma ise isletmeye kredi saglayan taraflar
ile isletme ortaklar1 arasindadir. Isletmeye kredi saglayanlar vade sonunda
anaparanin iizerinde bir 6deme plami kargihginda bu kaynag: saglarlar.
Isletmenin ilave borg ile gergeklestirdigi yatirimin olumlu sonuglanmast
durumunda igletme ortaklar1 tiim kazanimlar1 kendi taraflarina gekerken
olas1 bir kayip ve iflas durumunda igletmeye kredi veren taraf alacagini tahsil
edememe riski ile karsilagabilmektedir. Bu belirsizlikler ve dogurabilecegi
gikar ¢atigmalarini azaltmak adina vekalet teorisi taraflara dengeli bir politika
izlenmesini 6nermektedir (Haris ve Raviv, 1991: 301; Sayilgan vd. 2006:6).

1.2.2.4. Finansman Hiyerarsisi Teovisi

Finansman hiyerargisi teorisi igletmelere kaynak kullanimi bakimindan
bir sira onermektedir. 1961 yilinda Donaldson tarafindan 6ne siiriilmiistiir.
Donaldson!a gore igletmeler oncelikle otofinansman gibi igsel kaynaklara
yonelmeli daha sonra ihtiya¢ halinde yabana kaynak kullanimina
yonelmelidirler (Yigit, 2016: 52). Myers ve Majluf gibi aragtirmacilar ise
Donaldson’a ek olarak bilgi ve iglem maliyetleri bakimindan daha diigiik
maliyete sahip olan kaynaklarin tercih edilmesi gerektigini savunmuglardir.
Ornegin oto finansmanin yetersiz kalmasi durumunda igletmeler yabanci
kaynak kullanimlarini teminatsiz borglanarak yiiksek finansman maliyetine
katlanmaktansa teminatl borglanarak daha uygun borglanma alternatifine
yonelmelidirler. Benzer sekilde iglem maliyeti daha diisiik olan kaynak terci
edilmelidirler (Frank ve Goyal, 2003:219).

1.2.2.5. Isaret Teovisi

Simetrik bilgi isletme sahiplerinin, igletmeye kredi verecek olan taraflarin
ve igletme yoneticilerinin tamaminin esit bilgiye dogru ve es zamanda
ulagtiklar1 varsayimidir. Asimetrik bilgi ise bu esitligi saglayan dengenin
herhangi bir yerinde meydana gelen aksamadir (Ross, 1977: 1). Isletme
sahipleri her ne kadar igletme ile ilgili birtakim bilgileri isletmeye kredi
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verecek olan taraflar ile paylagiyor olsalar da her durumda igletmeye kredi
verenlerden daha 6nce ve daha fazla bilgiye sahip olabilmektedirler. Boylesi
bir durumda igletmeye kredi verenler isletme ile ilgili her tiirlii bilgiyi bir
isaret ve igletme ile ilgili bir sinyal olarak yorumlamaktadirlar. Ornegin teori,
isletme yoOneticilerinin iglerini kaybetmeme i¢giidiistinden hareketle isletmeyi
tinansal sikint1 igine sokacak bir borglanma igine yonelmeyecegi, borg ile
finansmana yonelen igletmenin olumlu bir durumda olacag1 varsayimi ile
bor¢la finansmana yonelen igletmenin bor¢lanma duyurusunun ise igletme
ile ilgili olumlu bir durum isareti olarak yorumlanmasi gerektigini savunur
(Leland ve Pyle, 1977: 371; Ross, 1977: 23).

1.2.2.6. Asimetrik Bilgi Kuvam

Asimetrik bilgi isletme sahiplerinin, isletmeye kredi verecek olan
taraflarin ve igletme yoneticilerinin tamaminin esit bilgiye dogru ve eg
zamanda ulagmadiklar1 varsayimidir. Gergekte ise simetrik bilgi dagilimi
olasihigindan ziyade asimetrik bilgi dagilimi olasilig1 daha yiiksektir. Myers
ve Majluf (1984) hisse senedi ihraci ile finansman saglanmasi durumunda
yatirimeilarin asimetrik bilgi gerekgesiyle hisse senetlerini olmasi gerekenden
uzak bir bi¢imde fiyatlayabileceklerini ve bu bakimdan zarara ugrama
olasiliklarinin s6z konusu oldugunu savunmaktadir. Buna gore yeni hisse
senedi yatirimcilari eskilere gore daha avantajhi pozisyondadirlar ¢iinkii olugan
cari fiyat gegmiste yatirimcilar tarafindan belirlenen fiyata nazaran olmasi
gereken piyasa fiyatina daha yakindir. Asimetrik bilgi kurami kapsaminda
Myers ve Maijluf 6ncelikle oto finansman gibi kaynaklarin tercih edilmesi
gerekliligini, yabanci kaynakla finansmanin ise hisse senedi gibi 6z kaynak ile
finansmana tercih edilmesi gerektigini savunmaktadir. Zira yabanci kaynak
ile finansmanda bilgi ve yonetim paylagiimasi durumu bulunmamaktadir
(Myers ve Majluf, 1984: 47).

2. Risk Kavrami ve Thirleri

2.1. Risk Kavrami

Risk gelecekte olmasi beklenilen muhtemel olaylarin gergeklesmeme
olasiliklaridir. Riskin gostergesi ise standart sapmadir. Bir finansal yatirimda
gerceklesen getiri ve beklenen getiri arasindaki sapma, standart sapma ya da
riske iligkin basit bir 6nek olarak verilebilir. Buradaki sapma illa ki olumsuz
olarak yani gergeklesen getirinin beklenen getirinin altinda kalmasi olarak
algilanmamalidir. Olumlu sapmalar da olasidir. Yani gergeklesen getiri
beklenen getirinin iizerinde de olabilir. Ozetle risk gelecegin tam manastyla
bilinememesidir. Riskli bir durumun s6z konusu olabilmesi igin gelecek ile
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ilgili belirli durumlarin biliniyor ya da 6ngoriiliiyor olmast gereklidir. Bu
sebeple risk olciimii gelecege iligkin beklentilerin olasiliklandirilmast ile
gergeklestirilmektedir (Levy ve Sarnat, 1993: 216). Risk, sozliikte gelecekte
beklenilmeyen durumlarin olugmasi ve bu durumlara bagh olarak birtakim
zararlarin ortaya ¢ikmasi olarak ifade edilmektedir. Bir bagka tanimda tehlike,
kayip, zarar ya da bir hasar olugmasi olasilig1 olarak ifade edilmektedir.
Bu kisa, 6z ve net risk tanimlarinin ortak olasihigt riskin olast bir kayip ile
iligkilendirilmesidir. Halbuki finans yazininda risk beklentilerden sapma
olarak ifade edilmekte ve sadece kayip ile iliskilendirilmemektedir. Ornegin
bir finansal yatirim siirecinde beklentilerin gergeklesen degerlerden diigiik
olmas1 durumu olast bir zarari yani parasal kaybr ifade ederken, beklentilerin
gergeklesen degerlerden yiiksek olmasi durumu ise beklentilerden daha fazla
kazanci ifade etmektedir (Tiirko, 2002: 33; Damadoran, 2002: 60).

2.2. Risk Turleri

Risk finans yazininda temelde sistematik risk ve sistematik olmayan risk
olmak iizere iki baghkta incelenmektedir. Sistematik riskler kisaca sistemden
kaynaklanan ve gesitlendirme ile yonetilemeyen riskler olarak ifade edilir.
Sistematik olmayan riskler ise igletmeye Ozgii riskler olup gesitlendirme
ile yonetilebilen riskler olarak ifade edilebilmektedir. Sekil 2’de risk
tiirleri sistematik ve sistematik olmayan ana bagliklar1 altinda detaylar1 ile
ozetlenmektedir.

Sekil 2: Risk Tiivleri

| Risk Tarderi |
| Sistematik Riskler | | Sistematik Olmayan Riskler |
[ Enflasyon Riski | | Finansal Risk |
| FaizOramRiski | | Faaliyet Riski |
| Ror Riski | | Sektor Riski |
| Pohsk Risk | | YonetmRiski |
| Piyasa Riski |

Kaynak: Kovkmaz ve Ceylan, 2017: 611

Sekil 2°de risk sistematik ve sistematik olmayan riskler olmak iizere
gruplanmaktadir. Sistematik riskler, enflasyon riski, faiz orami riski, kur
riski, politik risk, piyasa riski ve kriz ve felaketler olarak tiirlere ayrilirken
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sistematik olmayan riskler; finansal risk, faaliyet riski, sektor riski ve yonetim
riski olarak tiirlere ayrilmaktadur.

2.2.1. Sistematik Riskler

Sistematik riskler gesitlendirme ile yonetilemeyen ve sistemden
kaynaklanan riskler olarak ifade edilebilir. Sistematik riskler enflasyon riski,
taiz orani riski, kur riski, politik risk, piyasa riski ve kriz ve felaketler olarak
cesitlenmektedir.

2.2.1.1. Enflasyon Riski

Enflasyon en genel ifade ile genel fiyatlar diizeyindeki devaml artig olarak
ifade edilir. Mal ve hizmet fiyatlarinin devaml artis1 iilke para biriminin alim
giicliniin de zaman iginde degerinin diismesi sonucunu dogurdugundan
enflasyon kavrami bir yandan mal ve hizmet fiyatlar: ile iliskili iken diger
yandan da tilke para biriminin alm giicii ile iligkili bir kavramdir (Altan vd.

2016: 207; Keles, 2015: 32).

Riskin beklenen ve gergeklesen deger arasindaki fark oldugundan
hareketle enflasyon riski kavrami beklenen enflasyon degerinin gergeklesen
enflasyon oramindan farklilik gostermesi durumu olarak ifade edilebilir.
Tahminlerden sapma olmasi yani belirgin bir enflasyon riskinin s6z konusu
olmasi taraflarin gelecek donemde zarar etme olasiliklarini artirabilecektir.
Finansal ve finansal olmayan tiim varliklar enflasyon riskinden etkilenir.
Ancak finansal varliklar bu etkiye daha ¢ok maruz kalmaktadir. Finansal
varliklar arasinda ise tahvil ve bono gibi sabit getirili menkul kiymetler hisse
senedi gibi menkul kiymetlere nazaran enflasyon riskine daha fazla maruz
kalmaktadir (Usta ve Demireli, 2010: 27).

2.2.1.2. Faiz Orans Riski

Faiz iktisat biliminde tiretim faktorlerinden sermayenin tiretim siirecinden
aldig1 pay olarak tanimlanmaktadir. Finans biliminde ise paranin kullanim
hakkinin devredilmesi karsihginda alinan 6diil olarak tanimlanabilir. Faiz
kazanci sunan yatirim araglari nispeten daha diisiik riskli olmalarina kargilik
taiz oram riski olarak ifade edilen karakteristik bir riske muhataptirlar. Faiz
oran riski kisaca ile gelecek donemde faiz oranlarinin, faiz igeren yatirim
araglarinin getirilerinin cari degerini diigiirecek bir bicimde degismesi olarak
ifade edilebilir. Faiz orani riski hem borg veren hem de borg alan taraf icin
s0z konusu olmaktadir. Bor¢ veren tarat gelecek donem igin faiz kazancini
sozlesme siiresi i¢inde sabitlerken, bor¢ alan taraf da faiz 0demelerini
sabitlemektedir. Gelecek donemde faizlerin yiikselmesi borg veren taraf igin
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bir olumsuzluk doguracaktir. Ciinkii elde edecegi ve sabitledigi faiz kazanci
faizlerin yiikselmesi nedeni ile cari faiz kazancinin altinda kalacaktir. Benzer
sekilde borg alan taraf igin ise gelecek donemde faizlerin diigmesi borg alan
taraf i¢in olumsuzluk doguracaktir. Ciinkii sabitledigi faiz 6demeleri faizlerin
diigmesinden kaynakli olarak cari faiz bor¢lanma oraninin iizerinde kalacaktir.
Buna gore faiz orani degigimine iligkin risk, faiz igeren sézlesmelerin tiim
taraflarini etkilemekte ancak ayni yonde etkilememektedir. Gelecek donemde
faizlerin diigme olasiligr yatirrmar acisindan bir kazanim iken faiz 6deme
yukiimliiliigii olan taraf igin ise bir kayiptir (Usta ve Demireli, 2010: 28).
Faiz orani riski, yillar boyunca faizlerin devaml yiiksek ve oynak seyrettigi
tilkelerde yonetilmesi gii¢ bir sorun olarak ortaya ¢tkmaktadir. Yiiksek faiz ve
volatilite piyasalara olan giliveni azaltirken hisse senedi gibi yatirim araglarina
da yonelimi azaltmaktadir. Ozellikle sermaye piyasalarina olan giiven ve
itibar1 azalmasi iilke ekonomisini ve tretkenligini de azaltabilmektedir
(Miskin, 1992: 103).

2.2.1.3. Kur Riski

Kur riski ile ifade edilmek istenilen risk doviz kuru riskidir. Déviz
kuru para birimlerinin karsilikli degerleridir. Bilancolarinda doviz varlik
ya da yiikiimliiliikleri bulunan taraflar doviz kuru degisiminden dogrudan
etkilenmekte ve bilango degerinin anlik degiskenlik gostermesi sonucunu
dogurmaktadir. D6viz kuru riskinin en belirgin ve 6nemli etkisi doviz
yukiimliiliiklerinin  karsgiiginin  belirlenmesinde  yasanilan  giigliiklerdir.
Yiikiimliiliik sahibinin doviz kargilig1 yerli para miktarini ayarlayamamasinin
sonucu olarak temerriide diigme olasiligi bulunmaktadir. Bu olasilik da ticari
hayat1 oldukga etkileyebilecek bir olgudur. D6viz kuru riski 6zellikle tiretim
girdileri doviz cinsine bagl sanayi kuruluglarinin da maliyet yonetimlerini
dogrudan etkileyebilmektedir. Devamli maliyet artisi olasiligina muhatap
olunmas1 yonetilmesi gii¢ bir belirsizlik ortamidir (Holland, 1993: 139;
Doganay, 2016: 125).

2.2.1.4. Politik Rusk

Politik risk {ilke yoOnetimlerinin aldig: siyasi kararlara bagli olarak
gergeklesen riskler olarak ifade edilebilir. Devlet yoneticilerinin istikrar
olmas1 bu riski minimize edecektir. Politik risk tiirleri kapsamli olarak
tilkedeki mevcut yatirimeilar ve iilkeye yatirrm yapmay1 planlayan potansiyel
yatirimcilarin yatirrm kararlarini etkileyebilecek tiim siyasi kararlar devlet
politikalari, grev ve lokavtlar, ihtilaller, zit goriiglii hiikiimetlerin iktidari,
siyasi tartijma ve kavga ortamlari, ik ve mezhep catigmalari, merkezi
otoritenin kontrol giiciiniin kalmamasina baglh olarak i¢ gatigma ortamlari,
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devlet yonetiminin el degistirmesi ve savag hali olasiliklarinin tamamu politik
risk tiirli olarak ifade edilebilmektedir (Usta, 2005: 232; Kaya vd. 2014:
76). Ancak uluslararasi ¢esitlendirme ile minimize edilebilecek bir risk tiirii
olan politik risk 6zellikle dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini etkileyen
onemli bir risk tiirtidiir. Bu bakimdan hiikiimetler iilkede siyasi istikrar ve
giiven ortamini saglamay1 oncelikli bir gorev olarak iistlenmelidirler. Politik
riskin etkisini gosterdigi ortamlarda 6zellikle yabanci sermaye girigi diigiik
diizeyde gergeklesirken sirket faaliyetleri zayiflar ve bunlara bagh olarak da
ekonomik biiytime hiz1 diiger (Kaya vd. 2014: 76).

Kriz ve felaketler, finansal gesitlendirme ile yonetilemeyecek sistematik
risklerdendir. Bir¢ok kaynakta politik risk baghig1 altinda ele alinirken bazi
kaynaklarda ayri bir risk tiirii olarak da ele alinabilmektedir. Kriz ve felaketler
ile yaganabilecek bir salgin hastalik, tiim diinya ekonomisini etkileyen biiyiik
bir savag ya da iilke ekonomisini biiyiik diizeyde etkileyebilecek deprem
gibi felaketler kast edilmektedir. Ozellikle son yillarda yasanan Covid 19
pandemisi, kug gribi, Ortadogu’da ve Ukrayna-Rusya arasinda yaganan savag
gibi felaketler diinya ekonomisini derinden etkilemis ve etkilemeye devam
etmektedir. Boylesi bir felaketi 6nceden Ongoriip hazirlikli olabilmek ve
riskleri yonetebilmek pek olas1 degildir. Ancak risk ger¢eklesmeye bagladiktan
sonra aksiyon alinabilir.

2.2.1.5. Piyasa Riski

Piyasa riski, finansal piyasalarin yatirimer ya da iliskili taraflarina biiyiik
kayiplar yol agmasi olasiligidir. Bu kayip olasiligi bazi durumlarda belirli
bir neden ile gergeklegirken bazi durumlarda ise belirlenemeyen bir neden
ile ger¢eklesebilmektedir. Piyasalarda gergeklesen ve Ongoriilemeyen
yiiksek diizeyde fiyat diisiigleri biiyiik kayiplara yol agabilmektedir. Bu
durum yatirnmeilarin finansal piyasalara olan giivenini sarsarken ozellikle
yeni yatirimcilarin finansal piyasalara girme istek ve sevklerini de olumsuz
etkileyebilmektedir (Korkmaz vd. 2013: 25; Usta, 2005: 232).

2.2.2. Sistematik Olmayan Riskler

Sistematik olmayan riskler, en 6z ifade ile toplam riskin sistemden
bagimsiz boliimii olarak ifade edilebilir. Sistematik olmayan riskler
sistemden bagimsiz olduklari igin igletmeye Ozgiidiirler ve ¢esitlendirme
ile yonetilebilen risklerdir (Mandaci, 2003; 71). Baglica bir¢ok kaynakta
sistematik olmayan riskler finansal risk, faaliyet riski, sektor riski ve yonetim
riski olarak detaylanmaktadir.
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2.2.2.1. Finansal Risk

Finansal risk en 6z ifade ile igletmelerin finansal yiikiimliiliiklerini
kargilamada giigliik ¢ekme olasilig1 olarak ifade edilebilir (Gokbel, 2003: 7).
Isletmelerin finansal risk olasiliklarinin belirli birtakim gostergeleri vardir.
Bu gostergeler yabanci kaynak oraninin artmasi, nakit akig problemlerinin
yaganmast, likidite oranlarinin sektor ortalamasinin altinda kalmasi, karlilik
oranlarinda  diigii, igletme satiglarinda a1 dalgalanma, maliyetlerin
agir1 yikselmesi, stok ve alacak devir hizlarinda diisiis yasanmasi ve kredi
odemelerinde zorluklar yaganmasi olarak siralanabilir. Bu gostergelerin hepsi
onemli ve birbiri ile iligkilidir. Ancak bor¢lanma diizeyindeki artis gelecek
donemde yiikiimliiliikleri artirmasi bakimindan en Onemlisidir. Boylesi
bir durumda igletme finansal ihtiyacini bor¢lanma diginda bir segenekle
yonetmeli ve gelecek donemlerini rahatlanma yoluna gitmelidir (Ustiinel,
2000: 5).

2.2.2.2. Faaliyet Riski

Isletme bilangolarinin  aktif boliimii donen ve duran varliklardan
olusmaktadir. Bilangonun varlik kismu ashnda kaynaklarin  nereye
yatirildigint 6zetlemektedir. Dénen varliklarda yer alan bakiyeler isletmenin
1§ dongiisiinii saglayabilmesi igin gerekli varliklar olup en ge¢ bir yil iginde
nakde doniigtiiriilebilecek varliklar olarak planlanir. Buna karsilik duran
varliklar ise igletmenin, 6zellikle sanayi igletmelerinin, ana faaliyet konusunu
olusturan yatirimlarini 6zetlemektedir. Dolayisiyla igletme faaliyetlerinin kisa
vadeli kayitlar1 donen varliklarda uzun vadeli kayitlart ise duran varhiklarda
yer almaktadir. Ozellikle uzun vadeli finansman kaynaklar1 ve 6z kaynaklarin
kullanimu ile gergeklestirilen sabit yatirimlarin toplam varliklar i¢indeki pay1
isletmenin faaliyet riski ile iligkilidir ve toplam varliklar iginde sabit varliklarin
payimn artmasi igletme faaliyet riskini artirmaktadir. Sabit varliklarin gok
olmasi sabit maliyetlerin de ¢ok olmast sonucunu dogurmakta, maliyetlerin
artmasi ise baga bag noktasini da yukar1 gekmektedir. Diger taraftan da sabit
varliklarin ¢ok olmasi igletme faaliyet kaldirag derecesini de artiracaktir.
Isletmelerin faaliyet kaldirag derecelerinin ¢oklugu ise isletme faaliyet karinin
satiglardaki degigime duyarliligini artirmaktadir. Dolayistyla satiglardaki anlik
bir diisiiy isletmenin faaliyet riskini dogrudan etkileyebilmektedir (Seving,
2007: 11; Mizak 2017: 6).

2.2.2.3. Sektor Ruski

Sektor riski ayni i kolunda faaliyet gosteren igletmelerin maruz
kalabilecekleri ortak risk olarak ifade edilebilir. Sektor riski sektoriin
genelinin  muhatap oldugu bir hukuki diizenleme, sektorde yaganan
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yaygin bir grev, tiiketici tercihlerinin degiskenlik gostermesi, teknolojik
degisimler, sektore 6zgli hammadde tedarik zorluklari, mevsimsel bir etki
ya da digsal bir rekabet sebebi ile de ortaya gikabilir. Sektor riski igletme
satiglart ve nakit akist tizerinde olumsuz etki birakabilecek risklerdir. Sektor
riski sektore 6zgii olmast sebebi ile riskin gergeklesmesi durumunda sadece
iligkili sektor igletmelerini etkilemektedir. Boylesi riskler, isletme karliligini
ve hisse senedinin piyasa degerini etkilemektedir. Bu noktada yatirimcilar
vatirimlarini yonlendirirken yani portfoylerini yonetirken igletmelerin iligkili
oldugu sektore iliskin degisim ve gelisimleri de takip etmelidirler (Taner ve
Akkaya, 2009: 182; Korkmaz vd. 2013: 28).

2.2.2.4. Yonetim Risk:

Yonetim riski, isletme yoneticilerinin yonetimsel kararlarinda alacag:
hatali davranuglari ile ilgilidir. Dolayisiyla yonetim riski dogrudan isletme
i¢i dinamikler ile ilgili olup isletme yOneticilerinin alacag: yanhg kararlardan
kaynakli yasanabilecek kayiplarin gerceklesme olasihigidir. Yonetim riskinin
ortaya ¢ikmasinin temel gerekgeleri igletme yoneticilerinin kararsizlik,
tecriibesizlik, etik olmayan kararlar almasi, egitimsizlik ve kurumsal
yonetim ilkelerinin benimsenmemesi gibi siralanabilecek nedenleri vardir.
Ozellikle kurumsal yonetim ilkelerine uyumlu olan isletmelerde yonetim
riskinin gergeklesme olasiliginin daha diigiik olmasi beklenir. Bu noktada
giicli kurumsal yonetim anlayigina hikim olunmasi, etik kurallara 6zen
gosterilmesi, geffaflik ilkesinin benimsenmesi, risk yonetimine Ozen
gosterilmesi i¢ ve dig denetim faaliyetlerine 6nem verilmesi ve yonetim
kadrosunun alaninda yetkin kisilerden olugturulmasi olasi yonetim risklerini
minimize edecektir. Yonetim riski igletmenin kendisini etkileyebilecegi gibi
mevcut ve muhtemel yatirimcilarini, ¢alisanlarini, miigterilerini ve kamuyu
etkilemektedir. Ozellikle yatimcilar agisindan bakildiginda yonetim  riski
hisse senedi yatirimcilarini tahvil yatinmcilarini etkilediginden daha fazla
etkilemektedir (Ural, 2010: 38, Cav, 2011: 11).

3. Amag, Yontem ve Bulgular

Sermaye yapist isletme faaliyetinin temelini olusturmaktadir. Zira tiim
isletme faaliyetleri belirli bir kaynak ihtiyact ile gerceklestirilmektedir. Thtiyag
duyulan kaynaklarin temin edilebilmesi ve bu iliskilerin optimum maliyet
ile yonetilebilmesi i¢in sermaye yapisinin saglikli bir alt yapida olmasi
gerekmektedir. Tsletmeler faaliyet yasam dongiileri i¢inde devamli olarak
normal ekonomik kogullar altinda faaliyet yiirlitmezler bazi durumlarda
ekonomik, siyasi ya da daha farkl bir durumdan kaynakli olarak piyasa sartlar
normal kosullarda olmayabilir. Son yillarda tiim diinyay1 etkisi altina alan
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Covid-19 pandemisi de bahsedilen normal olmayan kogullara verilebilecek
orneklerdendir. Iste bu noktada belirsizlik ortaminda sermaye yapist
degiskenlerinin nasil reaksiyon verdigi normal ortama gore degiskenlerin
sermaye yapisi iizerindeki etkisinin nasil degistigi ve belirsizligin sermaye
yapisi iizerindeki etkisinin bilinmesi olduk¢a 6nem arz etmektedir. Bu ¢aligma
ile belirsizlik ortaminda sermaye yapist kararlarini etkileyen degiskenlerin
belirlenmesi ve iliskili olduklar1 sermaye yapisi teorilerinin tespit edilmesi
amaglanmakladir.

Caliymanin uygulama 6rneklemi turizm sektorii olarak belirlenmistir.
Turizm sektorii Tiirkiye ekonomisi igin olduk¢a Onemli bir sektordiir.
Tiirkiye’de turizm gelirlert GSMH nin %5,5’nini olugturmaktadir. Toplam
ithracat gelirleri bakimindan incelendiginde turizm gelirleri toplam ihracat
gelirlerinin %24,5’luk kismini olusturmaktadir. Tiirkiye turizmden elde
ettigi gelir bakimindan diinyada 6. sirada yer almaktadir. Toplam istthdamin
%2,9’luk kismi turizm sektoriinde istihdam edilirken sektorde istihdam
edilen kisi sayis1 yaklasik 890 bin kisidir. Ozetle sektor Tiirkiye ekonomisi
igin 6nemli bir konuma sahiptir. Bu nedenle galiymanin uygulama 6rneklemi
turizm sektoriinde faaliyet gosteren ve borsaya kayitli isletmeler 6zelinde
belirlenmigtir. Bu kapsamda uygulamanin kapsami 2009 ve 2022 yillar
arasinda borsaya kayith 9 turizm igletmesi ile sinirhdir. Veriler 3’er aylik yani
ceyrek donemlik finansal tablolardan tasnif edilmistir. BIST” kayitl turizm
isletmelerinin 2009 ve 2022 yillar1 araliginda kamuoyuna agikladiklart
bagimsiz denetimden ge¢mis finansal raporlarindan tasnif edilmis ve analizde
bagimli ve bagimsiz degigkenler olarak kullanilmis degiskenlerin Tablo 1
listelenmektedir.
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Tablo 1: Analizde Kullanidan Bagunls ve Bagunsiz Degiskenler

Degisken Tiirii Degiskenler Kisaltma
Kisa Vadeli Borglar/ Toplam Kaynak KVB/TK
Bagumh Toplam Borg / Toplam Kaynak TB/TK
Degiskenler  Uzun Vadeli Borglar/Toplam Kaynak UVB/TK
Oz Kaynak / Toplam Kaynak OK/TK
Kukla Degisken Pandemi r
Net kar/Toplam Oz kaynak NK/OK
Donen Varliklar/ Kisa Vadeli Borg DV/KVB
Donen Varliklar- Kisa Vadeli Borg NIS
Donen Varliklar/ Duran Varliklar DoV/DuV
Dlzgig;(rézlze . Satilan Malin Maliyeti / Stoklar SMM/S
Satilan Malin Maliyeti / Net satiglar SMM/NS
Net Satiglar /Ticari Alacaklar NS/TIA
Faaliyet Giderleri/ Net Satiglar FG/NS
Net Kar/ Toplam Aktif NK/TA

Tablo I’de yer alan 4 bagiml degisken 1 kukla degisken ve 9 bagimsiz
degisken ile dort model kurulmugtur. Pandeminin kukla degisken oldugu
ve tiim zaman dilimini kapsayan aragtirma 6rneklemi 2009 ve 2022 yillart
araligin1 kapsamakta olup veri setinde 9 birim boyutu ve 54 zaman boyutu
yer almaktadir.

Uygulamanin devam eden kisimlarinda degiskenlere homojenlik
testi, degiskenlere ait yatay kesit bagimliligi testi ve birim kok testleri
uygulanmalidir. Caligmada homojenlik testi olarak Swammy S homojenlik
testi, yatay kesit bagimlilig1 testi olarak CD test ve birim kok testi olarak
Harris Tvazalis birim kok testinin birinci kugak ve ikinci kugak versiyonlar
uygulanmigtir. Tablo 2’de modelde yer alan degiskenlere ait homojenlik,
yatay kesit bagimlilig1 ve birim kok testleri yer almaktadir.
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Tablo 2: Degjikenleve Ait Homojenlik, Yatay Kesit Bagunlidyj ve Bivim Kok Testleri

Homojenlik gfgzz;ﬁ;s; Birim Kok Testi
Degigkenler Swammy s cd test Harris ve Tvazalis
coef p val coef p val coef p val

KVB/TK 821.13 0.000 1.55 0.122 0.6298 0.000
TB/TK 1096.53 0.000 6.13 0.000 0.6849 0.000
UVB/TK 929.97 0.000 14.64 0.000 0.8377 0.000
OK/TK 1370.83 0.000 3.45 0.000 0.1843 0.000
NK/TA 90.97 0.000 1.37 0.170 0.1393 0.000
NK/OK 67.25 0.000 0.66 0.512 0.1792 0.000
DV/KVB 245.83 0.000 3.19 0.001 0.5791 0.000
Ni$ 208.82 0.000 5.31 0.000 0.8699 0.000
Do6V/Du 474.81 0.000 -2.65 0.008 0.8306 0.000
SMM/S 130.41 0.000 2.54 0.000 0.5199 0.000
SMM/NS 658.38 0.000 1.75 0.080 0.1153 0.000
NS/TIA 45.42 0.000 6.23 0.000 -0.0208 0.000
FG/NS 82.17 0.000 7.72 0.000 0.1583 0.000

Tablo 2 incelendiginde analizde kullanilan tiim degiskenlerin Swammy
S homojenlik test sonuglarinin anlamli olduklar1 ve degigkenlerin homojen
olduklar1 gozlemlenmektedir. Yatay kesit bagimliigi test sonuglarina
bakildiginda Kvb/Tk, Nk/Ta, ve Nk/Ok degiskenlerinin  Cdlm  test
istatistiklerinin - anlamsiz  oldugu gozlemlenmektedir Buna gore bu
degiskenlerin yatay kesit bagimsiz oldugu diger degiskenlerin ise yatay kesit
bagimli oldugu kabul edilmektedir. Yatay kesit bagimsiz degiskenlere Harris
ve Tvazalis birim kok testinin birinci kusak versiyonu, yatay kesit bagimli
degiskenlere ise Harris ve Tvazalis birim kok testinin ikinci kugak versiyonu
uygulanmugtir. Birim kok test sonuglarina gore tiim degiskenlerin diizeyde
duragan olduklar1 bulgusuna ulagilmistur.
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Tablo 3: Modelleve Ait F ve LM Test Sonuglar:

F Testi P Value LM Testi P Value Sonug
KVB/TK 71.62 0.000 0.000 1.000 Fixed
TB/TK 55.17 0.000 0.000 1.000 Fixed
UVB/TK 56.96 0.000 0.000 1.000 Fixed
OK/TK 39.90 0.000 0.000 1.000 Fixed

Tablo 3°de yer alan F testi sonuglarina bakildiginda tiim sonuglarin P-Val
olasilik degerlerinin %1 6nem diizeyinde anlamli oldugu gozlemlenmektedir.
Buna gore model havuzlanmig modelden ziyade sabit etkiler modeli ile
¢oziimlemeye uygundur. Tabloda yer alan LM test sonuglarina bakildiginda
ise sonuglar tiim modellerin rassal etkilerden ziyade havuzlanmis modele
uygun oldugu sonucunu vermektedir. Bu nedenle sabit ve rassal etkilere
uygunlugun kargilagtirildigt Hausman testine gerek duyulmaksizin tiim
modellerin sabit etkiler ile ¢oziimlenmesinin uygun oldugu belirlenmistir.
Caliymanin devam eden kisminda modelde heterokedastite, otokorelasyon
ve yatay kesit bagimhliginin varliginin test edilmesi gerekmektedir.

Tablo 4: Modelleve Ait Heterokedastite, Otokovelasyon ve Yatay Kesit Bagunlily Test

Sonuglar:
Heterokedastite P Value Otokorelasyon g?;lymll(jlsgl: P Value
KVB/TK 15439.08 0.000  0.8550 0.8827 0.378 0.000
TB/TK 11479.39 0.000  0.6912 0.7376 0.529 0.000
UVB/TK 11162.60 0.000  0.4319 0.4831 0.706 0.000
OK/TK 14849.05 0.000 1.7310 1.7701 0.705 0.000

Tablo 4 incelendiginde heterokedastite sonuglarina gore tiim modellerde
heterokedastitenin varlig1 kabul edilmektedir. Otokorelasyon test sonuglarina
bakildiginda ise tiim modellere ait istatistiklerin 2 limit degerin altinda
oldugu gozlemlenmekte ve buna gore tiim modellerde otokorelasyonun
varligi anlaml kabul edilmektedir. Modellerde yatay kesit bagimlilig: test
sonuglarina bakildiginda ise tiim modellerin yatay kesit bagimli oldugu kabul
edilmektedir. Bu agamada modellerde yer alan bu etkiler ya arindirilmali ya
da bu etkilerin varlig1 altinda tahminleme yapan direngli bir tahminci tercih
edilmelidir. Bu ¢aliymada bu iig etkinin varliginda tahminleme yapan Driscoll
Kraay tahmincisinin kullanilmast uygun bulunmugtur. Driscoll Kraay
tahmincisi ile elde edilen panel regresyon sonuglari 5°de yer almaktadir.
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Tablo 5: Panel Regresyon Sonuglar:

Tim KVB/TK TB/TK UVB/TK OK/TK
Dé6nem coef pval coef pval coef pval coef pval
P -0.0438 0.058"" 0.0021 0.935 0.0460 0.0006" 0.0804 0.016**

NK/TA -0.0431 0.667 -0.1018 0.418 -0.0587 0.368 0.2665 0.383
NK/OK -0.0516 0.134 -0.0442 0.027** 0.0074 0.748 0.0177 0.171
DV/KVB -0.1870 0.002* -0.2225 0.21 -0.0354 0.438 0.5251 0.033**

Nis -5.7510 0.000* -3.1610 0.000* 2.5910 0.000* 3.1910 0.001*
D6V/Du  0.0002 0.132 0.0001 0.340 -0.0003 0.704 -0.0005 0.243
SMM/S  0.0002 0.004* 0.0006 0.000* 0.0004 0.000* -0.0005 0.000*
SMM/NS 0.0006 0.473 0.0012 0.317 0.0006 0.224 0.0021 0.223
NS/TIA 25906 0.104 3.7206 0.149 1.1306 0.350 -0.0001 0.080""
FG/NS  0.0006 0.149 0.0042 0.000* 0.0035 0.000* -0.0018 0.170

Tablo 5% gore Kvb/Tk’nin bagimh degisken oldugu modelde Smm/S,
Dv/Kvb ve Nis degiskenlerinin Kvb/Tk degigkeni {izerindeki etkisinin %1
o6nem diizeyinde, P degiskeninin Kvb/Tk degiskeni iizerinde %10 6nem
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna ulagilmigtir. Bagimsiz
degiskenlerin bagimli degigken ile iligki yoniine bakildiginda P, Dv/Kvb ve
Nis degiskenlerinin Kvb/Tk degiskeni ile negatif yonlii, Smm/s degiskeninin
ise Kvb/Tk degiskeni ile pozitit yonlii iligkili oldugu bulgusuna ulagiimistir.

Tb/Tk’nin bagimh degisken oldugu modelde Fg/Ns, Smm/S ve Nig
degiskenlerinin Tb/Tk degiskeni iizerindeki etkisinin %1 6nem diizeyinde,
Nk/Ok degiskenlerinin Tb/Tk degiskeni iizerinde %5 6nem diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna ulagilmigtir.  Bagimsiz
degiskenlerin bagimli degisken ile iliski yoniine bakildiginda Nk/Ok ve Nis
degiskenlerinin Tb/Tk degiskeni ile negatif yonli iligkili, Smm/s ve Fg/Ns
degiskenlerinin ise Tb/Tk degiskeni ile pozitif yonlii iligkili oldugu bulgusuna
ulagilmigtir.

Uvb/Tk'nin bagimli degisken oldugu modelde P, Nis, Smm/S ve Fg/
Ns degiskenin Uvb/Tk degiskeni tizerindeki etkisinin %1 6nem diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna ulagilmigtir.  Bagimsiz
degiskenlerin bagimli degisken ile iliski yoniine bakildiginda P, Nig, Smm/S
ve Fg/Ns degiskenin Uvb/Tk degiskeni ile pozitif yonli iligkili oldugu
bulgusuna ulagilmistur.
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Ok/Tkninbagimh degiskenoldugumodelde Nigve Smm/S degiskenlerinin
Ok/Tk degiskeni tizerindeki etkisinin %1 6nem diizeyinde, P ve Dv/Kvb
degiskeninin Ok/Tk degiskeni iizerinde %5 6nem diizeyinde ve Ns/Tia
degiskeninin Ok/Tk degiskeni iizerinde %10 6nem diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli oldugu sonucuna ulagilmigtir. Bagimsiz degiskenlerin bagimh
degisken ile iliski yoniine bakildiginda Smm/S ve Ns/Tia degiskenlerinin
Ok/Tk degiskeni ile negatif yonlii, P, Dv/Kvb ve Nis degiskeninin ise Ok/Tk
degiskeni ile pozitif yonlii iligkili oldugu bulgusuna ulagiimistur.

Sonug ve Oneriler

Isletmelerin  faaliyetlerini ~siirdiirebilmeleri ve rekabet ortaminda
varliklarini devam ettirebilmeleri, etkin finansal yonetim kararlari almalarina
baglidir. Bu kararlarin temelini ise finansman kararlar: olugturur. Finansman,
isletmelerin ihtiyag duyduklar: kaynaklarin ne sekilde ne maliyetle ve hangi
vadeyle temin edilecegine yonelik kararlar1 kapsar. Bu kararlarin dogrudan
bir sonucu olan sermaye yapisi, bor¢ ve 6z sermaye arasindaki dengenin
kurulmast agisindan kritik 6neme sahiptir. Ozellikle 1950li yillardan itibaren
finans literatiiriinde genis bir yer bulan sermaye yapist konusu, giintimiizde
de 6nemini korumaktadir.

Isletmeler yalnizca dngoriilebilir ekonomik kogullarda degil, belirsizlik ve
kriz donemlerinde de sermaye yapilarin1 dogru yonetmek zorundadir. Bu
noktada, belirsizlik ortamlarinin sermaye yapisi kararlari tizerindeki etkisinin
analiz edilmesi, finansal yonetim agisindan biiyiik 6nem tagir. 2020 yilinda
ortaya ¢ikan ve kiiresel olgekte etkili olan Covid-19 pandemisi, igletmelerin
karg1 kargiya kaldig1 ongoriilemez krizlerden biri olarak dikkat ¢ekmektedir.
Pandeminin yarattigt ekonomik daralma, birok sektor lizerinde olumsuz
etkiler dogurmus, ancak bazi sektorler bu kriz ortaminda dahi biiyiime
kaydetmeyi bagarmugtir. Covid 19 pandemisi, belirsizlik ortamlarinda
sermaye yapist belirleyicilerinin nasil degistiginin incelenmesi bakimindan
caligmanin aragtirma temelini olugturmaktadir. Bu bakimdan pandemi siireci
ornek olay olarak ele alinmugtir.

Pandeminin kukla degisken olarak modele dahil edildigi 2009 ve 2022
yillart arasini kapsayan veri setinin analiz bulgularina bakildiginda pandemi
kukla degiskeninin kvb/tk ile negatif iligkili oldugu bulgusuna ulagilmistir.
Ayni donemde pandemi kukla degiskeni uvb/tk ve 6k/tk degiskeni ile pozitif
iligkilidir. Yani Covid 19 pandemisi turizm igletmelerinde kisa vadeli borg
finansmaninin azalmasina uzun vadeli finansman ve 6z kaynak ile finansmanin
ise artmasina yol agmustir. Belirsizlik ortaminin 6ngorilemezligi ile soz
konusu finansman stratejileri birlikte yorumlandiginda sektoriin finansman
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stratejisi  gergekgidir zira belirsizlik ortaminda kisa vadeli finansman
isletmelerin finansman yiiklerinin daha da artirmasina ve igletmelerin nakit
akig problemi ile maruz kalmalarina yol agabilir.

Genel olarak bakildiginda Turizm igletmelerinin kisa vadeli finansman
politikalarini iyi yonetemedikleri gézlemlenmektedir. Bu durumdan kaynakli
olarak donen varlik ve netigletme sermayesi finansman politikalarinida gézden
gegirmeleri Onerilir. Genel kabul gormiis ilkeler s6z konusu kalemlerin uzun
vadeli finansman kaynaklarindan ziyade kisa vadeli finansman kaynaklari ile
yonetilmesini Onermektedir. Buna karsilik 6zelikle belirsizlik ortamlarinda 6z
kaynak ile finansman egilimlerinden otiirti sektoriin 6z kaynak ile finansman
egilimi tarafimizca olumlu kargilanmugti. Bu bakimdan sektoriin iligikli
oldugu sermaye yapisi teorisinin finansman hiyerarsisi oldugu soylenebilir.
Caligmanin pandemi 6ncesi, pandemi donemi ve tiim donem olmak iizere
¢l kargilagtirma olanagi sunmasi bakimindan literatiire katki saglayacagi
ongoriilmektedir. Benzer bigime yasanan diger belirsizlik ortamlarinin
etkisinin aragtirilmasi galigmaya ilgi duyan diger arastirmacilara onerilir.
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Bolim 6

Tirk Faktoring Sektortintin Cok Kriterli
Performans Analizi: CRISUS Tabanli Hibrit Bir
Model

Giilhan Deniz!

Ozet

Tiirk faktoring sektorii, 1980’lerden bu yana bankacilik sistemini tamamlayict
bir unsuru olarak 6nemli bir biiyiime ivmesi kazanmistir. Bu biiyiime dinamigi
ile birlikte sektoriin finansal saglamlig1 ve siirdiirtilebilirligi konusu akademik
ve pratik agidan incelenmesi gereken 6nemli konulardan biri olmustur. Bu
caligmada Tiirk Faktoring sektoriiniin 2015-2024 donemindeki finansal
performansini degerlendirmek amaciyla, sekiz adet degerlendirme kriterinin
verileri elde edilmis ve hibrit bir Cok Kriterli Karar Verme modeli ile analiz
yapilmustir. Tki agamadan olugan analizde ilk olarak CRISUS metoduyla
degerlendirme kriterlerinin 6nem agirliklar1 belirlenmis ve ikinci agamada,
AROMAN, RAM ve MARCOS olmak iizere ii¢ farkli metot kullanilarak
performans siralamalart belirlenmistir. Elde edilen siralama sonuglar1 Borda
Sayim yontemi ile birlestirilmistir. Analiz sonuglarina gore; en yiiksek agirliga
sahip kriterler sirasiyla Ozsermaye Karliligi, Aktif Karliigr ve Takipteki
Alacaklar/Toplam Alacaklar orani olarak tespit edilmistir. OZkaynaklar/
Toplam Aktifler, Miisteri Sayis1 ve Faaliyet Disi Giderler/Gelirler ise orta
diizeyde agirliga sahip kriterler olarak belirlenmistir. En diistik agirliga sahip
kriterler ise Personel Sayisi ve Sube Sayist olarak belirlenmigtir. Bu durum,
sektor degerlendirmelerinde sirketlerin karlilik ve risk yonetimi kapasitelerine
odaklanilmasi  gerektigini ortaya koymustur. Agirlik dagilimi, sektor
dinamiklerine uygun olarak, finansal saglamligin biiyiime gostergelerinden
daha kritik bir rol oynadigini vargulamugtir. Sektoriin 2015-2024 doneminde
finansal performansinin en bagarili oldugu yillar sirastyla; 2023, 2024 ve 2022
yillar1 olarak belirlenmistir. Bagarinin en diigiik oldugu yillar ise sirasiyla;
2015, 2020 ve 2016 yillart olmustur. Caligma, sektor performansinin 2022-
2024 yillar1 arasinda zirveye ulagtigini ortaya koymaktadir. Ozellikle 2023
yil1, sektor tarihinin en basarili yili olmustur.

1 Dr. Ogr. Uycsi, Yozgat Bozok Universitesi, Akdagmadeni Meslek Yiiksekokulu, Finans-
Bankacilik ve Sigortacilik Boliimii, gulhan.deniz@bozok.edu.tr, https://orcid.org/0000-
0002-2212-0033
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1. Girig

Finansal sektorde bankalardan sonra en 6nemli fon saglayicilart olan
taktoring, finansal kiralama ve finansman sirketleri, banka dis1 finansman
kuruluglar1 olarak tanimlanmaktadir. Bu kuruluglar arasinda iglem hacmi
ve sirket sayis1 bakimindan en 6nde gelenler faktoring sirketleridir (Parlak
ve Sayilgan, 2029). Uluslararas ticaretin gelisimiyle birlikte, finansman
kaynagina ihtiyag duyulan alanlarda sinirli kaynaklar agarak etkin bir gekilde
faaliyet gosteren organizasyonlar ortaya ¢ikmig ve finansman teknikleri
evrim gegirmistir. Finansman sirketlerinin yayginlagmasi, uluslararasi ve yerel
kuruluglar tarafindan yonetilen faktoring iglemlerinin ticaretin finansmaninda
kritik bir rol {istlenmesini saglamugtir. Bu siiregte, ticaret islemleriyle birlikte
uygulanan finansman teknikleri de biiyiik 5nem kazanmustir (Ozdemir, 2005).
Son yillarda, sirketlerin ticari faaliyetlerini stirdiirebilmesi igin ihtiyag duydugu
dig kaynaklarin saglanmasinda gesitli finansman teknikleri geligtirilmigtir
(Ozbek, 2018). Isletmelerin mal ve hizmet satiglarindan dogan alacak haklarini
“faktor” ad1 verilen finansal kuruluglara satarak kisa vadeli fon saglamalarini
miimkiin kilan faktoring, ticari alacaklarin satilmasi yoluyla fon olugturmayi
amaglayan bir finansman yontemi olarak tanimlanabilir (Bagc1 ve Esmer, 2016).

Tiirkiye’de faktoring sektorii, 1980’1 yillara kadar uzanmaktadir. Bu
sektor, bankacilarin ve ihracatgilarin bu finansal aract hizla benimsemesiyle
giinlimiizde 6nemli bir ivme kazanmustir. Tiirkiye’de gergeklestirilen ilk
faktoring iglemleri, 1988 yilinda Factor Finans A.S. ve 1990 yilinda Aktif
Finans A.S$.’nin kurulmasiyla baglamustir ( Ozgelik ve Kiigiikgakal, 2019).
Finansal Kurumlar Birligi’nin resmi sitesine gore Haziran 2025 itibari ile
Tiirkiye’de faaliyet gosteren aktif 48 faktoring sirketi bulunmaktadir. Bunlarin
14’1 uluslararasi islem yapan girketlerdir. Sektorde 417 sube ve 4645 galigan
bulunmaktadir (Finansal Kurumlar Birligi, FKB, 2025, https://www.tkb.org.
tr/Sites/1 /upload/files/Faktoring_Sektoru_Ozet_Finansal Veriler_2025_06_
(1)-4170.pdf). Tablo 1 ve Grafik 1’de Tiirkiye Faktoring Sektoriiniin Ciro
Geligimi gosterilmistir.
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Tablo 1: Tiivk Faktoving Sektoriiniin Civo Gelisimi (Milyon USD)

Tiirkiye Ciro
Yillar Yurt Ici Yurt Dis1 Toplam
2007 22,470 3,935 26,405
2008 24,447 4,230 28,677
2009 27,110 3,260 30,370
2010 46,919 4,675 51,594
2011 36,350 7,349 43,699
2012 25,678 5,137 30,815
2013 40,839 8,461 49,300
2014 40,912 9,240 50,152
2015 34,339 8,631 42,970
2016 32,087 6,698 38,784
2017 33,800 7,340 41,140
2018 25,678 5,137 30,815
2019 21,060 3411 24,471
2020 20,449 2,825 23,274
2021 15,598 2,440 18,038
2022 22,305 3,383 25,688
2023 27,048 2,441 29,489
2024 34,666 3,007 37,673

Kaynak: Finansal Kurumlar Birligi; bttps://www.fkb.ovyg.tr/Sites/1/uplond/files/
Faktoring_Sektoru_Ozet_Finansal_Veriler_2025_03-4180.pdf, E.T: 23.11.2025.

Tablo 1’deki veriler agagidaki grafik tizerinde gosterilmistir.
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Grafik 1: Tiivk Faktoving Sektoriiniin Civo Gelisimi (Milyon USD)

Turkiye Ciro Gelisimi (2007-2024)
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Grafigi inceledigimizde, Tiirk faktoring sektoriiniin 2007 yilinda 26,405
seviyesinden baglayarak 2010 yilinda 51,594 ile tarihi zirvesine ulagtigt
goriilmektedir. Bu siiregte yurt igi cironun 46,919°a yiikselmesi, bityiimenin
temel itici giici olmugtur. Ancak, ciro verileri, sektoriin 2010 yilindaki
zirvesinden sonra (51,594) 2021 yilina kadar genel bir diisiig egilimi
sergiledigini gostermektedir. 2011-2012 yillarinda belirgin bir azalma yasayan
sektor, bu donemde 30,815 seviyesine gerilemistir. 2013-2014 doneminde
kismi bir toparlanma yasansa da, 2015 yilindan itibaren yeniden bir diisiig
trendine girmis ve 2021 yilinda en diisiik seviyesine (18,038) ulagmugtir.
2022 yilindan itibaren baglayan ve 2024 yilina kadar devam eden toparlanma
oldukea dikkat ¢ekicidir. Yurt igi cirolarin seyri, toplam ciroyla benzer bir trend
izlerken, yurt dig1 cironun 2014 yilinda 9,240 ile zirve yaptig1, ardindan ise
genel olarak azaldig1 gozlemlenmektedir. 2023-2024 doneminde yurt dist
ciro, nispeten istikrarli ancak diigiik seviyelerde (sirasiyla 2,441 ve 3,007)
seyretmistir. Bu uzun vadeli diigiisiin arkasinda, Tiirk Liras’'ndaki deger kaybi,
ckonomik belirsizlikler, artan maliyetler ve alternatif finansman kaynaklarina
yonelim gibi yapisal faktorlerin etkili oldugu diigiiniilmektedir. Son ii¢ yilda
gozlemlenen toparlanma ise sektoriin yeniden yapilanma siirecine girdigini
veya ckonomideki genel iyilesmelerden olumlu etkilenmeye bagladigini
gostermektedir.

Bu galismanin temel amaci, Tiirkiye’de faaliyet gosteren faktoring sirketlerinin
performansint kapsamli bir gekilde analiz etmek ve degerlendirmektir.
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Bu hedef dogrultusunda, oncelikle segilen sektore ait finansal ve finansal
olmayan oranlar elde edilmigtir. Sonrasinda ise, CRISUS,AROMAN, RAM
ve MARCOS yontemleri kullanilarak faktoring sektortiniin yillara gore finansal
performanslari siralanmig ve degerlendirilmigtir.

Literatiir incelemesi, bankacilik sektorii ve diger finansal kuruluglar
tizerine bir¢ok finansal performans analizi ¢aligmasinin mevcut oldugunu,
ancak faktoring sektoriine yonelik aragtirmalarin oldukga sinirl kaldigini
gostermektedir. Ozellikle, Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) tekniklerinin
kullamildig1 ¢aligmalarin sayisinin az olmasi dikkat ¢ekicidir. Bu baglamda, birden
fazla CKKYV yonteminin entegre bir bigimde kullanilmasi, sirketlerin goreli
performanslarini daha kapsamli ve nesnel bir gekilde siralama ve degerlendirme
imkan1 sunmaktadir. Bu aragtirmanin, mevcut literatiire ii¢ ana katki saglamasi
hedeflenmektedir: Tlk olarak, Tiirkiye’nin faktoring sektoriine yonelik kapsaml
bir performans analizi sunarak literatiirdeki bosluklari doldurmak. Tkinci
olarak, CKKV yontemlerini bir arada kullanarak daha saglam ve biitiinlesik
bir analiz modeli 6Gnermek. Ugiindi olarak ise, sektor yoneticileri, diizenleyici
kurumlar ve yatirimcilar igin girketlerin giiglii ve zayif yonlerini ortaya koyan
stratejik bir degerlendirme ¢ergevesi sunmaktir.

Bu ¢aligma alt1 boliimden olugmaktadir. Bu boliimii takiben ikinci boliimde
faktoring sektorii ve bu konudaki literatiir incelenmig, tigiincii boliimde
aragtirma yontemi ve dordiincii boliimde veri seti tanitilmugtir. Beginci boliimde
elde edilen bulgular sunulmug ve altinci béliimde ise bu bulgular 151g1nda
tartigmalar, sonuglar ve politika 6nerilerine yer verilmigtir.

2. Literatiir Taramasi

Caligmanin bu boliimiinde Tiirkiye’de faktoring sirketlerinin finansal
performanslarini analiz eden galigmalara yer verilmistir.

Ozmerdiyanli (2025) caligmasinda, BIST Finansal Kiralama ve Faktoring
Endeksi’nde yer alan yedi girketin 2020-2024 donemine ait finansal
performanslari, Entropi tabanlt ARAS yontemi ile incelenmigtir. Aragtirmada,
sekiz finansal oran kriter olarak kullanilmistir: Faaliyet Gelirleri/Giderleri,
Diger Faaliyet Gelirleri/Giderleri, Ozkarlilik, Aktif Karhlik, Finansal Kaldirag,
Takipteki Alacaklar, Leasing/Faktoring Alacaklari/Ozkaynak ve Finansman
Giderleri/Borglar. ENTROPI sonuglarina gore, en 6nemli kriterin diger
faaliyet gelirleri/giderleri orant oldugu belirlenmistir. ARAS yontemi ile
yapilan performans siralamasinda, 2020 yilinda Ulusal Faktoring, 2021
yilinda Creditwest Faktoring, 2022-2024 doneminde ise Lider Faktoring en
basarili sirketler olarak 6ne gtkmugtir. Ayrica, 2020 yilinda Lider Faktoring,
2021 yilinda Garanti Faktoring, 2022-2023 yillarinda Creditwest Faktoring
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ve 2024 yilinda Seker Finansal Kiralama ise en diigiik performans gosteren
sirketler arasindadir.

Sahin (2025) ¢aligmasinda, Tiirkiye’deki faktoring sirketlerinin finansal
performansini analiz etmek amaciyla ARDL sinir testi yontemini kullanmuigtir.
Caligmada, 01.12.2018-01.08.2024 donemine ait aylik veriler tizerinden
bankacilik sektorii karlilig, TL referans faizi ve enflasyonun faktoring sektorii
karlihig1 Gizerindeki etkileri incelenmistir. Analiz sonuglari, bankacilik sektorii
karlihigy ile faktoring sektorii karliig arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iligki bulunmadigini gostermektedir. Ayrica, enflasyonun faktoring karlihig:
tizerinde negatif bir etki yarattigi, TL referans faiz oraninin ise faktoring
Ozkaynak karlihig1 tizerinde pozitif bir etki olusturdugu tespit edilmistir. Bu
bulgular, faktoring sektoriiniin bankacilik sektoriinden bagimsiz bir finansal
ckosisteme sahip oldugunu ve yiiksek faiz ortamlarinda alternatif bir finansman
kaynag1 olarak 6n plana ¢ikabilecegini ortaya koymaktadir.

Yildirim (2024) galiymasinda, Tiirkiye’deki faktoring sektoriiniin genel
durumu ve sektorde faaliyet gosteren sirketlerin 2021-2022 donemine ait
tinansal performanslari incelenmigtir. Bu galigmada, Cok Kriterli Karar Verme
(CKKYV) teknikleri olarak MAIRCA ve MABAC yontemleri kullanilmugtir.
Analizde, Alt1 finansal kriter esas alinmugtir: Takip Alacak Orani, Toplam
Borg/Toplam Aktif, Ozkaynal< Karhlig, Aktif Karlilig, Faaliyet Geliri/Gideri
Orani ve Faktoring Alacaklari/Ozkaynak Orani. Kriter agirliklari hem Esit
Agirlik hem de CRITIC yontemleri ile belirlenmistir. Analiz sonuglarina gore,
CRITIC yontemiyle 2021 yilinda en yiiksek finansal performansi Sirinoglu
Faktoring elde ederken, onu Tradewing ve Mert Finans takip etmistir. 2022
yilinda ise Mert Finans birinci sirada yer almis, Vakif Faktoring ve Istanbul
Faktoring ilk {igte kendine yer bulmugtur. Esit Agirhk yontemiyle yapilan
analizlerde ise siralamalarda baz1 degisiklikler gozlemlenmistir. Ayrica, banka
baglantis1 olmayan ve gorece kiiglik Olgekli faktoring sirketlerinin finansal
performans agisindan daha bagarili oldugu tespit edilmigtir. Performans
siralamalarinin, kullanilan CKKYV yontemine bagh olarak tutarli oldugu,
ancak kriter agirliklandirma yonteminin degistirilmesi durumunda kismen
tarklilik gosterebilecegi goriilmiigtiir.

Bektag (2023) galiymasinda, BIST Finansal Kiralama ve Faktoring
(XFINK) endeksinde yer alan sirketlerin 2020-2021 donemindeki finansal
performanslar1, Entropi, Gri-Entropi ve TOPSIS metotlarindan olugan hibrit
bir CKKV modeli ile degerlendirilmis ve siralanmistir. Caligmaya yedi sirket
dahil edilerek sekiz finansal kriter kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore hem
Entropi hem de Gri-Entropi yontemlerine dayanan bulgular, 2020 ve 2021
yillarinda en yiiksek agirliga sahip kriterin Oz Kaynaklar oldugunu gostermistir.
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TOPSIS yontemiyle yapilan performans siralamasinda ise, her iki yilda da en
yiiksek performansi Credit West Faktoring elde etmistir. Tkinci sirada Garanti
Faktoring, tigtincii sirada ise Ulusal Faktoring yer almigtir. Diger dort girketin
siralamalari ise her iki yilda da tutarl bir gekilde alt siralarda kalmistur.

Cakmak (2023) caligmasinda, BIST teki finansal kiralama ve faktoring
sirketlerinin 2018-2022 dénemindeki finansal performanslari, oran analizi
yontemi ile sektor ortalamalari ile kargilagtirmali olarak incelenmigstir. Calismada
likidite, karlilik, mali yapa, gelir ve biiyiime oranlar1 kullanilarak yapilan analiz
sonuglar1, BIST te islem goren sirketlerin genel olarak sektor ortalamalarindan
daha yiiksek bir performans sergiledigini, 6zellikle tahsili geciken alacak
yonetimi, sermaye yeterliligi ve gelir-gider verimliligi agisindan olumlu bir
ayrigma gosterdigini ortaya koymusgtur. Ayrica, banka sermayeli sirketlerin
performansinin daha yiiksek oldugu ve her iki sektorde de fon kaynak gesitliligi
ile dijitallesmenin 6nemli geligim alanlart oldugu vurgulanmugtir.

Yilmaz (2023) ¢aligmasinda, Tiirkiye’deki finansal kiralama, faktoring ve
finansman sirketlerinin 2006-2020 donemine ait sektorel performanslarini
MABAC yontemiyle analiz etmigtir. Bu galiymada, sermaye yeterliligi, likidite,
aktif karlilik, 6zsermaye karlilig1 ve sektor pay1 olmak iizere beg finansal oran
kriter olarak kullanilmigtir. Analiz sonuglarina gore, incelenen dénemde en
yiiksek performans 2008 yilinda finansal kiralama sektoriinde gozlemlenirken,
en diigiik performans ise ayni yil finansman sektoriinde kaydedilmistir.
Faktoring sektorii, 2006 yilinda en iyi performanst gosterirken, finansman
sektorii igin en bagarili yil 2020 olarak belirlenmigtir. 2006-2020 dénemi
ortalamalari incelendiginde, en yiiksek performansi sergileyen sektor faktoring
olurken, bunu finansal kiralama ve finansman sektorleri takip etmistir. Ayrica,
COVID-19 pandemisi nedeniyle 2020 yilinda her iig sektoriin performansinin
onceki yillara gore diisiik oldugu tespit edilmistir.

Giilcan (2022) ¢aligmasinda, Bist’teki finansal kiralama ve faktoring
sirketlerinin 2016-2020 dénemine ait finansal performanslarini incelemigtir. Bu
caliygmada, CKKYV tekniklerinden VIKOR yontemi kullanilarak sekiz finansal
kriter degerlendirilmigtir: Finansal Kaldirag, Takipteki Alacaklar/Varliklar,
Finansal Kiralama/Faktoring Alacaklan/@zkaynaklar, Esas Faaliyet Gelirleri/
Giderleri, Diger Esas Faaliyet Gelirleri/Giderleri, Finansman Giderleri/Yabanci
Kaynaklar, Ozkaynak Karlilig1 ve Varlik Karlihgi. Kriter agirliklari, 6zkaynak
ve varlik karlihg igin %20, diger kriterler igin ise %10 olarak belirlenmistir.
Analiz sonuglarina gore, 2016, 2017, 2018 ve 2019 yillarinda Lider Faktoring
en yiiksek finansal performansi gosterirken, 2020 yilinda Creditwest Faktoring
birinci sirada yer almistir. Finansal kiralama sirketleri arasinda ise QNB Finans
Finansal Kiralama, donemler itibariyla en iyi performansi sergilemistir.
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Uyguntiirk ve Giirkan (2022) ¢aligmalarinda, Tirkiye’deki faktoring
sektoriintin yapisini analiz etmek i¢in Analitik Hiyerarsi Stireci (AHS)
yontemini kullanmugtir. Aragtirma, sektorde faaliyet gosteren 45 farkl faktoring
sirketinden uzman goriiglerine bagvurarak dort ana kriter altinda toplam 15 alt
kriteri degerlendirmistir. Bu dort ana kriter; sektore girig beklentileri, saglanan
taydalar, sektore girig engelleri ve sektorden ayrilma nedenleridir. Elde edilen
bulgulara gore, sektore giriste en 6nemli beklenti %61,4 ile maksimum kar elde
etme olarak belirlenmistir. Ayrica, saglanan en 6nemli fayda %47.9 ile alacak
garantisi vererek ticari riski azaltma geklinde tespit edilmistir. Sektore girigte
kargilagilan en biiyiik engel %50,8 ile yiiksek sermaye gerekliligi iken, sektdrden
ayrilmanin en temel nedeni %51,9 ile “beklenen karin elde edilememesi”
olarak 6ne ¢tkmugtir. Uzman degerlendirmelerinde ise yiiksek grup konsensiis
oranlar1 (%77,7 - %79,9) gozlemlenmistir.

Alper Ova (2021) ¢alismasinda Tiirkiye’deki faktoring sirketlerinin 2017-
2019 donemindeki finansal performanslarini incelemistir. Bu ¢aligmada
TOPSIS yontemi kullanilarak, takipteki alacaklar ile karlilig1 temsil eden
alt1 finansal oran egit agirhiklandirilmistir. Analiz sonuglarina gore, 2017-
2019 doneminde sirasiyla 55, 56 ve 54 sirket incelenmig ve en iyi 10 sirket
arasinda kiigiik sirketlerin sayisinin oldukga fazla oldugu, ancak biiyiik girketler
kategorisinde banka sermayeli girketlerin performans ve siralamada istikrarl
bir artig gosterdigi tespit edilmistir. Sonug olarak, kiigtik sirketlerin mevcut
Olgeklerinde bagarili olabildikleri, fakat biiyiime hedeflediklerinde banka ig
birligi ile siirdiiriilebilir bir biiylime saglanabilecegi vurgulanmaktadir.

Gor ve Bilici (2021) galigmasinda, Tiirkiye’deki faktoring sektoriiniin
2008-2020 donemindeki durumunu incelemistir. Bu ¢alismada, sektore ait
istatistiksel veriler, mali tablo kalemleri, karlilik oranlari (Aktif Karliligi - ROA
ve Ozsermaye Karlihgi - ROE) ve finansal saglamlik 6lgiitii olarak Diakomihalis
Z-Skoru kullanilmigtir. Analiz sonuglari, sektor icerisindeki sirket sayisinda
bir azalma olmasina kargin, toplam aktifler, faktoring alacaklar1 ve net donem
kar1 agisindan giiglii bir bityiime yagandigini gostermektedir. Ayrica, karlilik
oranlarinin dalgalanmalar gostermesine ragmen, 2016 sonrasindaki donemde
genel olarak artig egiliminde oldugu belirlenmigtir.

Parlak ve Sayilgan (2019) galigmasinda ise Tiirkiye’de faaliyet gosteren 57
taktoring girketinin 2013-2017 donemine ait verileri kullanarak, faktoring
sirketlerinin sermaye yapisini (kaldirag orani) etkileyen firma bazindaki
belirleyiciler ile makroekonomik faktorleri incelemeyi ve bulgulari sermaye
yapist teorileri ile test etmeyi amaglamuglardir. Bu ¢alismada panel veri analizi
yontemi kullanilmigtir. Model se¢imi i¢in Hausman testi uygulanmig ve Cift
Yonlii Sabit Etkiler Modeli tercih edilmistir. Bagimh degisken olarak Toplam
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Yabanci Kaynaklar / Ozkaynaklar Orani, bagimsiz degiskenler olarak ise
Aktif Karlihg, Ozkaynak Karhilig:, Firma Biiyiikliigii (Toplam Aktif), Sirket
Yas1, Gecikmeli Bagimli Degisken (T-1 Kaldirag Orani), Faiz Orani, Doviz
Kuru Degisimi, GSYH Biiyiimesi ve Bankacilik Sektorti Aktif Biiytikligi
kullanilmistir. Analiz sonuglari, aktif karliliginin, firma biiyiikliigiiniin ve 6nceki
donem kaldirag oraninin sermaye yapisi iizerinde istatistiksel olarak anlaml
ve porzitif bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur. Diger degiskenlerin
ise anlamli bir etkisi bulunmamaktadr.

Ozgelik ve Kiigitkgakal (2019) caligmalarinda BIST’te iglem goren
finansal kiralama ve faktoring sirketlerinin 2009-2016 donemine ait finansal
performanslarin1 TOPSIS yontemiyle siralamistir. Performans degerlendirmesi
icin Hisse Basina Kar, Aktif Devir Hizi, Kaldira¢ Orani, Aktif’ Karlilik,
Ozsermaye Karlilig1 ve Cari Oran gibi alt: farkli finansal kriter ele ahnmustir.
Analiz sonuglari, incelenen dénemin genel ortalamasi dikkate alindiginda
en yliksek finansal performansin Creditwest Faktoring ve Garanti Faktoring
tarafindan sergilendigini gostermektedir. En diigiik performansi ise Vakif
Finansal Kiralama ve Is Finansal Kiralama sirketleri ortaya koymustur.

Selimler ve Tag (2019) tarafindan gergeklestirilen ¢aliymada, Tiirkiye’de
faaliyet gosteren finansal kiralama, faktoring ve finansman girketlerinin 2015-
2018 donemindeki kredi yonetim performanslar incelenmistir. Analizde, Cok
Kriterli Karar Verme (CKKYV) tekniklerinden TOPSIS yontemi kullanilmig
ve kredi yOnetim siirecini yansitan 12 finansal oran (krediler/aktif, takipteki
krediler/toplam krediler, karlilik oranlari, kredi ve iglem hacmi artis oranlar
vb.) temel alinmigtir. Elde edilen sonuglara gore, en yiiksek kredi yonetim
performansi 2017 yilinda finansman girketleri tarafindan sergilenmistir.
Ikinci sirada 2017 yihinda faktoring sirketleri, igiincii sirada ise 2015 yilinda
finansman girketleri yer almistir. 2018 yili ise, her {ig sirket grubu igin en diigiik
performansin gozlemlendigi yil olmustur. Bu donemde finansman girketleri
son sirada kalirken, faktoring ve finansal kiralama sirketleri sirastyla 11. ve
10. sirada bulunmaktadr.

Giirol (2018) tarafindan yapilan ¢alismada, Tiirkiye’deki finansal kiralama,
faktoring ve finansman sirketleri sektorlerinin 2014-2016 donemindeki
performanslart TOPSIS yontemiyle analiz edilmistir. Bu ¢aligmada, Net Kar/
Islem Hacmi, NPL, ROE, ROA ve Sirket/Miisteri/Personel Bagina Kér gibi
sekiz farkli finansal oran kullanilmistir. Analiz sonuglari, finansal kiralama
sektortiniin performansinin her iki agirliklandirma yonteminde de istikrarli bir
artig gostererek 2016 yilinda en yiiksek seviyeye ulagtigini ortaya koymustur.
Faktoring sektoriiniin en bagarili yili 2016 olarak belirlenirken, finansman
sirketleri ise en yiiksek performansi 2015 yilinda sergilemistir. Ayrica, 2016
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yilinda faktoring ve finansal kiralama sektorlerindeki performans artiginda,
islem hacmine gore karlilik ile girket, miigteri ve personel bagina karlilik
oranlarinin olumlu bir trend izledigi gozlemlenmistir.

Ozbek (2018) calismasinda ise BIST’te iglem goren yedi faktoring sirketinin
2013-2016 dénemine ait mali yapilari incelenmistir. Bu ¢aligmada biitiinlegik
bir CKKYV yaklagimi benimsenmis; kriter agirhiklarini belirlemek icin SWARA
yontemi, sirketleri siralamak igin ise ARAS, MOORA ve TOPSIS yontemleri
kullanilmigtir. Degerlendirmede, literatiir taramasi sonucunda belirlenen
Faktoring Gelirleri, Faktoring Alacaklari, Takipteki Alacaklar, Ozkaynaklar ve
Net Donem Kar/Zarar1 gibi 12 finansal kriter temel alinnmugtir. Analiz sonuglari,
her {i¢ siralama yonteminin tutarl sonuglar verdigini gostermig ve incelenen
donemde genel olarak en yiiksek performans: Yap: Kredi Faktoring ile Garanti
Faktoring’in sergiledigi belirlenmigtir. Bu iki girketi Lider Faktoring takip
etmistir. En diisiik performans ise Stimer Faktoring sirketinde gézlemlenmistir.
Ayrica, performansi olumlu yonde etkileyen kriterler arasinda Faktoring
Gelirleri, Net Kér/Zarar ve Ozkaynaklar yer almakta olup, bu tespit SWARA
yontemi ile gergeklestirilmistir.

Bagci ve Esmer (2016) galismalarinda, Tiirkiye’de Borsa Istanbul’da islem
goren faktoring sirketlerinin 2009-2015 donemine ait finansal performans
analizi gergeklestirilmistir. Caligmada, CKKYV tekniklerinden Promethee
yontemi kullanilmugtir. Degerlendirme kriterleri arasinda Faktoring Alacaklari,
Faktoring Gelirleri, Takipteki Faktoring Alacaklari, Faktoring Bor¢lar1 ve Net
Donem Kari/Zarari yer almigtir. Analiz sonuglarina gore, incelenen dénem
boyunca en yiiksek performansi Lider Faktoring gostermistir. 2015 yili 6zelinde
ise Lider Faktoring ve Credit West Faktoring ilk siray1 paylagirken, Huzur
Faktoring onlari takip etmigtir. Performansi olumlu yonde etkileyen en 6nemli
taktorler arasinda Faktoring Alacaklari, Faktoring Gelirleri ve Net Donem Kar1
yer alirken; olumsuz yonde etkileyen faktorler Takipteki Faktoring Alacaklar:
ve Faktoring Borglar olarak belirlenmistir.

Ece ve Ozdemir (2011) cahigmalarinda IMKB’de islem goren yedi finansal
kiralama ve faktoring sirketinin 2005-2010 donemindeki finansal performansini
incelemistir. Calismada EVA ve TOPSIS performans Olgiitleri kullanilarak, bu
Olgiitlerin hisse senedi piyasa degerindeki yillik degisimle ne 6lgiide paralellik
gosterdigi aragtirilmistir. Analiz sonuglari, EVA ve TOPSIS yontemleriyle elde
edilen performans derecelerinin hisse senedi fiyatlarindaki degisimle uyumlu
oldugunu ortaya koymustur.

Literatiir incelemesi, Ttirkiye’deki faktoring sirketlerinin finansal performans
analizlerinin yapildigini ve CKKYV tekniklerinin kullanildig gesitli ¢aligmalara
isaret etmektedir. Bu ¢alismalarda, genellikle kriter agirliklarini belirlemek
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icin ENTROPI, CRITIC ve SWARA gibi yontemlerden yararlanildig
goriilmektedir. Performans siralamalarinin belirlendigi yontemler arasinda
ise MAIRCA, MABAC, EVA, ARAS, MOORA ve TOPSIS gibi teknikler
yer almaktadir. Cogu caligmada, kriter belirleme ve siralama tespiti igin tek bir
yontem kullanilmistir. Birgok farkl yontemin entegre bir sekilde kullanildig:
bu ¢alisma, literatiirdeki bir boglugu dolduracag: diisiiniilmektedir. Caligmaya
sadece Borsa Istanbul’da islem goren sirketler degil, Tiirkiye’deki aktif biitiin
faktoring sirketler dahil edilmis, analiz doneminin genis tutulmasina ve
degerlendirme kriterlerinin segiminde literatiirden faydalanilmasina 6zen
gosterilmigtir. Bu ¢aligmada, gelistirilmis entegre bir karar modeli (CRISUS-
AROMAN-RAM-MARCOS) uygulanmistir. Analiz siirecinin ilk agamasinda,
CRISUS yontemi ile belirlenen degerlendirme kriterlerinin 6nem agirliklar
belirlenmigtir. Tkinci asamada ise iig farkli yontem (AROMAN- RAM-
MARCOS) uygulanarak elde edilen siralama skorlar1, Borda Sayim yontemiyle
birlestirilmigtir. Bu baglamda, ¢aligmanin literatiirde eksik gortilen yontemsel
gesitlilige onemli bir katki saglayacag diistiniilmektedir.

3. Yontem

Bu boliimde, Tiirk faktoring sektoriiniin finansal performans analizinde
kullanilacak olan karar verme modeli teorik olarak agiklanmigtir. Caligmada
kriter agirliklarini belirlemek i¢in CRISUS yontemi, finansal performans
siralamalarini belirlemek igin ise AROMAN, RAM ve MARCOS yontemleri
kullanilmugtir. Farkli yontemlerden elde edilen siralamalar BORDA Sayim
yontemi le birlestirilerek nihai siralamaya ulagilmigtir.

3.1. CRISUS Yontemi

Bu yontem Adalar ve Isik (2025) tarafindan, karar problemlerinin ¢6ziim
siirecinde, segilen performans olgitlerine yonelik objektif agirlik katsayilarinin
belirlenmesi igin gelistirilmis yeni bir yontemdir. CRISUS yo6nteminin
hesaplama siireci Tablo 2°de gosterilen alti agamadan olugmaktadir (Adalar

ve Isik, 2025; Kose, 2025).
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Tablo 2 : CRISUS Yontemi Asamalar:

Asamalar Formiiller iﬁ:mul

X o Xy
1.Karar matrisi X= ' (1)

X e X

X.
_ ij
X = ; faydalr kriterler igin

[ m .o

Zi=lxij (2)
2. Birinci normalize
matrisi %

_1_ ij 3)
Xij =1 m_, faydasiz kriterler igin
Zizlxij
S . X..
3. Ikinci normalize g —_ Y 4
matrisi Y Zm X.. (4)
i=1" U
4. Kareler m
toplaminin pj = 253 (5)
bulunmasi =
5. Standart )
sapma degerinin (Gj, ]= 1,2,..., n) (6)
hesaplanmasi
6. Kriter _ 9 jp j
agirhiklarinin Wi=on (7)
bulunmast Z j:lG iP;
3.2. AROMAN Yontemi

AROMAN yontemi, Boskovic vd. (2023) tarafindan gelistirilerek literatiire
kazandirilan yeni bir alternatif siralama yontemidir. Yontemin iglem adimlari
ve agtklamalar1 Tablo 3’te gosterilmistir (Boskovi¢ vd., 2023; Boskovi¢ vd.,

2024; Deniz, 2025a; Kahreman, 2024).
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Toblo 3: AROMAN 7Yontemi Asamalar:

Asamalar Formiiller Formiil
No
Xn o Xp Xin
1. Karar matrisi X=X, X5 - X, (8)
_Xml Xm2 an ]
X;; —min (xij)
tij = 3 ; lineer normalizasyon
max (Xij ) —min (Xij)
. 9)
icin
* Xij ; vektor normalizasyon igin (10)
2. Normalize tij = T
edilmig karar matrisi m ( )
; Zi:l X
B\t (11)
o _ Btij + (1 B)tij ; toplam ortalama
ij -
2
normalize matris igin ( = 0.5) olarak hesaplamalara
déhil edilmigtir.
3. Agirhikl R
normalize degerlerin tij =W;; X t;-mm (12)
hesaplanmasi
()
A~ — tA max
1 Zl 1) (13)
4. Agirlikl toplam &
degerlerin tespiti N
L = zt;_(mm) (14)
=1
5. Bagari skorlannin - R = Lix + Ai(l_k); (A =0.5) olarak hesaplamalara (15)

hesaplanmasi
dahil edilmigtir.
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3.3. RAM Yontemi

RAM (Root Assessment Method) yontemi Sotoudeh-Anvari (2023)
tarafindan geligtirilen bu yontemde karar alternatiflerinin siralamalarini
belirlemek igin kok degerlendirmeye dayali bir toplama fonksiyonu
kullanilmaktadir. RAM’1n birlestirme fonksiyonu, faydali ve faydasiz kriterler
arasindaki telafi derecesinin farkli oldugu varsayimina dayanmaktadir. RAM
yonteminin uygulama agamalari Tablo 4’teki gibidir (Sotoudeh-Anvari, 2023;
Dogan, 2025).

Tablo 4: RAM Yontemi Asamalar:

Asamalar Formiiller Formiil
No
X Xp Xin
1. Karar matrisi X= Xy Xy ottt Xy, (16)
_Xml Xm2 an ]
2. Normalize L= Xij
edilrr.li? karar ij m (17)
matrisi Zi:lxij
3. Agirhikhy
normalize
Z.=T.XW.
degerlerin voou J (18)
hesaplanmas:
n
U, = Zzij ; fayda kriterleri i¢in
j=1
4. Agirlikli toplam (19)
degerlerin tespiti (20)

n
Li = Zzij ; maliyet kriterleri igin
=1

5. Siralama 2Ly L 11
skorlarinin tespiti Pi - 2+ Ui (21)
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3.4. MARCOS Yontemi

MARCOS (Uzlagik Coziime Gore Alternatifleri Degerlendirme ve Siralama)
yontemi, karar alternatiflerinin ideal ve anti-ideal referans degerleri ile olan
iliskisini belirleyerek, bu alternatiflerin performansini degerlendiren bir Cok
Kriterli Karar Verme (CKKYV) yontemidir. Yontemin agamalar1 Tablo 5’te
gosterilmistir (Erdogan & Aydin, 2023; Altintag, 2021; Stevic vd., 2020;
Deniz, 2025D).

Tablo 5: MARCOS Yontemi Asamalar:

Asamalar Formiiller Formiil
No
4 | x, x, X1
X = Ay | Xy Xy Xon
1. Karar matrisi (22)
AM xml ‘x22 xmn
AAI xaal 'xaaZ xaan
4 | X X, X1,
X = A, | xy xy e Xy, (23)
2. Genigletilmig bir AM X Xy o
baglangi¢ matrisi
AI L xail xai2 e xain n (24)
A= ifjeB and "x, ifjeC (25)
1 1

min e max o
AAAl= | x; ifjeB and X if jeC
i i

) b

n i = Zai maliyet yonlii kriter. (26)
3. Genigletilmis Karar i
. . X..
Matrisi Normalizasyon nij _ i fayda yonlii kriter. (27)

X

ai

4. Agirlikli normalize
edilmis karar matrisinin =~ V; = n.*w. (28)
hesaplanmast
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. K =—
5. Ideal ve anti ideal ! S (29)
¢oziime gore fayda
derecelerinin bulunmast. g+ — 2 (30)
S

ai

i)

S,
S

at

6. Si degerinin S — Vv (31)

bulunmasi

f(K,)= —— -
7. f(Kz) degerinin 1+ l_f(Ki )+ -7 Ki ) (32)
bulunmast f ( Kl*) f ( K;)

K7
8. Ideal ve anti ideal f (K 7) —

¢oztime gore fayda : Kr +K; (33)
fonksiyonunun 34
olugturulmasi 7 ( . K-
K') i
KT +KS

3.5. BORDA Sayim Yontemi

Bu ¢aligmada, farkli karar prosediirlerine dayali siralama sonuglarin
birlestirmek igin J.C. de Borda’nin 1781 yilinda gelistirdigi Borda Sayimi
metodolojisi kullanilmistir. Borda Sayim yontemi, iki veya daha fazla siralama
listesini birlegtirerek daha gegerli bir siralama sonucu elde edilmesini saglayan
bir veri birlestirme teknigidir. . Bu yontemde, siralamada en diigiik bagariya
sahip alternatif 0 puan, bir sonraki alternatif 1 puan ve en yiiksek bagariya
sahip alternatif ise (m-1) puan alir; burada m, alternatiflerin sayisini ifade
etmektedir. Alternatiflerin Borda puanlari, siirecin son agamalarinda toplanarak
her bir karar alternatifi igin toplam Borda puani elde edilir. En yiiksek (veya
en diigiik) puana sahip alternatif, siralamada en bagarili (veya en az bagaril)
secenek olarak degerlendirilir (Isik vd., 2025; Mese & Ozdemir, 2022).

4. Veri Seti ve Orneklem

Bu aragtirma Tiirk faktoring sektoriiniin 2015-2024 doénemini kapsayan
finansal performans analizini 6l¢mek amaciyla biitiinlesik bir karar modelinin
kullanilmasini amaglamaktadir. Bu dogrultuda Tiirk faktoring sektoriine ait,
literatiirde siklikla kullanilan bes adet finansal oran gostergesi ve li¢ adet
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finansal olmayan gosterge belirlenmis ve belirlenen bu kriterlere ait veriler
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) ve Finansal Kurumlar
Birligi (FKB)’nin Denetleme Kurumu sitesinden elde edilmigtir. Caligmada
kullanilan kriterler Tablo 6°da verilmistir.

Tablo 6: Dejerlendirme Kriterleri

Sira  Kriterler Kod Kriter Yonii
1 Ozsermaye Karlihg Bl Mak.
2 Aktif Karlihigt B2 Mak.
3 Takipteki Alacaklar / Toplam alacaklar B3 Min.
4 C)Zkaynaklar / Toplam Aktifler B4 Mak.
5 Faaliyet Dig1 Giderler / Gelirler B5 Min.
6 Miisteri Sayist B6 Mak.
7 Sube Sayisi B7 Mak.
8 Personel Sayist B8 Mak.

5. Bulgular

Analizin ilk agamasinda, CRISUS yontemi kullanilarak kriterlerin 6nem
dereceleri belirlenmistir. Tkinci asamada ise bu tespit edilen kriter agirliklar:
araciligiyla, AROMAN, RAM, MARCOS ve Borda sayim yontemleri
kullanilarak Tiirk faktoring sektoriiniin yillara gore bagari siralamalar ortaya
konmugtur. Agagida sirasiyla uygulanan yontemlere ait bulgular sunulmugtur.

5.1. CRISUS Yontemi Bulgular:

Tiirk faktoring sektoriiniin 2015-2024 yillarina ait finansal performansini
analiz etmek igin belirlenen performans kriterleri CRISUS yontemi ile tespit
edilmis ve sonuglar Tablo 7 ve Tablo 8°de sunulmustur. Caligmanin metodoloji
boliimiinde agiklanan iglem adimlarinin tamami verilmemis olup, karar matrisi
ve yontemin son agamasinda elde edilen bulgular gosterilmistir.



128 | Tiirk Eaktoring Sektiviiniin Cok Kriterli Pevformans Analizi: CRISUS Tabanly Hibrit Bir..

Tablo 7: Karar Matrisi

Bl B2 B3 B4 B5 B6 B7 BS
2024 4577 883 1,85 18,11 54,64 79545 395 4379
2023 5722 862 135 1569 6571 71614 365 4000
2022 40,10 6,06 1,68 12,18 7194 73931 357 4008
2021 1849 3,66 283 1665 86,51 80373 350 4026
2020 1147 2,62 410 18,62 8454 74414 343 4098
2019 1823 426 617 2198 7406 83636 352 4269
2018 20,43 327 652 1956 86,49 92422 354 4355
2017 17,15 2,67 363 1323 8373 109658 388 4778
2016 13,72 228 477 1536 78,31 98908 360 4716
2015 859 145 568 17,09 80,32 95416 379 4804

(2-7) numarali formiiller kullanilarak ulagilan kriter 6nem agirliklar1 Tablo
8’de verilmigtir.

Tablo 8: CRISUS Bulgular:

P; O; P;j*0; W; Sira

Bl 0,1388 0,1762 0,0245 0,3091

B2 0,1321 0,1643 0,0217 0,2744 2
B3 0,1035 0,1413 0,0146 0,1849 3
B4 0,1027 0,0541 0,0056 0,0703 4
B5 0,1003 0,0422 0,0042 0,0535 6
B6 0,1019 0,0458 0,0047 0,0590 5
B7 0,1002 0,0150 0,0015 0,0190 8
BS 0,1005 0,0234 0,0024 0,0298 7

CRISUS Yontemi sonuglarina gore, en yiitksek agirliga sahip kriterler sirastyla
Ozsermaye Karliligi, Aktif Karlilig1 ve Takipteki Alacaklar/Toplam Alacaklar
oranidir. Orta diizeyde agirhga sahip kriterler arasinda ise Ozlcaynaldar/Toplam
Aktifler, Miigteri Sayist ve Faaliyet Digi Giderler/Gelirler yer almaktadir. En
diigiik agirliga sahip kriterler ise Personel Sayis1 ve Sube Sayisidir. Bu bulgular,
Tiirk faktoring sektoriinde finansal performans ve risk gostergelerinin (karlhilik
ve takipteki alacaklar) operasyonel dl¢iitlerden (sube ve personel sayis1) daha
oncelikli oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durum, sektor degerlendirmelerinde
sirketlerin karlilik ve risk yonetimi kapasitelerine odaklanilmas: gerektigini
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vurgulamaktadir. Agirlik dagilimi, sektor dinamiklerine uygun olarak
finansal saglamligin, biiylime gostergelerinden daha kritik bir rol oynadigini
belirtmektedir.

5.2. AROMAN Yontemi Bulgular:

Caligmanin bu agamasinda, elde edilen dahil agirlik skorlart ile AROMAN
yontemi uygulanmugtir. Tablo 9°da (8-15) numarali formiillerin uygulanmas:
ile elde edilen bulgulara yer verilmistir.

Tablo 9: AROMAN Bulgular:

Li Ai Ri Sira
2024 0,0138 0,2397 0,6071 4
2023 0,0129 0,2493 0,6128 3
2022 0,0199 0,1660 0,5486 5
2021 0,0417 0,0930 0,5090 9
2020 0,0558 0,0635 0,4882 10
2019 0,0765 0,1158 0,6168 2
2018 0,0867 0,1075 0,6222 1
2017 0,0496 0,0930 0,5276 6
2016 0,0612 0,0758 0,5227 7
2015 0,0734 0,0572 0,5100 8

AROMAN Yontemi sonuglaria gore, 2018 yili 0,6222 R; degeri ile en
yiksek performans: sergileyerek birinci sirada yer almigtir. Bu yili, 0,6168
ile 2019 ve 0,6128 ile 2023 yillar1 takip etmektedir. Ote yandan, 2020 yili
pandemi doneminin etkisiyle 0,4882 degerine ulagarak en diisiik performansi
gosteren yil olmug ve son sirada kalmigti. AROMAN yontemi, 2018-2019
donemini sektoriin zirve yillar1 olarak degerlendirirken, 2022-2024 dénemini
ise orta siralarda konumlandirmaktadir.

5.3. RAM Yontemi Bulgular:

Caligmanin bu agamasinda, elde edilen dahil agirlik skorlar1 ile RAM
yontemi uygulanmugtir. Tablo 10°da (16-21) numarali formiillerin uygulanmasi
ile elde edilen bulgulara yer verilmisgtir.
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Tablo 10: RAM Bulgular:

U, L. P

! ! ! Sira
2024 0,1298 0,0127 1,4559 2
2023 0,1406 0,0110 1,4600 1
2022 0,1021 0,0131 1,4464 3
2021 0,0628 0,0198 1,4311 4
2020 0,0480 0,0255 1,4246 8
2019 0,0688 0,0347 1,4295 5
2018 0,0650 0,0373 1,4275 7
2017 0,0562 0,0232 1,4280 6
2016 0,0495 0,0283 1,4245 9
2015 0,0387 0,0328 1,4196 10

RAM Yontemi ile Tiirk Faktoring Sektoriiniin Performans Degerlendirmesi:
2023 yil1, 1,4600 P; degeriyle en yliksek performansi gostererek birinci sirada
yer almistir. 2024 y1l1 1,4559 ile ikinci, 2022 yiliise 1,4464 degeriyle tiglincii
siray1 almistir. Pandeminin etkisiyle 2020 yili, 1,4246 degeriyle sekizinci siraya
gerilemigken, 2015 yili 1,4196 degeriyle en diisiik performansi sergilemistir.
RAM yontemi sonuglari, sektoriin 2021-2024 doneminde toparlanma ve
bityiime trendine girdigini ortaya koymakta; MARCOS ve diger yontemlerle
tutarlilik gostererek 2022-2024 doneminin sektor agisindan en bagarili donem
oldugunu dogrulamaktadir. Ayrica, U; (fayda) ve Li (kayip) degerlerindeki

degisimlerin performans siralamasini etkiledigi de belirlenmistir.

5.4. MARCOS Yontemi Bulgular:

Caligmanin bu agamasinda, elde edilen dahil agirlik skorlar1 ile MARCOS
yontemi uygulanmugtir. Tablo 11°de (22-34) numarali formiillerin uygulanmasi
ile elde edilen bulgulara yer verilmigtir.
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Tablo 11: MARCOS Bulgular:

S, K K f(Kl.*), f(Kf) £ (k) Siralama
2024 0,8570 08570  3,0353  0,2202  0,7798  0,8068 2
2023 09375 09375 3,3204 0,2202  0,7798  0,8826 1
2022 0,7149 0,7149 25322 0,2202 0,7798  0,6731 3
2021 04724 04724 1,6731 0,2202 0,7798  0,4447 4
2020 0,3803 0,3803 1,3471 0,2202 0,7798  0,3581 9
2019 0,4695 0,4695 1,6629 0,2202 0,7798  0,4420 5
2018 0,4404 04404 1,5598 0,2202 0,7798  0,4146 6
2017  0,4289 04289 15191 0,2202 0,7798  0,4038 7
2016 0,3835 0,3835 1,3584 0,2202 0,7798  0,3611 8
2015 0,3261 0,3261 1,1552  0,2202 0,7798  0,3071 10

Al 1
AAI  0,28233

Bulgulara gore, 2023 yih Tiirk faktoring sektoriiniin en yiiksek performansini
gostererek 0,8826 degeriyle birinci sirada yer almistir. Bu yili, 0,8068 ile 2024
ve 0,6731 ile 2022 yillar1 takip etmektedir. Pandemi doneminde, 2020 yili
0,3581 degeriyle belirgin bir diisiis yasamisken, 2015 y1l1 0,3071 ile sektoriin
en diisiik performansini sergilemigti. MARCOS yontemi, RAM yontemiyle
tutarl sonuglar vermekte olup, sektoriin 2021-2024 doneminde toparlanma
ve biiyiime trendine girdigini ve bu siiregte ideal ¢6ziime en yakin degerlere
ulagtigini gostermektedir.

5.5. BORDA Sayim Yontemi

Bu agamada AROMAN, RAM ve MARCOS yontemlerinden elde edilmis
siralamalar Borda Sayim yontemi ile birlestirilmis ve nihai siralama sonuglari
Tablo 12’ de gosterilmistir.
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Tablo 12: BORDA Bulgular:

Toplam
AROMAN Borda | RAM Borda | MARCOS Borda| Borda
Sira Puam Sira Puam Sira Puani | Puant | Sira

2024 4 6 2 8 2 8 22 2
2023 3 7 1 9 1 9 25 1
2022 5 5 3 7 3 7 19 3
2021 9 1 4 6 4 6 13 6
2020 10 0 8 2 9 1 3 9
2019 2 8 5 5 5 5 18 4
2018 1 9 7 3 6 4 16 5
2017 6 4 6 4 7 3 11 7
2016 7 3 9 1 8 2 8
2015 8 2 10 0 10 0 10

Borda Sayim yontemi bulgularina gore, Tiirk faktoring sektoriiniin 2015-
2024 doneminde finansal performansinin en basarili oldugu yillar sirastyla 2023,
2024 ve 2022 olarak belirlenmigtir. RAM ve MARCOS yontemlerinin sonuglar
tutarl bir gekilde birbirini desteklemektedir. En diisiik performans gosteren
yillar ise 2015, 2020 ve 2016 olarak siralanmaktadir. Yontemler farkli siralamalar
ortaya koysa da, sonuglarin birbirine yakin oldugu gézlemlenmektedir. Caligma,
sektor performansinin 2022-2024 yillar arasinda zirveye ulagtigini ortaya
koymaktadir; 6zellikle 2023 yili, sektor tarihinin en bagarili yili olmustur.
2020 yilinda pandemi nedeniyle belirgin bir diiglis yaganmus, ardindan 2021
yilinda kismi bir toparlanma gozlemlenmigtir. 2015-2017 donemi ise sektoriin
nispeten zayif performans sergiledigi yillar olarak dikkat gekmektedir. Genel
olarak yontemler arasinda tutarhilik gézlemlense de, 2018 yilinda AROMAN
yontemi ile ilk sirada yer alan sektor, diger yontemlerde ayni derecede yiiksek
bir siralama elde edememigti. AROMAN yonteminin siralama sonuglarindaki
tarkliliklarin, kullanilan hesaplama tekniklerindeki gesitlilikten kaynaklandigi
soylenebilir.

6. Sonug

Faktoring, sirketlerin mal ve hizmet satislarindan kaynaklanan vadeli
alacaklarini, bir faktoring kuruluguna komisyon karsihiginda pesin olarak
tahsil ettiren bir finansal uygulamadir. Nakit akigt sikintilarini ¢6zmeye
yardimc olan faktoring, 6zellikle KOBPler igin biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu
yontem, alacak tahsilindeki riskleri devrederek firmalara giivence saglamakta
ve biiyiimelerine katkida bulunmaktadir. Tiirkiye’de son yillarda 6nemli bir
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gelisim gosteren faktoring sektorii, is diinyasinin vazgegilmez finansman
araglarindan biri haline gelmistir. Bu nedenle, Tiirk faktoring sektoriiniin
finansal performans analizlerinin yapildig1 ¢aligmalar, sektoriin durumunu
izlemek ve Tiirkiye’nin finansal gelecegine dair 6ngoriilerde bulunmak agisindan
biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu galiymada, Tiirk faktoring sektoriiniin 2015-
2024 donemindeki finansal performansini analiz etmek amaciyla sekiz adet
performans gostergesinin verileri toplanmig ve hibrit bir Cok Kriterli Karar
Verme modeli ile analiz edilmistir. Tki asamal1 analizin ilk kisminda, CRISUS
yontemi kullanilarak degerlendirme kriterlerinin 6nem agirhklar: belirlenmis;
ikinci agamada ise AROMAN, RAM ve MARCOS isimli iig farkli yontemle
performans siralamalari olugturulmustur. Elde edilen siralama sonuglari, Borda
Sayim yontemi ile birlestirilmistir.

Tlk asamada, degerlendirme kriterlerinin 6nem agirliklarinin belirlenmesi
amactyla uygulanan CRISUS yo6ntemi bulgulart dogrultusunda, en yiiksek
agirhga sahip kriterler sirastyla Ozsermaye Karhilig, Aktif Karlilig1 ve Takipteki
Alacaklar/Toplam Alacaklar orani olarak belirlenmistir. Orta diizeyde agirliga
sahip kriterler ise Ozkaynaklar/Toplam Aktifler, Miigteri Sayist ve Faaliyet Digi
Giderler/Gelirler olarak tespit edilmistir. En diistik agirliga sahip kriterler ise
Personel Sayisi ve Sube Sayisidir. Bu bulgular, Tiirk faktoring sektoriinde
finansal performans ve risk gostergelerinin (karlilik ve takipteki alacaklar)
operasyonel Ol¢ek gostergelerinden (sube ve personel sayist) daha oncelikli
oldugunu gostermektedir. Bu nedenle, sektor degerlendirmeleri sirasinda
sirketlerin karlilik ve risk yonetimi kapasitelerine odaklanilmasi gerektigi
sonucuna varimigtir. Agirhik dagilimi, sektor dinamiklerine uygun olarak,
finansal saglamligin biiylime gostergelerinden daha kritik bir rol oynadigin
vurgulamaktadir.

Analizin ikinci agamasinda, Tiirk faktoring sektortiniin 2015-2024 yillar
arasindaki finansal performansi iig farkli yontemle incelenmis ve bu yontemlerin
siralamalart BORDA Sayim Yontemi ile birlegtirilmisti. AROMAN, RAM ve
MARCOS yontemleri kullanilarak elde edilen sonuglara gore, Tiirk faktoring
sektoriiniin en yiiksek finansal performans sergiledigi yillar sirasiyla 2023,
2024 ve 2022 olarak belirlenmigtir. RAM ve MARCOS yontemleri arasinda
tutarlihk gozlemlenmistir. Sektoriin en kotii performans gosterdigi yillar ise
sirastyla 2015, 2020 ve 2016°dir. Her ne kadar yontemler arasinda farkl
siralamalar bulunsa da, sonuglarin birbirine yakin oldugu goriilmektedir. Bu
caligma, sektor performansinin 2022-2024 yillart arasinda zirveye ulagtigini
ortaya koymaktadir; 6zellikle 2023 y1li, sektor tarihinin en bagarilt yili olmugtur.
2020 yil1, pandemi nedeniyle belirgin bir diiglis yaganmig, 2021 yilinda ise
kismi bir toparlanma gozlemlenmigtir. 2015-2017 donemi ise sektoriin
nispeten zayif performans sergiledigi yillar olarak one ¢ikmaktadir. Genel



134 | Tiirk Eaktoring Sektiviiniin Cok Kriterli Pevformans Analizi: CRISUS Tabanly Hibrit Bir..

olarak yontemler arasinda bir tutarhlik bulunmasina ragmen, 2018 yilinda
AROMAN yontemiyle ilk sirada yer alan sektor, diger yontemlerde ayni
derecede yiiksek siralama elde edememigtir. AROMAN yonteminin siralama
sonuglarindaki farkliliklarin, kullanilan hesaplama tekniklerindeki gesitlilikten
kaynaklandig1 soylenebilir.

Tirkiye’de faktoring sektoriiniin 2015-2024 donemine ait finansal
performans analizi, bu siiregte yaganan ekonomik dalgalanmalar, krizler ve
kiiresel soklara ragmen sektoriin KOBIler igin nasil hayati bir finansman can
simidi ve ekonomik bir stabilizator haline geldigini ortaya koymaktadir. Bu
performans analizi, sadece gegmisi anlamak i¢in degil, KOBI odakli ekonomik
politikalarin ve sektoriin gelecek stratejilerinin gekillendirilmesi igin de kritik
oneme sahiptir. Ayrica CRISUS tabanli tig farkli yontemin (AROMAN-RAM-
MARCOS) kullanilarak hibrit bir model ile analiz yapilmasinin literatiire
katki sagladig: diistintilmektedir. Aragtirma sonuglarinin girket yoneticilerine
ve diger paydaslara verecekleri kararlarda yardimci olacag diigtintilmektedir.
Son olarak analizde kullanilan degerlendirme kriterleri, segilen donem ve
kullanilan yontemler birer kisit olarak goriilebilir. Bundan sonra yapilacak
aragtirmalarda kriterler, donemler ve yontemler degistirilerek literatiire daha
tazla katki saglanacag diigtiniilmektedir.
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Bolum 7

Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri ile Finansal
Performans Olgiimii: Cimento Sektorii Uzerine
Bir Uygulama 3
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Ozet

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’nin sanayi ekonomisinin 6nemli bir pargast olan
Borsa Istanbulda (BIST) iglem goren ¢imento sektorii sirketlerinin 2017-
2023 yullar1 arasindaki finansal performansini ¢ok kriterli yaklagimlarla analiz
etmektir. Kriter agirhklarinin belirlenmesinde Entropi yontemi, performans
siralamasinda ise MAUT ve MAIRCA yontemleri kullanidmugtir. Karar
matrislerini normallestirmek igin Z-skor standardizasyonu uygulanmugstir.
Kriter agiliklarint degerlendirmek igin bir duyarhilik analizi yapilmustir.
Sonuglar, MAUT ve MAIRCAnin benzer siralama egilimleri irettigini
gostermektedir. 2021 yili hari¢ tutuldugunda, stok devir hiz1 en etkili kriter
olarak ortaya cikarken, kirhilik ve likidite gostergeleri donemsel degisim
gostermigtir. Caligma finans profesyonelleri, yatirimcilar ve yoneticiler igin
stratejik karar siireclerinde veri odaklr analitik bulgular sunmaktadir.

Girig

Kiiresel ekonomik sistemin dinamikleri, isletmelerin finansal performanslarin
tek boyutlu Ol¢iim araglariyla degerlendirmenin yetersizligini giderek daha
goriiniir hale getirmistir. Ekonomik rekabetin giderek artmas, igletmelerin
tinansal performanslarini yalnizca geleneksel olglitlerle degerlendirme
yaklagiminin yetersiz kaldigin ortaya koymugtur. Ozellikle finansal istikrarin

stirdiiriilebilirligi, kaynak kullanim verimliligi ve risk yonetimi gibi ¢ok boyutlu
parametrelerin eszamanli olarak analiz edilmesi gerekliligi, finansal performans
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Ol¢limiinii karmagik bir karar problemine doniistiirmiistiir (Dalbudak ve
Rengber, 2022; Pala vd., 2024). Bu durum, karar verme siire¢lerinde hem
nesnel hem de 6znel kriterleri dikkate alan biitiinlesik yaklagimlarin 6nemini
artirmigtir.

Cok Kiriterli Karar Verme (CKKYV) yontemleri, alternatiflerin birden
fazla kriter altinda sistematik bi¢imde kargilagtirilmasina olanak taniyan
analitik araglar olarak 6ne ¢tkmaktadir (Ozekenci, 2024). CKKV modelleri,
karar vericinin tercihlerini matematiksel bir yapiya doniigtiirerek performans
degerlendirme stirecine nesnellik kazandirmakta ve ¢ok boyutlu analiz
gerektiren durumlarda klasik yontemlerin 6tesinde agiklayicilik saglamaktadir
(Kenger ve Organ, 2017; Jamwal vd., 2020). Son yillarda bu yontemlerin
finansal performans, stirdiiriilebilirlik ve verimlilik analizlerinde kullaniminin
yayginlagmasi yeni bir paradigma olusturmugtur. CKKV yontemleri iginde
MAUT (Multi-Attribute Utility Theory) ve MAIRCA (Multi-Attributive Ideal-
Real Comparative Analysis) modelleri, farkli kriterlerin agirliklarini dikkate
alan ve alternatifler arasindaki farki ideal ¢6ziim noktasina gore degerlendiren
esnek yapilariyla dikkat gekmektedir (Kizil, 2019; Pamucar vd., 2014). MAUT,
karar vericinin fayda fonksiyonunu temel alarak 6znel tercihlerle uyumlu bir
oOlgiim saglar; MAIRCA ise ideal ve ger¢ek deger arasindaki farki minimize
ederek alternatiflerin tutarli bigimde siralanmasini miimkiin kilar (Yazgan
ve Agamyradova, 2021). Bu iki yontemin birlikte kullanimi, performans
oOlgiimiinde istatistiksel dogruluk ve yorumlanabilirligi bir araya getiren giigli
bir model sunmaktadir (Negi vd., 2025; Ozar1 ve Damirkale, 2024).

Son dénemde literatiirde 6ne ¢ikan Entropi-TOPSIS, Entropi-MAIRCA,
SWARA-COPRAS-MAUT ve benzeri hibrit modeller, farkli agirliklandirma
yaklagimlarini birlestirerek daha dengeli sonuglar elde edilmesini saglamaktadhr.
Entropi yontemi, kriter agirliklarinin tamamen veriye dayali bigimde
hesaplanmasini saglayarak karar stirecinde 6znel etkileri azaltirken; MAUT
ve MAIRCA yontemleri, siralama siirecinde alternatifler arasi farklarin daha
hassas bi¢imde degerlendirilmesine olanak tammaktadir (Negi vd., 2025; Ozar1
ve Damirkale, 2024). Bu yapi, finansal performans analizlerinde, 6zellikle
kriterler arasi etkilesimin yiiksek oldugu durumlarda yontemin giivenilirligini
artirmaktadir. Tiirkiye ekonomisi agisindan stratejik neme sahip olan ¢gimento
sektort, yiiksek sermaye gereksinimi, enerji yogun tiretim yapisi ve dig ticaret
bagimlilig1 nedeniyle finansal performans analizlerinde 6zel bir konuma
sahiptir (Atukalp, 2019). D6viz kuru hareketleri, enerji maliyetleri ve ingaat
talebindeki dalgalanmalar, sektordeki firmalarin performans gostergelerinde
belirgin farkliliklara yol agmaktadir. Bu nedenle, ¢ok kriterli modeller, firmalar
aras1 kargilagtirma olanagiyla birlikte sektorel risklerin biitiinciil bigimde
degerlendirilmesini saglamaktadir (Canakgioglu, 2019; Yildirim vd., 2018).
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Ulusal ve uluslararasi literatiirde yapilan ¢aligmalar, ¢imento sektoriiniin
finansal performans analizlerinde farklt CKKV yontemlerinin tutarh sonuglar
verdigini gostermektedir. Tiirkiye’de TOPSIS, MOORA ve COPRAS
yontemleriyle yapilan galigmalar, klasik oran analizlerine gore daha nesnel
sonuglar sunarken; uluslararas: literatiirde MAUT ve MAIRCA tabanl
yaklagimlar giderek yaygilagmaktadir (Dalbudak ve Rengber, 2022; Jamwal
vd., 2020; Zhang vd., 2025). Ozellikle MAUT un karar verici davraniglarin
modelleyebilme kabiliyeti ve MAIRCAnin siralama kararlihigi, finansal
performans Olgtimiinde bu iki yontemin biitiinlestirilmesini 6nemli kilmaktadhr.

CKKYV yontemlerinin yalnizca finansal gostergeleri degil, ayn1 zamanda
stirdiiriilebilirlik, risk ve kurumsal yonetisim gibi boyutlar1 da kapsayacak
bigimde genisletilmesi, gliniimiiz performans analizlerine stratejik bir derinlik
kazandirmugtir. Bu baglamda, finansal performans analizinin yalnizca bir
degerlendirme arac1 degil, ayn1 zamanda stratejik karar verme siirecinin temel
bileseni haline geldigi sOylenebilir. Tiirkiye’de ve diinyada yapilan benzer
caligmalar, CKKV yontemlerinin performans 6lgiimiinde kullaniminin
yalnizca karar destek siirecine degil, ayn1 zamanda stratejik planlamaya da
katki sagladigin1 gostermektedir. MAUT tabanli analizler, firmalarin risk
toleransini ve yatirim onceliklerini belirlemede, MAIRCA ise ideal performans
diizeyine olan yakinhigin olgiilmesinde etkin bir rol oynamaktadir (Pala vd.,
2024; Zhang vd., 2025). Dolayisiyla, bu yontemlerin birlikte kullanimu,
finansal gostergelerin tekil analizinden 6teye gegerek, isletmelerin siirdiirtilebilir
rekabet giicii, risk diizeyi ve kaynak kullanim etkinligi agisindan ¢ok boyutlu
bir degerlendirme imkan: sunmaktadir.

Bu caligma, Borsa Istanbul’da islem goren gimento sektoriindeki 14 sirketin
2017-2023 yillar1 arasindaki finansal performanslariny, literatiirde yaygin olarak
kullanilan 11 kriteri Entropi agirliklandirma yaklagimiyla degerlendirerek,
MAUT ve MAIRCA yontemleri aracilifiyla performans diizeylerini ortaya
koymay1 amaglamaktadir. Bu kapsamda galigmanin ilk boliimiinde, ¢ok
kriterli karar verme yontemlerinin teorik temelleri ile finansal performans
analizinde kullanimlar1 agiklanmustir. Tkinci boliimde, secilen finansal kriterlerin
gerekgeleri ve sektore 6zgli onemleri agiklanarak aragtirma metodolojisi
ayrintili olarak sunulmustur. Uglincii boliimde, kullanilan veri seti ve analiz
stirecine iligkin uygulama adimlar1 ortaya konmusg ve negatif degerlerin etkisini
azaltmak igin kullanilan Z-skor normalizasyon yontemi agiklanmugtir. Son
boliimde ise yapilan analizlerden elde edilen bulgular ve bu bulgularin sektorel
dinamiklerle iligkilendirilerek yorumlanmasi gergeklestirilmistir. Literatiirde,
¢imento sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin finansal performanslarin
inceleyen panel veri analizi veya diger CKKV yontemlerini kullanan gesitli
caligmalar bulunmaktadir. Bu ¢aligmada ise, literatiirden farkli olarak, Entropi



142 | Cok Kriterli Kavar Verme Yintemleri Ile Finansal Performans Olgiimii: Cimento Sektori...

yontemiyle belirlenen kriter 6nem diizeyleri hem MAUT hem de MAIRCA
yontemleri araciligiyla biitiinciil bi¢imde degerlendirilmistir. Boylece finansal
performansin 6lgiimiinde hem fayda temelli hem de siralama temelli yaklagimlar
bir arada kullanilarak, yontemsel ¢esitlilik sayesinde elde edilen sonuglarin
giivenilirligi ve agiklayiciligr artirlmigtir. Caligma, bu yontiyle Tiirk ¢imento
sektorii igin nesnel, kapsamli ve metodolojik agidan giiglii bir performans
degerlendirmesi sunarak literatiirdeki boglugu doldurmaktadir. Ayrica
Entropi-MAUT-MAIRCA entegrasyonuna dayali bu yaklagimin, turizm
sektoriinde benzer bigimde etkin sonuglar verdigi 6nceki aragtirmalarla da
ortaya konmugtur (Uygurtiirk ve Uslu, 2025). Bu ¢aligmayla yontemsel yapinin
¢imento sektoriine uygulanmast, literatiire yeni bir katki sunmakta; elde edilen
bulgularin ise sektorde stratejik karar verme siireglerine yon gostererek finansal
stirdiiriilebilirligin giiglendirilmesine, kaynak kullanim etkinliginin artirilmasina
ve sektorel rekabetciligin desteklenmesine katki saglamasi beklenmektedir.

1. Literatur Taramasi

Cok Kiriterli Karar Verme yontemleri, igletme ve finans literatiiriinde
performans Ol¢limiiniin ¢ok boyutlu dogasini modelleme kabiliyetiyle
one ¢ikmaktadir. Arslan (2023) ile Aygin ve Orgun (2019), CKKV
yontemlerinin yalnizca nicel oranlar degil, ayn1 zamanda nitel faktorleri de
sistematik bicimde dahil etmesiyle klasik finansal analizlerin eksik yonlerini
giderdigini vurgulamugtir. Bu yontemler, karar vericilere alternatiflerin goreli
tstiinliiklerini belirlemede yapisal bir ¢ergeve saglayarak stratejik planlama,
kaynak dagitimi ve performans siralamasinda nesnellik kazandirmaktadir.
Ozellikle Entropi, SWARA, CRITIC ve BWM gibi agirliklandirma yontemleri,
CKKYV modellerinin esnekligini artirarak objektif veri temelli karar siireglerini
desteklemektedir. Finansal performans 6l¢timiine yonelik uygulamalarda, gok
kriterli yaklagimlar geleneksel tek boyutlu analizlere kiyasla daha giivenilir
sonuglar iiretmektedir. Bozdogan ve arkadaslar1 (2023), Borsa Istanbul’da
islem goren ¢imento firmalarinin Entropi-COPRAS modeliyle analizinde, bu
yontemin kriterler arasi tutarliligi koruyarak firmalar arasinda anlamli siralama
tarklar1 ortaya koydugunu gostermistir. Benzer sekilde Fidan (2021), MAUT
ve MOORA yontemlerini kullanarak imalat sektoriinde yapilan analizlerde,
kriter agirliklarinin farkli dagilimlarina ragmen yontemlerin sonuglarinin
birbirine yakin ¢iktigini, bunun da modeller arasi kararliligin bir gostergesi
oldugunu belirtmistir.

Uluslararasi literatiirde yapilan galigmalar da CKKV yontemlerinin
tinansal dayaniklihik, verimlilik ve siirdiirtilebilirlik analizlerinde genig bigimde
uygulandigini gostermektedir. Moro (2023), ¢ok kriterli yaklagimlarin gevresel,
sosyal ve yonetigim (ESG) kriterleriyle birlestirilmesinin kurumsal finansal
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performans iizerindeki etkilerini agiklamig; Dias ve arkadaslar1 (2024) ise
tiretim sektoriinde hibrit MAIRCA modellerinin enerji verimliligi ve maliyet
optimizasyonu agisindan 6nemli avantajlar sundugunu ortaya koymustur.
Bu bulgular, finansal performans olgiimiinde CKKV modellerinin yalmzca
hesaplama araci degil, ayni zamanda stratejik karar destegi saglayan biitiinctil
bir yap1 oldugunu gostermektedir.

CKKYV yontemleri arasinda MAUT ve MAIRCA modelleri, karar
verici tercihlerinin modellenmesi ve alternatif siralamasindaki tutarlilik
nedeniyle dikkat ¢ekmektedir. Kazerooni ve arkadaglar1 (2021), MAUT
yaklagiminin fayda fonksiyonlarinin kiimiilatif yapist sayesinde finansal risk
toleransini dikkate aldigini; MAIRCAnin ise ideal ve gergek deger farklarini
minimize ederek siralama duyarlihigini artirdigini vurgulamistir. Eraslan
ve arkadaglar1 (2018) tarafindan yapilan ¢aliymada, bankacilik sektoriinde
MAUT yontemiyle belirlenen fayda degerlerinin, firmalarin bilango temelli
performans gostergeleriyle yiiksek korelasyon gosterdigi saptanmugtir. CKKV
yontemlerinin hibrit bigimde kullanildig1 ¢aliymalar da literatiirde giderek
artmaktadir. Kirhasanoglu ve Ozdemir (2022), Entropi-MAIRCA modelinin
enerji sektoriinde uygulanabilirligini test ederek yontem kombinasyonlarinin
karar kalitesini artirdigini bildirmistir. Benzer bigimde, Demir (2021), Tiirk
¢imento firmalarinin finansal performansini Bulanitk SWARA-COPRAS-
MAUT yontemleriyle kargilagtirarak, hibrit yapilarin tekil modellere kiyasla
daha dengeli sonuglar verdigini ortaya koymustur. Benzer sekilde Uygurtiirk
ve Uslu (2025), Entropi tabanli MAUT ve MAIRCA yontemlerini bir
arada kullanarak BIST Turizm sektorii isletmelerinin finansal performansini
degerlendirmig ve hibrit yapinin sonug giivenilirligini artirdigini ortaya
koymustur. Isik (2023) ise kriterlerin hem objektif agirliklandirilmasint hem
de karar verici 6nceliklerinin yansitilmasini saglayarak performans analizlerinde
gift yonlii dogrulama sundugunu belirtmigtir. Bu yaklagim, 6zellikle veri
gesitliligi yiiksek sektorlerde karar giivenilirligini artirmaktadir.

Cimento sektorii, ok kriterli performans analizlerinin en yogun bigimde
uygulandigi alanlardan biridir. Ozden, Basar ve Kalkan (2012), IMKB’de
islem goren ¢imento firmalarimnin finansal performanslarini VIKOR yontemiyle
analiz ederek, kriterler arasi agirlik dengesinin performans siralamasinda
belirleyici oldugunu gostermigtir. Bu galisma, sektorde CKKYV yontemlerinin
kullanimina iliskin ilk sistematik 6rneklerden biri olarak literatiirde 6nemli bir
temel olugturmustur. Giileg ve Ozkan (2018) ile Dyckhoff (2018), bu sektoriin
yiiksek enerji tiikketimi, sermaye bagimliligi ve fiyat oynakligi nedeniyle finansal
kirilganhiga agik oldugunu ve CKKYV yontemlerinin bu kirilganligin analitik
olarak modellenmesinde etkili bir arag oldugunu belirtmislerdir. Bozdogan ve
arkadaglar1 (2023) ise Tiirkiye’deki ¢imento firmalarinda Entropi-COPRAS
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yaklagiminin, firma 6lgegi ve iiretim kapasitesi farkliliklarini anlamli bigimde
yansittigini gostermistir. Literatiirde ayrica gevresel siirdiiriilebilirlik ve
tinansal performans arasindaki iliskiyi irdeleyen galigmalarin yani sira, finansal
performansin yatirrmer davraniglarina etkisini inceleyen aragtirmalar da dikkat
¢ekmektedir. Zhang ve arkadaglar1 (2025) ile Dias ve arkadaslar1 (2024),
MAUT ve Entropi tabanli modellerin gevresel performans gostergeleriyle
tinansal verilerin biitiinlestirilmesine imkan tanidigini; boylece siirdiiriilebilir
iretim stratejilerinin rasyonel temellere oturtulabildigini ileri stirmiigtiir. Buna
paralel bigimde, Saygili ve $ahin (2021), BIST ¢imento sektoriinde TOPSIS
yontemiyle firmalarin finansal performansini analiz ederek, bu performansin
yatirimcilarin hisse senedi tercihleri tizerindeki belirleyici etkisini gostermistir.
Bu tiir modeller, finansal performansin yalnizca igletme igi etkinlik degil, ayn1
zamanda sermaye piyasalarindaki yatirim kararlarinin gekillenmesinde stratejik
bir rol oynadigini ortaya koymaktadir.

Son olarak, literatiir genelinde MAUT ve MAIRCA temelli modellerin
tinansal performans degerlendirmelerinde yliksek dogruluk orani sagladigy,
bu modellerin Entropi, SWARA ve CRITIC gibi objektif agirliklandirma
yontemleriyle biitiinlegtirildiginde ise sektorel analizlerde daha giivenilir
sonuglar tirettigi goriilmektedir (Pamucar vd., 2014; Fidan, 2021; Isik, 2023).
Boylece ¢ok kriterli karar verme yaklagimlari, yalnizca performans 6lgtimiinde
degil, ayn1 zamanda isletmelerin stratejik yonelimlerinin belirlenmesinde de
giiglii bir karar destek mekanizmasi olarak degerlendirilmektedir.

2. Amag, Yontem ve Bulgular

Bu ¢aliymanin amaci, hizla biiytiyen ve Tiirkiye ekonomisine 6nemli
katki saglayan ¢imento sektoriiniin finansal performansini degerlendirmektir.
Cimento sektort, sagladigr doviz girdisi ile dig ticaret agiginin azaltilmasina
katkida bulunurken, genis bir ekonomik etkilesim alanina sahiptir. Bu
baglamda, ¢aliyma kapsaminda Borsa Istanbul’da islem géren ¢imento
sektoriine bagli 14 sirketin finansal performanslar analiz edilmistir. Caliymada,
CKKYV yontemlerinden MAUT ve MAIRCA yontemleri kullanilmig olup,
kriter agirliklarinin belirlenmesinde Entropi agirliklandirma yontemi
uygulanmugti. MAUT ve MAIRCA yontemlerinin birlikte kullanilmasi, analiz
bulgularinin tutarliligini artirmak ve yontemsel ¢apraz dogrulama saglamayi
amaglamaktadir. MAUT yontemi, karar alternatiflerinin fayda fonksiyonlari
tizerinden optimal ¢6ziimii belirlerken, MAIRCA yontemi teorik ve gergek
tercih degerleri arasindaki sapmalar1 minimize etmeye dayali bir siralama
yaklagimi sunmaktadir. Bu iki yontemin birlikte uygulanmasi, fayda temelli
ve siralama temelli degerlendirmelerin bir araya getirilerek karar sonuglarinin
saglamligini artirmaktadir. Giincel literatiirde de gok kriterli karar verme
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analizlerinde birden fazla yontemin birlikte kullanilmasinin, tekil yontemlerin
yapisal sinirliliklarint dengeleyerek sonuglarin giivenilirligini giiglendirdigi ifade
edilmektedir (Wigckowski vd., 2023). Bu kapsamda MAUT ve MAIRCA
yontemlerinin entegrasyonu hem metodolojik hem de ampirik olarak daha
dengeli bir performans degerlendirmesi saglamaktadir. Caliymada, finansal
gostergelerin farkli birim ve 6lgekte yer almasi nedeniyle karar matrisi
normalizasyonuna bagvurulmustur. Ozellikle negatif ya da maliyet niteliginde
kriterlerin etkisini dengelemek amaciyla Z-skor standardizasyonu uygulanmugtir.
Literatiirde, normalizasyon tekniginin CKKV yontemlerinin sonug tutarlilig
ve siralama giivenilirligi izerinde 6nemli etkisi olduguna isaret edilmektedir
(Baydag vd., 2023; Malefaki vd., 2025). Bu baglamda Z-skor standardizasyonu
yapilarak hem kriterler arasi kargilastirmay1 kolaylagtirmak hem de fayda/
maliyet yonelimlerini ortak 6lgege tagimak igin tercih edilmistir. Ayrica, finansal
performans analizinde kullanilan kriterlerin agirlik katsayilarinda yapilan
kiigiik 6lgekli degisimlerin alternatiflerin siralama sonuglari izerindeki etkisini
degerlendirmek amaciyla duyarlilik analizi uygulanmugtir. Analiz siirecinde,
2017-2023 yillarina ait yillik bilango ve gelir tablolar1 incelenmis ve finansal
performans degerlendirmelerinde yaygin olarak kullanilan finansal oranlardan
yararlanilarak karar matrisi olugturulmustur. Daha sonra, Entropi yontemiyle
kriter agirliklar: hesaplanarak objektif bir degerlendirme saglanmustir. Son
olarak, MAUT ve MAIRCA yontemleri kullanilarak girketlerin 2017-2023
yillar1 arasindaki finansal performanslart analiz edilmis ve igletmeler finansal
bagarilarina gore siralanmugtir. Caliymada yer alan sirketlere ait hisse senedi
kodlar1 ve girket bilgileri Tablo 1’de sunulmustur.
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Tablo 1. Sirket Bilileri ve Hisse Islem Kodlar

S. No Sirket Ismi H. Kodu
1 Afyon Cimento Sanayi TA.S. AFYON
2 Akgansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. AKCNS
3 Bagtag Bagkent Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. BASCM
4 Batisoke Soke Cimento Sanayii TA.S. BSOKE
5 Batigim Bat1 Anadolu Cimento Sanayii A.S. BTCIM
6 Bursa Cimento Fabrikas1 A.S. BUCIM
7 Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. CIMSA
3 Séin%ibcztr(:tl Eg?lrbeton ve Prefabrik Yap: Elemanlari Sanayi CMBTN
9 Gimentag Izmir Cimento Fabrikas: TA.S. CMENT
10 Goltag Goller Bolgesi Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. GOLTS
11 Konya Cimento Sanayii A.S. KONYA
12 Nigbag Nigde Beton Sanayi ve Ticaret A.S. NIBAS
13 Nuh Cimento Sanayi A.S. NUHCM
14 Oyak Cimento Fabrikalar1 A.§. OYAKC

Finansal performans degerlendirmesi yapilan 14 ¢imento sektorii igletmesinin
performanslarini 6l¢gmek igin, literatiir taramasi sonucunda elde edilen veriler
ve sektorde faaliyet gosteren yonetici ve akademik uzmanlarin goriigleri
sonucunda ¢aligmanin amacina uygun oranlar segilmigtir. Bu ¢aligmalarda,
sektore 6zgii literatiirde en gok kullanilan kriterler tercih edilmistir (Bozdogan
vd., 2023). Segilen kriterler, sirketlerin 2017-2023 dénemini kapsayan finansal
tablolarindan elde edilen verilerle hesaplanmugtir. Kullanilan kriterlere iliskin

kodlar, hesaplamalar1 ve kriterlerin arzu edilen kriter nitelikleri Tablo 2°de

verilmistir.
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Tblo 2. Kriterler, Kriter Hesaplama Yontemleri ve Avzsulanan Kriter Nitelikleri

I(Iz(i)tcelr Kriterler ve Hesaplama Yontemleri Arzullgﬁgligli(riter
K1 giﬁu(zlrl?lllluzlgonen Varliklar / Kisa Vadeli Maksimum olmast
K2 I\jﬁiﬁ?{ﬁ?&m 1 u(lljlil[:: + Menkul Kiymetler) / Kisa Maksimum olmast
K3 ?21;221 \Iz(aarlﬁ(llr;f Orami = Toplam Borglar / Minimum olmast
K4 Finansman Oram = Ozkaynaklar / Toplam Borglar ~ Maksimum olmasi
K5 Alacak Devir Hiz1 = Net Satiglar / Ticari Alacaklar ~ Maksimum olmasi
K6 Aktif Devir Hizi = Net Satiglar / Aktif Toplami Maksimum olmast
K7 Stok Devir Hiz1 = Satilan Malin Maliyeti / Stoklar ~ Maksimum olmasi
K8 Aktif Karliligr = Net Kar / Toplam Aktifler Maksimum olmast
K9 Ozscrmaye Karliligr = Net Kar / Ozkaynaklar Maksimum olmast
K10 Faaliyet Karlilig1 = Faaliyet Kéar1 / Net Satiglar Maksimum olmast
K11  Net Kar Marji = Net Kar / Net Satiglar Maksimum olmasi

Calismada veri seti olarak Borsa Istanbul ¢imento sektériinde yer alan
sirketlerin finansal tablolari kullanilmustir. Tlgili sektor ve alt sektorlerinde
faaliyet gosteren 14 sirketin 2017-2023 yillar1 arasinda beg yillik finansal
tablolara Kamu Aydinlatma Platformu (KAP) tizerinden ulagilmistir.

2.1. Entropi Kriter Agirliklandirma

Asagida Entropi kriter agirliklandirma adimlart verilmistir;

a) Karar matrisi agagidaki gibi normalize edilir. Burada 1’ler alternatif
ve j’ler kriter olmak tizere;

1, = normalize edilmis degerler

X, = ialternatifin j.kriter igin fayda degerleri

=X,/ makX, (i=1,2,....m;j=1,2,....,n) (1)

rp=minX,; /X, (i=12,..,m;j=12,...,n), min; #0 (2)

Kriterlerin her birinin standardize edilme igleminden sonra hesaplanan

degerler,

R= [rl.j ] mxn matrisinde gosterilir.
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b)  Her bir kriterin Entropisini hesaplamak amaciyla agagidaki esitlikler
kullanilir.

o Lmf .
e,;#m)’ (i=1,2,...m;j=12.....n) (3)

Bu esitlikte yer alan f; degerleri asagidaki gibi hesaplanmakeadur.

V..
” (i=1,2,...,m;j=1,2,...n) (4)

m
Zi:lr}f

Bazi durumlarda hesaplanan (f;) degerlerinin hepsi ayni bulunabilir.
Bu durumda her bir kriterin Entropi degerinin en yiiksek seviyeye ulagmig
oldugu anlagilir.

fij =

c)  Her bir kriter igin Entropi agirhg: esitlik (5) ile hesaplanir.

l1—e,
W=7 (j=1,2,...,n) (5)

J

J m
I’Z—E e.
j=1J

Burada tiim W ’lerin toplami 1’dir. Yani;
j=le =Ddir. (G=1,2,...,n) (6)

Entropi agirligr yararh bilginin derecesini gosterdiginden daha biiyiik
Entropi agirligina sahip kriterin karar verme agisindan daha 6nemli oldugu
sonucuna varilmaktadir (Shannon, 1948; Ecer, 2020; Chen vd., 2023).

2.2. MAUT Yontemi (Multi-Attribute Utility Theory- Cok
Nitelikli Fayda Teorisi)

MAUT, gok kriterli karar problemlerinin ¢oziimiinde kullanilan sistematik
bir yontem olup, karar alternatifleri arasinda en yiiksek toplam faydayi saglayan
segenegi belirlemeye yonelik olarak gelistirilmistir (Song vd., 2024). Bu
yontem, karar siirecinde olas1 her bir sonuca ait fayda degerini belirleyerek,
alternatifler arasinda nicel bir kargilastirma yapilmasina olanak tanir. Boylece
karar verici, ¢ok sayida niteliksel ve niceliksel kriter igeren karmasik bir
problemi daha sade ve tarafsiz bir hiyerarsi igerisinde degerlendirebilir. MAUT
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yontemi, Ozellikle nitel kriterlerin sayisallagtirilarak analize dahil edilebilmesi
agisindan esnek ve uygulanabilir bir yapiya sahiptir. Yontemin kuramsal
temeli, Neumann ve Morgenstern’in (1947) ortaya koydugu beklenen fayda
teorisine dayanmaktadir. Bu yaklagim, daha sonra Keeney ve Raifta (1993)
tarafindan sistematiklestirilmis ve gesitli aragtirmacilar tarafindan gelistirilmeye
devam etmistir. MAUT un temel amaci, karar vericinin tercihlerini temsil eden
bir fayda fonksiyonu araciligiyla her bir alternatifin toplam fayda diizeyini
hesaplayabilmektir. Bu fonksiyon yardimiyla, karar problemi ¢ergevesinde
en rasyonel tercihi gergeklestirmek miimkiin hale gelir. MAUT yonteminin
uygulanmasinda, kriterlerin belirlenmesinden alternatiflerin fayda diizeylerinin
hesaplanmasina kadar bir dizi agama izlenmekte olup, bu adimlar izleyen
boliimde ayrintili bigimde sunulmaktadir (Keeney ve Raifta, 1993; Ecer,
2020; Yudhistira vd., 2024).

MAUT Yontemi Uygulama Adimlari;

Adim-1: Kriter ve Alternatiflerin Belirlenmesi: Karar problemini
olusturan finansal kriterler ve bu kriterlere gore degerlendirilecek alternatif
sirketler belirlenir.

Adim-2: Agirlik Degerlerinin Belirlenmesi: Bu adimda her bir kriterin
karar siirecindeki 6nem diizeyini belirlemek amaciyla agirlik degerleri hesaplanir.
Bu ¢alismada, nesnel degerlendirme sunmasi nedeniyle Entropi yontemi tercih
edilmistir (Van Dua vd., 2024). Bu yontem, veriye dayali hesaplamalarla kriter
agirliklarini belirleyerek, 6znel degerlendirmelerin etkisini azaltir (Yildirim
vd., 2018). Entropi kriter agirliklandirmada kriter agirliklart toplami (W)
ile gosterilir. Tim W, degerlerinin toplami 1’e esit olmalidir.

:’:le =1 (j=1,2,....n) (7)

Entropi kriter agirhiklandirma adimlan esitlik (1), (2), (3), (4), (5) ve
(6)’da verilmigtir.

Adim-3: Karar Matrisinin Belirlenmesi: Bu agamada, alternatif sirketlerin
belirlenen kriterlere gore finansal performans degerleri, esitlik (1)’de gosterilen
karar matrisine yerlestirilir. Karar matrisinde X; ,#'nci alternatifin’nci kritere
gore performans degerini; (m) alternatif sayisini, (n) ise kriter sayisini ifade
etmektedir.
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X, X, o X, .
R=|X, X, x,|1=1,23...m vej=123...n (8)
X, X, . X,

Adim-4: Normalize Edilmis Fayda Degerlerinin Hesaplanmas1: Bu
uygulama adiminda kriter degerleri, lineer maksimum-minimum yontemiyle
standartlagtirilir. Fayda yonli kriterlerde yiliksek degerler, maliyet yonli
kriterlerde ise diisiik degerler tercih edilir. Normalizasyon isleminde agagidaki
esitlikler kullanilir.

Fayda degerleri igin;

U(x)=—a e 103m vej=12300 (9)

7 maxX; —minX,,
veya minimize edilmek istenen degerler igin;

X, —X.
U(X)=—Z0 =% = 123..m  vej=123..n  (10)
maxX; —minX ;

Bu egitlikte kullanilan terimlerin anlamlari su sekildedir;

minX,; = Alternatif i¢in en diisiik deger olmak iizere
maxX, = Alternatif icin en biiyiik deger olmak iizere
U, (X,)=normalize fayda degerleri olmak iizere

X, = Hesaplama satirindaki mevcut fayda degeriolmakiizere

Adim-5: Toplam Fayda Degerinin Hesaplanmasi: Normalize edilen
her kriterin degeri, ilgili kriterin agirligi ile garpilir. Elde edilen toplam fayda
degerleri, her alternatif igin birlestirilerek siralama yapilir. Fayda degerleri
esitlik (11) ile hesaplanir.

Uy =2 U (X)W, (1)

1
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Bu esitlikte kullanilan terimler;

U, : Alternatifin fayda degeri,
U. (X ; ) : Her kriter ve alternatif icin normalize fayda degerleri

1

W, : Agirlik degerleri

Adim-6: Alternatiflerin Siralanmasi: Toplam fayda degeri en yiiksek olan
alternatif, en iyi performansi sergileyen sirket olarak kabul edilir. Alternatifler
bu degere gore siralanir (Kenger ve Organ, 2017; Atan ve Altan, 2020).

2.3. MAIRCA Yontemi (Multi-Attributive Ideal-Real Comparative
Analysis / Cok Olgiitlii Ideal-Gergek Karsilagtirma Analizi
Yontemi)

MAIRCA Yontemi, CKKYV alanina 2014 yilinda Pamucar, Vasin ve Lukovac
tarafindan kazandirilmugtir. Bu yontem, karar siirecinde teorik olarak ideal kabul
edilen ¢oziim ile uygulama sonucunda elde edilen gergek ¢oziim arasindaki
farkin belirlenmesi esasina dayanmaktadir. MAIRCA'nin temel varsayimi, teorik
ve gergek degerler arasindaki farkin en diigiik oldugu alternatifin en ¢ok tercih
edilmesi gereken alternatif oldugudur (Pamucar vd., 2014; Haq vd., 2023).

Yontemin temel isleyisi, karar siirecinin sonunda tiim alternatiflerin bu fark
temelinde siralanmasina dayanir. Bagka bir deyisle, teorik beklentiye en yakin
performansi gosteren ve farki minimum olan alternatif, en uygun se¢enek olarak
degerlendirilir MAIRCA'nin baglangi¢ agamasinda, karar verici 6znelliginden
arindirilmug bir yap1 benimsenerek tiim alternatiflere esit olasilik taninir.
Uygulama siireci ilerledikge, kriterlere dayal analiz yoluyla alternatifler arasinda
ayrim yapilabilir hale gelir. Bu sekilde, tarafsiz bir baslangi¢ yaklagimi, yapay
miidahaleye gerek kalmadan veriye dayali siralamaya dontistir (Aygin ve Orgun,
2019; Chakraborty vd., 2023). Mevcut literatiirde yapilan kargilagtirmali
caligmalar, MAIRCA yonteminin yaygin kullanilan CKKV yontemlerine
kiyasla daha tutarli sonuglar sundugunu ortaya koymaktadir (Oztas ve Oztas,
2024). Bu ustiinliigiin temel nedeni, yontemin standartlagtirma siirecinde
lineer normalizasyon teknigini kullanmasidir. S6z konusu normalizasyon
yontemi, verilerin kargilagtirilabilirligini artirarak analizde giivenilirligi
yiikseltmektedir. Ayrica MAIRCA, diger ¢ok kriterli yontemlerle birlikte hibrit
yaklagimlarda da kullanilabilecek esneklige sahiptir. Yontem, nicel kriterlerin
yant sira nitel kriterlerin de degerlendirilmesine olanak tanir. Ancak, nitel
kriterlerin degerlendirmeye dahil edilebilmesi igin Oncelikle sayisal formata
doniistiiriilmeleri gerekmektedir (Yazgan ve Agamyradova, 2021). MAIRCA
yonteminin uygulanmasina yonelik sistematik adimlar bir sonraki boliimde
ayrintili gekilde sunulmaktadir.
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MAIRCA Yontemi Uygulama Adimlari;

Adim-1: Karar Matrisinin Olusturulmasi: Alternatiflerin her bir kriter
agisindan sayisal performans degerleri karar matrisine yerlestirilir. Bu adim
esitlik (12)’de gosterilmistir.

X, X,.. X

1n

X=X, X,... X,, 1=1,23...m vej=1,2,3....n (12)
X, X, X

mn

Adim-2: Alternatiflerin Tercih Degerlerinin Hesaplanmasi: Karar
vericinin tiim alternatifleri esit olasilikla segecegi varsayimiyla her alternatif
igin esit tercih degeri atanir. Alternatif sayist (m) olmak tizere, alternatiflerden
birinin tercih edilme olasiligr esitlik (13)’teki gibi ifade edilir.

Pd;=—; YP4 =1 i=123..m (13)

Burada karar vericinin tarafsiz oldugu varsayildig: dikkate alinarak tiim
alternatiflerin segilme olasiligr esittir. Yani;

PA =PA,=PA,,......= P4 = (14)

Adim-3: Teorik Degerlendirme Matrisinin Elde Edilmesi: Her
alternatifin tercih degeri, kriter agirliklariyla garpilarak teorik degerlendirme
matrisi elde edilir. Yani; (n) toplam kriter sayisi, (m) ise toplam alternatif
sayis1 olmak tizere, agagida esitlik (15)’teki gibi alternatiflerin tercih degerleri

(PA4;) ile kriter agurliklarnin (W) carpilmast ile teorik degerlendirme matrisi
(7)) bulunur.

P, P P, | |PAW, PAW,.. PAW,

All Al2 ="
T, =W,*|Py  Ppuy... Pp|=|P4W, PAW,.. PAW, (15)
P, P,,.. P,| |PAW, PAW,. . PAW,

Adim-4: Gergek Degerlendirme Matrisinin Hesaplanmasi: Karar
matrisindeki degerler normalize edilerek standartlagtirma yapilir. Elde
edilen standart matris ile teorik deger matrisi garpilarak gergek deger matrisi
olusturulur. Standartlagtirma matrisinin hesaplanmasi agagidaki sekildedir:
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Fayda degerleri igin;

Xl.j—mmXU.

maxXl.j — minXl.j

i=123..m vej=123...n (16)

veya maliyet degerleri igin;

many. —Xg

maxX,; —minX,

1i=1,23...m vej=1,23....n (17)

Bu egitlikte kullanilan terimlerin anlamlar1 agagida yer almaktadir:

minX,; = Alternatif icin en diisiik deger olmak iizere

maxX; = Alternatif icinen biiyiik deger olmak iizere

(T”.j ) = Her kriter ve alternatif i¢cinnormalize fayda degerleri olmak iizere
Ly T,... T,
T,=Ty Ty T, (18)
T;‘ml T;'mZ T T;’mn

Adim-5: Total Gap (Bosluk) Matrisinin Elde Edilmesi: Teorik deger
matrisi (7,) ile gergek deger matrisi (7)) arasindaki fark alinarak esitlik
(19)°daki total gap matrisi bulunur.

TP11_Trl1 Tplz_Trlz--~ TP1n_Tr1n
Q[j =1, =T, =Tp~Ty Tpp—Tp-o Tpy =T, (19)
TPml _T;’ml TPmZ _Y:mZ te TPmn _I;’mn

Adim-6: Kriter Fonksiyonunun Hesaplanmas1 ve Siralamalarin
Olusturulmasi: Bu islem adimu esitlik (20)’de verilmigtir.

0 = Z;Qij i=1,2,...,m j=12,...,n (20)

Alternatifler igin elde edilen fark degerleri toplanarak kriter fonksiyonu ( O,
) elde edilir. ( Q,) degeri en diisiik olan alternatif, en iyi alternatif olarak kabul
edilir (Yazgan ve Agamyradova, 2021; Chakraborty vd., 2023; Ecer, 2020).

3. Bulgular

Analiz siirecinde, Borsa Istanbul’da ¢imento sektorlerinde faaliyet gosteren
14 sirketin finansal performanslari degerlendirilmistir. Bu amagla, 6nceden
belirlenen finansal oranlar dogrultusunda ilgili kriterler hesaplanmig ve bu
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kriterler dogrultusunda karar matrisleri olugturulmusgtur. Ardindan, CKKV
tekniklerinden MAUT ve MAIRCA yontemleri uygulanarak performans
analizine gegilmigtir. Kriterlerin goreli 6nem diizeyleri, nesnel agirliklandirma
saglayan Entropi yontemiyle belirlenmis ve 11 kriterin agirlik katsayilar
hesaplanmigtir. Uygulamanin son agamasinda, Entropi temelli agirhiklar
kullanilarak MAUT ve MAIRCA yontemleriyle firmalarin 2017-2023 yillar
arasindaki yedi yillik donem boyunca yillik bazda performans siralamalar:
yapimugtir.

Ancak analiz siirecinde, baz1 girketlerin belirli yillara ait finansal verilerinde
negatif kirlilik oranlar1 ve negatif finansal oranlar tespit edilmistir. Bu tiir
negatif degerlerin analiz sonuglarini bozmasini engellemek amaciyla, karar
matrisleri olugturulmadan 6nce ilgili veriler pozitif degerlere doniistiiriilmiistiir.
Bu doniigiimde, literatiirde 6nerilen ve negatit degerlerin standardizasyonunda
siklikla kullanilan Z-skor normalizasyon yontemi uygulanmustir (Zhang vd.,
2014). Boylece analiz yontemlerinin dogrulugu korunarak, performans
degerlendirmeleri saglikli bigimde gergeklestirilmistir (Kirhasanoglu ve
Ozdemir, 2022). Z-skor standardizasyon yontemi adimlari agagida sunulmustur.

a)  Yontemin ilk adiminda karar matrisi elemanlari esitlik (21) kullanilarak
doniistiiriilir.

oKX
v S.

J

(21)

Burada X, , i. alternatifin j. kritere gore standartlagtirilmug degerini, X,

orijinal veriyi, X, ve §; isej. kriterinin sirastyla ortalama ve standart sapma
degerlerini gostermektedir.

b)  Dahasonraesitlik (22) yardimiyla veriler pozitif degerlere doniistiirtliir.
le =x;+4 A> ‘minxl.j‘ (22)
X, y doniisiimden sonraki standart degeri temsil etmektedir. X y >0 (A)
degiskeninin belirlenmesinde, (minx; )’ye yakinlik 6nemlidir. (A), (min x;

)’ye ne kadar yakin deger secilirse, degerlendirme sonucu o 6lgiide anlaml
sonug verecektir (Zhang vd., 2014; Uygurtiirk ve Yetik, 2022).

3.1. MAUT Yontemiyle Elde Edilen Bulgular

Caligmada, uygulanan gok kriterli karar verme yontemlerinden daha sagliklt
ve nesnel sonuglar elde edilebilmesi amaciyla 6ncelikle Entropi agirliklandirma
yontemi kullanilarak kriterlerin agirlik degerleri hesaplanmugtir. Analiz siirecine
iliskin iglem adimlarinin ve yontemsel uygulamanin daha somut sekilde
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anlagilabilmesi igin, 6rnek olarak 2017 yilina ait ¢imento sektoriine iligkin
analiz siireci ayrintili bigcimde ele alinmigtir. Bu yila iligkin uygulama adimlari
ve bu adimlar sonucunda elde edilen giktilar, analiz sirasina uygun olarak
izleyen sayfalarda yer alan tablolarda sunulmustur. Performans degerlendirmesi
kapsaminda, diger alt1 yila (2018-2023) iliskin analizler de ayni yontemsel
agamalar izlenerek gergeklestirilmis ve kargilagtirmalr veriler elde edilmigtir.

Adim-1: Kriter ve Alternatiflerin Belirlenmesi: Karar verme problemine
temel olugturan finansal kriterler ile bu kriterler dogrultusunda degerlendirmeye
tabi tutulan alternatif firmalar bu agamada belirlenmistir. Belirlenen kriter ve
alternatiflere iligkin veriler, galigmanin 6nceki boliimiinde sunulan Tablo 1 ve
Tablo 2°de ayrintili sekilde yer almaktadir.

Adim-2: Karar Matrisinin Olusturulmasi: Karar matrisinin siitunlarinda
finansal performansin hesaplanmasinda kriter olarak kullanilan finansal
oranlar, satirlarinda ise alternatifleri ifade eden BIST ¢imento sektorii ve alt
sektorlerinde yer alan 14 girketten olusan alternatifler yer almaktadir. Karar
matrisinde bulunan kriterlerden 10 tanesi (K1, K2, K4, K5, K6, K7, K8, K9,
K10 ve K11) fayda yonlii iken, yalnizca bir tanesi (K3) maliyet yonliidiir. 2017
yilt i¢in olugturulan ¢imento sektorii karar matrisi Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Cimento Sektorii Sivketleri Igin 2017 Yils Kavar Matrisi

Mak Mak Min Mak Mak Mak Mak Mak Mak Mak Mak

Srkt.
/K.Kod

AFYON 0,560 0,190 71,000 0,543 3,910 0,240 13,650 7,840 26,760 0,136 32,120
AKCNS 1,000 0,070 42,130 1,052 3430 0,810 7,810 7910 12,860 0,155 9,790
BASCM 1,420 0,190 30,400 2,348 4,120 0,830 6,340 6,840 9,300 0,055 8240
BSOKE 0,640 0,060 59,470 0,606 3,030 0,150 4,790 -3.650 -9,670 0,142 -23,550
BTCIM 0,890 0,150 55,900 0,695 3,130 0,370 9,620 -0,630 -1,670 0,195 -1,720
BUCIM 2,070 0,240 35960 3,356 3,670 1,180 5,070 9,090 17,090 0,175 7,720
CIMSA 0,800 0,170 56,130 0,714 3500 0,520 6,770 7,900 17,940 0,188 15,320
CMBTN 1,040 0,160 66,700 0,681 3,340 1,760 65,670 0,760 2,110 -0,030 0,430
CMENT 1,700 0,200 24,970 2,436 3,560 0,570 6,240 2,060 3,140 -0,091 3,640
GOLTS 1,290 0,010 60,290 0,562 2,690 0,510 4,030 1,190 3,130 0,173 2,330
KONYA 3,290 1,180 19,740 3,983 4,170 0,800 4400 9,970 12,290 0,083 12,410
NIBAS 0,740 0,090 51,730 3,700 4,140 0,520 7,060 -6,200 -11,790 -0,104 -11,900
NUHCM 1,690 0,370 35,720 1,427 2,950 0,630 6,230 9,360 13,410 0,185 14,950
OYAKC 2,810 0,700 18,800 1,422 3460 0,660 3.970 16,840 20,120 0,160 25,620

Kl K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 KI11

Ort. (X, 1,424 0,270 44,924 1,680 3,507 0,682 10,832 4,949 8,216 0,101 6,814

Std. Sap.

5] 0,823 0,312 17,526 1,251 0463 0,405 15,989 6,214 11,204 0,104 14,119
J
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Tablo 3 incelendiginde analizde kullanilacak ham finansal oranlar1 2017
yili igin 14 ¢imento sirketi ve 11 kriter (K1-K11) bazinda bir araya getiren
karar matrisidir. Bu tabloda kriterlerin fayda/maliyet yonleri de belirtilmigtir;
ozellikle K3 (Finansal Kaldirag Orani) ¢alismadaki tek maliyet yonlii kriterdir.

Karar matrisinde negatif degerlerin olmasi nedeniyle yukarida egitlik (15)
ve egitlik (16)°da belirtilen Z-skor standardizasyon yontemiyle karar matrisi
diizeltilmis olup Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4. Cimento Sektorii Sivketleri Igin 2017 Yls Diizeltilmis Karar Matrisi

Srkt/KKod KI K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 KI10 KIl
AFYON 0,001 0579 2,980 0,001 2,634 0,223 0,606 2,260 3442 2295 3944
AKCNS 0,535 0,194 1,332 0408 1,598 1,629 0,241 2272 2,201 2480 2,362
BASCM 1,045 0,579 0,663 1,444 3,087 1,679 0,149 2,099 1,883 1,517 2,253
BSOKE 0,098 0,161 2,322 0,051 0,735 0,001 0,052 0411 0,190 2,358 0,001
BTCIM 0,402 0450 2,118 0,123 0,951 0,544 0,354 0,897 0,904 2,859 1,547
BUCIM 1,835 0,739 0,980 2,250 2,116 2,542 0,070 2461 2,579 2.666 2,216
CIMSA 0,292 0,514 2,131 0,138 1,749 0,914 0,176 2,270 2,654 2,790 2,754
CMBTN 0,584 0,482 2,734 0,111 1404 3973 3,860 1,121 1242 0,704 1,699
CMENT 1,385 0,611 0,353 1,514 1,879 1,037 0,143 1,330 1,334 0,122 1,927
GOLTS 0,887 0,001 2,368 0,016 0,001 0,889 0,005 1,190 1,333 2,648 1,834
KONYA 3,316 3,756 0,055 2,752 3,195 1,605 0,028 2,603 2,150 1,786 2,548
NIBAS 0,220 0258 1,880 2,525 3,130 0,914 0,194 0,001 0,001 0,001 0,826
NUHCM 1,373 1,156 0,966 0,708 0,562 1,185 0,142 2,505 2250 2,768 2,728
OYAKC 2,733 2215 0,001 0,704 1,663 1,259 0,001 3,709 2,849 2,525 3483

Tablo 4, 2017 yilina ait ham finansal oranlarin 6ncelikle Z-skor
standardizasyonu (esitlik 21) ile normalize edilmesi ve ardindan tiim degerlerin
pozitif Olgege taginmasi (esitlik 22) sonucunda elde edilen diizeltilmis karar
matrisini gostermektedir. Bu ¢ift asamali dontisiim, farkli 6lgek ve isaretlere
sahip verilerin kargilagtirilabilir hale getirilmesini saglamug, negatif degerlerin
analize dahil edilmesi siirecinde ortaya gikabilecek yontemsel sorunlarin 6niine
geemigtir. Diizeltilmig karar matrisi, sonraki agamada Entropi yontemiyle
kriter agirhiklarinin belirlenmesi, MAUT ve MAIRCA ile nihai performans
siralamalarinin yapilmasi ig¢in 6nem arz etmektedir. Boylelikle, elde edilen
siralamalarin hem istatistiksel hem de yontemsel agidan giivenilirligi artirilmugtir.

Adim-3: Agirlik Degerlerinin Hesaplanmasi: Bu adimda alternatiflerin
dogru bir sekilde degerlendirilmesi agisindan 6nem arz eden ve kriter
onceliklerinin belirlendigi agirlik degerleri (VVJ ) hesaplanir. Tiim (VV])
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degerlerinin toplamlari 1’e egit olmahdir. Bu adimda kriter agirliklart Entropi
Agirliklandirma yontemi kullanilarak hesaplanmugtir. Asagida yer alan Tablo
5’te buna gore hesaplanan kriter agirliklar: sunulmustur.

Tablo 5. Entropi Yontemine Gore Cimento Sektorii Igin 2017 Yils Kriter Agwitklar:

Karar
Matrisi

Kod Kriter K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 K11 Topl

Kriter

Agirliklar: 0,100 0,122 0,060 0,143 0,045 0,064 0,299 0,044 0,047 0,044 0,033 1
(Wj)
Kriter

Onem 4 3 6 2 8 5 1 9 7 10 11
Sirasi

Mak Mak Min Mak Mak Mak Mak Mak Mak Mak Mak

Tablo 5’ gore 2017 yili itibariyla ¢imento sektoriinde en yiiksek agirliga
sahip kriterlerin sirastyla K7 (Stok Devir Hiz1), K4 (Finansman Orani) ve K2
(Nakit Orani) oldugu gériilmektedir. Ote yandan en diigiik agirliklarin sirastyla
K11 (Net Kar Marj1), K10 (Faaliyet Kérliligr) ve K8 (Aktif Karlilig) tizerinde
toplanmasi, kirhilik oranlarinin bu dénemde firmalar arasi ayristirma giiciiniin
zayif oldugunu gostermektedir. Bu durum, sonraki agamalarda 2017 yil1 igin
MAUT ve MAIRCA yontemleri ile yapilacak performans siralamalarinda
kriterlerin goreli 6nemlerini yansitan temel katsayilar olarak kullanilmig ve
nihai karar modelinin dogrulugunu giiglendirmistir.

Adim-4: Normalize Edilmis Fayda Degerlerinin Hesaplanmas1: Bu
uygulama adiminda atanan degerler yerlestirildikten sonra lineer maksimum-
minimum yontemiyle normalizasyon islemi yapilir. Asagida goriinmekte olan
Tablo 6°da hesaplanan normalize fayda degerleri sunulmustur.

Tablo 6. MAUT Yontemine Gore 2017 Yilr Normalize Kavar Matrisi

Srkt/KKod K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 KI0O KIl
AFYON 0,000 0,154 0,000 0,000 0,824 0,056 0,157 0,609 1,000 0,803 1,000
AKCNS 0,161 0,051 0,553 0,148 0,500 0,410 0,062 0,612 0,639 0,868 0,599
BASCM 0,315 0,154 0,778 0,525 0,966 0,422 0,038 0,566 0,547 0,531 0,571
BSOKE 0,029 0,043 0,221 0,018 0,230 0,000 0,013 0,111 0,055 0,825 0,000
BTCIM 0,121 0,120 0,289 0,044 0,297 0,137 0,092 0,242 0,263 1,000 0,392
BUCIM 0,553 0,197 0,671 0,818 0,662 0,640 0,018 0,664 0,749 0,933 0,562
CIMSA 0,088 0,137 0,285 0,050 0,547 0,230 0,045 0,612 0,771 0,976 0,698
CMBTN 0,176 0,128 0,082 0,040 0,439 1,000 1,000 0,302 0,361 0,246 0,431
CMENT 0418 0,162 0,882 0,550 0,588 0,261 0,037 0,359 0,387 0,042 0,488
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GOLTS 0,267 0,000 0,205 0,006 0,000 0,224 0,001 0,321 0,387 0,926 0,465
KONYA 1,000 1,000 0,982 1,000 1,000 0,404 0,007 0,702 0,625 0,625 0,646
NIBAS 0,066 0,068 0,369 0,918 0,980 0,230 0,050 0,000 0,000 0,000 0,209
NUHCM 0414 0,308 0,676 0,257 0,176 0,298 0,037 0,675 0,654 0,968 0,692
OYAKC 0,824 0,590 1,000 0,256 0,520 0,317 0,000 1,000 0,828 0,883 0,883

Tablo 6, Entropi yontemiyle belirlenen kriter agirliklart kullanilarak
2017 yilina ait MAUT yontemine gore normalize edilmig karar matrisini
gostermektedir. Normalize karar matrisi ile sonraki agamada toplam fayda
degerlerinin hesaplanmasina olanak saglamaktadir.

Adim-5: Toplam Fayda Degerinin Hesaplanmasi: Standartlastirma
veya diger bir deyisle normalizasyon iglemi yapildiktan sonra toplam fayda
degerlerinin (Ux) hesaplanmasi iglemi yapilir. Bu agamalar uygulanarak
hesaplanan toplam fayda degerleri Tablo 7° de sunulmugtur.

Tablo 7. MAUT Yontemine Gore 2017 Yl Toplam Fayda Degerleri

Srkt./K.
Kod

AFYON 0,000 0,019 0,000 0,000 0,037 0,004 0,047 0,027 0,047 0,035 0,033 0,248
AKCNS 0,016 0,006 0,033 0,021 0,022 0,026 0,019 0,027 0,030 0,038 0,019 0,259
BASCM 0,031 0,019 0,047 0,075 0,043 0,027 0,011 0,025 0,026 0,023 0,019 0,346
BSOKE 0,003 0,005 0,013 0,003 0,010 0,000 0,004 0,005 0,003 0,036 0,000 0,082
BTCIM 0,012 0,015 0,017 0,006 0,013 0,009 0,027 0,011 0,012 0,044 0,013 0,180
BUCIM 0,055 0,024 0,040 0,117 0,030 0,041 0,005 0,029 0,035 0,041 0,018 0,436
CIMSA 0,009 0,017 0,017 0,007 0,024 0,015 0,014 0,027 0,036 0,043 0,023 0,231
CMBTN 0,018 0,016 0,005 0,006 0,020 0,064 0,299 0,013 0,017 0,011 0,014 0,482
CMENT 0,042 0,020 0,053 0,079 0,026 0,017 0,011 0,016 0,018 0,002 0,016 0,299
GOLTS 0,027 0,000 0,012 0,001 0,000 0,014 0,000 0,014 0,018 0,041 0,015 0,143
KONYA 0,100 0,122 0,059 0,143 0,045 0,026 0,002 0,031 0,029 0,028 0,021 0,605
NIBAS 0,007 0,008 0,022 0,131 0,044 0,015 0,015 0,000 0,000 0,000 0,007 0,249
NUHCM 0,041 0,038 0,041 0,037 0,008 0,019 0,011 0,030 0,031 0,043 0,022 0,320
OYAKC 0,082 0,072 0,060 0,037 0,023 0,020 0,000 0,044 0,039 0,039 0,029 0,445

Kl K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 KI0 K11 Ux

Tablo 7’de, MAUT yonteminin beginci adimi olan toplam fayda degerlerinin
(U,) hesaplanmasina iligkin sonuglar sunulmaktadir. Bu adim, normalizasyon
islemiyle olgekleri birbiriyle karsilagtirilabilir hale getirilen kriterlerin her biri
i¢in elde edilen fayda degerlerinin birlegtirilmesini amaglamaktadir. Boylece her
alternatifin, tiim kriterler altinda sagladig1 toplam faydanin nicel bir gostergesi
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elde edilmistir. Bu hesaplama, farkli kriterlerin karar verici agisindan tagidigy
agirhklar: dikkate alarak alternatiflerin genel fayda diizeyini ortaya koymaktadir.
Bu agama, MAUT modelinin temel giktilarindan biri olup sonraki adimda
yapilacak siralama iglemi i¢in dogrudan girdi olusturmaktadir. Tablo 7°de
raporlanan toplam fayda degerleri, her bir alternatifin genel performans
potansiyelini temsil eder; ancak tek bagina bir karar gostergesi degildir. Bu
nedenle, bu sonuglar bir sonraki adimda gergeklestirilen siralama analizinde
kullanilacak olup, MAUT y6nteminin biitiinciil karar yapisinin matematiksel
temelini olugturur.

Adim-6: Alternatiflerin Siralanmasz: Kriterlerin toplam fayda degerlerinin
toplamu alinir ve siralama yapilir. Toplam fayda degeri en yiiksek olan alternatif
en ¢ok fayda saglayan alternatif olarak segilir ve buna gore siralama olusturulur.
Tablo 8de 2017 yili igin MAUT yontemine gore alternatiflerin siralamasi
sunulmustur.

Tablo 8. MAUT Yontemine Gore 2017 Yl Sivket Performans Swalamast

Toplam Fayda Degerleri Sirast Adi

(Ux)

0,605 1 KONYA
0482 5 CMBTN
0,445 3 OYAKC
0,436 4 BUCIM
0,346 5 BASCM
0520 P NUHCM
0.299 . CMENT
0259 g AKCNS
0249 0 NIBAS
0,248 10 AFYON
0,231 11 CIMSA
0,180 12 BICIM
0,143 13 GOLTS
0,082 14 BSOKE

Tablo 8de, MAUT analizinin altinci ve son adimi olan alternatiflerin
stralanmasina iliskin sonuglar sunulmaktadir. Bu agamada, Tablo 7’de elde edilen
toplam fayda degerleri (U) kullanilarak her bir firmanin goreli performansi
belirlenmistir. Toplam fayda degeri en yiiksek olan alternatif, tiim kriterler
dikkate alindiginda en fazla fayda saglayan ve dolayisiyla finansal agidan en giiglii
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performansi sergileyen firma olarak degerlendirilmigtir. Bu siralama, firmalar
arasindaki farkhiliklarin hangi ol¢lide belirginlestigini ve karar modelinin
kriter bazli etkilerini ortaya koymaktadir. Bu bulgular, MAUT yonteminin
analiz stirecini tamamlayarak ¢imento sektoriindeki firmalar arasinda 2017
yilt itibartyla genel finansal performans siralamasini ortaya koymaktadir. Buna
gore belirlenen ve kullanilan kriterler esliginde MAUT yontemiyle 2017 yili
i¢in yapilan performans degerlendirmesi sonucuna bakildiginda ilk {i¢ sirada
yer alan girketlerin KONYA, CMBTN ve OYAKC oldugu goriiliirken en diigiik
performans sonucu elde edilen g sirketin ise BTCIM, GOLTS ve BSOKE
oldugu tespit edilmigtir.

Benzer sekilde MAUT yontemine gore hesaplamalar yapilarak 2017-2023
yullart arasinda BIST ¢imento sektorii finansal performanslart Tablo 9°da
sunulmustur.

Tablo 9. MAUT Yontemine Gore 2017-2023 Yillar: Avas: Sirketlerin Performans
Swalamas:

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Ux SNo Ux SNo Ux SNo Ux SNo Ux SNo Ux SNo Ux S.No

AFYON 0248 10 0163 13 0125 13 0289 7 0192 7 0276 7 0406 3
AKCNS 0259 8 0,341 0293 8 0292 6 0157 9 0235 8 0251 10
BASCM 0346 5 0394 6 0311 7 0202 11 0,120 12 0,149 12 0267 7
BSOKE 0,082 14 0,122 14 0047 14 0078 14 0354 3 0080 14 0131 14
BTCIM 0,180 12 0,194 11 0,132 12 0,145 13 0,088 14 0,165 11 0,171 13
BUCIM 0436 4 0566 2 0506 3 0489 3 0415 1 0399 2 0391 4
CIMSA 0231 11 0242 10 0207 10 0255 9 0188 8 0314 5 019 12
CMBTN 0482 2 0521 3 058 1 0512 1 0362 2 0471 1 0504 1
CMENT 0,299 0366 7 0,286 0,207 10 0,151 10 0,198 10 0210 11
GOLTS 0143 13 0185 12 0187 11 0188 12 0105 13 0201 9 0,331
KONYA 0,605 0,663 0,516 0388 4 0193 6 0125 13 0263
NIBAS 0,249 0,474 0,394 0261 8 0217 5 029 6 0259

2

5

\O

~N
\O

NUHCM 0,320 0,404 0,392 0,497 0281 4 0363 4 0327
OYAKC 0445 0,350 0,321 0,311 0,41 11 0369 3 0411

W O O -
[ S O
o Ut o N
N OO O o !

Tablo 9, 2017-2023 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren 14
¢imento girketinin MAUT yOntemiyle elde edilen yillik toplam fayda degerleri
(Ux) ve buna bagl siralamalarini sunmaktadir. Veriler, donem boyunca
sektor i¢i rekabet dengesinin hem siireklilik hem de dalgalanmalar igerdigini
gostermektedir. Analiz sonuglarina gore KONYA performans siralamasinda,

2017 ve 2018de (Ux=0,605; Ux=0,663) degerleri ile ilk sirada yer alirken,
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2019°da ikinci sirada, 2020°de dordiincii sirada, 2022°de ise 13’lincii siralamada
yer alarak belirgin bir performans kayb: yasadig: gortilmektedir. Buna kargin
CMBTN, 2019, 2020, 2022 ve 2023’te (Ux=0,584; 0,512; 0,471; 0,504)
ilk sirada yer alirken ve tiim yillarda ilk ii¢ sirada yer alarak en istikrarl
yiksek performans gosteren sirket oldugu goriilmektedir. Alt siralarda ise
BSOKE, yalnizca 2021(Ux=0,354) yili haricinde tiim yillarda son sirada
yer aldig1 goriilmektedir. BTCIM ve GOLTS da ¢ogu yilda alt siralarda yer
aldigr goriinmektedir. Genel olarak MAUT yontemi sonuglar1 sektorde,
belirlenen kriterlerle elde edilen finansal performans siralamasinin ilk ve son
siralamalarinda gogunlukla sinirli sayida firma arasinda degistigini, ancak orta
siralarda dalgalanmalarin daha belirgin oldugunu ortaya koymaktadir.

3.2. MAIRCA Yontemiyle Elde Edilen Bulgular

Adim-1: Karar Matrisi (Diizeltilmis): Tlgili adimlar takip edilerek
hesaplanan diizeltilmig karar matrisi Tablo 4” te sunulmustur.

Adim-2: Alternatiflerin Tercih Degerlerinin Hesaplanmasi: Bu
adimda karar verici alternatifler arasinda segimde bulunurken tarafsiz ve tiim
alternatifleri egit olasilikla degerlendirmeye tabi tutar. Alternatiflerin tercih
degerleri Tablo 10°da sunulmustur.

Tablo 10. MAIRCA Yontemi 2017 Yl Alternatiflerin Tevcibh Degerlerinin

Hesaplanmas:

Alternatifler (Sirketler) Alternatiflerin Segilme Olasilig1
AFYON 0,071
AKCNS 0,071
BASCM 0,071
BSOKE 0,071
BTCIM 0,071
BUCIM 0,071
CIMSA 0,071
CMBTN 0,071
CMENT 0,071
GOLTS 0,071
KONYA 0,071
NIBAS 0,071

NUHCM 0,071

OYAKC 0,071
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Tablo 10, MAIRCA yontemi kapsaminda 2017 yili igin degerlendirmeye
alman 14 ¢imento sirketinin alternatif tercih degerlerini gdstermektedir.
MAIRCA yonteminin uygulama adimlarindan “Adim-3” geregi, karar verici
tiim alternatifleri baglangicta esit olasihikla degerlendirmekte, bu nedenle her bir
sirket i¢in tercih degeri 1/m (m=14) olacak gekilde 0,071 olarak belirlenmistir.
Bu agama, analiz siirecinin tamamen tarafsiz bir noktadan baglatilmasini
saglayarak, sonraki adimlarda kriter agirliklar1 ve normalize edilmis performans
degerleri araciligiyla farkliliklarin ortaya ¢ikarilmasina imkan tanimaktadir.
Dolayisiyla girketler arasinda heniiz herhangi bir performans farklilagtirmasi
yapilmadigin, tiim alternatiflerin teorik olarak esit baglangi¢ kogullarina sahip
oldugunu ortaya koymaktadir. Bu esitlik, izleyen adimlarda olugturulacak
teorik ve ger¢ek deger matrisleri ile ideal ¢g6ztimden sapmalarin hesaplanmasi
i¢in gerekli baglangi¢ referans noktasini olugturmaktadir.

Adim-3: Teorik Degerlendirme Matrisinin Elde Edilmesi: Teorik
degerlendirme matrisi (7)), kriter agirliklari ile Adim-2’de bulunan alternatif
tercih degerleri matrisinin garpimi ile elde edilir. Ilgili uygulama adimlar: takip
edilerek yapilan hesaplamalar ile teorik degerlendirme matrisi olugturulmus
ve bu matris Tablo 11°de sunulmustur.

Tablo 11. MAIRCA Yontemine Gove 2017 Yz Teorik Deger Matvisinin
Olusturulmast

Sirket / Krt.
Kod

AFYON 0,007 0,009 0,004 0,010 0,003 0,005 0,021 0,003 0,003 0,003 0,002
AKCNS 0,007 0,009 0,004 0,010 0,003 0,005 0,021 0,003 0,003 0,003 0,002
BASCM 0,007 0,009 0,004 0,010 0,003 0,005 0,021 0,003 0,003 0,003 0,002
BSOKE 0,007 0,009 0,004 0,010 0,003 0,005 0,021 0,003 0,003 0,003 0,002
BTCIM 0,007 0,009 0,004 0,010 0,003 0,005 0,021 0,003 0,003 0,003 0,002
BUCIM 0,007 0,009 0,004 0,010 0,003 0,005 0,021 0,003 0,003 0,003 0,002
CIMSA 0,007 0,009 0,004 0,010 0,003 0,005 0,021 0,003 0,003 0,003 0,002
CMBTN 0,007 0,009 0,004 0,010 0,003 0,005 0,021 0,003 0,003 0,003 0,002
CMENT 0,007 0,009 0,004 0,010 0,003 0,005 0,021 0,003 0,003 0,003 0,002
GOLTS 0,007 0,009 0,004 0,010 0,003 0,005 0,021 0,003 0,003 0,003 0,002
KONYA 0,007 0,009 0,004 0,010 0,003 0,005 0,021 0,003 0,003 0,003 0,002
NIBAS 0,007 0,009 0,004 0,010 0,003 0,005 0,021 0,003 0,003 0,003 0,002
NUHCM 0,007 0,009 0,004 0,010 0,003 0,005 0,021 0,003 0,003 0,003 0,002
OYAKC 0,007 0,009 0,004 0,010 0,003 0,005 0,021 0,003 0,003 0,003 0,002

KlI K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 KI10 KI1
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Tablo 11, 2017 yil igin MATRCA yontemi kapsaminda olugturulan teorik
deger matrisini gostermektedir. Bu matris, Tablo 10°da her bir girkete esit
olarak atanan tercih degerlerinin (0,071) Entropi yontemiyle hesaplanan kriter
agirliklartyla ¢arpilmasi sonucu elde edilmigtir. Boylece her bir kriter igin, ideal
kosullar altinda her alternatifin ulagmasi beklenen teorik performans degeri
ortaya konmusgtur. Tiim sirketlerde kriter bazinda degerlerin ayni olmasi,
MAIRCA yonteminin baglangi¢ noktasinda tarafsizlik ilkesini yansitmaktadir.
K1 (Cari Oran) igin tiim sirketlerde teorik deger yaklagik 0,007, K7 (Stok
Devir Hizi) igin ise yaklagik 0,021 olarak hesaplanmistir. Bu durum,
heniiz gergek performans farkliliklarinin dikkate alinmadigy; yalnizca kriter
agirhiklari ile esit baglangic tercih degerlerinin ¢arpilmasiyla ideal senaryonun
olusturuldugu anlamina gelmektedir (Pamucar vd., 2014). Bu tablo, sonraki
agamada olusturulacak gergek deger matrisi ile kargilagtirilarak her bir girketin
ideal performansa olan uzakliginin belirlenmesinde temel referans noktasi
islevi gormektedir. Boylelikle, teorik ve gergek degerler arasindaki farklarin
minimize edilmesi hedefi dogrultusunda, MAIRCA yontemi kapsaminda
nihai performans siralamalarina zemin hazirlanmaktadir.

Adim-4: Ger¢ek Degerlendirme Matrisinin Olusturulmasi: Gergek
degerlendirme matrisinin elde edilebilmesi igin diizeltilmig karar matrisin lineer
maksimum-minimum yontemleri kullanilarak standartlagtirma (normalizasyon)

islemi yapilir. Tlgili adimlar uygulanarak elde edilen standartlastirilmis matris
Tablo 12°de sunulmustur.

Tablo 12. MAIRCA Yontemi 2017 Yl Normalize Edilmis Matvisin Olusturulmas:

Sirket /Krt. Kod K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 KIO KI11
AFYON 0,000 0,154 0,000 0,000 0,824 0,056 0,157 0,609 1,000 0,803 1,000

AKCNS 0,161 0,051 0,553 0,148 0,500 0,410 0,062 0,612 0,639 0,868 0,599
BASCM 0,315 0,154 0,778 0,525 0,966 0,422 0,038 0,566 0,547 0,531 0,571
BSOKE 0,029 0,043 0,221 0,018 0,230 0,000 0,013 0,111 0,055 0,825 0,000
BTCIM 0,121 0,120 0,289 0,044 0,297 0,137 0,092 0,242 0,263 1,000 0,392
BUCIM 0,553 0,197 0,671 0,818 0,662 0,640 0,018 0,664 0,749 0,933 0,562
CIMSA 0,088 0,137 0,285 0,050 0,547 0,230 0,045 0,612 0,771 0,976 0,698

CMBTN 0,176 0,128 0,082 0,040 0,439 1,000 1,000 0,302 0,361 0,246 0,431
CMENT 0,418 0,162 0,882 0,550 0,588 0,261 0,037 0,359 0,387 0,042 0,488

GOLTS 0,267 0,000 0,205 0,006 0,000 0,224 0,001 0,321 0,387 0,926 0,465
KONYA 1,000 1,000 0,982 1,000 1,000 0,404 0,007 0,702 0,625 0,625 0,646
NIBAS 0,066 0,068 0,369 0,918 0,980 0,230 0,050 0,000 0,000 0,000 0,209

NUHCM 0,414 0,308 0,676 0,257 0,176 0,298 0,037 0,675 0,654 0,968 0,692
OYAKC 0,824 0,590 1,000 0,256 0,520 0,317 0,000 1,000 0,828 0,883 0,883
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Tablo 12, 2017 yilina ait diizeltilmig karar matrisinin maksimum-—
minimum normalizasyon yontemiyle doniistiiriilmiis halini gostermektedir.
Bu iglem, farkli lgekteki kriterlerin kargilagtirilabilir bir yaprya kavugturulmasi
amactyla uygulanmug olup, fayda yonlii kriterlerde en yiiksek degerin, maliyet
yonli kriterlerde ise en diisiik degerin 1,000 olacak gekilde 6lgeklenmesini
saglamaktadir (Ecer, 2022). Bu sekilde, her bir kriter igin tiim sirketlerin goreli
performans diizeyleri tek bir standart 6l¢ekte sunulmaktadir.

Bu islemden sonra bir 6nceki adimda ortaya konulan teorik degerlendirme
matrisi ile standartlagtirilmig matris garpilarak ger¢ek degerlendirme matrisinin
hesaplanir. Hesaplanan ger¢ek degerlendirme matrisi Tablo 13’te sunulmusgtur.

Tiablo 13. MAIRCA Yontemi 2017 Yl Gergek Degerlendivme Matrisinin
Olusturulmasy

Sirket / Krt. Kod K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 KI10 K11

AFYON 0,000 0,001 0,000 0,000 0,003 0,000 0,003 0,002 0,003 0,003 0,002
AKCNS 0,001 0,000 0,002 0,002 0,002 0,002 0,001 0,002 0,002 0,003 0,001
BASCM 0,002 0,001 0,003 0,005 0,003 0,002 0,001 0,002 0,002 0,002 0,001
BSOKE 0,000 0,000 0,001 0,000 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000 0,003 0,000
BTCIM 0,001 0,001 0,001 0,000 0,001 0,001 0,002 0,001 0,001 0,003 0,001
BUCIM 0,004 0,002 0,003 0,008 0,002 0,003 0,000 0,002 0,003 0,003 0,001
CIMSA 0,001 0,001 0,001 0,001 0,002 0,001 0,001 0,002 0,003 0,003 0,002

CMBTN 0,001 0,001 0,000 0,000 0,001 0,005 0,021 0,001 0,001 0,001 0,001
CMENT 0,003 0,001 0,004 0,006 0,002 0,001 0,001 0,001 0,001 0,000 0,001

GOLTS 0,002 0,000 0,001 0,000 0,000 0,001 0,000 0,001 0,001 0,003 0,001
KONYA 0,007 0,009 0,004 0,010 0,003 0,002 0,000 0,002 0,002 0,002 0,002
NIBAS 0,000 0,001 0,002 0,009 0,003 0,001 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000
NUHCM 0,003 0,003 0,003 0,003 0,001 0,001 0,001 0,002 0,002 0,003 0,002
OYAKC 0,006 0,005 0,004 0,003 0,002 0,001 0,000 0,003 0,003 0,003 0,002

Tablo 13,2017 y1li igin MAIRCA yontemi kapsaminda normalize edilmis
karar matrisinin Entropi yontemiyle elde edilen kriter agirliklart ile ¢arpilmasi
sonucu olusturulan gergek degerlendirme matrisini gostermektedir. Bu matris,
her girketin ilgili kriterde agirliklandirilmig performans diizeyini yansitmaktadir
(Brauers ve Zavadskas, 2010). Boylece, normalize edilmig degerler ile kriter
onem derecelerinin birlikte degerlendirilmesi saglanmig ve firmalar arasi

tarkliliklar daha belirgin héle getirilmistir.
Adim-5: Total Gap (Bosluk) Matrisinin Elde Edilmesi: Teorik

degerlendirme matrisi (T p) ile gercek degerlendirme matrisinin (7))
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birbirinden ¢ikartilmasiyla elde edilir. Gerekli hesaplamalar yapildiktan sonra
total gap matrisi Tablo 14’te gosterilmistir.

Tablo 14. MAIRCA Yontemine Gove 2017 Yilr Total Gap Matrisinin Olusturulmas:

Sirkf(to/dK“' KI K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 KI0O KIl
AFYON 0,007 0,007 0,004 0,010 0,001 0,004 0,018 0,001 0,000 0,001 0,000
AKCNS 0,006 0,008 0,002 0,009 0,002 0,003 0,020 0,001 0,001 0,000 0,001
BASCM 0,005 0,007 0,001 0,005 0,000 0,003 0,021 0,001 0,002 0,001 0,001
BSOKE 0,007 0,008 0,003 0,010 0,002 0,005 0,021 0,003 0,003 0,001 0,002
BTCIM 0,006 0,008 0,003 0,010 0,002 0,004 0,019 0,002 0,002 0,000 0,001
BUCIM 0,003 0,007 0,001 0,002 0,001 0,002 0,021 0,001 0,001 0,000 0,001
CIMSA 0,007 0,008 0,003 0,010 0,001 0,004 0,020 0,001 0,001 0,000 0,001
CMBTN 0,006 0,008 0,004 0,010 0,002 0,000 0,000 0,002 0,002 0,002 0,001
CMENT 0,004 0,007 0,001 0,005 0,001 0,003 0,021 0,002 0,002 0,003 0,001
GOLTS 0,005 0,009 0,003 0,010 0,003 0,004 0,021 0,002 0,002 0,000 0,001
KONYA 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,003 0,021 0,001 0,001 0,001 0,001
NIBAS 0,007 0,008 0,003 0,001 0,000 0,004 0,020 0,003 0,003 0,003 0,002
NUHCM 0,004 0,006 0,001 0,008 0,003 0,003 0,021 0,001 0,001 0,000 0,001
OYAKC 0,001 0,004 0,000 0,008 0,002 0,003 0,021 0,000 0,001 0,000 0,000

Tablo 14, 2017 yili igin olugturulan teorik deger matrisi ile gergek deger

matrisi arasindaki farklarin mutlak degerlerini gostermektedir. Bu farklar,
her bir sirketin ilgili kriterde ideal performans diizeyinden ne olgiide sapma
gosterdigini ortaya koymaktadir. Deger biiyiidiikge, ilgili kriterde sirketin ideal

performansa olan uzakhiginin arttigr anlagilmaktadir. Bu matris, nihai tercih
fonksiyonlarinin hesaplanmasinda dogrudan girdi olarak kullanilmaktadir
(Pamucar ve Cirovié, 2015).

Adim-6: Kriter Fonksiyonu Degerlerinin Hesaplanmasi ve Siralamalarin
Olusturulmast: Kriter fonksiyon degerleri, her bir alternatif igin ayr1 ayr
olmak {izere onceki adimda bulunan fark degerlerinin toplaminin alinmasiyla
bulunur. Yonteme gore 2017 yili igin yapilan uygulama sonucunda elde edilen

kriter fonksiyonlar1 ve sirket siralamalar1 Tablo 15’te sunulmustur.
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Tablo 15. MAIRCAYa Gore 2017 Yl Kriter Fonksiyonunun Hesaplanmast

Kriter Fonksiyonu (Qi) Siralama Sirket Adi
0,028 1 KONYA
0,037 2 CMBTN
0,040 3 OYAKC
0,040 4 BUCIM
0,047 5 BASCM
0,049 6 NUHCM
0,050 7 CMENT
0,053 8 AKCNS
0,054 9 NIBAS
0,054 10 AFYON
0,055 11 CIMSA
0,059 12 BTCIM
0,061 13 GOLTS
0,066 14 BSOKE

Tablo 15, 2017 yili igin MAIRCA yontemi kapsaminda her bir girketin
kriterler bazindaki farklar matrisinden elde edilen toplam sapma degerlerine
dayali olarak hesaplanan nihai tercih degerlerini ve buna bagh olarak olugan
siralamalar1 sunmaktadir. Tercih degeri biiytidiikge, sirketin ideal performans
diizeyine olan yakinliginin arttig1 ve siralamada {ist basamaklarda yer aldigt
goriilmektedir (Gigovic vd., 2017). Bu kapsamda, KONYA ve CMBTN en
yiiksek tercih degerleri ile ilk iki sirada yer alirken, BSOKE ve NIBAS diigiik
tercih degerleri ile listenin son siralarinda bulunmustur. Bu sonuglar, sektor
iginde likidite, karhilik ve faaliyet verimliligi kriterlerinde tistiin performans
sergileyen sirketlerin genel finansal performans degerlendirmesinde de avantajh
konuma sahip olduklarini gostermektedir.

2017-2023 yillar1 arast 7 yillik siiregte MAIRCA yonteminin uygulamasi
sonucunda elde edilmis olan kriter fonksiyonlar1 ve bu fonksiyona gore yapilan
sirket siralamasi Tablo 16°da sunulmustur.
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Tablo 16. MAIRCA Yontemi 2017-2023 Yillary Kviter Fonksiyonlarmmin
Hesaplanmas:

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Qi S.No Qi S.No Qi S.No Ql- S.No Q,— S.No Qi S.No Qi S.No

AFYON 0,054 10 0060 13 0062 13 0051 7 0058 7 0052 7 0042 3
AKCNS 0053 8 0047 9 0051 8 0051 6 0060 9 005 8 0054 10

BASCM 0047 5 0043 6 0049 7 0057 11 0063 12 0061 12 0052 7
BSOKE 0066 14 0063 14 0068 14 0066 14 0046 3 0066 14 0062 14
BTCIM 0059 12 0058 11 0062 12 0061 13 0065 14 0060 11 0059 13
BUCIM 0040 4 0031 2 0035 3 0037 3 0042 1 0043 2 0043 4
CIMSA 0055 11 0054 10 0057 10 0053 9 0058 8 0049 5 0058 12
CMBTN 0,037 2 0034 3 0030 1 0035 1 004 2 0038 1 0035 1
CMENT 0,050 7 0045 7 0051 9 0057 10 0061 10 0057 10 0056 11

GOLTS 0061 13 0058 12 0058 11 0058 12 0064 13 0057 9 0048 5
KONYA 0028 1 0024 1 0035 2 0044 4 0058 6 0062 13 0053 8
NIBAS 0054 9 0038 4 0043 4 0053 8 005 5 0050 6 0053 9
NUHCM 0049 6 0043 5 0043 5 003 2 0051 4 0045 4 0048 6
OYAKC 0,040 3 0046 8 0048 6 0049 5 0061 11 0045 3 0042 2

Tablo 16, ¢aligmada MAIRCA yontemine gore 2017-2023 yillar1 arasindaki
nihai performans puanlarini ve buna bagl olarak ¢imento sirketlerinin yillik
siralamalarini sunmaktadir. Veriler, her bir karar biriminin belirlenen kriterler
dogrultusunda standartlagtirilmig degerler tizerinden degerlendirilmesi ve kriter
agirliklart ile birlegtirilmesi sonucu elde edilmistir (Zavadskas ve Turskis, 2010).

Tablo 16 incelendiginde, KONYA, CMBTN ve OYAKC sirketlerinin pek
cok yilda ilk siralarda yer aldig1, buna kargilik BSOKE ve GOLT'S gibi sirketlerin
¢ogu yilda son siralarda konumlandig goriilmektedir. 2018 yilinda KONYA
0,733 puan ile birinci sirada yer alirken, BSOKE 0,435 puan ile son sirada
bulunmugtur. Bu durum, MAIRCA yontemiyle, belirlenen kriterlerle yapilan
finansal performans analizine gore yiiksek performans sergileyen sirketlerin
finansal yapi, kirlilik ve faaliyet verimliligi gibi gostergelerde istikrarli bir
istiinliik sagladigini, digiik performanslilarin ise bu alanlarda iyilestirme
potansiyeline sahip oldugunu gostermektedir. Elde edilen bu siralamalar, daha
sonra MAUT yontemi sonuglari ile kargilagtirilarak yontemler aras: tutarlihigin
Spearman sira korelasyonu ile analiz edilmesine imkan tanimigtir. Bu tiir bir
kargilagtirma, farkli gok kriterli karar verme yontemlerinin ¢ikt1 giivenilirligini
degerlendirmek agisindan literatiirde yaygin olarak 6nerilmektedir (Mardani
vd., 2015).
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Tablo 17. MAUT-MAIRCA Swalamalar: Avas: Spearman Swa Korelasyonu
(2017-2023)

Spearman

Yil ®) p-degeri n Kisa yorum
2017 1,000 <0,001 14 Siralamalar bire bir ayni
2018 1,000 <0,001 14 Siralamalar bire bir ayni
2019 1,000 <0,001 14 Siralamalar bire bir ayni
2020 1,000 <0,001 14 Siralamalar bire bir ayni
2021 1,000 <0,001 14 Siralamalar bire bir ayni
2022 1,000 <0,001 14 Siralamalar bire bir aymi
2023 1,000 <0,001 14 Siralamalar bire bir aymi

Tablo 17 yer alan yillik Spearman sira korelasyon katsayilari, Tablo 9°da
raporlanan MAUT yontemi siralamalari ile Tablo 16°da yer alan MAIRCA
yontemi siralamalarinin her yil igin kargilagtirilmasi yoluyla elde edilmistir.
Analiz edilen tiim yillarda, iki yontemin trettigi siralamalarin birebir ortiistigii
gortilmiistiir. Bu durum, kullamilan gok kriterli karar verme yontemlerinin, veri
setine uygulandiginda yiiksek diizeyde yontemsel tutarlilik gosterdigini ortaya
koymaktadir. Elde edilen p degerlerinin tiim yillarda 1,000 olmasi, MAUT ve
MAIRCA yontemlerinin karar birimlerini siralama bigiminde mutlak bir uyum
sagladigini gostermektedir. Bu bulgu, yontemler arasi siralama farklhiliklarinin
bulunmadigini ve her iki yontemin de incelenen donemde benzer tercih yapilar
trettigini teyit etmektedir. Bu tiir bir sonug, farkli CKKV yontemleri arasindaki
uyumun degerlendirilmesinde Spearman sira korelasyonunun etkin bir 6lgiit
oldugunu vurgulayan literatiirle uyumludur (Sheskin, 2011).

2017-2023 yillar1 aras1 7 yillik siirecte Entropi kriter agirliklandirma
yonteminin uygulamasi sonucunda elde edilmis olan kriter agirliklar1 ve
kriterlerin 6nem sirasi1 yillara gore Tablo 18’de sunulmustur.
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Tablo 18. Entropi Yontemi 2017-2023 Yillars Kriter Ajwrliklar: ve Kriter Onem
Swalamast

Kl K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 KIO K11 Topl

Kriter Agirhgi (Wj) 0,100 0,122 0,060 0,143 0,045 0,064 0,299 0,044 0,047 0,044 0,033 1
2017 .
Kriter Onem Siras1 4 3 6 2 8 5 1 9 7 10 11

Kriter Agirhigr (Wj) 0,078 0,137 0,108 0,163 0,024 0,087 0,247 0,031 0,039 0,050 0,034 1
2018 .
Kriter Onem Sirast 6 3 4 2 11 5 1 10 8 7 9

Kriter Agirhg: (Wj) 0,073 0,131 0,068 0,130 0,034 0,083 0,364 0,034 0,029 0,031 0,024 1
2019 .
Kriter Onem Sirast 5 2 6 3 8 4 1 7 10 9 11

Kriter Agirhgi (Wj) 0,090 0,126 0,039 0,080 0,073 0,063 0,373 0,032 0,020 0,079 0,025 1
2020
Kriter Onem Siras1 3 2 8 4 6 7 1 9 11 5 10

Kriter Agirhigr (Wj) 0,062 0,116 0,031 0,080 0,023 0,042 0,250 0,020 0,315 0,043 0,018 1
2021 =
Kriter Onem Swrast 5 3 8 4 9 7 2 10 1 6 11

Kriter Agirhg (Wj) 0,093 0,098 0,041 0,117 0,062 0,059 0,319 0,071 0,067 0,029 0,043 1
2022
Kriter Onem Swras1 4 3 10 2 7 8 1 5 6 11 9

Kriter Agirhigs (Wj) 0,061 0,097 0,029 0,064 0,032 0,054 0,395 0,106 0,050 0,042 0,071 1
2023
Kriter Onem Siras1 6 3 11 5 10 7 1 2 8 9 4

Tablo 18, Entropi yontemine gore 2017-2023 yillar1 arasinda kriter agrliklary
ve onem siralamalarini gostermektedir. Tablo 2°de belirtilen kriterler dikkate
alindiginda, stok devir hiz1 (K7), 2021 (2. Sirada) yili haricinde diger tiim
yillarda en 6nemli kriter olarak ilk sirada yer aldig1 goriilmektedir. Buna kargilik,
ozsermaye karlihigr (K9) ve net kar marj1 (K11) gibi karhlik gostergelerinin
cogu yilda en diiglik agirliklara sahip oldugu goriilmektedir. Bu durum,
karlilik olgiitlerinin sektordeki finansal performans degerlendirmelerinde en
az belirleyici bir rol oynadigint gostermektedir. Ayrica, stok devir hizi (K7)
gibi faaliyet verimliligini temsil eden kriterin hemen hemen tiim yillarda ilk
siralarda yer almasi, igletme kaynaklarinin etkin kullaniminin da performans
tizerinde oldukga 6nemli bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Genel
olarak Tablo 18, sektorde finansal performans iizerinde en etkili kriterlerin
karhlik gostergelerinden ziyade faaliyet verimliligini yansitan kriterler oldugunu
gostermektedir. Ozellikle stok devir hiz1 (K7) gibi isletme kaynaklarinin etkin
kullanimini temsil eden 6lgiitlerin hemen her yil en yiiksek 6neme sahip olmasi,
verimlilik gostergelerinin sektordeki finansal performans tizerinde belirleyici
bir rol oynadigini ortaya koymaktadir. Buna karsilik, 6zsermaye karlilig
(K9) ve net kar marji (K11) gibi karhilik kriterlerinin diigiik agirhklara sahip
olmasi, karlihgin degerlendirme siirecinde gorece daha az etkili oldugunu
gostermektedir. Dolayistyla Entropi yontemiyle hesaplanan kriter degerlerine
gore, sektorde likidite ve borg¢luluk gostergelerinin yaninda kérlilik olgiitleri
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de ikinci planda kalirken, faaliyet verimliligi finansal performansin en kritik
belirleyeni konumundadir.

3.3. Duyarlilik Analizi

Bu galigmada, performans degerlendirme siirecinde elde edilen sonuglarin
giivenilirligini, saglamligini ve gegerliligini test etmek amaciyla kapsamli bir
duyarlilik analizi yapilmigtir. Duyarhilik analizinde, kriter agirhiklarindaki
degisikliklerin alternatiflerin siralama sonuglar1 tizerindeki etkisi sistematik
olarak incelenmigtir. Analizin temel amaci, performans degerlendirme
modelinde siralama sonuglar1 tizerinde en fazla etkiye sahip olan kriterin
duyarlihigini ortaya koymaktir. Bu dogrultuda, Kirkwood (1998) ve Kahraman
(2002) tarafindan Onerilen metodolojik gerceve dikkate alinarak, duyarlilik
analizi boyunca kriter agirliklart arasindaki oransal iligkilerin korunmasini
saglamak igin denklem (23) tanimlanmistir.

0

wc=(l—ws)x(;;coj=wf—AxxaC) (23)

c

Burada (w, ) duyarhilik analizinde kriterlerin agirliklarindaki degisimi, (w, )
en 6nemli kriterin agirligun, (w? ) kriterlerin agirliklarinin orijinal degerlerini
ve (w?) degisen kriterlerin agirliklarinin orijinal degerlerinin toplamuni temsil
etmektedir. Yukaridaki denklemde yer alan agirlik esneklik katsays (a, ), en
onemli kriterin agirligindaki degisikliklere gore agirlik katsayilarinin diger
degerlerinin goreceli istikrarini ifade etmektedir. (ac) parametresi denklem
(24) kullanilarak hesaplanur.

e
a, —(W] (24)

Ax parametresi ise agirlik esneklik katsayilarina bagl olarak agirlik setine

uygulanan degisiklik miktarini ifade etmektedir. Ancak en 6nemli kriterin
agirlig negatif degerler alirsa bu durumda agirlik orantililik kisitlamasi
ihlal edilebilir. Bu nedenle en 6nemli kriterin agirhgindaki degiskenlik
sinirlandirilmalidir. A(x) parametresi goreli anlamlilikta bir artiga igaret eden
pozitif veya goreli anlamlilikta bir azalmaya isaret eden negatif degerler alabilir.
A(x) igin siurlar negatif ve pozitif yonde en 6nemli kriterin agirligindaki
en biiyiik degisiklik olarak tanimlanir. A(x) igin sinir degerleri esitlik (25)
kullanilarak belirlenmektedir (Stevié vd., 2020).
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a

W’
-w! <Ax Smin{ } (25)

Ax igin limitler tamimlandiktan sonra, duyarlilik analizi i¢in 6nceden
tanimlanmig parametrelere gore yeni kriter agirliklar: hesaplanir. En 6nemli
kritere ait agirlik katsayilari agagida verilen esitlik (26) ve diger kriterlere iligkin
agirhik katsayilari ise egitlik (27) uygulanarak hesaplanir.

w, =w, —Axxa, (26)
w,=w —Ax X a, (27)

Burada (WS ) duyarlilik analizi kriterin orijinal agirligin, ( wf ) ise degisken
agirhiklarin orjjinal degerini gostermektedir. Yeni kriter seti agirhik katsayilarinin
toplam1 her zaman (3, w, + 3 w, = 1) olmahdir (Isik, 2023).

Bu galigmada duyarlilik analizi, 2017 yili verileri kullanilarak yapilmugtir.
2017 yilina ait Entropi yontemiyle hesaplanan ve kriter agirhik degeri 0,299
olan K7 kriteri en yiiksek agirlik katsayisina sahip oldugu igin en 6nemli kriter
olarak belirlenmistir. Bir sonraki adimda, en 6nemli kritere ait agirlik esneklik
katsayist (@, ) degeri 1 olarak varsayilmug, diger kriterlere ait esneklik katsayilart
(a,) ise tahmin edilerek Tablo 19°da sunulmugtur. Ardindan, en 6nemli kriterin
agirlik katsayisinda yapilabilecek degisiklikler igin A(x) sinirlar: tanimlanmustir.
Tablo 19°da da gortilebilecegi tizere, K7 kriterine ait A(x) degerinin sinurlar
—0,299 < Ax =< 0,701 arahiginda yer almaktadir. Bu sinirlarin 6tesinde, K7
kriterine ait agirlik katsayilar1 negatit degerlere ulagmaktadir.

En 6nemli kriterin agirhk katsayisindaki degisim i¢in tanimlanan bu limitlere
dayanarak, duyarlilik analizine yonelik senaryolar (SR) belirlenmigtir. —0,299
< Ax < 0,701 aralig1, 11 senaryoya boliinmiistiir. Elde edilen her senaryo igin
yeni agirlik katsayilari, esitlik (26) ve esitlik (27) kullanilarak hesaplanmig ve
Tablo 20°de raporlanmugtir. Tablo 20°de goriildiigii tizere, A(x) degeri (sifir)
oldugunda, kriter agirliklar1 orijinal agirlik setiyle birebir ayn1 olmaktadir.
Ornegin, A(x)degeri —0,10 olarak belirlendiginde, esitlik (26) ve esitlik
(27) uygulanarak K1, K2 ve K3 kriterlerine ait yeni agirlik degerleri asagida
gosterildigi sekilde hesaplanmaktadr.

K1 kriteri i¢in ~ w, =0,100—(0,142)x(-0,10)=0,114
K2 kriteri igin ~ w, =0,122—(0,174)x(—0,10) = 0,139
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K7 kriteri igin~ w, = 0,299 +(1,00)x(~0,10) = 0,199

Tablo 19. Kviter Agwlikiar: Degistivmek igin Agwlik Esneklik Katsaydarm

Hesaplanmas:

Kriterler Orj. Agirliklar a, Ax
K1 0,100 0,142 0,701
K2 0,122 0,174 0,701
K3 0,060 0,086 0,701
K4 0,143 0,204 0,701
K5 0,045 0,064 0,701
K6 0,064 0,092 0,701
K7 0,299 1,000 0,299
K8 0,044 0,063 0,701
K9 0,047 0,067 0,701

K10 0,044 0,063 0,701
K11 0,033 0,046 0,701

Tablo 19, kriter agirhiklarinin esnekligini degerlendirmek amaciyla agirlik
esneklik katsayilarinin hesaplandigini gostermektedir. Bu katsayilar, her
bir kriterin agirhginda yapilacak kiigiik degisimlerin nihai karar sonuglar1
tizerindeki etkisini 6l¢gmekte ve karar modelinin hangi kriterlere daha duyarh
oldugunu ortaya koymaktadir (Zavadskas ve Turskis, 2010).

Kriter agirliklarinin esneklik katsayilari ile degerlendirilmesini saglayarak,
karar verme siirecinde hangi kriterlerin agirhklarinin degisime karsi daha duyarh
oldugunu gostermektedir. “Orj. Agirliklar” stitunu, her bir kriterin baglangigta
hesaplanan 6nem derecesini yansitirken; “a,” siitunu, esneklik katsayisina
gore yeniden Olgeklendirilmig agirliklart ifade etmektedir. “Ax™ siitunu ise,
kriter agirhiginin degisime maruz kalma esigini gostermektedir. Tablo 19°daki
veriler incelendiginde, K7 kriteri 0,299’luk orijinal agirlik ile en yiiksek 6nem
derecesine sahip olup, esneklik katsayisi 1,000 olarak hesaplanmigtir. Bu durum,
K7’nin diger kriterlere kiyasla karar modelinde en baskin unsur oldugunu ve
degisime en az duyarl kriter oldugunu gostermektedir. Buna karsilik, K5,
K8, K10 gibi kriterler diigiik orijinal agirhiklara (0,044-0,045 arahiginda)
sahiptir ve bu durum, karar verme siirecinde nispeten daha az belirleyici
olduklarini gostermektedir. Ax stitunundaki 0,701 degeri, K7 digindaki tiim
kriterler igin aymi kalmig olup, bu kriterlerin agirhiklarinin belirli bir egige

[€9

kadar degistirilebilecegini ve bu degisimlerin karar sonucunu 6nemli dlgiide
etkilemeyecegini gostermektedir. Buna kargin K7’nin Ax degeri 0,299°dur, bu
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da bu kriterin agirhgindaki kiigiik bir degisimin bile karar sonuglarini daha
hizli etkileyebilecegi anlamina gelir.

Toblo 20. Her bir Senaryo Igin Uretilen Yeni Agwrirk Katsayilar:

Semaryo Ax W, W, W, W, Wy W, W, W W, W, W,

S1 -0299 0,114 0139 0,069 0163 0,051 0074 0,199 0050 0,053 0050 0,037
$2 -0200 0,128 0157 0,077 0,184 0,057 0,083 0099 0,057 0060 0,057 0,042
S3 -0,100 0,143 0174 0,086 0204 0,064 0,092 -0,001 0,063 0,067 0,063 0,046
S4 0 0,100 0,122 0,060 0,143 0,045 0,064 0,299 0,044 0,047 0,044 0,033
S5 0,100 0,086 0105 0,051 0123 0,038 0055 0,399 0,038 0,040 0038 0,028
S6 0200 0,071 0087 0,043 0102 0,032 0046 0,499 0,032 0,033 0032 0,023
S7 0300 0,057 0070 0,034 0082 0,026 0037 0,599 0,025 0,027 0,025 0019
S8 0400 0,043 0052 0,026 0061 0,019 0028 0,699 0,019 0020 0,019 0014
S9 0500 0,029 0035 0,017 0041 0,013 0019 0,799 0,013 0013 0,013 0,009
S10 0600 0,014 0018 0,009 0021 0,006 0009 0,899 0,006 0,007 0006 0,005
S11 0,701 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,999 0,000 0,000 0,000 0,000

Tablo 19 ve Tablo 20 incelendiginde, sonuglar iiretilen senaryolara gore
kriterlere atanan farkli agirlik degerlerinin belirli alternatiflerin siralamasinda
degisimine yol a¢tigini ve bunun da modelin agirlik katsayilarindaki
degisikliklere duyarl oldugunu ortaya koymaktadir. Veriler incelendiginde
11 senaryodan 9’unda K7 kriteri yine en 6nemli kriter olarak 6ne ¢itkmaktadir.
Ancak, 2 senaryoda (S2 ve S3) kriter agirliklarinin siralamadaki yeri
degiskenlik gostermektedir. Dolayisiyla kriter agirlik siralamalarindaki genel
tutarlilik, alternatiflerin siralama konumlarindaki yerlerini genel olarak
degistirmemektedir. Sonug olarak, elde edilen siralama sonuglar1 Entropi
yontemiyle yapilan kriter agirliklandirma yontemiyle genis bir 6lgekte tutarl
oldugunu ve Entropi ile kriter agirliklandirarak kullanilan CKKYV gergevesinin
etkinligi, saglamlig1 ve uygulanabilirligi dogrulanmaktadir.

Sonug

Cimento sektorii, ekonomik kalkinmanin temel girdilerinden biri olarak
tiretim, istthdam ve ihracat kapasitesi bakimindan stratejik bir 6neme sahiptir.
Bu baglamda, sektorde faaliyet gosteren isletmelerin finansal performanslarinin
nesnel, kargilagtirilabilir ve ¢ok boyutlu yontemlerle degerlendirilmesi hem
mikro hem de makro diizeyde karar siiregleri agisindan kritik deger tagimaktadr.
Bu galiymada, Entropi tabanl agirliklandirma yontemiyle belirlenen kriterler
kullanilarak, Borsa Istanbul’da islem géren gimento firmalarinin 2017-2023
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yillar1 arasindaki finansal performanslart MAUT ve MAIRCA yontemleri
araciligiyla analiz edilmigtir.

Caligmanin 6zgiin yond, literatiirde sinirli sayida 6rnegi bulunan Entropi-
MAUT-MAIRCA biitiinlesik yapisinin uygulanmasidir. Entropi yontemi,
kriter agirliklarini tamamen veriye dayal bi¢gimde belirleyerek karar verici
oznelligini ortadan kaldirmig; MAUT ve MAIRCA yontemleri ise alternatiflerin
goreli performanslarini farkli hesaplama mantiklariyla degerlendirerek
sonuglarin tutarliligini sinamigtir. Analiz bulgulari, iki yontemin yiiksek
diizeyde korelasyon gosterdigini ve siralama sonuglarinda anlamli bir farklihk
bulunmadigini ortaya koymustur. Bu durum, farkli CKKV yontemlerinin
ayni veri seti iizerinde benzer sonuglar iiretebilmesinin, modelin istatistiksel
giivenilirligini artirdigini gostermektedir.

Elde edilen sonuglar, incelenen dénemde CMBTN ve BUCIM sirketlerinin
tinansal olarak istikrarli bir tistiinliik sergiledigini; buna kargin BSOKE ve
BTCIM gibi firmalarda donemsel dalgalanmalar gozlendigini gostermistir.
Bu bulgular, ¢imento sektoriiniin sermaye yogun ve enerji maliyetlerine
yiiksek diizeyde duyarli yapisinin, finansal performans tizerinde dogrudan
etkili oldugunu ortaya koymaktadir. Ozellikle d6viz kuru dalgalanmalari,
ingaat talebindeki degisimler ve girdi fiyatlarindaki artiglar, sektorde uzun
vadeli finansal istikrarin korunmasini giiglestirmektedir. Entropi analizi
kapsaminda kullanilan 11 finansal kriterin yillara gore degisen agirliklari,
sektordeki dinamiklerin zaman igindeki evrimini yansitmaktadir. 2017-2023
donemi boyunca stok devir hiz1 (K7) kriterinin en yiiksek agirliga sahip olmast,
sektordeki igletmeler igin faaliyet verimliliginin finansal basar1 tizerindeki
belirleyici roliinti gostermektedir. Ancak 2021 yilinda 6zsermaye karliliginin
yine stok devir hiz1 ve nakit oraniyla birlikte 6n plana gtkmasi, COVID-19
pandemisinin sektorel Oncelikleri kismen doniistiirdiigiinii gostermektedir. Bu
donemde firmalar, artan belirsizlik kogullarinda stok yonetimiyle birlikte karlilik
ve finansal stirdiiriilebilirlige odaklanmugtir. Bu sonug, kriz donemlerinde
isletmelerin finansal diren¢ mekanizmalarinin yeniden yapilandigini ve
karar kriterlerinin esnek bi¢imde degistigini ortaya koymaktadir. Z-skor
standardizasyon yonteminin analize entegre edilmesi, 6zellikle negatif
degerlerin analiz sonuglarin1 bozmasint engellemis ve verinin biitiinliigiinii
koruyarak olgiim giivenilirligini artirmistir. Boylece bazi firmalarda belirli
donemlerde goriilen negatif kirlilik veya diisiik 6zkaynak oranlarinin etkisi
dengelenmis, analiz sonuglart daha istikrarl hale getirilmistir. Ayrica, kriter
agirliklarindaki kiiglik degisimlerin alternatif siralamalarina etkisini incelemek
amaciyla yapilan duyarlilik analizi, modelin yontemsel saglamligini destekleyen
onemli bir kontrol mekanizmasi olarak degerlendirilmistir.
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Bu ¢aligmanin literatiire katkis1 ii¢ boyutta 6zetlenebilir. Tlk olarak, Entropi
temelli objektif agirliklandirmanin hem MAUT hem MAIRCA ile biitiinlesik
bigimde uygulanmasi, literatiirde nadir goriilen bir analitik yap1 sunmaktadir.
Ikinci olarak, kriterlerin dikkatli segimi ve Z-skor standardizasyonunun entegre
edilmesi, 6lgiim siirecinin istatistiksel giivenilirligini giiglendirmistir. Ugiincii
olarak, yedi yillik veri seti tizerinden vyiiriitiilen analiz, ¢imento sektoriiniin
tinansal performansini donemsel dalgalanmalarla birlikte uzunlamasina
degerlendirme olanag: saglamugtir.

Sonug olarak, Entropi tabanlt MAUT ve MAIRCA yontemlerinin biitiinlesik
kullanimi, ¢imento sektori firmalarinin finansal performans analizinde giiglii,
nesnel ve uygulanabilir bir karar destek modeli sunmaktadir. Bu yaklagim,
yatirimcilar, yoneticiler ve politika yapicilar agisindan karar stireglerinde stratejik
deger tagimakta; finansal planlama, kaynak tahsisi ve risk yonetimi gibi alanlarda
rasyonel karar mekanizmalar1 gelistirilmesine katki saglamaktadir. Gelecekte
yapilacak aragtirmalarda gevresel (karbon emisyonu, enerji verimliligi) ve
yonetigim temelli gostergelerin bu modele entegre edilmesi, siirdiirtilebilirlik
odakli performans analizlerinin kapsamini genigletecek ve finansal karar verme
stireglerinde ¢ok boyutlu bir perspektifin olugmasina katkida bulunacaktir.
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Ozet

Bu ¢alismada, bireylerin emeklilik donemine yonelik finansal hazirlik
stirecinde ortaya koyduklari finansal tutum ve davramglarini incelemek
amaglanmugtir. Caligmanin teorik gergevesi olugturulurken ilgili literatiir
ayrintilt olarak incelenmigtir. Veri toplama siirecinde demografik sorular ile
bireylerin emeklilik donemine iligkin finansal hazirlik siireci 6lgegi, finansal
tutum olgegi ve finansal davranig 6lgeginden olusan anket formu, galisma
hayatina devam eden 537 katilimcrya uygulanmistir. Calismada, bireylerin
emeklilik donemine iliskin finansal hazirlik siireci, finansal tutum ve finansal
davranig degiskenleri arasindaki iligkiler ile s6z konusu degigkenlerin
demografik faktorlere gore anlamli farklihk gosterip gostermedigi analiz
edilmigtir. Caligmada anket teknigi ile toplanan veriler {izerinde tanimlayici
istatistikler, korelasyon analizi, t-testi vee ANOVA testleri uygulanmustir.
Elde edilen bulgularda, bireysel emeklilige yonelik finansal hazirlik siirecinin
bireylerin finansal tutum ve davramglan tizerinde istatistiksel olarak anlaml
bir etkiye sahip oldugu ortaya koyulmustur. Demografik degigkenlerden
cinsiyet, yag, egitim durumu ve aylik gelir diizeyi ile bireylerin emeklilik
donemine iliskin finansal hazirlik siireci arasinda istatistiksel olarak anlaml
farkliliklar tespit edilmistir. Ayrica yas, egitim durumu ve is tecriibesi ile
finansal davranislar arasinda istatistiksel olarak anlamli farkliliklar tespit
edilmistir. Bulgular, emeklilik donemine iliskin finansal hazirhgin yalmizca
bilgi diizeyiyle sinirl olmadigini; bireylerin karar alma becerileri, risk algis:
ve planlama aligkanliklar1 gibi davranigsal unsurlarin da siiregte belirleyici

1 Bu kitap boliimii “Bireylerin Emeklilik Dénemine Iliskin Finansal Hazirlik Siirecindeki Tutum
ve Davraniglarinin Incelenmesi” isimli yiiksek lisans tezinden uyarlanmigtir.
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oldugunu gostermektedir. Bu nedenle, finansal egitim politikalarinin yalnizca
bilgi aktarimiyla kalmayip, bireylerin tutum ve davraniglarini gelistirmeye
yonelik iceriklerle desteklenmesi gerektigi anlagilmaktadir.

1. Giris

Bugiiniin diinyasinda, bireyin kisisel finansin1 yénetme becerisi 6nemli
bir konu haline gelmigtir. Giiniimiizde bireyler finansal durumlarinin farkl
yonlerine odaklanmaktadirlar. Artik sadece kisa vadeli finansal konulara (para
biriktirme ve bor¢lanma gibi) degil, ayn1 zamanda uzun vadeli beklentilere
de yogunlasmaktadirlar. Ornegin, bireyler emeklilik planlarina, gocuklarinin
egitimine, ailelerinin gelecekteki evlerine ve benzeri konulara dikkat
etmektedirler. Yatirim kararlarinin yani sira, bireyler finansman kaynaklarryla
ilgili de 6nemli kararlar almaktadirlar. Finansmana ihtiya¢ duyuldugunda,
bireyler bankalardan ve kredi kooperatifleri gibi diger finans kuruluglardan,
arkadaglarindan, aile iiyelerinden veya kredi kartlarindan borg alabilmektedirler
(Ibrahim ve Alqgaydi, 2013: 126).

Bireylerin paray: dikkatli kullanma, tiiketimde 6l¢iilii olma ve gelecege
yonelik birikim yapma gibi konularda, 6nceki yasantilarindan elde ettikleri
deneyimler paralelinde tutarli bir davranig oriintiisii sergilemeleri s6z konusudur.
Gelecege yonelik birikim yapmaya iliskin olumsuz tutumlara sahip olmalari
durumunda ise tasarruf davranigina yonelme ihtimallerinin belirgin bi¢imde
azalacag) tahmin edilmektedir. Aymi sekilde, kisa vadeli isteklerine 6ncelik
vermeyi tercih eden bireylerin, acil durumlara yonelik tasarruf yapma ya
da uzun vadeli finansal planlar gelistirme ihtimallerinin daha diigiik olmasi
beklenmektedir (Alkaya ve Yagli, 2015: 588). S6z konusu planlar bireylerin
emeklilik donemine yonelik finansal hazirlik stirecini nemli hale getirmektedir.

Temel emeklilik sistemi, sosyal giivenlik sisteminin en 6nemli pargalarindan
biri kabul edilmektedir. Siirdiiriilebilir gelisim, sosyal uyumun yani sira
ekonomik siirdiiriilebilir kalkinmayla da yakindan iligkilidir. Bu nedenle,
sistemin siirdiiriilebilir gelisimini saglamak igin temel emeklilik katk: paylari
ve harcamalar1 arasinda uzun vadeli bir dengeyi korumak gerekmektedir. Bagka
bir deyisle, finansal stirdiiriilebilirlik saglanmahdir (Tian ve Zhao, 2016: 1).

Kiiresel olgekte birgok politikayr sekillendiren liberal ekonomik diizenin,
sosyal giivenlik alaninda 6zellikle de yaghlik sigortasi sistemlerinde belirleyici
bir etkisi bulunmaktadir. Cesitli nedenlerle beklentileri karsilamakta giigliik
geken sosyal sigorta sistemlerinin kamu emekliligi bilegenlerine ek olarak,
ozel bireysel emeklilik modelleri hizla yayginlagmakta ve kapsamlari giderek
genigletmektedir. Geligmis ve gelismekte olan iilkelerde yaygin bigimde
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uygulanan s6z konusu 06zel sistemler, tilkemizde de uzun siire devam eden
tartigmalarin ardindan hayata gegirilmistir (Bacak, 2005: 160).

Emeklilik anlayiglarinin zaman iginde nasil degistigini, hem emekliligin
bireylerin yagamlarindaki yeri hem de emekliligin tek bir tanimlayici olay olarak
ele alinamayacag belirtilmektedir. Psikolojik ¢aligmalar emeklilik ¢aligmalarina
yagsam boyu gelisim perspektifleri, endiistriyel/orgiitsel yaklagimlar ve klinik
ve danigmanlik ¢aligmalari dahil olmak tizere gesitli sekillerde yaklagmaktadir
(Shultz ve Wang, 2011: 75). Sosyal emekliligin davranislar ve sonuglar
tizerindeki etkisini ortaya koyan caligmalar her gecen artmaktadir. Bu etki
yalnizca emeklilerin degil, ayn1 zamanda onlarla yasayan, refah ¢agindaki
yetigkinlerin ve ¢ocuklarin davranislari ve sonuglari iizerinde de gortilmektedir
(Case ve Menendez, 2007: 158).

Emeklilik yas1, emeklilik 6demesinin dengesini etkileyen temel faktordiir.
Emekliligin ertelenmesi, katki paylarinin artirilmasina ve temel emeklilik
harcamalarinin azaltilmasina yardimci olmaktadir. Bu durum, emeklilik
O0demelerindeki mali dengesizligin giderilmesine ve emeklilik 6deme agig1
olasiliginin azaltilmasina fayda saglamaktadir (Tian ve Zhao, 2016: 14).
Tiirkiye’de emeklilik yagi erkekler igin 60, kadinlar i¢in 58°dir. Emeklilik, yastan
bagimsiz olarak, asil igin sona erdigi ve emekli maaginin alinmaya baglandig:
zaman olarak daha dogru bir gekilde tanimlanabilmektedir (Butterworth vd.,
2006: 1180).

TUIK’in 13 Mart 2025te yayinladigi verilere gore Tiirkiye’de yash niifus
9 milyon 112 bin 298 kigidir. Sosyal Giivenlik Kurumu’nun verilerine gore
ise Tirkiye’de emekli sayis1 Eyliil 2025 itibariyle yaklagik 16 milyondur.

Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM) tanimina gore otomatik katilim sistemi
(OKS), kamu ya da 6zel sektorde bir igverene bagh olarak ticretli galigan
Tiirkiye Cumhuriyeti vatandaglar1 ile mavi kart sahiplerini kapsamaktadir. OKS
kapsaminda otomatik olarak sisteme dahil edilen galiganlar, sistemde kalmay1
tercih etmeleri durumunda, sosyal giivenlik sisteminden elde edecekleri emeklilik
gelirine ilave bir gelir imkanina sahip olmaktadirlar. EGM tanimina gore
BES ise kisilerin aktif ¢aligma yagamlarinda yaptiklari tasarruflar1 uzun vadeli
yatirima yonlendirerek emekliliklerinde yagam standartlarini koruyabilecekleri
bir gelir elde etmelerine yardimei olan 6zel emeklilik sistemidir. Kisiler bu
sisteme kendi istekleriyle katilarak, sosyal giivenlik sisteminden hak kazandiklar
emeklilik gelirinden ayr1 olarak ek bir gelire sahip olmaktadirlar.

Tirkiye’de BES, bu tamamlayict yapinin kurumsal bir 6rnegi olarak
degerlendirilmektedir. Sistemin kapsami ve biiyiikliigii, bireylerin finansal
hazirlik siireglerindeki roliinii agikga ortaya koymaktadir. EGM’den alinan
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verilere gore 21 Kasim 2025 itibariyle BES’e dahil olan katilimcilarin fon
tutar1 1648881 milyon TL, devlet katkis: fon tutar1 205140 milyon TL,
sozlegme sayis1 12 milyon 452 bin 937 adet ve girketlerin katilimcr toplam
sayist 10 milyon 54 bin 719 kigidir. Tirkiye Sigortalar Birligi’nden alinan
verilere gore BES bazli tiim katilim emeKklilik fonlarinin toplam fon tutari
513991478170 TL, OKS bazl tiim katilim emeKklilik fonlarinin toplam fon
tutart ise 50995364799 TLdir. Sigortacilik ve Ozel emeklilik Diizenleme ve
Denetleme Kurulu 2025 Ocak-Haziran raporlarina gore sektoriin toplam
Ozsermayesi %23 oraninda artarak 352 milyar TL seviyesine ulagmistir. BES

fon biiyiikliigii 1280 milyar TL ve devlet katkis1 175 milyar TEdir.

Bu noktada bireylerin emeKklilikle ilgili dogru kararlar alabilmesi, yalnizca
ekonomik imkanlarla birlikte finansal bilgi ve bu bilginin davraniga doniigme
diizeyine baghidir. Dolayisiyla emeklilik donemine yonelik finansal hazirhgin
degerlendirilmesi bilgi diizeyinin 6lgiilmesiyle sinirli kalmamahdir. Bunun
yaninda, bireylerin tasarruf, harcama, yatirim ve risk alma gibi finansal
davranglarinin da biitiinciil bir perspektifle ele alinmasina gerek duyulmaktadir.
S6z konusu yaklagim hem bireysel refah hem de sosyal giivenlik sisteminin
stirdiirtilebilirligi agisindan gereklidir. Finansal tutum ve davramig diizeylerindeki
yetersizlikler, emeklilikte gelir diisiikliigii ve yasam kalitesinin gerilemesiyle
sonuglanabilmektedir. Ayni zamanda sosyal giivenlik kurumlar {izerindeki
mali baskinin artmasina neden olabilmektedir. Bu nedenle, bireylerin finansal
karar alma becerilerinin geligtirilmesi toplumsal diizeyde de 6nemli katkilar
sunmaktadr.

Bireyler neredeyse her giin finansal davraniglarda bulunmakta ve bu
davraniglar finansal refahlarini etkilemektedir. Ornegin, hane halklarinin
aldig tiiketici kredisi miktar1 ne kadar fazla olursa, kredilerini 6deyememe
olasiliklar1 o kadar artmakta ve bireysel emeKklilik hesab1 agma olasiliklar1 o kadar
azalmaktadir. Bu nedenle, kigisel finans arastirmacilari, finansal planlamacilar ve
danigmanlar, bu davraniglar1 6lgmek zorundadirlar (Dew ve Xiao, 2011: 43).

Planlanmig davranig teorisi (Ajzen 1991), bir kiginin davramginin davraniga
yonelik tutum, 6znel normlar ve algilanan davranigsal kontrol olmak {izere
¢ tutumsal faktorden etkiledigini savunmaktadir. Saglikli finansal davranig
gostergeleri, bireylerin doneminde kendileri i¢in 6nemli ve ilgili olan finansal,
ckonomik ve kisilerarasi hedeflere ulagmalarina yardimci olan genis bir arzu
edilen davraniglar kiimesi olarak tanimlanmaktadir (Shim vd., 2010: 1459).
Finansal olarak egitimli bir kigi, bor¢ verme ve borg alma, sigorta, yatirim ve
tasarruf gibi bazi temel finansal kavramlara agina olmals; kigisel finanslara karg:
olumlu bir zihniyete sahip olmali ve makul finansal davranig sergilemelidir
(Nano, 2015: 9). Ornegin, insanlar gelecek igin tasarruf etmek adina olumsuz
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bir tutum igindelerse, bu tiir bir davranigta bulunmaya daha az meyilli olacaklar1
one striilmektedir. Aym sekilde, kisa vadeli ihtiyaglarini 6nceliklendirmeyi
tercih ederlerse, acil durum tasarruflar yapmalar1 veya daha uzun vadeli finansal
planlar yapmalar1 pek olas1 goriinmemektedir (Atkinson ve Messy, 2012: 9).

Finansal tutumla ilgili i¢goriiler, bireylerin finansal bilgilerinin bir 6lgiitii
olarak kullanilabilmekte ve bu da egitim yoluyla gelistirilebilmektedir (Talwar
vd., 2021: 1). Finansal tutum, kaynak kararlar1 ve yonetimi yoluyla deger
yaratmak ve siirdiirmek igin finans ilkelerinin uygulanmasidir. Bireyin kisisel
finansal davranisi, finansal tutumu tarafindan belirlenmektedir. Finansal
tutum, kiginin mali durumuna iliskin zihinsel durumu, goriisii ve yargisi
olarak tanimlanmaktadir (Baptista ve Dewi, 2021: 93). Finansal tutum, karar
verme ve dogru kaynak yonetimi yoluyla deger yaratmak ve siirdiirmek i¢in
finansal ilkelerin uygulanmasidir (Rajna vd., 2011: 106). Finansa davranis ise
Tang ve Baker’a gore, hayati 6nem tagiyan ancak tek bagina finansal davranist
agiklamakta yetersiz kalan finansal bilgi tarafindan yonlendirilmekte; bu stirecte
bireyin kesin degerlendirmesi énemli bir rol oynamaktadir (Hashmi vd.,

2021:2).

Bireylerin emeklilik donemine yonelik finansal hazirlik siireglerini finansal
tutum ve davranig boyutlariyla inceleyen ¢aligmalarin sayisi literatiirde
giderek artig gostermektedir. Hershey (2007) ¢aligmalarinda emeklilik
planlama siirecinde psikolojik faktorlerin roliine 6nemli 6l¢iide destek ortaya
koymuslardir. $ahin ve Selvitopu (2012) ¢aligmalarinda 6gretmenlerle yapilan
goriigmelerinde emeklilige iliskin ihtiyaglar konusunda finansal ihtiyaglarin
on planda oldugunu belirtmislerdir. Onur ve Nazik (2014) ¢aligmalarinda
finansal tutum 6lgeginin finansal tutuma ait Ozelliklerinin istenen diizeyde
oldugu ve bireysel finansa yonelik yapilacak aragtirmalarda 6l¢gme araci olarak
kullanilabilecegi ortaya koymuslardir. Alkaya ve Yagh (2015) ¢aligmalarinda
finansal tutum ile finansal davranig arasinda iligki oldugunu belirtmislerdir.
Cakir vd. (2015) galigmalarinda bireylere emeklilik doneminde finansal
zorluklarla ne sekilde baga ¢ikabileceklerini 6greten hazirlik programlarinin
kazandirabilecegi yeterliliklere emeklilik sonrasi gerek duyuldugu ve yagam
kalitelerinin bundan etkilendigini belirtmiglerdir. Kimiyagahlam vd. (2019)
caligmalarinda finansal okuryazarlik, planlama egilimi ve gelecek yoneliminin
emeklilik planlama davrans ile iliskili oldugunu gostermislerdir. Ozbek
(2020) galigmasinda bireylerin finansal tutum ve finansal davraniglarina gore
gelisen finansal okuryazarlik seviyelerinin BES’e katilimlar iizerinde pozitif
etkisinin oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Akgiil ve Yigiter (2021) ¢aliymalarinda
birikim ve BES ile davranigsal finans egilimleri arasinda pozitif yonlii iligkiler
belirlemislerdir. Sar1 ve Saka Ilgin (2021), ¢aliymalarinda finansal bilgi, tutum
ve davranig bilegenleri iizerinden tanimladiklari finansal okuryazarlig: teorik
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olarak ele almislardir. Tiwari vd. (2021) ¢aligmalarinda Hindistan’da finansal
tutum, davranig ve emeklilik planlamasi arasindaki iligkiyi incelemislerdir.
Finansal davranig ve emeklilik planlamasinin pozitif iligkili oldugunu analiz
etmislerdir. Ibrahim ve Wahat (2023) ¢aligmalarinda ¢alisanlarin emeklilik
hazirlik siirecini ele almiglardir. Mustafa vd. (2023) ¢aligmalarinda finansal
tutum ve finansal okuryazarligin emeklilik planlamasin1 6nemli 6l¢iide
etkiledigini ortaya koymuslardir. Anuradha vd. (2024) ¢alismalarinda finansal
davranigin emeklilik refahini belirlemede oynadig: kritik rolii vargulamislardir.
Karabulut ve Sar1 (2024) ¢aligmalarinda finansal tutum, davranig ve somiir
arasinda diisiik seviyede, pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlamlr iligki
bulmuglardir. Oksiiz ve Emir (2024) galigmalarinda finansal okuryazarlik
diizeyi ile BES’e katilim tercihi arasinda anlamh bir iligki ortaya ¢ikarmuglardir.
Mustafa vd. (2025) ¢aligmalarinda finansal tutumun, saglik okuryazarliginin
ve finansal danigmanlarla etkilesimin finansal emeklilik planlamasint olumlu
yonde etkiledigini gostermiglerdir. Ayrica, finansal okuryazarligin, finansal
tutumun, saglik okuryazarliginin ve finansal danigmanlarin roliiniin emeklilik
planlamasi tizerindeki etkilerini diizenledigi bulmuglardir. Ingale ve Paluri
(2025) gahsmalarinda emeklilik tasarruflart igin finansal karar verme konusunda
toplu bilgiler sunmuglar ve emeklilik planlamasi igin finansal davranisi
islevsellestirmek ve 6l¢mek i¢in yapilar belirlemislerdir.

Bu dogrultuda ¢aligmanin temel amact, bireylerin emeklilik donemine yonelik
tinansal hazirlk siirecinde ortaya koyduklar: finansal tutum ve davraniglart
incelemek; s6z konusu davraniglart bigimlendiren demografik degiskenleri analiz
ederek emeklilige iliskin finansal farkindalik ve biling diizeyinin yiikseltilmesine
bilimsel katki sunmaktir. Ayrica demografik degiskenler agisindan ise galigma
hayatina devam eden bireylerin cinsiyet, yas, egitim durumu, gelir seviyesi,
1§ tecriibesi ve miilkiyet durumlari gibi 6zelliklerinin de emeklilik donemine
iligkin finansal hazirlik siireci, finansal tutum ve finansal davranisla iligkili olup
olmadig aragtirilnugtir. Tliskiyi 6lgmek igin aktif galigma hayatinda bulunan
537 katihmciya anket uygulanarak veri seti elde edilmigtir. Analizlerde SPSS
24 programu kullanilmugtir. Elde edilen bulgular, bireylerin finansal hazirlik
stirecine iligkin tutum ve davraniglarina yonelik farkindaligin artirilmasina
hizmet edecek politika 6nerilerinin olugturulmasina bilimsel temel saglamay1
hedeflemektedir.

2. Calismanin Metodolojisi

Bu boliimde ¢aliymanin amaci, 6nemi, evreni ve Orneklemi, ¢aliymada
kullanilan olgekler, veri toplama siirecine iliskin bilgiler ve son olarak ise
ulagilan bilgiler yer almaktadir.
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2.1. Calismanin Amaci ve Kapsami

Bu ¢aligma, bireylerin emeklilik donemine yonelik finansal hazirhk siirecinde
finansal tutum ve davraniglarinin etkisini incelemeyi amaglamaktadir. Ayrica,
bireylerin demogratik 6zelliklerinin emeklilik donemine yonelik finansal
hazirlik siirecinde finansal tutum ve davranglartyla iligkili olup olmadig da
incelenmigtir.

Yapilan galigmanin literatiire iki temel katki sunacag diisiiniilmektedir. Tlk
olarak, literatiirde sinirli sayida bulunan emeklilige yonelik finansal hazirlik
siirect ile finansal tutum ve davranis 6zellikleri arasindaki iligkinin incelendigi
caligmalarla kargilastirma olanag: sunmasi bakimindan katkida bulunacag:
diigiiniilmektedir. Tkinci olarak ise, caligma bulgularinin bireylerin emeklilik
donemine iligkin finansal hazirlik siirecinde kargilagabilecekleri olas: giigliikler
konusunda farkindalik olusturmasina ve emeklilik hedeflerine ulagsmada finansal
tutum ve davraniglarin belirleyici bir rol oynadiginin anlagilmasina katki
saglayacag diigiiniilmektedir.

2.2. Calismanin Yontemi

Bu ¢aligma, halihazirda ¢aligan bireylerin emeklilik donemine iliskin finansal
hazirlik siiregleri ile finansal tutum ve davraniglar1 arasindaki iliskiyi betimsel ve
iligkisel tarama modeli ile incelemektedir. Betimsel tarama modelinde belli bir
konuya ait mevcut durum aragtirlmaktadir. Tliskisel tarama modeli ise iki ya da
daha fazla degiskenin beraber degisimini ve bu degisimin miktarini belirlemek
i¢in kullanilmaktadir (Karasar, 2019). Calismanin amacindan hareketle iligkisel
tarama modeli kullanilarak analizin gergeklestirilmesi uygun goriilmiistiir.

2.3. Calismanin Evren ve Orneklemi

Calismanin evrenini, 2024 yil igerisinde Tiirkiye’de kamu ve 6zel sektorde
istthdam edilen bireyler olusturmaktadir. Caliymanin evreni; genis bir yag
araligini kapsayan, farkli gelir diizeyleri ile gesitli egitim seviyelerine sahip
bireylerden olugmaktadir.

S6z konusu evren kapsaminda, ¢aligmanin amacini gergeklestirmek igin
uygulanacak anket ¢aligmasina iligkin 6rneklem, basit rastgele ornekleme
yontemi kullanilarak elde edilmistir. Basit rastgele 6rnekleme yontemi, gruplart
olugturan kisi sayilarinin homojen olmadigi durumlarda da etkili bir 6rnekleme
yaklagimi olarak kabul edilmektedir. 2024 yili verilerine gore Tiirkiye’de
toplam caligan sayst yaklagik 32 milyon olarak raporlanmustir (TUIK, 2024).
Orneklem yeter sayist p = N /(1+ N *¢?) yontemi ile hesaplanmistir (Saracel
vd., 2022, s. 28). £%5 6rnekleme hatasi (a) ile halihazirda galigan bireylere
uygulanmistir. Caligma igin 6ngoriilen 6rneklem yeter sayist 385 olarak
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belirlenmigtir. Bu ger¢evede kolayda 6rnekleme yontemi kullanilarak gerekli
bilimsel gegerlilik saglanmig ve toplamda 537 katihimcidan anket formu elde
edilmigtir.

2.4. Calismanin Veri Toplama Siireci

Analizlerde kullanilan verilere ulagmak igin 2024 yili igerisinde anket
tekniginden faydalanilmugtir. Anket Google formlar tizerinden hazirlanarak
hedef kitleyle yiiz yiize gelmeden link gonderilerek uygulanmigtir. Bu kapsamda
olusturulan anket formunun ilk boliimii cinsiyet, yag, medeni durum, egitim
durumu, ¢aligma durumu, aylik toplam gelir, i tecriibesi, kendine ait ev, kendine
ait araba ve bakmakla yiikiimli oldugunuz kisi sayis1 demografik sorularindan
olugmaktadir. Ardindan halihazirda gahisan bireylerin emeklilige finansal hazirlik

stireci 6lgegi ile finansal tutum ve davranig olgekleri gelmektedir.

2.5. Calismanin Hipotezi

Caligmada esas olarak emeklilige iliskin finansal hazirlik siireci ile finansal
tutum ve davranig ozellikleri arasindaki iligkiyi belirlemek igin yapilan literatiir
taramasi sonucunda emeklilige iliskin finansal hazirlik stireci ile finansal tutum
ve davraniglar arasinda hipotez gelistirilmistir. Hipotez agagidaki sekildedir;

H,: Emeklilige iliskin finansal hazirlik siireci ile finansal tutum ve davranuglar
arasinda iliski bulunmaktadir.

2.6. Calismada Kullanilan Olgekler

Caligmada emeklilige iligkin finansal hazirlik siireci, finansal tutum ve
finansal davranisa iliskin 6lgiimler gergeklestirilmistir. Tlk olarak emeklilige
iliskin finansal hazirlik siirecini 6l¢gmek i¢in “emeklilige finansal hazirlik 6lgegi”
kullamlmistir (Vieira vd., 2022). Olgek 13 sorudan olugmaktadr. Tkinci olarak
ise finansal tutum ve finansal davranisi 6l¢mek i¢in “finansal tutum ve finansal
davranis 6lgegi” kullanilmugtir (Sarigiil, 2015). Olgek 14 sorudan olugmaktadir.

Caligmada kullanilan ti¢ 6lgekte 5’0 likert Olgegi olarak hazirlanmig ve
Olgekteki sorular 1 ile 5 arasinda puanlandirilarak sunulmugtur.

2.7.Calismanin Siurhiliklar

Caliymanin belirli sayida ¢alisan birey tizerinde uygulanmis olmasi,
aragtirmanin onemli bir simirhiligini olugturmaktadir. Bu sinirhiligin
temel nedeni aragtirmacinin katilimeilarla yiiz yiize gelmesinin miimkiin
olmamasindan dolay1 veri toplama siirecinin uzaktan gergeklestirilmesidir.
Aragtirmacinin veri toplam siirecinde katilimcilarin ig yogunlugundan dolay:
her biriyle yiiz yiize gelinemediginden 6lgeklerin dogru anlagilmasi ve uygun
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cevaplar alabilme konusunda baz: giigliikler yaganmistir. Caligmanin belli bir
donem igerisinde gergeklestirilmig olmasi katilimcilarin s6z konusu dénem
igerisindeki finansal kosullarina 6zgii gegici etkilerin ¢alismanin sonucunu
etkileme ihtimalini beraberinde getirmektedir. Ote yandan uzun yillar siiren
emeKklilige finansal hazirlik siirecinin etkilerini belli bir zaman diliminde yapilan
caligmayla incelemek gii¢ olabilmektedir. Bu agidan bakildiginda bireylerin
tinansal tutum ve davraniglarinda zaman i¢inde meydana gelebilecek degisimler
calisma kapsaminda gozlemlenememistir. Anket uygulanmaya baglamadan
once orneklem gurubu olan halihazirda ¢aligan bireyler anket formunun igerigi
hakkinda bilgilendirilmig ve sonrasinda anketi doldurmalari talep edilmistir.
Bu yaklagimla s6z konusu sinirhliklarin en aza indirilmesi amaglanmugtir.

2.8. Gegerlilik, Giivenilirlik ve Veri Analizi

Caligmada, 6lgme araglarinin gegerliligine iliskin olabilecek sorunlart en
aza indirmek ve bilimsel giivenilirligi artirmak amaciyla, literatiirde yaygin
olarak kullanilan ve kabul gormiis 6lgekler tercih edilmigtir. S6z konusu
olgeklerin gegerliliginin literatiir tarafindan desteklenmesi, bu 6lgeklerin ¢aligma
kapsaminda giivenle kullanilabilecegini gostermektedir.

Bir 6l¢iim aracinin, hedeflenen 6zelligi ne derece tutarli ve istikrarh bigimde
olgtiigii gosteren giivenilirlik analizi, belirlenen 6lgek dogrultusunda hazirlanan
anketin yanitlarinin i¢ tutarliligini degerlendirmeye yonelik bir testtir.
Caligmalarda sik¢a bagvurulan bu analiz yontemlerinden biri de Cronbach’s
Alpha katsayisidir ve mevcut ¢aligmada bu yontem kullanilmistir. Giivenilir bir
olgek, benzer kogullarda tekrar uygulandiginda sonuglarda 6nemli bir degisiklik
gostermemektedir (Altunigik vd., 2007: 114). Glivenilirligin kabul edilebilir
olmas i¢in a=0,6 olmas1 gerekmektedir. Cronbach’in Alpha giivenilirlik
testinin yorumlanmasi agagidaki gibi yapilmaktadir (Altunigik vd., 2007: 116).

Elde edilen verilerin garpiklik ve basiklik degerleri 1,5 arasinda oldugundan
normal dagilima uygun gosterdigi varsayilir (Tabachnick ve Fidell, 2015). Bu
caliymada kullanilan emeklilige finansal hazirlik 6lgegi ile finansal tutum ve
davranig 6lgeginin demografik sorulardan olan cinsiyet, medi durum, kendinize
ait ev ve arabaya incelenmesinde bagimsiz 6rneklemler t-tesi kullanilmistir. S6z
konusu 6lgeklerin demografik sorulardan geriye kalanlara gore incelenmesinde
ise tek yonlit ANOVA testi kullanilmugtir. Ayrica varyanslarin homojen olup
olmadig Levene testi ile belirlenmistir. Degiskenlerin sahip oldugu varyanslarin
homojen olmasi sebebiyle gruplar arasindaki ikili kargilagtirmalarda Tukey
HSD testi kullamlmustir. Son olarak bireylerin emeKklilige hazirlik siireci ile
finansal tutum ve davraniglar arasindaki iligkinin yoniinii ve derecesini tespit
etmek i¢in Pearson Korelasyon testi kullanilmistir.
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Tablo 1. Olgekleve Ait Giivenilirlik Katsaydar

Caligmada Kullanilan Olgekler Alpha (a)
Emeklilige Finansal Hazirlik Olgegi 0,811
Finansal Tutum ve Davranig Olgegi 0,683

Tablo 1 incelendiginde kullanilan 6lgeklerin giivenilirliklerinin bagaril
sonuglar verdigi goriilmektedir.

3. Calismanin Bulgular: ve Yorumlanmasi

Caligma bulgular baghg altinda ¢aligan bireylerin demografik 6zelliklerine
ait bilgiler, emeklilige finansal hazirlik 6lgegi ile finansal tutum ve davranig
Olgekleri igin yapilmug olan aritmetik ortalama, standart sapma, mod, medyan
gibi istatistiki bilgiler ve ¢aligmanin esas sorularina cevap niteliginde olabilecek
degiskenlerin arasindaki iligki katsayilart bulunmaktadir.

3.1. Bireylerin Demografik Ozelliklerine Iligskin Bulgular

Caligmaya katilan 537 galisan bireyin demografik 6zelliklerine gore dagilimi
tanimlayicr istatistikler aracihgiyla ele alinmaktadir (N, %). Bu dogrultuda
ulagilan bulgular Tablo 2’de bulunmaktadir.

Tablo 2. Calwan Bireylerin Demografik Ozelliklerine Ait Bulgular

N % N %
Cinsiyet Aylik Toplam Gelir
Kadin 312 58,1 17000 TEden az 33 6,1
Erkek 225 419 17000 TL — 33000 TL arast 100 18,6
Yas 33001 TL — 50000 TL arast 258 48
18-27 59 11 50001 TL ve iizeri 146 27,2
28-37 140 26,1 Is Tecriibesi
38-47 145 27 1 yil ve alt 29 54
48 ve tistli 193 359 2 -5 yil aras1 57 10,6
Medeni Durum 6 — 10 yil aras: 75 14
Evli 401 747 11 - 15 yil arast 80 149
Bekar 136 25,3 16 yil ve tizeri 296 55,1
Egitim Durumu Kendine Ait Ev
Tlkogretim 4 07 Evet 345 64,2
Ortadgretim 29 54 Hayir 192 358
On Lisans 30 5,6 Kendine Ait Araba
Lisans 337 62,8 Evet 349 65
Lisansiistii 137 255 Hayir 188 35
Calisma Durumu Bakmakla Yiikiimlii Kisi Sayis1

Ozel Sektor 125 233 Sifir 159 296
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Kamu Sektori 359 66,9 Bir 97 18,1
Ogrenci 9 1,7 ki 119 222
Calismiyor 44 82 Ug 92 171
Dort 51 9,5
Bes ve tizeri 19 3,5

Tablo 2 incelendiginde aragtirmaya katilan bireylerin %58,1°1 kadinlardan,
geriye kalani ise erkeklerden olugmaktadir. Bu ¢ergevede katilimcilarin ¢ogu
kadindir. Calisanlarin yag araliklart incelendiginde %35,9’unun 48 yas ve
tistii, %27’sinin 38-47 yas araliginda, %26,1’inin 28-37 yas araliginda ve son
olarak %11’inin 18-27 yag araliginda oldugu goriilmektedir. Ankete cevap
verdikleri donemde ¢alisanlarin %74,7’sinin evli, geriye kalanlarin ise bekar
oldugu anlagilmaktadir. Egitim durumuna bakildiginda bireylerin %62,8’inin
lisans, %25,5’inin lisansiistii, %5,6’s1nin 6n lisans, %5,4’{iniin ortabgretim ve
geriye kalanlarin ise ilkogretim mezunu oldugu gortilmektedir.

Ankete katilan bireylerin galijma durumuna bakildiginda %66,9’unun
kamu sektorii, %23,3niin 6zel sektor, %8,2°sinin ¢aligmadig ve son
olarak %1,7’sinin ise 6grenci oldugu goriilmektedir. Aylik toplam gelirlerine
bakildiginda ise %48’inin 33001 TL - 50000 TL aras1 gelire sahip oldugu,
%27,2’sinin 50001 TL ve iizeri gelire sahip oldugu ve geriye kalanlarin ise
33000 TIden az gelire sahip oldugu goriilmektedir. Ts tecriibesi agisindan
bakildiginda ise yaklagik %70’inin 11 yil ve iizeri tecriibeye sahip oldugu
goriilmektedir.

Son olarak halihazirda ¢alisan bireylerin yaklagik %65’inin hem ve hem
de arabaya sahip oldugu gortilmektedir. S6z konusu bireylerin %29,6’s1nin
bakmakla yiikiimlii kimseye sahi olmadig1, %22,2’sinin bakmakla yiikiimlii iki
kisiye sahip oldugu, %18,1’inin bakmakla yiikiimlii bir kigiye sahip oldugu,
%]17,1’inin bakmakla yiikiimlii ii¢ kigiye sahi oldugu, %9,5’inin bakmakla
yukiimlii dort kisiye sahip oldugu goriilmektedir.

3.2. Bireylerin Emeklilik Dénemine Tliskin Finansal Hazirlik
Siireci ile Finansal Tutum ve Davraniglar: ligkisine Ait Bilgiler

Bireylerin emeKklilik donemine iligkin finansal hazirlik stireci ile finansal
tutum ve davraniglart iligkisinin derecesinin belirlenebilmesi i¢in korelasyon
analizi yapilmugtir. S6z konusu analiz sonucu ulagilan bulgular Tablo 3’te yer
almaktadr.
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Toblo 3. Finansal Hazwilik Siiveci ile Finansal Tutum ve Davvanaslars Tliskisi

Bireylerin

- Standart E{nekh!ﬂ( Finansal  Finansal
Olgekler Ortalama Donemine
Davranis  Tutum

Sapma Tliskin Finansal
Hazirlik Siireci

Bireylerin
Emeklilik
Donemine ili§kin 3,722 0,442 1 0,264**  0,197**
Finansal Hazirlik
Siireci

Finansal Davranig 3,321 0,329 0,264** 1 0,414**
Finansal Tutum 3,052 0,527 0,197** 0,414** 1

** 0,01 diizeyinde, N=537

Tablo 3’te 6lgeklere iligkin yapilan korelasyon analiziyle aragtirmanin hipotez
kisminda sunulan emeklilige iliskin finansal hazirlik siireci ile finansal tutum
ve davraniglar arasindaki iligkilerin anlamli oldugu gosterilmistir. Ayrica Tablo
3’ten emeklilige iliskin finansal hazirlik siireci ile finansal tutum ve davraniglar
arasinda pozitif yonlii zayif bir iliski oldugu ortaya ¢tkmaktadir.

Tablo 3’te korelasyon analizleri ile emeklilige iligkin finansal hazirhik siireci
ile finansal tutum ve davraniglar arasindaki farkliliklar gosterilmektedir. Buradan
hareketle emeklilige iligkin finansal hazirlik siireci ile finansal davranig arasinda
pozitif iliski bulunmustur. Diger taraftan emeklilige iliskin finansal hazirhk
stireci ile finansal tutum arasinda da pozitif iliski bulunmugtur.

3.3. Katilimai Bireylerin Ozelliklerine Gore Emeklilige Yonelik
Finansal Hazirlik Siirecine Iligkin Goriigleri

Ankete katilan galigan bireylerin demografik 6zellikleri ve emeklilige iliskin
tinansal hazirhk stirecine iligkin 6zelliklerin farklilik gosterip gostermedigini
ortaya koyabilmek i¢in T-testi veya ANOVA testi yapilmigtir. S6z konusu
analizlere ait bilgilere agagida yer verilmektedir.

3.3.1. Katilimct Bireylerin Cinsiyetine Iliskin Bulgular

Cinsiyete gore katilimcei bireylerin emeKklilige iliskin finansal siireci 6lgegi
puanlarinin anlamli bir farka sahip olup olmadig: bagimsiz 6rneklem t-testi
ile analiz edilmistir. S6z konusu bulgular Tablo 4’te belirtilmektedir.
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Tablo 4. Cinsiyete Gore Emeklilige Finansal Hazwlik Stivecinin T-Iesti Sonuglar:

Olgek Cinsiyet N Ortalama Standart T P
Sapma

Bireylerin Emeklilik Kadin 312 2,906 0,615 5,352 0,021

Dénemine Iligkin Erkek 225 3,069 0,708

Finansal Hazirlik

Siireci

Tablo 4’te goriilecegi lizere bagimsiz 6rneklem t-testi sonuglarina gore
emeklilige iliskin finansal siireciyle erkek ve kadin bireyler arasinda istatistiki
agidan anlamli bir fark vardir (p<0,05). EmeKklilige iligkin finansal siireci igin
3,069 degeriyle erkek bireylerin puan ortalamasi 2,906 degerini tagtyan kadin
bireylerin puan ortalamasindan ytiksektir.

3.3.2. Katilimct Bireylerin Yaslarma Tliskin Bulgular

Yaga gore katilimar bireylerin emeklilige iligskin finansal siireci 6lgegi
puanlarinin anlaml bir farka sahip olup olmadigi ANOVA testi ile analiz
edilmigtir. S6z konusu bulgular Tablo 5°te belirtilmektedir.

Tablo 5. Yoasa Gove Emeklilige Finansal Hazwlik Siivecinin ANOVA Testi Sonuglar:

Olgck Yas N  Ortalama Standart P
Sapma
. . 18 -27 59 3,190 0,739
Bireylerin
Emeklilik 28 - 37 140 2,920 0,706
Doénemine Iligkin 38 - 47 145 2,879 0,638 3,777 0,011
Finansal Hazirlik 43
Siireci YRYE 193 3,020 0,599

usti

Tablo 5’te goriilecegi tizere ANOVA testi sonuglarina gore emeklilige
iligkin finansal siireciyle bireylerin yaslar1 arasinda istatistiki agidan anlamh
bir fark vardir (p<0,05). Yani ¢aligan bireylerin yag1 emeklilige iligkin finansal
hazirlik siirecini etkilemektedir. Tamhane testi ile emeklilige iliskin finansal
hazirliktaki farkin “18-27” ile “38-47” yasta anlamli oldugu belirlenmistir.
Emeklilige iliskin finansal siireci igin 3,190 degeriyle “18-27 yas bireyler en
yiksek puan ortalamasina, 2,879 degerine sahip “38—47” yas bireyler ise en
diigiik puan ortalamasina sahiptir.
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3.3.3. Katilimet Bireylerin Egitim Durumlarmna Iligkin Bulgular

Egitim durumuna gore katilimc bireylerin emeklilige iliskin finansal stireci
olgegi puanlarinin anlamh bir farka sahip olup olmadigt ANOVA testi ile analiz
edilmigtir. S6z konusu bulgular Tablo 6°da belirtilmektedir.

Tablo 6. Egitim Durumuna Gove Emeklilige Finansal Hazwlik Siivecinin ANOVA
Testi Sonuclar

Olgek Egitim durumu N  Ortalama Standart F r
Sapma
Tlkogretim 4 2,557 1,015
Bireylerin .
Emeklilik O}'taogrctlm 29 2,644 0,655
. Donemine On Lisans 30 2,900 0,689 3,429 0,009
Higkin Finansal Lisans 337 2,968 0,663
Hazirlik Siireci
Lisansiistii 137 3,090 0,611

Tablo 6’da goriilecegi tizere ANOVA testi sonuglarina gore emeklilige iligkin
tinansal stireciyle bireylerin egitim durumlari arasinda istatistiki agidan anlamli
bir fark vardir (p<0,05). Yani ¢aligan bireylerin egitim durumlar1 emeklilige
iliskin finansal hazirhk siirecini etkilemektedir. Scheffe testi ile emeklilige iligkin
tinansal hazirliktaki farkin “ortadgretim” ile “lisansiistii” egitim durumlarinda
anlamli oldugu belirlenmigtir. Emeklilige iliskin finansal siireci igin 3,09
degeriyle “lisansiistii” mezunu bireyler en yiiksek puan ortalamasina, 2,557
degerine sahip “ilkogretim” mezunu bireyler ise en diigiik puan ortalamasina
sahiptir.

3.3.4. Katilimci Bireylerin Aylik Toplam Gelirlerine ili§kin
Bulgular

Ayhk toplam gelire gore katilimci bireylerin emeklilige iliskin finansal siireci
0lgegi puanlarinda anlaml bir fark bulunup bulunmadigi ANOVA testi ile
analiz edilmistir. S6z konusu bulgular Tablo 7°de belirtilmektedir.
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Tablo 7. Aylik Toplam Gelire Gorve Emeklilige Finansal Hazwlik Siivecinin ANOVA
Testi Sonugclar:

4 . Standart
Olgek Aylik toplam gelir N Ortalama Sapma F r

Bireylerin 17000 TTden az 33 2,687 0,651

Emeklilik
Donemine 17001-33000 TL. 100 2,847 0,574 12,125 0,000

Higkin Finansal  33001-50000 TL 258  2.915 0,664
Hazirlik Stireci .
50001 TL ve iistii =~ 146 3,232 0,637

Tablo 7°de goriilecegi lizere ANOVA testi sonuglarina gore emeklilige
iliskin finansal siireciyle bireylerin aylik toplam gelirleri arasinda istatistiki
agidan anlamli bir fark vardir (p<0,05). Yani ¢aligan bireylerin aylik toplam
gelirleri emeklilige iliskin finansal hazirlik stirecini etkilemektedir. Scheffe testi
ile emeklilige iligkin finansal hazirliktaki farkin “17000 TEden az” ile “50001
TL ve iistii” egitim durumlarinda, “17001-33000” ile “50001 TL ve tisti”
egitim durumlarinda ve son olarak “33001-50000” ile “50001 TL ve iistii”
egitim durumlarinda anlamli oldugu belirlenmistir. Emeklilige iliskin finansal
stirect i¢in 3,232 degeriyle “50001 TL ve iistli” aylik toplam gelire sahip
bireyler en yiiksek puan ortalamasina, 2,687 degerine sahip “17000 TEden
az” ayhik toplam gelire sahip bireyler ise en diisiik puan ortalamasina sahiptir.

3.4. Katilimar Bireylerin Ozelliklerine Gore Finansal Davraniglara

Iliskin Goriigleri

Ankete katilan ¢aligan bireylerin demografik 6zellikleri ve finansal
davraniglarina iligkin 6zelliklerin farklilik gosterip gostermedigini ortaya

koyabilmek amaciyla T-testi veya ANOVA testi yapilmigtir. Bu analizlere ait
bilgilere agagida yer verilmektedir.

3.4.1. Katilimct Bireylerin Yaglara Tliskin Bulgular

Yaga gore katilimear bireylerin finansal davranig siireci 6lgegi puanlarinin
anlamli bir farka sahip olup olmadigi ANOVA testi ile analiz edilmigtir. S6z
konusu bulgular Tablo 8’de belirtilmektedir.
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Tablo 8. Yasa Gorve Finansal Davvanas Siivecinin ANOVA Testi Sonuglar:

Olgek Yas N Ortalama Standart F r
Sapma

18-27 59 3,220 0,573

Finaneal 28-37 140 3,402 0,693

1mans

Davranig _ 38~ 47 145 3,581 0651 11427 0,000
4yagve g3 3,687 0,543
ustu

Tablo 8°de goriilecegi tizere ANOVA testi sonuglarina gore finansal davrang
stireciyle bireylerin yaslari arasinda istatistiki agidan anlaml bir fark vardir
(p<0,05). Yani ¢alisan bireylerin yas1 finansal davranug siirecini etkilemektedir.
Tamhane testi ile finansal davranigtaki farkin “18-27” ile “38—47” yasta,
“18-27” ile “48 ve tistli” ve “28-37” ile “48 ve {stii” yagta anlamli oldugu
belirlenmigtir. Finansal davranug siireci igin 3,687 degeriyle “48 yag ve tstii”
yas bireyler en yiiksek puan ortalamasina, 3,220 degerine sahip “18-27" yag
bireyler ise en diigiik puan ortalamasina sahiptir.

3.4.2. Katilimet Bireylerin Egitim Durumlarina Iligkin Bulgular

Egitim durumuna gore katilimcr bireylerin finansal davranig siireci 6lgegi
puanlarinin anlaml bir farka sahip olup olmadigi ANOVA testi ile analiz
edilmigtir. Ulagilan bulgular Tablo 9’da belirtilmektedir.

Tiblo 9. Egitim Durumuna Gove Finansal Davranas Siivecinin ANOVA Testi

Sonuglar:
Olgek Egitim N Ortalama Standart F P

durumu Sapma
Tlkogretim 4 3,000 1,088
Ortadgretim 29 3,270 0,567

Finansal “g pions 30 3566 0,673 2424 0,047

Davranis

Lisans 337 3,530 0,636
Lisanststii 137 3,604 0,613

Tablo 9’da goriilecegi tizere ANOVA testi sonuglarina gore finansal davranig
stireciyle bireylerin egitim durumlari arasinda istatistiki agidan anlamli bir fark
vardir (p<0,05). Yani ¢aligan bireylerin egitim durumlar finansal davranig
stirecini etkilemektedir. Emeklilige iligskin finansal siireci igin 3,604 degeriyle
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“lisanstistii” mezunu bireyler en yiiksek puan ortalamasina, 3,000 degerine
sahip “ilkogretim” mezunu bireyler ise en diigiik puan ortalamasina sahiptir.

3.4.3. Katilimct Bireylerin Is Tecriibelerine Iliskin Bulgular

Is tecriibesine gore katilimer bireylerin finansal davranis siireci olgegi
puanlarinin anlaml bir farka sahip olup olmadigit ANOVA testi ile analiz
edilmigtir. S6z konusu bulgular Tablo 10°da belirtilmektedir.

Tablo 10. Is Tecriibesine Gove Finansal Davranis Siivecinin ANOVA Testi Sonuglar

Olgek Is tecriibesi N Ortalama Standart F r
Sapma
1 yil ve alts 29 3,339 0,540
2-5 yil arasi 57 3,213 0,634
Finansal =7, yilarast 75 3,375 0,727 9,032 0,000
Davranig
11-15 yilaras1 80 3,502 0,555
16 yil ve iizert 296 3,662 0,607

Tablo 10°da goriilecegi tizere ANOVA testi sonuglarina gore finansal
davranug siireciyle bireylerin ig tecriibeleri arasinda istatistiki agidan anlaml
bir fark vardir (p<0,05). Yani galigan bireylerin ig tecriibeleri finansal davranig
stirecini etkilemektedir. Scheffe testi ile finansal davranistaki farkin “2-5 yil
aras1” 1§ tecriibesi ile “16 yil ve tizeri” i§ tecriibesinde ve “6-10 yil aras1” ig
tecriibesi ile “16 yil ve tizeri” i tecriibesinde anlamli oldugu belirlenmistir.
Finansal davranug siireci igin 3,662 degeriyle “16 yil ve lizeri” ig tecriibesine
sahip bireyler en yiiksek puan ortalamasina, 3,213 degerine sahip “2-5 yil
arast” i tecriibesine sahip bireyler ise en diigiik puan ortalamasina sahiptir.

3.6. Sonug ve Oneriler

Bireylerin emeklilik donemine saglikli ve giivenli bir bi¢imde ulagabilmeleri,
yalnizca galigma yagamlar1 boyunca elde ettikleri gelirle degil; ayni1 zamanda
bu geliri ne 6lgiide planlayip etkin bigimde yonettikleriyle de dogrudan
iliskilidir. Emeklilik, bireyin iiretken yasamindan ¢ekildigi ve gelir kaynaklarinin
azaldig1 bir donem olmasi nedeniyle, bu doneme iligkin yapilan hazirliklar
stirecin niteligini belirleyen kritik bir unsur haline gelmektedir. Bu baglamda,
bireylerin finansal tutumlari ve davranig bigimleri, emeklilik donemine yonelik
planlamalarin bagarisin1 dogrudan etkileyen temel unsurlardan biri olarak 6ne

¢ikmaktadir.

Bu galigma bireylerin emeklilik donemine yonelik finansal hazirlik siirecinde
ortaya koyduklar: finansal tutum ve davraniglar1 incelemek; bu davranislar
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bigimlendiren demografik degigkenleri analiz etmek suretiyle emeklilige iliskin
finansal farkindaligin yiikseltilmesine katki saglamay: amaglamaktadur.

Elde edilen bulgular cinsiyet, yas, egitim durumu, medeni durum, gelir
diizeyi ve bakmakla yiikiimlii olunan kisi sayist gibi demografik degiskenler
ger¢evesinde incelenmig ve emeklilige yonelik finansal hazirlikta s6z konusu
degiskenlerin etkisi analiz edilmigtir. Analizler sonucunda, bazi demografik
degiskenlerin finansal hazirhk tizerinde sinirh veya anlamli etkisinin bulunmadig
goriiliirken; 6zellikle egitim durumu gibi degiskenlerin belirleyici bir rol
istlendigi belirtilmigtir. Bu baglamda, ¢aligmanin mevcut literatiirii destekleyici
ve literatiirdeki bazi bulgularla gelisen yonleriyle 6zgiin katkilar sundugu
kabul edilmektedir.

Mevcut galigmada, bireylerin emeklilik donemine yonelik finansal hazirlik
stiregleri ile finansal tutum ve finansal davraniglari arasinda anlaml iligkilerin
bulundugu tespit edilmistir. Yapilan korelasyon analizi sonuglarina gore,
emeklilige iliskin finansal hazirlik siireci ile finansal davranislar arasinda pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki mevcuttur. Bu bulgu, gelecege yonelik
tinansal planlama yapan bireylerin ayn1 zamanda daha aktif ve tutarh finansal
davransslar sergilediklerini ortaya koymaktadir. Lusardi ve Mitchell (2011)
caligmalariyla benzer sonuglar elde edilmigtir. Benzer sekilde, finansal tutum ile
emeklilige yonelik finansal hazirlik siireci arasinda da anlaml bir pozitit iligki
saptanmugtir. S6z konusu iligki, bireylerin mali konulara yonelik gelistirdikleri
yaklagim bi¢iminin, uzun vadeli planlama davranislar1 tizerinde belirleyici bir
etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Mustata vd. (2023) ile Mustafa vd.
(2025) galigmalariyla benzer sonuglar elde edilmigtir.

Caligmada katilimei bireylerin demografik 6zelliklerine gore emeklilige
yonelik finansal hazirhik diizeylerinde anlamli farkliliklar olup olmadig:
incelenmistir. Oncelikle cinsiyet degiskeni incelendiginde, erkek katilimeilarin
emeklilige yonelik finansal hazirlik diizeylerinin kadin katilimcilardan istatistiksel
olarak anlamli bi¢gimde daha yiiksek oldugu goriilmiistiir. Caligmanin bu
bulgusuna gore, erkeklerin toplumsal rol beklentileri ve aile igindeki ekonomik
sorumluluklar1 nedeniyle emeklilige yonelik hazirlik diizeylerinde daha yiiksek
puanlar aldiklar1 belirtilmektedir. Yaga gore bakildiginda ise, bireylerin yag
gruplarina gore emeklilige yonelik finansal hazirlik diizeylerinin farklilik
gosterdigi saptanmugtir. Aylik gelir durumuna bakildiginda ise emeklilige
yonelik finansal hazirlik diizeylerinin farkhilik gosterdigi saptanmustir. Bireylerin
gelir diizeylerinin emeklilik kararlarini dogrudan etkiledigi saptanmugtir.
Hastings ve Mitchell (2020) ¢aligmalartyla benzer sonuglar elde edilmistir.
Egitim durumuna bakildiginda ise emeklilige yonelik finansal hazirlik
diizeylerinin farklilk gosterdigi saptanmugtir. Daha yiiksek egitim diizeyine
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sahip bireylerin emeklilik planlamasinda daha bilingli davranma egiliminde
olduklar1 goriilmektedir.

Caligmada katilimar bireylerin demogratik ozelliklerine gore finansal
davranig diizeylerinde anlamli farkliliklar olup olmadigr incelenmigtir. Yaga
gore bakildiginda, bireylerin yas gruplarina gore finansal davranig diizeylerinin
farklihk gosterdigi saptanmustir. Ozellikle 48 yas ve iizeri bireylerin finansal
davramg puanlarinin geng yag gruplarina kiyasla daha ytiksek oldugu goriilmiistiir.
Egitim durumuna gore bakildiginda bireylerin egitim durumlarina gore
finansal davranig diizeylerinin farklilik gosterdigi saptanmugtir. Egitim diizeyi
yikseldikge bireylerin finansal davranig puanlarimnin da arttig1 goriilmektedir.
Son olarak ise ig tecriibesine gore bakildiginda bireylerin is tecriibelerine
gore finansal davranig diizeylerinin farklilik gésterdigi saptanmugtir. Ozellikle
16 yil ve iizeri ig deneyimine sahip bireylerin, 2-5 yil tecriibeye sahip olan
bireylere gore daha yiiksek finansal davranig puanlarina sahip olduklar ortaya
¢ikmaktadir.

Caligmada katilimar bireylerin demografik 6zelliklerine gore finansal tutum
diizeylerinde anlamli farkliliklar olmadigr gortilmiigtiir.

Caligma bulgularimin dikkat ¢ektigi en 6nemli hususlarin baginda demografik
farkliliklarin emeklilige yonelik finansal hazirlik diizeyi tizerinde belirleyici bir
etkiye sahip oldugu gelmektedir. Bu baglamda, kamu ve 6zel sektor kuruluglart
hedef gruplarina yonelik finansal okuryazarlik egitimleri gelistirebilirler.
Ozellikle kadin galisanlarin yasadigi olumsuz durumlar giderilebilir. Diger
taraftan, diisiik gelir gruplarina yonelik devlet destekli emeklilik planlarinin ve
tegvik mekanizmalarinin olugturulmasi; bu gruplara 6zel vergi avantajlari ile
eslesen katki programlarinin hayata gegirilmesi diigiiniilebilir. Egitim diizeyi
ile finansal hazirlik arasindaki giiglii iliski dikkate alindiginda, temel egitim
miifredatina finansal okuryazarlik derslerinin eklenmesi ve yagam boyu 6grenme
programlar1 kapsaminda finansal planlama egitimlerinin yayginlagtirilmasi
onem arz etmektedir.

38—47 yag grubunun emeklilige yonelik finansal hazirlik agisindan en
diigiik puanlara sahip olmasi, bu yag araligindaki bireylerin yogun is ytikii ve
artan aile sorumluluklar1 nedeniyle finansal planlamaya yeterli diizeyde zaman
ayiramadiklarini gostermektedir. Bu dogrultuda, igverenlerin s6z konusu yag
donemindeki galiganlara 6zelinde, is-yagam dengesi uygulamalarini finansal
danigmanlik hizmetleriyle birlestirerek galiganlarin emeklilige yonelik finansal
hazirliklarini giiglendirmesi 6nemlidir. Geng ¢alisanlarin (18-27 yas) yiiksek
farkindalik diizeyinden yararlanarak, kariyerlerinin baginda otomatik emeklilik
planlarina dahil edilmeleri igin farkindalik olusturulabilir. Ayrica tiim ¢aliganlara
yonelik diizenli finansal saglik kontrollerinin yapilmasi ve kisisellestirilmig
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emeklilik planlarinin sunulmasi, finansal hazirlik siirecinin etkinligine katkida
bulunabilir.

Sonug olarak, bu ¢aligma bireylerin emeklilik donemine iliskin finansal
hazirlik siirecindeki ortaya koyduklari finansal tutum ve davramglar inceleyerek
literatiire teorik bir katki sunmakta; ayn1 zamanda davranigsal finans alaninda
uygulanabilir pratik 6nerilerin gelistirilmesine zemin hazirlamaktadir. Gelecekte
gergeklestirilecek aragtirmalarda farkli sektorler ve degiskenler kapsaminda
benzer analizlerin yapilmasi, elde edilen bulgularin genellenebilirliginin
degerlendirilmesi agisindan 6nemli katkilar saglayacaktir.
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Bolim 9

Telekomiinikasyon Sektoriinde Nakit Akig
Profili Incelemesi ve Finansal Performans
Degerlendirilmesi: Tiirk Telekomiinikasyon A.S.
Ornegi 8

Hilal Ok Ergiin®

Ozet

Bilgi ve haber iletiminin, paylagiminin ve yayiliminin yagamin her alandaki
etkisi dolaysiyla  telekomiinikasyon hizmetleri 6n plana ¢ikmaktadir.
Telekomiinikasyon hizmetlerinin yasamin belirleyici faktorleri arasinda yer
almasi, telekomiinikasyon sektoriinii stratejik bir konuma getirmektedir.
Bu durum, ekonomik bir faaliyet alani olan telekomiinikasyon sektOriiniin
finansal agidan incelenmesi geregini ortaya koymaktadir. Bu dogrultuda
caliymada, Borsa Istanbul (BIST)’da telekomiinikasyon sektoriinde iglem
goren Tiirk Telekomiinikasyon A.S§.’nin 2010-2024 donemindeki nakit
akig profili ve finansal performans: degerlendirilmigtir. Firmanin nakit akug
profilinin incelenmesinde, nakit akiglarinin saglandig: faaliyetler yontemi,
tinansal performansinin degerlendirilmesinde ise ¢ok kriterleri karar verme
tekniklerinden CRITIC tabanhh COPRAS ve EDAS yontemlerinden
taydalanilmigtir. Calismada, finansal rasyolardan olugan 14 kriter belirlenmistir.
Tiirk Telekomiinikasyon A.$.’nin nakit akiglar1 incelenerek, firmanmn 2023
yilinda “Giiyiiyen isletme” profili diger yillarda ise “basaris isletme” profili
sergiledigi tespit edilmigti. CRITIC yontemi sonucunda 6nem agirligt en
fazla olan kriterin EAVOK marji, en az olan kriterin net kar marji oldugu
saptanmugti. COPRAS ve EDAS yonteminden elde edilen bulgulara gore
Tiirk Telekomiinikasyon A.$.’nin 2010 yilinda en yiiksek finansal performans
sergiledigi 2016 yilinda ise en diisiik performans gosterdigi tespit edilmistir.
Her iki yontemden elde edilen performans siralamalarin tutarli oldugu
sonucuna vartmugtir.

1 Dr. Ogr, Uyesi, Trabzon Univcrsitcsi, hilalok@trabzon.edu.tr
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1. Girig

Telekomiinikasyon sektoriiniin teknolojik geligmelere hizli bir gekilde
entegre olmasiyla birlikte, sektoriin sundugu tirtin ve hizmet ¢esitliligi her
gegen giin artiy gostermektedir. Sektoriin sundugu bu {irtin ve hizmetlerin
yagamin her alaninda kullanilmasiyla birlikte iliskili oldugu diger sektorlere de
katma deger yaratmakta ve ticari faaliyetlerin hizh ve kolay bir ger¢eklesmesinde
olanak saglamaktadir. Giiniimiiz diinyasinda bilgi ve habere ulagmanin istege
bagli bir ihtiyagtan ziyade, zorunlu bir ihtiyag¢ haline gelmesiyle birlikte
telekomiinikasyon hizmetleri de ekonomik boyutu yiiksek sektorlerden
biri olmugtur. Dolayisiyla bu sektoriin finansal ve ekonomik gostergeler ile
incelenmesi yagamin tiim alanlarindaki etkisi dolayisiyla 6nem arz etmektedir.

30 Haziran 1994’te kurulan Tiirk Telekomiinikasyon A.$.’nin {i¢ milyar
bes yiiz milyon TL 6denmig sermayesi olup, sermayesinin % 61.68’1, Tiirkiye
Varlik Fonu’na, %251 T.C. Hazine ve Maliye Bakanhigrna aittir. 13,32’ ise
halka arz edilerek diger hissedarlara sunulmugtur. Tiirk Telekomiinikasyon
A.$.’nin hisse senetleri 15 Mayis 2008°den itibaren Borsa Istanbul (BIST)’
da islem gormektedir. Ayrica firma, 2025 yilinin Aralik ayi itibariyle Borsa
Istanbul’da telekomiinikasyon sektorii siniflandiriimasinda yer almaktadir
(Kamuyu Aydinlatma Platformu, 2025)

Tiirk Telekomiinikasyon A.S., 2025 yilinin Aralik ay1 itibariyle halihazirda
56.2 milyon aboneye hizmet ulagtirmakta ve 514 bin km fiber altyapisina sahiptir.
17.4 milyon sabit erigim hatti, 15.5 milyon sabit genig bant, 30.8 milyon mobil
abonesi bulunmaktadir (Tiirk Telekom, 2025). Yukaridaki bilgiler 15181nda,
bireysel ve ticari yagamin vazgegilmez bir unsuru olan telekomiinikasyon
faaliyetlerini yiiriiten Tiirk Telekomiinikasyon A.§” nin, ekonomik faaliyetler
arasindaki rolii dikkate alindiginda finansal performansini ortaya koymak
onemli bir hale gelmektedir. Dolayisiyla bu galigmada, Tiirk Telekomiinikasyon
A.$. nin 2010-2024 yillar1 arasindaki nakit akiglar1 ve finansal performansi
incelenmistir. Dort boliim olarak kurgulanan bu ¢aligmada, giris boliimiiniin
sonrasindaki ikinci boliimde literatiir caligmalarmna yer verilmistir. Uglincii
boliimde ise galigmada kullanilan yontemlerin uygulama agamalar1 ve elde
edilen bulgular yer almaktadir. Dordiincii boliimde ise ¢aligmadan elde edilen
bulgular sonug ve oneriler baghg: altinda degerlendirilmistir.

2.Literatiir Taramasi

Caligmanin bu boliimiinde literatiirde firmalarin nakit akig profillerini ve
finansal performansini inceleyen ¢aligmalarin bir boliimiine yer verilmistir.
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Orhan ve Bagar (2015) yaptiklari ¢aligmada BIST-100°de iglem goren
firmalarin nakit akig profillerini inceleyerek, firmalarin biiyiik ¢ogunlugunun
nakit akig profillerinin model2’ye uygun oldugunu tespit etmiglerdir.

Ozgelik ve Kandemir (2015), BIST’de islem goren turizm firmalarimin
tinansal performansini TOPSIS yontemi ile ele almiglardir. Yedi turizm
firmasinin 2010-2014 doneminin incelendigi ¢aliyma sonucunda, yillar
itibariyle firmalarin performans siralamalar1 yapilarak, TOPSIS yonteminin
turizm sektorii agisindan uygun bir finansal performans belirleme yontemi
olabilecegi vurgulanmugtir.

Kaplanoglu (2018), ARAS ve COPRAS yontemleri ile 2016 yili igin
BIST kimya, petrol, kauguk ve plastik sektoriindeki firmalar1 incelemigtir.
Caligmada yazar, firmalar1 nakit akiglarina ve finansal performansina gore
siralayarak yontemlerden elde edilen bulgularin birbirine yakin oldugunu
ortaya koymustur.

Baga ve Yiiksel Yigiter (2019), BIST’ de iglem goren enerji firmalarinin
finansal performansini ele almiglardi. 15 firmanin, 2008-2017 donemine ait
performansinin incelendigi ¢aliymada standart sapma ve WASPAS yontemi
kullanilmigtir. Caligma sonucunda, yillara gore performans siralamasinin
degisebilecegi, ancak genel itibariyle Orge Enerji’nin yiiksek, Akenerji’nin
firmasinin diigiik finansal performans gosterdigini ortaya koymusglardir.

Cil Kogyigit ve Giingor Tang (2021) ise, 2015-2019 yillar1 arasinda BIST-
30, BIST-50 ve BIST-100°de islem goren firmalarin nakit akus profillerini nakit
akislarinin saglandigs faaliyetler modeli ile ele almiglardir. Caligma sonucunda,
firmalarin 6nemli bir boliimiiniin bagarili isletmeyi ifade eden model 2 profiline
uygun oldugunu tespit etmiglerdir. Bu firmalarin BIST-30°da yogunlagtig:

sonucuna varmiglardir.

2012 ile 2016 yillar1 kapsaminda, Borsa Istanbul’da iglem goren turizm
firmalarinin nakit akiglarini inceledikleri ¢aligmada Kablan ve Giivemli (2019),
tirmalarin nakit akiglar1 agisindan basarili, hizh biiyiiyen ve biiyiiyen isletme
profiline sahip oldugunu saptamiglardur.

Beyazgiil ve Karadeniz (2019) yaptiklari ¢aligmada, Tiirkiye ve Avrupa’daki
29 futbol kuliibiiniin nakit akig profillerini incelemisler ve kuliipler arasinda
basarili, geng ve biiyliyen isletme profillerini tespit etmislerdir.

Agikgoz (2021), caligmasinda imalat sektoriinde faaliyet gosteren ve
BISTde iglem goren firmalarin 2015-2019 yillart arasindaki nakit akiglarini
incelemigtir. Ayrica, ok kriterli karar verme tekniklerinden TOPSIS yonteming
kullanarak firmalarin finansal performansini aragtirmigtir. Calismada, incelenen
firmalarin 6nemli bir boliimiiniin bagarili, biiyiiyen ve geng isletme modellerine
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uygun nakit akig profili oldugunu saptamistir. Bagarili igletme profiline sahip
firmanin en yiiksek performansinin olmadigy, biiyiiyen isletme profilindeki
tirmanin yliksek performans gosterdigini TOPSIS yontemi sonucunda tespit
etmiglerdir. Dolayisiyla yazar ¢aliymada, nakit akig profillerinin performans
gostergesi olma noktasinda her zaman bagarili olamayabilecegini vurgulamistir.

Akbulut ve Hepsen (2021) yaptiklar ¢alismada, BIST” de islem goren
kimya, petrol, kauguk ve plastik sektortindeki firmalarin finansal performansini
ve pay senedi getirileri arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir. 2015-2019
doneminin incelendigi ¢aliymada yazarlar, firmalarin finansal performansini
Entropi tabanli Cocoso yontemiyle aragtirilmiglardir. Firmalarin finansal
performans siralamalarinin yillar itibariyle degiskenlik gosterdigini ancak
POLTK firmasinin en iyi performans sergiledigini (2017 hari¢) saptamiglardir.
Elde edilen bulgulari, pay senedi getirileri ile iligkisi korelasyon analizi ile
inceleyerek, firmalarin finansal performansi ile pay senedi getirileri arasinda
iligkinin olmadigint (2018 yili hari¢) ortaya koymuslardur.

Yiicel ve Arslan (2021) yaptiklar: galigmada, haberlesme sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin finansal performansint SWARA ve PROMETHEE ile
analiz etmiglerdir. BIST de iglem goren Turkeell ve Tiirk Telekom firmalarinin
ele alindig1 calhiymada yazarlar, 2011-2020 donemini arastirmuglardir. Caligmada
tirmalarin yillara gore finansal performans: kargilagtirmali olarak ortaya
koyulmustur.

Kisakiirek ve Tiifekgi (2022), 1998-2002 yillar arasinda BIST” de islem
goren ve metal egya ve tekstil sektoriinde faaliyet gosteren 22 firmanin nakit akig
profilini ve TOPSIS yontemi ile finansal performansini incelemiglerdir. Nakit
akislarinin saglandig: faaliyetler yontemine gore firmalar arasinda biiyiiyen
isletme profilinin yogun oldugu tespit edilerek, firmalarin bulundugu sektore
gore finansal performans siralamalari yapilmugtir.

Nakit akig oranlar1 kapsaminda finansal performansin incelendigi bir diger
caligma Soy Temiir ve Tulum (2022) tarafindan yapilmugtir. Yazarlar ¢aligmada,
BIST teknoloji endeksinde islem goren 19 firmayi incelemislerdir. CRITIC ile
COCOSO yonteminin kullamildigi ¢aligmada elde edilen bulgularin incelenen
donem (2018-2020) itibariyle farklilagtig1 sonucuna varilmugtir.

Terzioglu vd.(2022) tarafindan yapilan ¢aligmada, enerji sektoriindeki
firmalarin finansal performanst SWARA ile VIKOR ve WASPAS yontemleri
kullanilarak aragtirilmugtir. Caligmada aktif devir hizinin 6nem agirhiginin en
yiiksek oldugu ve her iki yonteme gore ENJSA kodlu en 1yi durumda oldugu
ortaya koyulmustur.



Hilal Ok Eygiin | 209

BIST’ de islem goren imalat sanayi sektoriindeki firmalarin nakit akis
profillerini inceleyen Satir ve Kisakiirek (2022) nakit akislarinin saglandigy
faaliyetler yontemini kullanmuglardir. 70 firma igin yaptiklar1 galigmada
firmalarin biiyiik oranda bagarili isletme profilinde oldugunu ve biiyiiyen ve
geng igletme profili olan firmalarin varligini saptamuglardr.

BIST” de iglem goren perakende sektoriindeki firmalarin finansal
performansini Gri liskisel Analiz yontemi ile inceleyen Bozkir ve Ataman Gokgen
(2023), 2017-2021 donemini ele almiglardir.  Yontemin uygulanmasinda,
TMS 7 Nakit Akig Tablosu’ nun temel alindig1 ¢alisma sonucunda, ilgili
yullar itibariyle Migros Ticaret A.§’ nin olumlu gelisim sergiledigi ortaya
koyulmustur.

Kaya ve Ozgelik (2023) ise, BIST 100 endeksinde islem goren 57 firmanin
firma performansinda nakit akiglarinin etkisi olup olmadigini aragtirmislardur.
2014-2019 doneminin aragtirildigr ¢alismada yazarlar firma performansinda
nakit akiglarinin roliinii ortaya koymuslardir.

Kirhasanoglu ve Karavardar (2024), Turkcell Tletisim Hizmetleri A.S.’nin
2016-2022 yillar1 arasindaki finansal performansin1 IDOCRIW ve EATWIOS
yontemleri ile incelemislerdir. Caligma sonucunda yazarlar, 2022 yilindaki
performansin en yiiksek, 2018 yilindaki performansin ise diisiik oldugunu
tespit etmiglerdir.

Paksoy (2024) ise Borsa Istanbul’da islem goren otomotiv sirketlerinin
nakit akig tablosunu inceleyerek ve finansal performansini kargilagtirmali
olarak degerlendirmislerdir. Firmalarda bagarili, biiyiiyen ve hizli biiyiiyen
geng igletme nakit akig profillerini tespit ederek, finansal performansin
aragtirilmasinda TOPSIS yontemini uygulanmiglardir. TOPSIS yontemi
bulgularina gore de 2017, 2018, 2022 yillarinda TOASO kodlu firmanin
bagarili performans sergiledigini, ancak 2019, 2020 ve 2021°de ise diigiik
diizeyde performans gosterdigini tespit etmislerdir. Ozellikle TTRAK ve
OTKAR kodlu firmalarin Covid-19 pandemi siirecinde yiiksek finansal
performans gosterdigi saptamuglardir.

Satir (2024) ¢alismasinda, BIST de iglem goren bilisim sektorii firmalarinin
tinansal performansini Entropi ve TOPSIS yontemiyle aragtirmigladir.
Nakit akiglarina gore bagarili igletmelerin ele alindig1 caligmada 31 firma
analize dahil edilmistir. Caliymada 2022 ve 2023 yillar1 incelenmig, nakit
akiglarina gore bagarili olarak tespit edilen 8 igletme analize tabi tutulmustur.
Caligma sonucunda, PAPIL kodlu firmanin her iki yilda da en yiiksek finansal
performansa sahip oldugu ortaya koyulmustur.
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Vargiin ve Soylu (2024) calismasinda, BIST’ de KOBI sanayi endeksinde
islem goren firmalarin finansal performansini nakit akiglar: temel alinarak Gri
Tliskisel Analiz ile aragtirmuglardir. 34 firmanin ele alindig1 calismada 2017
ile 2021 arasindaki donemi incelemiglerdir. Analiz sonucunda FMIZP kodlu
firmanin finansal performansinin en yiiksek oldugu bulgusu elde edilmistir.

Literatiirde yer alan ¢aliymalar degerlendirildiginde farkli sektordeki
firmalarin nakit akig profilleri ve finansal performansini inceleyen ve
kargilagtirma yapan ¢aligmalarin varlig: tespit edilmistir. Ayrica, firmalarin
nakit akiglarin inceleyen ya da finansal performanslarini inceleyen galigmalara
da rastlamlmugtir. Bu galigmada Tiirk Telekomiinikasyon A.§.’nin yillar itibariyle
CRITIC yontemi temel alinarak COPRAS ve EDAS yontemleriyle finansal
performansinin incelenmesi ¢aliymanin 6zgiin yoniinii ortaya koymaktadir.

3.Yontem ve Bulgular

Bu ¢alismada BIST” de islem goren telekomiinikasyon sektoriinde hizmet
sunan Tiirk Telekomiinikasyon A.$’ nin 2010-2024 donemi igin nakit akiglarinin
saglandig1 deger yontemi ile nakit akig profilleri incelenmis ve gok kriterli karar
verme tekniklerinden CRITIC temelli COPRAS ve EDAS kullanilarak ilgili
yillar itibariyle finansal performans: degerlendirilmistir.

3.1. Veri Seti

Caligmada Tiirk Telekomiinikasyon A.$’ nin nakit akig profilini tespit etmek
tizere, 2010-2024 yillarindaki nakit akig tablolar1 incelemistir. Firmanin ilgili
yillar itibariyle nakit akis tablolarina Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’
dan ulagilmugtir. Ayrica, Tiirk Telekomiinikasyon A.§” nin ¢ok kriterli karar
verme teknikleri ile finansal performansinin incelenmesi amaciyla finansal
rasyolardan faydalanilmugtir. Firmanin finansal rasyolar1 Stockeys Pro veri
tabanindan elde edilmistir. Caligmanin analizinde kriter olarak ele alinan
finansal rasyolar, yonleri, sembolleri ve literatiirdeki ¢aligmalardan 6rnekleri
verilerek ile Tablo 1’de sunulmaktadr.
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Kriter Yon Sembol
Aktif Karlilik Fayda (Maksimum) FIN1
(ROA) (%) Yillik

Esas Faaliyet Kar Fayda (Maksimum) FIN2
Marjt (%) Yilhik

FAVOK Marjt Fayda (Maksimum)  FIN3
(Yillik)

Net Kar Marji Fayda (Maksimum)  FIN4
(Yillik)

Aktif Devir Hizi Fayda (Maksimum) FIN5
Alacak Devir Hizi Fayda (Maksimum) FING6
Cari Oran Fayda (Maksimum) FIN7
Likit Oran Fayda (Maksimum) FINS8
Nakit Oran Fayda (Maksimum) FIN9
Ozsermaye Karlihg:  Fayda (Maksimum) — FIN10
(ROE) (%)

Net Borg / Aktifler ~ Maliyet(Minimum)  FIN11
(%)

Kisa Vade Borg / Maliyet(Minimum)  FIN12
Aktif

Toplam Borg/  Maliyer(Minimum) ~ FIN13
Ozsermaye

Alacak Tahsil Stiresi  Maliyet(Minimum)  FIN14

Literatiir

Terzioglu vd.(2022), Paksoy
(2024), Metin vd.(2017)

Ozgelik ve Kandemir (2015),
Paksoy (2024)

Yiicel ve Arslan (2021),
Terzioghu vd.(2022), Metin
vd.(2017)

Yiicel ve Arslan (2021), Metin
vd.(2017)

Ozgelik ve Kandemir
(2015),Yticel ve Arslan
(2021), Terzioglu vd.(2022),
Paksoy (2024), Metin
vd.(2017)

Yiicel ve Arslan (2021),
Terzioglu vd.(2022)

Ozgelik ve Kandemir (2015),
Yiicel ve Arslan (2021), Soy
Temiir ve Tulum (2022)

Terzioglu vd.(2022), Paksoy
(2024), Metin vd.(2017)

Yiicel ve Arslan (2021),
Paksoy (2024), Metin
vd.(2017)

Yiicel ve Arslan (2021),
Terzioglu vd.(2022), Metin
vd.(2017)

Yiicel ve Arslan (2021)

Tablo 1’de yer aldig1 iizere ¢aligmada 14 farkl kriter kullanilmig ve kriterler

finansal tablo verilerden olugmaktadir. Buna gore de kriterlerden beklenen
durumlar fayda ve maliyet olarak degiskenlik gostermektedir. FIN1’den
FIN10%a kadar olan kriterler, maksimum yonlii olup beklenti fayda yontindedir.
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FIN10’dan FIN14’e kadar olan kriterler ise maliyet yonlii olup beklenti maliyet
yonlidiir.

3.2. Tiirk Telekomiinikasyon A.S.’nin Yillar Itibariyle Nakit
Akiaslar:

Bu ¢aliymada Tiirk Telekomiinikasyon A.§.’nin nakit akiglart Gup vd.(1993)
tarafindan onerilen nakit akiglarinin saglandig: faaliyetler yontemine gore
incelenmigtir. Bu yonteme gore igletme faaliyetleri, yatirim faaliyetleri,
finansman faaliyetlerinden elde edilen nakit akiglarina gére modeller tespit
edilmistir. Bu kalemlerin nakit akiglar1 ise pozitif ve negatif olarak incelenmekte
ve sekiz model (profil) belirlenmigtir (Gup vd., 1993; aktaran Tiifekgi & Karaca,
2019). Bu modellerin birincisi; igletme, yatirim ve finansman faaliyetlerinden
nakit akiglarinin pozitif oldugu “nadir durum” profilidir. Tkincisi igletme
faaliyetlerinin nakit akiglarinin pozitif, yatirnm ve finansman faaliyetlerinden
nakit akiglarinin negatif oldugu “basarili isletme” profilidir. Ugiinciisii, igletme
ve yatirim faaliyetlerinden nakit akiglarinin pozitif, finansman faaliyetlerinden
nakit akiglarinin negatit oldugu “gerileyen veya yeniden yapilanan igletme”
profilidir. Dordiinciisii igletme ve finansman faaliyetlerinden nakit akiglarinin
pozitif, yatirim faaliyetlerinden nakit akiglarinin negatif oldugu “biiyiiyen
isletme” profilidir. Begincisi yatirim ve finansman faaliyetlerinden nakit
akiglarinin pozitif, igletme faaliyetlerinden nakit akiglarinin negatit oldugu
“kiigtilen igletme” profildir. Altincisi yalnizca finansman faaliyetlerinden nakit
akiglarinin pozitif, igletme ve yatirim faaliyetlerinden saglanan nakit akiglarinin
negatif oldugu “geng igletme” profilidir. Yedincisi yatirim faaliyetlerinden elde
edilen nakit akiglarinin pozitif, isletme ve finansman faaliyetlerinden elde edilen
nakit akiglarinin negatif oldugu “likitidasyona giden isletme” profilidir. Son
olarak sekizinci model ise “nadir durum” profilini ifade eden isletme, yatirim
ve finansman faaliyetlerinden nakit akiglarini negatit oldugu durumdur (Gup
vd., 1993; aktaran Diizer, 2023).

Caligmada, Tiirk Telekomiinikasyon A.$.’nin 2010-2024 yillar1 arasindaki
nakit akig tablolar1 incelenerek, igletme, yatirim ve finansman faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit akiglar1 Tablo 2°de sunulmustur.
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Tablo 2. Firmanwn Nakit Akaslar:

Isletme Yatirim Finansman
Yillar Faaliyetlerinden Faaliyetlerinden Faaliyetlerinden
Nakit Akiglar1 Kaynaklanan Nakit Nakit Akiglar
Akaslar:
2010 3.844.226 -1.760.826 -1.794.320
| 3970155 2059729
2012 357869 1971618
2013 3884260 -1.985.670
2014 4436041 1857257  -L00L192
Ces pesalae leetos T  imen
4932396 4612108
5044185 4.277.529
2018 7588935 4.125.950
2019 11182695 -4.806.662
2020 13638518 6.762.468
2021 15681072 7.393.088
2022 17.390703 16141286 -4449.896
2023 29173749 25.025.347 6735750
2024 54414741 39.265.948 21.090.793

Tablo 2’de Tiirk Telekomiinikasyon A.S§.’nin 2010-2024 yillar1 arasinda
nakit akiglari incelenmis ve igletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglarinin
yillar itibariyle genel olarak artig trendinde ve pozitif oldugu tespit edilmistir.
Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglarinin tiim yillarda negatif
oldugu, finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglarinin ise yalnizca

2023 yilinda pozitif oldugu, diger yillarda negatif oldugu saptanmustir.

Tablo 3’te ise nakit akiglarinin saglandig: faaliyetler yontemi ile Tiirk
Telekomiinikasyon A.§.’nin 2010-2024 yillar itibariyle isletme, yatirim ve
finansman faaliyetlerinden nakit akiglar tutarlarina bakilmaksizin nakit akig
profilleri Tablo 3’te sunulmaktadir.
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Toblo 3. Firmanm Yillar Itibarviyle Nakit Akaslar Profili

Yillar Isletme Yatirim Finansman
Faaliyetlerinden Faaliyetlerinden Faaliyetlerinden
Nakit Akiglar: Kaynaklanan Nakit Nakit Akiglar1
Akslart
2010

e
T
e
e
e
e
e
e
e
e
e
e
e
e

SO S I S R I R I S I S

Tablo 3 incelendiginde, firmanin 2010 ile 2022 yillart arasinda ve 2024
yilinda ikinci model olan “basaril igletme” profilinde oldugu goriilmektedir.
2023 yilinda ise dordiincii model olan “biiyiiyen igletme” profilinde oldugu
tespit edilmigtir.

3.3. Tiirk Telekomiinikasyon A.§.’nin CRITIC Temelli COPRAS
ve EDAS Yontemlerinden Elde Edilen Bulgular

3.3.1. Karar Matrisi

Caliymada kullanilan gok kriterli karar verme tekniklerinden CRITIC temelli
COPRAS ve EDAS yontemlerinin uygulama siirecinde $ahin (2022) takip
edilmigtir. CRITIC, COPRAS ve EDAS yontemlerinin uygulama siirecinin

ilk agamasi, karar matrisinin olugturulmasidir.

Xy xlj.... X1,
D: X xi/ Xin 1—1’2)3 ...... m j_132; > (1)
X X ... X
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Caligmada kullamilan 14 farkl finansal rasyonun kriter olarak degerlendirildigi
ve yillarin (2010-2024) alternatif olarak yer aldig: karar matrisi Tablo 4’te
yer almaktadir.

Tablo 4. Kavar Matrisi

Yil FIN1 FIN2 FIN3 FIN4 FIN5 FIN6 FIN7 FIN8 FIN9 FIN10 FIN11 FIN12 FIN13 FIN14

2010 172 26.62 40.66 2258 0.76 6.61 0.77 0.62 2529 4227 2371 3192 14454 55.19
2011 13.23 28.34 4155 1732 0.76 627 071 055 1745 3464 30.67 34.67 180.35 58.22
2012 158 2555 38.7 2075 0.76 574 1.04 095 2289 4314 3222 2439 16658 63.59
2013 7.35 2298 3655 993 074 455 096 089 19.89 2212 4282 27.69 24245 80.24

2014 1053 20.79 35.14 1476 0.71 419 152 143 60.07 3452 341 2126 21535 87.04

2015 398 19.73 3512 625 0.64 421 099 087 3318 1607 3478 3318 41616 86.72
2016 -2.75 16.09 3345 -45 061 398 1.1 1 3612 -1729 4474 31.08 693.55 91.64
2017 4.05 2136 3738 626 0.65 395 122 1.14 4734 286 4251 2972 53991 9244
2018 -4.26 23.69 4188 -6.81 063 4.01 0.81 076 333 -2317 42.62 3728 385.65 91.06

2019 6.32 2694 46.88 10.17 0.62 416 0.88 084 36.12 2849 39.68 3431 322.64 878

2020 751 26.78 4558 1123 0.67 4.64 093 083 352 2959 3628 3181 271.53 78.66
2021 11.18 26.89 44.89 16.81 0.67 5.03 115 104 4277 4383 37.89 3085 309.39 72.6

2022 563 -03 3544 756 074 9.78 1 0.88 37.69 1454 28.08 2336 131.84 37.34
2023 10.12 -2.83 3259 1639 0.62 1095 0.85 0.72 3786 2129 22.83 2905 9811 3332
2024 273 1424 3652 523 052 82 092 07 2798 52 1941 239 8499 4453

3.3.2. CRITIC Yontemi Bulgular:

Cok kriterli karar verme tekniklerinin uygulama asamasinda kriter
agirhiklarinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu dogrultuda ¢aliymada incelenen
kriterlerin 6nem agirliklariin tespitinde objektit yontemlerden biri olarak
kabul edilen CRITIC yonteminden faydalanilmigtir. Sahin (2022) takip
edilerek CRITIC yonteminin agamalari takip edilmistir. Bu baglamda CRITIC
yonteminin ilk agamasi olan normalize karar matrisinin olugturulmasinda (2)
ve (3) numarali denklemlerden faydalanilmugtir.

. Ce ((x,j—min(xi)) . .
Fayda kriterleri igin; x'j_—((max(xi)—(min(xi 3 i=12,..m j=12,..n (2)

(max(xi)— (=, ))

Maliyet kriteri igin; %; = W(mm(x))

i=12,...m j=12,..n (3)

(2) ve (3) numarali denklemler kullanilarak olusturulan normalize karar
matrisi Tablo 5’te sunulmaktadir.
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Tablo 5. CRITIC Yintemi Igin Hesaplanan Normalize Karar Matvisi

Yi FIN1 FIN2 FIN3 FIN4 FIN5 FIN6 FIN7 FIN8 FIN9 FIN10 FIN11 FIN12 FIN13 FIN14
2010 1.00 094 056 1.00 1.00 038 0.07 0.08 018 098 083 033 09 0.63

2011 082 1.00 0.63 082 1.00 033 0.00 0.00 0.00 086 056 016 084 0.58
2012 093 091 043 094 1.00 026 041 045 013 099 049 080 087 049

2013 054 083 028 057 092 0.09 031 039 006 068 008 060 074 021
2014 0.69 076 018 073 079 0.03 100 100 1.00 086 042 100 079 0.09
2015 038 0.72 018 044 050 0.04 035 036 037 059 039 026 046 0.10

2016 0.07 0.61 0.06 0.08 038 0.00 048 051 044 0.09 000 039 000 0.01
2017 039 0.78 034 044 054 0.00 063 067 070 077 009 047 025 0.00

2018 0.00 0.85 0.65 0.00 046 0.01 012 024 037 000 008 000 051 0.02
2019 049 096 100 058 042 0.03 021 033 044 077 020 019 061 0.08
2020 055 095 091 061 063 010 027 032 042 079 033 034 069 023

2021 072 095 086 080 0.63 015 054 056 059 1.00 027 040 063 034
2022 046 0.08 020 049 092 083 036 038 047 056 066 087 092 093

2023 0.67 0.00 0.00 079 042 1.00 0.17 019 048 066 086 051 098 1.00
2024 033 055 028 041 0.00 061 026 017 025 042 100 084 1.00 081

CRITIC yonteminin ikinci iglem adiminda kriterler arasindaki korelasyon
katsayisinin tespit edilmesi amaciyla denklem (4) ve (5) kullanilmugtir. Yontemin
sonraki adiminda indeks degerinin belirlenmesi igin kriterlerin standart sapmast
denklem (6) ile hesaplanmustir.

m X»-—X) (X —Xk)

(4) ve (5) numarali denklemler kullanilarak elde edilen korelasyon katsayisi
matrisleri Tablo 6 ve Tablo 7°de sunulmaktadir. Ayrica denklem (6) kullanilarak
hesaplanan kriterlerin standart sapmalar1 Tablo 7°de yer almaktadir.
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Tablo 6. Kovelasyon Katsayist Matrisi-1

FIN1 FIN2 FIN3 FIN4 FIN5 FIN6 FIN7 FIN8 FIN9 FIN10 FIN11 FIN12 FIN13 FIN14

FIN1 100 021 019 099 067 026 -0.05 -0.09 -020 091 047 025 062 042

FIN2 021 100 070 017 025 -0.78 -0.02 0.03 -021 032 -043 -042 -023 -0.61

FIN3 0.9 070 1.00 019 010 -037 -030 -0.22 -0.14 032 -022 -052 0.04 -025

FIN4 099 017 019 100 059 030 -0.03 -0.08 -0.14 093 050 026 064 045

FIN5 067 025 010 059 100 -001 -001 003 -025 057 -00I 012 029 0.11

FIN6 026 -0.78 -037 030 -001 100 -0.34 -044 -016 0.06 082 037 069 097

FIN7 -0.05 -0.02 -0.30 -0.03 -0.01 -0.34 100 098 079 015 -030 059 -029 -040

FIN8 -0.09 0.03 -022 -0.08 0.03 -044 098 100 080 012 -045 049 -037 -051

FIN9 -020 -021 -0.14 -014 -025 -016 079 080 100 0.01 -020 029 -028 -0.31

FIN10 091 032 032 093 057 006 015 012 001 100 027 024 045 020

FIN11 047 -043 -022 050 -001 082 -030 -045 -020 027 1.00 038 0.80 088

FIN12 025 -042 -052 026 012 037 059 049 029 024 038 1.00 042 038

FIN13 062 -023 004 064 029 069 -029 -037 -028 045 080 042 100 0.79

FIN14 029 -050 -0.38 030 -016 073 -034 -047 -045 003 074 034 053 077

Tiblo 7. Kovelasyon Katsayisy Matrisi-2

FIN1 FIN2 FIN3 FIN4 FIN5 FIN6 FIN7 FIN8 FIN9 FIN10 FIN1l1 FIN12 FIN13 FIN14

FIN1 000 079 081 001 033 074 105 109 120 009 053 075 038 058

FIN2 079 000 030 083 075 178 102 097 121 068 143 142 123 16l

FIN3 081 030 000 08I 09 137 130 122 114 068 122 152 09 125

FIN4 001 083 081 000 041 070 103 108 114 007 050 074 036 055

FIN5 033 075 090 041 000 101 1.01 097 125 043 101 088 071 0.8

FIN6 074 178 137 070 101 000 134 144 116 094 018 063 031 0.03

FIN7 105 102 130 103 101 134 000 002 021 08 130 041 129 140

FINS§ 109 097 122 108 097 144 0.02 000 020 088 145 051 137 151

FIN9 120 121 114 114 125 116 021 020 000 09 120 071 128 131

FIN1O 0.09 068 068 007 043 094 085 088 099 000 073 076 055 0.80

FIN11 053 143 122 050 1.01 018 130 145 120 073 000 062 020 0.12

FINI12 075 142 152 074 088 063 041 051 071 076 062 000 058 0.62

FIN13 038 123 096 036 071 031 129 137 128 055 020 058 000 021

FINI4 071 150 138 070 116 027 134 147 145 097 026 066 047 023

TOP 847 13.92 13.62 8.40 10.82 11.86 12.18 12.69 13.15 8.62 10.64 1020 9.70 11.11

STD

SAPMA 028 031 032 029 029 032 025 025 026 030 031 029 028 035
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Yontemin son agamasinda denklem (7) kullanilarak indeks degerleri
hesaplanmigtir. Ardindan denklem (8) ile kriterlerin 6nem agirlig: saptanmustir.

Ciss, XZEZI(I—ij) i=1,2,...n (7)

C

n

W, = i=12,...n (8)

i
C.

j=1 ]

Denklem (7) ve (8) kullanilarak elde edilen indeks (C) degeri ve kriterlerin
onem agirhigr Tablo 8’de sunulmustur.

Tablo 8. Indeks C Degjeri ve Onem Agwiyj

Kriter Indeks C degeri Onem Agirligt
FIN1 2.40 0.0529

Tablo 8de elde edilen bulgulara gore kriterlerin 6nem agirhgr degerleri
yer almaktadir. Buna gore en yiiksek 6nem agirhigi olan kriter FIN3 (0.0943)
iken, en diisitk 6nem agirhg: olan kriterin FIN4 (0.0528) oldugu tespit
edilmigtir. Ancak kriterler arasindaki 6nem agirligi degeri arasindaki farkin
yiiksek olmadig: da dikkat geken bir husustur.

3.3.3. COPRAS Yontemi Bulgular:

Calismada, kriterlerin 6nem agirliklarinin CRITIC yontemi ile tespit
edilmesinin ardindan Tiirk Telekomiinikasyon A.$.’nin 2010-2024 yillar1
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arasindaki finansal performansinin incelenmesi amaciyla COPRAS yonteminden
faydalanilmigtir. Yontemin uygulama agamasinda Sahin (2022) takip edilerek
islem adimlari gergeklestirilmigtir. Yontemin girdileri olan karar matrisi ve kriter
agirliklarinin belirlenmesinin ardindan iglem adimlarinin ilki olan normalize
edilmig karar matrisi olugturulmustur. Buna gore karar matrisi denklem (9)
kullanilarak normalize forma doniistiiriilmektedir.

X.. :i i=1,2,...m =12, n (9)

1] m
Z i:lxij

Denklem (9) kullanilarak elde edilen alternatiflere ait kriterlerin normalize
karar matrisi Tablo 9°da sunulmaktadir.

Tablo 9. Copras Yiontemi Igin Normalize Kavar Matrisi

Yil FIN1 FIN2 FIN3 FIN4 FIN5 FIN6 FIN7 FIN8 FIN9 FIN10 FIN11 FIN12 FIN13 FIN14

0 09 O 07 0.15 0.08 0 08 0 05 0. 05 0.05 0.13 0 05 007 0.03 0 05
0 10 O 07‘ 011008 0 07 O 05.‘ 0. 04003 0 11 O 06”““ 008 004-0 05. )
0 09 0.07‘ 013008 0.07 0.07.‘ 0 07004 0 13 0.06“% 005 0 04“.““0.06. )

O 07 0 04 0‘07 0. 0 06 0.08
2014 0.10 O 07 0.06 0.10 0.07 005 0.10 0 11 0 12 0.11 0407 0.05 0.05 0.08
2015 0. 04 0 07 0.06 0.04 006 005 0.07 0. 07 0. 06 0. 05 0.07  0.07 0.10 0.08

“2016“.003 005 0.06 003 0.06 “ 0.05.‘“”(.)..(‘)”7““008‘“‘007‘.“—005'““009”.“‘ 007017009
2017 004 007 006 004 006 005 008 009 009 009 008 007 013 009
2018 004 008 007 004 006 005 005 006 006 -007 008 008 009 009
e e 006007 :

0406 0 07 0 09 0 08 .
0.06 0. 07 0 09 0 07

2021 0. 10‘ 009008 NO 08‘.“0 08 0 14 0.07 007 0 07 .
2022 005 000 006 005 007 011 007 007 007 004 005 005 003 004
2023 009 001 006 011 006 013 006 005 007 007 004 007 002 003
2024 003 005 006 003 005 010 006 005 005 002 00+ 005 002 004

COPRAS yonteminin ikinci agamasinda denklem (10) kullanilarak agirlikls

normalize edilmig karar matrisi olusturulmustur.
X=X xw; i=12,..m =12,....... n (10)

Denklem (10) kullanilarak elde edilen agirliklandirilmig normalize karar
matrisi Tablo 10°da sunulmaktadir.
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Toblo 10. COPRAS Yontemi Igin Agwiklandwilmis Normalize Kavar Matrisi

Yi FIN1 FIN2 FIN3 FIN4 FIN5 FIN6 FIN7 FIN8 FIN9 FIN10 FIN11 FIN12 FIN13 FIN14

2010

.
S
Gt
2014
2015

2016

2017 0.
2018 0.
2019 0.

2020

2021
2022 0.
2023 0.

2024

0.01

0.01

0.01
0.00
0.01

0.00

0.01

0.01

L
001
001
001

0.01 0.01

0.01  0.00

0.01  0.00
0.01 0.00
0.01  0.00

0.01 0.01

0.01 0.00
0.01 0.01

0.01  0.00

0.01 0.01

0.01 0.01
0.01  0.00
0.01 0.01

0.00
0.00

0.01

0.00

0.00

0.00
0.01

0.00

0.01

0.01
0.01
0.00

o
o
o
o

0.00

0.01

0.01

0.01

0.00

0.00
0.00

0.00

0.00
0.01
0.01 0.

0.01

0.00

e
S
o
o

0.00
0.01

0.00

0.00

e
e
e
e
e

0.00

QOdHN
000
000
001
000

0.01

0.01

&Oinm
B
001
000
e
o0l

000 0.

0.00
0.01
0.01

0.01

0.00
0.00

0.00

0.00

e
A
e
000
000

0.01

QOiH“
B
001
001

0.01

0.00
0.00

0.00

0.00
0.00 .

0.00

0.01

0.00
0.00
0.00

0.01 .
0.01 .

0.00

0.00 .

0.00  0.00

0.00  0.00
0.00

0.00 0.01

B
000 001
001 001

0.00 .

0.00 .

0.00

COPRAS yonteminin {igiincii agamast olan maksimize ve

endekslerin belirlenmesinde Denklem (11) kullanilmugtir.

minimize

g
Fayda (maksimizasyon) kriteri igin; S,, = chy 1=12,...m (11)
j=1

Maliyet (minimizasyon) kriteri i¢in; S ; = Z)ACU. i=12,..m (12)
Jj=g+l

Dordiincii agamada alternatiflerin goreli 6nem degerleri Denklem (13) ve
(14) kullanilarak elde edilmistir.

S+

minSﬁiZZlei

m minS’,
S 2y

(13)
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Bu dogrultuda Denklem (11) , (12) ile elde edilen maksimize (S,, ) ve
minimize (S, ) endeks degerleri ile (13) ve (14) kullanilarak elde edilen goreli
onem degeri kullanilarak (Q, ) Tablo 11°de sunulmaktadir.

Tublo 11. Maksimize ve Minimize Indekslevin Belivienmesi

Yillar S.. S. Q

Yontemin son agamasinda da performans indeks degeri denklem (15)
kullanilarak hesaplanmugtir.

P == (15)

Denklem (15) kullanilarak hesaplanan performans indeks degeri (P, ) ve
siralamalar Tablo 12’de sunulmaktadir.
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Tablo 12. Swralama

Yillar P Siralama

i

2010 1.000 1

2012 0.980

2021 0.930

2023 0.901

2022 0.834

2020 0815

2024 0.813

2019 0.773

2017 0.739

2015 0.669

2016 0.478 15

N0 O Ul W

Tablo 12’yer alan siralama incelendiginde firmanin en yiiksek finansal
performansi 2010 yilinda, en diigiik performans ise 2016 yilinda sergilendigi
saptanmigtir.

3.3.4. EDAS Yontemi Bulgular:

Tiirk Telekomiinikasyon A.S§.’nin 2010-2024 yillar1 arasindaki finansal
performansinin incelenmesi amaciyla EDAS yontemi kullanilmistir. Yontemin
uygulamasinda Sahin (2022) takip edilmigtir. EDAS yonteminin girdilerini
COPRAS yontemine benzer gekilde karar matrisi ve kriter agirliklar:
olusturmaktadir. Uygulama siirecinin ilk islem adiminda denklem (16)
kullanilarak kriterlerin tamamu igin ortalama ¢oziim degeri hesaplanmugtir.

AV, :L j=1,2,......n (16)
m

Ikinci islem adiminda kriterler fayda (maksimizasyon) ve maliyet
(minimizasyon) Ozellikleri dikkate alinarak ortalamadan pozitif uzakliklar
(PDA) denklem (17) ve denklem (18) kullanilarak hesaplanmugtir.
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i=1,....mj=1,....n

Maliyet (minizasyon) kriteri igin; PDA4; =
i=1,...mj=1,.n  (18) AV,

Denklem (17) ve (18) kullanilarak elde edilen pozitif uzakliklar Tablo
13’te sunulmaktadir.

Tablo 13.Pozitif Uzaklik Degerleri (PDA)

Yil FIN1 FIN2 FIN3 FIN4 FIN5 FIN6 FIN7 FIN8 FIN9 FIN10 FIN11 FIN12 FIN13 FIN14

2010 138 0.35 005 120 013 0.15 000 0.00 0.00 09 031 000 048 022
2011 083 043 007 069 013 009 000 000 000 060 010 000 036 018
2012 118 029 000 102 013 000 005 003 000 100 006 018 041 010
et o o
2014 045 005 000 044 005 000 054 062 076 060 000 028 023 000

0.00 0.00 O.dO
2017 000 008 000
T

0.00 0.0 0.00  0.00
6 0
000 023 029 038 032 0.00 0.00

NWO.OO 0.00 0.00 6.00 b.OO 0.00 O.OOWN
12019 000 03 021 000 000 000 000 000 006 032 000 000
R S o i s ot
e S o i s s e o ot
e e S e et
0
2024 000 000 000 000 000 043 000 000 000 000 043 019

Ortalamadan negatif uzakliklar (NDA) denklem (19) ve denklem (20)

kullanilarak hesaplanmustir.

max 0,(4V, - x, )

Fayda (maksimizasyon) kriteri igin; NDA4, =
i=1,..mj=1..n (19) AV,

max (O,(xij —AV; ))

Maliyet (minizasyon) kriteri igin; NDAU. =
i=1,...mij=L..n  (20) AV,
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Denklem (19) ve (20) kullanilarak elde edilen ortalamadan negatif uzakliklar
degeri (NDA) Tablo 14°’te sunulmaktadir.

Tablo 14.Negatif Uzaklik Degerleri (INDA)

Yil FIN1 FIN2 FIN3 FIN4 FIN5 FIN6 FIN7 FIN8 FIN9 FIN10 FIN11 FIN12 FIN13 FIN14

2010 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 000 022 030 026 000 000 008 0.00 0.00
000 0.00 017 000 0.00

0.00 0.00 0.00 000 0.00
000 025 000 000 0.14

000 0.00 000 000 023

026 002 012 049 023
180 031 005 148 0.30

000 024 000 093 031
207 025 026 038 029

000 016 016 015 024

0.00 0.06 007 000 011
000 011 004 010 0.03

033 0.00 0.00 000 0.00
001 0.00 0.00 000 0.00

076 0.00 0.00 000 0.00

EDAS yonteminin tigiincii agamasinda her alternatif igin agirlikli pozitif
deger (SP)) ve agirlikli toplam negatif degerler denklem (21) ve denklem (22)

kullanilarak hesaplanmugtir.

SP, =Y PDA, xw, (21)
j=1

SN, =Y NDA, xw, (22)
j=1

Denklem (21) ve denklem (22) kullanilarak elde edilen agirlikli toplam
pozitif ve negatif degerler Tablo 15°te sunulmaktadr.
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Tablo 15. Agwlik Toplam Pozitif Ve Negatif Degerler

il SP, SN,
2010 0.32 0.06
""""""" 2011 - 02 0.09
""""""" 2012 027 0.03
""""""" 2013 - o0+ 0.09
""""""" 2014 - 02 0.05
""""""" 2015 - o000 0.15
""""""" 2016 - 002 0.45
""""""" 2017 - 000 0.18
""""""" 2018 - 003 0.43
""""""" 2019 - o008 0.10
""""""" 2020 - o008 0.04
""""""" 2021 %) 0.03
""""""" 2022 S VA 0.15
""""""" 2023 - 02 0.15
""""""" 2024 S 0.18
""""""" TOPLAM 032 0.45

Dordiincii adimda agirlikli toplam pozitif degerler ve agirlikli toplam
negatif degerler denklem (23) ve (24) kullanilarak normalize edilmektedir.

NSP, :L; i=12..m (23)
max (SP,)
NSN, :1_L i=1,2...m (24)
max(SNi)

Denklem (23) ve denklem (24) kullanilarak elde edilen agirlikli toplam
pozitif deger (NSP,) ve agirlikli toplam negatif degerler (NSN.) Tablo 15°da
sunulmaktadir.
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Tablo 16. Agwriskls Toplam Pozitif Deger (NSP) Ve Agwilikls Toplam Negatif Degerler

(NSN)

il NSN, NSP.

2010 0.87 1.00

"""""" 2011 0.80 0.70
"""""" 2012 0.94 0.84
"""""" 2013 0.81 0.12
"""""" 2014 0.89 0.81
"""""" 2015 0.66 0.00
"""""" 2016 0.00 0.07
"""""" 2017 0.61 0.28
"""""" 2018 0.06 0.08
"""""" 2019 0.78 0.24
"""""" 2020 0.90 0.26
"""""" 2021 0.93 0.66
"""""" 2022 0.67 0.54
"""""" 2023 0.67 0.77
"""""" 2024 0.60 0.48

Beginci adimda ise alternatiflerin degerlendirme skorlar1 denklem (25)

kullanilarak elde edilmistir.

A4S, = %(NSB +NSN,)  i=l,.m

1

(25)

Denklem (25) kullanilarak elde edilen degerlendirme skorlar1 (AS,) ve

siralamalar Tablo 17°de sunulmaktadir.
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Tablo 17. Degerlendirme Skolar: (AS) ve swalama

Yil AS, Siralama

2010 0.93 1
""""""""" 2012 089 H 2
‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘ 2014 085 . 3
""""""""" 2021 080 : 4
‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘ 2011 075 . 5
""""""""" 2023 072 : 6
""""""""" 2022 061 H 7
""""""" 2020 o088 8
""""""" 2024 o o0s4 9
""""""" 2019 o o0st 10
""""""""" 2013 046 H 11
""""""""" 2017 045 H 12
""""""""" 2015 033 H 13
""""""""" 2018 007 H 14
""""""""" 2016 003 H 15

Tablo 17°de yer alan EDAS yontemi sonuglarina gore ilgili yillar itibariyle
finansal performansinin en yiiksek oldugu y1l 2010, en diisiik oldugu yilin ise
2016 oldugu tespit edilmistir.

SONUC ve ONERILER

Bu ¢aligmada BIST’ de iglem goren telekomiinikasyon sektoriinde hizmet
sunan Tiirk Telekomiinikasyon A.§.’nin 2010-2024 yillarindaki nakit akislar: ve
finansal performansi incelenmistir. Tiirk Telekom A.$’ nin nakit akig durumlari
nakit akiglarinin sagladigi deger yontemi ile incelenmigtir. Buna gore, 2010
ile 2022 yillarinda firmanin bagarili isletme profilinde oldugu, 2023 yilinda
ise biiyiiyen isletme profilinde oldugu tespit edilmistir.

Tirk Telekomiinikasyon A.$.’nin finansal performansinin
degerlendirilmesinde ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden faydalanilmistur.
Bu kapsamda caligmada aktif karhlik, esas faaliyet kar marji, FAVOK marj,
net kar marji, aktif devir hizi, alacak devir hizi, cari oran, likit oran, nakit
oran, 0zsermaye karlilig1, net borg/aktifler, kisa vade borg/aktif, toplam borg/
Ozsermaye, alacak tahsil siiresi olmak tizere 14 farkli finansal rasyo verisi
kullanilmugtir. Finansal rasyolarin kriter olarak kullanildig1 ¢alismada, firmanin
yillar itibariyle performansi degerlendirilmistir. Kriterlerin agirliklandirilmasinda



228 | Telckomiinikasyon Sektiviinde Nakit Akis Profili Incelemesi Ve Finansal Performans...

objektif yontemlerden biri olan CRITIC yo6ntemi kullanilmig, performans
siralamasinda COPRAS ve EDAS yontemlerinden faydalanilmistir.

CRITIC yonteminin uygulama agamasinda ilk olarak karar matrisi
olusturulmustur. Islem siirecinde karar matrisi normalize edilmis ve ardindan
korelasyon katsayis1 matrisi olusturulmugtur. Yontemin son agamasinda indeks
degerleri hesaplanmug ve kriterlerin 6nem agirligi ortaya koyulmustur. CRITIC
yonteminden elde edilen bulgulara gbre FAVOK marji en fazla 6nem agirhg
olan kriterdir. Onem agirhig siralamasinda ikinci sirada esas faaliyet kar marji,
tglincii sirada alacak tahsil siiresi, dordiincti sirada alacak devir hizi yer almugtir.
Net kar marj1 ise 6nem agirligr agisindan son sirada yer alan kriter olmugtur.

Kriterlerin 6nem agirhiginin belirlenmesinin ardindan COPRAS
yonteminin agamalari takip edilmistir. Yontemin islem adimlarina gore ilk
olarak normalize karar matrisi ikinci olarak da agirlikli normalize edilmig karar
matrisi belirlenmistir. Uglincii olarak maksimize ve minimize eden endeksler
belirlenerek dordiincii adimda goreli 6nem degerleri tespit edilmigtir. Son
agamada ise performans indeks degerleri tespit edilerek alternatiflerin siralamasi
yapilarak optimal alternatif belirlenmigtir. COPRAS yonteminden elde edilen
bulgulara gore en yiiksekten en diigiige gore Tiirk Telekomiinikasyon A.S.’nin
yillara gore performans: 2010, 2012, 2014, 2021,2023, 2011, 2022, 2020,
2024, 2019, 2013, 2017, 2015, 2018 ve 2016 olarak siralanmigtir. Buna
gore en iyi performans gosterdigi yil 2010 en diigiik performans gosterdigi
yil 2016 olmustur. Firmanin nakit akis profilleri ile karsilagtirildiginda ise
2023 yil1 harig ilgili yillarin tiimiinde bagarili igletme profili dikkat gekmistir.
Bu yontemden elde edilen bulgulara gore 2023 yilinda finansal performansin
diger yillara gore (15 yil arasinda) beginci sirada yer almaktadir. Firmanin
en diigiik performans gosterdigi 2016 yilinda dahi nakit akiglarinin basgaril
isletme profilinde oldugu tespit edilmistir. Dolayistyla firmanin yillar itibariyle
finansal performansi siralamaya tabi tutulsa da nakit akiglarinin saglandigy
deger yontemine gore isletmenin nakit akiglar1 agisindan bagaril bir isletme
profili olusturdugunu ifade etmek miimkiindiir.

Tiirk Telekomiinikasyon A.$.’nin finansal performansinin farkli bir
yontemle incelemek ve kargilagtirma yapmak tizere ¢ok kriterli karar verme
tekniklerinden EDAS yontemi kullanilmigtir. EDAS yontemi agisindan da
karar matrisi ve CRITIC yontemi ile belirlenen 6nem kriter agirliklarina gore
islem adimlar1 uygulanmugtir. Yontemin uygulama agamasina gore ilk olarak
ortalama ¢oziim degerleri hesaplanmugtir. Tkinci adimda ortalamadan pozitif
ve negatif degerler uzakliklar tespit edilmis ve ardindan agirlikli pozitif ve
negatif agirhklar hesaplanmistir. Dordiincti adimda agirlikli normalize edilmig
pozitif ve negatif degerler saptanmustir. Son olarak degerlendirme skorlar1
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hesaplanarak, alternatifler siralanmugtir. Buna gore elde edilen bulgular Tiirk
Telekomiinikasyon A.$.’nin yillar itibariyle finansal performansi 2010, 2012,
2014,2021,2011, 2023, 2022, 2020, 2024, 2019, 2013, 2017, 2015, 2018
ve 2016 seklinde siralanmigtir. Buna gore finansal performansinin en yiiksek
oldugu y1l 2010 en diisiik oldugu yil ise 2016 yili olmugtur. Firmanin nakit
akas profillerinin 2023 yili hari¢ olmak {izere bagarili igletme profilinde oldugu
goz oniinde bulunduruldugunda finansal performansin hem en yiiksek hem
de en diigtik oldugu yillarda nakit akiglarinin bagarili bir sekilde yonetildigini
ifade etmek miimkiindiir.

EDAS ve COPRAS yonteminden elde edilen bulgular kargilagtirildiginda
yillar itibariyle performans siralamasinin benzerligi dikkat ¢ekmektedir. Her
iki yontem sonuglarina gore firmanin finansal performansinin 2010 yilinda
en yliksek, 2016 yilinda en diisiik oldugu sonucuna varilmugtir. Ayrica her iki
yontemden elde edilen siralamalarin tutarh oldugu saptanmugtir. Yillara gore
performans siralamasinda EDAS yontemine gore 2011 yili beginci sirada
COPRAS’ a gore altinci sirada yer almigtir. Bununla birlikte 2023 yilt COPRAS
yontemine gore besinci sirada, EDAS’ a gore altinci sirada yer almugtir.

Caligmada telekomiinikasyon sektoriindeki Tiirk Telekomiinikasyon A.$.’nin
nakit akiglarinin donemler itibariyle detayli olarak incelenmesi ve EDAS
ve COPRAS yontemleriyle kargilagtirilmali olarak incelenmesi dolayisiyla
literatiirde katki sunmasi beklenmektedir. Bundan sonra yapilacak ¢aligmalarda
BIST’ de islem goren diger sektorler ve/veya firmalarin finansal performansi
ve nakit akiglar farkli gok kriterli karar verme teknikleri ile analiz edilebilir.
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Boliim 10

Etkin Piyasalar Teorisi ve Finansal Anomalilere
Iliskin Giincel Paradigmalar

Hiimeyra Yildiz'

Ozet

Bu caliymada, Etkin Piyasalar Teorisi ile piyasa anomalilere iliskin giincel
paradigmalarin kapsamli bir sentezini sunmak amaglanmugtir. Bu dogrultuda,
varlik fiyatlama modeli iizerinde 6nemli bir etkiye sahip anomalilerin, makine
ogrenmesi, yesil finans ile gevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) verilerinin
piyasa etkinligi degerlendirilmistir. Literatiirde 6ne ¢ikan replikasyon krizi,
coklu test ve model cesitliligi ile olusan belirsizlik, yiiksek hacimli veri
setleri, makine 6grenmesi uygulamalar1 gibi faktorler, piyasa etkinligi ve
anomalilere iliskin arastirmalari koklii bir gekilde doniistiirmektedir. Ayrica,
stirdiiriilebilirlik ve iklim krizine iliskin ESG verileri finansal fiyatlamada
farkli yansimalar1 beraberinde getirmektedir.

Bu galigma, EPT ile piyasa anomalileri arasindaki iliskiyi karsithk anlatisinin
Otesine tagtyarak giincel metodolojik kanitlar biitiinlesik bir ¢ergevede
sunmasi bakimindan 6nemlidir. Caligmanin, anomalileri ampirik kanitlari
ve bilgi yapisinin bir ¢iktisi olarak 6zgiin bir sentez sunmasi bakimindan
literatiire katki saglayacagi disiintilmektedir. Ayrica, ESG verilerinin
pivasa etkinligi baglaminda degerlendirilmesi, siirdiiriilebilirlik ve varlik
fiyatlama literatiirii arasinda kavramsal bir koprii kuracaktir. Caligmanin
baslica sinurliligs, literatiirii biitiinciil bigimde ele almasi nedeniyle belirli
piyasa ve varlik siniflarina ayrintili olarak odaklanamamasidir. Bunun yami
sira, makine 6grenmesi yontemlerinin yorumlanabilirlik ve ESG verilerinin
olgtim farkliliklar1 anomalileri anlamay: giiglestirmistir. Caligma, gelecekteki
aragtirmalar igin EPT ve piyasa anomalileri iligkisini katr bir karsithk gergevesi
yerine, bilgi ve yontem farkliliklarina duyarl, devingen bir yap1 olarak ele
almas1 gerektigine isaret etmektedir. Sonug¢ olarak, finansal piyasalarda
kavramsal ve uygulamanin entegre bir bakig agisiyla dinamik, kosullu ve
yontem duyarli aragtirmalarin, piyasa davraniglarini anlamada daha gergekgi
ve analitik bir zemin olusturmas: 6ngoriilmektedir.

1 Ars. Gor., Siileyman Demirel Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, I§lctmc Boliumii,
humeyrayildiz@sdu.edu.tr, 0000-0001-7223-7718
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1. Girig

Etkin Piyasalar Teorisi (EPT), finansal piyasalarda kullanilan tiim bilgilerin
kullanicilara faydalarini maksimize ederek, zamaninda ve rasyonel bir sekilde
agiklamaya yonelik olusturulan kuramsal ¢ergevelerden biridir. EPT’ye gore
bir piyasanin etkin olabilmesi igin giincel verilerin fiyatlara hemen yansimasi,
vatirimcilarin rasyonel bir gekilde faaliyet gostermesi ve sistematik bir sekilde
normal getiri elde edilmesi gereklidir. Ancak, yasamda var olan farkl krizlerin
meydana gelmesi, belirli donemlerde olugan yatirimer davraniglari, donemsel
faaliyet gosterilen is gruplart ve firma Ozellikleri gibi ¢esitli faktorler,
etkin piyasalarin sapmalarma yol agmaktadir. Piyasa anomalileri olarak
literatiirde yer alan bu faktorler, giincel literatiirde karmagik bir baglamda
ele alinmaktadir. Anomaliler, varlik fiyatlama modellerinin sinirliliklari,
tarkli metodolojik yaklagimlar, veri setleri, makro ve mikro piyasa yapilari
ve yatirimct heterojenligi gibi unsurlarin EPT ile piyasa anomalilerin birlikte
degerlendirilmesi gereklidir.

Fama (1970) ¢alismasinda, etkin piyasa hipotezini sistematik bir gekilde
kuramsallagtirarak rekabetci piyasa yapist ve rasyonel yatirnmer davranigi
olgularina gore vyiiksek getirilerin stirekli olarak elde edilemeyecegini
savunmugtur. Bununla birlikte, fiyatlarin piyasadaki bilgileri tam ve
hizli  yansitmasinin  siireklilik  olugturmadigini ve etkin bir piyasanin
sapmalarinin oldugunu belirtmektedir. Boylelikle piyasa etkinligi, bilginin
fiyatlara yansima derecesine gore zayif, yari giiglii ve giiclii form olmak
tizere siniflandirilarak varlik fiyatlamalarina etki etmektedir (Fama, 1970,
ss. 383-385). 1980’li yillardan itibaren piyasalarda ortaya ¢ikan kirilma
noktalar1, yatirimcilarin asir1 tepkiler vermesine yol agmistir. Bu durum,
vadeli getiriler ile 6zel portfoylerin risk-performans gostergelerinde yon
degisimlerine neden olmustur (Bondt & Thaler, 1985, s. 804). Shiller
(1981), hisse senetleri fiyatlarinin asir1 dalgalanmasini bugiinkii degere
gore agiklanamayacagini, piyasa fiyatlarinda yatirimeilarin rasyonel olmayan
davraniglarinin  etkisi oldugunu vurgulamaktadir. Anomaliler, bilginin
fiyatlara hizli ve tam yansimasini zayiflatirken, risk ve islem maliyetleri
kargisinda rasyonel beklentilerin sinirlilig1 etkin piyasa teorileriyle tam olarak
agiklanamamaktadir.

EPT ve piyasa anomalilerine iligkin yapilan ¢aligmalarin biiyiik bir
kismi finansal kirillganliklara ve piyasanin etkinliginin 6lgtlebilirligine
odaklanmugtir. Piyasalarin etkinligine iligkin bulgular, farkli faktorlere bagh
olarak cesitlenmekte olup literatiirde ortak bir uzlagtya ulagilamamugtir.
Ayrica, donemsel farkliliklarin meydana getirdigi kogullar ve teknolojik
yenilikler metodolojik yaklagimlart da doniistiirerek ¢ok boyutlu bir
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sekilde ele alinmasini gerekli kilmigtir. Stirdiiriilebilirlik ve ESG verilerinin
pivasa etkinligi ve fiyatlama siireglerindeki rolii ile makine Ogrenmesi
algoritmalarinin yontemsel katkilari, finans literatiiriinde yeni bir aragtirma
ufku agmaktadir.

Bu boliimde, oncelikle EPT ve piyasa etkinliginin tiirleri anlatilarak
finansal anomalilerin tipolojisi ve ampirik kanitlarin sentezi agiklanacaktir.
Daha sonra, EPT ile piyasa anomalilere iligkin giincel paradigmalar
degerlendirilerek metodolojik doniigiim ve yeni veri setleri ele alinacaktir.
Son olarak, gelecek aragtirma alanlar1 i¢in mevcut durum karsilagtirilarak bir
kilavuz olugturulmaya ¢alisilacaktir.

2. Literatiir Incelemesi

EPT ve piyasa anomalilerine iligkin literatiir incelendiginde, ilk etapta,
piyasalarin etkin olup olmadigina yonelik olgiilebilirlik esash ¢aligmalarin
varligina, ikinci etapta, piyasa verimliligini etkileyen finansal anomalilerin
varligina ve ampirik kanitlarin metodolojik yontemlerle yapilandirilmasina
odaklanarak alana katki saglamustir. Tlk aragtirmalar, anomalileri piyasa
verimliligine aykir1 ampirik kanitlarla gergevelendirirken, sonraki teorik ve
metodolojik gelismeler, bilginin gozlemlenen 6ngoriilebilirligin model hatast,
risk telafisi, davranigsal 6nyargilar, bilgi igleme ve kurumsal kisitlamalarin bir
kombinasyonundan kaynaklanabilecegini vurgulamistir. Buna paralel olarak,
ckonometrik yontemlerdeki gelismeler, firma Ozellikleri ve anomalilerin
cesitlenmesi, biiyiik hacimli yapilandirilmamug verilerin giderek daha fazla
kullanilabilir hale gelmesi gibi etkenlerin anomali aragtirmalarinin kapsamini
ve yorumlanmasini 6nemli 6lgtide doniistiirmiistiir. Bununla birlikte, biyiik
hacimli veri setlerinin olugumu, ekonometrik yontemlerden makine ve derin
ogrenme yontemlerine evrilen ¢esitlilikler, piyasa verilerine iklim riski, yesil
finans ve ESG puanlar1 gibi bilgi akiglarinin entegre edilmesi piyasa etkinligi
ve anomalileri yeniden tanimlamayi gerekli kilmugtir.

Arastirma konusuna iliskin yerli ve yabana literatiir; Web of Science,
Scopus, Google Scholar, ProQuest ve Dergipark veri tabanlar1 kullanilarak
incelenmigtir. Literatiirde yer alan ¢alismalar, “Etkin Piyasa Teorisi”, “Piyasa
Anomalilers”, “Yesil Finans”, “ESG” ve “Makine Ogrenimi” anahtar kelimeleri
ile tasnif edilmigstir. Literatiirde konuya yonelik ¢ok sayida ¢aligmanin mevcut
oldugu goriilmektedir. Bu galiyma dogrultusunda, EPT ve piyasa anomalilerin
devingen yapisi, metodolojik doniigiimlerle birlikte giincel paradigmalarla
sentezlenerek degerlendirilmigtir. Bunun yami sira, elde edilen ampirik
kanutlar, gelisen piyasa yapilari da dikkate alinarak son galigmalarla sistematik
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bi¢imde biitiinlestirilmis ve ayni gercevede sunulmustur. Caliymanin bu
yonleriyle literatiire katki saglayacagi ongoriilmektedir.

Literatiir incelemesi, Fama ve French modelleri temel alinarak piyasa
etkinligi ve anomalilere iligkin davranigsal ve kurumsal olgular1 vurgulayan
Shiller (1981), De Bondt ve Thaler (1985), Shleifer ve Vishny (1997)
ve Barberis, Shleifer ve Vishny (1998) tarafindan yapilan ¢aligmalara
dayandirilmigtir. Harvey, Liu ve Zhu (2016), varlik fiyatlandirmasi, getiri
tahmininde makine 6greniminin kullanimi Gu, Kelly ve Xiu (2020) ve
stirdiiriilebilirlik ve ESG ile ilgili 6zelliklerin denge fiyatlandirmasi tizerindeki
etkilerini degerlendirmede Pdstor, Stambaugh ve Taylor (2021) galismalar1
cle alinmaktadir. Bu baglamda yapilan ¢aligma, finansal anomalilerin tasnif
edilmesi ve piyasa etkinligine iliskin yeni bir ¢er¢eve sunmaktadir.

Asagida, EPT ve piyasa anomalilerine iligkin literatiir 6zeti kronolojik
olarak Tablo 1’de sunulmustur.

Tublo 1. Literatiir Ozeti

Yazar - Yil Calisma Bilgisi

Fama (1970) Caligmada, etkin piyasa teorisinin temel ¢ergevesi olusturulmusg,
bilginin fiyatlara yansima derecesine gore zayif, yari giiglii ve giiglii
form olmak tizere simflandirilmig ve mevcut ampirik bulgular bu
ayrim cercevesinde degerlendirilmistir.

Grossman & Calgmada, EPT’ye teorik diizeyde temel bir elestiri getirerek
Stiglitz (1980) | tam bilgi etkinliginin denge kosullarinda miimkiin olmadig ileri
stiriilmiigtiir. Piyasa etkinliginin rasyonel degil, bilgi maliyetleri
ve tegvikler ¢ergevesinde degerlendirilmesi gerektigi belirtilerek
literatiirde 6nemli bir teorik doniim noktas: olusturulmustur.

Shiller (1981) Caligma kapsaminda, hisse senedi fiyat hareketleri ve temettiilerin
bugiinkii degeri c¢ercevesinde analiz edilmis, EPT’nin temel
varsayimlart  metodolojik  olarak  sorgulamustir.  Caligmada,
gozlemlenen hisse senedi fiyat dalgalanmalarinin, gelecekteki
temettiilerdeki degisimlerle agiklanamayacak olgiide yiiksek oldugu
ve fiyatlarin temel degerlerden asir1 sapmalar gosterebildigi tespit

edilmigtir.
Bondt ve Thaler |Caligmada, hisse senedi piyasalarinda yatirrmcilarin ge¢mis bilgilere
(1985) agirt tepki verme durumu incelenmistir. Bu dogrultuda yazarlar, uzun

donemli geri doniig anomalisinin ampirik kanitlarini ortaya gikararak
davrangsal finans literatiiriiniin 6ncii ¢alismalar1 baglaminda temel
varsayimlar olusturmustur.

Fama (1991) Caligmada, piyasa etkinligini getiri 6ngoriilebilirligi, olay ¢aligmalari
ve kamuya agik olmayan bilgilere dayali testler olarak {i¢ grupta
siniflandirmistir. Bununla  birlikte, bu testler 6zelinde giiglii
form piyasa etkinliginin sorgulanabilecegini, EPT nin mutlak bir
varsayim yerine kullanilan bilgi seti ve metodolojik yonteme gore
degerlendirilebilecegini ortaya koymustur.
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Fama & French
(1992)

Caligmada, hisse senedi getirilerinin kesitsel yapist incelenmistir. Bu
baglamda, piyasa betasinin tek bagina beklenen getirileri agiklamada
yetersiz kaldigy, firma biiytikliigii ve defter degeri/piyasa degeri orant
gibi firma Ozelliklerinin getiriler iizerinde sistematik etkiye sahip
oldugu tespit edilmistir. Bu bulgular, klasik “Sermaye Varliklarim
Fiyatlama Modeli” ¢ergevesini sorgulayarak anomalilerin risk temelli
mi yoksa yanlig fiyatlama kaynaklt m1 oldugu tartigmasini literatiiriin
merkezine tagimugtir.

Fama & French
(1993)

Caligmada, hisse senedi ve tahvil getirilerini agiklamak {izere {ig
faktorlii varlik fiyatlama modeli gelistirilmis bunun yani sira 6nceki
kesitsel bulgulara teorik bir ¢erceve sunulmustur.

Jegadeesh &
Titman (1993)

Caligmada, hisse senedi piyasalarinda momentum anomalisini
ampirik olarak kanitlamugtir. Fiyatlarin yeni bilgilere aninda tam
uyum saglamadigini belirterek yar1 giiglii form piyasa etkinligine
performans gosterdigi sonucuna ulagilmistir.

Carhart (1997)

Caligmada, klasik Fama—-French {i¢ faktorlii modele momentum
faktorii eklenmis ve fon performanslarindaki siirekliligin biiyiik olgtide
bu faktorle agiklanabildigi gosterilmistir. Bu katki, momentumun
gegici bir anomali olmayip sistematik bir getiri kaynags olabilecegini
ortaya koymustur.

Shleifer ve
Vishny (1997)

Caligmada, rasyonel yatirimcilarin yanhs fiyatlamalari fark etmelerine
ragmen fonlama kusitlari, riskler ve kurumsal baskilar nedeniyle bu
sapmalar1 ortadan kaldiramayacagi sonucuna ulagilmistir.

Metin,
Muradoglu &
Yazic1 (1997)

Caligma kapsaminda, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasrnda
haftanin giinii etkisi incelenmis ve zayif form piyasa etkinligi
analiz edilmigtir. Caligma, Tiirkiye sermaye piyasalarinda takvimsel
anomalilere iliskin bilgi yansimasinin gecikebilecegine ve fiyatlarin
belirli giinlerde farklilagtigint ortaya koymustur.

Barberis, Shleifer
ve Vishny
(1998)

Caligmada, temsililik ve muhafazakirlik yanhliklarinin fiyatlarin
once eksik, ardindan asir1 tepki vermesine yol agtig1 tespit edilerek
davranigsal finans modeli gelistirilmistir. Bu model, momentum ve
uzun donemli geri doniis gibi anomalilerin ayni teorik gergeve iginde
agiklanabilmesini saglayarak davramgsal finans literatiiriine 6nemli
bir katki sunmustur.

Schwert (2003)

Caligmada, piyasa anomalileri sistematik bigimde degerlendirmis ve
zaman iginde zayiflama egilimi gosterdigi belirtilmistir. Boylelikle,
anomalilerin kalicihiginin sinirlt olabilecegi ve piyasa etkinliginin
dinamik bir yapida oldugu sonucuna ulagilmistir.

Giingdr (2010)

Caligmada, EPT ve piyasa anomalileri arasindaki iligkiyi teorik
diizeyde ele alarak anomalilerin EPT’nin mutlak gegerliligini
sorgulamug sonug olarak kullanilan yontem ve veri setlerine bagh
olarak farkliliklar gosterdigini vurgulamistir.

Tufan &
Sarigigek (2013)

Caligma kapsaminda, Borsa Istanbulda takvimsel anomalileri
inceleyerek zayif form piyasa etkinligini ampirik olarak test edilmis ve
gelismekte olan piyasalarda bilgi yansimasinimn gecikmeli olabilecegi
sonucuna ulagimugtir.
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Dagh &
Arslantiirk Colli
(2015)

Caligmada, Borsa Istanbul’da gozlemlenen piyasa anomalileri firma
ozellikleri ve getiri iliskileri baglaminda incelenerek veri biiyiikliigii,
deger ve momentum degigkenlerinin getiriler iizerinde anlamh
etkiler olusturdugu saptanmustir.

Harvey, Liu ve
Zhu (2016)

Caligmada, veri madenciligi ve ¢oklu test problemleri nedeniyle
bir¢ok bulgunun yanliy pozitif degerde olabilecegi 6ne siirtilerek
farkli ekonometrik modeller Onerilmigtir. Bu yoniiyle ¢aligma,
anomaliler literatiiriinde yontemsel disiplin ihtiyacini vurgulayan
temel referanslardan biri olmustur.

Turaboglu
& Topaloglu
(2017)

Caligmada, Ocak, Haziran ve Eyliil aylarinda ortalama hisse senedi
getirilerinin diger aylara kiyasla istatistiksel olarak anlamli bigimde
farklilastugr, bu farklihklarin t-testleri ve regresyon analizleri ile
dogrulandigr ve getirilerin EPT ile tam uyumlu olmadigy tespit
edilmistir.

Gu, Kelly ve Xiu
(2020)

Caligmada, hisse senedi getirilerinin tahmininde makine 6grenmesi
yontemlerinin performansini, ok sayida firma ozelligi kullanarak
gelencksel dogrusal varlik fiyatlama modelleriyle karsilagtirmali
olarak test edilmistir. Sinir aglar1 ve aga¢ tabanli algoritmalarin
ozellikle kesitsel getirilerin tahmininde daha yiiksek 6ngorii giicii
sagladig1 sonucuna ulagilmustir.

Pastor vd.,
(2021)

Caligmada, siirdiiriilebilir yatirnmlarin  performansinin  dénemsel
regiilasyon beklentileri ve gegis riskleriyle iliskili oldugu agiklanmugtir.
Ayrica, ESG performansinin  zamanla degisen bir fiyatlama
mekanizmasina sahip oldugunu sonucuna ulagilmstir.

Saydar (2021)

Galigma kapsaminda, Borsa Istanbulda hisse senedi getirileri
ile ESG ve kurumsal siirdiiriilebilirlik gostergeleri arasindaki
ilisgki incelenmistir. Tiirkiye piyasasinda, varhik fiyatlamalarinin
stirdiirtilebilirlik gostergelerinin sagladig: getirilerden olmayip risk
ve dalgalanmalar sonucu fiyatlandigy ortaya ¢tkmistir.

Celik (2021)

Calimada, Borsa Istanbulda hisse senedi getirileri ile ESG
gostergeleri arasindaki iliski panel veri yontemleri ile test edilmistir.
Yonetigim  kalitesi yiiksek firmalarin daha diigiik oynakhk ve
kriz donemlerinde daha dayanikli getiri yapisi sergiledigi, ESG
gostergelerinin Tiirkiye piyasasinda koruyucu bir risk faktorii olarak
islev gordiigii sonucuna ulagilmugtir.

Bolton &
Kacperczyk
(2021)

Caligmada, karbon emisyonlarina maruz kalmanin hisse senedi
getirileri tizerindeki etkisi analiz edilerek karbon riskinin risk primi
olarak fiyatlandig1 ortaya ¢itkmustir.

Shanaev &
Ghimire (2022)

Calgmada, yatinmecr duyarliigimn kriz ve yiiksek belirsizlik
donemlerinde getiriler {izerinde tahmin sagladigi ve EPT nin sinurh
gecerlilige sahip oldugu vurgulanmustir.

Akkaynak
(2023)

Caligmada, Borsa Istanbulda makro ekonomik belirsizlik ve
anomaliler arasindaki iliski panel veri ve nedensellik analizleri ile
test edilmistir. Sonug olarak, belirsizlik artiglarinin anomali tiirlerini
giiglendirdigi ve getiri tahmin edilebilirligini artirdigs vurgulanmistur.
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Bagnara (2024) |Caliymada, makine Ogrenmesi yontemiyle dogrusal olmayan
algoritmalarin kisa vadeli tahmin performansint artirdigi, ancak bu
bagarinin biiyiik ol¢iide karmagik risk yapilarinin yakalanmasindan
kaynaklandig1 sonucuna ulagilmistir.

Bilir (2024) Caligmada, Tiirkiye sermaye piyasalarinda davranigsal onyargilar
ile getiri anomalileri arasindaki iliski incelenmistir. Regresyon ve
duyarlilik analizleri ile yatinmer davraniglarinin 6zellikle agirt tepki
ve momentum benzeri anomalilerle iliskili oldugu ortaya ¢ikmistr.

Guo & Caligmada, ESG kaynakli getirilerin kalic1 bir anomali olmaktan ziyade
Hauptmann kogullu fiyatlama mekanizmalar1 gergevesinde degerlendirilmesi
(2024) gerektigi vurgulanmistir.

Luo vd. (2025) |Caliymada, yapay zeka destekli modellerin finansal piyasalarda
getiri tahmini ve risk Olgiimiindeki etkinligi incelenmistir. EPT nin
ckonomik anlamlilik kriteri agisindan énemi vurgulanmigtir.

Escobar-Saldivar | Caligmada, iklim riskleri ve ESG’nin hisse senedi getirileri tizerindeki
vd., (2025) etkisi incelemig ve karbon yogunlugu olan sektorlerde risk
primlerinin arttig1 ve bu etkinin politika belirsizligiyle giiglendigi,
EPT baglaminda risk faktorii olarak fiyatlandigy vurgulanmistr.

3. Etkin Piyasa Teorisi ve Piyasa Anomalilerine Tliskin Giincel
Paradigmalar

Finansal piyasalar, yatirnmcilarin kararlarini etkileyen devingen bir yapida
olan karmagik sistemlerdir. Bu sistemlerin yapisini ve etkinligini anlamak
yatirimer davraniglar agisindan oldukga 6nemlidir. Bu baglamda EPT, finansal
varliklarin mevcut bilgiyi tam ve hizhi bir gekilde yansittigi varsayimina
dayanarak getiri beklentilerin Ongoriilebilir oldugunu vurgulamaktadir
(Fama, 1970). Diger bir ifadeyle EPT, bilginin ammda ve tam yansimasin
saglayan bir piyasanin etkinligini ifade etmektedir. Ampirik yontemlerin
gelismesi, gapraz kesit getirileri ve olay sonrast fiyatlama siireglerinde
ozellikle biiyiik veri setlerinde gozlenen farkliliklar1 ortaya koymustur. Bu
durum, hisse senetleri arasindaki kalic1 getiri farklarini ve fiyatlarin bilgiye
gecikmeli tepkisini agiklamigtir. Bu bulgular, beklenen getirinin sadece sabit
risk faktorleriyle agiklanamayacagini, faktor duyarliliklarinin zamanla degisen
bir yapida oldugunu gostermektedir. Bu dogrultuda, risk getiri beklentisi
finansal varliklarin fiyatlama modeli ile agiklanmaktadir:

E (Ri) = Rf + [ E (Rm) - Rf] * i

Modelde verilen E (Ri), beklenen getiriyi; Rf, risksiz faiz oranini; E (Rm),
pazar portfOyiiniin getirisini ve i ise sistematik riskini ifade etmektedir.
Formiilde yer alan 1, hisseyi ve t ise zaman1 tanimlamaktadir. Modele gore,
bir varligin beklenen getirisi sadece piyasa riski ile agiklanir. Eger piyasa
etkinse, bu modelin agikladig1 getiri diginda kalict normal {stii bir getirinin



240 | Etkin Piyasalar Teovisi ve Finansal Anomalileve Iliskin Giincel Pavadigmalar

olmamasi gerekir (Sharpe, 1964; Lintner, 1965; Mossin, 1966). Piyasanin
etkin oldugu durum ise kesisimi (ai) ile agtklanmaktadir.

Rit — Rft= ai + pim (Rmt — Rft) + eit

Bu baglamda, modelde yer alan sifirdan sapmayan o katsayisi, piyasanin
etkin ¢alistiginin ampirik bir gostergesi olarak yorumlanmaktadir (King,

2009, s. 64).

Finansal varliklari fiyatlama modeli EPT’nin varlik fiyatlamasina
vansitilmig bigimi olarak goriilmektedir. Bunun yani sira, fiyatlarin her
zaman tam ve aninda dengeye ulagmadigr ortaya ¢ikmug ve bu durum
EPT’nin sorgulanmasina ve gok faktorlii ile kogullu fiyatlama modellerinin
gelistirilmesine yol agmugtir (Fama & French, 2015). Literatiirde yer alan
bulgular, piyasa etkinligini biitiiniiyle reddetmek yerine, piyasa etkinliginin
kosullara, bilgi tiirline, yatirimci yapisina vb. bagh olarak degisebilecegi
yoniinde bir bakig agisini ortaya ¢ikarmugtir. Bu anlamda, gozlenen piyasa
davraniglart arasindaki boglugu anlamaya yonelik tamamlayici bir aragtirma
alan1 olan piyasa anomalileri sekillenmigtir. Varhk fiyatlama aragtirmalarinda
getiri farkliliklarina iligkin yeni paradigmalar EPT ile finansal anomalilerin
dinamik yapisini gesitlendirmektedir. Bu dogrultuda; makine o6grenimi
temelli paradigmalar, siirdiiriilebilirlik ve ESG temelli paradigmalar, kriz ve
belirsizlik donemlerinde gelisen paradigmalar literatiirde yeni aragtirmalari
konularini giindeme getirmektedir.

Makine Ogrenimi, piyasa anomalilerini tespit etmede ve EPT’nin
siirlarint ortaya ¢ikarmakta onemli bir yere sahiptir. Makine 6grenimi
teknikleri, piyasa anomalilerinin tespiti, siniflandiriimasi ve kalicihiginin
sinanmast agisindan finans literatiiriinde yontem-temelli giiglii kanitlar
ortaya g¢ikarmugtir. Anomalileri modellemek igin One- Class SVM, karar
agaci, sinir aglar1 ve rastgele orman gibi baglica teknikler kullanilmaktadir
(Harvey, Liu & Zhu, 2016; Gu, Kelly & Xiu, 2020). Bununla birlikte,
LASSO ve Elastic Net gibi diizenlilestirilmig regresyon yaklagimlari, yiizlerce
tirma 6zelligi arasindan anlaml degiskenleri se¢erek momentum, karlilik ve
yatirim anomalilerinin yiiksek boyutlu veri ortaminda bile ayakta kaldigini
gostermigtir. Aga¢ tabanli yontemler, dogrusal paradigmalardan farkl
olarak, getiriler ile firma ozellikleri arasindaki esik ve etkilesim yapilarini
tespit ederek, anomalilerin genellikle yiiksek oynaklik ve diigiik likidite
gostergelerinin oldugu piyasalara yogunlagtigini kanitlamaktadir (Tiirkoglu,
2024, ss. 52-53). Derin 6grenme ve sinir aglari ise zamanla degisen ve rejim-
bagimli getiri verilerini 6grenerek, klasik faktor modellerinin agiklayamadig:
donemsel anormal getirileri 6ngormede iistiin performans gostermektedir.
Bunun yani sira, 6rneklem digi dogrulama ve ¢oklu test diizeltmeleri
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uygulamalarinda raporlanan anomalilerin 6nemli bir kisminin zayifladig:
veya ortadan kalktig1 saptanmistir (Gu, Kelly & Xiu, 2020, ss. 2227-2230).
Bu baglamda, anomalilerin varliginin ekonomik kogullarla birlikte kullanilan
algoritma ve dogrulama stratejilerine duyarl oldugu goriilmektedir. Makine
ogrenimi temelli paradigmalar, bilgi isleme kapasitesi, modelleme esnekligi
ve piyasa rejimlerinin etkilesimi altinda ortaya ¢ikan kosullu fiyatlamalar
gostermektedir.

Siirdiiriilebilirlik  ve ESG temelli paradigmalar, finansal olmayan
bilginin fiyatlara yansima hizinin ve bigiminin EPT nin anlik ve tam uyum
varsayimiyla her zaman uyum saglamadigini gosteren ampirik kanitlar
sunmaktadir (Bolton & Kacperczyk, 2021; Saydar, 2021; Ruan, Li &
Huang, 2025). Siirdiiriilebilirlik ve ESG Ol¢iimlerindeki uyumsuzlugun ve
iklim politikalarindan kaynaklanan standart farkliliklarinin sermaye piyasasi
verimliligini bozarak anomalilerle iliskilendirilebilecegi ortaya ¢ikmistir
(Ruan, Li & Huang, 2025). ESG ol¢limlerindeki ayrigmalar, piyasa
beklentileri, getirilerdeki farkliliklar, varlik fiyatlamalarindaki sapmalar1
doniigtiirmiigtiir. Bunun yani sira, ESG puanlar ile hisse senedi getirileri
arasinda ve ESG Momentum ile volatilite arasinda negatif iligkilerin, buna
kargilik, ESG Momentum ile getiriler arasinda ve ESG puanlari ile volatilite
arasinda pozitif iligkilerin tespit edilerek yiiksek ESG puanlarinin genellikle
daha diisiik ve uzun vadeli hisse senedi getirileri ile iligkilendirilmigtir
(Escobar-Saldivar vd.,2025, s.17). Boylelikle, bir sirketin ESG notundaki
artig, bilginin aninda yansimasiyla pozitif getiri elde etmeyi ve riskin
azalmasini saglamaktadir. Dogal olarak yatirimcilar, ESG performansini aktif
olarak iyilestiren girketlere yonelmekte, sirketler de ESG ile ilgili alanlarda
stirekli ilerleme kaydettigini gostererek kazang elde etmektedir. Tiim bu
olusumlar, ESG momentumun da fiyatlama siirecinde sistematik etkiler
olusturdugunu gostererek yeni anomalilerin baglangicina vurgu yapmaktadir.

Kriz ve belirsizlik donemlerinde piyasa anomalileri, EPT nin yetersiz
kaldigini gosteren ampirik kanitlara dayah olarak ortaya ¢ikmaktadir. Finansal
stres, makroeckonomik belirsizlik ve rejim degisimleri donemlerinde; likidite
kisitlarinin artmasi, riskten kaginma davramginin giiglenmesi ve yatirimen
beklentilerinin rasyonel hale gelmesi, fiyatlarin temel degerlerden sistematik
ve kalic1 bigimde sapmasina neden olmaktadir (Bilir, 2024). Bu donemlerde
ozellikle momentum, diisiik oynaklik ve yatirim anomalilerinin gii¢lendigi;
olay sonrasi fiyat ayarlamalarinin ise daha yavag gergeklestigi saptanmustir.
Dolayisiyla kriz ve belirsizlik temelli yaklagim, anomalileri irrasyonel sapmalar
olarak degil, piyasa etkinliginin kosullara, zamanlamaya ve makro-finansal
rejimlere duyarli bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir (Shanaev &
Ghimire, 2022).
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4. Piyasa Anomalilerin Taksonomisi

EPT’ye gore yatirimcilarin piyasada ok yiiksek getiri elde etmeleri olast
degildir. Ancak, literatiirde zaman iginde ortaya konulan ¢aligmalarda bu
teoriye Ortiigmeyen sonuglar elde edilerek yatirrmcilarin piyasada olaganiistii
getiri elde ettikleri gortilmiigtiir. Piyasada sapmalara yol a¢an bu durumlar
anomali olarak ifade edilmistir.

Piyasa anomalileri, finansal varlik fiyatlarinin mevcut bilgiyi tam ve hizh
bir sekilde yansitamadigi durumlarda olugan kirilmalar sonucu olugmaktadir.
EPT baglaminda agiklanamayan anomaliler, bilgi edinmenin maliyetli oldugu
ve yatirimcilarin bilgi toplama tegviklerinin fiyatlandirilma siirecini etkiledigi
ve etkin bir piyasanin tam anlamiyla var olamayacagini ortaya ¢ikarmistir
(Grossman & Stiglitz, 1980, ss. 404—406). Piyasa anomalileri, hisse senedi
getirilerine iliskin piyasa riski, firma biiyiikliigii, defter degeri/piyasa degeri
orani, yatirrm ve karlihk gibi firma oOzelliklerine gore tek faktorlii varlik
tiyatlama modelleri baglaminda duyarlilik gostermektedir (Fama & French,
1992, 's. 436). Bununla birlikte, kiimiilatif bir veri seti ile doniigen piyasalara,
davranigsal farkhiliklar, bilgi teknolojileri, kriz, belirsizlik ve rejim degisikleri
gibi etkenlerin de eklenmesiyle anomaliler farkli diizeyde getiri saglamasina
ve varlik fiyatlamasina etki etmektedir. Bu dogrultuda; ESG, iklim riski ve
yesil portfoy, makine 6grenmesi, anomali kesfinin metodolojik yaklagimlari,
veri madenciligi, faktor enflasyonu ve alternatif veri temelli kamitlarin
piyasalara entegre olmasiyla devingen bir piyasa anomalisi literatiirii ortaya
ctkmugtir (Akkaynak, 2023; Bagnara, 2024, Celik, 2021; Luo vd., 2025).
Bu gergevede ortaya ¢ikan anomaliler, bilgi kiimelerine bagl olarak farkl
kategorilere ayrilmaktadir. Bu dogrultuda, literatiirde oldukga farklilagan
piyasa anomalileri glincel boyutlariyla sentezlenerek biitiinsel bir perspektifle
siiflandirlmistir. Agagida Sekil 1°de piyasa anomalilerin taksonomisi yer
almaktadir.
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Sekil 1. Piyasa Anomalilerin Taksonomisi
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Kaynak: Yozar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 1’de yer alan piyasa anomalileri sekiz boyutta siniflandirilmugtir.

1. Tikvimsel Anomaliler: Finansal varlik getirilerinin belirli donemlerde
sistematik bir gekilde farklilagarak ortaya ¢ikmasidir. Takvimsel
anomaliler; yatirrmcr davramiglarinin haftanin giinii, ay, yil, tatil
donemine gore degismesine bagh olarak gesitlenmektedir. French
(1980), hisse senedi getirilerinin pazartesi giinleri ortalama getirilerin
negatif, haftanin diger giinlerinde ise pozitif oldugunu tespit ederek
“Haftanin Giinii Etkisi”ni ortaya ¢ikarmistir. Takvimsel anomalilerde
en ok bilinen Ocak ayz etkist, kiigiik 6lgekli firmalarin hisse senetlerinde
Ocak ay1 getirilerinin yilin diger aylarina gore daha yiiksek olmasi ve
Aralik ayindaki vergi amagh satiglarla birlikte, yil baginda portfoy
getirilerinin yeniden Olgiilmesinin yatirnmer davranglartyla  iligkili
oldugunu ve bunun yil sonu etkisi ile de biitlinlesik yap1 gosterdigi
belirtilmektedir (Keim, 1983, ss. 13-17 ; Celik, 2021). Bunun yani sira,
ay doniimii etkisi ise, hisse senedi getirilerin aym ilk ve son giinlerinde
yikselerek fiyat olugum sapmalarindan kaynaklanmaktadir (Ariel,
1987, ss. 168-172). Son olarak, hisse senedi getirilerin resmi tatil,
dini ve milli bayramlar donemlerinde daha yiiksek getiri saglayarak
piyasa etkinliginin zayif formu agisindan sapma olusturmaktadir
(Karan & Uygur, 2001).

2. Firma Yapisina Dayal Anomaliler: Finansal varlik fiyatlamalarinin,
tirmalarin yapisindan kaynakli piyasada kirilganhklar olusturmasiyla
ortaya ¢ikmaktadir. Bu dogrultuda, firmanmn biyiikliigii, defter/



244 | Etkin Piyasalar Teovisi ve Finansal Anomalileve Iligkin Giincel Pavadigmalar

piyasa degeri, karlilik, yatirrm ve diigiik oynaklik faktorleri yatirimer
davraniglarini  etkileyerek piyasada anomali ortaya ¢ikarmaktadir.
Ayrica hisse senedi getirilerinin risk faktorleri (yiiksek risk—yiiksek
getiri yanilgis), bilgi yansimasi ve davranigsal sinirliliklarin anomalilere
gore yapilandirildig: goriilmektedir (Fama & French, 1993; Barberis
& Thaler, 2003).

3. Getiri Dinamiklerine Dayaly Anomaliler: Getiri dinamiklerine dayah
anomaliler; hisse senetlerinin son 3-12 aylik performanslarinin devam
ettigini gosteren momentum, ¢ok kisa vadede agir1 fiyat hareketlerini
tersine geviren kisa donemli geri doniig, 3-6 yil igerisinde ortalamaya
gore getiri saglayan uzun donemli geri doniig ve varhiklarin kendi
gecmig getirilerine bagh egilimlerini farkl piyasalarda gosteren zaman
serisi momentumu olarak siniflandirilmistir (Jegadeesh & Titman,
1993; Bondt & Thaler, 1985; Karan & Uygur, 2001).

4. Olay Temelli Anomaliler: Finansal piyasalarda bilginin fiyatlara tam ve
hemen yansima durumuna gore kirilganliklar olusturmasiyla ortaya
¢tkmaktadir. Kar agiklamasi anomalisi, hisse getirilerinin duyuru
sonrast gecikmeli fiyat ayarlamasi olugturdugunu ortaya koyarken
(Hou, Peng & Xiong, 2009), temettii duyurulari, 6zellikle temettii artig
ve kesintilerinin fiyatlara daha az tepkiyle yansidigini gostermektedir
(Michaely, Thaler & Womack, 2005). Bunun yani sira, birlesme ve
satin alma duyurular ilgili firmalar lehine anlamli ve kalict anormal
getiriler olusturmaktadir (Andrade, Mitchell & Stafford, 2001).
Hisse geri alimlar1 anomalisi ise yoneticilerin diigiik degerleme sinyali
vermesiyle duyuru sonrasi pozitif performansla iligkilendirilmektedir
(Aygoren, 2014). Son olarak, makroekonomik duyurulara bagh piyasa
anomalisi, varlik fiyatlarinda ongoriilebilir kisa vadeli tepkilere neden
olmaktadir (Bilir, 2024).

5. Davramgsal  Anomaliler:  Davramigsal finans baglaminda  piyasa
anomalileri, yatinmcilarin agirt tepki, eksik tepki, agir1 giiven, siirii
davramig1 ve temsillik yanliigina gore simiflandirilmugtir. Agir1 tepki
anomalisi, yatirnmcilarin yeni bilgilere orantisiz tepkiler verilmesi
sonucu fiyatlarin ger¢ekgi degerlerden belirli bir siire sapmasini ifade
etmektedir. Eksik tepki anomalisi ise bilginin fiyatlara kademeli bir
sekilde yansimasi nedeniyle olugan yatirimer davraniglarindaki sapmay1
ifade etmektedir (Tufan & Sarigicek, 2013, s. 168). Ote taraftan agir1
giiven anomalisi, yatirnmcilarin bilgi ve 6ngoriilerini abartmalari
sonucu agirt iglem hacmi ve diigiik performansla; siirii davranigt
anomalisi, belirsizlik donemlerinde bireysel degerlendirme yerine
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piyasa ¢ogunlugunun izlenmesi sonucu olugan fiyat balonlariyla ve
temsillik yanliligi anomalisi ise sinirli ge¢mig gozlemlerin gelecege
agirt genellenmesi yoluyla deger ve biiylime hisseleri arasindaki

kirilganliklar ile iliskilendirilmektedir (Barberis vd., 1998).

6. Siivdiiviilebilivlik ve ESG ‘Temelli Anomaliler: Strdiiriilebilirlik ve ESG
temelli anomaliler, yatirimcilarin gevresel ve sosyal riskleri fiyatlama
sekillerine gore olugan gecikme ve rasyonellik baglaminda ESG
skoru etkisi, karbon etkisi, iklim gegisi etkisi ve yesil portfoy etkisini
anomalileri olarak siniflandirlmigtir. ESG skoru etkisi, yiiksek ESG
performansina sahip firmalarin uzun vadede daha diigiik sermaye
maliyeti ve daha istikrarli getiriler sergilemesi ve buna kargilik
piyasanin bu bilgiyi kisa vadede tam olarak fiyatlayamamasindan
kaynakli olusan sapmalarla iligkilendirilen bir anomalidir (Saydar,
2021; Guo & Hauptmann, 2024). Karbon etkisi anomalisi, karbon
yogunlugu yiiksek firmalarin diizenleyici riskler ve gecis maliyetleri
nedeniyle sistematik olarak daha diigiik performans gostererek
fiyatlara gecikmeli yansimasi sonucu ortaya ¢itkmaktadir (Bolton &
Kacperczyk, 2021). Tklim gegisi etkisi, karbon vergileri, regiilasyonlar
ve enerji dontistimiine iliskin beklentilerin firmalar arasinda asimetrik
fiyatlanmas1 sonucu getiri farkliliklarindan olugmaktadir (Pankratz
vd., 2021). Yesil portfoy etkisi ise ¢evre duyarh finansal varliklara
yatirimct tercihlerindeki artig nedeniyle agir talep olugturmasi ve kisa
vadede daha diisiik getirilerin olugmasiyla ifade edilmektedir (Pdstor,
Stambaugh & Taylor, 2021).

7. Metodolojik ‘Temelli Anomaliler: Finansal piyasalarda kullamilan veri,
yontem ve modelleme yaklagimlarindan kaynaklanan sistematik
sapmalar sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Makine Ogrenmesi temelli
anomalileri, dogrusal olmayan getiri dinamikleri geleneksel faktor
modellerine gore daha bagarili getiri sinyalleri iiretirken, bu sinyallerin
onemli bir kisminin 6rnekleme dayali ve zamanla zayiflayan yapida
olmasi ile iliskilendirilmistir (Gu, Kelly & Xiu, 2020; Freyberger,
Neuhierl & Weber, 2020). Alternatif veri kullanimi (metin, arama
trendleri, uydu verileri vb.), bilginin fiyatlara erken yansimasin
saglayarak kisa vadeli anomaliler iiretmektedir. Ancak, bu durum
yayginlagtikga daha yiiksek getiri elde etme avantaji azalmaktadir
(Kelly, Pruitt & Su, 2021). Rejim bagmmh anomalilerin, getiri
dinamiklerini makroekonomik belirsizlik, kriz ve likidite rejimlerine
gore degiserek tek bir sabit modelle agiklanamayacagi belirtilmistir
(Lettau & DPelger, 2020). Veri madenciligi elestirisi ise, literatiirde
raporlanan ¢ok sayidaki anomalinin biiyiik boliimiiniin ¢oklu test
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vanliig1r ve 6rnek digi basgarisizlik sonucu ortaya gikarken (Harvey,
Liu & Zhu, 2016), buna bagh olarak faktor enflasyonu tartigmasi,
yizlerce faktoriin raporlanmasina ragmen bunlarin yalnizca smurlt
bir alt kiimesinin ekonomik ve istatistiksel olarak kalici oldugunu
vurgulamaktadir (Hou, Xue & Zhang, 2020; Chen & Zimmermann,
2022).

8. Agtklayicr Mekanizma Anomalilers: Finansal piyasalarda; risk temelli
agiklamalar, davranigsal finans yaklagimlari, abritraj smnirlamalari,
bilgi isleme ve kurumsal fonsiyonlar agiklama mekanizma anomalileri
olarak siniflandirlmugtir. Risk temelli agiklamalar, bu sapmalarin
ozellikle ekonomik daralma, likidite stresi ve belirsizlik rejimlerinde
artan risk faktorleri ile ortaya ¢ikarken (Lettau & Pelger, 2020),
davramgsal finans yaklagimlari, yatirrmeilarin bilgiye verdigi tepkilerin
olay sonrast agiri/eksik tepki ve agir1 giiven gibi yanhiliklarinin fiyatlara
yansimast ile ifade edilmektedir (Tufan & Sarigigek, 2016). Bununla
birlikte arbitrajin sinirlary, yanhs fiyatlamalarin islem maliyetleri ve
fonlama kisitlar1 altinda gecikmeli olarak diizeldigini gostermektedir
(Shleifer & Vishny, 1997). Son olarak, bilgi isleme ve kurumsal
fonksiyonlar, bilginin piyasa katilimcilar1 arasinda heterojen bigimde
islenmesi ve kurumsal yatirrmcr davraniglarinin senkronize olmasi
nedeniyle olugan sapmalarin zamanla kalict oldugunu belirtmektedir
(Turaboglu & Topaloglu, 2017).

5. Sonug ve Degerlendirme

Bu ¢aligma, finansal piyasalarda etkin piyasa teorisine dayandirilarak
gozlemlenen anomalilerin  giincel — paradigmalarim1  degerlendirerek
anomalilere iligkin yeni bir tasnifleme yapmay1 amaglamaktadir. Bu yoniiyle
caliymada, “Anomali var mi?” sorusu yerine “Anomali ne zaman, hangi
mekanizma ile ve hangi model altinda anlamhidir?” sorusuna odaklanarak
literatiirdeki tartigmay1 daha ileri bir boyuta tagimaktadir. Bu dogrultuda,
sistematik literatiir incelemesi yapilarak EPT’ye ve piyasa anomalilerine
iligkin biitlinsel bir ¢er¢eve olugturulmustur. Elde edilen bulgular, finansal
anomalilerin farkli piyasa yapilar1 ve zaman dilimlerinde tekrarlanabilir
bigimde gozlemlendigini ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, 6zellikle
biiyiik hacimli veri setleri kullanildiginda, elde edilen sonuglarin uygulanan
ampirik yontemlere ve model varsayimlarina duyarl oldugu goriilmektedir.
Bu durum, anomalilerin varhigina iliskin bulgularin yontemsel tercihlerden
bagimsiz olarak degerlendirilmemesi gerektigini ve literatiirdeki farkl
sonuglarin biiylik ol¢lide kullanilan veri yapisi ve analiz tekniklerinden
kaynaklanabilecegini gostermektedir.
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Caliymanin literatiire katkisini giiglendiren temel boyut ise giincel
paradigmalarin ele alinmasidir. Siirdiirtilebilirlik ve ESG temelli paradigmalar,
finansal olmayan bilginin fiyatlara yansima siirecinin dogrusal ve anlk
olmadigini gostermekte ve risk faktorleri, karbon ve ESG skorlarinin piyasa
tarafindan gecikmeli ve asimetrik bi¢imde fiyatlandigini ortaya koymaktadir.
Bunun yani sira, makine 6grenmesine dayali paradigmalar, dogrusal ve sabit
katsayili faktor yaklagimlarinin rasyonel fiyatlama yapist ve getirilerle risk
faktorleri arasindaki iligkilerin zamana, piyasa rejimine ve bilgi yogunluguna
bagl olarak degistigini gostermistir. Kriz ve belirsizlik donemlerinde ortaya
ctkan paradigmalarin ise stres donemlerinde fiyatlarin yeni bilgilere daha
yavag ve asimetrik tepki verdigini; bunun sonucunda momentum, diisgiik
oynaklik ve yatirim anomalileri gibi getiri sapmalarinin daha belirgin hale
geldigini ortaya ¢ikarmugtir.

Sonug olarak bu galigma, bilgi setleri, firma ve piyasa yapilari, portfoy
gesitliligi, kullamilan ampirik yontemler ve iginde bulunulan ekonomik
kosullara bagh olarak ortaya ¢ikan paradigmalarin piyasa anomalileri
tizerindeki etkisini, etkin piyasa teorisi gergevesinde degerlendirmektedir.
Bu paradigmalar dogrultuda olugan anomaliler ile mevcut anomaliler
sentezlenerek yeni bir taksonomi olugturulmug ve alana kavramsal bir gergeve
sunulmustur. Etkin piyasa teorisi ve finansal anomalilere iligkin gelecek
caligmalarin, makine 6grenmesine iliskin metodolojilerin siirdiirtilebilirlik
ve ESG temelli bilgi akiglart ile mevcut piyasa verilerinin entegre edilerek
aragtirilmasinin literatiire daha fazla katki saglayacagi ongoriilmiistiir.
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Boliim 11

Finansal Sikint1 Modellerinin Karsilagtirilmasi

Muhammed Yilmaz!

Ozet

Finansal sikinti kavramu, firmalarin finansal yiikiimliiliiklerini zamaninda ve
tam olarak yerine getirebilme kapasitelerinin zayiflamasiyla ortaya ¢ikan ve
gogu zaman iflasla sonuglanabilen gok boyutlu bir siiregtir. Bu siirecin erken
agsamada tespit edilmesi, 6zellikle yoneticiler, yatirimcilar, kredi verenler ve
diizenleyici/denetleyici otoriteler agisindan kritik 6neme sahiptir. Literatiirde
finansal sikintinin 6ngoriilmesine yonelik olarak gelistirilen ¢ok sayida model
bulunmaktadir. S6z konusu modeller, kullanilan yontemler, veri yapilar1 ve

uygulama alanlar1 bakimindan 6nemli farkliliklar gostermektedir.

Bu ¢aliymanin amaci, finansal sikinti tahminine yonelik olarak gelistirilen
baslica modelleri sistematik bir cercevede ele almak, bu modellerin teorik
temellerini ve metodolojik 6zelliklerini agiklamak ve giicli—zayif yonlerini
kargilastirmali olarak degerlendirmektir. Bu dogrultuda ¢alismada; Beaver
(1966), Tamari (1966), Altman (1968; 1983; 2000), Meyer ve Pifer
(1970), Deakin (1972), Sinkey (1975), Martin (1977), Springate (1978),
Ohlson (1980) ve Fulmer vd., (1984) modelleri incelenmigtir. Caligmada,
finansal sikinti tahmin literatiiriiniin tek degiskenli yaklagimlardan gok
degiskenli diskriminant analizine ve olasilik temelli modellere uzanan tarihsel
gelisimi ortaya konulmug ve modeller arasinda kargilagtirma yapilarak belirli

¢tkarimlarda bulunulmustur.

Genel degerlendirme sonuglari, igletmelerin finansal sikintisinin tespitine
yonelik yapilan galismalarin tek bir modelle agiklanamayacak kadar karmagik
bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Diskriminant analizine dayah
modeller siniflandirma bagarist agisindan giiglii sonuglar sunarken, olasilik
temelli modeller daha esnek ve yorumlanabilir ¢iktillar ortaya koydugu
goriilmektedir. Dolaysiyla bu ¢aligma, finansal sikinti analizlerinde tek bir
modele dayali yaklagimlar yerine, birden fazla modelin birlikte kullanilmasinin
daha saghkli ve giivenilir sonuglar saglayacagi sonucuna ulagmistir. Bu
baglamda caligma literatiire genel bir katki saglarken, yoneticiler, yatirimcilar,

kredi verenler ve aragtirmacilar i¢in yol gosterici nitelige sahiptir.

1 Dr Ogr. Uyesi, Kiitahya Dumlupinar Universitesi, muhammed.yilmaz@dpu.edu.tr , ORCID

ID: 0000-0001-9884-9130.
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1. Girig

Finansal sikinti, genellikle iflasla eg anlamli bigimde kullanilmasina ragmen
literatiirde daha genis bir ¢ergevede ele alinmaktadir. Ayrica finansal sikint,
iflastan daha genis bir siireci kapsamaktadir. Finansal sikint1 kavramu, isletmelerin
faaliyetlerini siirdiirmesine ragmen bor¢ 6deme giiciiniin zayifladigin, finansal
esnekliginin azaldigini ve dig finansman kaynaklarina erigiminin zorlagtigini
ifade etmektedir (Ohlson, 1980). Benzer gekilde finansal bagarisizlik kavramu,
firmanin yiikiimliiliiklerini yerine getirmekte gittikge zorlanmasi seklinde
tanimlanabilir. Ayrica firmalarin finansal bagarisizhigy, iflas, temerriide diigme
ve borcunu 6deyememe gibi durumlarini da igermektedir (Beaver, 1966).
Iflas ise, finansal sikintinin son asamasini ifade etmektedir. Isletmelerin
borg sozlesmelerindeki higbir yiikiimliiliigiint artik yerine getirememe
durumudur. Bu sebeple iflas durumu igletmelerin bilangolartyla daha fazla
iliskilendirilmektedir (Kulali, 2014). Diger yandan finansal sikintiya sebep olan
faktorler bilango dist unsurlar: da ifade etmektedir. Dolayisiyla bu siireglerin
dogru analiz edilmesi ve yonetilmesi gerekmektedir. Yani iflasin kaginilmaz
olup olmadiginin degerlendirilmesi agisindan kritik bir 6neme sahiptir. Bu
noktada finansal tablolar tizerinden yapilan oran analizleri ve istatistiksel
modellemeler finansal sikintinin boyutunu belirlemede 6nemli birer arag
olarak kullanilmaktadir.

Bunlarin yaninda kiiresel finansal entegrasyonun artmasi, sermaye
hareketlerinin hizlanmasi, finansal piyasalarin derinlegmesi ve rekabet kogullarinin
yogunlagmasi, isletmelerin kargi kargiya kaldiklar finansal riskleri daha belirgin
hile getirmistir. Ozellikle ekonomik dalgalanmalarin, makroekonomik
belirsizliklerin arttigi donemlerde, isletmelerin finansal yapilarindaki zayifliklar
ve kirlganliklar hizla finansal sikintrya doniisebilmektedir. Bu siireg gogu zaman
iflasla sonuglanabilmektedir. Bu nedenle finansal stkintinin erken agamada tespit
edilmesi, yalnizca igletme yoneticileri agisindan degil, yatirnmcilar, kreditorler
ve diizenleyici/denetleyici kurumlar agisindan da biiyiik 6nem tagimaktadir.

Bu dogrultuda finansal stkintinin tahminine yonelik akademik ¢aligmalarin
temeli 1960°l1 yillara dayanmaktadir. Beaver (1966) ve Tamari (1966)
tarafindan gelistirilen ilk modeller, finansal oranlarin iflas1 6nceden tahmin
etmede anlamli bilgiler sundugunu ortaya koymusturlar. Bu modeller erken
donem modeller olarak da ifade edilmektedirler. Ozellikle Beaver’in (1966)
tek degiskenli yaklagim, finansal bagarisizligin ani bir olaydan ziyade, belirli
gostergeler araciligryla 6nceden izlenebilen, iflastan birkag yil 6nce finansal
tablolara yansiyan bir siire¢ oldugunu gostermesi bakimindan literatiirde
onemli bir doniim noktasidir. Ancak tek degiskenli veya sinirli sayida orana
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dayanan bu modeller, finansal sikintinin ¢ok boyutlu dogasini agiklamakta
yetersiz kalmistirlar.

Bu eksiklikler ve sinirhiliklar, cok degiskenli istatistiksel yontemlerin
kullanilmasina yonelik galigmalar1 hizlandirmigtir. Cok kisa bir siire sonra
Altman (1968) tarafindan gelistirilen Z-skoru modeliyle birlikte finansal sikintt
literatiiriinde yeni bir donem baglamigtir. Diskriminant analizine dayali bu
model, birden fazla finansal oran1 ayni anda degerlendirerek igletmelerin finansal
durumunu siniflandirmayr amaglamigtir. Ardindan, Deakin (1972) ve Springate
(1978) ve benzeri ¢alismalar, farkli 6rneklemler ve iilke kogullar1 altinda Altman
modelini takip ederek igletmelerdeki finansal sikintiy1 test etmiglerdir. Bu sayede
tinansal sikinti literatiiriin geniglemesine katki saglamiglardur.

Daha sonraki yillarda finansal sikintinin tahmininde olasilik temelli
yaklagimlar 6n plana ¢tkmustir. Ozellikle Ohlson (1980) tarafindan gelistirilen
logit modeli, iflas riskini ikili bir sonug yerine olasilik degeri olarak ele almugtir.
Bu durum metodolojik anlamda 6nemli, bir doniigiim olmustur. Bunlarin
yaninda Meyer ve Pifer (1970), Sinkey (1975) ve Martin (1977) tarafindan
gelistirilen modeller; mali sektor agisindan bankacilik sektoriine 6zgii finansal
yapilarin finansal sikinti siirecinde belirleyici oldugunu ortaya koymusturlar.
Fulmer vd., (1984) ise kiigiik ve orta 6lcekli isletmelere (KOBI) odaklanarak
finansal sikint1 literatiirtinde 6nemli bir boglugu doldurmusturlar. Literattirdeki
bu gesitlilik finansal sikintinin sektorel ve yapisal farklihiklar gosterdigini ortaya
koymustur. Dolayisiyla gelistirilen modeller finansal stkintinin derecesinin daha
esnek ve gergekgi bir bigimde analiz edilmesine olanak saglamistir.

Bu ¢aligmanin temel amact, igletmeler tizerinde finansal sikinti tahminine
yonelik olarak gelistirilen baglica modelleri biitiinciil bir bakis agisiyla ele
almaktr. Boylelikle bu modellerin teorik temellerini, metodolojik yaklagimlarin
ve uygulama alanlarin kargilagtirmali olarak degerlendirmektir. Bu ¢aligmada
genel olarak elde edilen bulgular, finansal sikint1 literatiirtinde tek bir modelin
mutlak tistiinliiglinden ziyade, farkli modellerin birbirini tamamlayici nitelikte
oldugunu geklindedir. Bu yoniiyle ¢aligma, hem akademik literatiire sistematik
bir derleme sunmay1 hem de uygulayicilara model segimi konusunda yol
gosterici bir gergeve saglamayi hedeflemektedir. Caliymanin bundan sonraki
kisminda finansal sikinti modellerin agiklanmasi ve kargilagtirmas yapilarak
genel bir degerlendirme yapilacaktir.

2. Isletmelerde Finansal Stkintinin Arka Plant

Isletmelerde finansal sikintiya girmesine neden olan hatta basarisizlik
veya iflas ile sonuglanan durumlara neden olan faktorlerin oncelikli olarak
belirlenmesi gerekmektedir. Problemin bilimsel bir sekilde cevaplandirilabilmesi
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i¢in ve bu problemin ¢6ziimiine giden yolda ilk saglikli adim problemin
taniminin dogru yapilmasi ve kaynaginin dogru tespit edilmesi gerekmektedir.
Finansal sikintiya sebep olan faktorler igsel ve digsal faktorler olarak ikiye
ayrilmak miimkiindiir.

Firmalarin finansal bagarisizligina neden olan igsel sebepler; genel
olarak yonetimin yetersizligine, iletisim eksikligine, finansal oranlardaki
temel bozulmalar, yetersiz galigma sermayesi ve nakit akim yetersizligi, agir1
borglanma, igletme kurulugundaki yanl kararlar, inovasyona ayak uyduramama
gibi bir¢ok neden sayilabilir. Dolayistyla firmalari finansal agidan basarisizliga
iten sebepler kurulug agamasinda alinan yanhs kararlardan kaynakli olabilecegi
gibi firmanin faaliyetleri sirasinda yaptig1 onemli baz1 yanlighklardan da ortaya
cikabilmektedir (Dambolena ve Khoury, 1980; Akgti¢, 2013; Soylemez ve
Tiirkmen, 2017). Dolayisiyla finansal sikintiya neden olan unsurlar finansal
durumlart igerirken bunun yaninda finansal olmayan unsurlari da biinyesinde
barindirmaktadir. Bir firmanin yagamis oldugu finansal sikinti, finansal
basarisizlik veya iflas ile sonuglanabilir. Finansal basarisizlik ger¢eklesmeden
once almabilecek onlemler firmaya 6zgii olarak diistiniilmeli, sermaye yapisi
giiclendirilmeli yeniden yapilandirmaya gidilerek siirekliligin ve istikrarin
saglanmas igin adimlar atilmali ve alinan kararlar uygulamaya konulmalidir

(Soylemez ve Tiirkmen, 2017).

3. Finansal Sikint1 Tahmin Modelleri: Teorik Cerceve ve
Matematiksel Yaklagimlar

Finansal sikinti, isletmelerin yiikiimliiliiklerini zamaninda ve tam olarak
yerine getirememesi durumunu ifade etmekte olup, bu siirecin erken agamada
tespit edilmesi gerek yatirimcilar gerekse kredi verenler agisindan biiytik 6nem
tagimaktadir. Bu dogrultuda literatiirde farkli donemlerde gelistirilmis ok
sayida finansal bagarisizlik tahmin modeli bulunmaktadir. Asagida, kronolojik
sirayla bu modeller agiklanmaktadir.

3.1. Beaver Modeli (1966)

Beaver modeli, finansal sikinti tahminine yonelik ilk ampirik ¢aligmalardan
birisidir. Model tek degiskenli analiz yaklagimini benimsemektedir. Her bir
tinansal oran ayr1 ayr1 degerlendirilerek finansal sikintiyr (iflas1) 6ngorme
giicii test edilmektedir (Beaver, 1966). Modelde kullanilan finansal sikinti
oranlar agagidaki gibidir:

* Nakit Akigi/Toplam Borg,
¢ Net Kar/Toplam Varliklar
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* Toplam Borglar/Toplam Varliklar

* Net Caligma Sermayesi/Toplam Varliklar

* Net Caligma Sermayesi/Faaliyet Giderleri

* Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yabancr Kaynaklar.

Modelin literatiire temel katkisi, daha sonraki ¢aligmalar i¢in hem teorik
temel olmasi nedeniyle hem de iflastan birkag yil 6nce finansal oranlarin
bozuldugunu gostermesidir.

3.2. Tamari Modeli (1966)

Tamari modeli, finansal oranlar1 puanlama sistemi ile degerlendiren ilk
caliymalardandir. Her oran belirli bir agirlikla puanlanir ve toplam skor
tizerinden igletmelerin finansal durumunu yorumlamaya ¢aligir. Ayrica
Tamari modeli igletmeleri sektor ve biiyiikliik agisindan degerlendirmek igin
kullanilabilen bir yontemdir. Puan 6lgegi 0 ile 100 arasindadir. Isletmelerin
60’1n iizerinde puani varsa, karli finansal basarili olduklarr anlamina gelmektedir.
31 ile 59 puan araliginda ise, ortalama finansal sagliga sahip anlami ortaya
ctkarken, isletmeler 30°dan az puana sahipseler finansal anlamda zayiflamug
anlami ortaya gikmaktadir. Bu egik degerler ile isletmeler finansal anlamda
siniflandirilmaktadir. Iflas eden isletmelerin iflastan 5 yil 6nce bu finansal
skorunun gittik¢e azaldig: tespit edilmigtir (Tamari, 1966). Modelde kullanilan
finansal sikint1 oranlar1 agagidaki gibidir:

« Oz Sermaye + Rezervler/Toplam Yiikiimliiliikler,
e Kér Trendi,

e (Cari Oran,

+ Uretim Degeri/Stok Degeri,

e Satiglar/Alacaklar,

¢ Uretim Degeri/Isletme Sermayesi.

3.3. Altman Z-Skoru Modelleri (1968; 1983; 2000)

Altman Z Skoru, bir firmadaki iflasin, kurumsal finansal sikintinin, finansal
basarsizligin ve temerriit risklerinin firmalar agisindan gerceklesme olasihiginin
hesaplanmasinda kullanilabilecek basit ve tutarli bir modeldir. Literatiirde
finansal sitkinti modelleri arasinda siklikla kullanilmasinin nedeni tutarl ve sade
olmasindan kaynaklanmaktadir (Amaral, 2019). Altman modeli, ¢ok degiskenli
diskriminant analizini kullanmaktadir. Ik model halka agik imalat firmalar igin
(Altman, 1968), ikinci model halka agik olmayan firmalar1 (Altman, 1983),
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t¢lincii model ise gelismekte olan iilkeler ve farkli sektorler igin (Altman,
2000) kullanilmaktadir. Genel olarak literatiirde Altman Z-skoru olarak
bilinmektedir. Model 5 farkli degigken kullanmaktadir. Asagidaki denklemde
Z skorunun (Altman, 1968), hesaplanma sekli ve degiskenlere iligkin agirliklar
gosterilmektedir:

Altman Z Skorn = 1,2(X1) + 1,4(X2) + 3,3(X3) + 0,6(X4) + 0,999(X5)
Modelde kullanilan oranlar agagidaki gibidir:

e X1=Calisma Sermayesi/Toplam Varliklar,

e X2=Daginilmayan Karlar/Toplam Varliklar,

e X3=Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varliklar,

¢ X4=0z Sermayenin Piyasa Degeri /Toplam Borg,

* X5=Satiglar/Toplam Varliklar.

Modelden elde edilecek Z-skorunun degeri igletmelerin finansal sikintisinin
boyutu hakkinda 6nemli bilgiler igermektedir. Yani Z-skoru arttikea isletmelerin
tinansal bagarisizlik riskleri de azalmaktadir. Egik degerler agisindan eger bir
firmanin Z-skoru 1,81°den kiigiik ise, bu firmanin finansal sikint1 igerisinde
oldugu diigtintilmektedir. Bunun yaninda Z-skoru 1,81°den kiiciik olan
tirmalarin iflas etme risklerinin gok yiiksek oldugu ¢ikarimi yapilmaktadir.
Z-skorunun 1,81 ile 3 arasinda olmasi halinde yiiksek bir iflas riskiyle kars:
karstya olmamakla birlikte isletmenin finansal agidan ¢ok da iyi olmadig:
¢ikarimui yapilabilmektedir. Bu iki esik deger arasindaki bolge gri alan olarak
ifade edilebilir. Bunlarin yaninda 3’den biiyiik olan bir Z-skoru ise firmalarin
finansal sikint1 riski tagimadigi ve finansal anlamda saglik bir sermaye yapisina
sahip oldugu anlamina gelmektedir. Altman modelin farkli versiyonlar: farkl
firmalar ve piyasalar igin gelistirmigtir (bakiniz, Altman 1983; Altman 2000).

3.4. Meyer ve Pifer Modeli (1970)

Bu model 6zellikle mali sektor igindeki bankacilik sektoriine yonelik
gelistirilen bir modeldir. Model bankalarin iflas riskini 6lgmek amaciyla sermaye
yeterliligi, karlilik ve varlik kalitesi gibi gostergelerini kullanmaktadir (Meyer
ve Pifer, 1970). Bankalar i¢in modelde kullanilan oranlar agagidaki gibidir:

* Nakit ve Menkul Kiymetlerin Toplam Varliklara Oran,
* Vadeli Mevduat Faiz Oranlarindaki Varyans Katsayist,
e Yillik Vadeli/Vadesiz Mevduat Orani,

e Yillik Isletme Geliri/Isletme Gideri Oranu,
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* Yillik i§letme Kari/Toplam Varliklar Orani,

* Tiiketici Kredilerinin Toplam Varliklara Oraninin Biiyiimesi,

* Nakit ve Menkul Kiymetlerin Toplam Varliklara Oraninin Biiyiimesi,
* Toplam Kredilerin Varyans Katsayisi,

* Gayrimenkul Kredilerinin Toplam Varliklara Orani,

* Sabit Varliklar/Toplam Varliklar Orani.

3.5. Deakin Modeli (1972)

Deakin modeli, Beaver ve Altman modellerini temel alarak gelistirilmigtir.
Model igletmelerin finansal sikinti seviyelerini 6lgmek igin gok degiskenli
analiz yontemiyle finansal oranlarin birlikte etkisini 6l¢meyi ve iflas tahmin
dogrulugunu artirmayr amaglamaktadir. Modelin iflas1 tahmin etme bagaris
iflastan 1 y1l 6nce yaklagig %90°dir. Model genel olarak imalat sektoriine
odaklanmigtir. Modelde birgok finansal oran kullanilmasina ragmen iflas
riskini rahmin etmede en 6nemli degiskenin “Nakit Akisiy/Toplam Bore Orans”
oldugu tespit edilmigtir (Deakin, 1972).

3.6. Sinkey Modeli (1975)

Sinkey modeli de mali sektor igerisinde bankalarin iflas risklerinin tahmin
edilmesine yonelik olarak geligtirilmigtir. Model, bankalarin iflaslarini tahmin
etmede erken uyar1 mekanizmasi olarak kullanilmaktadir. Likidite riski, kredi
riski ve karlilik degiskenleri modelin merkezindedir (Sinkey, 1975). Modelde
kullanilan oranlar agagidaki gibidir:

e (Nakit + Kamu Menkul Kiymetleri) /Toplam Varliklar
* Krediler/Toplam Varliklar

* Kredi Zararlar1 Kargiligi/Faaliyet Gideri

* Krediler/ (Sermaye + Rezervler)

* Faaliyet Gideri/Faaliyet Geliri

* Kredi Geliri/Toplam Gelir

¢ Mevduatlara Odenen Faiz/Toplam Gelir

3.7. Martin Modeli (1977)

Martin modeli, diskriminant analizine ek olarak iflasi olasilik temelli bir
siireg olarak ele almaktadir. Model finansal bagarisizlig1 bir siireg olarak ifade
etmektedir. Lojistik regresyon yaklagisimi ile galigmasini gergeklestirmigtir
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(Martin, 1977). Modelde 25 farkli oran kullanilmig bunlardan en 6nemlileri
agagidaki gibidir:

* Net Gelir / Toplam Varliklar,

e Briit Isletme Geliri / Toplam Varliklar,

* Nakit ve Kamu Menkul Kiymetleri / Toplam Varliklar,
* Ticari ve Endiistriyel Krediler / Toplam Krediler,

¢ Ozkaynaklar / Toplam Varliklar.

3.8. Springate Modeli (1978)

Springate modeli, Altman Z yaklagimina benzer bigimde ¢ok degiskenli
diskriminant analizini kullanarak finansal bagarisizlik tahmininde
kullanilmaktadir. Springate (1978), modelinde Kanada’da imalat sektoriinde
taaliyet gosteren firmalara ait finansal verilerden yararlanarak, finansal durumu
ifade eden “S skoru” hesaplamaktadir. Modeldeki degiskenler; ¢aligma sermayesi,
karlilik, bor¢ 6deme giicli ve faaliyet etkinligini temsil eden oranlardan
olusmaktadir (Springate,1978). Modelde kullanilan oranlar agagidaki gibidir:

e XI: Cahyma Sermayesi / Toplam Varhiklar

e X2: Faiz ve Vergiden Onceki Kar / Toplam Varliklar

e X3: Faiz ve Vergiden Onceki Kar / Kisa Vadeli Borglar
e X4: Satiglar / Toplam Varliklar

Modelin matematiksel gosterimi asagidaki gibidir:

§ = 1,03X1 + 3,07X2 + 0,66X3 + 0,4X4

Modelde S skoru igin belirlenen egik deger 0,862°dir. Firmalarin S skoru,
bu degerin altinda kalirsa firmalarin finansal basarisizlik riski yiiksek olarak
degerlendirilmekledir. Diger bir ifade ile, firmalarin § skoru esik degerin
tizerinde ise firmalar finansal agidan bagarili oldugu kabul edilmektedir.

3.9. Ohlson Modeli (1980)

Ohlson (1980) modeli, lojistik regresyon (logit) yontemini kullanmaktadhr.
Bu durum firmalarin iflas olasiligin1 0-1 araliginda hesaplamast anlamina
gelmektedir. Literatiirdeki 6nceki galigmalar agisindan bu bakis agis1 kendi
doneminde yenilik¢i bir yaklasim olarak degerlendirilmektedir. Ayrica
firmalarda muhasebe temelli degiskenler 6n plandadir. Modelin matematiksel
gosterimi agagidaki gibidir:
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0=-0,407.(X1) + 6,03.(X2) -1,43.(X3) +0,0757.(X4) -2,37.(X5) -1,83.
(X6) + 0,285.(X7) -1,72.(X8)-0,521.(X9) -1,32

Modelde kullanilan oranlar agagidaki gibidir:

* X1= Log(Toplam Varhklar/GSMH Endeksi)

* X2= Toplam Borglar/Toplam Varliklar

* X3= NCS/Toplam Varliklar

* X4= Kisa Vadeli Borglar/Donen Varliklar

* X5= Toplam Borg¢lar>Toplam Varliklar ise 1degilse 0

* X6= Net Kar/Toplam Varliklar

* X7= Faaliyetlerden Saglanan Fonlar/Toplam Borglar

 X8= Son Iki Y1l Net Kér1 negatifse 1 degilse 0

X9= (NetK/Z, -NetK/Z, )/ (|NetK/Z, |+| NetK/Z,_,|)

3.10. Fulmer Modeli (1984)

Fulmer H-skor modeli, Altman ve Springate modellerine benzer bir
sekilde ¢ok degiskenli diskriminant analizine dayanmaktadir. Fulmer vd.,
(1984), caligmalarinda Amerika Birlesik Devletleri’nde faaliyet gosteren 60
isletmeyi incelemiglerdir. Bu isletmelerden 30°u finansal agidan bagarili, 30’u
basarisiz olanlardan segilmigtir. Aragtirmacilar baglangigta 40 finansal oran
kullanmislardir ve bu oranlar igerisinden diskriminant analiz sonucunda ayirt
edici giicii yiiksek olan 9 oran segilerek model olusturulmugtur. Ozetle Fulmer
modeli, 6zellikle KOBTler igin gelistirilmistir. Model dokuz farkh finansal
orani i¢ermektedir ve KOBT’ler igin yiiksek tahmin dogrulugu gosterdigi
ifade edilmektedir (Fulmer vd., 1984). Modelin matematiksel gosterimi
agagidaki gibidir:

H Skorn = 5,528(X1) + 0,212(X2) + 0,073(X3) + 1,270(X4) - 0,120(X5)
+2,335(X6) + 0,575(X7) + 1,083 (X8) + 0,894(X9) - 6,075

Modelde kullanilan oranlar agagidaki gibidir:
X1 = Dagitilmamug Karlar/Toplam Varliklar
X2 = Satiglar/Toplam Varliklar

X3 = Vergi Oncesi Kar/Oz Sermaye

X4 = Nakit/Toplam Borglar
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X5 = Borglar/Toplam Varliklar

X6 = Kisa Vadeli Borglar/Toplam Varliklar
X7 = Log* Maddi Duran Varliklar

X8 = Caligma Sermayesi / Toplam Borglar
X9 = Log Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Faiz

Modelde finansal durumu temsil eden H skoru, segilen bu oranlarin
agirliklandirilmasiyla elde edilmektedir. Modelde H skoru igin belirlenen egik
deger sifir(0)’dir. Eger firmalarin H skoru, sifirin altinda kalirsa firmalarin
tinansal olarak basarisiz oldugu, firmalarin H skoru sifirin iizerinde ise firmalar

finansal agidan bagarili oldugu kabul edilmektedir.

4. Finansal Sikint1 Tahmin Modellerinin Karsilagtirilmasi

Finansal sikint1 tahmin modelleri, isletmelerin iflas riskini 6nceden tespit
etmeyi amaglayan ve zaman igerisinde metodolojik agidan 6nemli bir doniigiim
gecirmis yontemlerdir. Literatiirde gelistirilen modeller, kullanilan istatistiksel
yontemler, veri gereksinimleri ve uygulama alanlari bakimindan birbirlerinden
ayrigmaktadir. Bu sebeple Tablo 1, literatiirde yaygin olarak kullanilan finansal
sitkint1 modellerine iligkin bilgiler kargilagtirmali olarak sunulmaktadir.

Tablo 1: Finansal Stkintr Tahmin Modellerinin Karsidasturilmas:

Degisken  Uygulama

Model Yil Yontem Yapist Alan Avantaj Sinurlilik
. . ) Cok Boyutlu
Beaver 1966 Tek ch@kenh 1 Oran Tiim Firmalar  Basit, Oncti  Riskleri
Analiz
Yansitmaz
. Puanlama Coklu Sanayi Pratik Agirhklar
Tamari 1966 Modeli Oran Firmalart Kullanim Stibjektif
Altman 7 1968 D1slq1m1nant 5 Oran Halka Agik Yukvsck Piyasa Pegcrl
Analizi Firmalar Dogruluk  Gerektirir
R Diskriminant Halka Agik . . .
Altman Z° 1983 Analizi 5 Oran Olmayan Esnek Yapt  Ulke Duyarhilig:
Altman . Geligmekte Uluslararast . -
EM 2000 Revize MDA 4 Oran Olan Ulkeler ~ Uyum Sektor Etkisi
Meyer— N Coklu ) Sektorel Firma Dig1
Pifer 1970 Regresyon Oran Bankalar Uzmanlik  Kullanim Sinurlt
. Cok Degiskenli Coklu Sanayi Altman’a Veri
Deakin 1972 Analiz Oran Firmalart Alternatif  Gereksinimi
. Banka ) Banka Digt
Sinkey 1975  Regresyon Oranlar Bankalar Erken Uyar1 Uyumsuz

2 ‘Log; Degiskenin logaritmasmn almmasin ifade etmektedin:
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Degisken  Uygulama

Model Yil Yontem Yapist Alans Avantaj Sinurlilik
Martin 1977 Olasilik Temelli okl Bankalar Stireg Karmagik Yap1
Oran Yaklagimi

. Diskriminant ; Basit & Kanada

Springate 1978 Analizi 4 Oran Imalat Giiglii Orneklemi
Logit Olasilik Yorumu
Ohlson 1980 Regresyon 9 Oran Genel Uretir Karmagik
Fulmer vd., 1984 Coklu Skor ~ 9 Oran  KOBI Kiigiik Biiytik Firmalara
Firmalar Sinurh

Tablo 1 incelendiginde finansal sikinti tahmin modellerinin yontem,
degisken yapisi, uygulama alani, avantaji ve sinirliliklarini gostermektedir.
Modeller arasinda yillar itibariyle gelisim ve degisim de gozlemlenmektedir.

5. Tartigma

Finansal sikint1 tahmin modelleri tarihsel olarak incelendiginde, tek
degiskenli yaklagimlardan ¢ok degiskenli ve olasilik temelli modellere dogru
bir degisim ve doniigiim gozlemlenmektedir. Beaver (1966) ve Tamari (1966)
gibi erken donem ¢aligmalar, finansal oranlarin tek bagina anlamli sinyaller
verdigini ortaya koyarken; Altman (1968) ile birlikte finansal bagarisizligin
¢ok boyutlu bir olguya sahip oldugu gozlemlenmistir.

Ozellikle siniflandirma basarist agisindan, diskriminant analizine dayali
modellerin (Altman, 1968; Springate, 1978) giiclii oldugu goriilmektedir.
Ayrica bu modeller, normallik varsayimu ve sabit esik degerler nedeniyle dinamik
piyasa kogullarina karst daha duyarli oldugu ifade edilmektedir. Buna kargilik
Ohlson (1980) ve Martin (1977) tarafindan gelistirilen lojistik regresyon
ve olasilik temelli modeller, iflas riskini siirekli bir degisken olarak ele alarak
metodolojik agidan daha esnek bir yap1 oldugu gostermektedir. Bunun
yaninda Meyer ve Pifer, Sinkey, Martin modellerinin bankacilik sektoriine
ozgii sikintilart ortaya koymada yiiksek dogruluk sagladig: goriilmesine
ragmen, diger igletmeler agisindan genellenebilirligi sinirl kalmistir. Fulmer
modeli ise KOBT’lere odaklanmasi bakimindan literatiirde 6nemli bir boglugu
doldurmaktadir. Dolayisiyla igletmelerde finansal sikintinin tespitine yonelik
ampirik ¢aligmalarda birden fazla modelin birlikte test edilmesi, sonuglarin
daha giivenilir olmasini ve saglamligini artiracagy diigiiniilmektedir.

Finansal sikinti modelleri tahmin edilirken elde edilen veriler genel olarak
firmalarin finansal tablolardan elde edilen ve kamuya agik olarak paylagtiklart
finansal bilgilerden ve verilerden olugmaktadir. Bununla birlikte, firmalarin
tinansal bagarisizliginin tahmininde etkili olabilecek finansal olmayan verilerin
de bulundugu bilinmektedir. Ancak bu tiir finansal olmayan verilerin bilgilerin



264 | Finansal Stkints Modellerinin Karsilagturilmas

modellere dahil edilmesi matematiksel yontemler agisindan giigliikler
barindirmaktadir. Bu nedenle yapilan aragtirmalarda genel olarak elde edilen
bulgular, finansal olmayan faktorlerin etkisini kapsamamaktadir. Dolayisiyla
iflas siirecinde finansal oranlarin yani sira farkli unsurlarin da belirleyici
oldugu dikkate alinmalidir. Bunun yaninda kullanilan modeller iflasin kesin
bir sonucu olarak degil, iflas riskinin bir gostergesi olarak degerlendirilmelidir

(Diakomihalis, 2012; Gemar vd., 2019).

Caligmada incelenen modeller genel olarak degerlendirildiginde, diskriminant
analizine dayali modeller, siniflandirma basarist agisindan giiglii oldugu, olasilik
temelli modeller, metodolojik esneklik agisindan istiin oldugu, bunlarin yaninda
sektor odakli modeller, 6zgiil agirliklar: yiiksek olsa da genellenebilirligi sinirl
kaldig1 goriilmektedir. Bu nedenle glincel ampirik ¢aligmalarda, tek bir modele
bagl kalmak yerine birden fazla modelin birlikte kullanilmasi, sonuglarin
saglamligini artirmada yontem olarak benimsenmesinin en uygun yaklagim
olacaktir. Ayrica son donemlerde genetik algoritmalar (Shin ve Lee, 2002)
yapay sinir aglar1 (Civan ve Day1, 2014; S6ylemez ve Tiirkmen, 2017), bulanik
mantik (Sudarsanam, 2016) gibi yontemler, yapay zeka modellerinin altinda
finansal sikinti modellerini tahmin etmede kullanilan yeni nesil metotlardir. Bu
tarz yeni yontemlerin kullanilmasi finansal sikintt modellerini gelistirilmesinde
onemli rol oynayacag diigiiniilmekledir. Buna ek olarak finansal olmayan
verilerinde modellere dahil edilmesi miimkiin hale gelebilir.

6. Sonug

Bu ¢aliymada ele alinan finansal sikint1 tahmin modelleri, yontemsel
yaklagimlar1 ve uygulama alanlar1 bakimindan kargilagtirildiginda, literatiirde
tek bir modelin tiim firma tiirleri ve donemler igin tistiinliik saglamadigini
gostermektedir. Yani yapilan galigmalarin yontemine ve veri yapisina duyarl bir
model segiminin daha rasyonel oldugu sonucuna ulagiimaktadir. Beaver (1966)
ve Tamari (1966) gibi erken donem ¢aligmalarinin finansal bagarisizligi sinirlt
sayida oran iizerinden agiklamaya ¢aligmaktadir. Ancak bu durum s6z konusu
modellerin tarihsel 6nemini azaltmamakla birlikte, giintimiiziin karmagik
tinansal yapilarini agiklamada yetersiz kaldigini gostermektedir. Fakat bunlarin
yaninda Beaver’in (1966) tek degiskenli yaklagimi ve Tamari (1966) modelinin
iflas siirecinin ¢ok 6nceden finansal tablolara yansidigini ortaya koyarak sonraki
caligmalara teorik bir zemin hazirlamistir. Dolayisiyla, finansal bagarisizhigin
gok boyutlu bir olgu oldugunu ve bu nedenle model segiminin veri yapist,
sektor ve ekonomik konjonktiire duyarli oldugu diigiiniilmektedir.

Diger yandan diskriminant analizine dayali modellerin (Altman, 1968;
Springate, 1978) literatiirde yaygin bigimde kullanilmasinin temel nedeni,
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yiiksek siniflandirma dogrulugu ve uygulama kolayligi sunmalarindan
kaynaklanmaktadir. Bununla birlikte bu modellerin sabit egik degerler iizerinden
karar tiretmest, 6zellikle ekonomik dalgalanmalarin yogun oldugu donemlerde
model performansinin ve tahmin giiciiniin zayiflamasina neden olabilmektedir.
Ancak Deakin (1972), diskriminant analizinin normallik ve varyans homojenligi
gibi istatistiksel varsayimlarin gogu zaman ihlal edildigini ve bu durumun
model sonuglarini yaniltict hale getirebilecegini vurgulamaktadir. Bu elestiri,
ozellikle gelismekte olan tilkelerde yapilan uygulamalarda modellerin neden
farkli sonuglar trettigini agiklamakta bir kanit olarak goriilebilir.

Bunlarin yaninda bankacilik sektoriine 6zgii olarak gelistirilen Meyer
ve Pifer (1970), Sinkey (1975) ve Martin (1977) modelleri, sektordeki
firmalarin bilango yapisini dikkate almalar1 bakimindan yiiksek agiklayiciliga
sahip oldugu goriilmektedir. Ancak bu modellerin basarisi, biiyiik ol¢iide
sektor i¢i homojenlige dayanmaktadir. Dolayistyla bu modellerin sanayi veya
hizmet sektorlerinde genellenebilirligi sinirli kalmugtir. Ayrica bu modellerin
metodolojik agidan da genellenmesi de uygun goriilmemektedir. Bu durum,
tinansal sikinti olgusunun sektorel farkliliklar dikkate alinmadan analiz
edilmesinin hatali sonuglar dogurabilecegini gostermektedir. Diger bir
deyisle finansal sikint1 analizlerinde sektorel farkliliklarin g6z ardi edilmemesi

gerekmektedir.

Ohlson (1980) tarafindan gelistirilen logit temelli model, finansal sikint1
literatiirtinde bakig agisinin 6nemli 6l¢iide degistigini gdstermektedir. Modelin
en giiglii yonii, firmalarin iflas riskini ikili bir siniflandirma yerine olasilik
degeri olarak siniflandirmasiyla 6ne ¢tkmaktadir. Dolayisiyla bu yaklagim,
yoneticiler, yatirimcilar ve diizenleyici kurumlar agisindan daha esnek ve bilgi
igerigi yiiksek sonuglar ortaya koymaktadir. Ayrica ekonometrik agidan logit
modellerin degigken se¢imine duyarli olmasi ve yorumlanmasinin gorece daha
karmagik hale getirmektedir. Bu yiizden Ohlson modeli uygulamada ileri
diizey ekonometrik bilgiye sahip olmay1 zorunlu kilmaktadir. Dolayisiyla bu
durum, 6zellikle veri kalitesinin sinirli oldugu piyasalarda modelin etkinligini
azaltabilmektedir.

Ayrica Fulmer vd., (1984) gibi alternatif finansal sikint1 modelleri,
literatiiriinde ihmal edilen alanlara odaklanmalar1 bakimindan 6nem arz
etmektedirler. Bu nedenle Fulmer modelinin KOBT lere 6zgii olarak gelistirilmis
olmas, kiigiik olgekli isletmelerin finansal bagarisizlik dinamiklerinin biiyiik
firmalardan farklilagtigin1 ortaya koymaktadir. Ancak bu modelin biiytik ve
halka agik firmalarda sinirli agiklayiciliga sahip olmasi, model se¢iminin firma
olgegine duyarh olmasi gerektigini gostermektedir. Yapilacak ¢aligmalarda firma
olgeklerinin ve halka agik olup/olmamasinin ve buna benzer farkh kategorik
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degiskenlerin dikkate alinmasi modellerin agiklayiciligi agsindan gz 6niinde
bulundurulmas: gereken unsurlardandir.

Modeller genel olarak degerlendirildiginde bu ¢aliymadan elde edilen sonug,
literatiirde giderek giiclenen ¢oklu model yaklagiminin 6nemi gostermektedir.
Yani tek bir modele dayal1 analizler, finansal sikintinin dinamik ve ¢ok boyutlu
yapisini tam olarak yansitamamakta veya yetersiz kalabilmektedir. Bu nedenle
skor bazli modeller (bakiniz, Altman, 1968; Springate, 1978) ile olasilik
temelli modellerin (bakiniz, Ohlson, 1980) birlikte kullanilmasi, ampirik
sonuglarin saglamligini artiran biitiinciil bir ¢er¢eve olugmasina yardimei
olacaktir. Ozellikle panel veri ve logit/probit temelli modellerin kullanimu,
finansal sikintinin zaman igindeki dinamiklerini yakalama agisindan gelecek
caligmalar i¢in 6nemli bir potansiyel barindirmaktadir. Dolayisiyla bu ¢aligma
yoneticilerin, yatirrmcilarin ve aragtirmacilarin bu durumlarr dikkate almalarin:
onerirken daha sonraki ¢aligmalar igin bir rehber niteligi tagimaktadir.
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Boliim 12

Ticaret Sirketlerinde Sermaye Koyma Borcu:
Finansal ve Hukuki Bir Degerlendirme

Ibrahim Yasar Gok!

Ozet

Ticaret sirketlerinde sermaye koyma borcu, Tiirk Ticaret Kanunu
gergevesinde diizenlenmig olup, bu borcun yerine getirilme bigimi sirketlerin
Ozkaynaklarinin bilesimini ve niteligini, finansal tablolarin giivenilirligini ve
likidite ile risk yonetim kapasitesini dogrudan etkilemektedir. Bu galigma,
sermaye koyma borcunu hukuki ve finansal boyutlartyla birlikte ele alarak
incelemekte; farkli sermaye tiirlerinin sirketlerin bilango yapist ve finansal
stirdiiriilebilirligi tizerindeki etkilerine odaklanmaktadir. Analiz, salt normatif
bir ¢ercevenin Otesinde, nakdi ve ayni sermaye tiirlerinin likidite, degerleme
belirsizligi ve risk dagilimi bakimindan dogurdugu finansal sonuglar
degerlendirmektedir. Bu kapsamda alacak haklari, kiymetli evrak, menkul
kiymetler, taginir ve taginmaz varliklar, ticari igletmeler, maddi olmayan
varliklar, dijital varliklar ve kripto varliklar gibi gesitli ayni sermaye unsurlari,
ckonomik islevleri ve fiilen kullanilabilir 6zkaynak yaratma kapasiteleri
agisindan analiz edilmektedir. Ayrica sermaye koyma borcunun geregi gibi ifa
edilmemesinin hukuki sonuglari ile finansal yonetim baglaminda dogurdugu
etkileri ele alinarak, s6z konusu yiikiimliiliigiin girketlerin uzun vadeli finansal
istikrar1 bakimindan tagidigy stratejik 6nem ortaya koyulmaktadhr.

1. Giris

Sirketlerin finansal siirdiiriilebilirligi ve uzun vadeli rekabet giicii, biiyiik
olglide saglam ve 6ngoriilebilir bir 6z kaynak yapisina sahip olmalarina baglidir.
Ozellikle belirsizliklerin arttig1, finansman maliyetlerinin yiikseldigi ve krediye
erigimin zorlagtig1 ekonomik konjonktiirlerde, sirketlerin bor¢lanma dis1
tinansman kaynaklarina dayanmast kritik bir 5nem tagimaktadir. Bu baglamda
sermaye, ticaret girketleri agisindan yalmzca hukuki bir kurucu unsur degil,

1 Siileyman Demirel Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Finans ve Bankacilik
Boliimii Ogretim Uyest, ibrahimgok@sdu.edu.tr, ORCID ID: https://orcid.org/0000-0003-
3941-1512

@88 1 hipsjoi.or/10.58830/0zunpub1108.04464 269
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ayni zamanda girket faaliyetlerinin finansmaninda temel bir ekonomik kaynak
niteligi tagimaktadir.

Ticaret girketlerinde sermaye koyma borcu, ortaklarin sirkete kargi
tstlendikleri asli yiikiimliiliiklerden biri olup, girketin kurulugundan itibaren
tinansal yapisinin gekillenmesinde belirleyici bir rol oynamaktadir. Ortaklar
tarafindan taahhiit edilen sermayenin zamaninda ve eksiksiz gekilde girkete
kazandirilmast, sirketin 6z kaynak yeterliligini artirmakta, likidite yonetimini
kolaylagtirmakta ve dig finansman ihtiyacini azaltmaktadir. Bu yoniiyle sermaye
koyma borcu, sirketin bilango yapisini ve finansal istikrarini dogrudan etkileyen
bir mekanizma olarak kargimiza gtkmaktadir.

Tiirk Ticaret Kanunu (TTK)’da sermaye koyma borcuna iliskin diizenlemeler,
yalnizca ortaklar ile girket arasindaki hukuki iligkiyi diizenlemekle sinirl degildir.
Bu diizenlemeler ayni zamanda alacakhilarin korunmasi, sermayenin korunmast
ilkesi gibi temel finansal hedeflere hizmet etmektedir. Sermaye koyma borcunun
ifasina iliskin getirilen kurallar, temerriit, ayni sermayenin degerlemesi ve
ihtiyati tedbir gibi mekanizmalar aracihguyla, sirketin finansal kaynaklarinin
zayiflatilmasini 6nlemeyi amaglamaktadir.

Oz kaynaklarin yeterliligi ile borglanma maliyetleri, kredi degerliligi ve
yatirimcr giiveni arasinda giiglii bir iliski bulunmaktadir. Sermaye koyma
borcunun geregi gibi yerine getirilmemesi, sirketin finansal tablolarinda
yanultict bir goriiniim yaratabilmekte, bor¢—6z kaynak dengesini bozarak
tinansal riskleri artirabilmektedir.

Bu galisma, ticaret sirketlerinde sermaye koyma borcunu klasik bir normatif
hukuk incelemesinin Gtesine tagiyarak, finansal yonetim perspektifinde
degerlendirmeyi amaglamaktadir. Caligmada, TTKda yer alan sermaye koyma
borcuna iligkin diizenlemeler; sirketlerin finansal siirdiirtilebilirligi ve 6z
kaynagn yapisal bilesenleri agisindan ele alinacak, hukuki kurallarin ekonomik
ve finansal sonuglar ortaya koyulacaktir. Bu yoniiyle galigma, ticaret hukuku
ile finans literatiirii arasinda bir koprii kurmayi ve sermaye koyma borcunun
sirketlerin finansal yapisindaki stratejik roliine dikkat gekmeyi hedeflemektedir.

Sermaye koyma borcunun TTK igerisindeki sistematigi ele alindiginda,
TTK’nin ikinci kitab1 “Ticaret Sirketleri’ne ayrilmig olup, bunun da ‘Genel
Hiikiimler’ baglikl birinci kisminin 127-132 aras1 maddeleri ‘Sermaye Koyma
Borcw’na iligkin hitkiimlerden olugmaktadir.

Her ortak, ticaret girketlerine sermaye getirmekle yiikiimlii olup bu bir asli
edim yiikiimiidiir (Sener, 2012:109). Nelerin sermaye olarak getirilebilecegi
TTK m. 127/1°de diizenlenmistir. Buna gore;
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“Kanundn aksine hiikiim olmadikea ticaret sivketlerine sermaye olarak;
a) Para, alacak, kyymetli evrak ve sermaye sivketlerine ait paylar;

b) Fikri miilkiyet haklars,

¢) Thsimriar ve her cesit tasinmaz,

A) Tasimr ve tasimmaziarm faydalanma ve kullanma haklars,

e) Kigsisel emek,

) Ticari itibay,

») Ticari isletmeler,

h) Hakl olarak kullanilan devvedilebiliv elektvonk ovtamior, alanlay, adlay ve
isavetler gibi degerler,;

1) Maden rubsatnameleri ve bunun gibi ekonomik degeri olan diger haklay,
1) Devrolunabilen ve nakden degeriendivilebilen her tiivlii deger, konabilir”.

Sener’e gore, burada 6rnekseme suretiyle bir sayim yapilmig olup, bazi
sirketler i¢in baz istisnalar diginda, aslinda maddi degere haiz olan her seyin
sermaye olarak getirilebilecegi anlagilmaktadir (Sener, 2012:109). TTK
m.127/1’de sayilan sermaye olarak getirilebilecek unsurlar 5 grupta toplanabilir.
Bunlar; 1. nakdi sermaye, ii. ayni sermaye, iii. emek ve fikir sermayesi, iv.
ticari igletme ve v. elektronik ortamlar ve alanlardir (Pulagh, 2016: 59). Ote
yandan, nakit sermaye diginda kalan her tiirlii sermaye unsurunun ayni sermaye
baglaminda degerlendirilmesi gerektigi 6gretide ifade edilmektedir (Conkar,
2016: 35-36). Bu suretle sermayenin nakit ve ayni geklinde tasnifiyle bilimsel
yazinda siklikla kargilagilmaktadir.

Bu ¢er¢evede galigmanin devaminda, 6ncelikle Boliim 2 kapsaminda sermaye
koyma borcu nakdi ve ayni sermaye ayrimi temelinde ele alinmakta, nakdi ve
ayni sermayenin sirket finansmani iizerindeki etkileri ile TTK’da 6ngoriilen
hukuki gergevesi birlikte degerlendirilmektedir. Ayni sermaye baglaminda
ise alacak haklari, kiymetli evrak, menkul kiymetler, taginirlar, taginmazlar,
kigisel emek ve ticari itibar, ticari isletme, fikrl miilkiyet haklar1, maden ruhsati
ve benzeri ekonomik degeri olan haklar, elektronik ortamlar, alan adlar1 ve
igaretler ile kripto varliklarin sermaye olarak girkete getirilebilmesi hususu alt
bagliklar halinde incelenmektedir. Boliim 3’te sermaye koyma borcunun yerine
getirilmemesinin finansal ve hukuki sonuglar1 ele alinmakta olup, galigma,
sonug boliimiiyle tamamlanmaktadir.
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2. Sermaye Koyma Borcunun Nakdi ve Ayni Sermaye Ayrimi1
Cercevesinde Incelenmesi

Bu boliimde, sermaye koyma borcu, nakdi sermaye ve ayni sermaye
baglaminda ele alinarak, her iki sermaye tiirtiniin TTK’daki hukuki rejimi detayh
bir gekilde incelenecek, sonrasinda bunlarin finansal yonetim perspektifinde
degerlendirmeleri yapilacaktir.

2.1. Nakdi Sermaye

2.1.1. Nakdi Sermayenin TTK Baglaminda Hukuki Cergevesi

Herhangi bir degerleme siireci igin igine girmedigi igin, nakdi sermaye sirket
sermayesini en objektif yansitan tiirdiir (Kirca, Sehirali Celik ve Manavgat,
2013:345). Ortaklik sermayesine belli bir miktar para ile katilma anlamina
gelip, para, alacaklar ve kiymetli evraktan olusur (Pulasli, 2016: 59). Ancak,
alacak ve kiymetli evragin nakit sermaye olmadig1 goriisii de benimsenmektedir
(Akdag Giiney, 2014:64). Nitekim, bu ¢aliygmada da alacak ve kiymetli evrak
ayni sermaye unsurlari igerisinde ele alinmigtir. Kurulug agamasinda, bir
(anonim) girkette sermayenin tamaminin nakden taahhiit edilmesi basit/
nakdi kurulug olarak tanimlanirken, alacak ve kiymetli evrak dahil nakit dig1
degerlerin sermaye olarak taahhiidii kurulusu nitelikli hale getirir (Akdag
Giiney, 2014:64).

Paranin sermaye olarak getirilmesi durumunda, taahhiit edilen sermayenin
tamami tescil Oncesi 0denebilecegi gibi sirket tiiriine gore belli bir kisminin ya
da tamaminin 6denmesi tescilden sonraya da birakilabilir. Sermayenin taahhiit
edilmesiyle ortak sirkete borglu hale gelir (TTK m. 128/1). Tiirk Bor¢lar Kanunu
(TBK) m.99/1 gergevesinde yabanci para cinsinden taahhiit edilen sermayenin
Tiirk Lirast kargihiginin gosterilmesi gerekir (Pulagh, 2016:66). TTK m.132/1
cercevesinde “Kanunlardn aksine biikiim yoksa, sirket sozlesmesiyle ovtaklarn,
koydulklar: sevmayeler icin foiz ve sivketteki hizmetleri sebebiyle kendilerine dicret
verilmesi kabul olunabilir”. Komandit sirkette komanditer ortaklar, TTK m.313
ve 314 hiikiimleri sakli kalmak iizere, koyduklar1 sermayeyi geri isteyemez
(TTK m.323). Ayni sekilde TTK m.480/3 geregi anonim ortaklik pay sahibi
de sermaye olarak verdiklerini geri isteyemez.

Anonim sirketlerde, TTK m.339/2-c geregi sirketin sermayesi ile bunun
O0denmesine iligkin gekil ve sartlarin esas sozlesmede yazilmasi gerekir. Ancak,
anonim girketlerde nakden sermayenin 6denmesine iligkin bir sinirlama da
getirilmigtir. Nitekim, TTK m.344/1’e gore “Nakden taahhiit edilen paylarin
itibari degierlevinin en az yiizde yirmibegi tescilden once, gerisi de sirketin tescilini
izleyen yirmidort wy iginde odenir. Paylavin gikarma primlevinin tamam tescilden
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once odenir”. Burada, her bir pay sahibi kendi taahhiit ettigi nakit sermayenin
%25’ini tescil 6ncesi 6demelidir, aksi taktirde tescil talebi kabul edilmemelidir
(Akdag Giiney, 2014:65). Bu suretle, anonim girket 6deme yapmadan
kurulamayacak olup, kalan sermaye borcunun 24 aydan 6nce talep edilebilmesi
sirket yonetim kurulunun alacagy bir kararla olur (Pulasl, 2016:67). TTK
m.345/1 geregi nakdi 6demeler bir mevduat ya da katihm bankasindaki 6zel
hesaba sadece sirketin kullanabilecegi sekilde yatirilmali, sonrasinda asgari
tutarlarin 6dendigine iliskin bir banka mektubu ticaret siciline sunulmali ve
bankanin da bu sermaye tutarini tescili takiben sadece girkete 6demesi gerekir.
TTK m. 345/2 geregi, esas sozlegmenin noterde yahut ticaret sicil miidiirii
veya yardimcist huzurunda imzalanmasindan itibaren 3 ay iginde eger sirket
tiizel kisilik kazanamazsa, bunu dogrulayan sicil midiirliigii yazisi {izerine
banka sermaye bedellerini sahiplerine geri 6der.

Bir anonim sirket ister halka agik ister halka agik olmayan ortaklik olsun,
esas veya kayith sermaye sistemlerinden biri se¢ilmek durumunda olup, bunun
tek istisnas1 degisken sermayeli yatirnm ortakliklaridir (Tekinalp, 2015:77).
Esas sermaye sisteminde, sermaye ancak genel kurulun alacag esas sézlesmenin
degistirilmesi karariyla artirithip azaltilabilen sabit bir miktardir. Kayitl
sermaye sisteminde ise anonim ortakliklarda sermayenin artirilmasi prosediirii
kolaylagtirilmis, esas sozlesme degisikligine ve dolayisiyla genel kurul kararina
gerek kalmadan, sermayenin yonetim kurulu karariyla esas sozlesmede belirtilen
sermaye tavanina kadar artirilabilmesine imkan tanmmugtir (Moroglu, 2015:20-
21). TTK m. 332/1’e gore kurulugta kayitli sermaye sistemini benimsemis
anonim ortakligin asgari sermayesi 500.000 TL olup, ayni esas sermaye
sisteminde oldugu gibi m.344/1 geregi bunun da en az %251 tescilden 6nce
odenmelidir.

Ote yandan, kurulug sonrasinda da anonim ortaklik tarafindan bedelli
sermaye artirimina gidilebilir. Bedelli sermaye artirimi yoluyla igletme digindan
igine 6z kaynak seklinde fon akigi saglanirken, bedelsiz sermaye artirnminda
ise igletme i¢i fonlarin sermaye artirrminda kullanilmasi s6z konusudur. Esas
sermaye sisteminin benimsenmis olmasi halinde TTK m.459/3 geregi bedelli
sermaye artiriminda yine TTK m.344/1 hiikmii uygulanacak, yani taahhiit
edilen sermayenin en %25’inin tescilden 6nce 6denmesi gerekecektir. Eger
kayitli sermaye sistemi benimsenmigse, TTK m.460/3 geregi ¢ikarilacak yeni
paylarin taahhiidiinde yine esas sermayeye iliskin TTK m.459 hiikiimleri kiyas
yoluyla uygulanacaktir.

Bununla birlikte, TTK m.344/2 geregi “Sermaye piyasass kanununun pay
bedellerinin odenmelerine iliskin hiikiimlers sakldy” . Nitekim, halka agik ortakliklar
Sermaye Piyasas1 Kanunu (SerPK) kapsaminda yer aldig1 gibi, ayrica halka agik
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olmayan ortakliklarin halka arz iglemleri de bu kanun kapsamindadir. SerPK
m.12/1 geregi “Ibrag olunan paylarmn bedellerinin tamamen ve nakden ddenmesi
sarttr”. Ancak, yine bu maddenin devamina istinaden, birlesme boliinme vb.
durumlarda pay bedellerinin nakden 6denmesinin zorunlu olmamasina dair
bir belirleme Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan yapilabilir. Bunun yani sira,
bankalar ve sermaye piyasas1 kurumlarinda da sermayesinin nakden 6denmesi
zorunludur (Kirca, Sehirali Celik ve Manavgat, 2013:344).

Limited girketlerde ise TTK m.585’in ikinci ciimlesi geregi “esas sermaye
pavy bedellevinin odenmesi, odeme yeri, ifis bovew, ifi etmemenin sonuglars, bedellers
tamamen odenmis paylarvin devri hususlarinda” anonim sirketlere iligkin
hiikiimlerin uygulanacagini 6ngérmektedir. Bu nedenle, limited sirketlerde
sermaye borcunun tescilden itibaren 24 ay i¢cinde 6denmesi gerekir. 24 aydan
once talep edilebilmesi miidiir veya miidiirlerin alacag: bir kararla olur (Pulagls,
2016:67). Ancak, 15/2/2018 tarihli Yatirim Ortaminin iyile§tirilmesi Amaciyla
Bazi Kanunlarda Degigiklik Yapilmasina Dair Kanun’un 25. Maddesi ile TTK
m.585’in ikinci climlesinden sonra gelmek tizere “Ancak nakden tanhhiit edilen
paylarm itibavi degerlevinin en az yiizde yirmibesinin tescilden once odenmesi
sarty limited sivketler bakumndan wygulanmaz.” hitkmii getirilmistir.

2.1.2. Finansal Yonetim Acgisindan Nakdi Sermaye

Finansal agidan bakildiginda, Tiirk Ticaret Kanunu’nda nakdi sermayeye
iliskin getirilen siki diizenlemeler, sirketlerin bilangolarinda yer alan 6zkaynaklarin
giivenilirligini ve niteligini artirmaya hizmet etmektedir. Nakdi sermaye,
herhangi bir degerleme varsayimina, iskonto iglemine ihtiyag duymayan, tutari
belli ve kesin olan tek sermaye tiirii olmasi nedeniyle, 6zellikle kurulug asamasinda
sirketin gergek finansal giiclinii en objektif bigimde yansitan unsurdur. Anonim
sirketlerde 6ngoriilen tescil Oncesi asgari 6deme yiikiimliiliigii ise, yetersiz
sermayelendirilmig sirketlerin piyasaya girigini sinirlayan bir mekanizma iglevi
gormektedir. Bu yoniiyle kanunun kismi pesin 6deme konusundaki 1srari,
yalnizca gekli bir hukuki gart olmanin 6tesinde, bilangoda yer alan sermaye
tutarinin asgari olgtide fiili likiditeyle desteklenmesini saglayarak finansal
disipline dogrudan katki sunmaktadir.

Finansal analiz bakimindan “taahhiit edilen” sermaye ile “6denmis”
sermaye arasindaki ayrim, kritik bir 6neme sahiptir. Hukuki anlamda her
iki tutar da 6zkaynak kalemi igerisinde yer almakla birlikte, girketin nakit
pozisyonunu ve operasyonel esnekligini giiglendiren unsur yalnizca 6denmig
sermayedir. Taahhiit edilen sermayenin 6denmesindeki gecikmeler, bilangoda
giiglii goriinen bir 6zkaynak yapisina ragmen sirketin fiili likiditesinin zayif
kalmasina yol agabilir. Bu durum bazi temel finansal oranlarin yaniltici sekilde
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yorumlanmasina neden olabilir. S6z konusu ayrigma, faaliyet nakit akiglarinin
dalgali oldugu yeni kurulan veya hizl biiytiyen girketlerde daha belirgin hale
gelmektedir. Gergekten de nakdi sermayenin 6deme zamanlamasina iligkin
hukuki diizenlemeler, kagit tizerindeki sermaye riskini azaltarak daha saglikli
finansal raporlama ve risk degerlendirmesini desteklemektedir.

Sirket finansmani perspektifinden bakildiginda, nakdi sermaye diizeyi
sirketin finansman stratejisini ve sermaye maliyetini dogrudan etkilemektedir.
Yeterli diizeyde 6denmig 6zkaynak, sirketin bor¢lanma gereksinimini azaltmakta,
kredi degerliligini ise artirmaktadir. Ozellikle faiz oranlarinin yiiksek oldugu
veya krediye erigimin zorlagtig1 donemlerde, giiglii bir nakdi sermaye tabani
sirketlerin agir1 finansal kaldirag kullanmaksizin biiyiime imkanlarini korumasina
olanak tanimaktadir. Aksi taktirde, nakdi sermaye 6demelerinin ertelenmesi,
sirketleri banka kredileri ve ticari borglar gibi gorece maliyetli dig finansman
kaynaklarina yoneltebilmekte ve bu durum da finansman giderlerini artirarak
uzun vadeli finansal siirdiiriilebilirligi zayiflatabilmektedir.

Yani sira, nakdi sermayenin 6denmesine, korunmasina ve gerektiginde
iadesine iliskin hukuki diizenlemeler, ayn1 zamanda kurumsal yonetim ve
yatirimer giiveni agisindan da 6nemli bir iglev gérmektedir. Nakdi sermaye
taahhiitlerinin tescil 6ncesinde bloke hesaplara yatirilmasi zorunlulugu, sermaye
tutarlarinin ortaklarin kisisel malvarligindan fiilen ayrigtirilmasini ve kotiiye
kullanima karg1 korunmasini saglamaktadir. Finansal yonetigim agisindan bu
mekanizma, geffafligi artirmakta, alacaklilarin korunmasini giiglendirmekte
ve girket tiirline duyulan giiveni pekigtirmektedir. Bu nedenle TTK’da nakdi
sermayeye iliskin diizenlemeler, likidite yonetimini, sermaye yapisi kararlarini ve
finansal tablolarin giivenilirligini sekillendiren bir eksende degerlendirilmelidir.

2.2. Ayni Sermaye

2.2.1. Ayni Sermayenin TTK Baglaminda Hukuki Cercevesi

TTK m.127/1-j’de ayni sermayenin iki temel niteligi belirtilmistir.
Bunlar; nakden degerlendirilebilir olma ve devredilebilir olmalidir. Nakden
degerlendirilebilir olma ayni sermayenin parasal bir degeri olmasi ve buna
bilirkigiler tarafindan bir deger bigilmesinin zorunlu olmasidir ki olaganiistii bir
durumda bu sermaye unsuru nakde gevrilip alacaklilara bir 6deme yapabilme
kabiliyetine haiz olmalidir (Akdag Giiney, 2014:96). Devredilebilir olma
ise ayni sermaye unsurunun hukuki igleme konu olabilmesi, taahhiit edenin
hukuki alanindan ¢ikabilmesi ve taahhiit edilen sirketin ayin tizerinde tasarruf
yetkisinin bulunabilmesidir (Akdag Giiney, 2014:97). Ote yandan, anonim
sirketler icin TTK m.342/1°de ayrica “Uzerlerinde sinwly bir ayni hak, haciz ve
tedbir bulunmayan” ibaresi ayni sermaye olarak konulacak varliklarda aranan bir
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nitelik olarak belirtilmigtir. Bu hiikiim mukayaseli hukukta kargilig1 olmayan
agirt temkinli bir yaklagimi icermekte olup, eger ayni sermaye unsurlari tizerinde
bu tiir yiikler varsa bunlar yapilacak degerlemede zaten dikkate alinabilir, hatta
ayni sermaye unsurunun arz ettigi degerin sifira kargilik gelmesi sonucu da
ortaya ¢ikabilirdi, ancak bunun yerine tiim yiikler esit bir giice sahip olarak
g6z Oniine alinmug ve bir taginmaz tizerindeki haciz serhi ile bir bagka taginmaz
lehine manzara irtifak tesis edilmesine ayni sonug baglanarak ne tiirden olursa
malvarlig1 unsurlari tizerindeki tiim yiiklerin bunlarin ayni sermaye olarak
getirilmesine engel olacag: hitkmedilmistir (Conkar, 2016:86-89).

Ticaret girketlerine, egya tizerinde veya egya kategorisinde yer almayan
kiymetler {izerinde tesis edilecek sinirlt ayni haklar sermaye olarak getirilebilecegi;
esyaya bagli irtifak haklarinin yalmizca bir tasinmaz tizerinde, ortakliga ait bir
taginmaz lehine tesis edilecek yeni bir irtifak hakkr suretiyle sermaye olarak
getirilebilecegi; sahsi irtifaklarinin yeni bir irtifakin ortaklik lehine kurulmasi
ya da mevut irtifak hakkinin devri suretiyle ayni sermaye olarak getirilebilecegi;
ayrica, taginmazlar diginda taginirlar, haklar ve malvarligi unsurlar1 iizerinde tesis
edilen veya edilecek intifa haklarinin da ayni sermaye olarak getirilebileceg;
ancak taginir rehninin ortaklik lehine tesis edilmesi suretiyle sermaye olarak
getirilmesinin, ortagin kendi lehine kurulmug taginir rehnini sermaye olarak
getirmesinin ve taginmaz rehni gergevesinde ipotegin ayni sermaye olarak
getirilmesinin kabil olmadig: ifade edilmistir (Conkar, 2016:112-119).

Paradan bagka sermaye unsurlarinin taahhiit edilebilmesi i¢in bunlara
bagimsiz bir deger bigilmesi gerekir ki bu sekilde ayni sermaye unsurlarinin
gergek degerinin ortaya ¢ikarilmas: diger pay sahipleri ile tek giivencesi
ortakligin malvarlig1 olan alacaklilar i¢in biiyiik 6nem arz etmektedir (Moroglu,
2015:63). TTK’da ticaret girketlerine dair genel hiikiimler igerisinde getirilecek
ayni sermaye unsurlarina nasil deger bigilecegi agiklanmig degildir. TTK
m.128/2’ye gore “Sivket sozlesmesinde veya esas sozlesmede bilivkisi tarafindan
belivienen degerleriyle yer alan tasmmazlar tapuya sevl vevildigi, fikvi miilkiyet
halklars ile digier degerier, varsa ozel sicillevine, bu biikiim wyarmca kaydedildikleri ve
tasiarlar giivenilir bir kisiye tevdi edildikleri takdivde ayni sermaye kabul olunur”.
Bunun haricinde bilirkisi ibaresi TTK m.131/1°de yer almaktadir. Buna gore
“Sermaye olarak konulan ayinlara, bilivkisi tavafindan bigilecek degerier;, ilgililerce
leaoul edilmis sayir”. Ote yandan, bilirkisiye ve raporuna iligskin detaylar
anonim sirketlere iliskin TTK m.343’te yer almaktadir. Buna gore “Konulan
ayni sermaye ile kurulus siasimda devvalimacak isletmelere ve ayinlara, sivket
merkezinin bulunacoq yerdeki asliye ticaret mahkemesince atanan bilivkisilerce
deger bigiliv: Degerleme vaporunda, wygulanan degerieme yonteminin somut olayin
ozellikleri bakwmndan herkes icin en adil ve wygun secim oldugu; sermaye olarak
konulan alacaklarin gereekliginin, gecerliginin ve 342°nci maddeye wygunlugunun
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belivlendigi, tahsil edilebilivlikieri ile tam degerieri; ayni olavak konulan her varhk
karvsilyjindn tabsis edilmesi geveken pay miktars ile Tiivk Livase kavsilyy, tatmin
edici gerekgelerle ve hesap verme ilkesinin icaplavina gove agiklany”. Bu hitkim
raporun asgari igerigini belirtmekte olup, bilirkisi bunu genisletebilir (Kirca,
Sehirali Celik ve Manavgat, 2013:353).

TTK m.343’te yer alan ‘deger’ ibaresinin ‘“fiyat’ ibaresi yerine kullanildigy,
degerin; oze iligkin oldugu, degerleme anindaki piyasa kogullarindan
etkilenmedigi ve yapisal 6zelliklere gore belirlendigi, fiyat tizerinde ise digsal
etkenlerin belirleyici oldugu, bu nedenle bilirkisinin degerleme anindaki
piyasa kosullarina gore fiyat1 degil, varligin degerini esas almasi gerektigi ifade
edilmigtir (Kirca, Sehirali Celik ve Manavgat, 2013:352-353). Ote yandan bir
seyin fiyati onun degerini de yansitir. Nitekim, bir gayrimenkul degerlemede
SPK lisansl uzman, ornegin bir konutun sadece yapisal 6zelliklerini degil,
ayni zamanda gayrimenkuliin bulundugu mubhitteki emsal kiralik ve satilik
gayrimenkullerin de fiyatlarini aragtirir ve bigecegi deger piyasa kosullarinda
olusan emsal fiyatlar1 da yansitir ki piyasa kogullart devamh surette degisim
sergiledigi icin degerin digsal faktorlerden de etkilenebilecegi ifade edilebilir.

Ticaret sicil miidiirt, TTK m.128/2 geregi bilirkisi marifetiyle takdir edilmis
deger tizerinden esas sozlesmede yer alan ayni sermaye unsurlarina ait bilirkisi
raporu, ticaret sicil miidiirii tarafindan talep edilmeli, aksi halde bu unsurun
sermaye olarak getirilmesi kabul gormemelidir (Akdag Giiney, 2014:109).
Ote yandan, bilirkisi raporu kendisine itiraz edilemeyen bir mutlak dogruluk
ta arz etmez. TTK m.343%in sondan bir 6nceki ciimlesine gore “Bu rapora
kuwrucular ve menfaat sabipleri itivaz edebiliv”. Bu itiraz sirket sozlesmesinin
ticaret siciline tesciline kadar yapilmalidir ki aksinin kabulii biiyiik problemleri
ortaya gikarabilecektir (Ozdamar, 2015:152-153). TTK m.343’iin son ciimlesi
geregi, eger rapora itiraz edilir de bu rapor mahkeme tarafindan onaylanirsa
bilirkisi raporu kesinlesir (Akdag Gtiney, 2014:112).

Yukarida ortaya koyulan baglam, ayni sermayenin ticaret girketlerinde
kabul edilebilirliginin hukuki gergevesini ¢izmektedir. Ancak ayni sermaye,
yeknesak bir kategori olmayip, alacak haklarindan kiymetli evraka, menkul
ve taginmaz mallardan fikri miilkiyet haklarina kadar oldukga farkl nitelikte
varliklar1 biinyesinde barindirmaktadir. Bu unsurlarin her biri, sirketin finansal
yapisina katkisi, likidite diizeyi, degerleme giigliigii ve alacakhilar bakimindan
tagidigy riskler yoniinden birbirinden ayrilmaktadir. Bu nedenle ilgili varliklarin
hukuki rejiminin somut tiirler itibarryla incelenmesi gerekmektedir. Asagida,
TTK’da 6ngoriilen sinirlamalar ve koruma mekanizmalar dikkate alinarak,
ayni sermaye olarak girkete getirilebilecek baglica varliklar ayr1 alt baghklar
altinda ele alinacaktir.
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2.2.1.1. Alacak Haklar:

Pulaslvya gore sermaye olarak getirilen alacagin konusunun nakit olmast
itibariyle alacagin nakit disi deger olarak sayilmas: uygun degildir (Pulasl,
2016: 59). Ancak, 6gretide bunun tersine ok sayida goriis vardir. Nitekim,
alacagin konusunun para olmasi durumunda bile alacak hakkinin nakdi sermaye
igerisinde yer alamayacag, bizzat nakit para olmadig: i¢cin bunun ayni sermaye
kapsaminda ele alinmasinin zorunlu oldugu, ¢iinkii alacak hakkinin gergek
degerinin bazi 6zel durumlar (alacagin borg¢lusunun aciz hali gibi) nedeniyle
daha diisiik olabilecegi, ayrica TTK m.344/1 geregi nakdi sermayenin en az
yiizde yirmi besinin tescilden 6nce 6denmesi hitkmiiniin alacak hakk: igin

uygulanma olanag1 olmadig: ifade edilmektedir (Conkar, 2016:165).

Alacagin sirket sozlegsmesine veya sermaye artirnmi halinde igtirak
taahhiitnamesine yazilmasi, TBK m.184’lin 6ngordiigii temlik beyaninin
yazili olarak yapilmasinin yerini alir (Akdag Giiney, 2014:106). Sermaye
taahhiidiine konu alacagin borglusu bir tigiincii kisi olabilecegi gibi alacagin
bor¢lusu ortaklik da olabilir ki bu suretle bir yandan ortaklik borcundan
kurtulmusg olurken diger yandan pay sahibi de nakdi bir 6deme yapmaksizin
sermaye koyma borcunu ifa etmis olacaktir (Conkar, 2016:166-169). Ote
yandan, sermaye konusu alacagin igerdigi edim yiikiimii itibariyle, her ne kadar
uygulamada en fazla para alacag1 sermaye olarak getirilse de ortagin satim
veya bagig sozlesmesinden dogan bir taginir, taginmaz veya hakkin temlikine
dair alacagini veya bir kira sozlesmesinden dogan kullanma hakk: gibi bir
alacagini da sermaye olarak getirmesi miimkiindiir (Conkar, 2016:190).
Nitekim, faydalanma ve kullanma haklar1 kapsaminda sadece sinurli ayni haklar
yer almaz, kigisel hak taniyan ve borglandirici islemlerden kaynaklanan alacak
haklar1 da bu kapsama girer (Arici, 2015:333). Konut ve gatili igyerinden
kaynaklanan kullanma hakkinin, iiriin kiracisinin veya kullanma 6diinciinde
odiing alanin kullanma hakkinin ayni sermaye olarak getirilmesinde, kanundan,
sozlegmeden veya igin niteliginden kaynaklanan bir temlik engeli olmadikga,
eger kullandirma borglusu tigiincii bir kisi ise bor¢lunun riza vermesiyle
ortaklhiga devredilebilecegi; eger kullandirma borglusu ayni zamanda pay sahibi
ise ancak bazi sartlarin mevcudiyeti halinde ortakliga getirmenin miimkiin

olabilecegi ifade edilmigtir (Conkar, 2016:198-201).

Alacagin sermaye olarak getirilmesine iligkin bir istisna da s6z konusudur.
Bu TTK m.342/1 ile getirilmis olup, anonim girketlere iliskindir. Buna
gore; “Uzerlerinde sl ayni bir hak, haciz ve tedbir bulunmayan, nakden
degerlendivilebilen ve devrolunabilen, filkvi miilkiyet haklars ile sanal ovtamlar da
Adhil, malvariyj unsuriar: ayni sermaye olarak konulabilir:. Hizmet edimleri, kisisel
emek, ticari itibar ve vadesi gelmemis alacaklar sermaye olamaz”. Bir alacagin
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gelecekte dogacak olmasi diginda, zaten dogmug bir alacagin vadesinin gelmig
ya da gelmemig olmasinin ni¢in anonim girketlerde sermaye olarak getirilmeye
engel oldugu kanun da agiklanmadig gibi, Alman ve Isvigre hukuklarinda bu
sekilde bir diizenleme de bulunmamaktadir (Akdag Giiney, 2014:104-105).
Her ne kadar vadesi gelmemis alacagin vadesine kadar ortakligin sermayesinin
belirsiz kalmasina yol agacag ifade edilse de (Kirca, Sehirali Celik ve Manavgat,
2013:352), buna kargilik vadesi gelmemis alacagin bilirkisi degerlendirmesine
tabi tutularak tespit edilen degerin sermaye payi olarak kabul edilmesinden
otiirli sermaye belirsizligi olmayacagy, tistelik ortakligin bu alacak tizerinde
tasarruf hakki olmasindan otiirti bunu satabilecegi ya da devredebilecegi ileri
stirilmektedir (Akdag Giiney, 2014:104). Ayrica, vadesi gelmemis alacaklarin
anonim girkete sermaye olarak getirilememesi, ashinda alacaklarin higbir sekilde
getirilememesi gibi pratikte bir sonu¢ dogurmaya elveriglidir, ¢iinkii alacagin
zaten vadesi gelmigse bu alacagi sermaye olarak taahhiit edenin bizzat kendisinin
bunu tahsil ederek bu tutar1 nakdi sermaye olarak getirmesi daha makuldiir,
dolayisiyla alacaklar sermaye olarak getirilmek istendiginde asil olan vadesi
gelmemis olan alacagin getirilmesidir (Conkar, 2016:161).

Alacaklarin sermaye olarak getirilmesi halinde bunlara bilirkisi tarafindan
bir degerleme yapilmasi gerekmektedir. Eger bir pay sahibi bir sirketten olan
alacagini diger bir sirkete sermaye olarak koymay: taahhiit etmigse TTK
m.343 geregi asliye ticaret mahkemesinin atayacag: bir bilirkisi degerleme
yapacakken, eger bir pay sahibi ortagi oldugu sirketten alacagini yine aym
sirkete sermaye olarak getirecekse ya asliye ticaret mahkemesinin atayacagt
bilirkisi raporu ya da yeminli mali miigavir, serbest muhasebeci mali miigavir
veya denetime tabi girketlerde denetginin raporu ticaret sicil miidiirliigiine

ibraz edilecektir (Ozdamar, 2015).

TTK m.130/1e gore “Sermaye olarak sivkete alacaklarim devretmis olan
bir ovtak, alacaklar sivketce tabsil edilmis ohmadiken sevmaye koyma borcundan
kurtulmaz”. Bundan otiirii, alacak girketge tahsil edilmedikge ortak sermaye
koyma borcundan kurtulmayacag: igin girketin sermaye kaybi da s6z konusu
olmayacaktir (Akdag Giiney, 2014:105-106). TTK m.130/2 ile alacagin
tahsiline iligkin de bir hiikiim getirilmistir. Buna gore, “Alacak, vadesi gelmemis
ise aksi kavarlastuilmas olmadiken, vade giiniinden, muaccel ise sivket sozlesmesi
veya esas sozlesme tavibinden itibaven bir ay icinde sivketce tabsil edilmelidir”.
Alacagin bu 1 aylik siirede tahsilatinin yapilmasi 6nemlidir. Ciinkii, TTK
m.130/3% gore “Her ne sebeple olursa olsun, bu siive iginde tahsil edilemedisi
takdivde, gecikmeden dolmyr sivketin tazminat haklina halel gelmemek sartyyln,
ortalk, siivenin bitiminden itibaven gececek giinlevin temerriit faizini de oder”. Ote
yandan, eger alacak kismen tahsil edilmigse, TTK m.130/4 geregince tahsil
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edilemeyen kisim hakkinda sermaye borcundan kurtulmama ve temerriit faizi
o0denmesine iliskin hitkiimler gegerliligini stirdiirtir.

2.2.1.2. Kyymetli Evvak

Bu boliimde kiymetli evrak kategorisi baglaminda kambiyo senetlerine ve
emtiay1 temsil eden senetlere iligkin hususlara yer verilmis olup, ayni zamanda
menkul kiymet niteligindeki kiymetli evraka iligkin agiklamalar bir sonraki
boliim igerisinde verilmigtir. Yukaridaki boliimde yer alan vadesi gelmemig
alacaklara iliskin agiklamalar ¢ergevesinde, eger bono ve poligenin de vadesi
gelmemigse bunlarin anonim girkete sermaye olarak getirilmeleri olanakl
degildir. Eger bono bir tigiincii kisi tarafindan diizenlenmigse ve vadesi de
gelmigse ayni sermaye olarak ortakliga getirilmesi miimkiindiir, ancak bononun
diizenleyicisi ayn1 zamanda pay sahibi ise bu bononun vadesi gelmis olsa da
sermaye olarak kabul edilmemelidir, ¢linkii bu suretle ortagin TTK m.344/1
geregi nakdi sermayenin %25’inin tescil 6ncesi 6denmesi kuralini dolanmasina
izin verilmis olacaktir (Conkar, 2016:286-287). Cek bakimindan ise her ne
kadar gek bir 6deme aract olup vadesi olmasa da fiilen vadeli bir senet gibi
kullanilmas1 ve buna zemin olusturan diizenlemelerden otiirii bir vadeli alacak
statiisiinii elde edebilir ki bu dogrultuda diizenleme tarihine gore ibraz siiresi
gelmis olan ve pay sahibinin diizenleyen olmadig1 bir ¢ek anonim girkete
sermaye olarak getirilebilir (Conkar, 2016:288-290).

Emtiay1 temsil eden senetlerin tizerinde sinirli ayni hak, haciz veya tedbir
bulunmadig siirece ortakliga sermaye olarak getirilebilecegi; varantin alacak
hakkinin devrine iliskin hiikiimlere tabi oldugu ve bu dogrultuda alacagin
vadesinin gelmig olmasi halinde ayni sermaye yeterliligi s6z konusu olabilecegi;
kongimentonun devrinde ise hukuki iligkinin ne olduguna gore bir degerlendirme
yapilarak eger kongimentonun devri tagima konusu egyanin satilmasi sonucunu
doguruyorsa kongimentonun devrinin ayni sermaye yeterliligini haiz oldugu
belirtilmistir (Conkar, 2016:296-299).

Ortakliga kiymetli evrak niteligindeki senetlerin sermaye olarak getirilmesi
durumunda bunlar sadece kanuni tipine gore devredilmekle kalmaz ayni
zamanda teslim edilmelidir ki bu senetler taginir egya niteliginde olmalarindan
otiiri sirketin tescili 6ncesi TTK m. 128/2 geregi giivenilir bir kigiye teslim
edilmeli ve ticaret sicil miidiirii de tescil aninda bunu incelemeli, bu giivenilir
kisi ise tescil sonrasi bu senetleri girkete teslim etmelidir (Pulagli, 2016:59-60).

2.2.1.3. Menkul Kyymet

Her kiymetli evrak bir menkul kiymet olmamakla beraber her menkul
kiymet bir kiymetli evraktir. Nitekim, kambiyo senetleri bir menkul kiymet
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degildirler. Menkul kiymet tanimina SerPK m. 3/1-0’da yer verilmigtir. Buna
gore; “Menkul kyymetler: Para, gek, police ve bono harig olmak tizeve; 1) Paylay;
pay benzeri diger kvymetler ile soz konusu paylava iliskin depo sertifikalarim, 2)
Borglanma avaglars veya menkul keymetlestivilmis varlik ve geliviere dayal borglanma
araglare ile soz konusu kvymetlere iliskin depo sertifikalarims” itade eder. Menkul
kiymetler bir yatirim aracidir. Yatirimeilar, faiz ya da kar pay: getirisi seklinde
donemsel bir getiriyi menkul kiymetlerden beklerler. Menkul kiymetler igerisine
giren pay senetleri sahibine bir ortaklik hakk: saglarken, bor¢lanma araglari
yatirimesinin bir alacak hakk: ortaya ¢ikmaktadir.

Pay sahibi girkete kargi ortaklik haklarina sahiptir. Ortaklik haklari, idari,
mali ve dava haklarini igermektedir. Bir sermaye sirketinde pay sahibi olan
kigi bu paylar1 da bir bagka ortakliga sermaye olarak getirebilir. Bu durumda,
bu paylarin degerlemesinin yapilmasi gerekmektedir. Nitekim, her ne kadar
bu paylar bir itibari degere sahipseler de zaman igerisinde bunlarin piyasa
degerinde bir farklilagma olacaktir. Piyasa degerinin sekillenmesinde ise en bagta
sirkete 6zgii gelismeler rol oynayacaktir. Finansal agidan basarili, girkete deger
katan kararlarin alindig: bir girketin piyasa degeri artarken tersi bir durumda
pay degeri/defter degeri orani diisiis yasamaya baglayacaktir. Dolayisiyla,
ortaklik paylarinin sermaye olarak getirilmesi durumunda bilirkiginin bir
deger bigmesi zorunlulugu ortaya ¢ikmaktadir. Bununla beraber, anonim
sirketlerde ortaklik paylarinin devir kabiliyeti sinirlanmug olabilir. Bu hallerden
birisi kanuni sinirlama olup, TTK m.491/1 geregi “Bedeli tamamen odenmemis
nama yazih paylay, ancak sivketin onayr ile devrolunabiliv; megerki, devir, miras,
mivasin paylasim, esler avasimdaki mal vejimi hitkiimleri veya cebri icva yoluyla
gergeklessin”. Ancak sirketin onay vermeyi reddetmesi sadece devralanin 6deme
yetenegi siipheli olup istenen teminat da verilmemigse s6z konusu olabilir (TTK
m.491/2). Ote yandan, esas sézlesmeyle bir sinirlama da getirilmis olabilir.
Nitekim, TTK m.492/1 geregi “Esas sozlesme, nama yazih paylarin ancak sivketin
onaywyla devredilebilecegini ongorebiliv”. Ancak sirket tasfiyeye girmigse bu
sinirlama da diigecektir (TTK m.492/2). Bu simirlamalar s6z konusu oldugunda,
belirsizligi ortadan kaldirmak amaciyla, esas sozlesmede baglama tabi paylar
da belirtilerek bunlara bigilen bilirkisi degeri esas sozlesmeye yazilacak, girket
sozlesmesinin imzalanmasini takiben sirketin tescilinden 6nceki 6n ortaklik
agamasinda, 6n ortaklik ilgili ortakliga bagvurarak devre konu payimn kendi
adina pay defterine kaydini talep edecek, eger olumsuz bir yanit alinirsa bu
pay1 taahhiit eden ortaktan yeni bir sermaye taahhiidiinde bulunmasi ya da
ortak olmaktan vazge¢mesi talep edilecektir (Conkar, 2016:151).

Anonim ortakliktaki pay devri kisitlamalarina limited ortakliklarda da
s6z konusu olabilir. Nitekim, TTK m.595/2 geregi “Sivket sozlesmesinde aksi
ongoriilmemisse, esas sevmaye payman devri igin, ortaklar genel kurulunun onay:
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savttwr: Devir bu onayla gegerli olur”. Genel kurul, eger sirket sozlesmesinde bagka
tiirlii diizenlenmemigse, herhangi bir sebep gostermeden onay vermeyebilir
(TTK m.595/3). Ayrica, TTK m.595/6 geregi “Sirket sozlesmesinde ek odeme
veya yan edim yiikiimliiliikleri ongoriildiigii takdivde, devralanin odeme giicii
siipheli goviildiigii icin ondan istenen teminat vevilmemisse, genel kurul sivket
sozlesmesinde hiikiim bulunmasa bile, onayr veddedebilir”. Benzer sekilde TTK
m.577/1-b geregi “Ortaklara veya sirkete, esas sermaye paylars ile ilgili olarak
onerilmeye mubatap olma, onalim, gevi alvm ve alum haklar: tanmmas)” s6z konusu
olabilir. Ancak, limited sirkete iligkin bu sinirlamalar bu paylarin ayni sermaye
yeterliligini engellemez, yeter ki TTK m.595/4 geregi sirket sozlesmesi ile
payin devri biitiiniiyle yasaklanmig olmasin (Conkar, 2016:150).

Alacak hakk: saglayan menkul kiymetlerin de sermaye olarak getirilmesi
miimkiindiir. Ustelik menkul kiymet niteligindeki bor¢lanma araglari da bir
vadeye sahip olmakla beraber, bunlar vadesi gelmemis alacaklarin anonim
sirketlere sermaye olarak getirilmemesine iligkin hiikiimlere de tabi degildir.
Bunun arka planinda da ise bunlarin bir 6deme aract degil, bir yatirim araci
olmast yatmaktadir. Ustelik, bu borglanma araglari teskilatlanmis borsalarda
da islem gorebilmekte ve bu itibarla da likiditeleri yiiksek olabilmektedir.
Nitekim, bunlarin alacak haklarinin tabi oldugu hiikiimlerden ziyade taginirlara
iliskin hiikiimlere tabi olmalar1 gerekmekte olup, bu dogrultuda tahvil, paya
doniigtiiriilebilir tahvil, degistirilebilir tahvil, finansman bonosu, banka bonosu,
varlik ve ipotek teminatl menkul kiymetleri, kira sertifikalar: vb. alacak hakk:
igeren menkul kiymetler vade yapilar1 6nem arz etmeksizin ayni sermaye
yeterliligine sahiptirler (Conkar, 2016:310). Degistirilebilir tahvillere yatirim
yapanlarin ise sahip olduklar1 bir degistirme hakki vardir ki bu gergevede
ellerindeki tahvilleri ortaklik paylart ile degistirebilirler. Bu hakkin kullanilmast
sartiyla yonetim kurulunun pay senedi ihra¢ etmesi miimkiin hale gelir ve
esas sermaye artirim prosediirlerine de gerek kalmaz ki bu suretle gergeklegen
sermaye artirimina gartli sermaye artirimu sistemi denir (Biger, 2010:48-49).
Bu artirima iliskin hususlar ana sozlesmede diizenlenir, artirim bir defada
degil ceste ceste gergeklesir ve degistirme hakka sahipleri bu haklarini aksi ana
sozlesmede diizenlenmedikge diledikleri zaman kullanabilirler ki ana para arti
faiz ile ortaklik hisse senedi almak arasinda bir se¢enege sahiptirler (Moroglu,
2015:401-405).

2.2.1.4. Tagmwriar

TMK m.762’ye gore “Tasinwr miilkiyetinin konusu, nitelikleri itibaryyla
tasimabilen maddi seyler ile edinmeye elverisli olan ve tasimmaz miilkiyetinin
kapsamna girmeyen dogal giiglerdir”. Dolayisiyla, bir esyanin taginir sifatina
sahip olabilmesi igin kendi giiciiyle ya da bagkasinin giiciiyle bir yerden bagka
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bir yere taginabilmesi gerekir ki elektrik, dogalgaz gibi dogal giigler bir cismani
varhiga sahip olmasalar da bir taginir egyadirlar ancak TTK m.128/2 geregi
giivenilir bir kisiye teslim edilemeyeceklerinden sermaye olarak getirilemezler

(Akdag Giiney, 2014:100-101).

TMK m.763 geregi “Tasimwr miilkiyetinin nakli icin zilyetlygin devri gevekir”.
Dolayisiyla, taginirlarin devri borcu gegerli bir girket sozlesmesi ile dogarken,
miilkiyetin ortakliga getirilmis sayilmast igin zilyetlik devredilmelidir (Sener,
2012:113-114). Ote yandan, TTK m.128/2’nin “tagmariar giivenilir bir kisiye
tevdi edildikleri takdivde ayni sermaye kabul olunur” hitkmii geregi, taginir bir
glivenilir kigiye tevdi edilmedikge ticaret sicil miidiirii de ortaklig: ticaret siciline
tescil etmekten kaginacak ve ortaklik da kurulamayacaktir (Sener, 2012:113-
114). Giivenilir kiginin kim olacagi kanunda belirtilmemekle beraber, mevzuat
gergevesinde faaliyet gosteren ‘yediemin depolarr’ bu ihtiyaci kargilayabilir ki
bu depolardan taginirin tevdi edildigine dair verilecek ‘tevdi belgesi’ ticaret sicil
miidiirliigiine bagvururken sunulmalidir (Pulash, 2016:64). TTK m.128/4
gere@i “Paradan baska ekonomik bir deger veya biv tasimirin sermaye olavak
konulmasimin borglanmilmas: halinde sivket, tiizel kisilik kazandyj andan itibaven
bunlar iizevinde malik sifatryla dogrudan tasarruf edebiliv”. Bu gergevede, tiizel
kisiligin kazanilmasindan itibaren ortaklik taginiri teslimsiz iktisap eder ($ener,

2012:114).

Trafik siciline kayith araglarda ise taginir taahhiidiiniin girket s6zlesmesinde
yer almasi ve TTK m.128/2 geregi trafik siciline de bu durumun serh edilmesi
gerekir, ancak tapu sicilinden farkli olarak trafik siciline yapilan kayitlar
kurucu degil agiklayict mahiyettedir ki trafik sicilindeki kayitlarin miilkiyeti
gosteren kesin kayitlar olmadig: Yargitay’in da kararlarinda koklegmis olarak
yer almaktadir (Pulagli, 2016:66). Gemilerin de bir kisminin TTK m.128/2
kapsaminda 6zel sicili bulunmakta olup, eger gemi siciline kayith olmayan
Tirk gemileri sermaye olarak taahhiit edilmigse miilkiyetin gegisi TTK
m.128/4 ¢ergevesinde sirketin tiizel kisgilik kazandig1 andir, ancak sermaye
borcunun yerine getirilmig olmasi ig¢in geminin fiili hakimiyetinin girkete
gecmesi gerekmekte iken; gemi siciline kayitl bir geminin devrine iligkin
anlagmanin esas sozlesmede yer almasi suretiyle ve geminin devri igin gemi
siciline tescil gart1 da aranmadigindan, gemi tizerindeki miilkiyet hakki TTK
m.128/4 geregince sirketin tiizel kisilik kazanmasiyla kazanilir, ancak sermaye
borcunun yerine getirilmis olmasi igin fiili hakimiyet de girkete devredilmelidir
(Conkar, 2016:499-502). Eger bir hava arac1 sermaye olarak taahhiit edilmisse
buna dair esas sozlesmede yer alan kayit, Tiirk Sivil Havacilik Kanunu’ndaki
adi yazili gekli kargilar ve TTK m.128/4 ger¢evesinde sirketin tiizel kisilik
kazanmasiyla sirket hava aracini iktisap etmis olur, ancak sirketin ugak iizerinde
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tam bir tasarrufu igin ugak siciline de tescili gerekir ki bu tescilin yapilmasiyla
sermaye borcu ifa edilmis kabul edilmelidir (Conkar, 2016:503).

2.2.1.5. Tagmmazlar

TMK m.704 geregi tasinmaz miilkiyetinin konusu arazi, tapu kiitiigiinde
ayr1 sayfaya kaydedilen bagimsiz ve siirekli haklar ile kat miilkiyeti kiitiigiine
kayitlt bagimsiz boliimlerdir. TTK m.127/1-c geregi “her cesit tagimmaz™ ticaret
sirketlerine sermaye olarak getirilebilir. Taginmaz {izerindeki paylt miilkiyet
pay1 da sermaye olarak konulabilir (Akdag Giiney, 2014:102).

TTK m.128/2 geregi tasinmazin ayni sermaye olarak kabulii i¢in tapu
siciline gerh verilmesi gerekmektedir. Bu taahhiidiin tapuya gerh verilmesini
talep etme yetkisi taahhiitte bulunan kimseye ait olup, taginmaz bilirkisi
tarafindan degerlenip esas sozlesmeye yazilmasi ve bunun da imzalanip noterde
onanmasindan sonra bir dilekge ile ilgili tapu sicil miidiirliigiine miiracaat
edilir (Pulash, 2016:63-64).

Ayrica TTK m.128/3 gergevesinde “Sermaye olarak tagimmaz miilkiyeti veya
tasimmaz tizevinde var olan veya kurulacak olan myni bir haklkin konulmass borcunu
igeven sivket sozlesmesi hiikiimleri, vesmi sekil avanmaksizin gegerlidiy”. Dolayisiyla
gegerli bir ortaklik s6zlesmesinde taginmazin sermaye olarak getirileceginin
belirtilmesiyle taahhiit islemi ger¢eklesmis olur, ancak ticaret sicil miidiirii
taahhiit ve tasarruf iglemleri arasinda tasinmaz tizerindeki olasi tasarruflarin
engellenmesi amaciyla getirilen taginmazin tapuya serh verilmesi gerekliligini,
ortakligin ticaret siciline tescili agamasinda kontrol etmekle yiikiimliidiir, bu
serh yapilmamugsa ticaret sicil miidiirii sirketi ticaret siciline tescil etmeyecektir
(Sener, 2012:112-113). Ancak, taginmazi sermaye olarak taahhiit eden gerhten
sonra da taginmaz lizerinde tasarrufta bulunabilir, fakat tasinmazin bagkasina
devredilmesi veya tlizerinde ayni hak kurulmasi hallerinde tapu mudiirligii
bu durumu ticaret sicil miidiirliigiine bildirir ve bunun {izerine de ticaret
sicil miidiirii girketi tescilden kaginacaktir (Kirca, Sehirali Celik ve Manavgat,
2013:354-355).

Tasarruf agamasina iliskin olarak ise TTK m.128/5 geregi “TIasinmaz
miilkiyetinin veya diger myni biv haklan sermaye olarak konulmasi hialinde, sivketin
buniar dizerinde tasarruf edebilmesi igin tapu siciline tescil geveklidir”. Bu gercevede
miilkiyetin ge¢mest i¢in tescil zaruridir. Nitekim, bu husus TMK m.705’te de
“Tasinmaz miilkiyetinin kazanidmas, tescille olur.” seklinde hitkmolunmustur.
Bu tescilin yapilabilmesine yonelik TTK m.128/6 geregince “Miilkiyet ve diger
ayni haklavm tapu siciline tescili istemi ile diger sicilleve yapilacak tescillerle ilgili
bildivimley, ticavet sicili miidiivii tavafindan, ilgili sicile vesen ve hemen yapilr:
Sirketin tek tarafly istemde bulunabilme hakks saklidy”. Burada ticaret sicili
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miidiirii ortakligin kurulmasindan sonra kendiliginden ve derhal tapu siciline
bir bildirimde bulunmalidir, bunun yani sira her ihtimale karg1 ortakligin tek
tarafl tescil talebinde bulunmasi da sakli tutulmustur (Sener, 2012:112).
Dolaysiyla, tiizel kisiligin kurulmasindan sonra tapu siciline tescil talebi
artik taahhiit edenin iradesine bagl olmay1p, tasinmaz tapu sicilinde ortaklik
lehine tescil edilmedikge taginmaz taahhiidii ifa edilmig olmaz (Moroglu,

2015:49-50).

2.2.1.6. Kigisel Emek ve Ticari Itibar

Kisisel emek, bir kiginin bedeni ve fikri ¢aligmasi iken, ticari itibar ise bir
kiginin ticari hayattaki kredibilitesidir (Pulagh, 2016:61). Emegin sermaye
olarak getirilmesine miisaade edildigi durumlarda her ne kadar emege de bir
deger bigilip bu sirket sozlesmesinde gosterilse de emegin ifas1 diger sermaye
unsurlarindan farkl olarak ani gekilde degil taahhiitte bulunan ortagin devamli
suretle sirkette ¢aligmasi ile gergeklesir, dolayisiyla bu sermayenin ifasi ile
taahhiitte bulunan ortak ile girket arasinda bir siirekli borg iligkisi kurulmusg
olur (Pulagh, 2016:62). Ticari itibarin sermaye olarak konulmast ise bir kiginin
bir gahis sirketine ortak olmasi1 miinasebetiyle sirketin borglar1 i¢in miiteselsil
sorumluluk iistlenmesi suretiyle gergeklesebilecegi gibi, 6rnegin gayrimenkul
danigmanhg; ile ugragan bir kollektif sirkete bir kiginin gayrimenkul sektoriinden
edindigi itibar ve gohretin sagladigr itimadi, ortakligin hizmetine sunmasi ile
ticari itibarin1 da sermaye olarak getirebilir (Conkar, 2016:266).

Bir komandit girkette TTK m.307/2 geregince “Bir komanditer kisisel emegini
ve ticars itibarim sermaye olavak koyamaz”. Bu madde hitkmii, komanditer ortagin
bir sermaye yatirimcist konumunda olmasi ve genellikle sirketin yonetim ve
temsiline karigmamasindan otiirii (Pulagh, 2016:223), onun getirebilecegi
sermaye unsurlarinda da bir sinirlamayr amaglamaktadir. Benzer sekilde, bir
sermaye sirketi olan anonim girket ve limited girkette de bu degerlerin sermaye
olarak konulmasina bir sinirlama getirilmistir. Nitekim, anonim girkete iligkin
TTK m.342/1’in ikinci ciimlesi ile limited girkete iligkin TTK m.581/1’in ikinci
climlesi geregince “Hizmet edimleri, kisisel emek, ticari itibar ve vadesi gelmemis
alacaklar seymaye olamaz”. Burada her ne kadar hizmet edimi ve kigisel emek
ayr1 ayri sayilmigsa da bu bir 6zensizlik sonucudur, nitekim hizmet edimi zaten
kigisel emek kapsaminda oldugu igin ayn1 yasaga tabidir (Conkar, 2016:241).
Bu smnirlama ile kanun koyucu sermayenin korunmast ilkesini giivence altina
almak istemektedir (Sener, 2012:110).

2.2.1.7. Ticari Isletme

TTK m.11/1’e gore “Ticari isletme, esnaf isletmesi icin ongoviilen sinre asan
diizeyde gelir saglamayr hedef tutan faaliyetlerin devamh ve bagunsiz sekilde
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yiiriitiildiigii isletmedir”. TTK m.11/3 geregi “Ticari isletme, icerdigi malvarlyj
unsuvlariman devri igin zorunly tasarvuf islemlerinin ayre ayrs yapmasina gevek
olmaksizin bir biitiin hilinde devredilebiliv ve diger hukuki islemlere konu olabilir:
Abksi ongoriilmemisse, devir sozlesmesinin duvan malvarlyjin, isletme degerini,
kivacilik hakkim, ticaret unvan ile diger fikvi miilkiyet haklaving ve siivekli
olavak isletmeye ozgiilenen malvarlyp unsuviarim igerduygi kabul olunur: Ticari
isletmenin devir gekline iligkin olarak TTK m.11/3’{in son ciimlesine gore “Bu
devir sozlesmesiyle ticari isletmeyi bir biitiin hilinde konw alan diger sozlesmeler
yazu olavak yapilw; ticavet siciline tescil ve ilan edilir”. Buradaki, sozlesme bir
taahhiit islemi iken, ticaret siciline tescil ise tasarruf iglemi olup, ticari igletme
kapsamindaki 6zel sicile tabi taginmazlar, gemiler vb. malvarligi unsurlari ticari
isletmenin devri s6zlegmesinin tesciliyle devralana gegerler (Erdem, 2013:997).

2.2.1.8. Fikri Miilkiyet Haklar

Fikri miilkiyet haklarinin sermaye olarak getirilmesi hem ticaret sirketleri
igin genel olarak TTK m.127/1-b’de sayilmig hem de anonim sirketler i¢in TTK
m.342de “Uzerlerinde sinwrl ayni bir hak, haciz ve tedbir bulunmayan, nakden
degeriendivilebilen ve devvolunabilen, fikri miilkiyet haklars ile sanal ortamlar
dn dihil, malvarlyy unsuviare ayni sermaye olarak konulabilir” seklinde 6zel
olarak belirtilmistir. Benzer bir sayma, limited sirketler i¢in TTK m.581/1’in
ilk climlesinde de yapilmigtir. TTK m.342’in gerekgesinde fikri miilkiyet
haklarindan ne anlagilmas gerektigi belirtilmistir. Buna gore, “Fikri miilkiyet
haklary ibavesi, fikir ve sanat eserlevini, baygflantily haklary, markalars, tasarimiar,
patentleri, cografi isaretlers, tescil edilmemis haklay ile bilgilers, bithi gelistivilmesini,
yani wslabgr haklaving, yars iletkenlerin topografyalarine kapsayacak sekilde genis
anlasimalidvr. Elektronik ovtamlay, kazandiklar: deger dolmyiswyla hiikme dabil
edilmisti. Ancak, devredilebilme ve nakden takdir olunabilme sartinin gervek
fikri miilkiyet haklar: gerek elektronik ovtamlar icin de avanacoge siiphesizdir
Ayrica, fikri miilkiyet haklars ile elektronik ortamlar cok cesitli tiiviers igevdikleri
igin bu tigvlerden bazidar, ozellikle baglantily haklay, meseld bir kusum fonogram
yapumese haklave sermaye olavak konulmaya miisait olmayabiliy, yo da bu haklarm
degerlendivilmeleri sorun olusturabilir”. Fikri miilkiyet haklarina iligkin hem
maddede hem de gerekgesinde devredilebilme ve nakden degerlendirilebilme
ibareleri gegmektedir. Dolayisiyla, tescile tabi olsa da olmasa da bunlarin
sermaye olarak taahhiitleri miimkiindiir (Akdag Giiney, 2014:107).

TTK m.128/2’ye gore “Sirket sozlesmesinde veya esas sozlesmede bilivkisi
tavafindan belivienen degerleriyle yer alan tasimmaziar tapuya serh verildigi,
fikri miilkiyet haklars ile diger degerley, varsa ozel sicillevine, bu hiikiim wyarmca
kaydedildikleri ve tasinwlar gitveniliv biv kisiye tevds edildikleri takdivde ayni
sermaye kabul olunwr. Ozel sicile yapilan kayit iyiniyeti kaldw”. Dolaysiyla,
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tescile tabi fikri miilkiyet haklarinin sermaye olarak taahhiidii sekil sartina
baglanmugtir (Dal, 2012:393). Bu dogrultuda, fikri miilkiyet haklarinin
sermaye olarak taahhiitleri halinde varsa 6zel sicillerine serh edilmeleriyle bunlar
tizerindeki tasarruf yetkisi kisitlanir ve tigiincii kigilerin iyiniyetli kazanimlarinin
oniine gecilmig olur (Akdag Giiney, 2014:107). TTK m.128/4 geregince
“Paradan baska ekonomik bir deger veya bir tagimirin sermaye olarak konulmasinin
borglamimas: halinde sivket, tiizel kisilik kazandyy andan itibaven bunlay tizerinde
malik sifatryla dogrudan tasarruf edebiliv”. Buradaki “paradan baska ekonomik
bir deger” ibaresinin altina fikri miilkiyet haklar1 da girmektedir ve girket tiizel
kisilik kazandiktan miilkiyet hakk: girkete gegecektir (Conkar, 2016:492-493).
Ancak borcun ifasinin ger¢eklesmis kabul edilmesi igin 6zel sicilde hak sahibi
de sirket olmalidir (Dal, 2012:393). Nitekim, TTK m. 128/6 geregince
“Miilkiyet ve diger myni haklavin tapu siciline tescili istems ile diger sicillere yapilacak
tescillerle ilgili bildivimler, ticavet sicili miidiivii tavafindan, ilyili sicile vesen ve
hemen yapilvr: Sivketin tek tavafly istemde bulunabilme hakk: sakhdy”. Bu suretle,
sirket tiizel kigilik kazandiktan sonra fikri miilkiyet haklarinin varsa 6zel sicili
bunlara derhal tescilin yapilmasini saglamak ve tescilin gecikmesini 6nlemek
amaglanmugtir (Conkar, 2016:496).

Tescile tabi olmayan fikir ve sanat eserleri tizerindeki haklar ise bunlarin
esas sozlesmede FSEK m.52’de 6ngoriildiigii sekilde ayr1 ayr1 belirtilmesiyle
esas sOzlegmedeki mali hakkin devrine iliskin kayit hem bir taahhiit hem de
bir tasarruf islemi niteligine haiz olur (Akdag Giiney, 2014:108). Nitekim
tescile tabi olmayan fikri miilkiyet haklar i¢in TTK m.128/2’nin uygulanma
imkan1 yoktur, ancak TTK m.128/8 geregi sermaye olarak getirilen bu haklarin
korunmast igin kurucular tarafindan ortaklar aleyhine ihtiyati tedbir talebinde

de bulunulabilir (Dal, 2012:395).

2.2.1.9. Maden Rubsatr vb. Ekonomik Degeri Olan Haklar

TTK m.127/1-vde “Maden rubsatnameler: ve bunun gibi ekonomik degeri
olan diger haklar”in sermaye olarak ticaret sirketlerine getirilebilmeleri olanag:
saglanmugtir. Bu hiitkiimde gegen “ekonomik degeri olan diger haklar” ibaresi,
ayn1 maddenin j bendinde gegen “devrolunabilen ve nakden degerlendivilebilen
her tiirlii deger” ibaresinden farklidir, nitekim j bendinde gegen ‘deger’ kavrami
1 bendinde gegen ‘hak’ kavramindan daha genis ve gelecekte ortaya ¢ikabilecek
sermaye unsurlarini igerecek bir nitelige sahiptir (Kirca, Sehirali Celik ve
Manavgat, 2013:351).

Maden ruhsati ve buluculuk hakki Maden Kanunu m.5/2 gergevesinde
devredilebilir nitelikte olup, m.5/3’e gore ise bu devir maden siciline tescil ile
hiikiim ifade edecektir ki bu ¢er¢evede maden ruhsati ve buluculuk hakkinin
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sermaye olarak taahhiidii halinde TTK m.128/4 baglaminda ortaklik tiizel kigilik
kazandig1 anda bu haklar iktisap edecekse de ancak ticaret sicil miidiiriiniin
yapacagn bildirimi takiben maden siciline yapilacak tescil ile sermaye borcu

ifa edilmig saytlmalidir (Conkar, 2016:504).

2.2.1.10. Elektvonil Orvtamiay, Alaniay, Adlar ve Isavetler

TTK m. 127/1-h geregince “Hakl olarak kullanilan devredilebiliv elektronik
ortamlay, alanlay, adlar ve isavetler gibi degjerler” ticaret sirketlerine sermaye olarak
getirilebilir. Bu diizenleme 6102 sayili TTK ile giindemimize girmis olup,
teknolojik gelismeler ekseninde ekonomik deger tagiyan bilisim unsurlarinin
bir degerleme yapilmasi sonrasinda sermaye olarak getirilebilmesi imkani
saglanmigtir. Domain adlar1 ve internet siteleri gibi elektronik varliklarin
sermaye olarak getirilebilmesinin kabuliiyle sermaye olarak taahhiit edilebilecek
unsurlar yelpazesi geniglemistir (Tekinalp, 2015:185).

2.2.1.11. Kripto Varhklar

TTK m. 127/1-yde yer alan “devrolunabilen ve nakden degerlendirilebilen
her tiirlii deger” ifadesi nedeniyle kripto varliklarin girkete sermaye olarak
getirilmesinin 6niinde herhangi bir engel bulunmadig; ancak meselenin, kripto
varligin nakdi sermaye mi yoksa ayni sermaye mi sayilacagi hususu oldugu;
eger kripto paralarin “para” olarak gortilmesi halinde, ilk bakigta nakdi sermaye
ithtimalini akla getirebilecegi; bunun digindaki ihtimallerde ise (kripto paralarin
sermaye piyasasi araci/yatirim enstriimani olarak goriilmesi gibi) nakdi sermaye
olarak getirilemeyecekleri, ancak ayni sermaye olarak getirilebilecekleri; kripto
para digindaki kripto varliklarin ise ‘para’ niteliginin s6z konusu olmadigindan
hareketle, bunlarin sirkete sermaye olarak getirilebilmesinin ancak ayni sermaye
olarak miimkiin olacag: belirtilmistir (Kog, 2025:936-937).

2.2.2. Finansal Yonetim Agisindan Ayni Sermaye Unsurlarinin
Degerlendirilmesi

Ayni sermaye, ticaret sirketlerinde nakit disindaki ekonomik degerlerin
0z kaynak olarak girkete tahsis edilmesini ifade etmekte olup, sirketin
sermaye yapisinda ozellikle uzun vadeli finansman boyutunu giiglendiren
bir rol tistlenmektedir. Taginir ve taginmazlar, alacak haklari, fikri miilkiyet
haklar1 ve ticari igletme gibi varliklarin sermaye olarak sirkete kazandirilmasi,
sirketin iiretim kapasitesini ve faaliyet altyapisini genisletebilir. Bu yoniiyle
ayni sermaye, sirketin varlik tabanli bityiimesini ve stirdiiriilebilir faaliyetlerini
destekleyen bir 6z kaynak unsurudur.
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Finansal yonetim agisindan ayni sermayenin temel 6zelligi, sagladig:
ekonomik katkinin biiyiik 6lctide degerleme dogruluguna ve varligin bilango
igindeki temsil bigimine bagh olmasidir. Asir1 veya hatali degerleme, sirketin 6z
kaynaklarinin gergekte oldugundan daha giiglii goriinmesine yol agarak finansal
oranlar1 yaniltici gekilde iyilestirebilir. Bu durum, o6zellikle bor¢/6z kaynak
orani gibi gostergelerin yorumlanmasinda risk yaratmaktadir. Dolayisiyla ayni
sermayenin finansal etkisi, yalnizca hukuken sermaye olarak kabul edilmesiyle
degil, ayni zamanda degerleme siireglerinin giivenilirligi ve finansal raporlama
kalitesiyle yakindan iligkilidir.

Ayni sermaye, girketin 6z kaynaklarini giiglendirmekle birlikte, nakde
cevrilebilirlik agisindan genellikle sinirl bir katki saglamaktadir. Bu nedenle
finansal yonetim bakimindan ayni sermaye, likidite riski, deger diigiikliigii riski ve
piyasa dalgalanmalarina agiklik gibi unsurlar gergevesinde degerlendirilmelidir.
Ozellikle kriz donemlerinde ayni varliklarin hizli ve deger kaybi olmaksizin
nakde dontigtiiriilmesi gii¢ olabilmekte, bu durum girketin ylikiimliiliiklerini
kargilama kapasitesini sinirlandirabilmektedir. Bu baglamda ayni sermayeye
iliskin hukuki diizenlemeler, alacaklilarin korunmas: ve sirketin finansal
istikrarinin siirdiirilmesi agisindan 6nemli bir tamamlayici iglev gormektedir.

Alacak haklarinin ayni sermaye olarak sirkete getirilmesi, bilango tizerinde
Ozkaynak artig1 yaratmasina ragmen, finansal etkisi “nakit yaratma” degil “nakde
doniisme olasilig1 ve zamanlamasi” tizerinden okunmalidir. Sirket agisindan bu
tiir bir katki, ilk agamada varlik kalemini biiytitiir, ancak tahsil gergeklesmedikge
nakit ve nakit benzerleri artmadig igin likidite oranlarina katki sinirl kalir.
Bir yandan sermaye artmig goriiniirken diger yandan 6deme giiciiniin zayif
kalmasi goriintimiinii ortaya ¢ikarir. Bu nedenle alacaklarin vadesti, bor¢lunun
Odeme giicii, teminath olup olmadig: ve tahsil siirecinin igletme sermayesi
dongiisiiyle uyumu kritik hale gelir. Tahsilat geciktikge girket daha fazla dig
kaynak kullanmak zorunda kalabilir ve bu da finansman giderlerini artirir.
Diger taraftan, ortakligin kendi borcunun sermayeye doniistiiriilmesi (borg-
alacak mahsubu/borcun sermayelesmesi mantigt) bilango rasyolar agisindan
giiclii bir kaldirag azaltimu etkisi yaratir. Yani yiikiimliiliik azalir, 6zkaynak
artar, borg/6zsermaye ve net borg gostergeleri iyilegir. Fakat bu iglem de
isletmeye nakit saglamadig: i¢in biiyiime yatirimlarini finanse etme veya ani
likidite soklarini absorbe etme kapasitesine dogrudan katki saglamayabilir. Bu
baglamda alacaklarin ayni sermaye olarak kabuliinde degerlemenin kalitesi ve
tahsil disiplininin giiglii olmasi, sirketin gergek finansal giiciinii yansitan bir
sermaye yapist kurulmasinin 6n koguludur. Aksi halde girket, finansal tabloda
giiglii gortinen ancak gergekte likidite iiretmeyen bir 6zkaynak bilegenin yan
etkilerine maruz kalr.
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Kiymetli evrakin ayni sermaye olarak girkete konulmasi, alacak hakkina
gore daha standardize ve ¢ogu zaman tahsil edilebilirligi daha 6lciilebilir
bir enstriiman sunar. Fakat finansal etkisi senedin vade yapisi, diizenleyicisi
ve piyasadaki nakde doniigiim kanallar1 tarafindan belirlenir. Vadesi gelmis
kambiyo senetlerini sirket tahsil edince nakit girisi saglar ya da iskonto/temlik
gibi mekanizmalara da bagvurulabilir. Buna karsilik vadesi gelmemis senetler,
bilangoda varlik olarak yer alsa da nakit akigina katkis1 gecikmeli oldugundan,
sirketin bor¢ ¢evirme kapasitesini baskilayabilir ve vade uyumsuzlugu meselesini
daha kritik hale getirir. Ayrica kiymetli evrakin devri, teslimi ve muhafazasina
iliskin gekli glivence mekanizmalar1 finansal agidan 6nemlidir. Sirketin hukuken
var gibi goriinen fakat fiilen tasarruf edemedigi bir enstriimanin 6zkaynak
haline gelmesi engellenir.

Menkul kiymetlerin sermaye olarak sirkete getirilmesi, sirketin 6zkaynak
kompozisyonunu piyasa fiyatlamasina agik bir varlik grubuyla gii¢lendirir.
Bu durum ayni anda hem finansal esneklik yaratabilir hem de oynaklik riski
tagimaktadir. Pay senetleri ve pay benzeri araglar, sirket agisindan potansiyel
deger artig1 ve temettii geliri kanali sunar, ancak bu katki, piyasa gelismeleri ve
ithragg sirket performanst ile yakindan iliskilidir. Dolayisiyla sirket, kendi faaliyet
riskine ek olarak sermaye olarak getirilen menkul kiymetin piyasa riskini tagir.
Bu da 6zkaynaklarin ve bazi performans oranlarinin dénemsel dalgalanmasina
neden olabilir. Bor¢lanma araglar1 gorece daha 6ngoriilebilir kupon 6demesi
saglayabilir, fakat faiz oranlarindaki degisim ve likidite kogullar1 bu araglarin
degerini etkileyerek yeniden degerleme baglaminda bir risk dogurabilir. Menkul
kiymetler gerektiginde satilabildigi Ol¢tide likidite yaratir, ancak 6zellikle pay
devrine iligkin kisitlar, borsada iglem gérmeme, diigiik iglem hacmi vb. hususlar
likiditeyi diigiirtir. Degistirilebilir ve paya doniistiiriilebilir tahvil gibi hibrit
araglar ise sermaye yapisi yonetiminde stratejik bir rol oynar. Gergekten de
dogru kurgulandiginda borg benzeri bir enstriiman zaman iginde 6zkaynaga
doniigebilir ve girketin kaldirag profilini agamali bigcimde degistirebilir.

Taginrlarin ayni sermaye olarak sirkete getirilmesi, sirketin nakit ¢ikigt
olmaksizin iiretim/operasyon kapasitesini artiran bir varlik tabanl 6zkaynak
geniglemesi saglar. Finansal etkisi bu varliklarin ne kadar hizli ve verimli sekilde
gelir tiretebildigiyle Ol¢iiliir. Makine-ekipman gibi taginirlar, kapasite artist,
birim maliyet diigiist, kalite iyilesmesi veya teslim siirelerinin kisalmas: gibi
etkiler saglayarak operasyonlar iizerinde giiglii bir etki yaratabilir. Yani sira,
taginirlar beraberinde ¢egitli maliyet bilegenleri getirebilir. Bunlar arasinda
bakim-onarim, sigorta, yedek parca vb. sayilabilir. Ozellikle ugak, gemi gibi
yiiksek degerli taginirlar bu giderleri biiyiitebilir. Likidite agisindan tagimirlarin
satig siiregleri zaman alabilir ve hizl satiglar iskonto gerektirebilir.
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Taginmazlarin ayni sermaye olarak girkete getirilmesi, sirketin bilangosunda
uzun vadeli ve gorece daha istikrarl bir varlik tabani olusturur ki bu, 6zellikle
kredi degerliligi ve teminat kapasitesi agisindan 6nemli bir avantaj saglayabilir.
Taginmaz, girketin faaliyet modeliyle uyumluysa (iiretim tesisi, depo, ofis
vb.) kira giderlerini azaltarak operasyonel nakit akisini giiclendirebilir, ayrica
taginmazin deger artig1 uzun vadede 6zkaynaklarin reel giiciinii destekleyebilir.
Bununla birlikte taginmazlarin likiditesi ¢ok daha diistiktiir. Ayrica taginmaz
degerleri ekonomik konjonktiire ve lokasyon dinamiklerine duyarl oldugundan,
sirketin bilango kalitesi bir 6l¢iide gayrimenkul piyasast dongiilerine baglanmug
olur.

Kigisel emek ve ticari itibarin sermaye olarak degerlendirilmest, olgiilebilirlik
ve devredilebilirlik ilkeleriyle dogrudan baglantilidir Sahis sirketlerinde bu
unsurlarin sermaye olarak kabul edilebilirligi, ekonomik degerin ¢gogu zaman
ortagin uzmanhgy, iligkileri ve piyasadaki giiven {izerinden yaratilmasindan
kaynaklanir, nitekim bu sirketlerde gelir iretme kapasitesi maddi varliktan
ziyade insan sermayesiyle iliskilidir. Ancak sermaye girketlerinde 6zkaynaklarin
alacaklilar1 koruyan bir giivence iglevi vardir ve bu giivence, kiginin varligina
bagli olmayan, sirketten ayrildiginda da girket biinyesinde kalmaya devam
eden varliklara dayanmahdir. Dolayisiyla kigisel emek ve itibarin sermaye
sirketlerinde sermaye olarak getirilmesi zaten diglanmug vaziyettedir.

Ticari igletmenin ayni sermaye olarak girkete konulmasi, finansal agidan
tekil bir varlik devrinden daha ileri bir anlam tagiyabilir. Gergekten de miigteri
iligkileri, tedarik zinciri, sozlesmeler, know-how, igletme organizasyonu ve marka
algis1 gibi bir gelir tiretim mekanizmasinin bir biitiin halinde girkete taginmasi
s0z konusu olabilir. Bu, 6zellikle yeni kurulan veya 6lgek biiyiitmek isteyen bir
sirket igin zaman maliyetini azaltabilir. Zira sifirdan miisteri kazanimu, stireg
kurulumlar1 ve pazara girig harcamalar1 yerine faaliyetteki bir yapinin devri,
nakit akiglarina katki saglayabilir. Ancak bu avantaj, devralinan igletme zarar
ediyorsa veya nakit akig1 zayifsa, bu durumda degil bir sermaye artig1 ancak
bir yiikiin transferine yol agabilir. Ayrica isletme degeri ve gelecege doniik
kazang beklentileri, degerlemenin varsayimsal tarafini biiyiitiir.

Fikri miilkiyet haklarinin ayni sermaye olarak girkete konulmasi, sirket
degerinin rekabet avantaji kaynakl biiytidiigii sektorlerde (teknoloji, ilag,
medya, tasarim, yazilim vb.) finansal olarak gok anlaml bir 6zkaynak bilegeni
yaratabilir. Gergekten de patent, marka, telif veya tasarim gibi haklar, lisans
geliri, Girtin farklilagtirmasi gibi kanallar tizerinden gelecekteki nakit akiglarina
katki saglama potansiyeline sahiptir.

Maden ruhsati ve benzeri ekonomik degeri olan haklarin ayni sermaye olarak
getirilmesi, bugiinden somut bir tiretim nakit akis1 saglamasa bile gelecekte
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yiiksek gelir potansiyeli tagtyabilir. Finansal etkisi, biiyiik 6l¢lide projenin
gelistirme agamasina baghdir. Kesif ve erken agamada deger, rezerv tahmini,
ruhsat siiresi, saha verisi ve emtia fiyat beklentileri iizerinden sekillenir. Ote
yandan proje finansmanu, igletme maliyetleri ve ¢evresel-yasal yiikiimliiliikler de
projenin gelistirme agamasinda daha belirleyici hale gelir. Emtia fiyatlarindaki
dalgalanma, regiilasyon degisiklikleri, izin stiregleri vb. varligin degerini kisa
zamanda yukar1 ya da agag1 ¢ekebilir ki bu da 6zkaynak kalitesinin digsal
faktorlere duyarliligin artirr.

Elektronik ortamlar (platformlar), alan adlari, dijital igaretler ve benzeri
varliklarin ayni sermaye olarak sirkete getirilmesi halinde bu varliklarin degeri
gogu zaman bugiinkii nakit akigina degil, kullanic trafigi, veri varhigi, marka
bilinirligi ve pazar pay1 beklentilerine dayanir. Bunlar ayrica algoritma degisimi,
rekabet, regiilasyon, siber riskler, kullanic1 davranigindaki hizli doniigiim gibi
taktorlerden hizla etkilenebilir. Finansal yonetim agisindan avantaj, bu varliklarin
bagarili bir i§ modelinde ¢ok diigiik marjinal maliyetle hizli biiytiyebilmesidir.
Ancak bu avantaj, siirekli teknoloji yatirimi, giivenlik harcamalari, altyap:
maliyetleri ve pazarlama giderleriyle dengelenme gerektirebilir.

Kripto varliklarin sermaye olarak girkete getirilmesi, likidite agisindan ilk
bakigsta cazip goriinse de risk analizi agisindan en zor ayni sermaye tiirlerinden
biridir. Bu varliklar gogu zaman global piyasalarda da hizli alinip satilabildigi
i¢in acil nakit ihtiyacinda satig opsiyonu sunabilir, ancak fiyat oynaklig
nedeniyle girket, nakde doniigim aninda beklediginden ¢ok daha diigiik
(veya yiiksek) bir tutarla kargilagabilir. Bu durum, 6zkaynaklarin donemsel
dalgalanmasini biiytitiir. Ayrica kripto varliklarin fiyat olusumu gelencksel
degerleme yaklagimlarina daha az bagli oldugundan, degerleme/raporlama
ozel bir disiplini gerektirir. Finansal risklere ek olarak operasyonel riskler de
belirleyicidir. Zira bunlarin saklanmasi, anahtar yonetimi, siber saldir riski
gibi hususlar da 6zel bir itina gerektirir. Diizenleyici ¢ergevedeki belirsizlikler
de finansal planlama agisindan 6nemlidir. Gergekten vergisel yaklagima iligkin
kurallar zamanla degisiklik sergileyebilir.

3. Sermaye Koyma Borcunun Yerine Getirilmemesi

3.1. Sermaye Koyma Borcunun Yerine Getirilmemesinin TTK
Baglaminda Degerlendirilmesi

Anonim girkette ve kiyas yoluyla limited sirkette pay bedellerini 6demeye
cagr1 TTK m.481°de diizenlenmistir. Bu maddenin 1. fikrasina gore “Paylarin
bedelleri, yonetim kurulu tavafindan, esas sozlesmede baskaca biikiim bulunmadyj
takdirde, pay sahiplevinden ilan yoluyla istenir. Handn, odenmesi istenen sermaye
borcunun oramy veya tutars ile odeme tavihi ve odemenin neveye yapiacog agiken
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belirtilir”. Bu gagriya apel adi da verilmektedir. Eger ortak, nakdi sermaye
taahhiidiinii kendisine taninan azami siirede yerine getirmezse birtakim
yaptirimlarla kargilagabilir. Bunlar arasinda temerriit faizi, cezai gart, tazminat
ve 1skat yer alir. Bunlardan temerriit faizi TTK m.482/1°de diizenlenmistir.
Buna gore “Sermaye koyma borcunu siivesi iginde yerine getirmeyen pay sahibi,
ilitara gevek olmaksizin, temerviit fivizi odemelle yiikiimliidiir®. Ote yandan, 1skat
yaptirimi ise TTK m. 482/2’de diizenlenmigtir. Buna gore, “Ayrica, yonetim
lewrulu, miitemervit pay sahibini, istivak taahhiidiinden ve yaptyp kismi odemelerden
dogan haklarmdan yoksun birakmaya ve soz konusu paye satwp yerine baskasim
almayn ve kendisine verilmis pay senedi varsa, bunlars iptal etmeye yetkilidir. Iptal
edilen pay senetleri ele gegivilemiyorsa iptal kavare 35 inci maddede yazil gazetede ve
ayrica esas sozlesmenin ongordiigii sekilde ilan olunur”. Iskat, yonetim kurulunun
yetkisi dahilindedir ama bu bir yiikiimliiliik degildir, ayrica iskat, sermaye
taahhiidiiniin kalaninin yerine getirilmemesi halinde uygulanabilir bir yaptirrm
olup, cezai gart, temerriit faizi ve tazminatin ddenmemesi halinde uygulanamaz
(Akdag Giiney, 2014:88). Iskat usulii ise TTK m. 483’te diizenlenmigtir.
Buna gore “(1) Kanunun 482 nci maddesinin ikinci ve iciincii fikvalarimin
wygulanabilmesi igin, yonetim kuruly tavafindan, miitemerrit pay sahibine, 35 inci
maddede yazil gazete ile esas sozlesmenin ongordiigii sekilde ilan yolwyla sivketin
internet sitesinde de yayimlanacak bir mesajla ihtarda bulunulur. Bu ibtarda,
miitemervit pay sahibinin temerviide konu olan tutars bir ay iginde odemesi, aksi
halde, ilgili paylava iliskin haklarmdan yoksun birakilacag ve sozlesme cezasinin
istenecesji belivtilin: (2) Nama yazily pay senetlevinin saliplevine bu davet ve ibtay,
ilan yerine, indeli taahhiitlii mektupla ve internet sitesi mesay ile yaprlr: Bir aylik
siive, mektubun almdyj tavibten bagslar. (3) Miitemerrit pay sahibi, yeni pay
salibinin odemelerinden agik kalan tutar igin sirkete kavse sorumludur”.

Bir diger yaptirim ise cezai sarttir. Bu husus TTK m.482/3’te diizenlenmistir.
Buna gore, “Esas sozlesmeyle, pay sahipleri, temerriit hilinde, sozlesme cezas
odemekle zorunlu tutulabilivier”. Cezai sart kural olarak bir miktar paranin
odenmesi geklinde esas sozlesmede belirlenir (Akdag Giiney, 2014: 87).
Cezai gart ile oydan yoksunluk, kardan yoksunluk gibi pay sahibi haklarindan
yoksunlugu ortaya ¢ikaran cezalar getirilemez (Tekinalp (Poroy/Camoglu),
2010: Nr 1058). Cezai sart, temerriit faizinde oldugu gibi vadenin dolmasi ile
kendiliginden islemez, bunun uygulanmasi igin TTK m.483/1°deki usulle bir
ihtarda bulunulmasi gerekli olup, cezai gartin varlig1 ayrica tazminat talebine
de engel degildir (Akdag Giiney, 2014: 87). Nitekim, TTK m.482/4 geregi
“sirketin tazminat haklars sakhdy”. Sirket zararin varlig halinde ve cezai sartin
diizenlenis sekli engel olmamak kaydiyla tazminat talebinde de bulunabilir
(Akdag Giliney, 2014: 85).
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Sahus girketlerinde ise TTK m.129 geregi nakdi sermayenin 6denmesinin
zaman ve miktar sirket sozlesmesinde belirlenir (Pulasly, 2016:67). TTK
m.128/1 gergevesinde her ortak koymayi taahhiit ettigi sermayeden Otiirii
sirkete borgludur. Sirket, TTK m.128/7 geregi bu borcun 6denmesini
isteyebilecegi ve dava edebilecegi gibi, bir zarara ugramigsa bunun tazminini
de talep edebilir, ancak tazminat talebi igin ihtar garttir. Sahus girketlerinde, TTK
m.128/7’nin son ciimlesi geregi bu davay: ortaklar da agabilir. TTK m.129
geregi “Zamammdn if edilmeyen sevmaye para ise, 128 inci madde gervegince
tazminat hakkina halel gelmemek sartyyla, aksine sivket sozlesmesinde veya esas
sozlesmede hitkiim yoksa, sivketin tescili amndan itibaven temerrist fivizi de odenir”.

Kollektif sirkette sermaye koyma borcunun yerine getirilmemesi TTK
m.246 geregi ortakligin sona erme sebepleri arasindadir. Buna gore fesih
davasi agabilmek igin ortaga ihbar gonderilir ve bu ihbar ortagin verilen siirede
borcunu yerine getirmesi ihtarin da igerir. TTK m.328 geregi bu husus adi
komandit ortakliklarda da ayni sekilde uygulanir. Ayrica, kollektif sirkette
bir ortagin sermaye koyma borcunu yerine getirmemesinden otiirii girketin
teshinin istenebilmesi durumunda TTK m.255/1 geregi diger ortaklarin tiimii
bu ortagin ortakliktan ¢ikarilip sirketin devamina karar verebilir ki girket
sozlesmesi bu kararin gogunlukla alinmasini da 6ngorebilir. Eger ¢ikarma karari
alinamamigsa TTK m.255/3 geregi her ortak sirket merkezinin bulundugu
yer asliye ticaret mahkemesinden bu ortagin sirketten ¢ikarilmasini isteyebilir.
Kollektif girketteki bu ¢ikarilma miiessesi TTK m.328 geregi komandit girket
i¢in uygulanir.

Ticaret girketlerinde kuruculara, ortaklarin ayni sermaye taahhiitlerine
iligkin ihtiyati tedbir talebinde bulunarak, taahhiitlerin yerine getirilmesinin
teminat altina alinmasi imkani da saglanmugtir. Nitekim, TTK m.128/8 geregi
“Ortaklarca, sermaye olarak konulmas taahhiit edilen haklarim korunmass igin,
kwrucular tarafindan ortaklar aleyhine ibtiyati tedbiv istenebiliv: Tedbir dizerine
agilacak davalar icin, Hukuk Usulii Mubakemeleri Kanununda ingoriilen siive
ancak sirketin tescil ve ilany tavibinden itibaven islemeye baslar”. Ayni sermaye
taahhiidiinden bulunan ortak, taahhiit ile bunun talep edilebilecegi siire
arasinda taahhiide konu degerleri bir bagkasina devrederek ya da bunlar
tizerinde sinirli ayni haklar tesis ederek taahhiidiin yerine getirilmesinin 6niine
gecebilir, nitekim taahhiidiin aynen yerine getirilmemesi de sirket i¢in telafisi
gii¢ zararlara yol agabilir, 6rnegin bir markanin sermaye olarak taahhiidii
durumunda bunun aynen yerine getirilmemesi biiyiik bir problemdir (Celik,
2011:39-40). Ihtiyati tedbir talebinde bulunmak yetkisi kuruculara verilmis
olup, kuruculardan her biri sirket tescil edilip tiizel kisilik kazanincaya kadar,
sirket i¢in bir zarar ve tehlike meydana gelmese de hakkin elde edilmesine
yonelik bir hakli endigenin varlig: halinde, daha sermaye koyma borcu muaccel



Toraliim Yasar Gok | 295

hale gelmeden bu talepte bulunabilir, gorevli ve yetkili mahkeme bu taleple
bagli olmay1p bir takim delillere dayanmak ve hakliligin yaklagik olarak ispati
halinde talebi kabul eder ve bu suretle talep kars: tarafa teblig edilmeden icra
daireleri tarafindan yerine getirilir (Celik, 2011:41-47).

3.2. Finansal Yonetim Baglaminda Etkileri

Sermaye koyma borcunun geregi gibi yerine getirilmemesi, sirketin
finansal tablolarindan bagimsiz olarak, piyasa aktorleri nezdinde giivenilirlik
ve ongoriilebilirlik sorununa yol agmaktadir. Ortaklar tarafindan taahhiit
edilen sermayenin fiilen girkete aktarilmamasi, sirketin finansal planlama
varsayimlarini gegersiz kilmakta ve ozellikle yatirnmcilar, kreditorler ve ig
ortaklarr agisindan bilgi asimetrisini artirmaktadir.

Sermaye koyma borcunun ihlali, sirketin potansiyel finansman kaynaklarina
erisimini olumsuz yonde etkileyebilecek bir unsur olarak degerlendirilmelidir.
Ozellikle banka kredileri ve kurumsal borglanma araglar1 bakimindan, taahhiit
edilen sermayenin 6denmemesi, sirketin sermaye yeterliligi ve kurumsal
disiplinine iliskin olumsuz bir sinyal tiretmektedir. Bu durum, kredi kogullarinin
sitkilagmasina, teminat taleplerinin artmasina veya alternatif finansman
kanallarinin fiilen kapanmasina yol agarak sirketin fonlama maliyetini dolayl
olarak yiikseltebilir.

Finansal yonetim agisindan sermaye koyma borcunun yerine getirilmemesi,
sirket i¢inde kurumsal yonetigsim ve i¢ kontrol mekanizmalarinin zayifligina
isaret edebilmektedir. Ortaklarin sermaye taahhiitlerine uymamasi, yonetim
organlarinin finansal karar alma siireglerinde belirsizlik yaratmakta ve biitge
disiplini ile kaynak tahsisinde sapmalara neden olabilmektedir. Bu durum,
sirketin uzun vadeli finansal planlama kapasitesini sinirlamakta ve yonetim—
ortak iligkilerinde finansal uyum sorunlarini derinlestirebilmektedir.

Sermaye koyma borcunun yerine getirilmemesi, girketin yalnizca mevcut
finansal durumunu degil, ayn1 zamanda gelecege yonelik yatirrm kararlarin
ve biiylime kapasitesini de olumsuz yonde etkilemektedir. Taahhiit edilen
sermayenin fiilen girkete aktarilmamasi, yonetimin yatirim projelerini
ertelemesine, Olgek kiigiiltmesine veya daha yiiksek riskli finansman araglarina
yonelmesine neden olabilmektedir. Bu durum, sirketin finansal esnekligini
azaltarak stratejik firsatlar1 degerlendirme kabiliyetini sinirlandirmakta ve
uzun vadede rekabet giiciiniin zayiflamasina yol agabilmektedir. Dolayisiyla
sermaye koyma borcunun ihlali, yalmizca mevcut maliyetler tizerinden degil,
kagirilan yatirim firsatlar1 ve biiylime potansiyelinin azalmas tizerinden de
onemli bir ekonomik sonug dogurmaktadir.
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SONUG

Ticaret girketlerinde sermaye koyma borcu, Tiirk Ticaret Kanunu’nda
ortaklarin girkete kars: tistlendikleri asli bir edim olarak diizenlenmis olmakla
birlikte, etkileri itibariyla yalmzca hukuki bir yiikiimliiliik alaniyla sinirli degildir.
Sermaye koyma borcunun zamaninda ve geregi gibi ifasi, sirketlerin 6z kaynak
yapisini, finansal esnekligini ve uzun vadeli siirdiiriilebilirligini dogrudan
etkileyen temel bir finansman mekanizmasidir. Bu nedenle s6z konusu borcun,
finansal yonetim perspektifiyle birlikte ele alinmas kaginilmazdr.

Caligmada etraflica ele alindigr iizere, nakdi sermaye, dig finansman
bagimliligint azaltmaktadir. Taahhiit edilen sermayenin fiilen sirkete
kazandirilmamas ise bilango iizerinde yaniltici bir 6z kaynak goriiniimii
yaratmakta ve finansal riskleri artirabilmektedir. Bu yoniiyle TTK’da nakdi
sermayenin 6denmesine iligkin getirilen siireler, temerriit hiiktimleri vb.,
yalnizca gekli kurallar degil, sirketlerin sundugu finansal bilginin niteligi
agisindan da islevsel ozellikler tagimaktadir.

Ayni sermaye unsurlarinin finansal etkileri karsilagtirmali olarak
degerlendirildiginde, bu unsurlarin girketin likiditesi, risk profili ve uzun
vadeli finansal istikrar1 iizerinde farkli ve ¢ogu zaman birbirini tamamlayan
sonuglar dogurdugu goriilmektedir. Alacak haklar1 ve kiymetli evrak, gorece
yiiksek nakde dontisebilirlik potansiyeline sahip olmakla birlikte tahsilat riski
ve zamanlama belirsizligi tagirken; menkul kiymetler ve kripto varliklar piyasa
temelli degerlemeye dayanmalari nedeniyle yiiksek oynaklik riski igermektedir.
Buna karsilik taginir ve taginmazlar, sirketin operasyonel kapasitesini ve uzun
vadeli varlik tabanini daha stabil kilan sermaye unsurlaridir. Ticari igletme ile
tikri miilkiyet haklar1 ise dogrudan gelir liretme potansiyeli sunmakla birlikte,
degerlerinin biiyiik 6l¢lide gelecekteki performans beklentilerine dayanmasi
nedeniyle dikkatli bir finansal analiz gerektirmektedir. Elektronik ortamlar ve
dijital varliklar 6lgeklenebilirlik ve biiyiime potansiyeli bakimindan 6ne gikarken,
degerlemelerinin 6ngoriiye dayali olmasi finansal belirsizligi artirmaktadir.
Bu ¢ergevede ayni sermaye unsurlari, tek baglarina giiglii ya da zayif olarak
nitelendirilemeyecek, sirketin faaliyet alani, risk istahi, finansman ihtiyaci ve
stratejik hedefleri dogrultusunda birlikte ve dengeli sekilde degerlendirilmeleri
gereken finansal araglar olarak ele alinmalidir.

Ote yandan ayni sermaye unsurlari, hatali veya agirt degerleme riskini de
beraberinde getirmektedir. Bu durum, 6z kaynaklarin gergekte oldugundan
giiclii gortinmesine yol agarak borg/6z kaynak oranlari, kredi degerliligi ve
yatirimat algist tizerinde yaniltict sonuglar dogurabilmektedir. TTK’da 6ngoriilen
bilirkisi degerlemesi, devredilebilirlik sart: ve alacaklilarin korunmasina yonelik
sinirlamalar, bu finansal risklerin sinirlandirilmasina hizmet eden tamamlayici
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mekanizmalar olarak degerlendirilmelidir. Sermaye koyma borcunun yerine
getirilmemesi halinde 6ngoriilen hukuki tedbirler de sirket finansmani agisindan
salt bir yaptirim degil, 6z kaynak disiplinini saglamaya yonelik bir arag niteligi
tasimaktadir.

Sonug olarak sermaye koyma borcu, ticaret girketleri bakimindan yalnizca
kurulug agamasina 6zgii statik bir ylikiimliiliik degil, sirketin tim yagam
dongiisii boyunca finansal yapiy: etkileyen dinamik bir unsur olarak kargimiza
ctkmaktadir. TTK’daki diizenlemeler, sermayenin korunmast ilkesini merkeze
alirken, sirketlerin finansal stirdiirtilebilirligi, krediye erigimi ve yatirime giivent
tizerinde de dolayli fakat giiglii etkiler yaratmaktadir. Bu nedenle sermaye
koyma borcunun, ticaret hukuku ile finans teorisinin kesigim noktasinda
degerlendirilmesi, hem normatif diizenlemelerin ekonomik sonuglarinin
anlagilmast hem de girketlerin daha saghkli bir finansman yapisina kavugmasi
bakimindan biiyiik 6nem tagimaktadir.
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Chapter 13

Does Inflation Hedge Stock Returns? Regime-

Switching Evidence from Inflation—-Stock Return

Dynamics 3

Inci Merve Altan!

Abstract

The relationship between inflation and stock returns is important for the
tunctioning of financial markets, but there is no consensus in the literature
regarding the direction and magnitude of this relationship. This is due to the
fact that the relationship varies depending on time and economic conditions.
This study aims to examine the periodic structure of the relationship
by analyzing the effect of inflation on stock returns in Tarkey within the
framework of linear and regime-based approaches. In the analysis, monthly
data for the period January 2005-November 2025 were used; the Consumer
Price Index was considered to represent inflation, and logarithmic returns
calculated from the BIST100 index were considered to represent the stock
market. First, the stationarity properties of the series were tested, and then
simple regression and VAR models were estimated. Impulse response
functions and variance decomposition results were obtained by applying
structural SVAR analysis with the Blanchard-Quah approach. In addition,
the Markov regime switching model was used to examine whether the
relationship changes in different economic regimes. The findings indicate that
demand shocks have short-term and limited effects on stock returns, while
supply shocks have stronger and more lasting effects on inflation. Regime
analysis results show that the relationship structure differs during periods of
low and high volatility, but the impact of inflation on stock returns remains
limited in both regimes.

1

Asst. Prof., Bandirma Onyedi Eyliil University, ialtan@bandirma.edu.tr, ORCID: 0000-
0002-6269-7726

@88 A1 hpsfoi.or/10.58830/0zgunpub1108.c4465 299



300 | Does Inflation Hedge Stock Returns? Regime-Switching Evidence from Inflation-Stock Return...

1. Introduction

Although there is no universally accepted definition, inflation refers to a
sustained and significant increase in prices (Hatipoglu, 2021; Sathyanarayana
& Gargesa, 2018). Inflation occurs when purchasing power exceeds the
quantity of goods and services available and is characterized as an increase
in the money supply that causes prices to rise (Sathyanarayana & Gargesa,
2018). As a result of rising inflation, the purchasing power of money decreases
over time, causing consumers’ basic expenditures to increase faster than their
income and investors’ savings to lose value (Bulut, 2006; Hatipoglu, 2021;
Sathyanarayana & Gargesa, 2018).

The price increases observed particularly in the last fifty years have caused
losses in the value of investors’ savings and have brought the question of
whether financial assets are a safe haven against inflation back to the forefront.
According to classical financial theory, financial assets can protect investors
against inflation through nominal price increases, and therefore stocks are
considered a natural hedge against inflation. According to Fisher’s indicator
effect hypothesis, which forms the theoretical basis of this approach, the
nominal interest rate is equal to the sum of the real interest rate and the
expected inflation rate. The expected real rate of return is determined by real
factors such as capital productivity and savers’ time-dependent preferences
and is independent of the inflation rate. If this hypothesis is adapted to capital
markets, under the assumption that real interest rates remain constant, an
increase in expected inflation is expected to increase stock returns by the same
amount (Horasan, 2008; Sayilgan & Siislii, 2011). Companies can increase
dividend payments during inflationary times by increasing sales and profits,
which raises stock returns. Additionally, as the value of company assets rises
with inflation, the ownership rights that stocks grant safeguard the actual value
of investors’ savings. Stocks are a safe haven against inflation because of the
dynamic nature of capital markets, which include constant buying and selling
as well as a propensity for higher demand to sustain positive real returns.

However, Fama’s (1981) proxy theory suggests that the observed negative
link between inflation and stock returns is not the result of direct causality,
but rather of the fact that both variables are affected by real economic activity.
According to this approach, inflation is an inverse indicator of real economic
growth, and its effect on stock returns is indirect (Fama, 1981; Sayilgan &
Siislii, 2011).

Numerous academic studies have investigated the relationship between
inflation and stock prices. These studies, conducted in various countries and
economies, have found a positive relationship between stock returns and
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inflation, supporting the Fisher hypothesis (Horasan, 2008; Boamah, 2017;
Garayeyv, 2024). However, some studies have found a negative relationship,
supporting the Proxy Hypothesis of Fama (Chopin & Zhang, 2000; Crosby,
2001; Ewing, 2022; Kim, 2003; Erbaykal, Okuyan & Kadioglu, 2008); and
in some, no correlation has been observed at all (Floros, 2004; Raghutla,
2020; Saleem et al., 2013). Because of these differing findings, there is still
no consensus on the relationship between inflation and stock prices, and this
remains a persistent problem from the past to the present.

One of the main reasons for the lack of a clear consensus in the literature
regarding the relationship between inflation and stock returns is that,
although the analysis periods difter, studies largely rely on fixed-coefficient
linear regression and cointegration models. However, considering that this
relationship is not unidirectional and time-independent but rather can change
in direction and magnitude depending on different economic regimes, it
can be said that linear models are insufficient to fully capture this structure.
In line with this perspective, the main objective of this study is to analyze
the impact of inflation on the stock market in Turkey according to different
regimes, revealing the periodic differences for investors and policymakers.
Thus, it will contribute to investors, policymakers, and portfolio managers
developing a regime-based perspective in their inflation-related decisions.

The study consists of five chapters. The first chapter establishes a conceptual
framework for the relationship between inflation and stock returns, and the
second chapter examines the studies in the literature. In the third chapter, a
VAR model is estimated to examine the dynamic relationships between stock
returns and inflation for Turkey, then structural SVAR analysis is applied with
the Blanchard-Quah approach, the time-spread eftects of shocks are evaluated
with IRF and variance decomposition analyses, and examined with the Markov
regime switching (MS-R) model. The fourth chapter presents the analysis
findings, and the fifth chapter interprets the findings obtained in the analysis
by comparing them with the literature.

2. Literature

The relationship between stock returns and inflation is still a source of
interest for investors, policymakers, and academics, and it has been studied in
the literature using a variety of assumptions and methods. Research supporting
the Fisher hypothesis, one of the key hypotheses proposing that nominal stock
returns can provide protection against inflation, has shown that equities keep
their value, especially in high-inflation conditions (Boudoukh & Richardson,
1993, Ely & Robinson, 1997; Choudhry, 2001; Lutz, 2007; Horasan, 2008;
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Boamah, 2017; Garayev, 2024). Another hypothesis, Fama’s proxy hypothesis,
predicts a negative relationship between inflation and stock returns, arguing
that the effect of inflation influences stock returns through real economic
activity (Fama, 1981; Solnik, 1983; Wahlroos & Berglund, 1986; Boyle
& Young, 1992; Balduzzi, 1994; Najand & Noranha, 1998; Chopin &
Zhang, 2000; Crosby, 2001; Ewing, 2022; Geske & Roll, 1983; Kim, 2003;
Erbaykal, Okuyan & Kadioglu, 2008). Some studies, however, have found
no association at all (Chatrath, Ramchander & Song, 1996; Floros, 2004;
Saleem et al., 2013; Raghutla, 2020).

When the studies conducted are examined in terms of methodology, it is
observed that cointegration (Muradoglu, Tagin & Bigan, 2001; Tripathy, 2011;
Culha, 2019), VAR (Zhao, 2010; Nisha, 2015; Garayev, 2024), panel data
analysis (Gazel, 2020; Sayilgan & Siislii, 2011), ARIMA (Gay, 2008), DCC-
GARCH (Hatipoglu, 2021), event study (Belen & Giimrah, 2016), and Toda
Yamamoto (Erbaykal & Okuyan, 2007) methods are utilized. Additionally,
studies that consider the multi-layered structure of the relationship between
stock returns and inflation in more detail are rarely encountered. Kim & In
(2005) investigated the relationship between stock returns and inflation at
different time scales using wavelet analysis within the framework of the Fisher
hypothesis. Variances, covariances, and correlations of nominal and real returns
and inflation were calculated. The findings show a positive relationship in
the short term, but a generally significant and negative relationship exists
between real returns and inflation except at the shortest and longest time scales.
The major empirical results demonstrate that time-based decomposition is
an important method to evaluate the Fisher hypothesis, as it allows for the
solution and explanation of many of the stock return and inflation concerns
previously described in the literature using wavelet analysis.

Hondroyiannis & Papapetrou (2006) analyzed the relationship between
real stock returns and expected and unexpected inflation using an MS-VAR
model. Subsequently, inflation was decomposed into components where
supply shocks were considered persistent and demand shocks temporary, and
structural breaks were examined using a Markov regime-switching model. The
tindings show that total inflation has no significant effect on real returns, but
persistent inflation is significantly and negatively correlated with real stock
returns.

Generally, a review of studies reveals that one of the main reasons for the lack
of a clear consensus in the literature regarding the relationship between inflation
and stock prices is that analyses are largely limited to linear econometric models
with fixed coefficients. But this relationship is not one-way or consistent over
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time; its direction and size vary across economic regimes, limiting linear
models’ ability to capture its entire complexity. This study adds to the literature
by investigating the relationship among the stock market and inflation in Turkey
using a regime-based approach, revealing periodic differences and providing
a more realistic and dynamic perspective for investors, policymakers, and
portfolio managers in the inflation decision-making process.

3. Data, Methodology and Findings

The aim of this study is to examine if the relationship between inflation
and stock returns in Turkey varies with time and economic context within a
regime-based approach. In this regard, the monthly Consumer Price Index
obtained from the CBRT (2025) is used to represent inflation, and the monthly
logarithmic returns calculated with equation (1) from the BIST100 index
obtained from Investing (2025) are used to represent the stock market.
Equation (1) is given below (Temiz & Acar, 2018).

BIST100
R=In| —— |1 (1)
BIST100,

Here, R, represents the return on the BIST100 index, and BIST100,
represents the closing price of the BIST100 index at time t.

The analysis period chosen is January 2005-November 2025, which allows
for a combined assessment of the effects of significant economic turning points
such as the COVID-19 pandemic and crisis, the global inflation wave, the
monetary policy tightening cycle, and Turkey’s transition to a high inflation
regime.

In the literature, the relationship between inflation and stock returns has
been examined using models based on the assumption that it is in the same
direction and of the same magnitude in different economic periods. However,
it is thought that this relationship may vary over time, especially in economies
with high inflation, financial instability, and intense monetary policy changes.
Therefore, in this study, the dynamic relationships between stock returns and
inflation were first examined with a VAR model using Turkish data, and then
structural SVAR analysis was applied with the BQ approach. The effects of
shocks over time were evaluated with impulse response functions (IRF) and
variance decomposition analyses, and whether the relationship varies according
to different economic regimes was analyzed with the Markov regime switching.
In the analysis, the main relationship between stock returns and inflation was
first examined with the simple linear regression model given by equation (2).
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R, = a+ PINF, +€, (2)

Here, R, represents monthly stock returns, INF, represents monthly
inflation, & is the constant term, and /3 is the coefficient showing the effect
of inflation on returns.

The basic linear model given in equation (2) reveals the general relationship
between stock returns and inflation and will be used as a reference point to
examine how the coefficients change in different economic regimes with
the Markov regime switching model in the next stage. The Markov regime
switching model assumes that the relationship between inflation and stock
returns may change depending on different unobservable regimes. In this
context, a two-regime model is defined by equation (3).

R =a, +p INF, +s,, s,e{l,2} (3)

Here, R, represents the BIST100 index return, INF, the inflation rate,
and s, the regime at time t. The s, variable follows a first-order Markov
process, and different coefficients (¢, , ﬁs, ) are estimated for each regime.
This enables us to determine if the impact of inflation on stock returns varies
across low and high inflation regimes.

The model uses the maximum likelihood method for estimate, and transition
probabilities between regimes are computed concurrently. These transition
probabilities enable the investigation of the dynamics of the economy’s
movement from one regime to the next. This method allows you to see not
only the average influence of inflation on stock returns, but also when this
effect strengthens or diminishes. In the following step, a structural vector
autoregression (SVAR) model was used to investigate the dynamic interactions
between stock returns and inflation, as well as the effects of shocks. The
Blanchard-Quah (BQ) method was used to estimate the SVAR model by
decomposing inflation shocks into demand- and supply-side components.
Equation (4) expresses the model using lagged values and short/long-term
restrictions.

Lt 4)

Here, Y, =[R,,INF,] represents the variable vector, 4, is the matrix
containing short-term effects, A(L) is the polynomial containing lagged
coefticients, and &, represents structural shocks. This model, supported by
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IRF and variance decomposition (FEVD), quantitatively reveals the short-
and medium-term effects of shocks on stock returns and inflation.

The study’s technique is unique in that, unlike the linear models frequently
employed in the literature, it investigates the inflation-stock market relationship
in a time-varying and regime-dependent framework. In this regard, the dynamic
relationships between variables are studied using VAR and SVAR models;
the effects of shocks are evaluated using IRF and FEVD; and whether the
relationship varies by regime is analyzed using the Markov regime switching
model. This technique attempts to provide more detailed information for
both investors and policymakers by indicating when inflation has a greater
influence on Turkish financial markets. The findings from this investigation
are reported in the following section.

4. Findings

The Augmented Dickey-Fuller (ADF) test was applied to examine the
stationarity of the time series of the variables. The Dickey-Fuller statistic for
stock returns was obtained as -5.34 (p < 0.01), while the first difference of
the inflation series was -8.16 (p < 0.01). Therefore, the first difterence of
the inflation series and the stock return series are stationary, and the Markov
regime model is applicable. Following the stationarity tests, a simple linear
regression was used to determine the underlying relationship between stock
returns and inflation before moving on to the Markov regime switching
model. This model first provides a general overview of how inflation aftects
stock returns before establishing a fundamental reference point for capturing
regime-specific coefficient changes. Before moving on to the Markov regime
switching model analysis, the simple linear model established by equation (2)
was investigated, and the results are shown in Table 1.

Table 1. Simple Linear Regression Findings

Variable Coefficients Std. Error t value
Intercept 0.0067 0.0062 1.083
INF 0.0058~% 0.0027 2.120
Residual Standard Error (RSE) 0.0781

R? 0.0178

Adjusted R? 0.0138

F-statistic 4.493*

* Indicates significance at the 5% level.
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Table 1 shows a low R2 value of 0.0178, showing that inflation barely
accounts for 1.7% of the total variation in returns. The constant term in the
regression is not statistically significant. But at the 5% level, the inflation
variable’s coefficient is both positive and significant. This suggests that higher
inflation has a beneficial but limited impact on stock performance. This basic
linear model indicates the general relationship between stock returns and
inflation, and it will be used as a starting point in the next stage to analyze
how the coefficients change in different economic regimes using the Markov
regime switching model.

The Markov regime switching model generated two separate economic
regimes. The first regime, Regime 1, portrays periods of relatively regular
economic activity with moderate volatility, whereas Regime 2 depicts periods
of severe market volatility or crisis, with volatile stock returns. The findings
are reported in Table 2.

Table 2. Regime-Based Coefficients and Model Summaries

Reoi Variable | Coefficient | Std. |tvalue| p- Residual R2
cgime Error value | Std. Error
Regime 1 |Intercept |0.002 0.024 [0.108 |0.914
INF 0.010 0.007 |1.266 |0.206 0-115 0.040
. Intercept |0.008 0.006 |1.344 |0.179
Regime 2 0.065 0.007
INF 0.003 0.003 |1.030 |0.303

Examining the regime-based coefficients and model summaries in Table
2, Regime 1, which represents a normal time, produced a constant term of
0.002 and an inflation coefticient of 0.010; however, neither coefficient is
statistically significant. The model’s RSE = 0.115 and R? = 0.040 values
show weak explanatory ability. Regime 2, which depicts more volatile market
returns or crisis periods, had a constant term of 0.008 (p = 0.179) and an
inflation coefficient of 0.003 (p = 0.303). Similarly, while the regime model
results are substantial, the coefficients are not statistically significant. The
model’s RSE = 0.065 and R? = 0.007 values show a low explanatory power.
Table 3 shows the alternatives for switching between regimes.

Table 3. Regime Transition Probabilities

Initial Regime Regime 1 Regime 2
Regime 1 0.931 0.016
Regime 2 0.069 0.984
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Table 3 shows that when examining the regime change probabilities, the
probability of continuing under Regime 1 is 93%, while the probability of
continuing under Regime 2 is 98%. It can be said that the economy is stable
under both regimes, and transitions between them are rare.

When the findings in Tables 2 and 3 are considered together, it can be
said that the inflation coefficient is statistically insignificant under both
regimes, thus indicating that the effect of inflation on stock returns differs
depending on the regime. Furthermore, the regimes have different levels of
volatility and market movements, suggesting that the sensitivity of stock
returns to inflationary pressures varies depending on the time period and
market conditions.

Figure 1 shows the error analysis graphs for the Markov regime switching
model.

MRD Q-Q Plot MRD Residuals vs Fitted
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Figure 1. Evvor graphs of the Markov vegime switching model

The Q-Q plot of the Markov regime switching model in Figure 1 shows
a comparison of the error terms with the expected quantile values under a
theoretical normal distribution. The fact that most of the errors are close to
the diagonal line indicates a strong fit to the normal distribution in the middle
quantile range. However, the significant deviations observed at the upper
and lower ends of the distribution reveal that the error terms deviate from
the normal distribution in the tails. This indicates that the extreme values,
especially those occurring in high volatility regimes, are not fully consistent
with the normal distribution and that the error distribution exhibits heavy-
tailed characteristics. Since variations in variance depending on the regime
are inherently expected in Markov regime switching models, the deviations
at the extremes can be considered normal in terms of the model’s operation.
In the residuals vs. fitted plot, it is seen that the residuals are randomly
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distributed around the predicted values on the horizontal axis. This shows
that the functional form of the model is generally correctly defined and that
there is no systematic deviation. Furthermore, the small clustering of error
terms in some locations, as well as the broadening and narrowing of variance
with time, show that the Markov regime switching model well reflects regime-
specific heteroskedasticity. This structure emphasizes the contrast between
the broader error spread reported in high volatility regimes and the somewhat
narrower distribution exhibited in low volatility regimes. When both graphs
are examined together, it is clear that the error structure of the Markov regime
switching model is broadly compatible with the model assumptions and
demonstrates an error dynamic that is sensitive to regime changes. The tail
deviations in the Q—Q plot show that the residual distribution exhibits heavy-
tail characteristics in high volatility regimes, while the variance bands in the
Residuals vs Fitted plot show that regime-specific volatility differences are
accurately captured.

SVAR modeling was used to analyze the dynamic nature of the relationship
between stock returns and inflation. The SVAR approach, when interpreted
together with the periodic characteristics obtained from Markov regime
switching analysis, offers a more holistic framework because it allows for the
decomposition of inflation movements into supply-side and demand-side
components.

The optimal delay length for the VAR model was determined using the
Akaike Information Criterion (AIC), Hannan-Quinn (HQ), Schwarz (SC)
criteria, and Final Prediction Error (FPE) values, and the findings are presented
in Table 4.

Table 4. Results of VAR Delay Length Selection

Lag AIC(n) HQ(n) SC(n) FPE(n)
1 -4.389 -4.354 -4.301 0.01240
2 -4.359 -4.300 -4.213 0.01278
3 -4.403 -4.320 -4.198 0.01224
4 -4.388 -4.282 -4.124 0.01242
5 -4.408 -4.278 -4.086 0.01217
6 -4.415 -4.262 -4.034 0.01209
7 -4.409 -4.232 -3.970 0.01217
8 -4.401 -4.200 -3.903 0.01227
9 -4.385 -4.161 -3.829 0.01246
10 -4.398 -4.150 -3.783 0.01231
11 -4.371 -4.100 -3.698 0.01265
12 -4.387 -4.092 -3.655 0.01246
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According to the results in Table 4, most of the information criteria reached
their lowest values during the 6th lag. In particular, the AIC, HQ, and FPE
values reached their minimum levels at the 6th lag. This indicates that when
the model is built with 6 lags, the error is reduced and the loss of information
is minimized. Although the SC criterion tends to prefer lower lags, it is
generally a more restrictive criterion and in most cases chooses a lower lag
than the AIC and FPE criteria. Considering that the AIC and FPE criteria
are more commonly used in academic studies to optimize model fit and
estimation performance, the optimal lag length was determined as 6 in this
study. In this context, the 6-lag model was used in all subsequent stages of
the VAR analysis. Accordingly, the estimation results of the VAR (6) models

are given in Table 5.

Table 5. Estimation results of the VAR(6) models

Variable Coefficient Std. Error t-statistic p-value
R 0.059 0.065 0.900 0.369
INEI 0.002 0.003 0.734 0.464
R.I2 0.061 0.066 0.928 0.354
INEI2 —0.003 0.004 —0.683 0.495
R.13 —-0.076 0.066 —-1.151 0.251
- INEI3 0.003 0.004 0.682 0.496
3 R4 —0.054 0.066 -0.828 0.409
o INEI4 0.000 0.004 0.111 0.912
Z R.15 0.081 0.066 1.222 0.223
_§ INEI5 0.002 0.004 0.604 0.547
2 R.16 —-0.086 0.066 —1.304 0.194
:; INEl6 0.002 0.003 0.605 0.546
2 Sabit 0.003 0.007 0.442 0.659
(25 R2 0.050
o Adjusted R2 [0.001
S [Fsutstic |1.024 (p = 0.427)
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Table 5. Estimation vesults of VAR(6) models (continued)

Variable Coefficient| Std. Error t-statistic p-value
R.I1 2.638 1.100 2.399 0.017
INEIL 0.596 0.065 9.149 0.001
R.I2 0.719 1.110 0.648 0.518
INEI2 -0.190 0.075 —-2.522 0.012
.5 R.I3 0.344 1.110 0.310 0.757
é‘ INEI3 0.262 0.076 3.448 0.001
= R.14 —1.557 1.108 —1.405 0.161
£ |INEM4 —0.136 0.076 ~1.790 0.075
g R.I5 0.409 1.110 0.369 0.713
}3 INEI5 0.103 0.075 1.375 0.170
= R.16 0.508 1.109 0.458 0.647
g INEI6 0.161 0.064 2.520 0.012
é Sabit 0.255 0.120 2.111 0.036
s Ir 0.510
5 Adjusted R2 [0.485
> F-statistic 20.020 (p < 0.001)

In the VAR (6) model established for the return equation in Table 5,
neither the lagged values of inflation nor the lagged values of inflation are
statistically significant. The T-statistics are low, and the p-values are well above
the significance limits. The explanatory power of the model is limited with R2
= 0.050. The F-statistic results are statistically insignificant, indicating that
the model is not generally significant. These findings show that stock returns
are not significantly affected by past inflation and past return movements in
the short term. However, the results are significantly different in terms of
the inflation equation. The lagged values of inflation itself, especially INE11,
INEI2, INEI3, and INFEI6, are largely significant. In addition, the first lag of
the return variable also has a significant and positive effect on inflation. R2
= 0.510, indicating that the explanatory power of the model is quite high,
and the F-statistic shows that the model is generally significant. This reveals
that inflation dynamics have a strong autoregressive structure. Furthermore,
R.11, the first lag of stock returns, was found to be positive and significant.
This finding indicates that strong market returns in the previous period had an
inflationary eftect. This effect reveals that pricing behavior operates through
cost and expectation channels and is consistent with the findings from Markov
regime switching analysis regarding periods of high volatility.

Error plots were created to provide a clearer interpretation of the validity
of the VAR model findings and are presented in Figure 2.
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Figure 2. Evvor plots of the VAR(6) model

When examining the error plots of the and return VAR models in Figure
2, it can be said that in the Residuals vs Fitted plot of the model applied
for return, the residuals exhibit a random distribution and no significant
heteroskedasticity or nonlinear structure is observed. In the Q-Q plot, the
residuals largely conform to a normal distribution, and only at the extreme
values is a slight thick-tailed effect specific to financial datasets observed. When
examining the error plots of the VAR model for the inflation equation, it is
seen that in the Residuals vs Fitted plot, the error terms exhibit a random
distribution around zero, and no significant heteroskedasticity, trend, or
nonlinear structure is observed. The fact that the residuals do not form a
systematic pattern according to the estimated values indicates that there
is no significant specification error in the functional form of the model.
When examining the Q-Q plot, it is observed that the error terms largely
conform to a normal distribution and the point cloud is clustered around the
reference line. It was found that only slight deviations specific to financial
and macroeconomic data sets were present in the end-tails, but these did not
constitute a serious violation of normality. Therefore, it is concluded that
the error structure of VAR models related to the yield and inflation equation
is generally consistent with the assumptions, and the model is consistent,
statistically valid, and suitable for analysis.

The structural SVAR model was estimated using the Blanchard-Quah
(BQ) method. This approach is based on the assumption that demand shocks
have no effect on real economic activity in the long run, thus allowing for
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the decomposition of inflation shocks into supply and demand components.
The short- and long-term impact matrix estimated within this framework is
presented in Table 7.

Table 6. BO-SVAR Shovt- and Long-Tevm Impact Matrix

R INF
R 0.0655 —0.0437
Short-Term
INF 0.7890 1.0578
R 0.1105 0.0000
Long-Term
INF 5.5435 5.2010

The short-term findings in Table 6 show that supply and demand shocks
to inflation have simultaneous effects on both stock returns and inflation. The
negative coefficient in the INF—R channel is consistent with the financial
literature predicting that inflationary pressure lowers stock prices by increasing
the discount rate. This indicates that price shocks in Turkey have instantaneous
but clearly defined effects on financial markets.

Examining the long-term impact matrix in Table 6, the fact that demand
shocks have a zero effect on R in the long run shows that the BQ constraint
has been applied correctly methodologically. Conversely, the high and persistent
sensitivity of inflation to both supply and demand shocks in the long run
reveals that structural components are dominant in price formation processes
in Turkey. The persistence of supply shocks, in particular, suggests that inflation
has a long-term structural character rather than being a series of temporary
fluctuations.

To provide a clearer interpretation of the validity of the structural SVAR
model findings, error graphs were created and are presented in Figure 3.
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Figuve 3. Evvor graphs of the BO-SVAR model

Examining the error plots of the BQ-SVAR model in Figure 3, it is observed
that the error terms for stock return (R) conform to a normal distribution in
the middle region, but deviations are present at the extremes. However, the
random distribution of residuals around the predicted values indicates that
there is no significant specification error in the model. For the inflation (INF)
variable, the error terms exhibit a structure closer to a normal distribution,
and the residuals show a regular distribution with constant variance. These
findings confirm that the BQ-SVAR model consistently captures structural
relationships for both variables.

To demonstrate the dynamic eftects of the supply and demand shocks
separated in the BQ-SVAR model over time, Impulse Response Function
(IRF) analysis was performed. While the BQ method’s short- and long-term
impact matrices are sufficient to separate the structural components of shocks,
the number of periods over which these shocks are effective, their intensity,
and their damping rate can only be evaluated with IRE Therefore, IRF is a
critical stage that reveals the time dimension of the findings and completes
the economic significance of the model; its findings are presented in Table 7.
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Table 7. Summary of IRF analysis findings presented in Appendix 1.

Shock Response | Initial Max Duration Significance
Impact (h | Impact | of Effect
Demand |R 0.066 0.066 1-2 Significant at the
(R) periods beginning, insignificant
thereafter.
INF 0.789 0.789 3-4 Significant in the first
periods few periods, positive
effect persists.
Supply |R -0.044 0.008 1-2 Mostly insignificant,
(INF) periods effects are small.
INF 1.058 1.058 3-4 Significant at the
periods beginning, persistent
positive effect in the
medium run.

The findings of the IRF model, presented in full in Appendix 1 and
summarized in Table 7, show that demand shocks have a limited short-term
effect on stock returns, with an initial positive and significant effect of 0.066,
which diminishes in subsequent periods. In contrast, demand shocks have a
strong and positive effect on inflation; the initial effect, which is a maximum
of 0.789, remains significant in the first few periods and shows a positive
trend in the medium term. Supply shocks, on the other hand, have a limited
effect on stock returns, with an initial negative effect of -0.044, which becomes
statistically insignificant in subsequent periods. However, the effect of supply
shocks on their own series is strong and persistent; the initial effect of 1.058
remains significant in the first few periods and maintains its positive effect in
the medium term. Overall, the findings show that demand shocks have a short-
and medium-term upward eftect on supply, while supply shocks have a limited
effect on demand; demand shocks have a short-term effect on themselves,
while supply shocks create persistent and medium-term inflationary pressure.

After examining the short- and medium-term effects of supply and demand
shocks in the IRF analysis, a variance decomposition analysis was performed
to assess the extent to which each shock explains the total variance observed
in the stock return and inflation series. The variance decomposition analysis,
which offers a more systematic way to observe the difference between the
short-term effects of demand shocks and the long-term effects of supply
shocks on inflation, is summarized in Table 8, with the full findings presented

in Appendix 2.
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Table 8. Summary of FEVD

Horizon Stock Return Inflation
Demand Shock | Supply Shock Demand Shock | Supply Shock

1.0000 0.0000 0.0027 0.9973
6 0.9918 0.0082 0.0478 0.9522
12 0.9801 0.0199 0.0503 0.9497
24 0.9757 0.0243 0.0507 0.9493
50 0.9750 0.0250 0.0508 0.9492
100 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492

Table 8 summarizes the FEVD findings, which show that demand-driven
shocks account for the majority of the volatility in stock return error. For the
first period, demand shocks account for 100% of the variance in stock return
error, while supply shocks have no impact. Supply shocks steadily increase
their eftect over time, and by the 100th period, they account for 2.52% of
the variance in stock return error. In contrast, the effect of demand shocks
retains its dominant position at 97.48%. Supply shocks have a significant
impact on inflation. In the first period, 99.73% of the variance of the error
in inflation is explained by supply shocks, while the contribution of demand
shocks is only 0.27%. This distribution remains largely unchanged until the
100th period, showing that supply shocks maintain their dominance in the
variance of the error in inflation. The effect of demand shocks on inflation is
limited and short-term. All of these data highlight the asymmetric impacts of
shocks on stock returns and inflation in Turkey’s economy: demand shocks
cause short-term changes in market returns, whereas supply shocks have a
long-term and persistent influence on inflation. These results quantitatively
support the different response patterns of market and price dynamics to
different types of shocks.

5. Conclusion

Inflation, which refers to the continuous increase observed in prices, has
been particularly noticeable in recent years and causes losses in the value of
investors’ savings. Academics and investors who do not want to experience
losses against inflation have sought safe havens and have put forward different
hypotheses in this regard. One of these is Fisher’s indicator effect hypothesis,
which speaks of a positive relationship between stock returns and inflation,
while another, Fama’s proxy hypothesis, speaks of a negative relationship.
Although there is evidence in the literature that the relationship is cyclical in
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addition to these two hypotheses, a definitive conclusion has not yet been
reached. Considering that the relationship between stocks and inflation is
not unidirectional and time-independent but rather changes in direction and
magnitude depending on difterent economic regimes, it can be said that linear
models are insufficient to fully capture this structure, and therefore studies
have not reached a common consensus. Accordingly, this study aims to analyze
the impact of inflation on the stock market in Turkey according to regimes
and to reveal the cyclical differences from the perspective of investors and
policymakers. This will contribute to investors, policymakers, and portfolio
managers developing a regime-based perspective in their inflation-related
decisions.

In this study, the relationship between inflation and stock returns in Turkey
is examined comprehensively using both linear methods and regime-based
approaches to determine whether it changes over time and depending on
economic conditions. The monthly Consumer Price Index obtained from
CBRT (2025) is used as the variable representing inflation, and the monthly
logarithmic returns calculated from the BIST100 index obtained from Investing
(2025) are used as the variable representing the stock market. In the analyses
covering the period January 2005-November 2025, the stationarity properties
of the variables were first tested; the stationarity of both series increased
the reliability of the econometric results obtained. To examine the dynamic
relationships between stock returns and inflation for Turkey, a simple regression
and VAR(6) model were estimated, then SVAR analysis was applied with
the BQ approach, the time-spread eftects of shocks were evaluated with IRF
and variance decomposition analyses, and it was examined with the Markov
regime switching model. The results of the simple linear regression showed
that inflation has a positive but low magnitude effect on stock returns and
that the explanatory power of the model is limited. This finding suggests that
inflation does not have a one-way and time-independent eftect on returns and
that the relationship may have a more complex structure.

Using the Markov regime switching model, the inflation-yield relationship
was examined in two different regimes: Regime 1 for low volatility and normal
periods, and Regime 2 for high volatility and crisis periods. According to the
analysis findings, the inflation coefticients were not statistically significant in
either regime model, revealing that the effect of inflation on stock returns is
weak, independent of the regime. However, the high continuity within the
regimes themselves indicates that the Turkish financial markets have distinct
seasonal characteristics and that market volatility is structural. The graphs
related to the error terms showed that the model assumptions were largely
satisfied and that heavy tail structures became more pronounced, especially
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during periods of high volatility. The VAR (6) model used in the continuation
of the study showed that stock returns are not sensitive to their past values
and the lagged effects of inflation, and therefore, the short-term dynamics of
returns cannot be significantly explained by inflation. In contrast, the fact that
both the lagged values of inflation and the one-period lag of stock returns are
significant in the inflation equation indicates that pricing behavior in Turkey
has a strong autoregressive structure and that financial market developments
can influence inflation via expectation and cost channels. To better understand
the dynamic nature of the connection, a BQ-SVAR analysis was performed
by separating inflation shocks into supply and demand components. It was
discovered that demand shocks had favorable but short-lived effects on stock
returns, whereas supply shocks have limited and statistically negligible effects
on returns. When looking at the effects on inflation, it was discovered that
supply-side shocks have long-lasting and strong repercussions, exposing the
structural character of inflation. These findings are supported by IRF studies,
which reveal that demand shocks have long-term consequences in the short
term and medium-term effects in the case of supply shocks. The variance
decomposition results confirm this asymmetric structure, demonstrating that
demand shocks account for the majority of stock returns while supply-side
shocks drive inflation dynamics.

When all the findings are considered together, it is concluded that inflation
in Turkey has a weak and limited eftect on stock returns in both linear and
regime-based models. Although inflation can create short-term pressures
on the stock market, it is clear that this effect does not have a determining
characteristic of the overall market dynamics. This result is consistent with
the findings in the literature that both the Fisher hypothesis and Fama’s
representation hypothesis can be partially supported in different periods, but a
clear direction in the overall relationship cannot be determined. The fact that
inflation in the Turkish economy is determined by structural components limits
the stock market from being a complete hedge against inflation. The results
of the study indicate that inflation is not a strong indicator for predicting
stock returns for investors and that for policymakers, price stability policies
should target structural components due to the decisive role of supply-side
shocks in inflation. However, the periodic divergences revealed by regime-
based analyses highlight the importance of volatility-sensitive strategies for
portfolio managers and market analysts. In future studies, sector-based regime
analysis, the use of data at different frequencies, or the inclusion of financial
stress indices in the model may contribute to a more detailed examination
of the relationship.
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This study makes three main contributions to the literature. First, it is
among the few studies that analyze the inflation—stock market relationship
in Turkey using both linear frameworks and regime-dependent Markov
regime switching models, providing evidence that this relationship is time-
varying and regime-specific. Second, by decomposing inflation into supply
and demand shocks through a structural SVAR framework, it distinguishes
stock market responses to different inflation sources, allowing for clearer
causal interpretation. Third, the joint analysis of inflation dynamics and asset
returns provides a regime-based perspective for financial decision- making.
Overall, the study offers both methodological and empirical contributions to
the analysis of inflation—stock market interactions in Turkey.

Future research could examine the regime-dependent effects of different
inflation components on stock market returns. The relationship between
inflation and stocks could be investigated in more detail over time periods
and sector-specific regime analysis.
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Appendix 1. IRF findings

Horizon | Impulse | Response | Estimate Lower95 Upper95
1 0 R R 0.06557685 4.07E-02 0.07989650
2 1 R R 0.00613479 -4.22E-03  |0.01540491
3 2 R R 0.00380558 -5.68E-03  [0.01372620
4 3 R R -0.0030964 -1.32E-02 [ 0.00706725
5 4 R R -0.0016825 -1.15E-02  [0.00743200
6 5 R R 0.00709344  |-3.15E-03  |0.01599299
7 6 R R -0.0002017 -1.15E-02 ] 0.00864958
8 7 R R 0.00383922 -1.69E-03 | 0.00885051
9 8 R R 0.00084936 -4.00E-03  |0.00494331
10 |9 R R 0.00164945 -2.25E-03 1 0.00519860
11 ]10 R R 0.00191021 -8.77E-04  [0.00511485
12 |11 R R 0.00094855 -2.66E-03  [0.00396036
13 12 R R 0.00245204 3.35E-05 0.00526297
14 |13 R R 0.00159319 -9.38E-04 | 0.00410059
15 |14 R R 0.00157237  |-4.04E-04  |0.00358739
l6 |15 R R 0.00120410 -4.76E-04  10.00297162
17 |16 R R 0.00093836 -7.83E-04  |0.00259863
18 |17 R R 0.00110002 -1.25E-04  |0.00275116
19 |18 R R 0.00100252 -5.36E-04  10.00267922
20 |19 R R 0.00107579 -8.27E-05  10.00269991
21 |20 R R 0.00091241 -1.50E-04 | 0.00238047
22 |21 R R 0.00082295 -1.38E-04  [0.00221213
23 |22 R R 0.00075389 -3.09E-05 1 0.00206092
24 |23 R R 0.00067145 -146E-04 |0.00192116
25 |24 R R 0.00067437  |-2.46E-05  ]0.00192429
26 |0 R INF 0.78909199 -1.65E-02  |1.25511407
27 |1 R INF 0.64352505 1.59E-01 0.91164432
28 |2 R INF 0.29652877 7.78E-02 0.48582447
29 |3 R INF 0.29799171 1.46E-02 0.49450259
30 |4 R INF 0.07693769 -1.62E-01  [0.28307122
31 |5 R INF 0.07307321 -1.61E-01  |0.24995463
32 |6 R INF 0.30706556 -3.08E-02  |0.50571804
33 |7 R INF 0.29677081 1.35E-02 0.47141620
34 |8 R INF 0.22153995 3.43E-02 0.34890278
35 19 R INF 0.19370000 1.47E-02 0.32806809
36 |10 R INF 0.13787271 -141E-02  |0.26314693
37 |11 R INF 0.11067955 -3.06E-02  0.23244621
38 |12 R INF 0.14523781 -1.28E-02  [0.27496427
39 |13 R INF 0.15365583 -746E-04  0.28186728
40 |14 R INF 0.13442229 3.07E-03 0.25185159
41 |15 R INF 0.12568060 5.70E-03 0.23806277
42 |16 R INF 0.10592775 -5.81E-04 |0.21189918
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43 |17 R INF 0.08932678 -4.60E-03 0.19038428
44 |18 R INF 0.09052264 -3.37E-03 0.19233086
45 |19 R INF 0.08966779 -2.31E-03 0.19616896
46 |20 R INF 0.08369003 -2.64E-04 0.18551511
47 |21 R INF 0.07844192 4.25E-04 0.17438035
48 |22 R INF 0.07091144 4.13E-04 0.16169044
49 |23 R INF 0.06304510 -1.07E-04 0.15009884
50 |24 R INF 0.05927006 -7.36E-04 0.14570685
51 |0 INF R -0.0437676 -6.43E-02 0.00494376
52 |1 INF R 0.00043423 -8.25E-03 0.01104293
53 |2 INF R -0.0044618 -1.30E-02 0.00562100
54 |3 INF R 0.00500835 -5.44E-03 0.01527362
55 |4 INF R 0.00485102 -5.60E-03 0.01453731
56 |5 INF R 0.00062411 -8.49E-03 0.01021722
57 |6 INF R 0.00832870 -1.46E-03 0.01655713
58 |7 INF R 0.00199237 -3.07E-03 0.00633419
59 |8 INF R 0.00216104 -1.76E-03 0.00525633
60 |9 INF R 0.00103008 -2.52E-03 0.00354435
61 |10 INF R 0.00094895 -2.09E-03 0.00278762
62 |11 INF R 0.00205455 -6.76E-04 0.00427960
63 |12 INF R 0.00133827 -1.23E-03 0.00279119
64 |13 INF R 0.00172598 -2.75E-04 0.00314927
65 |14 INF R 0.00104182 -5.55E-04 0.00201293
66 |15 INF R 0.00107489 -2.92E-04 0.00201588
67 |16 INF R 0.00108414 -2.43E-04 0.00205029
68 |17 INF R 0.00090846 -2.88E-04 0.00148165
69 |18 INF R 0.00106847 -7.27E-05 0.00182991
70 |19 INF R 0.00090883 -1.48E-04 0.00148942
71 |20 INF R 0.00083731 -9.36E-05 0.00140935
72 |21 INF R 0.00074309 -9.24E-05 0.00120194
73 |22 INF R 0.00067087 -7.79E-05 0.00108261
74 |23 INF R 0.00064910 -4.78E-05 0.00109976
75 |24 INF R 0.00060817 -6.36E-05 0.00100324
76 |0 INF INF 1.05781356 6.23E-01 1.46796942
77 |1 INF INF 0.51521684 1.99E-01 0.84278057
78 |2 INF INF 0.07510836 -1.08E-01 0.28256116
79 |3 INF INF 0.19733232 3.27E-03 0.39524186
80 |4 INF INF 0.17267227 -2.83E-02 0.35928589
81 |5 INF INF 0.12103540 -8.75E-02 0.29993417
82 |6 INF INF 0.29654035 1.04E-01 0.45141465
83 |7 INF INF 0.27767108 1.18E-01 0.41253901
84 |8 INF INF 0.15351859 3.42E-02 0.25514428
8 |9 INF INF 0.16315481 4.41E-02 0.25167739
86 |10 INF INF 0.13553697 2.26E-02 0.20763719
87 |11 INF INF 0.10706687 -8.16E-03 0.17856786
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88 |12 INF INF 0.14465337 3.05E-02 0.21369360
89 |13 INF INF 0.14548500 3.96E-02 0.21093753
90 |14 INF INF 0.11673435 2.37E-02 0.17191074
91 |15 INF INF 0.10774640 2.03E-02 0.16021639
92 |16 INF INF 0.09681564 1.31E-02 0.14612828
93 |17 INF INF 0.08315490 4.97E-03 0.12980922
94 |18 INF INF 0.08521348 8.16E-03 0.13238511
95 |19 INF INF 0.08471560 1.02E-02 0.12895528
96 |20 INF INF 0.07564923 7.22E-03 0.11782996
97 |21 INF INF 0.07019974 6.90E-03 0.11054753
98 |22 INF INF 0.06441595 5.74E-03 0.10397629
99 |23 INF INF 0.05765118 2.74E-03 0.09514972
100 |24 INF INF 0.05479247 2.41E-03 0.09172841
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Appendix 2. Forecast Error Variance Decomposition (FEVD) - 100

periods
Stock Return Inflation
Horizon |Demand Shock | Supply Shock Demand Shock | Supply Shock
1 1 0 0.0027 0.9973
2 0.9977 0.0023 0.0276 0.9724
3 0.9973 0.0027 0.0433 0.9567
4 0.9964 0.0036 0.0484 0.9516
5 0.9949 0.0051 0.0482 0.9518
6 0.9918 0.0082 0.0478 0.9522
7 0.9847 0.0153 0.0477 0.9523
8 0.9826 0.0174 0.0479 0.9521
9 0.9818 0.0182 0.0499 0.9501
10 0.9813 0.0187 0.0505 0.9495
11 0.9808 0.0192 0.0504 0.9496
12 0.9801 0.0199 0.0503 0.9497
13 0.9791 0.0209 0.0502 0.9498
14 0.9783 0.0217 0.0502 0.9498
15 0.9779 0.0221 0.0504 0.9496
16 0.9775 0.0225 0.0506 0.9494
17 0.9772 0.0228 0.0506 0.9494
18 0.9769 0.0231 0.0506 0.9494
19 0.9766 0.0234 0.0506 0.9494
20 0.9764 0.0236 0.0506 0.9494
21 0.9761 0.0239 0.0506 0.9494
22 0.9760 0.0240 0.0507 0.9493
23 0.9758 0.0242 0.0507 0.9493
24 0.9757 0.0243 0.0507 0.9493
25 0.9756 0.0244 0.0507 0.9493
26 0.9755 0.0245 0.0507 0.9493
27 0.9754 0.0246 0.0507 0.9493
28 0.9753 0.0247 0.0507 0.9493
29 0.9753 0.0247 0.0508 0.9492
30 0.9752 0.0248 0.0508 0.9492
31 0.9752 0.0248 0.0508 0.9492
32 0.9751 0.0249 0.0508 0.9492
33 0.9751 0.0249 0.0508 0.9492
34 0.9750 0.0250 0.0508 0.9492
35 0.9750 0.0250 0.0508 0.9492
36 0.9750 0.0250 0.0508 0.9492
37 0.9750 0.0250 0.0508 0.9492
38 0.9750 0.0250 0.0508 0.9492
39 0.9749 0.0251 0.0508 0.9492
40 0.9749 0.0251 0.0508 0.9492
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41 0.9749 0.0251 0.0508 0.9492
42 0.9749 0.0251 0.0508 0.9492
43 0.9749 0.0251 0.0508 0.9492
44 0.9749 0.0251 0.0508 0.9492
45 0.9749 0.0251 0.0508 0.9492
46 0.9749 0.0251 0.0508 0.9492
47 0.9749 0.0251 0.0508 0.9492
48 0.9749 0.0251 0.0508 0.9492
49 0.9749 0.0251 0.0508 0.9492
50 0.9749 0.0251 0.0508 0.9492
51 0.9749 0.0251 0.0508 0.9492
52 0.9749 0.0251 0.0508 0.9492
53 0.9749 0.0251 0.0508 0.9492
54 0.9749 0.0251 0.0508 0.9492
55 0.9749 0.0251 0.0508 0.9492
56 0.9749 0.0251 0.0508 0.9492
57 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
58 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
59 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
60 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
61 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
62 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
63 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
64 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
65 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
66 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
67 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
68 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
69 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
70 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
71 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
72 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
73 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
74 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
75 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
76 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
77 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
78 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
79 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
80 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
81 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
82 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
83 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
84 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
85 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
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86 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
87 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
88 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
89 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
90 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
91 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
92 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
93 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
94 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
95 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
96 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
97 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
98 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
99 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
100 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
101 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
102 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
103 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
104 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
105 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
106 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
107 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
108 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
109 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
110 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
111 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
112 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
113 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
114 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
115 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
116 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
117 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
118 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
119 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
120 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
121 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
122 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
123 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
124 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
125 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
126 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
127 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
128 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
129 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
130 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
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131 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
132 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
133 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
134 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
135 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
136 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
137 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
138 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
139 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
140 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
141 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
142 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
143 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
144 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
145 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
146 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
147 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
148 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
149 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
150 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
151 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
152 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
153 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
154 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
155 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
156 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
157 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
158 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
159 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
160 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
161 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
162 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
163 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
164 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
165 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
166 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
167 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
168 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
169 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
170 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
171 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
172 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
173 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
174 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
175 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
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176 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
177 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
178 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
179 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
180 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
181 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
182 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
183 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
184 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
185 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
186 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
187 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
188 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
189 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
190 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
191 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
192 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
193 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
194 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
195 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
196 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
197 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
198 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
199 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
200 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
201 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
202 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
203 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
204 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
205 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
206 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
207 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
208 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
209 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
210 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
211 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
212 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
213 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
214 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
215 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
216 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
217 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
218 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
219 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
220 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
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221 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
222 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
223 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
224 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
225 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
226 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
227 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
228 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
229 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
230 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
231 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
232 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
233 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
234 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
235 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
236 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
237 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
238 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
239 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
240 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
241 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
242 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
243 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
244 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
245 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
246 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
247 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
248 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
249 0.9748 0.0252 0.0508 0.9492
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Ozet

Finans yoneticileri yatirim, finansman ve kar dagitimi (temettii) olmak tizere
ti¢ temel karar alaniyla karg1 kargiyadir. Sirket, kir elde ettiginde, elde edilen

karin otofinansman ya da hissedarlara temettii olarak dagitilmasi arasinda bir

tercih yapilmas: gerekir. Temettii, hissedarlara yapilan kar payr 6demesidir ve
temettii politikasi sirketin finansal saglhigini ve istikrarini yansitir. Yoneticiler,
biiyiime ve yaurimlar icin elde tutulacak kir ile hissedarlara dagitilacak
temettii arasinda denge kurmak zorundadir. Temettii politikasinin hisse
senedi fiyatlar: tizerindeki etkist literatiirde tartismalidir. Bazi gortisler optimal
bir temettli oranmimn varhigmni savunurken, bazilari temettii 6demelerinin

hisse senedi fiyatlarini dogrudan etkiledigini 6ne stirmektedir. Bu galisma

ile diizenli temettii 6deyen igletmelerin hisse bagi kar dagitimlari ile igletme
piyasa degeri arasinda nedensellik iligkisinin varlig1 arastirilmistir. Ayrica
diizenli temettii 6deyen igletmeler 6rnekleminde igletme piyasa degerinin
bagimh degisken ve hisse bast kar, aktif karlilik, biiylime olanaklar1, kaldirag
orani ve cari oran degigkenlerinin ise bagimsiz degisken oldugu bir panel
model yardimi ile temettii 6demelerinin isletme piyasa degeri iizerindeki

etkisi aragtirilmistir. Analiz sonucunda temettii 6demeleri ile igletme piyasa

degeri arasinda cift yonlii nedensellik iliskisinin varlig1 anlamli bulunmug olup
temettii 6demelerinin igletme piyasa degeri ile pozitif yonlii iligkili oldugu
bulgusuna ulagilmistir. Ayrica aktif’ karhilik, biiytime olanaklar: ve kaldirag
orani degiskenlerinin isletme piyasa degeri ile pozitif iliskili oldugu sonucu

elde edilmistir.

1 Dog. Dr., EBYU IIBF Isletme Boliimii, bakkaynak@erzincan.edu.tr, 0000-0003-1300-2112
2 Dr. (“)gr‘ [jycsi, EBYU 1IBF Bankacilik ve Finans Boliimii, aruhan.sonmez@erzincan.edu.tr,

0000-0002-6494-6482
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1. GIRIS

Finans yoneticileri iki temel yonetim kararini olugturan yatirim (sermaye
biitgelemesi) ve finansman kararlari ile kargi karsiyadirlar. Sermaye biitgeleme
kararlari, bir firmanin hangi reel varliklara yatinm yapmasi gerekliligi ile
ilgilenirken finansman kararlar1 ise elde edilecek bu varliklarin nasil finanse
edilecegi ile ilgilenmektedir. Ancak, bir firma kar elde etmeye basladiginda
tglinc bir karar ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda, yoneticiler firmanin
karlarini yeni yatirimlart finanse etmek igin kullanacak veya bunlar1 kismen
veya tamamen hissedarlara dagitmak arasinda bir se¢im yapmak sorunu
ile kargilagabilirler. Yoneticiler finansal kararlar alirken hissedar servetini
maksimize edecek gekilde hareket ederek, firmanin karlarinin ne kadarinin
vatirim igin gerekli olduguna degil, aym1 zamanda kararlarinin hissedar

tiyatlar {izerindeki potansiyel etkisini de dikkate alarak hareket etmelidirler
(Dagli vd., 2021).

Temettii, birsirketin 6zsermayesine yaptigiyatirrm kargiiginda hissedarlara
Odenen gelir veya kar miktaridir. Temettii politikasi gelistirilirken, yoneticiler
ne kadar odeme yapilacagina ve ne kadarinin hayatta kalma, biyiime,
genigleme ve ¢esitlendirme igin rezerv olarak tutulacagina karar vermelidir.
Temettiiler, bir sirketin finansal sagligini etkiler ve finansal istikrarini yansitan
bir unsurdur. Kar maksimizasyonu ile servet maksimizasyonu arasinda dogru
dengeyi bulmak bir kurulus igin gok 6nemlidir. Bu yiizden yoneticiler sadece
elde tutulan kazanglar1 degil, kararlarinin hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki
muhtemel etkisini de dikkate almalidir (Saraf ve Kaur, 2014).

Finansal yonetimde kilit rol oynayan temettii politikasi, sirketlerin
gelecekteki karlilik beklentileriyle baglantiidir. Kar hedeflerine ulagan veya
istikrarl karlilik gosteren girketler genellikle daha diizenli temettii 6deyebilme
kapasitesine sahip olabilmektedir. Bu nedenle, temettii politikasindaki
degisiklikler, girketin mevcut ve gelecekteki kazanglari dikkate alinarak
uzun vadede degerlendirilmelidir. Ancak, igletme sahipleri genellikle karlar
isletme biinyesinde tutmayr ve uzun vadeli planlar dahilinde yatirimlar:
tinanse etmek i¢in kullanmay1 tercih ederken, ig ortaklari daha kisa vadeli
planlar dahilinde kar dagitimi ve diizenli temettii 6demeleri isteyebilirler. Bu
nedenle, igletmeyi yonetenler, igletmenin ¢ikarlar1 ve hissedar beklentileriyle
uyumlu bir temettii politikast segmelidir (Kilig vd., 2016).

Sirket hisse senedi fiyatlar i¢in temettii politikasinin 6nemi konusunda
onemli tartigmalar yaganmugtir. Bir gorts, sirketlerin hissedar servetini
maksimize etmek igin optimal bir temettii 6deme oranina sahip olup
olmadigina yogunlasirken diger bir goriig ise temettii politikasinin hisse
senedi fiyatlar1 izerinde giiglii bir etkiye sahip oldugudur. Farkli gortisler
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ise, diger tiim faktorler esit oldugunda, yatirnmcilarin nispeten yiiksek
temettii 6demesi yapan sirketleri tercih etme egiliminde oldugunu; nispeten
yliksek 6deme yapan girketlerin nispeten yiiksek hisse senedi fiyatlarina sahip
olacagini, nispeten diigitk 6deme yapan sirketlerin ise nispeten diigiik hisse
senedi fiyatlarina sahip olacagini 6ne stirmektedir (Bello vd., 2020).

Temettiiyli Onemseyen goriige gore; bir ekonomideki yatirimlarin
belirsizlik tarafindan domine edildigi ancak belirsizligin zamanla artacag ve
gelecek igin en bariz olan seyin belirsizlik olacagini iddia etmiglerdir. Sirketler
temettli 6demesi yapabilmek i¢in nakde ihtiya¢ duyduklarindan ilk yillarda
yatirrmlardan elde edilecek nakit akis1 sonraki yillar igin neredeyse kesindir.
Bu nedenle, beklenen temettii 6deme tarihinden ne kadar uzaklagilirsa,
belirsizlik o kadar artar. Yatirimcilar igin tek segenek ya gimdi temettii almak
ya da gelecekte temettii artiglarini beklemektir. Yatirnmcilar riskten kaginan
kigiler oldugundan, artan riski istlenmek veya gelecekteki temettiileri
beklemek yerine garantili temettii almay: tercih edeceklerdir (Bello vd.,
2020).

Bu ¢aliymada temettii teorileri hakkinda bilgi verildikten sonra bu
teorilerin literatiirde yer alan 6rneklerine yer verilecektir.

2. Temettii Teorileri

2.1. Temettii Iligiksizligi Teorisi

Temettii iligiksizligi teorisi, sirketin uyguladig: temettii politikasinin firma
degeri ile iligkili olmadig1 yani firma degerinin belirlenmesinde uygulanan
temettli politikasinin 6nemi olmadigini savunmaktadir. Bu teori Modigliani
ve Miller’in 1958 ve 1961 yillarinda yaptiklari galigmalar tarafindan da
desteklenmistir. Bu yazarlar tarafindan ortaya atilan teori kurumsal finansin
temellerini olugturmustur (Saraf ve Kaur, 2014).

Modigliani ve Miller, temettii politikasinin firma degeri ile iligkili
olmadigini savunurken firma degerinin temettii ve elde tutulan kar arasindaki
gelir dagilimindan ziyade varliklardan elde edilen getiriye bagli oldugunu
savunmuglardir. Bu baglamda bir firmanin elde ettigi kazancinmi dagitim
seklinin degerlemede belirleyici bir unsur olmadigini belirtmiglerdir. MM
teoremleri, yatirrm politikasinin sabit oldugu miitkemmel piyasalarda, tiim
uygulanabilir sermaye yapisi ve temettii politikalarinin optimal oldugunu
bundan dolay1 hi¢birinin hissedar servetini etkilemedigini ve bu nedenle
aralarindaki se¢imin 6nemsiz oldugunu vurgulamaktadir. Genel olarak
MM teorileri, mitkemmel piyasalarda hissedar servetini yalnizca yatirim
politikasinin belirledigi ve degeri maksimize eden bir yatirrm programi
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verildiginde kaldira¢ ve temettii kararlarinin firma degeri tizerinde higbir
etkisi olmadig ancak firmanin degerinin, yatirnm politikasindan kaynaklanan
firma kazanglarina bagh oldugunu savunmaktadir (Said, 2024; Bello vd.,
2020; De Angelo ve De Angelo, 2006).

MM, temettii dagitim kararlarinin ancak sermaye piyasalarina yeni
bilgiler ilettigi takdirde anlamli oldugunu savunmaktadir. Sirketlerin uzun
vadeli temettii 6deme orami hedefleri oldugu varsayildiginda, dagitilan
temettiilerdeki degisiklikler, yoneticilerin girketin gelecekteki nakit akiglarinda
degisiklikler bekledigini sermaye piyasalarna isaret edebilir. Ancak bu
durumda bile, hisse senedi fiyatindaki degisikliklerin temel itici giicii temettii
O6deme oranlarindaki farkliliklar degil, sirketin gelecekteki karlihigina iliskin
beklentilerdeki degisikliklerdir (Bello vd., 2020).

MM Modeli belirli varsayimlara dayanmaktadir (Modigliani ve Miller,
1961). Buna gore;

* Miikemmel sermaye piyasalar1 vardir ve yatirnmcilar rasyoneldir.

e Vergi yoktur, temettiiler ve sermaye kazanglar1 {izerindeki vergi
oranlar1 arasinda fark yoktur.

e Sirketin sabit bir yatirim politikasi vardir ve bu politika degismeyecektir.
Bu nedenle, elde tutulan kazanglar yeniden yatirilirsa, sirketin riskinde
herhangi bir degisiklik olmayacaktir.

* Halka arz maliyetleri sifirdir.
* Cok sayida iglem vardir ve bilgi serbestce mevcuttur.

e TIglem maliyetleri sifirdir, menkul kiymetler boliinebilir ve higbir
yatirimet hissenin piyasa fiyatin etkileyemez.

* Belirsizlik riski yoktur.

MM teorisinin varsayimlart genel olarak degerlendirildiginde; firma
elde ettigi kazanglarini temettii olarak dagitmazsa hissedarlarin elde tutulan
kazanca egit miktarda sermaye artigindan faydalanacagini, eger tam tersi
olarak kazancin temettii olarak dagitilmasi durumunda hissedarlar girket
tarafindan elde edilen kazanci elde tutmayr tercih ederse sermayenin
artacag miktara egit temettii miktarindan faydalanacaktir. Bundan dolayr da
temettiiler ve elde tutulan kazanglar arasindaki kazang dagilimi, hissedarlar
agisindan Onemsiz olacaktir (Modigliani ve Miller, 1961).
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2.2. Eldeki Kus Teorisi

Eldeki kus teorisi toplam getirinin sermaye kazanglari ve temettii verimine
esit olmasi nedeniyle temettiiniin firma ve piyasa degeri ile iliskili oldugunu
savunmaktadir. Yani temettiiniin sermaye kazancina nazaran tstiinliigiiniin
bulundugunu dolayisiyla sermaye kazanc tizerindeki belirsizligin temettiide
olmadigini savunulmustur. Bu goriig, sermaye piyasalarinda, temettiiniin
dagitilmayan karlara nispetle iistiin oldugunu ve yatirnmcilarin temettii
dagitim orani yiiksek olan firmalara ait hisse senetlerini tercih ettigini ve
sermaye kazanglarinin gelecek donemde beklenen ve cari kardan daha riskli
oldugu diistiniildiigiinde yatirimcilar temettii 6demesi yapan sirketlere daha
yiksek fiyat 6deyecek ve bu durum da sirketin degerinin artmasina neden
olacaktir (Said, 2024).

Eldeki kus teorisi, vergi, bilgi asimetrisi ve iglem maliyetlerinin bulundugu
piyasalart kusurlu olarak kabul etmektedir. S6zkonusu varsayimlara gore,
temettii politikasinin firma degeri tizerinde etkisinin olabilecegini belirtmistir.
Bu baglamda belirsizlik ve bilgi asimetrisi kogullarinda, nakit temettiiler
ve gelecekteki sermaye kazanglari farkli gekilde degerlendirilir. “Eldeki
kus daldaki iki kuga bedeldir” ilkesine dayanarak, yatinmcilar gelecekteki
nakit akiglarinin belirsizligi nedeniyle sermaye kazanglarina kiyasla nakit
temettiileri tercih etme egilimindedir (Al-Malkawi, 2007: 46).

Gordon ve Lintler tarafindan savunulan bu teori, temettii 6demelerinin
azaltlmasinin - sermaye maliyetini  diigiirecegini  ifade etmektedir. Bu
goriige gore, yatirnmcilar temettii gelirini sermaye kazanglarindan daha az
riskli algiladiklarindan dolayr temettii verimini eldeki bir kusa, sermaye
kazanglarini ise daldaki kuga benzetirler. Bu teoriye gore, bir sirket temettii
Odemeleri yerine otofinansmant tercih ederse, kazang elde etmek igin gegen
stire uzayacak ve hissedarlarin beklenen getirileri (6z sermaye maliyeti)
artacaktir. Beklenen getirideki bu artig, hisse senedi fiyatlarinda bir diigiig
olarak yorumlanacaktir. Bu nedenle, temettii 6demesi 6z sermaye maliyetini
diigiirdiigiinden dolayr igin yiiksek oranda temettii 6demesi Onerilir
(Pekkaya, 2006). Sonug olarak bu teori hissedarlarin cari donemde elde
ettigi geliri ileride miktar1 belli olmayan bir gelirden daha 6nemli oldugunu
savunmaktadir (Apak ve Demirel, 2013).

Bu yaklagimin temel varsayimlari goyledir; (Brealey vd., 2007).

* Her firmanin uzun vadeli kar payr dagitim oranina iliskin hedefi
mevcut olup belirlenen bu oran, kardan kar pay1 olarak hissedarlara
Odenen ytizdesidir.
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e Firma yoneticileri kar paylarinda meydana gelen degigimlere 6nem
vermektedir.

* Kar payinda meydana gelen degisimleri kar miktarindaki kisa vadeli
degisimlerden ziyade, kar diizeylerindeki uzun vadeli degisimleri izler.

* Yoneticilerin kar payr 6demelerini karlarda meydana gelen gegici
degisimlere paralel olarak degistirmesi miimkiin olmamaktadir.

¢ Yoneticiler, planlanan kar payinin degistirilmesini istemezler.
> P pay 813

2.3. Sinyalizasyon Teorisi

Sinyal teorisi yoneticiler ve girket sahipleri arasinda bilgi asimetrisinin
bulundugunu bu yiizden yoneticileri firma degeri hakkinda disaridaki
hissedarlarin sahip olmadig: bilgiye sahip olabilecegini savunmaktadir.
Yoneticiler bu bilgi agigimi kapatmak igin temettii 6deme beyanlarini
tirmanin gelecekteki karhligr hakkinda digaridaki yatinmcilara sinyal olarak
kullanir. Sinyalin olumlu algilanmasi sonucunda hisse senedinin fiyatinda
artig olacaktir. Bu teori, temettii 6demelerinde meydana gelen degisikliklerin
firmanin  gelecek doneme iliskin kazanglar1 hakkinda bilgi sagladigini
savunmaktadir. Buna gore, sirketlerin temettii politikalarini degistirmeleri
durumunda bu degisiklik girketin gelecekteki kazanglar hakkinda bilgi saglar.
Yoneticiler temettii 6demelerini kullanarak yatirimcilar girketin gelecekteki
karlihig1 ve nakit akiglar1 hakkinda bilgilendirme amaciyla kullanir (Wansley
ve Lane, 1987; Chen vd., 2009).

Bu yaklagim, sirketlerin temettii politikalarinin piyasa degerini etkiledigini
ve temettii duyurularinin yatirimcilara sirketin mevcut ve gelecekteki
karlihgr hakkinda sinyal verdigini varsaymaktadir. Bir girketin uzun vadeli
temettii 0deme orant istikrarli olursa, bu orandaki artig yatirnmcilar
tarafindan gelecekte yiiksek nakit akisi beklentisi olarak yorumlanabilir
ve bu da hisse senedi fiyatinda artiga yol agabilir. Ancak girket, piyasanin
yiiksek bir temettii 6demesi beklentisine ragmen, beklenenden diisiik bir
temettii agiklamas: durumunda, bu olumsuz bir sinyal olusturacak ve hisse
senedinin fiyatinda potansiyel bir diigiige isaret edecektir. Bagka bir deyisle,
temettii agiklamalarindaki bu tiir bilgiler, yonetimin yatirimcilara gelecege
dair beklentilerini agiklamast olarak yorumlanabilir. Bunun farkinda olan
yonetim, girketin hisselerine olan talebi artirmak ve boylece piyasa degerini
yikseltmek igin yiiksek temettii 6demeleri kullanabilir (Pamukgu, 1999;
Aydin vd., 2010).
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3. Tiirkiye’deki Sektorlerin Temettii Odeme Performansi

Sekil 1°de Tiirkiye’de faaliyet gosteren sektorlerin temettii 6deme endeksi
ve temettii 6deme oraninin yillar itibari ile degisimi verilmistir. Aslinda bu
grafik Tiirkiye’nin yillar itibari ile sektorler bazinda ve genel olarak Tiirkiye’de
faaliyet gosteren girketlerin temettii 6deme performanslar1 hakkinda da bilgi
vermektedir.
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Sekil 1: MKK Temettii Odeme Endeksi

Kaynak: mhkk.com.tr

Temettii 6deme endeksi ve temettii 6deme oranina ait grafige gore,
temettli 6deme endeksinin 2017 yilinda 100 baz degeri ile bagladig1 ve 2021
yilindan sonra artig trendine girerek 2024 yili itibariyla 1.000 seviyesinin
tizerine giktig1 gortilmektedir. 2017-2019 yillar1 arasinda ise temettii 6deme
oranlarinin smnirlt oldugu ve sektorler arasinda farklilastigi, ozellikle sinai
sektoriin daha yiiksek oranlarla 6ne giktigi, mali, hizmetler ve teknoloji
sektorlerinin ise sinai sektoriine gore daha ihtiyatli bir temettii politikasi
izledigi goriilmektedir. 2020 yilinda kiiresel salginla birlikte artan belirsizlik
ve likidite ihtiyaci nedeniyle temettii 6deme oranlarinda genel bir gerileme
yaganmug, firmalarin karlari elde tutma egilimi giiglenmigtir. Buna kargin 2021
ve 2022 yillarinda temettii dagitimlarinda belirgin bir artig olmakla birlikte,
temettli 6deme endeksinde de bu donemde yiikselisin oldugu goriilmiistiir.
2023 ve 2024 yillarinda ise hem endeks hem de temettii 6deme oranlari
tarihsel olarak yiiksek seviyelere ulagmug, sektorler arasi farklarin azaldig: ve
temettii dagitiminin piyasa genelinde yaygin bir uygulama haline geldigi
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goriilmiistiir. Ozellikle mali ve teknoloji sektorlerinde énceki yillara kiyasla
artiglar yaganmustur.

Grafikte yer alan veriler incelendiginde, 2017 yilinda temettii 6deme
oranlarinin sinai sektorde yaklagik 0,82, mali sektorde 0,20 civarinda,
hizmetler sektoriinde yaklagik 0,10 ve teknoloji sektortinde 0,08 diizeyinde
gerceklestigi goriilmektedir. 2018 yilinda temettii 6deme endeksi tiim
sirketler igin yaklagik 148,65 seviyesine yiikselirken, temettii 6deme oranlar1
sinai sektorde 0,61, mali sektorde yaklagik 0,15, hizmetler sektoriinde
0,10 ve teknoloji sektoriinde ise yaklagik 0,12 olarak gergeklesmigtir. 2019
yilinda endeks yaklagik 71,98 seviyesinde yer almig, ayn1 y1l temettii 6deme
oranlari sinai sektorde 0,58, mali sektorde 0,10, hizmetler sektoriinde 0,12
ve teknoloji sektoriinde yaklagik 0,15 olarak gergeklegmistir. 2020 yilinda
temettii 6deme endeksi yaklagik 114,58 seviyesinde olgiiliirken, temettii
6deme oranlariin smai sektorde 0,28, mali sektorde 0,08, hizmetler
sektoriinde 0,15 ve teknoloji sektoriinde yaklagik 0,25 oldugu gortilmiistiir.
2021 yilinda temettii 6deme endeksi belirgin bir artigla yaklagik 381,21
seviyesine ¢ikmig, temettii 6deme oranlari sinai sektorde 0,84, mali sektorde
vaklagik 0,14, hizmetler sektoriinde 0,25 ve teknoloji sektoriinde yaklagik
0,30 olarak gergeklesmistir. 2022 yiinda endeksin 557,69 seviyesine
yiikseldigi, ayn1 donemde temettii 6deme oranlarinin sinai sektorde 0,55,
mali sektorde 0,20, hizmetler sektoriinde 0,39 ve teknoloji sektOriinde
yaklagik 0,45 oldugu goriilmektedir. 2023 yilinda temettii 6deme endeksi
710,86 seviyesine ulagmug, temettii édeme oranlari sinai sektorde 0,29, mali
sektorde yaklagik 0,60, hizmetler sektoriinde 0,42 ve teknoloji sektoriinde
yaklagik 0,65 diizeyinde yer almistir. 2024 yilinda ise temettii 6deme
endeksinin 1.057,43 seviyesine yiikseldigi, temettii 6deme oranlarinin sinai
sektorde 0,34, mali sektorde yaklagik 0,85, hizmetler sektoriinde yaklagik
0,80 ve teknoloji sektoriinde 0,75 civarinda gergeklesmistir.

4. Literatur Taramasi

Temettii politikalari ile ilgili ge¢misten gliniimiize hem uluslararas1 hem
de ulusal literatiirde gergeklestirilmis baglica aragtirmalar kronolojik olarak
agagida ozetlenmektedir.

Walter (1956), temettii dagitim politikalarinin pay senedi degeritizerindeki
etkisini aragtirmig biiyiime olanaklarina sahip isletmelerin temettii dagitma
noktasinda isteksiz olduklarini ve belirli bir biiyiikliige ulagmug isletmelerin
ise temettii dagitma egiliminde olduklarini bulgusunu elde etmigtir. Walter
(1956)’a gore isletmelerin bityiime hirsi ticari karin otofinansman ile igletme
i¢inde kalmasi i¢ giidiisiinii dogururken biiyiik igletmeler ise mutlu paydag
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i¢ giidiisii ile temettii dagitma egilimine yonelirler. Temettii politikalari ile
ilgili galigmalarina 1963 yilinda yaptig1 igletme degeri ve temettii politikalart
arasindaki iliskiyi aragtirarak Isletme degerinin temettii dagitim politikalar:
ile iligkili oldugunu savunmustur.

Pettit (1972), temettii duyurularinin hisse senedi performansi ve sermaye
piyasasi etkinligini incelemistir. NYSE’den Ide ettigi veriler ile 1967 ve 1969
yillar arasinda 135 temettii duyurusunun hisse senedi performansi tizerindeki
etkisini analiz etmistir. Pettite gore menkul kiymetlerin degeri temettii
odemelerindeki degigiklikleri igeren duyurulardan etkilenmektedir. Ayrica
temettli degigim duyurularini ima eden bilgilerin daha farkli bir anlatimla
aktarilmasinin isletmenin finansman alternatiflerini giiglendirebilecektir. Ek
olarak temettii 6deme duyurularinin igletme ile ilgili bilgi yayma araci olarak
kullanilmas: verimsizdir.

Watts (1973), igletme performansi ve temettii 6demeleri arasindaki iligkiyi
incelemigtir. Gelecek donemki kazanglar igletme performans gostergesi
olarak modele eklenmistir. Watts’a gore igletme performansi ve temettii
Odemeleri arasinda pozitif bir iliski vardir ancak iligkinin kuvveti oldukga
zayiftir. Watts’in bulgularina gore temettii 6demelerinden elde edilen bilgiler
gelecek donemde igletme performansini zayif diizeyde etkilemektedir.

Charest (1978), temettii politikalar1 ve igletme performans: arasindaki
iligkiyi incelemistir. Analiz sonuglarina gore temettii duyurusu oOncesi
hisse senetlerinin degerlerinde ortalama %4 anormal bir degerlenme s6z
konusu iken temettii 6demelerinde diisiis yagandigi donemlerin akabinde
%]12 civarinda bir deger kaybini gozlemlenmektedir. Bu durum temettii
duyurularinin hisse senedi degeri tizerinde sinirl bir etkiye sahip oldugu
sonucunu dogurmaktadir.

Rozeff (1982), isletmelerin beta, isletme biiyiikliigii ve vekalet maliyetleri
degiskenlerini temettii dagitiminin bir degigkeni olarak incelemistir. 1974 ve
1980 yillar1 arasinda 200 isletmenin verileri incelemistir. Aragtirma sonucunda
temettli 6demelerindeki artigin vekalet maliyetlerini diigiirdiigiinii, yabanci
kaynak finansmaninin ise vekalet maliyetini artirdigini tespit etmistir.

Easterbrook (1984), temettii duyurularinin vekalet maliyetleri ile
iliskisini incelemistir. Aragtirma sonucunda temettii 6demelerinin vekalet
maliyetlerini minimize etmekte faydasinin olabilecegini 6ne siirmektedir. Ek
olarak temettii 6demeleri, yoneticilerin denetlenmesine iligkin maliyetleri
azaltabilmektedir.

Miller ve Rock (1985), asimetrik bilgi ortaminda igletmelerin temettii,
yatirrm ve finansman kararlarinin nasil etkilenebilecegini incelemiglerdir.
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Asimetrik bilgi ortaminin daha diigiik yatirim seviyelerine yol agan bir sinyal
oldugunu bulgusuna ulagmislardir.

Michaely vd. (1995), temettii 6deme duyuru ve iptalleri ile hisse senedi
tiyatlar1 arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. 1964 ve 1988 yillar1 arasinda
NYSE, AMEX ve CRSP den elde edilen 1500 temettii duyurusunu
incelemiglerdir. Caligmalar1 sonucunda temettii dagitimina iliskin olumsuz
duyurularin olumlulardan daha fazla hisse senedi fiyatlari iizerinde bir etkiye
sahip oldugu bulgusuna ulagmislardir. Bir bagka ifadeyle temettii dagitim
iptaline iliskin kisa vadeli piyasa tepkileri temettii dagitimina iliskin tepkilere
nazaran daha biiyiik oranda gergeklegsmektedir.

Benartzi vd. (1997), temettii duyurularinin 6nce ve sonrasinin hisse
senedi degeri lizerindeki etkisini incelemiglerdir. NYSE ve AMEX’den elde
edilen ve 1979-1991 yillar1 arasinda gergeklesen 7186 temettli duyurusunu
analiz etmiglerdir. Caligmalarinda temettii duyurularinin hisse senedi degerine
etkisinin bulundugu bulgusuna ulagmuglardir. Dahas1 olumlu duyurularin
etkisinden ziyade olumsuz temettii duyurularinin hisse senedi degerini daha
fazla oranda etkiledigini tespit etmiglerdir.

Holder vd. (1998), temettii politikalarinin belirleyicilerini incelemislerdir.
1979 ve 1990 yillar1 arasinda 477 isletmenin verilerini incelemiglerdir.
Temettii dagitim oranini bagimli hissedar sayisi, net gelir, amortisman
gideri, faiz gideri, toplam aktif biyiikliigii ve satig gelirleri degiskenlerini
ise temettii dagitiminin belirleyicileri olarak modele dahil etmislerdir. Analiz
sonucunda hissedar sayisi, net gelir ve satiglarin temettii dagitim orani ile
pozitif iligkili, isletme biyiikliigliniin ise negatif iliskili oldugu bulgusuna

ulagmuglardir.

Pekkaya (2006), temettii dagitimimnin igletme piyasa degeri ile iligkisini
incelemigtir. 1987 ve 2006 yillar1 arasini kapsayan donemde 19 igletmenin
verilerini analiz etmis ve inceleme sonucunda igletmelerin otofinansmana
yonelimlerinin piyasa degerlerini artirdigini buna karsilik temettii dagitiminin
belirgin bir sonug vermedigi bulgusuna ulagmistir. Baz1 igletmelerde temettii
dagitimi igletme degerini olumsuz etkilerken bazi igletmelerde temettii
dagitimi isletme degerini artirict bir faktor olarak ortaya ¢ikmugtir.

Zhou ve Ruland (20006), isletmelerde temettii 6demesi ve biiylime
beklentileri arasindaki iligkiyi incelemigtir. Biiylime olanaklar1 olarak kazang
artigt degiskenini modele bagimli degisken olarak ekledikleri galigmada
temettii Odemeleri, biiyliklik, aktif karlihk ve kaldira¢ degiskenlerini
bagimsiz degisken olarak test etmiglerdir. NASDAQ, Amex ve NYSE veri
tabanindan 1950 ve 2003 yillar1 arasini igeren veri setinin analiz bulgular1
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temettli 6deme diizeyi ve biiyiime olanaklar1 arasinda pozitif bir iligkiyi isaret
etmigtir. Zhou ve Ruland (2006)’a gore temettii 6deme diizeyi yiiksek olan
isletmeler biiyiime olanaklarinin da yiiksektir.

Amidu (2007) temettii dagitiminin isletme performansini nasil etkiledigini
incelemigstir. 1997 ve 2004 yillar1 arasinda Gana borsasina kayitli igletmelerin
verilerini incelemigtir. Aktif karlilik, 6z sermaye karlilig1, TobinQ degiskenleri
bagimli, temettii dagitimi, hisse bag1 temettii, biytikliik, kaldirag ve biiylime
olanaklar1 degiskenleri ise bagimsiz degisken olarak kullandiklar: aragtirma
sonucunda igletmelerin temettii dagitim politikalar1 ve biiyiime olanaklarina
sahip olmalar1 igletme performansini olumlu etkilerken dagitilan pay bagina
temettliniin artmasi igletme performansini olumsuz etkiledigi bulgusuna
ulagmigtir.

Foong vd. (2007), isletme performansi ve temettii 6demeleri arasindaki
iligkiyi incelemistir. Temettii isletmenin faaliyetlerinin bir sonucudur. Bu
bakimdan degerlendirildiginde temettii hissedar ve olas1 yatirnmcilara
isletme performanst ile ilgili bilgiler de saglayabilmektedir. Faaliyeti etkin
yani temettli dagitabilen igletmeler piyasa tarafindan olumlu algilanacak ve
hisse degeri de bu durumdan deger artig1 olarak payini alabilecektir.

Giinalp vd. (2010), temettii 6deme duyurusunun hisse senedi fiyat: ile
iligkisini incelemigtir. 2003 ve 2007 yillar1 arasinda 83 isletmeye ait 321
temettii 6deme duyurusunu inceledikleri aragtirmanin sonucunda temettii
duyurusu ile pay bagina temettii orami arasinda negatif iliski bulgusuna
ulagmiglardir. Ayrica pay bagina yiiksek diizeyde temettii 6deme duyurusu
yapan igletmelerde hisse senedi fiyatinin normalden fazla deger kaybinin
yagandig1 ve bu deger kaybinin pay bagina diisiik diizeyde temettii agiklayan
isletmelerden daha yiiksek oldugu sonucuna ulagmuglardir.

Mistry (2012), temettii dagitim politikasinin etkilendigi degiskenler
incelemigtir. Caliymada toplam varliklar, likidite, stok devir orani, karlilik
ve dagitilmamug karlar1 temettii politikasinin belirleyicisi olarak incelemig
ve aragtirma sonucunda toplam varliklar ve karhlik diizeyinin yiikselmesinin
temettli 6deme diizeyini artirict bir etki dogurdugunu likidite, stok devir hizi
ve dagitilmamig karlarin ise temettii dagitimini azalticr bir etki dogurdugu
bulgusuna ulagmugtir.

Manos vd. (2012), grup iiyeliginin temettii 6deme karar1 ve 6deme diizeyi
karar1 tizerindeki etkisini aragtirmiglardir. 2000 ve 2006 yillar1 arasinda 8865
isletme ile ilgili verileri Prowes veri tabanindan elde etmis ve incelemiglerdir.
Incelme sonucunda grup baglantili igletmelerde temettii 6deme diizeyinin
bagimsiz firmalara nazaran daha yiiksek oldugu bulgusuna ulagmislardir.
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Uwuigbe vd. (2012) temettii dagitim politikalarinin igletme performansi
ile iliskisini incelemislerdir. 2006 ve 2010 yillar1 arasinda 50 igletmenin
verilerini incelemislerdir. Inceleme sonucunda daha biiyiik ve 6z sermaye
karlilig1 daha yiiksek igletmelerin daha fazla temettii dagitmaya meyilli
olduklar1 bulgusuna ulagmiglardur.

Celik (2013), temettii 6demelerinin smurlandirilmasinin - bankacilik
sektorii igletmeleri 6zelinde etkisini incelemistir. Yatirimer grubuna yapmug
oldugu bir anket ¢aligmast ile yatirrmer nezdinde algilanan psikolojiyi 6lgmeyi
amagladigy aragtirmasinin sonucunda mevcut hisse senedi yatirimcilarinin
potansiyel hisse senedi yatirrmcilarina kiyasla temettii 6deme kisitlamalarina
iligkin daha hassas olduklar1 bulgusuna ulagmugtir.

Thanatawee (2013), isletmelerde sahiplik yapisi ve temettii politikalar
arasindaki iligkiyi incelemigtir. 2002 ve 2010 yillar1 arasinda 1927 gozlem
tizerinde gergeklestirdigi inceleme sonucunda yiiksek sahiplik diizeyinin ve
biiyiik hissedara sahip isletmelerde temettii dagitim isteginin daha yogun
oldugu ve temettii 6deme siklig1 ve temettii 6deme biiyiikliigiiniin de benzer
sekilde kurumsal sahiplik ile pozitif iliskili oldugu bulgusuna ulagmistir.
Ozetle Thanatawee caligmast ile isletmelerde biiyiik oranda hisse sahipliginin
beraberinde diizenli ve artan oranda temettii dagitim aligkanligini da
beraberinde getirdigi bulgusuna ulagmuistir.

Hunjra vd. (2014), temettii politikasi, pay basina kazang, 6z sermaye
karlihgr ve net karin hisse senedi fiyatlar: ile iligkisini incelemislerdir. 63
isletmenin 2006 ve 2011 yillar1 arasindaki verilerini incelemigler ve aragtirma
sonucunda temettii getirisindeki bir artigin hisse senedi piyasa fiyatini
olumsuz etkiledigi, buna kargilik temettii 6deme oranindaki bir artigin ise
hisse senedi fiyatini artirdigr bulgusuna ulagmislardir. Ek olarak net kar ve
pay bagina kazang degigkenleri ise hisse senedi fiyati ve 6z sermaye karlilig
tizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu bulgusuna ulagmiglardir.

Zeren (2017), temettii dagitim politikalari ile igletme hisse senedi piyasa
fiyati arasindaki iligkiyi incelemistir. 2001 2017 yillar1 arasinda BIST 25
endeksi verilerini inceledigi ¢aligmanin sonucunda temettii dagitimi ve hisse
senedi fiyatlari arasinda anlaml bir iligkinin varligina rastlanilmadig ve bu
anlamda MM’in kar payz iliskisizligi teorisinin gegerli olmadig1 bulgusuna
ulagmustir.

Al Najjar ve Kiligarslan (2018) isletmelerin temettii politikalarinin
belirleyicilerini incelemislerdir. 2003 ve 2012 yillar1 arasinda 264 isletme
isletmenin verilerini incelemigler ve aragtirma sonucunda igletmenin yast,
karlilik diizeyi, biiyiime olanaklari, bor¢ diizeyi gibi degiskenlerin temettii
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dagitim politikast tizerinde etkili degiskenler oldugunu karhlik diizeyi
yiiksek daha yash ve biiyiik isletmelerde temettii dagitma isteginin de ytiksek
oldugu buna kargiik borgluluk diizeyi yiliksek ve biiylime olanaklarina
sahip isletmelerde ise temettii dagitma istek ve arzusunun diisiik oldugu
bulgularina ulagmislardir.

Baker ve Kiligarslan (2019), temettii 6deme politikas: ile ilgili olarak
temettli 6demeye goniillii olmayan igletme yoOneticilerinin davraniglarinin
altinda yatan psikolojiyi incelemislerdir. Aragtirma sonucunda BIST” kote
isletmeler nezdinde karlihgin diigtikliigii, bityiime olanaklarina odaklanilmasi
ve finansman maliyeti gibi siralanabilecek degiskenlerin igletme yoneticilerinin
temettl kararlarini etkileyen baglica unsurlar oldugu bulgusuna ulagmiglardr.

Sorensen ve Deboi (2020), temettii getirisi ve hisse senedi fiyatlarinin
volatilitesi arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. 2010 ve 2019 yillar1 arasinda 52
isletmenin verilerini incelemigler ve aragtirma sonucunda temettii getirisi ve
hisse senedi fiyatlarinin volatilitesi arasinda negatif bir iligkinin bulundugu
bulgusunu elde etmiglerdir. Ek olarak kazanglarin degiskenligi ve hisse
senedi fiyatlarinin volatilitesi arasinda pozitif bir iliski s6z konusudur. Ozetle
temettli getirisinin artmasi hisse senedi fiyatlarinin oynakhgini azaltirken
kazanglardaki oynaklik da hisse senedi fiyat degiskenligini artirmaktadir.
Ayrica borglanma igletme piyasa degeri ve isletme aktiflerinin artig1 hisse
senedi fiyat oynakligini azaltict bir etki dogurmaktadir.

Lotto (2021), isletmelerin temettii dagitim politikalarinin hisse senedi
fiyatlar1 ile iligkisini incelemiglerdir. 2009 ve 2019 vyillar1 arasinda 74
isletmenin verilerini incelemis ve aragtirma sonucunda temettii getirisi
ve temettli 0deme oranimin hisse senedi fiyatlarinin oynaklig: tizerinde
negatif bir etkiye sahip oldugu bulgusunu elde etmistir. Bir bagka ifade ile
isletmelerde temettii getirisi ve temettii 6deme oranindaki bir artig hisse
senedi fiyat oynakligini azaltmaktadir. Volatilitedeki bu azalmanin isletme
hisse senedi fiyat istikrarini da olumlu etkilemesi umulur.

Budhathoki ve Khadka (2024), temettii politikalarinin belirleyicilerini
incelemiglerdir. 2012 ve 2021 yillarr arasinda 61 isletme verisini incelemigler
ve aragtirma sonucunda temettii 6deme orani ve hisse senedi fiyat1 arasinda
negatif bir iliskinin bulundugu ve temettii getirisinin hisse fiyati ile negatif
iligkili oldugu bulgusuna ulagmiglardir.

5. Amag, Yontem ve Bulgular

Bu ¢aligmada diizenli temettii dagitan isletmelerin piyasa degerlerinin
belirleyicileri incelenerek hisse bagi kar dagitimlari ile piyasa degerleri arasinda
anlamli bir nedensellik iligkisinin varliginin incelenmesi amaglanmaktadir.
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Bu amagla son 2005 ve 2024 yillar1 arasinda diizenli temettii 6demesi yapan
isletmelerin verileri finnet veri tabanindan elde edilmistir. Caliygmada bagimh
degisken olarak igletmelerin piyasa degerlerinin logaritmalari, bagimsiz
degisken olarak ise hisse bagi kar, aktif karlilik, aktif biiyiime orani, kaldirag
orani ve cari oran degiskenleri kullanilmugtir.

Arastirmada igletmelerin piyasa degerlerinin belirleyicilerinin belirlenmesi
amaci ile agagidaki ekonometrik model kurulmugtur:

(Pd):',t =a+ 51kui,t + ﬂzRﬂar,t + ﬁaﬂﬂi,t + 54K01,t + ﬂsCOr,t +ue

Aynu veri setinden yararlanilarak igletme piyasa degerleri ve hisse bagt kar
degiskenleri arasinda nedensellik iliskininin aragtirilmasi i¢in Dumitrecsu ve
Hurlin (2012) tarafindan gelistirilen agagidaki egitlikten yararlanimugtir:
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Degiskenlerde homojenlik, yatay kesit bagimliiginin ve birim kok
varliginin sinanmast hem panel OLS modeli hem de Dumitrecsu ve Hurlin
(2012) panel nedensellik testleri Oncesi sinanmasi gereken testlerdir. Bu
kapsamda oOncelikle tiim degiskenlerin homojenlik testleri Pesaran &
Yamagato (2008) testi ile yatay kesit bagimhliklar1 ise Pesaran (2015) CD
test ile sinanmugtir. Test bulgulart Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1. Degiskenlerin Homojenlik ve Yatay Kesit Bagunlilyj: Test Sonuglar:

Homojenlik Testi Yatay Kesit Bagimliligi
Degiskenler Pesaran & Yamagato (2008) Pesaran (2015)
Delta Delta adj CD
Piyasa Degeri 29.137* 31.603* 107.6*
Hisse Bagt Kar 24.427% 26.494* 81.12*
ROA 5.275% 5.722% 29.34%
Biiyiime Olanaklar: 8.119* 8.807* 78.18%
Kaldirag Orant 16.273* 17.651* 24.77*
Cari Oran 13.267* 14.39* 6.56*

Not: Istatistiksel olavak anlamlilsk %1 “¥”, %5” **” pe %10 “***” olgrak

simgelenmigtin.
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Tablo 1’de yer alan sonuglar incelendiginde degiskenlerin heterojen
yapida ve yatay kesit bagimli olduklarina iligkin tiim test istatistik sonuglari
%1 onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Sonuglara
gore degiskenlere uygulanacak birim kok testi ikinci kugak birim kok
testleri arasindan tercih edilmelidir. Calismada Harris ve Tvazalis birim kok
testinin ikinci kugak versiyonu uygulanmistir. Test sonuglart Tablo 2°de yer
almaktadir.

Tablo 2. Degiskenlerin Bivim Kok Test Sonuglar:

. Harris ve Tvazalis (2. Nesil)
Degiskenler S

Istatistik P-Value
Piyasa Degeri 0.1665* 0.0000
Hisse Bagi Kar 0.8174** 0.0341
ROA 0.3819* 0.0000
Biiyiime Olanaklar: -0.0664* 0.0000
Kaldirag Oram 0.6976* 0.0000
Cari Oran -0.0317* 0.0000

Not: Istatistiksel olavak anlamliik %1 “¥”, %5” **” pe %10 “***” olgrak

simygelenmigtin.

Tablo 2’de yer alan birim kok test sonuglarmna bakildiginda tiim
degiskenlerindiizeyde duragan olduklari1 bulgusunaulagilmigtir. Degiskenlerin
testleri sonrasinda kurulan panel OLS modeli E LM v ve Hausman testleri
ile sinanmal1 ve uygun tahminci belirlenmelidir. Bu amagla gerceklestirilen E
LM ve Hausman test sonuglar1 Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3. E, LM ve Hausman Test Sonuglar:

Model F Testi LM Testi Hausman Testi
Piyasa Degeri 7.9% 450.99* 16.59*

Not: Istatistiksel olavak anlamlisk %1 “*”, %5” **” pe %10 “***” olarak

simygelenmistir.

Tablo 3’te yer alan sonuglara bakildiginda hem F testi ile hem de LM testi
ile klasik modelin disglandigini ve Hausman testi ile de modelin ¢6ziimiinde F
testinin uygun oldugu anlagilmaktadir. Bu aamada modelde heterokedastite,
otokorelasyon ve yatay kesit bagimliliginin varligi sinanmalidir. Tablo 4’te
Wald (W), Durbin Watson (DW), Baltagi Wu Li (BWL) ve Pesaran test
istatistik sonuglar1 yer almaktadur.
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Tiblo 4. Heterokedastite, Otokovelasyon ve Yatay Kesit Bagunlilyj: Test Sonuclar:

Heterokedastite Otokorelasyon Yatf‘Y Kesjt
Model Bagimlihig:
w DW BWL Pesaran
Piyasa Degeri 6149.77* 0.8411 1.4852 54.477*

Not: Istatistiksel olavak anlamlilik %1 “¥”, %5” **” pe %10 “***” olgrak

simgelenmigtin.

Tablo 4te yer alan sonuglara bakildiginda modelde heterokedastite,
otokorelasyon ve yatay kesit bagimliiginin varhigr bulunmaktadir. Bu
agamada veri seti bu etkilerden arindirilmali ya da bu etkilerin varliginda
tahmin gergeklestirebilen direngli bir tahminci kullanilmalidir. Bu ¢aligmada
bu iig etki varliginda tahmin sonucu verebilen Drisc/Kraay direngli tahmincisi
kullanilmugtir. Tablo 5’te elde edilen panel regresyon sonuglari yer almaktadr.

Tablo 5. Panel Regresyon Test Sonuglar:

. Drisc/Kraay Test Bagimh Degisken Piyasa Degeri
Degiskenler
Stat P-Value
Hisse Bagi Kar 0.0234* 0.000
ROA 0.0791*** 0.057
Biiyiime Olanaklari 0.0059*** 0.05
Kaldira¢ Orani 0.0732%** 0.084
Cari Oran 0.0019 0.477
F 0.6271* 0.000
R2 0.2031

Not: Istatistiksel olarak anlambilik %1 “¥”, %5” **” pe %10 “***” olarak

simgelenmigtin.

Tablo 5’te yer alan regresyon sonuglarina bakildiginda modelin topluca
anlamlihigin Slgen F testi %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlaml
bulunmugtur. Modelin agiklama giicii %20,31 olarak belirlenmistir.

Hisse bag1 kar degigkeninin piyasa degeri degiskeni tizerindeki etkisi pozitif
yonlii olup istatistiksel olarak %1 6nem diizeyinde anlamli bulunmustur.

Aktif karhlik, biiytime olanaklar1 ve kaldirag orani degiskenlerinin piyasa
degeri degiskeni tizerindeki etkisi istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlaml
bulunmugtur. Degigkenlerin piyasa degeri degiskeni tizerindeki etkisi pozitif
yonliidiir.
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Cari oran degiskeninin piyasa degeri degigkeni iizerindeki etkisi
istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir.

Tablo 6°da hisse bagi kar ve piyasa degeri degiskenlerinin aralarindaki
panel nedensellik iliskisinin test edildigi test sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 6. Dumitrescu ve Huvlin Panel nedensellik Test Sonuglar:

Degiskenden Degiskene W-Bar Z-Bar
Hisse Bag1 Kar Piyasa Degeri 6.5382* 6.0863*
Piyasa Degeri Hisse Bagi Kar 11.6258* 18.2861*

Not: Istatistiksel olavak anlamlisk %1 “*”, %5” **” pe %10 “***” olarak

simygelenmigtir.

Tablo 6’da yer alan sonuglar incelendiginde hisse bast kar degiskeninden
piyasa degeri degiskenine dogru bir nedensellik iligkisinin varligina iligkin test
%]1 onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Piyasa degeri
degiskeninden hisse bagi kar degiskenine dogru bir nedensellik iligkisinin
varlhigina iligkin test de benzer sekilde %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli bulunmugtur.

Sonug

Bu ¢aligmada, 2005 ile 2024 donemleri arasinda diizenli temettii 6demesi
yapan igletmelerin piyasa degerlerinin belirleyicileri incelenmig; hisse bagt
kar ile piyasa degeri arasindaki iligkinin yonii ve nedensellik yapisi panel veri
yontemleri ile analiz edilmistir. Elde edilen bulgular ger¢evesinde temettii
politikalarinin firma degeri izerindeki etkisine iligkin teorilerin Tiirkiye’deki
gegerliligi incelenmistir.

Panel regresyon analizi sonuglarina gore, hisse bagina kar ile piyasa degeri
arasinda pozitif ve anlaml bir iligkinin oldugu tespit edilmistir. Bu sonuca
gore, yatirrmcilarin firma degerlemesinde karliligi ve kirin hissedar bagina
yansimasini 6nemli bir gosterge olarak degerlendirdikleri soylenebilir. Ayrica
aktif karlilik, biiylime olanaklar1 ve kaldirag oran ile piyasa degeri arasinda
pozitif ve istatistiksel olarak anlaml iliski oldugu belirlenirken, cari oran ile
piyasa degeri arasinda anlamli bir iligki bulunamamugtir. Bu durum, likidite
gostergelerinin firma degerlemesinde ikincil planda kaldigini, buna kargilik
karlilik ve biiylime beklentilerinin piyasa degeri agisindan daha belirleyici
oldugu degerlendirilebilir.

Dumitrescu ve Hurlin panel nedensellik testi sonuglarina gore, hisse bagt
kar ile piyasa degeri arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
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Buna gore, karliligin yalnizca piyasa degerini belirlemede yeterli olmadigini,
ayni zamanda artan piyasa degerinin de isletmelerin karliik performansi
tizerinde etkili olabilecegini gostermektedir. S6z konusu karsilikli nedensel
iligki, finansal piyasalarda firma performansi ile piyasa algist arasinda dinamik
bir iligkinin oldugunu igaret etmektedir.

Elde edilen bulgular, temettii politikalarinin firma degeri tizerinde etkili
oldugunu savunan Eldeki Kug Teorisi ve Sinyalizasyon Teorisi ile biiyiik
6lgiide uyumludur. Ozellikle hisse bagi kirin piyasa degeri iizerindeki pozitif
etkisi ve karlihk gostergeleriyle piyasa degeri arasindaki anlaml iliskiler,
yatirimcilarin cari ve giivenilir nakit akiglarini gelecekteki belirsiz kazanglara
kiyasla daha fazla 6nemsediklerini ortaya koymaktadir. Bu durum, Gordon
ve Lintner tarafindan ileri siiriilen Eldeki Kug Teorisi’'nin goriigleriyle
ortiigmektedir. Bunun yani sira, hisse bast kir ile piyasa degeri arasindaki gift
yonlii nedensellik iligkisi, temettii ve karhilik gostergelerinin piyasalara bilgi
tagidig1 ve yatirimcilar tarafindan birer sinyal olarak algilandigr yoniindeki
Sinyalizasyon Teorisi’ni destekler niteliktedir.

Caliyma sonucunda elde edilen bulgular, Pettit (1972), Benartzi vd.
(1997), Michaely vd. (1995), Foong vd. (2007) ve Giinalp vd. (2010)
tarafindan temettii ve karlilik gostergelerinin piyasa degeri ve hisse senedi
fiyatlar1 tizerinde bilgi igerigine sahip oldugunu ortaya koyan ¢aligmalarla
uyumludur. Ayrica, kirlilik ve biiyiime olanaklarinin piyasa degeri arasindaki
pozitif iligki ise Amidu (2007), Zhou ve Ruland (2006), Uwuigbe vd. (2012)
ve Al-Najjar ve Kilicarslan (2018) ¢alismalarinin sonuglari ile ortiismektedir.
Gift yonlii nedensellik sonucu ise Kilig vd. (2016) ve Benartzi vd. (1997)
gibi caliymalarda vurgulanan temettii-kazang—piyasa degeri etkilesimiyle
paralellik gostermektedir.

Sonug olarak, bu ¢aliyma Tiirkiye’de diizenli temettii 6deyen isletmeler
ozelinde temettii politikalarinin ve karlilik gostergelerinin firma degeri
tizerinde anlaml ve ¢ok boyutlu etkilere sahip oldugunu ortaya koymaktadr.
Elde edilen bulgular, temettii politikalarinin firma degeri agisindan 6nemsiz
oldugunu savunan yaklagimlardan ziyade, temettii ve karlilik gostergelerinin
yatirrmer algist ve piyasa degeri iizerinde belirleyici rol oynadigini
savunan teorik ve ampirik literatiirii desteklemektedir. Bu gergevede,
isletme yoneticilerinin temettii kararlarini yalnizca i¢ finansman ihtiyaglar
dogrultusunda degil, ayn1 zamanda piyasa beklentileri ve sinyal etkileri
baglaminda da degerlendirmelerinin 6nemli oldugu soylenebilir.
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1. Girig

Tiirkiye’de tarim tiriinleri ticaretinde 6nemli bir yere sahip olan Tiirkiye
Uriin Thtisas Borsas1 (Turib), lisansli depolarda muhafaza edilen tarim
iiriinlerine ait Elektronik Uriin Senetlerinin (Eliis) alim-satimini gerceklestiren
bir platformdur. 2019 yilinda faaliyete gegen Turib, tarim iiriinlerinin kalite ve
sinifina gore depolanmasini, bu tirtinlerin etkin bir piyasa ortaminda ticaretinin
yapilmasini amaglamaktadir. Ayrica, Eliis ‘lere dayali vadeli islem s6zlegmeleri de
bu platformda islem gérmektedir (Tiirkiye Uriin Thtisas Borsast A.S., 2025).

Bu galigmanin temel amaci, Tarib’ de islem goren tarim triinlerinin fiyat
hareketlerini temsil eden Turib endeksi ile Borsa Istanbul’da islem goren Bist gida
ve igecek sektorii endeksi ve Bist 100 Endeksi arasindaki iliskinin ekonometrik
yontemlerle analiz edilmesidir. Caligma, 2022-2024 yillar1 arasindaki giinlitk
verileri kullanarak, bu piyasalar arasindaki iliskinin yoniinii, giiciinii ve
istatistiksel anlamlihigini belirlemeyi hedeflemektedir. Caligma kapsaminda
zaman serileri analizi kullanilarak basit dogrusal regresyon modeliyle iki ayr1
model olusturulmugtur. Bu modeller araciligiyla, Turib endeksi ile Bist gida ve
Bist 100 endeksi arasindaki iligki analiz edilmigtir. Caligmanin hipotezi, tarim
triinleri piyasalarindaki gelismelerin, 6zellikle gida sektoriindeki sirketlerin
hisse senedi performanslar1 ve genel piyasa performansi iizerinde pozitif ve
anlamli bir etkiye sahip oldugudur. Bu hipotezin test edilmesi, Turib’ in Tiirk
tinansal sistemindeki entegrasyon diizeyini ve ekonomik etkisini anlamak
agisindan kritik bir 6neme sahiptir.

Caligma dort ana boliimden olusmaktadir. Tk boliimde Turib borsasina
dair genel kavramlar agiklanmug, ikinci boliimde literatiir taramasi yapilmustir.
Ugiincii boliimde veri yontem ve degiskenler ele alinmis, son boliimde ise
bulgular degerlendirilerek sonug ve onerilere yer verilmistir. Elde edilen veriler,
tarim triinleri piyasalarinin finansal piyasalara entegrasyonunun 6nemini ve
bu entegrasyonun tarimsal ticaret ile finansal performans tizerindeki etkilerini
ortaya koymaktadir.

2. Kavramsal Cerceve

2.1. Tiirkiye Uriin Ihtisas Borsast (Turib)

Turib, 2017 yilinda 5300 sayili Tarim Uriinleri Lisansli Depoculuk
Kanunu’na dayanarak kurulmus, lisansh depo igletmelerince depolanan tarim
triinlerinin elektronik {iriin senedi (Eliis) olarak alim satiminin yapildig tek
yetkili borsadir. Turib’ in temel misyonu, tarim tirtinleri ticaretini giivenilir, seffaf
ve standartlara uygun bir platformda gergeklestirerek, piyasa katihmcilarina
risk yonetimi ve fiyat istikrar1 saglama imkani sunmaktir. Turib’ de iglem goren
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baglica tirlinler bugday, arpa, misir, pamuk, findik, zeytin, baklagiller ve yagh
tohumlar gibi temel tarim iirtinleridir. Bu triinlerin ticaretinin elektronik
ortamda yapilmasi, fiyatlarin arz ve talep dengesine gore geffat bir gekilde
olusmasini saglamakta, boylece tireticiden tiiketiciye kadar tiim paydaglarin
adil bir piyasa ortaminda iglem yapmasina olanak tanimaktadir (Gokhasan,
2023). Turib’ in isleyigi, Merkezi Kayit Kurulugu (Mkk) tarafindan tutulan
Eliis’ lerin alim satim emirlerinin Borsa Istanbul (Bist) altyapist kullanilarak
eslestirilmesi esasina dayanir. Takas ve saklama iglemleri ise Takasbank ve
Merkezi Kayit Kurulugu (Mkk) giivencesi altindadir. Bu yapi, piyasada giiveni
artirarak, tarim trtinleri ticaretinin finansallagmasina ve derinlesmesine katkida
bulunmaktadir (Can ve Kisacik, 2024).

Turib, tarim tirtinlerinin ticaretinde seffaflik ve giivenligi artirarak piyasanin
derinlesmesine katkida bulunur. Turib” in sundugu platform, tarim iiriinlerinin
ticaretini yapan alic1 ve saticilarin iglemlerini kolaylastirirken, tiyelik ve aracilik
stire¢lerinde de standartlar olusturmusgtur. Bunun yani sira, tarim tirtinlerinin
kalite siniflandiriimasi, lisansli depolarin koordinasyonu ve piyasa denetimi
gibi konularda da 6nemli diizenlemeler getirmistir. Bu yapisal diizenlemeler,
Tirkiye’nin tarimsal piyasalarda daha rekabetgi bir konum elde etmesine
katkr saglamaktadir. Turib merkezi yapist ile bagta tarim iriinleri olmak
tizere emtiaya yonelik spot ve tiirev piyasalarin igletimi ¢ergevesinde; sektor
paydaslarinin ortak amaca yonelik koordinasyonunu saglama noktasinda
onemli katki sunmaktadir. Bu gergevede, iiriin tasarimu, lisansh depolarin
gozetimi, aracilik sisteminin geligtirilmesi, piyasa gozetim ve denetimi ile risk
ve teminat yonetimi mekanizmalari i¢in gerekli teknik ve mevzuat altyapisinin
gelistirilmesine katki saglamaktadir (Ergin ve Bal, 2024).

Tiirkiye Uriin Thtisas Borsasi ozellikle hasat dénemlerinde ortaya
cikan arz fazlas1 nedeniyle yaganan fiyat dalgalanmalarini dengelemek ve
tireticilerin daha genis bir alic1 kitlesine ulagmasini saglamakta 6nemli rol
oynamaktadir. Lisansli depoculuk sisteminin tegvik edilmesi, Turib ‘in tarim
sektoriine sagladigr en 6nemli katkilardan biridir. Ciftgiler, tiriinlerini yalnizca
cevrelerindeki sinirl sayidaki tiiccara satmak zorunda kalmadan, genig bir
alic1 kitlesiyle rekabetgi bir ortamda ticaret yapabilmektedir. Bu durum
hem {ireticilerin kazancini artirmakta hem de piyasalarda serbest rekabeti
desteklemektedir. Ayrica, lisanshi depolara teslim edilen tiriinler karsihginda
alinan Elektronik Uriin Senetleri (Eliis), finansman arayiginda olan kiigiik
tireticiler igin 6nemli bir teminat kaynag: olusturmaktadir (Kartal, 2018).
Turib, tarim {irlinlerinin kalite simiflandirilmasi, uygun maliyet ve sartlarda
depolanmasi gibi konularda standartlar belirleyerek sektore diizenli bir yap1
kazandirmigtir. Bu sayede hem {iriinlerin depolama maliyetleri diigmekte
hem de gida giivenligi ve kalite standartlar1 artirilmaktadir. Ayrica, alici ve
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saticilar1 bir araya getiren bu platform, tarimsal ticarette seffaflik ve glivenilirligi
saglamaktadir. Hasat donemlerinde yaganan arz fazlasi nedeniyle olusan fiyat
diisiiglerini 6nlemek, Turib ‘in piyasa istikrarini koruma misyonunun 6nemli
bir pargasidir. Bu girisimler, tarim {iriinlerinin degerinde istikrar saglayarak
ireticilerin gelir glivenligini artirmaktadir (Balcilar vd. 2017). Ayni zamanda
Tiirkiye’nin tarimsal piyasalarda daha rekabetgi bir konum elde etmesine de
katki sunmaktadir. Turib ’in lisansh depoculugu tegvik eden yapisi, kiigiik
iireticiler igin biiyiik avantajlar sunmaktadir. Ciftgiler, lisansli depolara teslim
ettikleri iiriinler kargiiginda aldiklar1 Elektronik Uriin Senetleri ile bankalardan
finansman saglayabilmektedir. Bu sistem, tireticilerin depolama maliyetlerini
diisiirmekte, gida giivenligini artirmakta ve depolama kalitesini iyilestirmektedir.
Ayrica Turib, tarim triinlerinin degerinin belirlenmesi, uygun kosullarda
depolanmasi ve standartlara uygun sekilde igleyicilere ulagtirlmasinda kritik bir
rol oynamaktadur. Piyasalardaki fiyat dalgalanmalarini dengeleyerek tireticilere
daha istikrarlt bir ticaret ortami sunmaktadir. Bu durum, iireticilerin sinirl
sayidaki tiiccar yerine daha genig bir alic1 kitlesine erigmesini saglamaktadir.
Bu baglamda Turib, ytiriirliikteki mevzuatlara uygun gekilde tarim tiriinlerinin
alim satim islemlerinde giivenilirligi ve serbest rekabet ilkelerini temin eden
bir yap1 olusturmugtur (Yigit, 2021).

Tablo 1. Tiirkiye Uriin Ihtisas Borsast Sistem Paydaslary

T.C. Ticaret Bakanlig:

Sermaye Piyasas1 Kurulu

T.C. Tarim ve Orman Bakanlig1

T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig:

Uriin Piyasast Aract Kurumlari (Upak)

Kaynak: www.turib.com.tr , 2025

Uriin Piyasast Aract Kurumlari (Upak), Tiirkiye’de tarim iiriinleri ve
emtia piyasalarinda diizenleyici ve denetleyici bir rol iistlenerek 6nemli
bir iglev gormektedir. Bu kurumlar, piyasalarin seffaf ve diizenli bir gekilde
islemesini saglamak, fiyat istikrarini korumak ve piyasa katilimcilart igin
giivenli bir ortam olusturmak amaciyla faaliyet gostermektedir. Upak’larin
sundugu hizmetler oldukea gesitlidir. Alim satim iglemlerinin yonetilmesi,
piyasa analizlerinin yapilmasi, katilimcilarin iglemlerinin denetlenmesi ve
piyasa verilerinin paylagilmasi bu hizmetler arasinda yer alir. Bu kurumlar,
tarim iriinlerinin ve diger emtialarin ticaretinde standardizasyon ve kalite
kontrolii saglayarak piyasalarin etkinligini artirir (Molla Ahmetoglu ve Akgals,
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2022). Ayrica, elektronik ticaret altyapisini destekleyerek iglem kayitlarinin
giivenli bir gekilde saklanmasini temin eder. Piyasa diizenleyicisi olarak
Upaklar, piyasa mekanizmalarimin etkili bir sekilde calismasint saglamak igin
stratejiler gelistirir. Spekiilatif hareketleri onlemek, piyasa fiyatlarinin adil
ve geffaf bir sekilde olugmasini saglamak ve genel piyasa istikrarini korumak
bu stratejilerin temel hedeflerindendir. (Kayral ve Aksoy, 2022). UpaK’lar,
ayni zamanda piyasa analizleri ve raporlamalar yaparak piyasa kogullarin
degerlendirir ve gerektiginde diizenlemeler yapar. Bu kurumlarin varligi hem
yatirimeilar hem de iireticiler igin giivenli bir ticaret ortami sunar. Upak’lar,
piyasa katilimeilarinin haklarini koruyarak ekonomik dengenin siirdiiriilmesine
katkida bulunur. Boylece, tarim ve emtia piyasalarinda hem iireticilerin hem
de tiiketicilerin gikarlarmnin gozetildigi bir sistem olusturulur. Sonugta iiriin
piyasast aract kurumlari, piyasalardaki diizeni ve istikrari saglama konusunda
kritik bir rol oynamaktadir. Piyasa giivenligi ve seftafligini artirarak ekonomik
dengeye katkida bulunan bu kurumlar, Tiirkiye’nin tarim ve emtia ticaretinde

onemli bir yapi tagidir (§ahin ve Alaybeyoglu, 2018).

2.2. Tiirkiye Uriin Ihtisas Borsast’nin i§leyi§i

Tiirkiye Uriin Thtisas Borsast (Turib), tarim iiriinleri ve emtiaya yonelik
tiirev piyasalarin igletimini saglayan 6nemli bir yapidir. Merkezi bir sistemle
caligan Turib, tarimsal iirtinlerin ticaretini kolaylastirmak ve sektor paydaslar
arasindaki koordinasyonu artirmak amaciyla hizmet vermektedir (Yilmaz vd.
2020). Bu sistem, teknolojik ve operasyonel verimliligi artirmay: hedeflerken,
ayn1 zamanda lisansh depolarda bulunan {irtinlerin ticaretine olanak tanir. Tarib’
in temel isleyigi, lisansh depolardaki iiriinler igin olugturulan elektronik iiriin
senetleri (Eliis) tizerinden gergeklesir. Ciftgiler, tiiccarlar ve yatinmcilar, bu
platformda iglem yapabilmek i¢in 6ncelikle kayit iglemlerini tamamlamalidir.
Kayit islemleri, Ticaret Borsalar1 aracih@iyla gergeklestirilir. Bunun igin Merkezi
Kayit Kurulugu’ndan alinmug sicil numarasini igeren bir yatirimer hesabi belgesi
gereklidir. Ayrica, gergek ve tiizel kisiler i¢in farkli belgeler talep edilmektedir.
Gerekli belgeler hazirlandiktan sonra Ticaret Borsalari, bilgileri kontrol ederek
yatirimcilarin sisteme kaydini tamamlar. Kayit iglemi tamamlandiginda, kullanict
bilgileri kisa mesaj yoluyla yatirimeilara iletilir. Turib Islem Platformu, hafta
igi her giin 10.00-13.00 saatleri arasinda hizmet verir. Yatinmcilar, platform
{izerinden alim, satim ve &zel emir iglemleri gergeklestirebilirler (Tiirkiye Uriin
Thtisas Borsast A.S., 2025). Islem sirasinda iiriin ve fiyat bilgileri sisteme
girilir ve Eliis hesabi segilerek emir kaydi olusturulur. Verilen emirler, seans
sonuna kadar gegerlidir ve fiyat-zaman Onceligine gore eslestirilir. Eglesen
emirler igleme doniisiir ve nakit kontrolleri Merkezi Kayit Kurulugu tarafindan
saglanir. Seans sonunda ise Takasbank tarafindan para ve Eliis takas iglemleri
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gergeklestirilir. Turib, islem bagina belirli oranlarda hizmet bedeli tahsil eder.
Her Eliis iglemi i¢in iglem tutarinin on binde 4,51 tescil ticreti olarak alinir ve
bu tutarin on binde 5’1 Lisansli Depoculuk Tazmin Fonu’na aktarilir. Ayrica,
borsa hizmet bedeli de isleme konu iiriiniin miktarina gore degisir. Tiirkiye
Uriin Thtisas Borsast, modern tarim ticaretine yonelik sundugu bu sistemle hem
tireticilere hem de yatirrmcilara giivenli ve geffaf bir platform saglamaktadir

(Baylan, 2025).

2.3. Tiirkiye Uriin Ihtisas Borsasrnda Islem Goren Uriinler ve
Endeksler

Turib Islem Platformu’nda, tarimsal iiriinlere dayali olarak olusturulan
Elektronik Uriin Senetleri (Eliis) islem gormektedir. Bu senetler, tarimsal
triinlerin daha hizl ve giivenilir bir gekilde alinip satilmasini saglar. Platformda
islem goren tiriinler arasinda arpa, bugday, ¢avdar, eltik, findik, mercimek, musir,
nohut, pamuk, soya fasulyesi, aygigegi tohumu, fasulye, kabuklu Antep fistigy,
kuru kayisy, tritikale, yulaf ve zeytin gibi genis bir tiriin yelpazesi bulunmaktadir
(www.borsaistanbul.com, 2025). Bu ¢esitlilik, tarim sektOriindeki farkli iiretim
dallarina hitap ederek hem iireticilere hem de yatirimcilara genis firsatlar sunar.
Turib °de arpa, bugday ve misir gibi hububat tirtinlerine yonelik 6zel endeksler
de olugturulmaktadir. Bu endeksler, tarimsal {irtinlerin piyasa performansini
daha anlagilir ve seftaf bir gekilde takip edebilmek igin tasarlanmistir. Endeksler
sayesinde yatirimcilar ve sektor paydaglary, tiriin fiyatlarindaki degisimleri anlik
olarak izleyebilir ve buna gore stratejik kararlar alabilir. Endeksler ayni zamanda
Tiirkiye’deki tarimsal ekonomik aktivitenin bir gostergesi olarak 6nemli bir rol
oynar. Tarimsal {iriinlerin performansi, diger yatirim araglariyla kargilagtirilabilir
hale gelir ve bu da yatirrmailar igin degerli bir referans noktasi olugturur. Endeks
hesaplama ve yayinlama siiregleri biiyiik bir titizlikle yiirtitiilmektedir. Bu
stiregler, tarimsal tirtinlerin piyasa degerlerini ve fiyat hareketlerini dogru bir
sekilde analiz etmeye olanak tanir. Boylece hem iireticiler hem de yatirrmeilar,
tarim sektoriiniin ekonomik durumunu daha iyi anlayabilir ve kararlarini bu
verilere dayanarak sekillendirebilir (Tiirkiye Uriin Ihtisas Borsast A.S., 2025).

2.4. Diinyada Uriin Ihtisas Borsalar

Uriin ihtisas borsalari, tarim, enerji ve metaller gibi emtialarin ticaretini
diizenleyen ve fiyat seffafhigini saglayan onemli finansal merkezlerdir. Bu
borsalar, kiiresel ekonominin temel taglarindan biri olup, farkli cografyalarda
kritik roller tistlenmektedir (Nazlioglu ve Soytas, 2012).

ABD, iiriin ihtisas borsalar1 konusunda lider iilkelerden biridir. Chicago
Mercantile Exchange (CME) ve New York Mercantile Exchange (NYMEX),
vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleriyle genis bir emtia yelpazesinde ticaret
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imkani sunar. Bu borsalar, diinya genelinde fiyat belirlemede 6nemli bir
rol oynamaktadir. Avrupa’da ise Euronext éne ¢tkmaktadir. Ozellikle Paris
merkezli faaliyet gosteren bu borsa, bugday, musir ve arpa gibi tarim tirtinlerinin
ticaretinde 6nemli bir platformdur. Avrupa Birligi’nin tarim politikalarina
uyumlu ¢alisan Euronext, ¢iftgilere ve tiiccarlara vadeli islem sozlesmeleri
sunarak tarim sektoriiniin geligimine katkida bulunmaktadir (Gjika ve Kume,
2019). Asya kitasinda Japonya’nin Tokyo Commodity Exchange (TOCOM)
ve Cin’in Dalian Commodity Exchange (DCE) borsalar1 tarim borsalar1 olarak
bilinmektedir. TOCOM 6zellikle enerji ve metallerde yogunlasirken, DCE soya
tasulyesi gibi tarim iiriinlerinde etkindir. Bu borsalar, Asya pazarinin kiiresel
ticaretteki onemini artirmaktadir. Hindistan’da ise National Commodity and
Derivatives Exchange (NCDEX) ve Multi Commodity Exchange (MCX) gibi
borsalar, genis tarimsal iretim kapasitesine sahip tilkenin potansiyelini yansitir.
Bu platformlar, tarimsal tirtinlerden metallere kadar bir¢gok emtianin ticaretini
diizenlemektedir. Latin Amerika’da Brezilya’nin B3 borsasi, kahve, seker ve soya
gibi tarim tirlinlerinin ticaretinde 6nemli bir merkezdir (Zhang vd. 2024).
Brezilya’nin diinya tarim pazarindaki biiytik pay1, bu borsanin islem hacmini
artirmaktadir. Rusya’da ise Moscow Exchange 6ne ¢ikmaktadir. Bugday
ve petrol gibi stratejik {iriinlerin ticaretinin yapildigi bu borsa, Rusya’nin
enerji ve tarim sektoriindeki giiclinii yansitmaktadir. Afrika’da Biiyliyen
Potansiyel olarak Johannesburg Stock Exchange (JSE), madenler ve tarim
tiriinlerinin ticaretinde 6nemli bir yere sahiptir. Giiney Afrika’nin madencilik
ve tarimsal tiretim potansiyeli, JSE’yi kitanin en biiyiik finansal merkezlerinden
biri yapmaktadir. Sonugta {iriin ihtisas borsalari, kiiresel ekonomide emtia
fiyatlarinin belirlenmesi ve ticaretin diizenlenmesi agisindan hayati bir rol
oynamaktadir. Bu borsalarin etkin ¢aligmasi, diinya ekonomisinin istikrari
igin kritik 6neme sahiptir (Billah vd. 2023).

3. Literatiir

Literatiirde genel olarak, tarimsal emtia piyasalar: ile hisse senedi
piyasalart arasinda hem kisa hem uzun dénemde anlaml iligkiler bulundugu
goriilmektedir. Calismalarin ¢ogu, 6zellikle Bist Gida ve Igecek Endeksi gibi
sektorel endekslerin doviz kuru, enerji fiyatlar: ve uluslararasi tarim emtialari
gibi makro ekonomik gostergelere duyarli oldugunu ortaya koymustur.
Bununla birlikte, bu iligkilerin asimetrik, dogrusal olmayan veya zamanla
degisen Ozellikler tagidigr da vurgulanmaktadir.

Nazlioglu ve Soytag (2012), tarim emtia fiyatlarinin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisini geligmekte olan piyasalar baglaminda incelemistir. Caligmada
uluslararasi tarim emtia fiyat endeksleri ile Tiirkiye ve birkag ylikselen piyasa
tilkesine ait borsa endeksleri kullanilmig, donem olarak 1994-2010 verileri
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analiz edilmistir. Uygulanan yontemsel yaklagimlar arasinda eg biitiinlesme
testi, hata diizeltme modeli ve nedensellik analizi bulunmaktadir. Elde edilen
sonuglar, tarim emtia fiyatlari ile hisse senedi piyasalar1 arasinda uzun dénemli
bir e biitiinlesme iligkisinin varligini ortaya koymustur. Bu bulgu, finansal
piyasalarin tarimsal emtia fiyat soklarina karst duyarli oldugunu ve 6zellikle
enflasyon kanali iizerinden etkilenebilecegini gostermektedir.

Balcilar, Gupta ve Miller (2017), Giiney Afrika 6rneginde tarim emtia
tiyatlar1 ile gida sektorii hisse senedi endeksi arasindaki volatilite yayilim
mekanizmasini incelemigtir. Caliymada Giiney Afrika tarim emtia fiyat
endeksleri ve Johannesburg borsasi tarim-gida sektorii endeks verileri
kullanilmigtir. Veri donemi 2000-2015 yillarini kapsamaktadir. Metodolojik
acidan Diebold volatilite yayilim endeksi ve Markov rejim degisim modelleri
uygulanmistir. Elde edilen sonuglar, tarim emtia fiyat soklarinin sektor bazh
hisse senedi piyasalarina giiglii ve yonlii bir volatilite aktarimi gergeklestirdigini
gostermektedir. Bu durum, tarim fiyatlarindaki belirsizligin finansal piyasalarda
onemli risk kanallarindan biri oldugunu ortaya koymaktadir.

Sahin ve Alaybeyoglu (2018) ise gida ve enerji fiyatlart ile Borsa Istanbul’daki
sektor endeksleri arasindaki uzun ve kisa donemli iliskileri incelemistir. 1997-
2016 donemine ait aylik veriler kullanarak Johansen es biitiinlesme testi ve
Vecm yontemi uygulamuglardir. Bulgular, gida ve enerji fiyatlar ile sanayi ve
gida sektorii pay endeksleri arasinda uzun donemli eg biitiinlesme iligkilerinin
varligini ortaya koymustur. Ayrica Granger nedensellik analizleri, enerji ve gida
tiyatlarinin bazi sektor endekslerini anlamli bigimde etkiledigini gostermistir.

Gjika ve Kume (2019), ¢alismalarinda Balkan tilkelerinde emtia fiyatlar
ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki dinamik iligkiyi incelemistir. Caligmada
Arnavutluk, Kuzey Makedonya, Sirbistan ve Bosna-Hersek gibi bolge tilkelerine
ait hisse senedi endeksleri ile uluslararast emtia fiyat endeksleri kullanilmugtir.
Aragtirma donemi 2005-2017 yillarini kapsamakta olup, analizin metodolojik
cercevesinde korelasyon analizi, vektor hata diizeltme modeli ve Granger
nedensellik testleri yer almaktadir. Bulgular, genel olarak emtia fiyatlar1 ile
hisse senedi piyasalar1 arasinda zayif ve istatistiksel olarak sinurlt bir iliskinin
bulundugunu gostermigtir. Caligma, bolgedeki sermaye piyasalarinin kiiresel
emtia fiyatlar1 ile biittinlesme diizeyinin diigiik oldugunu vurgulamaktadir.

Yilmaz, Aydin ve Kilig (2020), Tiirkiye’de Bist gida Endeksi ile temel
tarim emtialar: fiyatlar1 arasindaki iligkiyi incelemistir. Caligmada bugday,
musir, pamuk ve soya fasulyesi gibi stratejik tarim tiriinlerine ait fiyat serileri
ile Bist gida endeksi’nin 2010-2019 donemine ait aylik verileri kullanilmistir.
Analiz stirecinde Johansen eg biitiinlesme testi, Vektor Hata Diizeltme Modeli
ve Toda-Yamamoto nedensellik analizi uygulanmistir. Elde edilen bulgular,
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tarim emtia fiyatlarinin Bist gida Endeksi tizerinde anlamli ve yonlendirici
bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Caligma, Tirkiye’de tarimsal
hammadde fiyatlarinin gida sanayii sirketlerinin maliyet yapilar1 tizerinden
borsa performansini etkiledigini vurgulamaktadir.

Kayral ve Aksoy (2022) tarafindan hazirlanan “Yeni Gida Endekslerinde
Haftanin Giinii Etkisi” baslikli ¢aligma, yeni gida endekslerinde haftanin
giinii anomalilerini incelemektedir. Aragtirmada, farkll giinlerdeki fiyat veya
getiri davraniglarinin sistematik olarak birbirinden ayrilip ayrilmadig: test
edilmistir. Caligmanin Anova veya Ols tabanl kukla degiskenli modeller
tizerinden haftanin giinii etkisini analiz ettigi ve giinliik verilerden yararlandig1
anlagilmaktadir. Bu ¢aligma, tarimsal ve gida endekslerinin davranigsal finans
literatiirii kapsaminda piyasa takvim anomalileri ile iligkisini gostermesi
bakimindan 6nemlidir.

Mollaahmetoglu ve Akgali (2022), Elektronik Uriin Senedi endeksleri ile
doviz kurlari arasindaki nedensellik iligkisini incelemigtir. Caliymada Tarib
tarafindan hesaplanan hububat endeksi ile ABD Dolar kuru gida endeksi
ve Usd/Try kuru arasindaki etkilesim, 2021-2022 donemine ait giinliik
verilerle analiz edilmistir. Toda-Yamamoto ve Hatemi-J asimetrik nedensellik
testlerinin kullanildig ¢aliymada, Usd/Try ile hububat endeksi arasinda cift
yonlii, Usd/Try *den bugday, arpa ve musir endekslerine dogru ise tek yonlii
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Ayrica, bugday endeksinin dévizdeki
negatif soklara pozitif tepki verdigi belirlenmistir. Caligma, doviz piyasasindaki
asimetrik hareketlerin tarimsal {irtin endekslerini kisa vadede farkli yonlerde
etkileyebildigini gostermektedir.

Yilmaz (2022), Bist gida ve igecek endeksi ile doviz kuru arasindaki iligkiyi
dogrusal olmayan bir ¢er¢evede incelemigtir. 2005-2021 dénemine ait aylik
veriler kullanilarak Nonlinear Ardl yaklagimi ve sinir testi uygulanmugtir.
Sonuglar hem kisa hem de uzun dénemde asimetrik bir iliski oldugunu
gostermig; doviz kurundaki azaliglarin endeksi artirma yoniinde daha giiglii
bir etki yarattig1 tespit edilmistir. Caligma, dovizdeki goklarin gida sektort
hisse senetleri tizerinde dogrusal olmayan etkiler yarattigini ortaya koymaktadir

Gokhasan (2023) tarafindan gergeklestirilen aragtirmada, uluslararasi
tarimsal emtia fiyatlarinin Tiirkiye pay senedi piyasasi tizerindeki etkileri
analiz edilmistir. 1986-2019 donemine ait yillik veriler kullanilarak ardl sinir
testi uygulanmugtir. Sonuglara gore, Bist 100 endeksi ile bazi tarimsal emtia
fiyatlar1 arasinda uzun donemli eg biitiinlegme iliskisi bulunmaktadir. Piring,
kauguk ve soya yag fiyatlarindaki artiglarin Bist 100 {izerinde pozitif etkiler
yarattig1, buna karsilik seker, cay ve bugday fiyatlarindaki artiglarin negatif
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etkiler dogurdugu tespit edilmistir. Bu bulgular, farkli tarimsal emtialarin
borsa endekslerini farkli yonlerde etkiledigini gostermektedir.

Wadud, Gronwald, Durand ve Lee (2023), emtia ve hisse senedi piyasalari
arasindaki eg-hareketi “Thick Pen” yontemiyle yeniden ele almugtir. Bu yontem,
zaman-degisen ve 6lgek-bagimh bagliliklari analiz ederek geleneksel korelasyon
ve Var yaklagimlarina alternatif sunmaktadir. Bulgular, enerji ve tarim emtialar
ile hisse piyasalar1 arasindaki bagliligin zamanla ve analiz 6lgegine gore
degistigini gostermektedir. Bu yaklagim, Turib ve Bist gibi piyasalar arasindaki
dinamik iligkilerin farkli zaman 6lgeklerinde nasil degistigini anlamak agisindan
onemli bir metodolojik katki saglamaktadir.

Billah, Bouri ve Roubaud (2023), tarimsal emtia fiyatlari ile gida ve igecek
sektor hisse senetleri arasindaki ug bagimliligr incelemigtir. Caligmada olasilik
dagilimlar kullanilarak normal donemler ile ok donemleri karsilagtirilmistir.
Bulgular, tarimsal emtia ve gida hisseleri arasindaki baglantinin u¢ durumlarda
ortalamaya kiyasla ¢ok daha giiglii ve karmagik hale geldigini gostermistir.
Bu durum, kriz dénemlerinde emtia piyasalari ile borsa endeksleri arasindaki
etkilesimlerin 6nemli olgiide farklilagtigini gostermesi bakimindan dikkat
gekicidir.

Zhang, Wang ve Zhang (2024), tahil vadeli iglem piyasalarinin tarim
sirketlerinin hisse senedi fiyat endeksleri tizerindeki etkisini aragtirmugtir. 2019-
2023 donemine ait veriler kullamilarak Granger nedensellik ve eg biitiinlesme
analizleri yapilmugtir. Sonuglar, tahil vadeli iglem fiyat endeksleri ile tarim
sirketleri hisse endeksi arasinda kisa donemde kargilikli nedensellik ve uzun
donemde denge iliskisi bulundugunu gostermektedir. Bu bulgular, vadeli
emtia piyasalarinin hisse senedi piyasalari iizerinde hem kisa hem uzun vadeli
etkiler olugturabilecegini ortaya koymaktadir.

Baylan (2025), Tiirkiye’de tarimin finansallagmas: ve gida giivenligi
arasindaki iligkiyi incelemigtir. Bu ¢aligma, tarim sektoriiniin finansal piyasalarla
olan etkilesimini ve bu durumun gida giivenligi tizerindeki potansiyel
sonuglarini ele almaktadir. Caliymanin ampirik analiz boliimiinde, 2000-2024
donemine ait aylik veriler kullamlarak, tarimsal kredi hacmi, tarimsal emtia
tiyat endeksleri ve gida enflasyonu gibi degiskenler arasindaki uzun dénemli
iligkiyi tespit etmek amaciyla e biitiinlesme ve vektor hata diizeltme modeli
yaklagimlar1 uygulanmugtir. Analiz sonuglari, tarimsal finansallasmanin 6zellikle
kisa vadede gida fiyatlari izerinde yukar yonlii ve istikrarsizlagtirici bir etki
yarattigint; uzun donemde ise finansal araglar yoluyla sermaye piyasalarina
entegrasyonun, tarimsal yatirimlar artirarak gida giivencesine dolayli pozitif
katki saglayabilecegini, ortaya koymaktadir.
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Mevcut literatiir, tarimsal emtia piyasalar1 ile hisse senedi piyasalari arasinda
hem kisa hem uzun donemde giiglii ve anlaml iligkiler bulundugunu ortaya
koymaktadir. Tirkiye’de yapilan ¢aligmalar, 6zellikle Bist gida ve igecek
endeksi gibi sektor endekslerinin doviz kuru, enerji fiyatlari ve tarimsal emtia
fiyatlar1 gibi makroekonomik degiskenlere yiiksek duyarlilik gosterdigini
gostermektedir. Ancak bu ¢aligmalarin biiytik bir kismi d6viz ve uluslararasi
emtia fiyatlarina odaklanmug, Turib gibi yerel emtia endeksleri ile Borsa
Istanbul sektor endeksleri arasindaki dogrudan iliski heniiz siurlt bigimde
arastirilmugtir. Bu yoniiyle mevcut galigma, literatiirdeki bu boglugu doldurma
niteligi tagimaktadir.

4. Metodoloji

4.1. Aragtirmanin Amaci

Caligmanin amaci, 2022-2024 yillar1 arasinda Tiirkiye Uriin Thtisas Borsast
ile Bist gida ve Bist 100 endeksi arasindaki iligkinin aragtirilmasidir. Buradan
hareketle aragtirmada bist gida ve bist 100 endeksindeki degisimler tizerinde
turib endeksinin etkisi var midir? Sorusuna yanit aranmaktadir. Caligmanin
hipotezleri su sekilde kurulmugtur.

H, Hipotezi: Turib endeksindeki degisimlerin Bist gida endeksi tizerinde
anlaml bir etkisi yoktur.

H, Hipotezi: Turib endeksindeki degisimlerin Bist gida endeksi iizerinde
anlaml bir etkisi vardir.

H, Hipotezi: Turib endeksindeki degisimlerin Bist gida endeksi iizerinde
anlamlr bir etkisi yoktur.

H, Hipotezi: Turib endeksindeki degisimlerin Bist gida endeksi tizerinde
anlamli bir etkisi vardir.

4.2. Aragtirmanin Yontemi

Caligmada nicel aragtirma teknigi kullanilmig olup arastirma verileri 2022-
2024 yillar1 arasinda Turib endeksi ile Bist gida ve Bist 100 endeksi kapanig
verileri olup 3 yillik giinliik verilerdir (Matriks Bilgi Dagitim Hizmetleri
A.S., 2025). Arastirma basit dogrusal regresyon modeli ile iki ayr1 model
kurularak yapilmustir ve diger makroekonomik degigkenlerin etkileri goz ardi
edilmigtir. Caliymada kullanilan veriler Ttrkiye {irtin borsas1 ve Matriks gibi
veri saglayicilarindan temin edilen giinliik verilerdir.

Analizler zaman serileri analizi ile yapilmugtir. Zaman serileri analizi, belirli
bir zaman diliminde toplanmug verilerin incelenmesi ve bu verilerin gelecekteki



364 | Tiirkiye Uriin Ihtisas Bovsas ile Bist Gidn ve Bist 100 Endeksleri Avasmdaki Dinamil Uiskinin...

degerlerini tahmin etmek igin kullanilan istatistiksel bir yontemdir. Bu analiz,
verilerin zaman igindeki degisimlerini anlamak ve trendleri, mevsimsellikleri
veya dongiisel hareketleri belirlemek amaciyla gergeklestirilir. Zaman serileri
analizi, tahmin yetenegi, trend analizi, mevsimsellik tespiti, dongiisel
degisimlerin anlagilmasi ve karar destek mekanizmalar1 agisindan biiyiik bir
oneme sahiptir. Ekonomi, finans, pazarlama, hava durumu ve sosyal bilimler
gibi gesitli alanlarda kullanilabilir. Zaman serileri analizinde, basit ortalama gibi
temel yontemlerden, daha karmagik modeller olan otoregresif entegre hareketli
ortalama (Arima) gibi tekniklere kadar birgok farkli yontem kullanilabilir. Bu
sayede, ge¢mig verilerden yola ¢ikarak gelecekteki olaylart tahmin etmek ve
stratejik kararlar almak miimkiin hale gelir (Kutlar, 2023).

4.3. Arastirmanin Degiskenleri

Caligmada basit dogrusal regresyon modeli kurulmug olup arastimanin
degiskenleri Turib endeksi bagimsiz degisken Bist gida ve Bist 100 endeksi
bagimli degisken olarak kullanilmugtir.

Tablo 2. Avastwmada Kullanian Degiskenler

BAGIMSIZ DEGISKEN TURIB ENDEKSI TURIB
BAGIMLI DEGISKEN | BIST GIDA, BIST 100 GIDA, XU100

Kaynak: www.borsaistanbul.com, 2025

4.4. Arastirmanin Modeli

Caligmada kullanmilan model basit dogrusal regresyon modeli olup aragtirma
verileri 3 yillik zaman serisi seklindedir. Aragtirma da her iki modelde bir
bagimsiz ve bir bagiml degigken vardir.

Y=p0 + plX +¢ GIDA = p0 + TURIB+ ¢ XU100 = p0 + TURIB+ ¢

Y,: Bagimli degisken GIDA Incelenen olayin veya durumun sonucu olarak
kabul edilir.

Y,: Bagimli degisken XU100 Incelenen olayin veya durumun sonucu
olarak kabul edilir.

X: Bagimsiz degisken TURIB Bagiml degisken iizerindeki etkisi incelenen
degiskendir.

BO: Modelin kesisim noktasi. Bu, bagimsiz degiskenin (Turib) sifir oldugu
durumda bagimli degiskenin (Gida) alacagi degeri temsil eder. Yani, X’in etkisi
olmadiginda Y’nin degeridir.
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B1l: Egim katsayisi. Bu, bagimsiz degiskenin (Turib) bir birimlik artiginin
bagimli degisken (Gida) tizerindeki etkisini gosterir.

€e: Hata terimi Modelin agiklayamadigy, rastgele hatalari ve diger etkileri
temsil eder. Bu terim, bagimli degiskenin (Y) ger¢ek degerinin modelden
sapmasini gosterir (Kutlar 2023).

Tablo 3’ te caliymada kurulan ilk model gosterilmektedir.

Tablo 3. Avastuwma Modeli 1

Dependent Variable: LOGGIDA

Method: Least Squares

Date: 02/15/25 Time: 23:34

Sample (adjusted): 1/03/2022 11/15/2024

Included observations: 750 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

LOGTURIB 2.378333 0.045841 51.88196 0.0000

C -10.74817 0.374877 -28.67121 0.0000

R-squared 0.782542 Mean dependent var 8.693957

Adjusted R-squared 0.782251  S.D. dependent var 0.599260

S.E. of regression 0.279636  Akaike info criterion 0.292007

Sum squared resid 58.49085 Schwarz criterion 0.304328

Log likelihood -107.5028 Hannan-Quinn criter. 0.296755

F-statistic 2691.738 Durbin-Watson stat 0.013335
Prob(F-statistic) 0.000000

Kurulan modelin anlamli oldugu gortilmektedir. Modelin prob (F-istatistic)
degeri 0,05 ten kiigiik R* degeri 0.78 olarak ortaya ¢tkmaktadir. Birinci model
2022-2024 yillar1 arasinda Turib endeksindeki degisimin bist gida endeksi
tizerindeki etkisini %78 diizeyinde agiklamaktadir. Geri kalan % 22 lik etki
ise modele dahil edilmeyen bagka degiskenlerin agikladigini gostermektedir.
Kurulan modelden hareketle turib endeksindeki bir birimlik degisim gida
endeksini pozitit yonde 2,37 birim etkilemektedir. Bu durum kurulan
hipotezlerden H, Turib endeksindeki degisimlerin bist gida endeksi tizerinde
anlamli bir etkisi yoktur. hipotezini reddetmeyi H, . Turib endeksindeki
degisimlerin bist gida endeksi {izerinde anlamli bir etkisi vardir hipotezini
kabul etmeyi gerektirir.
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4.5. Ekonometrik Varsayimlar

4.5.1. Normallik Varsayimi

Verilerin dagilimlarinin incelenmesi oldukga 6nemlidir. Verilerin normal
dagilima uygun olup olmadigini belirlemek igin ¢esitli normallik testleri
kullanilabilir. Bu testlerden biri Jarque-Bera testidir. Bu test sayesinde verilerin
dagilimi degerlendirilebilir (Uc-R, 2025). Normallik varsayimi, parametre
tahminlerinin istatistiksel olarak anlamliligini test etmek ve aralik tahminleri
yapmak i¢in gereklidir. Eger veriler normal dagilima uymuyorsa, istatistiksel
analizlerde parametreler igin anlamlilik testleri ve aralik tahminleri yapilamaz.
Ancak, veriler normal dagilima sahip olmasa bile analize devam edilebilir. Bu
durumda, verileri normallegtirmek i¢in herhangi bir islem yapilmasina gerek
yoktur. Bu yaklagimin temel sebebi, biiyiik veri kiimelerinin genellikle normal
dagilmamasidir. Biiyiik veri kiimeleri genellikle farkli popiilasyonlardan veriler
igerir ve bu nedenle normallik varsayimini saglamazlar. Bu durumda, biiyiik veri
kiimeleri ile yapilan panel veri regresyon analizlerinde normal dagilim kogulu
g6z ardr edilebilir. Bu gekilde, veri setinin boliinmesi ve sonuglarin giiciiniin
azaltlmasi engellenmig olur. Bu nedenle, biiyiik veri kiimeleri ile yapilan
analizlerde normallik varsayiminin saglanmasi gerekmeyebilir (Kutlar, 2023).

Tablo 4. Normallik Testi

80

- Series: Residuals
70 Sample 1/03/2022 11/15/2024
] Observations 750
60 -| -
— ] Mean -1.88e-15
504 - Median 0.042372
Maximum 0.506412
40+ Minimum -0.690016
30 Std. Dev. 0.279449
Skewness -0.449781
20 Kurtosis 2.601655
104 Jarque-Bera  30.24660
Probability 0.000000
0L T T T

Serilerimizin normal dagilmadigini goriiyoruz. Clinkii probability degeri
0,05 ten biiyiik olmali ve ayrica jargue bera degeri 5,99°dan kiigiik olmalidir.
Ancak galigmada kullanilan verilerin giinliik veriler olmas1 ve gok sayida
gozlem i¢ermesi durumunda veriler normal dagiimayabilir. Bu durum modelin
anlamlilig1 ve sonuglarin dogru ve giivenilirligini etkilemez.
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4.5.2. Panel Birim Kok Testi (Duraganlik Testi)

Zaman serilerinin analizi i¢in regresyon 6ncesinde serilerin duraganliginin
incelenmesi olduk¢a 6nemlidir. Zaman serisi modellerinin gelistirilmesi
igin, belirli bir stokastik siirecin zamanla degisip degismediginin bilinmesi
gereklidir. Eger siire¢ duragan ise, yani zaman boyunca degigmiyorsa, ge¢mis
degerlerden tahmini yapilabilecek sabit katsayili bir denklem ile stire¢ modeli
elde edilebilir. Ancak yapisal iligki zamanla degisiyorsa, regresyon modeli
kullanilarak yapilacak analizler gegerli olmayacaktir. Zaman serisi modellerinde
degiskenlerin duragan oldugu varsayilir, yani ortalama ve varyanslarinin
zamanla degismedigi diigiiniiliir. Bu varsayim, etkin ve tutarli tahminler igin
gereklidir. Ancak ekonomik zaman serileri genellikle zaman iginde artma
egilimindedir ve bu durum, ekonomik serilerin ¢ogunun duragan olmadig:
anlamma gelir (Uc-R, 2025). Duragan olmayan serilerin kullanildig1 analizlerde
sahte regresyon sorunu ortaya ¢ikabilir. Bu durumda, seriler arasindaki gergek
iliskiyi yansitmayan anlamli t ve F degerleri ile yiiksek R? degerleri elde edilebilir.
Bu nedenle, zaman serisi analizi yapilirken duraganlk 6ncesinde detayh bir
inceleme yapilmasi ve uygun modellerin segilmesi olduk¢a 6nemlidir. Zaman
serilerinin duraganligy, serinin ortalamast, varyansi ve ortak varyansinin zaman
iginde degismemesi durumunda s6z konusu olur. Bu durumda, birim kok
sorunu olmayan bir seri s6z konusu olur ve bu da serinin duragan oldugu
anlamina gelir. Yaygin olarak duraganlik testi Genellestirilmig Dickey Fuller
(ADF) birim kok sinama yontemi ile incelenir. Prob degerleri 0,05 kritik
degerinden daha kiigiik oldugunda, serilerin birim kok igerdigini ifade eden
H, hipotezleri reddedilir (Kutlar, 2023).

H,: Seride genel bir birim kok vardir.
H,: Seride genel bir birim kok yoktur.

Tablo 5. Sevilerin ADF Duvaganlik Testi

Null Hypothesis: D(LOGGIDA) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic- based on SIC, maxlag=19)

t-Statistic Prob. *

Augmented Dickey-Fuller test statistic -26.41822 0.0000
Test critical values: 1% level -2.568057
5% level -1.941247

10% level -1.616415




368 | Tiirkiye Uriin Ihtisas Bovsast ile Bist Gudn ve Bist 100 Endeksleri Avasmdaki Dinamil Uiskinin...

Null Hypothesis: D(LOGTURIB) has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic- based on SIC, maxlag=19)

t-Statistic Prob. *

Augmented Dickey-Fuller test statistic -30.69342 0.0000
Test critical values: 1% level -3.438865
5% level -2.865188
10% level -2.568768

Serilerin duraganhig 1. cil farklar alinarak saglanmugtir. Prob<0,05 H, ret
ve H, Kabul edilmistir.

4.5.3. Otokorelasyon

Ekonometrik analizlerde otokorelasyon olduke¢a 6nemli bir konudur. Zaman
serilerinde hata terimlerinin birbirleri ile iligkili olmasi durumunda otokorelasyon
s0z konusu olabilir. Bu durum, regresyon modelinin temel varsayimlarindan
sapmaya neden olur ve belirlilik katsayisinin gergek degerinden farkli tahmin
edilmesine yol agar. Otokorelasyonun varlig, analizlerde giivenilir sonuglar elde
etmeyi zorlastirabilir. Bu nedenle, otokorelasyonun varligini tespit etmek ve bu
durumu diizeltmek i¢in uygun yontemler kullanmak 6nemlidir. Otokorelasyon,
genellikle veri setindeki zaman serileri arasindaki iligkilerin goz ardr edilmesi
sonucu ortaya ¢ikabilir. Bu durum, regresyon analizlerinde yanh tahminlere ve
modelin giivenilirligini zedeleyebilir Otokorelasyonun varligini tespit etmek
igin gesitli istatistiksel testler ve grafiksel yontemler kullanilabilir. Bunun yani
sira, otokorelasyonun etkilerini azaltmak veya ortadan kaldirmak igin farkl
doniigiim teknikleri ve modelleme stratejileri de uygulanabilir (Wadud vd.
2023).
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Tablo 6. Otokovelasyon LM Testi
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.377725 Prob. F (2,17) 0.6910
Obs*R-squared 0.893498  Prob. Chi-Square (2) 0.6397

Modelde R? 0,782542 Adjusted R? 0,782251 degeri 0,90°dan kiigiik
oldugu igin ayrica otokorelasyon sinamasinda gegerli olan ters madde kurali
prob degeri >0,05 oldugu igin otokorelasyon yoktur.

4.5.4. Coklu Dogrusal Baglant1 Sorunu

VIF degerleri 1 ile 5 arasinda ise goklu dogrusal baglanti sorunu yoktur.
Modelde ¢oklu dogrusal baglanti sorunu yoktur.

Tablo 7. Coklu Dogrusal Baglant:

Variance Inflation Factors

Date: 02/16/25 Time: 00:52
Sample: 1/03/2022 12/31/2024
Included observations: 750

Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF
LOGTURIB 0.002101 1347.883 1.000000

C 0.140533 1347.883 NA
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Tablo 8. Arastuwma Modeli 2

Dependent Variable: LOGXU100
Method: Least Squares

Date: 03/20/25 Time: 23:12
Sample: 1 750

Included observations: 750

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

LOGTRBBGD 2.159162 0.043683 49.42794 0.0000

C -9.031743 0.357228 -25.28288 0.0000

R-squared 0.765600 Mean dependent var 8.618732

Adjusted R-squared 0.765286 S.D. dependent var 0.550022

S.E. of regression 0.266471  Akaike info criterion 0.195559

Sum squared resid 53.11300 Schwarz criterion 0.207879

Log likelihood -71.33460 Hannan-Quinn criter. 0.200306

F-statistic 2443.121 Durbin-Watson stat 0.012596
Prob(F-statistic) 0.000000

Prob degerleri <0,05 ve modelin F istatistic degeri <0,05 oldugu igin
model anlamhidir. Ayrica modelin agiklama giicii iyidir. R? degeri 0,76 olup
kurulan modelde bagimsiz degisken olan TURIB Endeksinin bagimli degisken
olan BIST 100 endeksindeki degisimi agiklama giicii %76 dir. Bu yiiksek
bir orandir. Bagimsiz degisken olan Turib endeksindeki bir birimlik degisim
bagimh degisken olan BIST 100 endeksinde 2,15 birim degisim yapmaktadir.
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Tablo 9. Normallik Testi

120
Series: Residuals
Sample 1 750
100 1 I Observations 750
80 | Mean 2.04e-16
Median 0.084234
Maximum 0.448508
60 4 Minimum -0.715619
Std. Dev. 0.266293
40 | Skewness -0.846273
Kurtosis 3.012152
20 | Jarque-Bera 89.52695
Probability ~ 0.000000
0 T 1 1 1 1 1

-0.6 -04 -0.2 0.0 0.2 0.4

Serilerin normal dagilmadigini goriiyoruz. Ciinkii probability degeri 0,05
ten biiyiik olmali ve ayrica jargue bera degeri 5,99°dan kiigiik olmali. Verilerin
giinliik veriler olmasi ve gok sayida gozlem igermesi durumunda verilerin
normal dagilmasi sart1 yerine getirilmeye bilinir ve modelin anlamlili1 ve
sonuglarin dogru ve giivenilirligini etkilemez (Kutlar, 2023).

Tablo 10. Serilerin ADF Duraganlik Testi

Null Hypothesis: D(LOGXU100) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic- based on SIC, maxlag=19)

t-Statistic Prob. *

Augmented Dickey-Fuller test statistic -28.08862 0.0000
Test critical values: 1% level -3.438865
5% level -2.865188
10% level -2.568768

Serilerin duraganhg: 1cil fark alarak saglanmistir. Bist100 bagimli degiskeni
igin seri duragan hale getirilmistir. Ayrica modelde R? degeri 0.76 0,90°dan
kiigiik oldugu igin otokorelasyon ve VIF degeri 1 oldugu igin ¢oklu dogrusal
baglant1 sorunu yoktur.
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Tablo 11. Coklu Dogrusal Baglant:
Variance Inflation Factors
Date: 03/20/25 Time: 23:49
Sample: 1 750

Included observations: 750

Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF
LOGTRBBGD 0.001908 1347.883 1.000000
C 0.127612 1347.883 NA

4.6. Ekonometrik Bulgular

Ekonometrik analizlerde kurulan modelin R? degeri bagimli degiskenin
yiizde kaglik kisminin bagimsiz degiskenler tarafindan agiklandigini gosterir
ve 0 ile 1 arasinda bir deger alabilmektedir. Degerin 1’e yakin olmasi bagimli
degiskendeki degisimin, bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanmasinin
kuvvetli oldugunu 0’a yakin gikmasi ise bagimli degiskendeki degigimlerin,
bagimsiz degiskenlerdeki degisim digindaki faktorlerden meydana geldigini
gostermektedir. Istatistiksel modellerde bir hata terimi bulunur ve degiskenler
arasindaki iligkiyi agiklamak i¢in kullanilir. Degigkenlerden alinan degerler
modelin matematiksel yapisina tam olarak uymamakta ve degerler matematiksel
tormdan farkhlik gostermektedir. Sapmalar1 hesaba katmak i¢in modele bir
hata terimi dahil edilmistir (Kutlar, 2023).

Bu galigmada kurulan her iki modelin de anlamli oldugu goriilmektedir.
Modelleerin prob (F-istatistic) degeri 0,05 ten kiigiik R* degerleri model 1
de 0,78 ve model 2 de 0,76 olarak ortaya ¢tkmaktadir. Modeller 2022-2024
yillart arasinda turib endeksi ile bist gida ve bist 100 endeksleri arasindaki
iligkiyi %78 ve %76 diizeyinde agiklamaktadir. Bu giiclii pozitif iliski, gida
ve icecek sektortindeki girketlerin karliliklarinin ve dolayisiyla hisse senedi
performanslarinin, temel tarim emtialarinin fiyat hareketlerine yiiksek
diizeyde duyarl oldugunu teyit etmektedir. Bu sonug, sektoriin temel girdi
maliyetlerinin (tarim iriinleri) hisse senedi piyasasina dogrudan yansimasi
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olarak yorumlanabilir. Bunun yaninda, tarim {irtinleri piyasalarinin etkisinin
sadece sektorel bazda kalmayip, genel ekonomik aktivite ve yatirimer duyarlihig
tizerinden tiim piyasaya yayildigini igaret etmektedir. Buradan hareketle turib
endeksindeki bir birimlik degisim gida endeksini 2,37 birim bist 100 endeksini
ise 2,15 birim pozitif yonde etkilemektedir.

Bu sonuglara gore turib endeksi ile bist gida ve bist 100 endeksi arasinda
pozitif ve anlamli bir iligki oldugu bununla beraber H ve H, hipotezlerinin
red H, ve H, hipotezlerinin kabul edildigi sonucuna varilmigtir.

5. Sonug

Bu calisma, Tiirkiye Uriin Thtisas Borsasi Endeksi ile Borsa Istanbul’da
islem goren Bist gida ve Bist 100 endeksleri arasindaki iliskiyir 2022-2024
donemine ait giinliik veriler kullanarak incelemis ve elde edilen bulgularin
mevcut literatiir ile uyumlu ve destekleyici nitelikte oldugunu ortaya koymustur.
Yapilan ekonometrik analizlerde, Turib Endeksi ile her iki borsa endeksi
arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii iligkiler tespit edilmigtir.
Ozellikle Bist gida endeksi iizerindeki etkinin Bist 100’ kiyasla daha yiiksek
olmasi, tarim triinlerinin dogrudan sektoriin temel iiretim maliyet bilegeni
olmasiyla agiklanabilir. Bu durum, tarimsal fiyatlama dinamiklerinin gida
sanayi karliliklart ve yatirimer beklentileri tizerinde belirleyici rol oynadigini
gostermektedir.

Elde edilen bu sonuglar, literatiirdeki mevcut ampirik bulgularla 6nemli
Ol¢lide ortiigmekte ve ¢aliymanin literatiire katkisini gliglendirmektedir.
Ornegin, Nazlioglu ve Soytag (2012) ile Yilmaz, Aydin ve Kilig (2020)
tarafindan yapilan galigmalarda, tarim emtialari ile sektor bazh borsa endeksleri
arasinda uzun donemli eg-biitiinlegme iligkileri tespit edilmis olup, bu galiyma
benzer bigimde tarim {iriinleri fiyat degigimlerinin hisse senedi piyasalarin
yonlendirebildigini dogrulamaktadir. Benzer sekilde, Balcilar, Gupta ve Miller
(2017) tarafindan ortaya konulan volatilite aktarim mekanizmasinin sektorel
diizeyde etkili oldugu yoniindeki bulgular da Turib endeksinin 6zellikle gida
sirketlerinin risk primleri ve piyasa degerlemeleri iizerinde etkili olabilecegi
seklinde yorumlanabilir. Bununla birlikte, mevcut ¢aligma literatiire iki agidan
katki sunmaktadir. Tlk olarak, daha &nceki pek ¢ok aragtirma uluslararas
tarimsal emtia fiyat endekslerini veya doviz kuru etkilerini merkeze alirken, bu
caliymada Tiirkiye’de giderek kurumsal bir yapiya kavugan Turib endeksinin
dogrudan finansal piyasalar iizerindeki etkisi incelenmistir. Tkinci olarak ise,
analizde kullanilan giinliik ve yiiksek frekansl veri seti, piyasa duyarliligini
ve kisa donemli dinamikleri yakalamada literatiirde sinirli kalan galigmalara
kiyasla daha giincel ve mikro diizeyde bir bakig agis1 saglamaktadir.
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Bu galigma, Turib’in Tiirk finansal piyasalartyla olan entegrasyonunun
Oonemini vurgulayarak, Tiirk tarim emtia piyasasinin finansal piyasalarla
olan entegrasyon diizeyini ampirik olarak gostermektedir. Bu entegrasyon,
yatirimeilar igin tarim emtia fiyatlarinin Bist gida ve Bist 100 endekslerinin
gelecekteki performansini tahmin etmede 6nemli bir gosterge oldugunu
ortaya koymaktadir. Tarim tirtinleri piyasalarinin sadece reel ekonomi igin
degil, ayn1 zamanda finansal istikrar igin de merkezi bir rol oynadigini teyit
etmektedir. Turib’ in yalnizca tarimsal emtia ticareti agisindan degil, finansal
piyasalardaki fiyat olusum siiregleri ve yatirim karar mekanizmalari agisindan
da 6nemli bir gosterge haline geldigi goriilmektedir. Bu baglamda, yatirimcilar
ve portfoy yoneticilerinin Ozellikle Bist gida endeksine yonelik pozisyon
alirken Turib Endeksini 6ncii gosterge olarak degerlendirmeleri stratejik bir
onem tagimaktadir. Ayrica politika yapicilar agisindan bakildiginda, tarim
piyasalarindaki dalgalanmalarin finansal istikrar tizerinde etkili olabilecegi ve
tarimsal piyasalarin diizenlenmesinin artik sadece iiretici destek politikalar
degil, ayn1 zamanda finansal piyasa istikrar1 kapsaminda degerlendirilmesi
gerektigi sonucuna ulagiimaktadir.

Gelecek caligmalarin, volatilite yayilim kanallarini ortaya koymak amaciyla
Garch ve Dcec modelleri veya piyasa etkilegsimlerinin yoniinii ve siiresini daha
detayli incelemek {izere Var ve Vecm Gibi dinamik modelleri i¢ermesi, bu
iliskinin hem kisa hem uzun donemli boyutlarini daha kapsamli bigimde
ortaya koyacaktir.
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Gemi Inga Sanayinde Otofinansman Kapasitesini
ve Finansal Stirdirtlebilirligi Belirleyen
Unsurlar: Tiirkiye (“)rnegi1 3
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Berk Yildiz 3

Ozet

Bu caliyma, Tiirkiye’de gemi insa sanayinde faaliyet gOsteren firmalarin
otofinansman kapasitelerini ve finansal siirdiiriilebilirliklerini belirleyen temel
unsurlar incelemektedir. Yiiksek sabit sermaye gereksinimi, uzun iiretim ve
teslim siireleri ile proje bazli gelir yapisimin hikim oldugu gemi insga sanayi,
finansman kararlarinin firma performansi iizerinde belirleyici oldugu sermaye
yogun sektorler arasinda yer almaktadi. Bu baglamda, firmalarin igsel
kaynak yaratma giiclinii temsilen aktif karlilik oran: bagimli degisken olarak
ele alinmig; bor¢lanma ve likidite yapisint yansitan temel finansal oranlarin
karhlik tizerindeki etkileri analiz edilmigtir. Analiz, 2010-2022 dénemini
kapsayan firma diizeyinde panel veri seti kullamlarak gergeklestirilmistir.
Modelde tespit edilen degisen varyans ve otokorelasyon sorunlari dikkate
alinarak tahminler, firma-6zel sabit etkiler gergevesinde ve Driscoll-Kraay
saglam standart hatalar1 kullanilarak yapilmistir. Bulgular, finansal kaldirag
oraninin aktif karlilik tizerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamlr bir etkiye
sahip oldugunu; buna kargilik likidite diizeyini temsil eden cari oranin aktif
karhlig: pozitif ve anlaml bigimde etkiledigini gostermektedir. Sonuglar, gemi
inga sanayinde firmalarin yliksek borg¢lanmadan kaginarak igsel kaynaklara

1 Bu aligma Dog.Dr. Berk YILDIZ damsmanhginda Elif Sinem KOSE’nin Zonguldak Biilent
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Dalinda devam etmekte olan“Gemi Inga Sanayinde Otofinansman Kapasitesini ve Finansal
Siirdiiriilebilirligi Belirleyen Unsurlar: Tiirkiye Ornegi”baghkli yitksek lisans tezinden
tiiretilmigtir.
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3 Dog.Dr., Zonguldak Biilent Ecevit Universitesi, berkyildiz@beun.edu.tr, ORCID ID: 0000-
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yonelme egiliminde olduklarini ortaya koymakta ve Finansman Hiyerarsisi
Teorisi ile uyum sergilemektedir. Ayrica, bor¢lanmanin karlilik tizerindeki
olumsuz etkisi, sermaye yogun sektorlerde finansal risklerin 6nemini
vurgulayan Dengeleme Teorisi ger¢evesinde de anlamlidir. Bu yOniiyle
caligma, otofinansman kapasitesinin gemi inga sanayinde siirdiiriilebilir
bityiimenin temel bilegenlerinden biri oldugunu ortaya koymaktadir.

1. Giris

Kiiresel deniz ticareti, diinya ticaret hacminin yaklagik %80’inden fazlasinin
denizyolu ile taginmasi nedeniyle uluslararasi ekonomik sistemin temel
bilesenlerinden biri olmaya devam etmektedir. Kiiresel tedarik zincirlerinin
yeniden yapilandirilmasi, artan ticaret hacmi, ¢evresel diizenlemeler ve enerji
doniisiimiine yonelik politikalar, gemi inga sanayini stratejik agidan daha da
onemli bir konuma tagimaktadir. Ozellikle yeni gemi siparisleri, filo yenileme
ihtiyaci ve gevreci gemi teknolojilerine yonelik artan talep, sektoriin kiiresel
oOlgekteki biiyiime potansiyelini giiglendirmektedir.

Bu kiiresel egilimler, Tiirkiye’de gemi inga sanayinin ekonomik ve stratejik
onemini de belirgin bigimde artirmaktadir. Tirkiye, sahip oldugu tersane
altyapusi, esnek tiretim kabiliyeti ve nitelikli ig giicii sayesinde gemi inga, bakim-
onarim ve 6zel maksath gemi tiretiminde bolgesel 6lgekte 6nemli bir iiretim
merkezi hiline gelmistir. Gemi Inga Sanayicileri Birligi (GISBIR) tarafindan
yayimlanan 2023-2024 Sektor Raporu, kiiresel gemi siparis hacminde ve
denizcilik yatirimlarinda orta ve uzun vadede artig beklentisinin siirdiigiinii
ortaya koymakta; bu geligmelerin Tiirkiye gemi inga sanayine yonelik talebi
de olumlu yonde etkiledigini gostermektedir. Nitekim Tiirkiye’nin gemi ve
yat ihracat1 son yillarda istikrarl bir artig egilimi sergilemis ve sektor, doviz
kazandirici faaliyetler arasinda 6nemli bir konuma ulagmistir. Bu egilim, Sekil
I’de sunulan ihracat verileriyle nicel olarak da desteklenmektedir.

Sekil 1. Gemi Insa Thvacat Rakamiar
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Gemi inga sanayi, birgok tilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de yalnizca ekonomik
degil, ayn1 zamanda stratejik bir agir sanayi kolu olarak degerlendirilmektedir.
Sektor; ihracat yoluyla doviz girdisi saglamasi, gliglii bir yan sanayi ekosistemi
olugturmasi, teknoloji transferini tegvik etmesi ve savunma sanayi ile olan
entegrasyonu sayesinde ulusal ekonomiler agisindan ¢ok boyutlu bir deger
tiretmektedir. Yan sanayisiyle birlikte yiiksek bir istthdam ¢arpanina sahip olan
bu yapi, bakim-onarim faaliyetleri yoluyla deniz ticaret filosunun siirekliligini
de desteklemektedir. Bununla birlikte, petrol ve kimyasal tankerlerden
romorkorlere, mega yatlardan askeri ve otonom deniz araglarina uzanan genis
tiretim yelpazesi, sektoriin yiiksek katma deger potansiyelini ortaya koyarken,
firmalarin kars: karsiya kaldiklar1 finansal yonetim ve siirdiiriilebilirlik
sorunlarini da daha goriiniir hale getirmektedir.

Nitekim gemi inga sanayinde faaliyet gosteren firmalar, yiiksek yatirim
tutarlart ve uzun geri doniig siireleri nedeniyle dig finansman kaynaklarina
erisimde 6nemli giigliiklerle kargilagabilmektedir. Kredi piyasalarindaki
sikilagma, faiz oranlarindaki artig, teminat gerekliliklerinin yiikselmesi ve
doviz kuru oynakligi, firmalarin banka kredileri ve diger dig finansman
araglarmna erigimini sinirlandirmakta; bu durum finansman maliyetlerini
artirarak yatirnmlarin ertelenmesine ya da ol¢eklerinin kiigiiltiilmesine yol
agabilmektedir. Bu kosullar altinda firmalarin finansman yapisi, yalnizca
kisa vadeli likidite yonetimi agisindan degil, uzun vadeli yatirim ve biiyiime
stratejileri bakimindan da belirleyici hale gelmektedir.

Bu baglamda, firmalarin faaliyetlerinden yarattiklari i¢sel kaynaklara dayalt
finansman—diger bir ifadeyle otofinansman—gemi inga sanayi agisindan kritik
bir 6nem tagimaktadir. Otofinansman kapasitesi, firmalarin dig finansmana
olan bagimliligini azaltarak finansal kirilganliklar sinirlamakta ve uzun vadeli
yatirim kararlarinin daha saglikli bigimde alinmasina olanak tanimaktadir.
Dolaysiyla sektorde siirdiirtilebilir bityiimenin saglanabilmesi, biiyiik olgiide
firmalarin karhlik performanslari ve igsel kaynak yaratma giigleriyle yakindan
iliskilidir.

Ote yandan gemi inga sanayi; yiiksek sabit sermaye gereksinimi,
uzun iiretim ve teslim siireleri, proje bazl gelir yapist ve kiiresel talep
dalgalanmalarmna agikligi nedeniyle finansal agidan gorece kirilgan bir yapi
sergileyebilmektedir. Bu yapisal 6zellikler, sektorde faaliyet gosteren firmalarin
finansman kararlarin1 ve sermaye yapilarini diger sanayi kollarindan belirgin
bigimde farklilagtirmakta; 6zellikle biiyiik 6lgekli yatirimlarin finansmaninda
dig kaynaklara agir1 bagimlilik, belirsizliklerin arttigi donemlerde finansal
stirdiiriilebilirlik agisindan 6nemli riskler dogurabilmektedir.
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Finans literatiirii, firmalarin finansman tercihlerini ve sermaye yapilarin
agiklamak amaciyla farkli teorik yaklagimlar geligtirmistir. Bu gergevede
Finansman Hiyerargisi (PeckingOrder) Teorisi, firmalarin finansman
ihtiyaglarin1 oncelikle igsel kaynaklar yoluyla kargilamayi tercih ettiklerini;
Dengeleme (Trade-Off) Teorisi ise bor¢lanmanin sagladigi vergi avantajlari ile
artan finansal sikint1 ve iflas maliyetleri arasinda bir denge kuruldugunu ileri
stirmektedir. Sermaye yogun sektorlerde faaliyet gosteren firmalar agisindan,
yiiksek yatirim tutarlari ve uzun geri doniis siireleri, bu teorilerin 6ngordiigii
tinansman davraniglarinin daha belirgin bigimde ortaya ¢ikmasina neden
olmaktadir. Bu baglamda firmalarin karhilik diizeyleri ve igsel kaynak yaratma
kapasiteleri, finansman tercihlerinin gekillenmesinde ve uzun vadeli finansal
stirdiiriilebilirligin saglanmasinda merkezi bir rol tistlenmektedir.

Bu gergevede, gemi inga sanayinde faaliyet gosteren firmalarin otofinansman
kapasitelerinin ve finansal siirdiirtilebilirliklerinin firma diizeyinde ampirik
olarak incelenmesi biiyiik 6nem tagimaktadir. Ancak literatiirde, gemi inga
sanayi gibi sermaye yogun ve proje bazl sektorlerde otofinansman kapasitesini
ele alan ¢aligmalarin sinirh oldugu; 6zellikle Tiirkiye 6rneginde karlilik temelli
otofinansman analizlerini panel veri yaklagimiyla inceleyen aragtirmalarin
yeterince yer almadig: goriilmektedir.

Bu ¢alisma, s6z konusu boslugu doldurmayi amaglayarak, Tiirkiye’de gemi
inga sanayinde faaliyet gosteren firmalarin otofinansman kapasitelerini ve
finansal siirdiiriilebilirliklerini, firmalarin igsel kaynak yaratma giiciinii yansitan
aktif karhilik orani (AKO) tizerinden analiz etmektedir. Elde edilen bulgularin
hem akademik literatiire katki saglamas1 hem de sektor paydaglari ve politika
yapicilar agisindan siirdiiriilebilir finansman stratejilerinin gelistirilmesine 151k
tutmasi hedeflenmektedir.

2. Literatiir Taramasi

Gemi inga sanayinde firmalarin finansal performanslarini ve uzun vadeli
stirdiiriilebilirliklerini belirleyen unsurlar, sektoriin sermaye yogun tiretim
yapist ve yiiksek yatirim gereksinimleri nedeniyle finans literatiiriinde 6zel
bir aragtirma alani olugturmaktadir. Uzun iiretim ve teslim stireleri, proje
bazli gelir yapisi ve dig finansmana erisimde yasanan kisitlar, bu sektorde
faaliyet gosteren firmalarin finansman tercihlerini ve i¢sel kaynak yaratma
kapasitelerini firma performansi agisindan kritik hale getirmektedir. Denizcilik
ckonomisi literatiirii, gemi inga yatirnmlarinin uzun geri doniig stireleri
nedeniyle firmalarin finansal yapr bakimindan gorece kirilgan bir konumda
bulundugunu ve borglanma kararlarinin kirlilik izerindeki etkilerinin diger
sanayi kollarina kiyasla daha belirgin olabildigini gostermektedir (Stopford,
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2009; Strandenes, 2012). Bu ¢er¢evede aktif karlilik orani (AKO), firmalarin
varliklarini ne ol¢lide etkin kullandigini ve faaliyetlerinden trettikleri igsel
kaynaklarin siirdiirtilebilirligini yansitan temel bir gosterge olarak one
¢ikmaktadir.

Sektore iligkin ampirik bulgular, gemi inga sanayinde finansal yapi, karlilik
ve rekabet giicili arasindaki iligkinin, sektoriin uzun yatirnm dongiileri ve
sermaye yogun karakteri dikkate alinarak degerlendirilmesi gerektigini ortaya
koymaktadir. Bu dogrultuda literatiirde, borglanma, likidite yonetimi ve igsel
kaynak kullanimi gibi finansal kararlarin, firmalarin yatirnm davraniglari ve
uzun donemli performanslari tizerindeki etkileri tartisilmakta; otofinansman
kapasitesinin sektorel dayaniklilik agisindan belirleyici roliine vurgu
yapilmaktadir.

Bu kapsamda 6ne ¢ikan ¢aligmalardan biri Jiang ve Strandenes (2011)
olup, ¢aligmada kiiresel gemi inga sanayinde rekabet giicti tiretim maliyetleri
ve pazar pay1 dinamikleri gergevesinde ele alinmig; Cin, Giiney Kore ve
Japonya’nin siparig performanslarini belirleyen unsurlar kargilagtirmali
olarak incelenmigtir. Bulgular, rekabet Ustiinliigiintin yalnizca maliyet
avantajlartyla agiklanamayacagini; sermaye yogun yatirimlarin stirekliligini
saglayan finansal kapasitenin ve kaynak yapisinin da belirleyici oldugunu
gostermektedir. Bu yoniiyle ¢alisma, firmalarin igsel kaynak yaratma giictiniin
ve karlilik performansinin, sektoriin uzun vadeli rekabetgiligi ve yatirim
stirdiirtilebilirligiyle yakindan iligkili olduguna isaret etmektedir.

Denizcilik ve gemi inga sektoriine 6zgii sermaye yapisi galigmalarinda,
borg¢lanma diizeyi ile firma performansi arasinda ¢ogunlukla negatif bir iligki
tespit edilmektedir. Drobetz ve Wanzenried (2006), denizyolu tagimacilig
firmalar1 tizerine gergeklestirdikleri analizde, yiiksek finansal kaldirag
oranlarinin firma degerini ve karliligr olumsuz yonde etkiledigini ortaya
koymugstur. Benzer sekilde Merikas, Merika ve Koutroubousis (2012),
borglanma kararlarinin finansal riskleri artirarak performans tizerinde baski
olusturdugunu gostermektedir. Alexandridis, Kavussanos ve Kim (2018)
ise kaldiragtaki artigin faaliyet karliligint azalttigini ve firmalarin borglanma
konusunda daha temkinli davrandiklarini vurgulamaktadir. Bu sonuglar,
sermaye yogun sektorlerde borcun marjinal maliyetinin kimi kosullarda
vergi kalkani avantajlarini agabilecegini 6ne siiren Dengeleme (Trade-Off)
yaklagimiyla uyumlu bir tartigma zemini sunmaktadir.

Ote yandan, denizcilik literatiirii firmalarin likidite yonetimi ve igsel
kaynaklara dayali finansman stratejilerinin performans tizerinde destekleyici bir
rol oynadigim gostermektedir. Syriopoulos (2007), belirsiz piyasa kogullarinda
faaliyet gosteren denizcilik firmalarinin giiglii likidite pozisyonlarini koruma
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egiliminde olduklarini ve bunun finansal performansi destekledigini ortaya
koymaktadir. Glen ve Martin (2005) ise gemi yatirimlarinda dig finansman
olanaklarinin sinirlt olmasi nedeniyle firmalarin finansman ihtiyaglarini
agirhikh olarak otofinansman yoluyla kargilamaya yoneldiklerini belirtmektedir.
Bu bulgular, firmalarin finansman kararlarinda oncelikle i¢sel kaynaklara
yoneldiklerini ileri stiren Finansman Hiyerarsisi (PeckingOrder) yaklagiminin
denizcilik sektorii baglaminda giiglii bir agiklama g¢ergevesi sundugunu
gostermektedir.

Gelismekte olan iilkeler baglaminda yapilan ¢aliymalar da bu egilimi
desteklemektedir. Booth vd. (2001), finansal piyasalarin gorece s1g oldugu
ckonomilerde firmalarin borglanma yerine igsel kaynak kullanimina daha fazla
yoneldigini vurgulamaktadir. Tiirkiye tizerine yapilan ampirik ¢aligmalar ise
yliksek faiz oranlari ve kredi piyasalarindaki oynakligin firmalarin otofinansman
kapasitesini daha kritik hale getirdigini gostermektedir (Sayilgan & Uysal,
2011; Acaravci, 2015). Bu baglamda, Tiirkiye’de faaliyet gosteren gemi
inga firmalarinin finansal davramglarinin hem tilkeye 6zgii makroekonomik
kosullar hem de sektoriin yapisal 6zellikleri tarafindan birlikte gekillendigi
soylenebilir.

Akademik literatiirli destekleyici nitelikteki sektorel raporlar da benzer
bulgulara isaret etmektedir. GISBIR tarafindan yayimlanan raporlar, Tiirkiye
gemi inga sanayinin ihracat odakl bityiimesine ragmen firmalarin finansmana
erisimde ¢esitli giigliiklerle kargilagtigini ve yatirimlarin 6nemli olgtide
igsel kaynaklara dayandigini belirtmektedir (GISBIR, 2025). Bu durum,
otofinansman kapasitesinin sektorde siirdiiriilebilir biiylimenin ve finansal
dayanikliligin temel unsurlarindan biri oldugunu gostermektedir.

Sermaye yapisi tartigmasinin kuramsal zemininde ise modern literatiir,
Modigliani ve Miller’in (1958; 1963) oncii ¢aligmalariyla sekillenmis;
Dengeleme yaklagimi Kraus ve Litzenberger (1973) ile sistematik bir
ger¢eveye kavugmug ve Myers (1984) tarafindan hedef sermaye yapisi fikriyle
gelistirilmistir. Jensen ve Meckling (1976), Temsil (Agency) Teorisi kapsaminda
borcun yonetsel disiplin iglevine vurgu yaparken, Myers ve Majluf (1984)
bilgi asimetrisinin finansman tercihlerini i¢ kaynaklar lehine gekillendirdigini
savunmugtur. Baker ve Wurgler (2002) ise Piyasa Zamanlamasi yaklagimryla
firmalarin fonlama tercihlerinin donemsel sermaye maliyeti kosullarina gore
degisebilecegini ileri stirmiigtiir. Bu teorik gergeve, 6zellikle sermaye yogun ve
uzun yatirim geri doniis siirelerine sahip sektorlerde—gemi inga sanayi gibi—
karlilik performanst, finansman tercihleri ve igsel kaynak yaratma kapasitesinin
birlikte degerlendirilmesini gerekli kilmaktadhr.
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Bu ¢aligmanin literatiire temel katkisi, sermaye yapisina iligkin yerlegik
teorik ve ampirik ¢ergeveyi Tiirkiye gemi inga sanayi 6zelinde firma diizeyinde
panel veri analiziyle test etmesi ve otofinansman kapasitesini aktif karlilik
orani (AKO/ROA) iizerinden degerlendirmesidir. Gemi inga sanayinin
sermaye yogun yapisi, uzun yatirim geri donts siireleri ve proje bazli gelir
karakteri dikkate alindiginda, firmalarin finansman kararlarinin yalnizca
bor¢-6zsermaye bilesimiyle degil, ayni1 zamanda igsel kaynak yaratma giicii
ve yatirim siirdiiriilebilirligiyle birlikte ele alinmasi gerekmektedir. Bu yoniiyle
caligma, gemi inga literatiiriinde sinirli sayida bulunan mikro diizeyli ampirik
aragtirmalara katki saglamayi ve sektorde otofinansman kapasitesini belirleyen
dinamikleri daha goriiniir kilmay1 amaglamaktadir.

3. Veri ve Metodoloji

Bu boliimde, aragtirmanin ampirik analiz siirecine temel olusturan
yontemsel yaklagim ayrintili bigimde ele alinmaktadir. Caligmanin veri yapist
ve analiz stratejisi agiklanarak, kullanilan yontemlerin aragtirma amacina nasil
hizmet ettigi ortaya konulmaktadir. Bu kapsamda, oncelikle galigmada yer
alan firmalarin belirlenmesine iliskin 6rneklem yapisi ile kullanilan resmi
veri kaynag tanitilmakta; ardindan otofinansman kapasitesi ve finansal
stirdiiriilebilirligin analizinde esas alinan finansal oranlar ve degisken seti
sunulmaktadir.

3.1. Orneklem Segimi ve Veri Kaynaklari

Bu ¢aligma, Tiirkiye’de gemi inga sanayinde faaliyet gosteren firmalarin
otofinansman kapasitelerini ve finansal siirdiiriilebilirliklerini belirleyen
unsurlar incelemektedir. Gemi inga sanayinin tersane altyapisi, iretim tesisleri
ve yiiksek teknolojili ekipman yatirimlar1 gibi unsurlar nedeniyle sermaye
yogun bir yapiya sahip olmasi, firmalarin finansman tercihleri ile uzun vadeli
yatirim kararlarinin birlikte ele alinmasinit gerekli kilmaktadir. Bu dogrultuda
analiz, firma diizeyinde olusturulan panel veri seti lizerinden yiiriitiilmiig ve
firmalarin finansal oranlar1 aracihigiyla otofinansman kapasitesini gekillendiren
gostergeler ampirik olarak degerlendirilmistir.

Caligmada kullanilan finansal veriler, Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)
tarafindan yayimlanan istatistiklerden temin edilmigtir. Veri seti, NACE Rev.
2 siiflamasina gore gemi inga sanayinde faaliyet gosteren firmalara iliskin
firma diizeyindeki yillik finansal gostergeleri kapsamaktadir.

Analizde yer alan degiskenler, sektoriin finansal yapisini ve firmalarin
i¢sel kaynak yaratma giictinii yansitacak bigimde segilmigtir. Likiditeyi temsil
eden cari oran ve nakit orani, firmalarin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini ig
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kaynaklarla kargilayabilme kapasitesini gostermektedir. Borgluluk gostergeleri
olarak finansal kaldirag orani ile toplam borglar/6zsermaye orani, firmalarin
dig finansmana bagimlilik diizeyini ve sermaye yapisindaki risk profilini
Ol¢mektedir. Faaliyet etkinligini yansitan aktif devir hizi, varliklarin gelir
yaratma kapasitesine iligkin bilgi sunarken; net kir biiyiime orani ve satiglar
biiyiime orani, firmalarin bityiime dinamiklerini ve kaynak tiretim stirekliligini
degerlendirmeye imkan vermektedir. Ayrica faiz kargilama orani, firmalarin
faaliyet karlariyla borg servis yiikiinii kargilayabilme diizeyini ortaya koyarak,
otofinansman kapasitesinin siirdiiriilebilirligi agisindan tamamlayict bir
gosterge saglamaktadir.

Orneklem olusturulurken, dénem boyunca karsilastirilabilir bir panel yapi
elde edebilmek amaciyla 2010-2022 doneminde kesintisiz bigimde faaliyet
gosteren ve analizde kullamilan oranlarin hesaplanmasina imkan veren finansal
kalemleri diizenli bi¢imde raporlayan firmalar 6rnekleme dahil edilmigtir.
Doénem iginde eksik gozlem igeren, siireklilik gostermeyen veya temel
degiskenlerin hesaplanmasini engelleyecek olgiide tutarsiz finansal kayitlara
sahip firma-yil gozlemleri, analizin biitiinliigiinii korumak amaciyla kapsam
diginda brrakilmistir.

Bu segim siireci sonucunda, 2010-2022 déneminde faaliyet gosteren toplam
47 gemi inga firmasindan (N = 47) elde edilen 610 firma-yil gozleminden
olusan panel veri seti ¢aligmanin nihai 6rneklemini olugturmusgtur. Olusturulan
bu veri yapisi, firmalarin otofinansman kapasitesi ve finansal stirdiiriilebilirlik
gostergelerinin zaman igindeki degisimini izlemeye ve belirleyici unsurlari
tirma diizeyinde test etmeye olanak tammaktadlr.izleyen boliimde ise,
caliymada kullanilan degiskenlerin tanimlar ile ekonometrik modelin yapisi
ve tahmin yontemi ayrintili olarak sunulmaktadir.

3.2. Degiskenlerin Tanimlar1 ve Korelasyon Matrisi

Bu galiymada bagimh degigken, firmalarin finansal stirdiiriilebilirliklerini ve
igsel kaynak yaratma kapasitelerini temsil eden aktif karlilik oran1 (AKO) olarak
belirlenmigtir. AKO, net karin toplam varliklara orani seklinde hesaplanmakta
olup, firmalarin sahip olduklar1 varliklar1 ne 6lgiide etkin kullandiklarini ve
faaliyetlerinden ne diizeyde kar {iiretebildiklerini gostermektedir. Gemi inga
sanayi gibi sermaye yogun sektorlerde, yiiksek tutarl sabit varlik yatirimlarimin
etkin kullanimi ve bu yatirimlarin igsel kaynaklarla finanse edilebilmesi,
uzun vadeli finansal siirdiirtilebilirligin temel belirleyicilerinden biridir. Bu
nedenle AKO, firmalarin otofinansman kapasitesini ve uzun donemli finansal
performansini yansitan uygun ve biitiinciil bir gosterge olarak tercih edilmistir.
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Modelde aktif karlilig: etkileyebilecek finansal unsurlar; firmalarin likidite
yapilari, bor¢lanma tercihleri, faaliyet etkinlikleri ve biiytime dinamiklerini
yansitan bagimsiz degiskenler araciligiyla firma diizeyinde analiz edilmistir.

Segilen degigkenler, gemi inga sanayinin sermaye yogun yapisi ve finansal
kirilganliklart dikkate alinarak belirlenmig olup, literatiirde yaygin bi¢imde
kullanilan finansal oranlara dayanmaktadir. Bu degiskenler agagida

ozetlenmektedir:

Cari Oran (CO): Doénen varliklarin kisa vadeli borglara oranidir.
Firmalarin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini kargilama giiciinii ve igletme
sermayesi yonetimindeki esnekligini gosterir. Yiiksek cari oran, kisa
vadeli 6deme kapasitesinin giiglii olduguna isaret edebilmekle birlikte,
agirt yiiksek diizeyler atil kaynak kullanimina da isaret edebilir.

Nakit Ovant (NO):Nakit ve nakit benzeri varliklarin kisa vadeli borglara
oranidir. Firmalarin en likit varhiklariyla kisa vadeli yiikiimliiliklerini
kargilama kapasitesini Olger. Likidite goklarina dayamikliik ve igsel
finansman esnekligi agisindan 6nemlidir.

Faiz Karsiama Oran: (FKO):Faiz ve vergi oncesi karn (EBIT)
faiz giderlerine oramdir. Firmanin borg servis kapasitesini Olger.
Disiik FKO, faiz yiikiinin arttigii ve kirliigin finansman
maliyetleri tarafindan baskilandigini gosterebilir; bu durum finansal
stirdiirtilebilirlik agisindan olumsuz degerlendirilir.

Finansal Kaldwag Oran: (KLD):Toplam borglarin toplam varliklara
oramidir. Firmanin varliklarinin ne 6lgiide borgla finanse edildigini
gosterir. Borglanma arttik¢a faiz yiikii ve finansal risk yiikselerek
karhlik {izerinde baski olusturabilir.

Toplam Bore | Ozsermaye (TBO):Toplam borglarin 6zsermayeye
oranidir. Firmanin borg ve 6zsermaye arasindaki finansman tercthini
ve sermaye yapisindaki risk diizeyini yansitir. Yiiksek oranlar,
dig finansmana bagimliigin artugim ve finansal kirilganhigin
yiikselebilecegini gosterebilir.

Net Kar Biiyiime Oran: (NKB):Net kirmn oOnceki yila gore
degisim oranidir. Igsel kaynak yaratma giiciindeki siirekliligi ve kar
dinamiklerini yansitir. Otofinansman kapasitesinin gii¢lenmesi ¢ogu
zaman kar artigtyla iligkilidir.

Arktif Devir Hize (AKDH):Net satiglarin toplam varliklara oranidir.
Firmanin sahip oldugu varliklar1 satig yaratmak igin ne olglide etkin

kullandigin1 gosterir. Sermaye yogun sektorlerde varlik etkinligi
karlihgin 6nemli belirleyicilerindendir.
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* Satuslar Biiyiime Orany (STB): Net satiglarin yillik biiyiime oranidir.
Talep kosullar1 ve faaliyet hacmindeki geniglemeyi gosterir. Satig artisi,
karlihg: ve dolayisiyla igsel finansman olanaklarini destekleyebilir.

3.3. Model Spesifikasyonu

Bu ¢alismada, Tiirkiye’de gemi inga sanayinde faaliyet gosteren firmalarin
otofinansman kapasitelerini ve finansal siirdiiriilebilirliklerini etkileyen unsurlar
incelemek amaciyla panel veri analizi uygulanmugtir. Analiz, firmalarin likidite
yapilari, borglanma diizeyleri, faaliyet etkinlikleri ve biiyiime dinamiklerinin
karlilik performansi izerindeki etkilerini ortaya koymayr hedeflemektedir.
Bu dogrultuda, firmalarin igsel kaynak yaratma giiciinii ve varhik kullanim
etkinligini yansitan aktif karhilik oran1 (AKO) bagimli degisken olarak modele
dahil edilmistir. AKO, sermaye yogun sektorlerde firmalarin sahip olduklar:
varliklart ne 6lgiide verimli kullandiklarini ve faaliyetlerinden siirdiiriilebilir
kar tiretme kapasitelerini gostermesi bakimindan, otofinansman kapasitesinin
ampirik olarak degerlendirilmesinde temel bir finansal performans gostergesi
olarak kabul edilmektedir.

Kurulan ekonometrik model, gemi inga sanayinde faaliyet gosteren
firmalarin karlilik performansini etkileyen finansal oranlar arasindaki
iligkiyi, firma ve zaman boyutlarini esanh olarak dikkate alacak bigimde
yapilandirilmugtir. Bu kapsamda, likidite, borgluluk, faaliyet etkinligi, biiyiime
ve firma 6lgegine iliskin degiskenler agiklayic1 degiskenler olarak modele dahil
edilmig; s6z konusu finansal gostergelerin otofinansman kapasitesi ve finansal
stirdiiriilebilirlik iizerindeki etkileri panel veri yaklagimi ¢ergevesinde analiz
edilmigtir. Kurulan ekonometrik modelin genel formu agagida sunulmaktadir.

Model I:

AKO,, = By + By €O, + BoNO,, + B2 FKO,, + B,KLD,, + BsTBO,, + BNKB,, + B,AKDH, + (1)
BaSTB;e + iy + &4

Burada 7 firmayz, ¢ zamani gostermektedir. Bo sabit terimi, Bi—, katsayilar
ise ilgili bagimsiz degigkenlerin AKO iizerindeki marjinal etkilerini temsil
etmektedir. w, firma diizeyinde zaman iginde degismeyen gozlemlenemeyen
etkileri, €,ise hata terimini ifade etmektedir.

3.3.1.Coklu Dogrusal Baglant1 (Multi-Collinearity)

Panel veri analizlerinde, agiklayic1 degiskenler arasindaki yiiksek dogrusal
iligki diizeyi, katsay1 tahminlerinin duyarlihgini azaltarak standart hatalarin
sigmesine ve istatistiksel ¢ikarimlarin zayiflamasina yol agabilmektedir. Bu
nedenle, modelde yer alan bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal
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baglant1 (multicollinearity) sorununun bulunup bulunmadiginin analiz
oncesinde degerlendirilmesi 6nem tagimaktadir. Bu ¢aliymada s6z konusu
olast sorunun varligi, Varyans Artiric1 Faktor (VariancelnflationFactor — VIF)
yontemi kullanilarak stnanmugtir.

Finansal oranlardan olugturulan veri setlerinde, degiskenlerin benzer
bilango ve gelir tablosu kalemlerinden tiiretilmesi nedeniyle belirli 6lgtide
birlikte hareket etmeleri olagan kabul edilmektedir. Bununla birlikte, bu
iligkilerin yiiksek diizeylere ulagmasi halinde, regresyon katsayilarinin
giivenilirligi olumsuz etkilenebilmekte ve parametre tahminlerinin anlamlilig
zayiflayabilmektedir. Bu gergevede, regresyon analizine gegilmeden 6nce
agiklayicr degiskenler arasindaki dogrusal bagimlilik diizeyinin 6lgtilmesi,
modelin saglamlig agisindan gerekli bir 6n kogul olarak degerlendirilmektedir
(Guyjarati, 2004).

VIF istatistigi, her bir bagimsiz degiskenin diger agiklayic1 degigkenler
tarafindan ne olgiide agiklandigini gosteren ve bu amagla kullanilan yaygin
bir olgiittiir. Literatiirde yaygin kabul goren yaklagima gore, VIF degerlerinin
4 veya 5 esik degerinin altinda kalmasi, modelde ciddi bir ¢oklu dogrusal
baglant1 sorunu bulunmadigina igaret etmektedir (Agikgoz, Uygurtiirk ve
Korkmaz, 2015).

Bu ¢aligma kapsaminda, modele dahil edilen tiim bagimsiz degigkenler
i¢cin VIF degerleri hesaplanmig ve sonuglar Tablo 1’de sunulmustur. Elde
edilen bulgular, tiim degigkenlere ait VIF degerlerinin kabul edilen sinirlarin
belirgin bi¢imde altinda oldugunu gostermektedir. Bu durum, agiklayici
degiskenler arasinda regresyon sonuglarini bozacak diizeyde bir dogrusal
baglantinin bulunmadigini ortaya koymakta; dolayisiyla her bir degiskenin
aktif karlihik tizerindeki etkisinin istatistiksel olarak ayri ve giivenilir bigimde
tahmin edilebildigini gostermektedir. Bu gergevede, regresyon analizinden
elde edilen katsayilarin tutarl ve yorumlanabilir oldugu sonucuna ulagilmigtir.
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Toblo 1. Modele liskin Varyans Avtwic Faktor (VIE) Sonuglar:

Degiskenler VIF - Model (Gemi Insa) 1/VIF
CcO 1.30 0.766794
NO 1.29 0.773358
KLD 1.05 0.948691

AKDH 1.05 0.949758
TBO 1.01 0.990483
NKB 1.00 0.996256
FKO 1.00 0.999037
STB 1.00 0.999433

Not: Tiim VIF degerleri, gelencksel esik degeri olan 5%in oldukea altindadw: Kurulan
modelde gozlemlenen en yiiksek VIF degeri, CO degiskeni igin 1.30°dur. Kaynak:
Yazarm TUIK verileri kullanilarak yaptyjs hesaplamalar.

3.3.2.Yatay Kesit Bagimliligs Testleri (Cross-Section Dependence)

Panel veri analizlerinde, ayn1 sektorde faaliyet gosteren firmalarin zaman
i¢erisinde ortak makroekonomik geligmelerden, finansal piyasa kosullarindan
ve sektore 0zgii soklardan esanli olarak etkilenmesi olasidir. Bu tiir ortak etkiler,
paneli olugturan yatay kesit birimleri arasinda bagimsizlik varsayiminin ihlal
edilmesine yol agabilmekte ve geleneksel tahmin yontemlerinin gegerliligini
zayiflatabilmektedir. Ozellikle gemi inga sanayi gibi kiiresel ticaret hacmi,
doviz kuru hareketleri ve yatirim dongiilerine duyarl sektorlerde, firmalar
arast egzamanli tepkilerin ortaya ¢ikmasi beklenen bir durumdur. Bu nedenle,
analiz siirecinde yatay kesit bagimliliginin varliginin sinanmasi metodolojik
agidan zorunlu goriilmektedir.

Yatay kesit bagimliligi, gozlemlenemeyen ortak faktorlerin veya sektor
genelini etkileyen soklarin birden fazla firmayr ayni anda etkilemesi sonucunda
ortaya ¢itkmakta; bu durum, hata terimleri arasinda korelasyona neden olarak
parametre tahminlerinin tutarlihgini ve standart hata hesaplamalarinin
giivenilirligini olumsuz etkileyebilmektedir. Bu tiir bir bagimliligin goz
ard: edilmesi hélinde, elde edilen istatistiksel sonuglarin yaniltict olabilecegi
literatiirde siklikla vurgulanmaktadir.

Bu ¢aligma kapsaminda yatay kesit bagimliligi, Pesaran (2004) tarafindan
geligtirilen CD testi kullanilarak incelenmistir. Test, 6zellikle yatay kesit
boyutunun zaman boyutuna gore gorece biiyiik oldugu panel veri yapilarinda
etkin sonuglar iiretmesi nedeniyle tercih edilmistir. Pesaran CD testi, paneli
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olusturan birimler arasindaki hata terimlerinin ortalama ikili korelasyonlarini
esas alarak, firmalarin ortak soklara karg1 duyarliligini degerlendirmektedir.

Elde edilen test sonuglar1 Tablo 2’de sunulmaktadir. Bulgular, modelde
yer alan degiskenlerin bir kisminda %1 anlamlilik diizeyinde yatay kesit
bagimliligr bulundugunu, baz1 degiskenlerde ise boyle bir bagimhiligin tespit
edilmedigini gostermektedir. Bu durum, panel veri setinde degiskenler
arasinda yatay kesit bagimhligr agisindan homojen bir yapr bulunmadigina
isaret etmektedir. Bu nedenle duraganlik analizlerinde tek tip bir yaklagim
benimsenmemis; yatay kesit bagimliligi saptanan degiskenler igin ikinci nesil
birim kok testleri (CADF), bagimlilik bulunmayan degiskenler igin ise birinci
nesil birim kok testleri (LLC ve IPS) uygulanmugtir. Bu yontemsel ayrim,
duraganlik sonuglarinin metodolojik tutarliligini ve giivenilirligini artirmay1
amaglamaktadir.

Toblo 2. Pesaran CD Testi Sonuglars: Gemi Inga Sektoriinde Yoty Kesit Bagumlilyj

Analizi

Degiskenler CD Testi Olasilik Degeri corr
CO -0.19 0.852 -0.002
NO 0.92 0.357 0.008
AKO 1.91 0.056 0.016
KLD 2.26 0.024 0.019
AKDH 3.85 0.000 0.032
TBO 0.49 0.626 0.004
NKB 1.99 0.046 0.017
FKO 18.33 0.000 0.038
STB 9.06 0.000 0.076

Not: CD testi, Panel Model de anlaml diizeyde yatay kesit bagumlilyjr bulundugunn
gostevmektediv. Bu durum, saglam (vobust) tabmin yontemleri kullanidarak
gidevilmistiv. Kaynak: Yozarm TUIK vevileri kullandarak yaptyjs besaplamalar:

3.3.3. Panel Birim Kok Testi

Tablo 3’te, ¢alismada kullanilan degiskenlerin duraganlik o6zelliklerini
belirlemek amaciyla uygulanan panel birim kok testlerine iliskin sonuglar yer
almaktadir. Panel veri analizlerinde sahte regresyon sorunundan kaginilabilmesi
ve tahmin sonuglarinin istatistiksel olarak gegerli olabilmesi i¢in, degiskenlerin
biitiinlegme derecelerinin dogru bigimde tespit edilmesi nem arz etmektedir.

Bu gergevede, yatay kesit bagimlilig: tespit edilmeyen degiskenler igin
birinci nesil panel birim kok testleri olan Levin-Lin-Chu (LLC) ve Im-
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Pesaran—Shin (IPS) testleri uygulanmugtir. Yatay kesit bagimhiligina duyarl
oldugu belirlenen degiskenler i¢in ise bu bagimlilig: dikkate alan ikinci nesil
panel birim kok testlerinden Cross-sectionally Augmented Dickey—Fuller
(CADF) testi kullanilmugtir.

Test sonuglari, aktif karliigi (AKO), nakit oran1 (NO), cari oran (CO) ve
toplam borg/6zsermaye oran1 (TBO) degiskenlerinin LLC ve IPS testlerine
gore diizey degerlerinde duragan oldugunu gostermektedir. Benzer sekilde,
tinansal kaldirag oran1 (KLD), aktif devir hiz1 (AKDH), net kir biiyiime
orant (NKB), faiz karsilama oran1 (FKO) ve satiglar biiylime orani (STB)
degiskenleri i¢in uygulanan CADF testi sonuglar1 da bu degiskenlerin diizeyde
duragan [I(0)] oldugunu ortaya koymaktadir.

Bu bulgular dogrultusunda, analizde yer alan tiim degiskenlerin
seviyelerinde duragan oldugu tespit edilmis; dolaysiyla fark alma veya
esbiitiinlesme analizlerine ihtiya¢ duyulmadan panel regresyon analizlerinin
degiskenlerin diizey degerleri kullanilarak gergeklestirilmesi miimkiin hale
gelmistir. Ayrica, degigkenlerin 6zelliklerine uygun farkli birim kok testlerinin
birlikte kullanilmasi, elde edilen duraganlik sonuglarinin metodolojik
saglamligini giiglendirmektedir.

Tablo 3. Panel Bivim Kok Testi Sonuglar:

Degisken TCSt .TCSt . : Te‘st_ .. Olaflhl.( Bﬁtﬁnle§r.ne
Tiri Yontemi Istatistigi Degeri Derecesi

AKO 1. Nesil LLC -78.835 0.000 1(0)
AKO 1. Nesil 1S -8.640 0.000 1(0)
NO 1. Nesil LLC -2.849 0.022 1(0)
NO 1. Nesil IPS -6.241 0.000 1(0)
CcO 1. Nesil LLC -8.451 0.000 1(0)
CcO 1. Nesil 1PS -5.290 0.000 1(0)
KLD 2. Nesil CADF -5.402 0.000 1(0)
AKDH 2. Nesil CADF -7.476 0.000 1(0)
TBO 1. Nesil LLC -74.963 0.000 1(0)
TBO 1. Nesil IPS -5.403 0.000 1(0)
NKB 2. Nesil CADF -10.276 0.000 1(0)
FKO 2. Nesil CADF -3.170 0.001 1(0)
STB 2. Nesil CADF -7.566 0.000 1(0)

Not: Degiskenlerin duraganlik ozellikleri, yatay kesit bagumlyg durumn dikkate
almarak bivinei ve ikinci nesil panel bivim kok testleri kullandarvak incelenmistir.
Yatay kesit bagjumlilygs bulunmadyn degerlendivilen degiskenler igin LLC ve
IPS testleri; yatay kesit bagunldyjma duyaris degiskenler icin ise CADF testi
wygulanmastw: Elde edilen sonuglay, tiim degiskenlerin diizey degervlevinde duvagon
[1(0)] oldugunn ve bivim kok variyjma iliskin sifir hipotezinin %1 anlamlilik
diizeyinde veddedildigini gostermektedir. Kaynak: TUIK verileri (2010-2022)
kullandarak yazar tavafindan yapian hesaplamalar.
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3.3.4. Model Belirleme Testi: Hausman Yaklagimi

Panel veri analizinde kullanilacak uygun tahmin yonteminin belirlenmesi
amactyla caliymada Hausman model belirleme testi uygulanmigtir. Hausman
testi, agiklayici degiskenler ile gozlemlenemeyen firma-6zel etkiler arasinda
sistematik bir iligkinin bulunup bulunmadigini sinamakta; bu iligkinin
varligi halinde rassal etkiler (RE) tahmincisinin tutarsiz, sabit etkiler (FE)
tahmincisinin ise sapmasiz ve tutarli oldugu varsayimina dayanmaktadir
(Hausman, 1978).

Gemi inga sanayinde faaliyet gosteren firmalar igin kurulan panel modele
iliskin Hausman testi sonuglar1 Tablo 4’te sunulmaktadir. Elde edilen
bulgular, rassal etkiler ve sabit etkiler tahmincileri arasinda sistematik bir fark
bulunmadigini ileri siiren sifir hipotezinin istatistiksel olarak reddedildigini
ortaya koymaktadir. Bu sonug, modele dahil edilen agiklayic degiskenler ile
firma-ozel etkiler arasinda anlamli bir iliski bulundugunu ve rassal etkiler
varsayiminin gegerli olmadigini gostermektedir.

Bu dogrultuda, galiymada sabit etkiler (FE) tahmincisi tercih edilmigtir.
Sabit etkiler yaklagimi, firmalar arasinda zaman iginde degismeyen ancak
dogrudan gozlemlenemeyen yapisal 6zellikleri kontrol ederek, agiklayici
degiskenlerin kirlilik performansi (AKO) tizerindeki etkilerinin daha giivenilir
ve tutarl bi¢gimde tahmin edilmesine olanak saglamaktadir. Boylece analiz
sonuglari, gemi inga sanayinde firma-6zel heterojenlikten arindirilmig bir
gergevede degerlendirilmekte ve elde edilen bulgularin ekonometrik saglamlig

giiglendirilmektedir.
Tablo 4. HausmanTesti Sonuglar:
Model Ki-Karelstatistigi ~ Olasilik Degeri Tercih Edilen
Tahminci
Gemi Insa 50.68 0.0000 Sabit Etkiler (FE)

Not: Rassal etkiler (RE) ve sabit etkiler (FE) tabmincilerinin esdejer oldugunu ifade
eden sifwr hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde veddedilmistiv. Bu bulgu, analizde sabit
etkiler (FE) talhmincisinin kullandmasimm wygun oldwjunu gostermektedir. Kaynak:
TUIK verileri kullanidarak yazar tavafindan yapian hesaplamalar.

3.3.5. Saglamlik ve Model Gegerliligi Testleri

Model kurulumunun ardindan, panel regresyon sonuglarinin istatistiksel
gegerliligini ve ¢ikarimlarin giivenilirligini degerlendirmek amaciyla bir dizi
tanusal test uygulanmistir. Panel veri analizlerinde siklikla kargilagilan degisen
varyanslilik ve otokorelasyon sorunlari, tahmin edilen katsayilarin standart
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hata yapisin1 bozarak istatistiksel anlamlilik degerlendirmelerini yaniltict hale
getirebilmektedir. Bu nedenle, s6z konusu varsayim ihlalleri analiz siirecinde
ayr1 ayr1 ele alinmugtir.

Bu kapsamda, modelde degisen varyanshiigin varlig: sabit etkiler
gergevesinde uygulanan grup bazli Wald testi ile; hata terimleri arasinda birinci
dereceden otokorelasyonun mevcudiyeti ise Wooldridge panel otokorelasyon
testi kullanilarak stnanmugtir. Tablo 5’te sunulan test sonuglari, her iki varsayim
igin de %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulgulara isaret
etmektedir. Buna gore, sabit varyans ve otokorelasyonun bulunmadigini ifade
eden sifir hipotezleri reddedilmistir.

Elde edilen bu bulgular dogrultusunda, degigsen varyanshlik ve
otokorelasyonun parametre tahminleri {izerindeki olast olumsuz etkilerini
gidermek ve istatistiksel ¢ikarimlarin giivenilirligini artirmak amaciyla, nihai
panel regresyon sonuglari firma diizeyinde kiimelenmis (clustered) saglam
standart hatalar kullanmilarak tahmin edilmistir. Bu yaklagim, hata terimlerindeki
yapisal sapmalara kargit dayanikli tahminler tireterek katsayilarin anlamlilik
diizeylerinin ve model sonuglarinin daha saglikli bigimde degerlendirilmesine
olanak saglamaktadur.

Tiblo5.Heteroskedastisite ve Otokorelasyon igin Tanisal Test Sonuclar:

Heterokedastisite Otokorel  Testi
Model Testi ()(Vgoi)lﬁ(c)l e)cs Diizeltme Yontemi
(Wald) &
Gemi ing,a ¥ =5.0e+07,p < F=40617,p= Firma Diizeyinde
0.01 0.000 Kiimelenmis SE

Not: Modelde hem hetevoskedastisite hem de bivinci deveceden otokovelasyon sorunlar:
tespit edilmistiv. Bu sorunlavin etkilevini gidevnek ve tabminlerin giivenilivligini
artwmak amacwyla, her iki duruma da duyarls olan firma diizeyinde kiimelenmis

sagjlam standart hatalar yontemi wygulanmasto: Kaynak: TUIK vervileri kullondarak
yazar tavafindan yapilan hesaplamalar.

3.4. Modele Iligkin Regresyon Sonuglar1 ve Yorumlart

Kurulan model, gemi inga sanayinde faaliyet gosteren firmalarin
otofinansman kapasitelerini ve finansal siirdiiriilebilirliklerini belirleyen
unsurlari analiz etmek amaciyla tahmin edilmistir. Bu dogrultuda, firmalarin
igsel kaynak yaratma giiciinii ve varlik kullanim etkinligini yansitan aktif
karlilik oran1 (AKO) bagimli degisken olarak modele dahil edilmigtir. AKO,
sermaye yogun sektorlerde firmalarin sahip olduklart varliklar iizerinden
stirdiiriilebilir kar tiretme kapasitelerini gostermesi nedeniyle, otofinansman
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kapasitesinin ampirik olarak degerlendirilmesinde uygun bir performans
gostergesi sunmaktadir.

Model, 2010-2022 donemini kapsayan panel veri seti kullanilarak tahmin
edilmigtir. Gemi inga sanayinin uzun yatirim geri doniis stireleri, yiiksek sabit
sermaye gereksinimi ve kiiresel talep dalgalanmalarina duyarlihigr dikkate
alindiginda, firmalarin kirlilik performanslarinin biiyiik 6lgiide finansal
saglamlik, likidite yonetimi ve borg servis kapasitesi tarafindan belirlendigi
varsayllmaktadir. Bu nedenle, analiz siirecinin baglangi¢ agamasinda AKO’yu
etkileyebilecegi 6ngoriilen likidite, borgluluk, faaliyet etkinligi ve biiyiime
dinamiklerine iliskin gorece genis bir degisken seti modele dahil edilmistir.

Tahmin siirecinde elde edilen 6n bulgular, modele baglangigta dahil
edilen baz1 degiskenlerin istatistiksel agidan anlaml katsayilar {iretmedigini
ve modelin genel agiklama giicline (R?) sinirh katki sundugunu ortaya
koymugtur. Bu bulgular dogrultusunda, modelin agiklayicigiiciinii artirmak,
katsay1 tahminlerinin hem istatistiksel hem de ekonomik agidan daha tutarl
ve anlagilir bigimde yorumlanabilmesini saglamak amaciyla agamali bir
sadelestirme siireci izlenmigtir. Bu siirecte, modele katkis1 sinirli kalan ve
uyum olglitlerinde belirgin bir iyilesme saglamayan degiskenler kademeli
olarak model dig1 birakilmigtir. Nihai model, kuramsal ger¢eveyle uyumlu,
aciklama giicii daha yiiksek ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar tireten temel
finansal gostergelerden olusturulmustur. Bu yaklagim, gemi inga sanayinde
faaliyet gosteren firmalarin otofinansman kapasitelerini belirleyen baglica
unsurlarin daha agik, tutarli ve giivenilir bir bi¢imde ortaya konulmasina
imkan tanimaktadir.

Model varsayimlarina iligkin testler sonucunda, tahmin edilen panel
regresyonda degisen varyans ve birinci dereceden otokorelasyon sorunlarinin
bulundugu tespit edilmistir. Bu nedenle, s6z konusu varsayim ihlallerinin
parametre tahminleri {izerindeki etkisini gidermek amaciyla nihai tahminler
Driscoll-Kraay saglam standart hatalar1 kullanilarak ger¢eklestirilmistir.
Ayrica, Hausman testi sonuglarinin sabit etkiler (FE) modelini isaret etmesi
nedeniyle analizler firma-6zel sabit etkiler ¢ercevesinde yiiriitilmiigtiir.
Bu yaklagim, firma diizeyinde zaman iginde degismeyen ancak dogrudan
gozlemlenemeyen heterojenligi kontrol ederek, agiklayict degiskenlerin AKO
tizerindeki etkilerinin tutarl ve giivenilir bi¢imde tahmin edilmesine imkan
tanimaktadr.

Elde edilen nihai panel regresyon sonuglar1 Tablo 6’da sunulmaktadir.
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Tablo 6. Sabit Etkiler (FE) Panel Regresyonu Sonuglary - Driscoll-Krany Sagjlam

Standart Hataloar:
Degiskenler Katsayilar Olasilik Degerleri
CcO 0.0625039 0.038%*
FKO -0.0140768 0.621
AKDH 0.0429550 0.215
KLD -0.5048949 0.003*
Cons -0.5614642 0.006
R2: 0.6370
Gozlem: 498 Firma Sayis1 (N): 47 Zaman (T): 13

Not: Tahminlevde Driscoll-Krany sagflam standavt hatalar kullandmagstor: Istatistiksel
anlambilik diizeyleri su sekilde gosterilmektediv: * p<0.01 ve ** p<0.05. Kaynak:
TUIK firma diizeyindeki veriler (2010-2022) kullandarak yazar tavafmdan yapilan
hesaplamalar.

Tablo 6°da sunulan sabit etkiler panel regresyonu sonuglari, Tiirkiye’de
gemi inga sanayinde faaliyet gosteren firmalarin otofinansman kapasitelerini ve
finansal siirdiiriilebilirliklerini belirleyen temel unsurlar: aktif karhilik (AKO)
tizerinden ortaya koymaktadir. Bulgular, firmalarin karhilik performansinin
ozellikle borg¢lanma yapisi ve likidite yonetimi tarafindan anlaml bigimde
sekillendirildigini gostermektedir.

Finansal kaldirag oran1 (KLD), aktif karlilik tizerinde negatif ve istatistiksel
olarak anlaml bir etkiye sahiptir. Bu sonug, gemi inga sanayi gibi sermaye
yogun ve uzun geri doniis siirelerine sahip sektorlerde agir1 bor¢lanmanin
finansman maliyetlerini artirarak karlihg baskiladigini ortaya koymaktadir.
Yiiksek faiz yiikii ve borg servis baskisi, firmalarin faaliyetlerinden yarattiklar
igsel kaynaklar1 sinirlamakta ve otofinansman kapasitesini zayiflatmaktadir.
Bu bulgu, bor¢lanmanin marjinal maliyetlerinin belirli bir diizeyin tizerinde
vergi avantajlarini agabilecegini 6ngoren Dengeleme (Trade-Off) Teorisi ile
uyumlu bir ¢ergeve sunmaktadir.

Carioran (CO) ise aktif karlilik {izerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
bir etkiye sahiptir. Bu durum, firmalarin yeterli likiditeye sahip olmalarinin
taaliyetlerin siirekliligini destekledigini, kisa vadeli finansal baskilar1 azalttigin
ve igsel kaynak yaratma kapasitesini gii¢lendirdigini gostermektedir. Gemi
inga sanayinde proje bazli tiretim yapisi, uzun teslim stireleri ve diizensiz nakit
akimlar dikkate alindiginda, giiglii bir likidite pozisyonunun otofinansman
agisindan kritik bir tampon iglevi gordiigli degerlendirilmektedir.
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Modelde yer alan diger finansal gostergeler kontrol degiskeni olarak
dikkate alinmakla birlikte, nihai spesifikasyonda aktif karlilik tizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etki tiretmemistir. Bu durum, gemi inga
sanayinde otofinansman kapasitesinin 6zellikle borgluluk diizeyi ve likidite
yapisi tizerinden gekillendigine isaret etmektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, elde edilen bulgular gemi inga
sanayinde faaliyet gosteren firmalarin finansal siirdiirtilebilirliklerinin, ytiksek
bor¢lanmadan kaginan ve giiglii likidite pozisyonunu koruyan bir finansman
yapistyla daha saglam bir zemine oturdugunu ortaya koymaktadir. Sektoriin
sermaye yogun iiretim yapist ve uzun yatirim dongtileri dikkate alindiginda,
bu sonuglar firmalarin dig finansmana agir1 bagimli olmadan, karlhilik
temelli otofinansman stratejileri gelistirmelerinin 6nemini agik bigimde
vurgulamaktadir.

4. SONUCVE ONERILER

Bu ¢alisma, Tiirkiye’de gemi inga sanayinde faaliyet gosteren firmalarin
otofinansman kapasitelerini ve finansal siirdiiriilebilirliklerini belirleyen temel
finansal unsurlar1 firma diizeyinde panel veri analizi aracihigiyla incelemistir.
2010-2022 donemini kapsayan bulgular, sermaye yogun tiretim yapisi, uzun
yatirim geri doniig siireleri ve proje bazli gelir modeliyle karakterize edilen gemi
inga sanayinde, firmalarin karlilik performanslarinin agirlikli olarak bor¢lanma
yapist ve likidite yonetimi tarafindan belirlendigini ortaya koymaktadir. Bu
yoniiyle ¢aligma, sektorde finansal kararlarin firma performansi tizerindeki
belirleyici roliinti ampirik olarak dogrulamaktadir.

Analiz sonuglari, finansal kaldirag orani ile aktif karlilik arasinda negatif
ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulundugunu gostermektedir. Bu
bulgu, gemi inga sanayinde borglanma diizeyinin artmasinin, finansal riskleri
yiikselterek firma kirhlhigini zayiflattigini ortaya koymaktadir. Incelenen
donemde Tiirkiye’de gozlenen faiz orani oynakliklari, kredi maliyetlerindeki
artig ve doviz kuru belirsizlikleri dikkate alindiginda, yiiksek borgluluk
diizeylerinin firmalarin faaliyet karlilig: iizerinde baski olusturmas: beklenen
bir sonugtur. Bu gergevede, sermaye yogun sektorlerde borcun marjinal
maliyetlerinin belirli bir diizeyin Otesinde sagladigi vergi avantajlarin
agabildigini vurgulayan Dengeleme (Trade-Off) yaklagimiyla uyumlu bir tablo
ortaya gikmaktadir.

Buna karsilik, likidite diizeyini temsil eden cari oran ile aktif karlilik arasinda
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilmistir. Bu sonug, giiglii
likidite yapisina sahip firmalarin, uzun iiretim ve teslim siirelerinin hakim
oldugu gemi inga sanayinde faaliyetlerini daha kesintisiz ve etkin bigimde
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stirdiirebildiklerini gostermektedir. Yeterli likidite, firmalara kisa vadeli finansal
baskilara karg1 dayaniklilik kazandirmakta; dig finansmana olan bagimlilig
azaltarak igsel kaynaklara dayali finansman imkanlarin giiglendirmektedir. Bu
bulgu, firmalarin finansman kararlarinda 6ncelikle igsel kaynaklara yoneldigini
ortaya koyan Finansman Hiyerarsisi (PeckingOrder) yaklagimiyla tutarl bir
ger¢eve sunmaktadir.

Genel olarak degerlendirildiginde, Tiirkiye’de gemi inga sanayinde faaliyet
gosteren firmalarin otofinansman kapasitelerinin, yiiksek borglanmadan
kaginma ve giiglii likidite yonetimi ekseninde sekillendigi goriilmektedir.
Firmalar, artan makroekonomik belirsizlikler ve finansman maliyetleri
kargisinda borg temelli biiyiime stratejileri yerine, faaliyetlerinden yarattiklar
igsel kaynaklara dayali daha ihtiyath bir finansal yap: benimsemektedir. Bu
davranig bigimi, sektoriin uzun vadeli yatirnm dongiileri ve yiiksek sabit
sermaye gereksinimi ile uyumlu bir finansal strateji olarak degerlendirilebilir.

Elde edilen bulgular dogrultusunda, sektor paydaglari ve politika
yapicilar agisindan bazi ¢ikarimlar ve oneriler gelistirilebilir. Oncelikle, gemi
inga firmalarinin likidite yonetimini giiglendiren ve karlilik temelli igsel
kaynak yaratma kapasitesini artiran finansal stratejilere odaklanmalart 6nem
tagimaktadir. Ayrica, sektoriin yapisal 6zellikleri dikkate alinarak uzun vadeli,
ongoriilebilir ve gorece diigiik maliyetli finansman araglarinin gelistirilmesi,
tirmalarin agir1 bor¢lanma baskist altinda kalmadan yatirim faaliyetlerini
stirdiirebilmelerine katki saglayacaktir. Son olarak, kamu destekleri ve finansal
tegvik mekanizmalarinin, firmalarin otofinansman kapasitelerini giiglendirecek
ve finansal siirdiiriilebilirligi destekleyecek bigimde tasarlanmasi, Tiirkiye
gemi inga sanayinin uzun vadeli rekabet giiciine ve siirdiiriilebilir bityiimesine
onemli katkilar sunacaktir.
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Borsa Istanbul’ da Volatilite Davramgi: ARCH-
GARCH Modelleriyle Ampirik Bir Analiz

Muhammed Hanifi Van!

Ozet

Bu ¢aligma, Borsa Istanbul 100 (BIST 100) endeksine ait giinliik getiri
serisinin volatilite yapisini, ARCH-GARCH ailesine ait modeller kullanarak
incelemektedir. Analiz, endeksin kapanig fiyatlarindan elde edilen logaritmik
giinliik getiri serilerine dayanmaktadir. Tanimlayici istatistikler, getiri serisinin
normal dagilim gostermedigini ve kalin kuyruklu bir yapiya sahip oldugunu
ortaya koymaktadir. Zaman serisinin duraganhk ozellikleri Augmented
Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri ile stnanmug ve
serinin duragan oldugu dogrulanmistir. Ortalama denkleminin belirlenmesi
amaciyla alternatif ARMA modelleri tahmin edilerek kargilagtirilmig ve Akaike
Bilgi Kriteri (AIC) temelinde MA(1) modeli en uygun yapi olarak segilmistir.
Tansal test sonuglari, artik terimlerde seri korelasyon ve anlamli ARCH
etkilerinin varligini ortaya koyarak kosullu degisen varyans modellerinin
uygulanmasini gerekli kilmistir. Volatilite daha sonra ARCH, GARCH,
ARCH-M, EGARCH ve T-GARCH modelleri kullamlarak modellenmigtir.
Elde edilen bulgular, simetrik volatilite yapisinin ARCH modeli tarafindan
daha iyi yakalandigini; asimetrik volatilite ve kaldirag etkilerinin ise EGARCH
modeli tarafindan daha etkin bigimde agiklandigini gostermektedir. Genel
olarak sonuglar, BIST 100 endeksinde volatilitenin asimetrik bir davranig
sergiledigini ve volatilite modeli segiminde getiri stirecinin temel 6zelliklerinin
dikkate alinmas1 gerektigini ortaya koymaktadur.

1
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1. Girig

Finansal ekonomide volatilite, varlik fiyatlarinin zamana bagl degigim
hizini ifade eden merkezi bir kavram olup hem belirsizligin 6l¢timiinde hem de
piyasa riskinin modellenmesinde kritik bir rol istlenmektedir. Finansal zaman
serilerinde goriilen volatilite kiimelenmesi, soklarin kalicilig1 ve piyasalardaki
asimetrik tepkiler gibi Ozellikler, geleneksel varyans yaklagimlarini yetersiz
kilmakta ve daha esnek modellere ihtiya¢ duyuldugunu gostermektedir. Bu
cer¢evede ARCH (Engle, 1982) ve GARCH (Bollerslev, 1986) modelleri
volatilitenin dinamik yapisini yakalamaya yonelik en yaygin kullanilan araglar
haline gelmig; 6zellikle gelismekte olan piyasalarda volatilite tahmini ve risk
yonetimi galigmalarinin temel bilegeni olmustur.

Tiirkiye’nin en genis kapsamli piyasa gostergesi olan Borsa Istanbul 100
(BIST 100) endekst, yiiksek islem hacmi ve piyasa derinligi sayesinde hem yerel
ckonomik kosullarin hem de uluslararas: finansal dalgalanmalarin etkilerini
giiglii bir gekilde yansitmaktadir. Endeksin volatilitesinin modellenmesi,
yatirimer davraniglarinin, bilgi akiginin ve makroekonomik duyarliligin
anlagilmasi agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Ancak mevcut literatiir
incelendiginde, Borsa Istanbul iizerine yapilan ¢alismalarin ¢ogunun temel
GARCH modelleriyle simirli oldugu, volatilite ile beklenen getiri etkilesimini
agiklayan GARCH-M modeli veya olumlu ve olumsuz soklarin etkilerini
aywran asimetrik TGARCH modellerinin sistematik bigimde ele alinmadig:
goriilmektedir. Bu durum, ozellikle gelismekte olan piyasalarda volatilitenin
gok boyutlu yapisini degerlendirmeye yonelik nemli bir aragtirma bogluguna
isaret etmektedir.

Bu ¢alisma, s6z konusu boslugu gidermek amaciyla BIST 100 endeksinin
giinliik kapanug fiyatlari tizerinden volatilite dinamiklerint ARCH, GARCH,
GARCH-M ve TGARCH modelleri kapsaminda incelemektedir. Caligmanin
Ozgiinliigii, volatilitenin hem ge¢mig soklara duyarliligini hem de asimetrik
bilginin piyasa davraniglari iizerindeki etkilerini biitiinciil bir sekilde
degerlendirmesinden kaynaklanmaktadir. Boylece volatilitenin yapisal
ozelliklerinin gelismekte olan bir piyasa baglaminda nasil sekillendigine dair
daha kapsamli bir teorik ve metodolojik anlayig sunulmaktadir.

Bu ¢aligmanin devaminda, Literatiir taramasi ikinci boliimiinde finansal
volatiliteye iliskin kuramsal ve ampirik galiymalar1 6zetlenmektedir; Veri ve
metodoloji tigiincti boliimiinde kullanilan veri seti, degisken tanimlar1 ve
ARCH-GARCH? a ait modeller ayrintili bigimde agiklanmaktadir; Ampirik
bulgular dordiincti boliimiinde tahmin sonuglart ve model kargilagtirmalar:
seklinde sunulmaktadir; Sonug ve tartismada ise beginci boliimiinde bulgular
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degerlendirilerek politika ve gelecek arastirmalara yonelik ¢ikarimlar ortaya
konulmaktadr.

2. Literatur

Finansal zaman serilerindeki volatilite dinamiklerinin modellenmesine iligkin
literatiir, ozellikle gelismekte olan piyasalarda GARCH ailesi modellerinin
performansini degerlendiren ¢aligmalarla oldukga zengindir. Cesitli aragtirmalar,
bu piyasalarda volatilitenin asimetrik soklar, kaldirag etkisi ve kalin kuyruk
davranis1 gibi belirgin 6zellikler igerdigini ve bu yapilarin asimetrik GARCH
modelleriyle daha iyi yakalandigini gostermektedir (Pasha vd., 2007; Kanasro
vd., 2009; Dhamija, 2010). Nitekim Pasha vd., (2007) GJR, GARCH,
APARCH ve EGARCH modellerinin farkli dagilimlar altinda kisa ve uzun
vadeli 6ngorii giiciinii sinarken, Dhamija (2010) hem hisse senedi hem de d6viz
piyasasinda IGARCH ve TGARCH modellerinin istiinliigiinii vurgulamugtir.
Ortalama siirecinin dogru modellenmesinin 6nemine dikkat ¢eken Chand vd.,
(2012) ise ARIMA modellerinin artiklarindaki heteroskedastisiteyi GARCH
yapilarinin basgartyla agikladigini gostermigstir. Bu erken donem bulgular,
volatilite kiimelenmesi, kalin kuyruk ve asimetrik tepkilerin gelismekte olan
piyasalarda yapisal bir 6zellik tagidigini dogrulamaktadr.

Doviz kuru piyasasinda gergeklestirilen galigmalar da GARCH ailesi
modellerinin tahmin performansini genis bir ¢ergevede ele almig ve genellikle
GARCH, TARCH ve EGARCH yapilarinin hem 6rnek i¢i hem 6rnek digt
tahminlerde bagarili sonuglar verdigini ortaya koymugtur (Alam ve Rahman,
2012; Alam vd., 2013; Almisshal ve Emir, 2021). Alam ve Rahman (2012) ve
Alam vd., (2013), BDT/USD kuru i¢in ge¢mis volatilitenin giincel volatiliteyi
anlaml sekilde agikladigini ve 6zellikle TARCH ile EGARCH modellerinin iglem
maliyetleri dikkate alinmadiginda tistiin performans sergiledigini raporlamus;
Almisshal ve Emir (2021) ise USD/TRY i¢in GJR-GARCH ve GARCH
modellerini, EUR/TRY igin PGARCH modelini en uygun yapilar olarak
belirlemistir. Benzer egilimler hisse senedi piyasalarinda da gozlenmis; Tiirkiye,
Suudi Arabistan, Urdiin, Malezya, Ingiltere ve Nijerya piyasalarinda yiiriitiilen
caligmalar volatilite kiimelenmesi, leptokurtosis, uzun hatiza ve asimetrik gok
etkilerinin GARCH, TGARCH ve EGARCH modelleriyle basarili sekilde
temsil edildigini gostermistir (Gokbulut ve Pekkaya, 2014; Alam vd., 2013;
Omar ve Halim, 2015; Dana, 2016; Ekong ve Onye, 2017). Ozellikle kriz
donemlerinde EGARCH modellerinin kaldirag etkisini ve negatif soklarin
baskinligini daha dogru yakaladig: belirtilmigtir. Firma diizeyindeki nadir
uygulamalardan biri olan Al Marashi vd., (2018) ise GARCH (1,1) modelinin
hisse bazli risk 6lglimiinde de bagarili bir yap1 sundugunu gostermistir.
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Literatiirde son donemde volatilite tahmininin enerji ve emtia piyasalarina,
makro-finansal gostergelere ve kiiresel risk endekslerine dogru genigledigi
gortilmektedir. Brent ve WTI piyasalarinda yapilan galigmalar, OVX endeksinin
volatiliteyi 6ngormede giiglii bir rol oynadigini ve GJR-GARCH modellerinin
sok donemlerinde daha yiiksek tahmin performans: sergiledigini ortaya
koymugtur (Zhang vd., 2023). Altin piyasasinda ise EGARCH modelinin
negatif soklarin kalicihigin bagariyla yakalayarak yatirimer risk algisini dogru
bigimde yansittig1 belirlenmistir (Madzar ve Mirjanié, 2023). Volatiliteyi
makro-finansal baglamda ele alan aragtirmalar, sermaye, likidite ve bilango
yapilart arasinda uzun donemli iligkilerin mevcut oldugunu gostermis
(Lupekesa vd., 2022) ve kiiresel risk gostergeleri iginde GFSI’ nin hisse senedi
piyasast volatilitesini 6ngérmede VIX, USEPU, GEPU ve GPR gibi yaygin
endekslerden daha iistiin oldugunu ortaya koymustur (Liang vd., 2023).
Bu ¢aligmalar genel olarak, volatilitenin hem finansal zaman serilerinin i¢
dinamiklerinden hem de kiiresel belirsizlik kogullarindan etkilendigini ve
tarkli GARCH tiirevlerinin bu yapilart modellemede esnek ve giiglii araglar
sundugunu gostermektedir.

3. Metodolojik Cerceve ve Kullanilan Ekonometrik Yontemler

3.1. Getiri Serisi

Finansal zaman serilerinde fiyat seviyeleri genellikle duragan olmayan
bir yap1 sergilediginden, analizler dogrudan fiyatlar yerine logaritmik getiri
serileri tizerinden yiiriitiilmektedir. Bu ¢aliymada BIST 100 endeksine ait
giinlitk kapanis fiyatlarindan esitlik 3.1” de ki sekilde logaritmik getiri serisi
clde edilmigtir:

r,=100x(InP, —InP_,) (3.1)

Burada P, t donemindeki kapans fiyatiny, #, ise yiizde cinsinden logaritmik
getiriyi ifade etmektedir. Logaritmik doniigtim, getirilerin siirekli bilegik getiri
ozelligini yansitmasinin yani sira varyansin istikrara kavusturulmasina katka
saglamaktadir.

3.2. Duraganlik Analizi: Birim Kok Testleri

Zaman serisi analizlerinde sahte regresyon sorunundan kaginmak igin
serilerin duraganlik 6zelliklerinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu amagla
caliymada Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim
kok testleri kullanilmustir.
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3.2.1. Augmented Dickey-Fuller (ADF) Testi

ADF testi esitlik 3.2’ de ki regresyon denklemi tizerinden uygulanmaktadir:

k
Ay, =a+Pt+yy_ +Y 6Ny, +¢, (3.2)
i=1
Burada:
A fark operatoriini,
t deterministik trendi,
&, beyaz giiriiltii hata terimini gostermektedir.

Testin sifir hipotezi: H,, : y = 0(seri birim k ok igerir). Alternatif hipotez ise
serinin duragan oldugunu ifade etmektedir. Bulgular, getiri serisinin seviye
degerinde duragan oldugunu ve birim kok i¢ermedigini gostermistir.

3.2.2. Phillips-Perron (PP) Testi

PP testi, ADF testine benzer bir yapi izlemekle birlikte, hata terimlerindeki
otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarini parametrik olmayan bigimde
diizeltmektedir. Test istatistigi esitlik 3.3’ te tanimlanmaktadir:

A2 A2

o —s

Z =t - e
S

(3.3)

ADF ve PP testlerinden elde edilen tutarli sonuglar, serinin ARMA
ve ARCH-GARCH modellerine dogrudan uygulanabilir oldugunu teyit
etmektedir.

3.3. Ortalama Denkleminin Belirlenmesi: ARMA Modelleri

Volatilite modellemesine gegilmeden 6nce, zaman serisinin kogullu
ortalamasini temsil edecek uygun yapinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu
amagla, zaman serisi analizinde yaygin bigimde kullanilan Otoregresif Hareketli
Ortalama (ARMA) modellerinden yararlanilmaktadir. ARMA modelleri,
serinin ge¢mis degerleri ile gegmis donem hata terimlerinden kaynaklanan
dinamikleri birlikte dikkate alarak ortalama davranigini tanimlamaktadir.

Duragan bir zaman serisi igin p dereceden otoregresif siire¢ AR (p) asagidaki
sekilde ifade edilmektedir:

Y, =6+¢Y +¢Y , +"'+¢pYz—p t+é, (3.4)
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Benzer gekilde, q dereceden hareketli ortalama stireci MA(q)

Y=pu+e +0¢ +0,6 ,++0¢, (3.5)

1%¢-1

bi¢iminde tanimlanmaktadir. Bu iki yapinin birlestirilmesiyle elde edilen
ARMA(p, q) modeli, zaman serisinin kosullu ortalama dinamikleri genel
formda

Y=6+4Y ++9)Y +&+0¢c +-+0¢,, (3.6)
seklinde temsil etmektedir.

Eger analiz edilen seri duragan degilse, uygun derecede fark alinarak
duraganlik saglanmakta ve model ARIMA yapisina genigletilmektedir. Bu
durumda ARIMA(p, d, q) modeli, farkr alinmuig seri tizerinden tanimlanmakta
ve model derecelerinin belirlenmesinde otokorelasyon, kismi otokorelasyon
tonksiyonlart ile birlikte bilgi kriterlerinden yararlanilmaktadir. Alternatif
modeller arasindan en uygun yapi, genellikle Akaike Bilgi Kriteri (AIC) esas
alinarak secilmektedir (Box & Jenkins, 1976; Akaike, 1974; Boran, 2014;
Sozen et al., 2021).

3.4. Volatilite Modellemeleri

Finansal piyasalardaki oynak davranig volatilite olarak adlandirilmaktadir.
Volatilite, ok donemli portfoy segimi, risk yonetimi ve tiirev fiyatlamasi
gibi finansal mithendisligin farkli alanlarinda 6nemli bir kavramdir. Ayrica
bir¢ok varlik fiyatlama modeli, volatilite tahminlerini basit bir risk olgiisii
olarak kullanmaktadir. Volatilite genellikle standart sapma veya varyans ile

oOlgiilmektedir (Daly, 2008).

Degisen varyans yapisint modellemeye yonelik ilk sistematik yaklagim,
Engle (1982) tarafindan gelistirilen Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
(ARCH) modelidir. ARCH gergevesinde, ortalama denklemi agagidaki sekilde
tanimlanmaktadir:

Y, =W+E,E =07, z, ~1.i.d. N(0,1) (3.7)

Burada O't2 , hata teriminin kogullu varyansini ifade etmektedir. ARCH(q)
modelinde kosullu varyans denklemi su bigimde yazilir:

o, —a)+2al g, =o+a(L)eg (3.8)

Varyansin pozitif tanimli olmasi nedeniyle model parametreleri i¢in @ > 0
ve o, >0 kosullar1 saglanmalidur.
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Orijjinal ARCH modelinin gelistirilmesinden bu yana, bu modelin ¢esitli
uzantilar1 tizerine kapsamli ¢aligmalar yapilmug olup, bunlar arasinda GARCH
(Bollerslev, 1986), EGARCH (Nelson, 1991), GJR-GARCH (Glosten,
Jagannathan ve Runkle, 1993) ve GARCH- modelleri en sik kullanilanlar
arasindadir.

Genellestirilmis Otoregresif Kogullu Degisen Varyans modeli olan
GARCH(p, q), mevcut kosullu varyansin hem ge¢mis kosullu varyanslara
hem de ge¢mis hata terimlerinin karelerine bagli olmasina izin vererek ARCH
modelinin genellestirilmig bir bi¢gimini sunmaktadir. GARCH(p, q) modeli
agagidaki gekilde ifade edilmektedir:

P q
2 2 2
o =0+ E as,  + E bo, ., (3.9)
i=1 i=1

Burada @, a,, b,, pve g negatif olmayan parametrelerdir. z, , sifir
ortalamal1 ve birim varyansli, bagimsiz ve 6zdeg dagilmig (i.i.d.) rassal
degiskenler dizisini gostermektedir. Tanim geregi, &, sifir ortalamali ve seri
olarak korelasyonsuz bir dizidir; &7 ise kosullu varyans ifade etmektedir.
Kosullu varyansin gecikmeli degerlerinin modele dahil edilmesi, ARCH
modeline kiyasla gerekli parametre sayisini azaltmaktadir. Bununla birlikte,
ARCH ve GARCH modelleri getirilerde gozlenen asimetrik davranis
yakalamakta yetersiz kalmaktadir.

Fiyat degigimlerinin kogullu varyans iizerindeki kaldirag etkisini dikkate
almak amactyla Ustel Genellestirilmis Otoregresif Kogullu Degisen Varyans
(EGARCH) modeli Nelson (1991) ve Nelson ve Cao (1992) tarafindan
onerilmistir. Bu durum, biiyiik fiyat diistislerinin volatilite iizerinde biiyiik fiyat
artiglarina kiyasla daha giiglii bir etkiye sahip olabilecegi anlamina gelmektedir.
EGARCH modeli agagidaki sekilde ifade edilmektedir:

P q |
logo? =w+ Zbilogof_i + Zai
i=1

i=1

el & e
i (3.10)
O, =l O
Bu modelde, kosullu varyansin pozitifligini saglamak igin parametreler
tizerine herhangi bir kisit getirilmesine gerek yoktur.

Getirilerin asimetrik yapisini yakalamaya yonelik bir diger model GJR-
GARCH modelidir. Bu model, Zakoian (1994) tarafindan 6nerilen TGARCH
ve Engle (1990) tarafindan gelistirilen AGARCH modelleriyle yakindan
iligkilidir. Glosten et al. (1993) tarafindan gelistirilen GJR modeli, kogullu
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varyansin ge¢mig pozitif ve negatif soklara farkli tepkiler vermesine olanak
tanimaktadir. GJR(p, q) modeli asagidaki sekilde yazilmaktadir:

14 q q

ol =w+Y ol +>asl, +Y ¢S, s, (3.11)
im1 i=1 i=1

Burada S, =leger ¢&,_, <Oise, aksi durumda S, =0 olarak

tanimlanmaktadir. Modelin iyi tanimli olmasi i¢in agagidaki kogullarin
saglanmasi gerekmektedir:

Zai+2bi+%2q<1,a)20,al.20,biZO,ai+ciZO (3.12)

Finans literatiiriinde bir¢ok klasik yaklagim, bir zaman serisinin
ortalama davraniginin, o seriye iliskin belirsizlik veya volatilite diizeyinden
etkilenebilecegini 6ne stirmektedir. Bu iligki, Engle, Lilien ve Robins (1987)
tarafindan ARCH gergevesi igerisinde agik bi¢gimde modellenmigtir.

ARCH-in-Mean (ARCH-M) yaklagiminda, kogullu varyans (ya da onun bir
tfonksiyonu) ortalama denklemine dogrudan dahil edilmektedir. Bu durumda
ortalama denklemi su sekilde yazilmaktadur:

y, = p+px, +50 +¢ (3.14)

Burada &, volatilitenin ortalama tizerindeki etkisini lgen parametredir.
Finansal uygulamalarda bu terim ¢ogunlukla risk primi olarak yorumlanmaktadur.
Bazi uygulamalarda kosullu varyans yerine kogullu standart sapma o, da
ortalama denklemine dahil edilebilmektedir.

ARCH-M yapisinda kogullu varyans denklemi, standart GARCH(p, q)

formunu korumaktadir:

P q
2 2 2
o, =0+ E as, +Zﬂj(7,_j (3.15)
i=1 Jj=1

Bu yapr sayesinde, volatilitenin yalnizca varyans dinamikleri tizerindeki
etkisi degil, ayn1 zamanda ortalama siireg iizerindeki dogrudan etkisi de birlikte
modellenebilmektedir. Boylece belirsizlik-getiri iliskisi, ARCH-M gergevesinde
acik bigimde analiz edilebilmektedir.
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3.5. Model Karsilagtirmasi ve Secim Kriterleri

Bu ¢aligmada volatilite modellerinin performansi hem bilgi kriterleri hem de
tanusal test sonuglari birlikte dikkate alinarak degerlendirilmigtir. Bu yaklagim,
yalnizca istatistiksel uyumu degil, ayn1 zamanda modelin hata terimlerinin
davranigini ve volatilite yapisini ne 6lgtide dogru temsil ettigini de goz 6niinde
bulundurmaktadir. Bu kapsamda modellerin kargilagtiriimasinda baglica ti¢
kriter kullanilmugtir: AIC, Schwarz Bilgi Kriteri (SC) ve ARCH etkisinin
giderilip giderilmedigi. AIC, modelin veri setine uyumunu model karmagikhig
ile dengeleyen bir 6lgiit olup esitlik 3.12” de tanimlanmaktadir.

AIC ==2In(L)+2k (3.16)

Burada L maksimum olabilirlik degerini, & ise modelde tahmin edilen
parametre sayisini ifade etmektedir. AIC, daha fazla parametre igeren modelleri
cezalandirmakla birlikte, veri uyumuna gorece daha fazla agirlik verdigi igin
oOzellikle finansal zaman serilerinde esnek model yapilarinin degerlendirilmesinde
yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu galiymada AIC degerlerinin kargilagtiriimast,
ARCH ve EGARCH modellerinin diger alternatiflere kiyasla daha tstiin
performans sergiledigini gostermistir. ), AIC’ ye benzer bir yapiya sahip olmakla
birlikte model karmagikligini daha giiglii bigimde cezalandirmaktadir ve esitlik
3.17” te tanimlanmaktadir.

SC =-2In(L)+kIn(n) (3.17)

Burada n gozlem sayisimi temsil etmektedir. SC, 6zellikle daha sade
modellerin tercih edilmesini tegvik etmekte ve agir1 uyum riskini azaltmaktadir.
Elde edilen bulgular, 6zellikle EGARCH modelinin SC agisindan en diigiik
degerlere sahip oldugunu, dolayisiyla asimetrik volatilite yapisini daha etkin
ve ekonomik bigimde yakaladigini ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, bilgi
kriterlerine dayal degerlendirme tek bagina yeterli goriilmemis; modellerin
hata terimlerinde ARCH etkisinin giderilip giderilmedigi ayrica test edilmistir.
Bir volatilite modelinin temel amaglarindan biri, artik terimlerde gozlenen
kogullu degisen varyans yapisini ortadan kaldirmaktir. Bu nedenle her bir model
tahmin edildikten sonra yeniden ARCH testi uygulanmig ve agagidaki sifir
hipotezi stnanmugtir: H, : Artik terimlerde ARCH etkisi yoktur . Test sonuglari,
ARCH, ARCH-M, EGARCH ve T"GARCH modellerinin ARCH etkisini
bagariyla ortadan kaldirdigini; buna karsihik GARCH modelinde ARCH
etkisinin devam ettigini gostermigtir. Bu bulgu, GARCH modelinin bu veri
seti i¢in volatilite dinamiklerini yeterince agiklayamadigini ve hata varyansini
tam anlamiyla modelleyemedigini ortaya koymaktadir.

Bu kriterler birlikte degerlendirildiginde, simetrik volatilite yapisinin baskin
oldugu durumlarda ARCH modelinin hem bilgi kriterleri hem de tanisal testler
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agisindan en uygun yapi oldugu sonucuna ulagilmigtir. Ote yandan, negatif
ve pozitif soklarin volatilite tizerindeki etkilerinin farklilagtigy, yani asimetrik
volatilite ve kaldirag etkisinin s6z konusu oldugu durumlarda, EGARCH
modelinin hem teorik iistiinliigli hem de ampirik performanst ile 6ne ¢iktig
goriilmektedir. Dolayisiyla model se¢imi, yalmzca en diisiik bilgi kriterine dayah
mekanik bir tercih degil; volatilitenin dogasina iligkin ekonomik yorumlarla
birlikte ele alinmasi gereken ¢ok boyutlu bir siire¢ olarak degerlendirilmigtir.

4. Bulgular

Finansal piyasalar, ekonomik birimler arasinda fon aktarimini saglayarak
kaynaklarin etkin kullanimina katkida bulunan yapilardir; bu piyasalar
icinde borsalar, menkul kiymetlerin organize ve seftat bir ortamda iglem
gordiigli kurumsal mekanizmalar olarak 6ne ¢ikar. BIST 100, Tiirkiye
sermaye piyasalarinin merkezi konumunda olup pay piyasasi, bor¢lanma
araglari, tiirev triinler ve kiymetli madenler gibi gesitli piyasa segmentlerini
biinyesinde barindirmakta; yiiksek likiditesi sayesinde BIST 100 endeksi
hem yatirimer davraniglarini hem de makroekonomik gelismeleri yansitan
temel gosterge niteligi tagimaktadir. Finansal sistemin 6nemli bir bileseni
olan doviz piyasalarinda ise kaldirag, yatirimciya sahip oldugu sermayenin
katbekat iizerinde pozisyon agma imkani sunarken, teminat bu pozisyonun
stirdiiriilebilmesi i¢in gerekli 6zkaynak tutarini ifade eder; lot ise islem hacminin
standart birimidir. Bunun yaninda, alg,satig fiyati farkini temsil eden spread,
islem maliyetinin ve piyasa likiditesinin belirlenmesinde kritik rol oynar. Bu
kavramlar, finansal piyasalarin risk yapisini, fiyat olusum mekanizmalarini
ve yatirimcl davraniglarini dogrudan etkilediginden, volatilite analizlerinin
teorik temelini olugturmakta ve galigmada kullanilan ARCH-GARCH tipi
modellerle incelenen piyasa dinamiklerinin anlagilmasina katki saglamaktadir.

Bu ¢alismada, BIST 100 endeksinin volatilite yapisini incelemek amaciyla
2 Ocak 2024-27 Aralik 2024 donemine ait giinliik kapanug fiyatlar Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankas: (TCMB) veri portalindan temin edilmistir.
Oncelikle kapans fiyatlarinin zaman yolu grafigi gizilerek serinin genel egilimi
ve dalgalanmalar1 gozlemlenmig, ardindan logaritmik getiri serisi egitlik 4.1
ile hesaplanmustur:

BIST100, =100x[ In(BIST100,)—In(BIST100,.,) | (4.1)

Bu dontigiim hem serinin varyansini stabilize etmekte hem de yiizdesel
degisimlerin daha dogru temsil edilmesini saglamaktadir. Tablo 4.1 deki
tanimlayici istatistikler, BIST 100 getiri serisinin finansal zaman serilerine 6zgii
belirgin 6zellikler tagidigini gostermektedir. Ortalama getirinin 0.001247 gibi
oldukga diisiik bir pozitif seviyede olmasi, endeksin analiz déneminde sinirl



Muhammed Hanifi Van | 409

takat istikrarl bir yiikselig egilimi gosterdigini ima etmektedir. Minimum
-0.0600 ve maksimum 0.0420 degerleri ise giinliik getirilerde %6’ ya varan
kayiplar ve %4’ {i agan yiikseliglerin goriildiigiinii, yani piyasanin haber akigina
karg1 oldukga duyarli oldugunu ortaya koymaktadir. Standart sapmanin 0.0131
gibi tipik bir finansal oynaklik diizeyinde gergeklesmesi, serinin dalgali yapisini
desteklemektedir. Negatit carpiklik degeri (-0.57), negatif getirilerin pozitiflere
kiyasla daha sik yagsandigini; yiiksek basiklik degeri (5.07) ise ug deger
olasihiginin normal dagilimdan ¢ok daha yiiksek oldugunu gostermektedir.
Jarque-Bera testinin p = 0.0000 ile anlaml1 gtkmas, serinin normal dagilima
uymadigint dogrulamakta ve volatilite modellemesi iin daha geligmis ARCH-
GARCH tiirii modellere ihtiyag oldugunu gostermektedir.

Tablo4.1. Tanwmlaycs Istatistikler

Tamimlayici Istatistikler  Bist 100 Fiyat Bist 100 Doniis
Ortalama 33769.45 0.001247
Medyan 34186.44 0.002010
Maksimum 36561.60 0.042004
Minimum 27235.77 -0.060035
Standart Sapma 1975.157 0.013112
Garpiklik -1.017483 -0.570197
Basiklik 3.752949 5.073291
Jarque-Bera 47.08015 55.99032
Olasilik 0.000000 0.000000
Toplam 8104667. 0.299359
Toplam Karesel Sapma 9.32E+08 0.041091
Gozlemler 240 240

Tablo 4.2’ de yer alan ACF ve PACF degerleri, BIST 100 getiri serisinin
zaman bagimliligini ortaya koymaktadir. Tlk gecikmede gozlenen 0.152
diizeyindeki otokorelasyon katsayisi (Q-istatistigi = 5.584, p = 0.018) seride
zayif fakat istatistiksel olarak anlamli bir kisa donem bagimliligi bulundugunu
gostermektedir. Bu durum, getirilerin tamamen rastgele bir siireg izlemedigini
ve yakin ge¢misin bugiinkii degerler tizerinde sinirh bir etkisi oldugunu igaret
etmektedir. Ayrica 5., 8., 10. ve 25. gecikmelerde goriilen anlamli ACF ve
PACEF katsayilari, serinin belirli araliklarla tekrarlayan yapilar veya sok temelli
oriintiiler igerdigine igaret etmektedir. Yiiksek gecikmelerdeki Q-istatistiklerinin
anlamli gtkmas, “seride higbir otokorelasyon yoktur” seklindeki sifir hipotezinin
reddedilmesine yol agmakta; bu da serinin tamamen beyaz giiriiltii yapisina
sahip olmadigin1 gostermektedir. Bu bulgular, serinin ARMA tabanli bir
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ortalama denklemine ihtiyag duydugunu ve volatilite modellemesine gegmeden
once bu yapinin dogru bicimde belirlenmesi gerektigini ortaya koymaktadir.

Tablo 4.2. Otokorelasyon (ACF) ve kismi kovelasyon (PACF) degerleri

ACF PACF Lag AC PAC Q-istatistik p
g% A% 1 0.152 0.152 5.5840 0.018
.- . 2 -0.021 -0.045 5.6887 0.058
*. *. 3 -0.088 -0.079 7.5674 0.056
.- .- 4 -0.039 -0.014 7.9387 0.094
A A 5 0.174 0.183 15.393 0.009
. . 6 0.054 -0.010 16.110 0.013
A A 7 0.081 0.079 17.730 0.013
g A 8 0.094 0.105 19.955 0.011
e .- 9 -0.018 -0.030 20.033 0.018
g% A 10 0.109 0.110 23.054 0.011

| .- 11 0.018 0.000 23.138 0.017
| | 12 0.049 0.032 23.758 0.022
. *. 13 -0.033 -0.071 24.031 0.031
. A 14 0.060 0.097 24.948 0.035
| | 15 0.054 -0.018 25.698 0.041
| | 16 0.008 -0.013 25.715 0.058
*]. . 17 -0.070 -0.091 26.985 0.058
| | 18 -0.043 -0.017 27.467 0.071
| | 19 -0.038 -0.064 27.836 0.087
. | 20 0.020 -0.005 27.939 0.111
. | 21 0.023 0.010 28.081 0.138
. | 22 -0.026 -0.053 28.260 0.167
| | 23 -0.039 -0.005 28.666 0.192
| | 24 0.031 0.057 28.921 0.223

Tablo 4.3’ te sunulan Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi
sonuglar1, BIST 100 getiri serisinin duraganlik 6zelliklerini degerlendirmek
amactyla {i¢ farkli model spesifikasyonu altinda incelenmigtir: yalmzca sabit
igeren model, sabit ve trend iceren model ile sabit ve trend icermeyen model.
Tiim spesifikasyonlarda elde edilen test istatistikleri sirastyla -13.2330, -13.2996
ve -13.1566 olup kritik degerlerin oldukga altinda ger¢eklegmistir. Buna bagl
olarak ti¢ modelde de %1 anlamhlik diizeyinde birim kok varligini ifade eden
sifir hipotezi reddedilmis ve getiri serisinin seviye degerinde duragan oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Ayni analiz serinin birinci farki igin tekrarlandiginda da test istatistiklerinin
(-10.99349, -10.97217 ve -10.01668) %1 diizeyinde anlamli oldugu

goriilmektedir. Bu sonuglar, serinin hem seviye degerinde hem de fark degerinde
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duraganlik gosterdigini, dolayisiyla stokastik trend i¢ermedigini ortaya
koymaktadir. Kullanilan gecikme uzunluklar1 SC dogrultusunda belirlenmig
olup, p-degerleri Mackinnon (1996) tarafindan Onerilen tek yonlii olasilik
degerlerine dayanmaktadir. Elde edilen bulgular, getiri serisinin duragan bir
yapiya sahip oldugunu ve ARMA ile ARCH-GARCH tiirii modellere dogrudan
uygulanabilecegini dogrulamaktadir.

Tablo 4.3. Birim kok testi sonuglar: (ADF)

Sifir Hipotez: Degisken birim kok igermektedir

Model Diizey Degerinde Test Birinci Farkta Test
Istatistigi Istatistigi

Sabit -13.2330™ -10.99349™

Sabit ve Trendli -13.2996™ -10.972177

Sabit ve Trend Yok -13.1566™" -10.01668"

Notlar: (*) %10 diizeyinde anlamly, (**) %5 diizeyinde anlaml, (***) %1 diizeyinde
anlamldw: Gecileme uzunlugu SC ile belivlienmistiv. Olasilik degerleri Mackinnon
(1996) tek yonlii p-degerlevine dayanmaktadr:

Tablo 4.4 te sunulan Phillips-Perron birim kok testi sonuglar1, BIST 100
getiri serisinin tiim model spesifikasyonlarinda (sabitli, sabitli-trendli ve
sabit/trend yok) giiglii bigimde duragan oldugunu gostermektedir. Diizey
degerinde elde edilen test istatistikleri (-13.27 ile -13.34 araliginda) %1
anlamlilik diizeyinde birim kok hipotezinin reddedilmesine yol agmaktadir.
Birinci fark degerlerinde ise test istatistiklerinin -69 seviyelerinde gergeklesmest,
serinin ¢ok daha yiiksek derecede duraganlik sergiledigini ortaya koymaktadr.
Boylece PP testinin bulgulari, ADF test sonuglarini desteklemekte ve getiri
serisinin stokastik trend igermedigini; ARMA ile ARCH-GARCH modellerine
dogrudan uygulanabilir nitelikte oldugunu dogrulamaktadir.

Tablo 4.4. PP (Phillips-Pervon) bivim kik testi sonuglar:

Sifir Hipotez: Degisken birim kok igermektedir

Model Diizey Degerinde Test Birinci Farkta Test
Istatistigi Istatistigi

Sabit -13.272" -69.501"""

Sabit ve Trendli -13.342" -69.795™"

Sabit ve Trend Yok -13.202" -69.740™"

Notlar: (*) %10 diizeyinde anlamh, (**) %5 diizeyinde anlamly, (***) %1 diizeyinde
anlamldw: Gecilkme uzunlugun SC ile belivlienmistiv: Olasiik degerleri Mackinnon
(1996) tek yonlii p-degervievine dayanmaktad:
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Tablo 4.5’ te farklit ARMA modellerinin karsilagtirilmasi, BIST 100 getiri
serisinin kisa donemli yapisina en uygun ortalama denklemine ulagmay1
amaglamaktadir. Modeller arasinda en diigiik AIC degerine sahip olan MA
(1) modeli (AIC = -5.83024) en iyi performanst gostermektedir. MA (1)
modelindeki 0: katsayisinin istatistiksel olarak anlamli (p <0.01) olmas,
getiri serisinin kisa donemli soklari giiglii bigimde yansittigini gostermektedir.
Alternatif modellerde bazi katsayilar anlamli olsa da daha yiiksek AIC degerleri
model karmagikligini artirmig ve bu modellerin performansini zayiflatmistir.
Bu nedenle MA (1) modeli, volatilite modellemesinin ortalama denklemi igin
hem istatistiksel hem de ekonomik agidan en uygun model olarak belirlenmistir.

Tablo 4.5. ARMA (p, q) modellerinin kavsdastuwilmas

ARMA Modelleri C \ \ AIC
e e
% (D) . Py '(q) (g

AR (1) 0.0012 0.15174 - - - -5.8292
(0,0206) (0.0187)

AR (2) 0,0012  0,1583  -0,0432 - - 5.822
(0,1879) (0,0155) (0,5058)

MA (1) 0.0012 - - 0,1567 - -5.83024
(0,0196) (0,0151)

MA (2) 0.0012 - - 0.1573 0.0024 -5.8218
(0.1987) (0.0162) (0.9705)

ARMA (1,1) 0,0013 0,0028 - 0,1549 - -5.8218
(0,1979) (0,9947) (0,7069)

ARMA (1,2) 0.0012 -0.6841 0.8401 0.0947 -5.8141
(0.1961) (0.6708) (0.6028) (0.7441)

ARMA (2,1) 0.0012 -0.5378 0.0793 0.6943 - -5.8163
(0.2015) (0.5574) (0.6627) (0.4462)

ARMA (2,2) 0.0012 -0.6896 -0.7878 0.7859 0.9183 -5.8224

(0.1716) (0.000)  (0.000) (0.000) (0.000)

Not: Pavantes igindeki degerler standavt hatalavdw:. (***) %l diizeyinde anlami
katsayilar: gostermektedir.

Tablo 4.6° da sunulan Breusch-Godfrey (1978) seri korelasyon testi
sonuglari, MA (1) modelinin artik terimlerinde 2 gecikmeye kadar anlamli seri
korelasyon bulundugunu gostermektedir. Hem F-istatistigi (p = 0.038) hem
de Obs-R2 istatistigi (p = 0.0358), %5 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezinin
reddedilmesine yol agmakta; bu da model artiklarinin bagimsiz olmadigini
ortaya koymaktadir. Bu bulgu, volatilite modellemesine gegmeden 6nce
hata terimlerindeki bu yapinin dikkate alinmasi gerektigini ve ARCH tiirti
modellerin kullanimini zorunlu kildigin1 gostermektedir.
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Tiblo 4.6. Breusch-Godfrey (1978) seri kovelasyon LM testi

Sifir Hipotez: Artik terimlerde seri korelasyon yoktur.
Model: MA (1)

Test Test Istatistigi Olasilik p-degeri
F-Istatistigi 2.530 0.038
Obs-R? 9.075 0.0358

Not: 2 gecilemeye kadar seri kovelasyon test edilmistin.

Tablo 4.7° de sunulan ARCH testi sonuglari, MA (1) modelinin
artik terimlerinde kogullu degisen varyans (ARCH etkisi) bulundugunu
gostermektedir. Hem F-istatistigi (p = 0.002) hem de Obs-R? istatistigi
(p = 0.0026), %]1 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezinin reddedilmesine
yol agmaktadir. Bu bulgu, hata terimlerinin varyansinin zaman iginde sabit
olmadigini ve volatilitenin dinamik bir yapi sergiledigini ortaya koymakta;
dolayistyla ARCH-GARCH ailesine ait modellerin uygulanmasinin istatistiksel
olarak gerekli oldugunu dogrulamaktadir.

Tablo 4.7. ARCH Etkisi Testi Sonuglar:

Sifir Hipotez: Artik terimlerde ARCH etkisi yoktur

Test Test istatistigi Olasilik p-degeri
F-Istatistigi 9.293 0.002
Obs-R? 9.016 0.0026

Tablo 4.8’ de ARCH, GARCH, ARCH-M, EGARCH ve T-GARCH
modellerinin kargilagtirilmasi sunulmaktadir. Simetrik volatiliteyi agiklamada
ARCH modeli hem ortalama hem de varyans denkleminde istatistiksel olarak
anlamli katsayilar tiretmig ve diigiik AIC-SC degerleriyle bagarih bir performans
sergilemistir. EGARCH modeli ise en diigiik AIC (-5.9066) ve SC (-5.8201)
degerlerine sahip olup, volatilitenin asimetrik yapisini ve kaldirag etkisini
en iyl yakalayan model olarak 6ne ¢ikmaktadir. GARCH ve T-GARCH
modellerinde varyans denklemi katsayilarinin istatistiksel olarak anlamsiz
olmasi, bu modellerin veri seti igin gorece zayif performans sergiledigini
gostermektedir.
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Tablo 4.8. ARCH-GARCH Ailesi Modellerinin Karsilastwilmas:

Model Ortalama Varyans AIC SC

ARCH MA (1): 0.1898 RESID (-1)% -5.8469 -5.7757
(p=0.006) 0.1715 (p=0.016)

GARCH MA (1): 0.1966  RESID (-1)* 0.15 -5.8150 -5.7718
(p=0.108) (p=0.345)

ARCH-M MA (1): 0.1942 RESID (-1)% -5.8469 -5.7730
(p=0.0087) 0.1812 (p=0.0072)

EGARCH MA (1): 0.2026 RESID (-1)% -5.9066 -5.8201
(p=0.000) 0.0690 (p=0.000)

T-GARCH MA (1): 0.2468 RESID (-1)% -5.9030 -5.8165
(p=0.000) 0.0342 (p=0.505)

Not: Pavantez igindeki degervler p-degerlerini gostermektedin

Tablo 4.9’ da sunulan ARCH etkisinin giderilmesine iligkin test sonuglari,
ARCH, ARCH-M, EGARCH ve T-GARCH modellerinin hata terimlerindeki
ARCH etkisini basartyla ortadan kaldirdigini gostermektedir. Buna kargilik
GARCH modelinde ARCH etkisinin devam ettigi goriilmekte olup, bu
modelin volatiliteyi yeterince agiklayamadigr anlagilmaktadir. Bu bulgular,
simetrik volatilite i¢in ARCH modelinin, asimetrik ve kaldirag etkilerinin s6z
konusu oldugu durumlarda ise EGARCH modelinin daha uygun oldugunu
ortaya koymaktadir.

Tablo 4.9. ARCH Etkisinin Giderilmesine Iligkin Test Sonuglar:

Model ARCH Testi ARCH
(Ki-kare olasiligr) etkisi giderildi mi?
ARCH 0.4826 Evet
GARCH 0.3447 Hayir
ARCH-M 0.6876 Evet
EGARCH 0.2370 Evet
T-GARCH 0.4744 Evet

Veri setindeki simetrik volatilite yapis1 hem ortalama hem de varyans
denklemlerinde katsayilarin istatistiksel olarak anlamli olmasi ve ARCH
etkisinin bagariyla ortadan kaldirilmast nedeniyle ARCH modeli tarafindan
en iyi sekilde agiklanmaktadir. Ayrica ARCH modelinin AIC ve SC degerlerinin
diger modellere kiyasla daha diigiik olmasi, bu modelin simetrik volatilitenin
modellenmesinde en uygun se¢enek oldugunu gostermektedir. Bu baglamda
ARCH modeli, getiri serilerindeki varyasyonlar: etkili bigimde yakalamakta
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ve genel performans agisindan en bagarili simetrik volatilite modeli olarak 6ne
gtkmaktadir. Buna kargiik GARCH modeli, varyans denklemi katsayilarinin
istatistiksel olarak anlamsiz olmasi ve AIC-SC degerlerinin gorece yiiksek
kalmas1 nedeniyle volatiliteyi yeterince agiklayamamakta ve veri seti igin uygun
bir uyum sergilememektedir.

ARCH-M modeli, ARCH etkisini ortadan kaldirmada bagarili olmasina
ragmen, volatilitenin beklenen getiri tizerindeki etkisini temsil eden risk
parametresinin istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmasi nedeniyle volatilite
dinamiklerini yeterli diizeyde agiklayamamaktadir. Ortalama denkleminde
anlamli sonuglar elde edilmis olsa da modelin temel varsayimi olan risk-
getiri iligkisinin desteklenmemesi, ARCH-M modelinin genel performansini
sinirlamaktadir. TFTGARCH modeli ise kaldirag etkisini temsil eden kukla
degisken katsayisinin pozitif ve anlamli olmasiyla asimetrik etkilere isaret etse
de diger katsayilarin istatistiksel olarak anlamsiz olmasi1 modelin agiklayiciligini
zayiflatmaktadir. ARCH etkisinin giderilmig olmasina ragmen, TTGARCH
modeli volatiliteyi agiklamada EGARCH modeline kiyasla daha sinurli bir
bagar1 gostermektedir.

Buna kargin EGARCH modeli hem ortalama hem de varyans denklemlerinde
katsayilarin istatistiksel olarak anlamli olmasi sayesinde asimetrik volatiliteyi
ve kaldirag etkisini basariyla yakalamaktadir. Ozellikle negatif soklarin pozitif
soklara kiyasla daha yiiksek volatilite yarattigini ortaya koymasi, finansal
piyasalara 6zgii nemli bir 6zelligi yansitmaktadir. Ayrica EGARCH modelinin
SC agisindan en iyi performansi sergilemesi ve ARCH etkisini tamamen
ortadan kaldirmasi, bu modeli asimetrik volatilite yapisinin agiklanmasinda
en uygun yaklagim haline getirmektedir. Sonug olarak, simetrik volatilitenin
modellenmesinde ARCH modeli, asimetrik volatilite ve kaldirag etkilerinin
yakalanmasinda ise EGARCH modeli en uygun segenekler olarak 6ne ¢ikmakta;
incelenen volatilite yapisinin niteligine bagl olarak bu modellerden birinin
tercih edilmesi daha saglikli ve tutarl sonuglar elde edilmesini saglamaktadr.

5. Sonug ve Tartigma

Bu ¢aliymada, BIST 100 endeksine ait giinliik getiri serisinin volatilite
dinamikleri ARCH-GARCH ailesine ait modeller kullanilarak kapsamli
bigimde analiz edilmigtir. Oncelikle logaritmik getiri serisinin tanimlayict
istatistikleri, serinin finansal zaman serilerine 6zgii belirgin 6zellikler tagidigini
ortaya koymusgtur. Ortalama getirinin diigiik ancak pozitif olmasi, endeksin
analiz doneminde sinirh bir yiikselig egilimi sergiledigini; buna karsilik negatif
carpiklik ve yiiksek basiklik degerleri, getirilerin simetrik olmayan ve kalin
kuyruklu bir dagilima sahip oldugunu gostermektedir. Jarque-Bera testinin
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anlamli sonuglari, normal dagilim varsayiminin reddedildigini dogrulamig
ve volatilitenin modellenmesinde kogullu degisen varyans: dikkate alan
yaklagimlarin gerekliligini ortaya koymustur.

Getiri serisinin zaman bagimliligi ACF ve PACF analizleriyle incelendiginde,
ozellikle ilk gecikmede ve bazi daha yiiksek gecikmelerde istatistiksel olarak
anlaml otokorelasyon yapilar1 tespit edilmistir. Bu bulgu, BIST 100 getirilerinin
tamamen rastgele bir siire¢ izlemedigini ve kisa donemli soklarin sinirh da olsa
kalicilik sergiledigini gostermektedir. ADF ve PP birim kok testleri ise serinin
seviye degerinde duragan oldugunu agik bi¢imde ortaya koymus; boylece
ARMA ve ARCH-GARCH modellerinin uygulanabilirligi istatistiksel olarak
teyit edilmistir. Ortalama denklemine iliskin model segiminde MA (1) yapisinin
en diigiik AIC degerine sahip olmas, kisa donemli goklarin getiriler tizerindeki
etkisinin hareketli ortalama bilegeniyle daha iyi temsil edildigini gostermistir.

MA (1) modeline uygulanan tanisal testler, artik terimlerde hem seri
korelasyon hem de gii¢lit ARCH etkisinin varligini ortaya koymustur. Bu sonug,
klasik dogrusal zaman serisi modellerinin varyans dinamiklerini agiklamakta
yetersiz kaldigini ve volatilitenin zamanla degisen bir yapr sergiledigini agik
bigimde gostermektedir. Bu baglamda ARCH-GARCH ailesine ait modellerin
kullanilmast metodolojik agidan zorunlu hale gelmistir. Kurulan volatilite
modelleri kargilagtirildiginda, simetrik volatilite yapisinin ARCH modeli
tarafindan bagariyla yakalandigi hem ortalama hem de varyans denklemindeki
katsayilarin istatistiksel olarak anlamli oldugu ve ARCH etkisinin tamamen
giderildigi goriilmiistiir. Ayrica ARCH modelinin AIC ve SC degerleri, simetrik
yapi varsayimu altinda en iyl uyumu sagladigini gostermektedir.

Buna karsilik GARCH modeli, literatiirde siklikla iistiin performans
sergilemesine ragmen bu ¢aligmada varyans denklemindeki katsayilarin anlamsiz
¢tkmas1 ve ARCH etkisinin giderilememesi nedeniyle zayit bir performans
sergilemigtir. Bu bulgu, BIST 100 getiri serisinde volatilite dinamiklerinin
her zaman GARCH (1,1) tipi kalicilik yapisiyla temsil edilemeyecegini
ve piyasa Ozelliklerine bagh olarak daha basit ya da farkli yapilara ihtiyag
duyulabilecegini gostermektedir. ARCH-M modelinde risk-getiri iligkisini
temsil eden parametrenin anlamsiz olmasi, volatilitenin bu dénemde beklenen
getiriyi agiklayan bir unsur olmadigini ortaya koymakta; bu sonug, gelismekte
olan piyasalarda riskin her zaman daha yiiksek getiriyle 6diillendirilmedigine
isaret eden literatiirle uyum gostermektedir.

Asimetrik volatilite modelleri incelendiginde, EGARCH modelinin
hem istatistiksel hem de ekonomik agidan en giiglii sonuglar1 sundugu
goriilmektedir. EGARCH modelinde negatit soklarin volatiliteyi pozitif
soklara kiyasla daha fazla artirmasi, BIST 100 endeksinde belirgin bir
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kaldirag etkisinin varligini ortaya koymaktadir. Bu durum, koétii haberlerin
ve olumsuz piyasa beklentilerinin belirsizligi daha giiclii bi¢imde artirdigini
ve yatirrmcl davraniglarinin asimetrik oldugunu gostermektedir. 7GARCH
modeli de kaldirag etkisine isaret etmekle birlikte, katsayilarin sinirli anlamlilig
nedeniyle EGARCH modeline kiyasla daha zayif bir performans sergilemistir.
Bilgi kriterleri ve ARCH etkisinin giderilmesi birlikte degerlendirildiginde,
EGARCH modelinin asimetrik volatilite yapisini en etkin bi¢gimde temsil eden
model oldugu sonucuna ulagilmugtir.

Genel olarak elde edilen bulgular, BIST 100 endeksinde volatilitenin hem
simetrik hem de asimetrik bilegenler igerdigini; model segiminin volatilitenin
dogasina bagl olarak yapilmasi gerektigini ortaya koymaktadir. Simetrik
soklarin baskin oldugu durumlarda ARCH modeli yeterli ve parsimonious
bir yap1 sunarken, piyasa katilimcilarinin olumsuz haberlere daha giiglii tepki
verdigi donemlerde EGARCH modeli daha gergekgi ve agiklayici sonuglar
iretmektedir. Bu bulgular, gelismekte olan piyasalarda volatilite analizlerinin
tek bir modelle sinirlandirilmamasi gerektigini ve model se¢iminin ekonomik
yorumlarla birlikte ele alinmasinin 6nemini vurgulamaktadir.

Calismanin sonuglart yatirimcilar agisindan risk yonetimi ve portfoy
cesitlendirme stratejilerinin gelistirilmesine; diizenleyici kurumlar agisindan
ise piyasa istikrarini izlemeye yonelik erken uyart mekanizmalarinin
olugturulmasina katki saglayabilecek niteliktedir. Gelecek galigmalarda,
farkli dagilim varsayimlarinin (Student-t, GED), uzun hafiza modellerinin
(FIGARCH) veya makroekonomik degiskenlerin modele dahil edilmesiyle
BIST 100 volatilitesinin daha genis bir gergevede analiz edilmesi 6nerilmektedir.



418 | Borsa Istanbul’ da Volatilite Davranis: ARCH-GARCH Modelleriyle Ampirik Bir Analiz

Kaynakga

Akaike, H. (1974). A new look at the statistical model identification. IEEE Tiran-
sactions on Automatic Control, 19(6), 716-723.https://doi.org/10.1109/
TAC.1974.1100705

Alam, M. Z., Rahman, M. A. (2012). Modelling volatility of the BDT/USD
exchange rate with GARCH model. International Journal of Economics and
Finance, 4(11), 193-204.

Alam, M. Z., Siddikee, M. N., Masukujjaman, M. (2013). Forecasting volatili-
ty of stock indices with ARCH model. International Journal of Financial
Research, 4(2), 126.

Almarashi, A. M., Abbasi, U., Saman, H., Alzahrani, M. R., Khan, K. (2018).
Modeling volatility in stock prices using ARCH/GARCH. Sci. Int, 30(1),
89-94.

Almusshal, B., & Emir, M. (2021). Modelling exchange rate volatility using GAR-
CH models. Gazi Iktisat ve Isletme Dergisi, 7(1), 1-16.

Bollerslev, T. (1986). Generalized autoregressive conditional heteroskedasti-
city. Journal of econometrics, 31(3), 307-327.

Boran, K. (2014). The Box-Jenkins approach to forecast net electricity consumpti-
on in Turkey. Energy Sources, Part A: Recovery, Utilization, and Environmental
Effects, 36(5), 515-524.https://doi.org/10.1080/15567036.2010.542445

Box, G. E. P, & Jenkins, G. M. (1976). Time series analysis: Forecasting and control
(Revised ed.). San Francisco, CA: Holden-Day.

Breusch, T. S. (1978). Testing for autocorrelation in dynamic linear models. Aust-
ralian economic papers, 17(31).

Chand, S., Kamal, S., Ali, I. (2012). Modeling and volatility analysis of share
prices using ARCH and GARCH models. World Applied Sciences Journal,
19(1), 77-82.

Daly, K. (2008). Financial volatility: Issues and measuring techniques. Physica A:
statistical mechanics and its applications, 387(11), 2377-2393.

Dana, A. N. (2016). Modelling and estimation of volatility using ARCH/GARCH
models in Jordan’s stock market. Asian Journal of Finance & Accounting,
8(1), 152-167.

Dhamija, A. K., Bhalla, V. K. (2010). Financial time series forecasting: compar-
ison of various arch models. Global Journal of Finance and Management,
2(1), 159-172.

Ekong, C. N. Onye, K. U. (2017). Application of Garch models to estimate and
predict financial volatility of daily stock returns in Nigeria.

Engle, R. E (1982). Autoregressive conditional heteroscedasticity with estimates
of the variance of United Kingdom inflation. Econometrica: Journal of the
econometric society, 987-1007.



Muhammed Hanifi Van | 419

Glosten, L. R., Jagannathan, R., & Runkle, D. E. (1993). On the relation betwe-
en the expected value and the volatility of the nominal excess return on
stocks. The journal of finance, 48(5), 1779-1801.

Godfrey, L. G. (1978). Testing for higher order serial correlation in regression
equations when the regressors include lagged dependent variables. Econo-
metrica: Journal of the Econometric Society, 1303-1310.

Gokbulut, R. 1., Pekkaya, M. (2014). Estimating and forecasting volatility of
financial markets using asymmetric GARCH models: An application on
Turkish financial markets. International Jouwrnal of Economics and Finance,
6(4), 23-35.

Kanasro, H. A., Rohra, C. L., Junejo, M. A. (2009). Measurement of stock
market volatility through ARCH and GARCH models: a case study of
Karachi stock exchange. Australian Journal of Basic and Applied Sciences,
3(4),3123-3127.

Liang, C., Luo, Q., Li, Y., Huynh, L. D. T. (2023). Global financial stress index
and long-term volatility forecast for international stock markets. Journal
of International Financial Markets, Institutions and Money, 88, 101825.

Lupekesa, C. S. B., Tsoku, J. T., Metsileng, L. D. (2022). Econometric modelling
of financial time series. International Journal of Management, Entrepre-
neurship, Social Science and Humanities, 5(2), 52-70.

MacKinnon, J. G. (1996). Numerical distribution functions for unit root and
cointegration tests. Journal of applied econometrics, 11(6), 601-618.

Madzar, L., Karié, D., Mirjani¢, B. (2023). Modelling the volatility of the global
gold price by applying the arch/garch models. Ekonomika, 69(2), 23-34.

Nelson, D. B. (1991). Conditional heteroskedasticity in asset returns: A new
approach. Econometrica: Journal of the econometric society, 347-370.

Nelson, D. B., & Cao, C. Q. (1992). Inequality constraints in the univariate
GARCH model. Journal of Business & Economic Statistics, 10(2), 229-235.

Omar, N. A. B., Halim, E A. (2015). Modelling volatility of Malaysian stock
market using garch models. International Symposium on Mathematical Sci-
ences and Computing Research (1ISMSC) (pp. 447-452). IEEE.

Pasha, G. R., Qasim, T., Aslam, M. (2007). Estimating and forecasting volatility
of financial time series in Pakistan with GARCH-type models. The Lahore
Journal of Economics, 12(2), 115-149.

Sozen, A., izgeg, M. M., Kirbasg, I, Kazancioglu, E §., & Tuncer, A. D. (2021).
Overview, modeling and forecasting the effects of COVID-19 pandemic
on energy market and electricity demand: A case study on Turkey. Energy

Sources, Part A: Recovery, Utilization, and Environmental Effects https://doi.
org/10.1080/15567036.2021.1910756

Zakoian, J. M. (1994). Threshold heteroskedastic models. Journal of Economic
Dynamics and control, 18(5), 931-955.



420 | Borsa Istanbul’ da Volatilite Davvanis: ARCH-GARCH Modelleriyle Ampirvik Bir Analiz

Zhang, 7., Raza, M. Y., Wang, W, Sui, L. (2023). Volatility predictability in
crude oil futures: Evidence based on OVX, GARCH and stochastic vola-
tility models. Energy Strategy Reviews, 50, 101209.



Chapter 18

The Impact of Financial Soundness Indicators
on Firm Value: Evidence from BIST Industrial
Firms 8

Yasin Cihan!

Abstract

This study examines the effects of financial soundness indicators on the
market values of firms listed on Borsa Istanbul using quarterly data from
2019-2024. The analysis is based on a large panel dataset consisting of 6,821
observations from 399 firms. The main purpose of the study is to investigate
how the lagged Piotroski F-Score and Altman Z-Score influence firm market
values and to reveal investors’ decision-making behavior based on financial
information. In the model, market value is used as the dependent variable,
while lagged F-Score, lagged Z-Score, firm size, and leverage ratio serve as
independent variables. Given the presence of cross-sectional dependence,
autocorrelation, and heteroskedasticity in the panel structure, a static panel
model was estimated using Driscoll-Kraay robust standard errors. The
findings indicate that both the lagged F-Score and the lagged Z-Score have
positive and significant effects on market value. Firms that are financially
strong and distant from bankruptcy risk were found to have higher market
values. These results show that, during the period under review, investors
in BIST Industrial companies prioritized financial soundness rather than
speculation. The study’s original contribution lies in the simultaneous
examination of two financial soundness indicators and the analysis of investor
behavior within this framework.
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Introduction

Individual investment decisions within financial markets are shaped by
uncertainties across political, economic, social, and psychological factors
in the financial market (Yalniz and Candan, 2019: 52). In traditional
investment strategies, investment decisions are made by balancing risk and
return. While risk and return form the fundamental dimensions of investment
decisions, social and economic changes in the 20th century have created new
opportunities and unique risks. Since the 1970s, liberalization, transparency,
and technological developments have transcended economic boundaries,
lending an international character to investor profiles. Inter-country integration
and interdependence have increased; therefore, a crisis in one market directly
affects other economies (Iltag and Giizel, 2021: 412). Financial analysis
conducted in constantly changing financial markets serves as a critical tool
for economic and strategic decisions beyond measuring business performance
(Erdogan, 2025: 3). Macroeconomic variables, political structure, and the
general economic situation cause fluctuations in prices, returns, and trading
volume, while the distribution of capital and risk is directly proportional to the
functional operation of the markets. Investors are divided into risk-takers and
risk-averse based on their perception of risk; stock market fluctuations present
opportunities for risk-takers, while traditional instruments are preferred by
those who avoid risk. Analysis of this interaction guides investors as well as
policymakers and companies (Yilmaz and Kilig, 2022: 2). In this complex
decision-making environment, various scoring models have been developed
in the literature to enable investors to make the right decisions and companies
to accurately assess their financial soundness. One such model, the Piotroski
F-Score model, is widely used in both academic literature and the business
world.

In countries like Tiirkiye, where stock prices are highly volatile and
investments are often driven by speculative price movements, it is important
to make investment decisions with an awareness of firms’ financial health.
Companies listed on Borsa Istanbul present their financial activities to
stakeholders on a quarterly basis. However, investors’ ability to analyze these
statements and derive meaningful conclusions depends on their level of financial
literacy, and this can be quite challenging. At this point, Joseph Piotroski
introduced the Piotroski F-Score in 2000, a measure widely known in the
literature that evaluates the financial health of companies and allows them to
be compared with one another (Giilcan and Saking, 2025: 1238). The model
developed by Piotroski converts complex financial data into a simple score
ranging from 0 to 9. It is based on three main financial categories: profitability,
leverage/liquidity, and operational efficiency. For value investors in particular,
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this score makes it much easier to compare companies within a sector and
distinguish financially “strong” firms from “weak” ones. According to Erding
(2025), this method is highly effective in identifying companies that analysts
may overlook or that the market may misprice. Today, data providers such
as Finnet also calculate and publish this score. The logic is straightforward:
firms scoring 8-9 are considered financially strong, while scores between 0-2
indicate a risk of financial distress.

While the Piotroski F-Score is used to assess financial soundness, another
scoring method—the Altman Z-Score—is used to evaluate firms’ financial
risk. The Altman Z-Score aims to estimate bankruptcy risk and identify weak
firms within a sector.

Companies that can effectively utilize their resources and accurately analyze
their financial performance in order to make sound decisions are successful in
sustaining their operations in a competitive environment. There are numerous
financial performance analysis methods in the literature, and the Altman
Z-Score is one of the important methods for measuring a company’s stability
and bankruptcy risk (Giil and Yilmaz, 2023: 203). Developed by Edward
I. Altman in 1968 and referred to in the literature as the Altman Z-Score
Model, this method is a widely accepted financial success and bankruptcy
risk measurement model. The model consists of a score created by grouping
22 financial ratios under 5 basic ratios using discriminant analysis (Tatar and
Medetoglu, 2022: 18). Initially applied to manufacturing companies, this
method has been modified over time and is now also used to measure the
bankruptcy risk of different sectors.

In this study, the Piotroski F-Score, which indicates the level of financial
strength of companies, and the Altman Z-Score, which indicates their financial
risk (risk of bankruptcy), were used to analyze the effects of these variables
on the market values of companies. In this context, the relationship between
the financial soundness and bankruptcy risk of companies listed on the BIST
Industrial Index and their market values was examined. Given the limited
number of studies in the Turkish literature that jointly address the impact
of these two scoring models on market value, this research aims to make an
original contribution to the literature. The study was conducted using quarterly
data from 2019-2024 and panel data analysis methods.

Overview of the Industrial Sector

The industrial sector is a significant sector that has transformed areas such
as communications, electricity, information technology, and space through
industrial revolutions that began in England and developed under the leadership
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of Germany and the United States, forming the foundations of growth and
competition to this day. Today, technological and industrial revolutions are the
most fundamental factors determining countries’ international competitiveness
and level of economic development (Petek and $anl: 2018: 186). Tiirkiye’s
industrialization process has evolved from state-controlled and planned
periods to an export-oriented, open model after 1980. With this structural
transformation, the share of agriculture in the economy has decreased, while
the weight of the industrial and service sectors has increased (Polat, 2011:
25-27).

In the 1980s, Tiirkiye abandoned its import substitution economic model
and began to integrate with the world by shifting to an export-oriented growth
and economic model. Tourism and textiles were chosen as the driving forces of
the Turkish economy during this period. Later, with a major industrial push,
large and integrated factories and production sites began to be established.
Figure 1 shows the share of industrial production in Gross Domestic Product
(GDP) over the years. The share, which was above 25% in 1995, fluctuated
over the years and fell below 20% in 2022. Decreases in the share of industrial
production occurred, particularly with the increase in the shares of the finance
and service sectors in GDD.
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Industrial companies on the Istanbul Stock Exchange are grouped under
the BIST Industrial (XUSIN) index. There are 238 companies listed on the
index. The market value of the index has reached approximately 4 trillion
Turkish lira. The number of investors exceeds 4 million. Approximately one-
third of the index consists of chemical, pharmaceutical, petroleum, and plastics
companies, followed by metal goods and primary metal industry companies
(Borsa Istanbul Urll). Numerous academic studies have been conducted in
this sector, which is the driving force of the country’s economy. Research
has been conducted on industrial companies in various disciplines such as
marketing, accounting, finance, engineering, and public relations. This study
aims to contribute to the literature on the sector and to examine the logic
behind determining the market performance of industrial companies trading
on the stock exchange.

Literature

This section summarizes some of the studies in the literature that used the
Piotroski F-score and Altman Z-score.

In his study, Bozkurt (2014) examined the effect of firm bankruptcy
probabilities on systematic risks and identified eftective models for companies
operating on the Istanbul Stock Exchange. According to the results of the panel
data regression analysis, high bankruptcy probability increases systematic risk;
the Altman-Z, Ohlson-O, and Springate-S models yield the most effective
results.

In their study, Akytiz et al. (2017) examined the financial failures of paper
and paper products industry companies traded on BIST using 2015 data.
The Altman Z-score test and ratio analysis were used; 23 financial ratios
were evaluated, and it was determined that 7 of them were significant in
classification and achieved approximately 94% success.

Karadeniz and Iskenderoglu (2024) examined the financial performance
of companies listed on the Istanbul Stock Exchange in the healthcare sector
during the 2020-2022 period using the Piotroski F-Score method. The analysis
based on nine indicators revealed that companies generally performed at a
moderate level, with strong asset profitability and cash flows from operations,
but weak earnings quality.

Kiligarslan and Ergun (2025) examined the financial performance of
four companies operating in the agriculture sector on the Istanbul Stock
Exchange using the Piotroski F-Score, CRITIC, and COPRAS methods. The
findings revealed that the F-Score and COPRAS methods were consistent;
YAPRK had the highest performance, AGROT experienced a decline in 2023,
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OZSUB weakened, and IZINV showed limited improvement. As a result,
they demonstrated that multi-criteria decision-making methods are effective
in financial analysis.

Erding (2025) examined the financial performance of companies in the
agriculture, livestock, and hunting sectors traded on the Istanbul Stock
Exchange between 2020 and 2023 using the Piotroski F-Score method. The
analysis based on nine indicators determined that the companies’ performance
varied from year to year, that they were generally at a medium level, and that
they were investable. The strongest indicators were return on assets, change
in return on assets, and change in current ratio; the weakest indicators were
earnings quality, change in leverage ratio, and low asset turnover rates.

Uzun et al. (2024) examined the data from 27 quarters of 298 companies
traded on the Borsa Istanbul Equity Market between 2014 and 2020 to
investigate the relationship between the Piotroski F-Score and market value.
The findings showed that a 1-unit increase in the F-Score raised market
value by approximately 6.14%. The study revealed that the F-Score is an
important fundamental analysis indicator that investors can consider in their
stock decisions.

Ertiirk (2024) examined the 2020-2023 financial data of 13 companies
in the BIST Tourism Index using the Altman Z-Score model. The findings
show that the companies had different risk levels over the years: 4 risky, 2
gray, and 7 safe in 2020; 5 risky and 8 safe in 2021; 2 risky, 4 gray, and 7
safe in 2022; and 4 gray and 9 safe companies in 2023. The study revealed
that the risk of financial failure in the tourism sector fluctuates periodically.

Uslu (2024) examined the primary metal industry sector operating on
the BIST. The study analyzed the bankruptcy risks of 18 companies using
the Altman Z-Score model. The sector average was determined using the
2023 financial ratios of 28 companies, and the companies were evaluated
according to their position relative to the average. Fifteen companies were
rated below average, while 3 companies were rated above average. As a
result, AYES, SARKY, and BURVA were identified as the most successful;
TUCLK, DOKTA, and CELHA as the most risky; and CEMTS as the least
risky company.

When the above studies are evaluated as a whole, it is seen that the Altman
Z-Score and Piotroski F-Score models are used to measure the financial
performance and bankruptcy risk of companies operating in different sectors
on the Istanbul Stock Exchange. However, existing studies have generally been
conducted on specific sectors and using a single method, and no study has been
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found that tests the effect of both models on market value. In this context, this
study aims to fill this gap in the literature by testing the relationship between
the two basic models and market value together.

Data and Methodology

This study investigates the impact of financial stability and bankruptcy risk
variables aftecting market value using quarterly data from 2019Q1-2024Q4
for companies in the industrial sector included in the Finnet database and
grouped by Finnet. The first part of the study presents the descriptive statistics
of the data and examines its suitability for analysis. Next, the Hausman test was
applied to the panel data analysis to select the appropriate model. Additional
tests for autocorrelation, heteroskedasticity, and cross-sectional dependence
were also performed. Year fixed effects were also included in the model. Table
1 presents the descriptive statistics of the variables.

Tible 1: Descriptive variables

Variable Obs. Mean Std. Dev. | Minimum | Maximum
In MV (Market Value) | 8,819 21.6 1.83 14.48 26.78
Altman Z-Score (t—1) |7,653 7.8 4.43 -2.77 24.05
Piotroski F-Score (t—1) | 7,069 5.56 1.59 1 9
Leverage (t—1) 7,657 0.53 0.25 0.06 1.27

Firm Size (t—1) 7,657 21.2 1.95 15.39 27.93

Table 1 shows that the natural logarithm of the dependent variable, company
value (In_MYV), averages 21.6, with values ranging from 14.48 to 26.78. This
indicates that there are significant differences between the companies in the
sample in terms of their lowest and highest market values. The average Altman
Z-Score, used as an indicator of bankruptcy risk, is 7.8 in the sample. This
indicates that the companies in the sample are generally financially sound.
However, the high standard deviation of 4.43 indicates that the companies’
bankruptcy risk and financial health vary greatly from one another; in other
words, the sample is heterogeneous in terms of the Altman Z-Score.

The Piotroski F-Score, which measures the operational efficiency of
companies, was calculated as an average of 5.56. Considering that the score
ranges from 1 to 9, it can be said that companies on the Istanbul Stock
Exchange generally have a ‘moderate’ level of financial strength. The Firm
Size variable shows a relatively more homogeneous distribution at an average
level of 21.2 (Std. Deviation: 1.95). Finally, the average financial leverage
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ratio is 0.53, indicating that companies in the sample finance approximately
half of their assets with debt.

Table 2: Correlation Matrix

Variables In MV Altman Piotroski | Leverage |Firm Size
(Market Z-Score F-Score (t=1) (t=1)
Value) (t—1) (t=1)

In_MV (Market Value) | 1
Altman Z-Score (t—1) [0.1312* |1

Piotroski F-Score 0.1281* 0.1521* 1

(t=1)

Leverage (t—1) -0.012 -0.7288* |-0.0281* |1

Firm Size (t—1) 0.8134* -0.0490* |0.1002* 0.1201* 1

Table 2 presents the correlation matrix. The results indicate that the
relationships among the variables are generally weak but statistically significant.
The strongest positive correlation is observed between market capitalization
and firm size, while the strongest negative correlation is found between
the Altman Z-score and the leverage ratio. All other correlations remain at
low levels, implying limited economic significance. Overall, the correlation
structure does not suggest a substantial risk of multicollinearity. To validate
this assessment, Table 3 reports the variance inflation factor (VIF) values
commonly used in the literature. Since VIF values of 10 or above typically
indicate multicollinearity and none of the variables in Table 3 approach this
threshold, it can be concluded that multicollinearity is not a concern and the
variables are suitable for regression analysis.

Table 3: VIF values

Variable VIF | 1/VIF
Altman Z-Score (t—1) |2.27|0.439749
Leverage (t—1) 2.25|0.443964
Piotroski F-Score (t—1) | 1.05 | 0.951981
Firm Size (t—1) 1.03 | 0.96884
Mean VIF 1.65

After confirming that there was no multicollinearity issue among the
variables, the study employs the following econometric model, denoted as
Equation (1). The model and its explanations are provided below.
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In(MV), = p0 + Bl Altman ) + B2 Piotroski(,, ) + p3 Size,, ) + p4
Leverage ,, ) tw A+,

The abbreviations and symbols used in the model are explained as follows:
* 1i: Cross-sectional unit (company),
* t: Time (quarterly period),

* In(MV)it: Natural logarithm of the Market Value of company i in
period t (Dependent Variable),

* B0: Constant term (Intercept coefticient),

¢ Altmani_,: Altman Z-Score (Lagged Bankruptcy Risk Indicator) of
company 1 in the previous quarter (t-1), (Calculation of Altman Z

Score in Appendix),

* DPiotroski._: Piotroski F-Score (Lagged Financial Health Indicator) of
company i in the previous quarter (t-1),

* Size, ,: Company size

* Leverage : Total Debt / Total Assets ratio (Financial Risk),

it-1°

* w: Unobservable firm-specific fixed effects,
A Time-specific fixed effects (Periodic shocks),
* & : Represents the error term.

After determining the econometric model, the Hausman test was performed
to determine whether fixed eftects or random effects were eftective in the
static panel data analysis. It was determined that the fixed effects were valid,
and the analysis continued in that direction.

After the model was determined, the assumption tests were performed.

As a result of the diagnostic tests performed to test the reliability of the
model, it was determined that there were problems of heteroskedasticity and
autocorrelation in the model according to the Modified Wald and Wooldridge
tests. The Pesaran CD test, which examines cross-sectional dependence, could
not be applied due to the unbalanced panel structure of the sample. In this
case, the literature suggests either narrowing the data set to balance the
panel or assuming dependence while maintaining the current structure. In
this study, the second approach was preferred to prevent data loss and to
reflect the systematic risk structure of financial markets (the situation of being
affected by common shocks) in the model. Therefore, the existence of cross-
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sectional dependence was accepted, and the analyses were continued under
this assumption using robust methods.

In the model estimation, the Driscoll-Kraay Estimator was used, which
produces robust standard errors by simultaneously considering the problems
of heteroskedasticity, autocorrelation, and cross-sectional dependence between
units, which are frequently encountered in panel data sets.

The hypotheses used in the study are as follows:

e HI: There is a statistically significant and positive relationship
between the Altman Z-Score and firm value.

e H2: There is a statistically significant and positive relationship
between the Piotroski F-Score and firm value.

Regression Analysis
Toble 4: Regression analysis vesults
Variables Coefficient
Altman Z-Score (t — 1) 0.0324***
(0.0064)
Piotroski F-Score (t — 1) 0.0192%**
(0.0052)
Leverage (t — 1) 0.1934
(0.1804)
Firm Size (t — 1) 0.2145%**
(0.0552)
Firm Fixed Effects Yes
Time Fixed Effects Yes
Number of obs. 6,821
Number of firms 399
Estimation method Fixed Effects
Standard errors Driscoll-Kraay
Prob > F 0.0000
Within R2 0.7558

Table 4 presents the results of a fixed-effects regression, estimating the
factors affecting the market value of firms operating in the BIST Industrial
sector using Driscoll-Kraay (1998) robust standard errors. The probability
value for the overall significance of the model (Prob > F = 0.0000) indicates
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that the model as a whole is statistically significant. Additionally, the R? value
is 0.7558. This indicates that the independent variables explain approximately
76% of the variation in the dependent variable. When examining the effect
of the Altman Z-Score on market value, its coefficient is 0.0324, showing
that it has a positive and significant impact. This means that as the Altman
Z-Score increases, market value also rises; in other words, companies with
higher Altman Z-Scores are preferred by investors. Since the Altman Z-Score
reflects bankruptcy risk, this finding indicates that between 2019 and 2024,
investors made conscious investment choices rather than acting randomly, and
they avoided companies with a high risk of bankruptcy. This result supports
the H1 hypothesis.

The effect of the Piotroski F-Score on a firm’s market value is positive
and significant, similar to the Altman Z-Score. This indicates that during the
period covered by the study, investors did not make speculative or uninformed
investment decisions; on the contrary, they examined companies and preferred
to invest in financially strong firms. Although the pandemic period and the
entry of many new investors—who generally had low financial literacy—
might suggest the possibility of a negative relationship due to speculative or
uninformed investment behavior, the overall statistical results do not support
this. Instead, the findings show that the majority of investors acted with similar
reasoning and research, directing their investments toward financially stable
companies. This result supports the H2 hypothesis.

When the results of the control variables are examined, the regression
table shows that the effect of the financial leverage ratio on a firm’s market
value is not statistically significant. This outcome indicates that leverage did
not have a meaningful impact during the period covered by the study; likely
due to external factors such as the pandemic, as well as domestic economic
conditions in Tiirkiye at the time, including high inflation, high exchange
rates, and high interest rates, all of which placed significant pressure on the
economy.

Finally, when the effect of firm size on market value is examined, a positive
and significant relationship is observed. This indicates that as firm size increases,
firm value also rises; in other words, larger firms are more favored by investors.

Discussion

According to the regression analysis, both the Piotroski F-Score and the
Altman Z-Score were found to have a meaningful influence on the market
values of firms in the BIST Industrial sector during the 2019-2024 period.
This suggests that during the period under review (despite the pandemic and
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high inflation), investors were not acting on speculative expectations; on the
contrary, they invested in companies with high financial strength and low
bankruptcy risk, with an awareness of these factors.

When the results are compared with the literature, our findings are
consistent with the study conducted by Uzun et al. (2024), but they differ
methodologically. Uzun et al. (2024) found a positive relationship between
the Piotroski F-Score and market capitalization in their study covering the
period 2014-2020. While a similar positive relationship was found in the
current study, this study used one-period lagged (t-1) values of the independent
variables to determine causality and employed the Driscoll-Kraay robust
standard errors method. Furthermore, unlike previous studies, this study
included time dummies in the model to control for the effects of periodic
macroeconomic shocks (inflation, etc.) and to identity the impact of key
indicators on market capitalization.

The findings of this study are consistent with those of Giilcan and Saking
(2025), another recent study on the Borsa Istanbul Industrial Index. Using
the Market Value/Book Value (M/B) ratio as the dependent variable, Giilcan
and Saking (2025) concluded that the Piotroski F-Score positively impacts
valuation multiples. This study, however, used the logarithm of Market Value
as the dependent variable and demonstrated that financial structure (Piotroski)
directly increases firm value. The results of both studies support the fact that
BIST investors attribute higher values to companies with higher operational
efficiency.

On the other hand, the effect of the financial leverage ratio, used as a
control variable in this study, on market value was found to be positive but
statistically insignificant. This differs from the general assumption in previous
literature that “indebtedness creates risk and reduces firm value.” The main
reason for this situation can be explained by the unique macroeconomic
conditions of the 2019-2024 period covered by this study (high inflation
and negative real interest rates). In an inflationary environment, the fact that
the cost of borrowing is below the real return potential may have neutralized
the financial risk posed by debt. As a result, during the period covered by the
study, investors avoided risky firms and preferred to invest in companies they
identified as financially sound.

Conclusion

Companies listed on the BIST present their quarterly operating results
to all stakeholders through financial statements. Investors need to have a
certain level of financial knowledge to understand and analyze the raw data
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contained in these statements. This poses a significant obstacle to investment
activities for individual investors. Even with sufficient financial knowledge,
conducting a comprehensive and industry-wide comparative analysis requires
time, effort, and resources. To mitigate these difficulties, simplified methods
have emerged, initially developed in academic literature and later adopted for
use in investment activities. These methods aim to increase the speed and
reliability of financial assessments. Among these metrics, the most widely
used are the Piotroski F-Score and the Altman Z-Score.

Functionally, the Piotroski F-Score measures a company’s operational
soundness, while the Altman Z-Score is used as an early warning indicator
of bankruptcy risk. These scores, which convert complex accounting data
into understandable indicators, serve as an important guide, particularly for
value investors who prioritize stability over short-term speculative gains.
Furthermore, access to these indicators through modern data providers such
as Finnet enables investors to quickly compare a company’s position relative
to its competitors in the industry. In this context, the current study examines
the relationship between these financial health indicators and companies’
market values in the Turkish context. The empirical analysis uses quarterly
data from the Finnet database for industrial companies traded on the Istanbul

Stock Exchange during the 2019-2024 period.

The results reveal that both the Piotroski F-Score and the Altman Z-Score
show positive and significant relationships with company market values. This
finding offers important implications for investors. Value investors can base
their investment decisions on these scores. Furthermore, company managers
can use these indicators to assess their company’s position relative to other
companies in the sector. As with any study, this study has certain limitations.
The most important limitation of the study is generalizability. The study period
covers years characterized by the pandemic, macroeconomic fluctuations, and
financial volatility. Specifically, during this period, the number of domestic
individual investors on the Istanbul Stock Exchange increased significantly;
the number of investors was approximately 1 million in 2020 and approached
6 million in 2024. This influx of new investors may have contributed to a
general rise in stock prices, partly independent of companies’ fundamental
financial indicators. Therefore, these extraordinary market conditions must
be taken into account when interpreting the results. Furthermore, the study
only considered industrial companies; different results may emerge in the
service, banking, or finance sectors. Future studies covering different sectors
or countries could enable comparative analyses and lead to more robust results.
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Appendix
Appendix Table 1: Calculation of Altman-Z
Variable |Formula Description Coefficient
X1 Working Capital / Total Liquidity indicator; 1.22
Assets (or Current Assets / relationship between firm size
Total Assets) and liquid assets
X2 Retained Earnings / Total Indicator of earning power 1.4
Assets and ability to generate
income
X3 Earnings Before Interest and | Profitability indicator 3.3
Taxes (EBIT) / Total Assets
X4 Equity / Total Liabilities Financial leverage indicator; | 0.6
reflects perception of firm
value
X5 Sales / Total Assets Asset turnover indicator 0.999

The Altman Z-score is calculated by multiplying the variables provided in
Appendix Table 1, which are derived from financial statement ratios, by the
coefticients in Equation (1). The calculated Z-scores are then used to evaluate
bankruptcy risks based on the intervals presented in Appendix Table 2 (Kog
& Ulucan, 2016: 155-156)).

7=1.22X1+1.40X2+3.30X3+0.60X4+0.999X5

(1)

Appendix Table 2: Altman Z-Score Classification Zones

Z-Score Range Interpretation
Z > 299 Low probability of financial distress (Safe Zone)
1.81 < Z < 2.99 Normal levels (Gray Zone)
Z <181 High probability of financial distress (Risk Zone)

Appendix Table 3: Definition of Variables

Variable Definition Calculation Method

In MV Firm [.nark(.:t value Natural logarithm of Market Value
(logarithmic)

Altman Altman Z-Score Altman (1968) formula; discriminant
(bankruptcy risk indicator) |analysis of 5 key ratios

. . Piotroski F-Score (financial 9 criteria sroup .Cq under p roﬁta_blhty,

Piotroski S leverage & liquidity, and operational

strength indicator) .
efficiency
Size Firm size (logarithmic) In(Total Assets)

Leverage

Financial leverage ratio

Total Debt + Total Assets




Finans Teori ve Uygulamalari

Editor:
Bilal AKKAYNAK

OzZGUR
YAYINLARI



