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On Soz

Finans biliminin temel amaci igletmelerin varliklarini stirdiir-
mesi, mal ve hizmet iiretmek igin ihtiyag duyulan fonlarin tedarik
edilmesini saglamanin yani sira fonlarin etkin bir sekilde kullanil-
masina yardimcr olmaktir. Ayrica finans bilimi yatirimeilarin yati-
rimlarini etkin bir gekilde yiiriitmeleri konusunda yardimei olmak-
tadir. “PARA VE SERMAYE PIYASALARINDA TEORIK
VE AMPIRIK CALISMALAR?” adh kitabin finans bilimine ve
finans literatiiriine katki saglayacag: diistintilmektedir. Bunun yani
sira lisansiistii egitimi alan 6grencelere kaynak eser olacagi umul-
maktadir. Editor olarak kitabin ortaya ¢ikma siirecinde boliim ya-
zarlarimizin degerli katkilarindan dolay: tegekkiir ederim.

Editor

Dr. Ethem KILIC
Ocak 2023
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BOLUM 1

Pandemi Siirecinin Menkul Kiymetler
Borsasina Etkisi: Borsa Istanbul Ornegi

Zelal GULTEKIN KUTLU!
Dog. Dr. Miisliim POLAT>

1. GIRIS

Aralik 2019°da Cin’in Wuhan gehrinde ilk kez ortaya ¢ikan Co-
ronaviriis vakasi ile tiim diinyay: etkileyecek salgin siireci baglamig-
tir. Ortaya ¢iktig1 glinden itibaren tilkeler arasinda hizla yayilmig ve
diinya genelinde giiniimiiz yaklagik verilerine gore 450.229.635
onaylanmig vakaya ve 6.019.085 kisginin oliimiine neden olmustur.
(10 Mart 2022 giincel verileri baz alinmistir https://covid19.who.
int/). Salginin insan yagamuni fiziksel ve psikolojik agidan etkile-
mesinin yani sira siyasi, politik, sosyal, kiiltiirel ve ekonomik ag1-
dan bir¢ok etkisi sz konusudur. Sehirlerde sokaga ¢ikma yasag,

1 Bingol Universitesi, gultekinzelal@gmail.com, ORCID ID: 00000002-5035-5497
2 Bingol Universitesi, muslimpolat@gmail.com, ORCID ID: 00000003-1198-4693
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spor etkinlikleri, diigiinler, sosyal etkinlikler, ertelenen torenler gibi
giinliik yagsamin bir¢ok alani kisitlanmugtir. Havayollari, seyahat,
turizm ve konaklama sektorleri kisitlamalardan etkilenerek ig ka-
yiplarina neden olmustur. Diinya ¢apindaki biiyiik endiistrilerin
olumsuz etkilenmesiyle borsalarda rekor diisiisler yaganmugtir (Ko-

ley ve Dhole, 2020: 10).

Covid-19 salgini hem arz hem de talebi etkileyen kiiresel bir s1-
kint1 olarak ortaya gtkmugtir. Salginin hizla yayilmasiyla uygulanan
sosyal mesafe ve sokaga ¢ikma kisitlamalari iggiicii arzint sinirlaya-
rak tiretkenligi etkilemig, hatta sektorel kapanmalara neden olmus-
tur. Ote yandan azalan tiiketim, igsizlik ve gelir kaybindan kaynakh
talep daralmasi ve ekonomik beklentiler, sirket yatirrmlarinin azal-
masina neden olmustur (Chudik vd., 2020). Salgin stireciyle mii-
cadelede iilke iginde ve iilkeler arast iligkilerde gesitli kisitlamalar ve
hiikiimet politikalar1 global ekonomileri ciddi diizeyde etkilemistir.
Ithalat ve ihracat oranlari diigmiis, sirketler alternatif tedarikgi ara-
yiglarina girmis, tiretim siireglerinde aksamalar yaganmugtir. Birgok
tirma faaliyet yiiriitemez hale gelerek galiganlarinin iglerine son ver-
migtir (McKibbin ve Fernando, 2020:15).

Sermaye piyasalari ve borsalar bir iilkenin ekonomisinin temel
gostergeleri olarak kabul edilmektedir (He P. vd., 2020: 2210; He
Q. vd., 2020: 279). Pandemi siirecinde finansal piyasalarda da
beklenmedik etkiler goriilmiigtii. COVID-19 salgini, diinya eko-
nomileri ve ilgili finansal piyasalar igin 6nemli bir tehdit olustur-
mugstur (Barro vd., 2020: 2 ; Ramelli ve Wagner, 2020: 622). Sal-
gimnin seyrinin artmasiyla iilke borsalar1 diisiige ge¢mis hatta diinya
borsalarinin bir¢ogu trilyon dolarlik kayiplar yagamugtir (Lydcsa
vd., 2020: 2). 2020°nin subat ayinda S&P500 endeksi %4 .4, $an-
gay borsas1 %8 diigerek Amerika hisse senedi fiyatlar1 son alt1 ayin
en diisiik seviyesini gormiistiir. Yine 2020’nin mart ayinda Dow
Jones Sanayi Ortalama endeksi yaklagik %26 diigerek literatiirde
endeksin tarihindeki en biiyiik diigiig olarak kaydedilmistir (Mazur
vd., 2020: 6). Benzer sekilde Ingiltere’de ana endeks olarak bili-
nen FTSE, mart aymna kadar %25; Japonya borsast ise %20 diisiis
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yagsamustir (Zhang vd., 2020: 1). Pandemi siiresi boyunca diinya
genelinde yaganan panik havasindan kaynakli belirsizlikler benzer
sekilde birgok hisse senedi fiyatlarinda diigiiglere neden olmugtur.

Bu ¢alismanin amaci Tirkiye’de ilk vakanin gortildiigii 11 Mart
2020 tarihinden galigmanin yapildig: tarihe kadar pandeminin Tiir-
kiye borsasi tizerindeki etkilerini incelemektir. Literatiirde benzer
¢aligmalarin bulunmasina kargilik salgin siirecinin devam etmesiy-
le verilerin siirekli giincellenmesi géz ontinde bulundurularak 11
Mart 2020-7 Mart 2022 tarihlerini kapsayan genis zaman aralikli
giincel verileri igeren bir ¢alisma olmasi ve mevcut ¢aligmalardan
farkli yontemlerle verilerin sinanmast agisindan literatiire katkilar
bulunacag diigiiniilmektedir. Yine ¢aliygmanin mevcut ¢aligmalar-
dan daha genis bir donemi ele almasi siire¢ hakkinda daha genis
perspektifte bilgi saglayacaktir. Caligmanin sonraki boliimiinde
pandemi siirecinin hisse senedi piyasalarina etkilerini inceleyen li-
teratiir caligmalarina yer verilmistir. Ugiincii boliimde galigmada
kullanilan veri seti ve yontem, sonraki boliimde analiz ve bulgular
yer almaktadir. Son boliim ise sonug¢ kismindan olugmaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

COVID 19 salginmin hisse senedi piyasalar1 tizerine etkilerini
inceleyen ulusal ve uluslararasi birgok galigma bulunmaktadir. Diin-
ya genelinde yapilan ¢aligmalar incelendiginde Kazan (2020)’nin
caliymasinda bagta Cin, Avusturalya, Japonya Malezya, Yeni Ze-
landa, Filipinler, Singapur, Kuzey Kore, Amerika, Birlegik Krallik
ve Tiirkiye {ilkeleri olmak {izere diinya genelinde pandeminin hisse
senedi piyasalarina etkileri incelenmigtir. Caligmanin bulgularinda
Pandemi ve hisse senedi diigtigleri arasinda pozitif iligkinin tespit
edilmesinin yani sira sektorel bazda turizm ve ulagtirma sektor-
lerinin olumsuz yonde, buna kargin toptan ve perakende satig ya-
pan firmalarin olumlu etkilendigi goriilmiistiir. Birden fazla tilkeyi
baz alan bir bagka ¢aligmada ise Basuony (2021) Amerika Birlegik
Devletleri, italya, ispanya, Birlegik Krallik, Almanya, Cin, Brezil-
ya, Rusya ve Hindistan’dan olusan bir 6rneklem ile pandeminin
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hisse senedi piyasasina etkileri incelenmistir. Aragtirma bulgulari
ile pozitif yonlii bir iliskinin varligini dogrulanmaktadir. Yine Saka
ilgin ve Sancar (2020)’ye gore segilen ABD, Hindistan, Brezilya,
Rusya, Kolombiya (vaka ve vefat sayilar1 en yiiksek ilk beg tilke) ile
Tiirkiye tilkelerinde de toplam vaka ve 6liim sayilar1 ile hisse senedi
piyasalart arasinda nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Bolgesel galigmalar incelendiginde salgin siirecinin Suudi Ara-
bistan borsasi iizerindeki etkisini 6l¢gmeye yonelik bir aragtirma
olan Alzyadati, Asfoura (2021)e gore piyasa getirileri Pandemi
krizine gok etkisiyle giiglii ve olumsuz tepki vermesine kargin hiikii-
metin koruyucu politikalar ve salginin seyrinde diisiiglerle bu tepki
azalmaktadir. Literatiirdeki ¢aligmalardan farkl olarak Al-Awadhi
ve digerleri (2020), Cin borsasinin iki 6nemli endeksi olarak bili-
nen Shangai Stock Exchange Composite ve Hong Seng endeksleri
tizerine yaptiklart 16 Ocak-16 Mart 2020 dénemli ¢aligmalarinda
pandeminin giinliikk toplam vaka ve 6liim sayisindaki artigin his-
se senedi getirilerini negatif etkiledigini belirlemislerdir. Tiirki-
ye’de Pandeminin hisse senedi piyasalari iizerine etkileri daha gok
BIST100 endeksleri iizerinden incelenmistir. Atict Ustalar ve San-
lisoy (2021) galigmalarinda salgininin finansal piyasalar tizerindeki
etkisine dair finansal piyasalarin oynaklik analizlerinde kullanilan
SAARCH - EGARCH asimetrik kogullu ve GARCH simetrik ko-
sullu varyans modellerini kullanarak, BIST 100 endeksinin oynak-
lig1 tizerinde giinliik toplam vaka sayilarinin etkisini incelemigler-
dir. Bu ¢alismaya gore sonuglar yiiksek derecede pozitif ve anlaml
bulunmugtur. Yine Caligkan ve digerleri (2021) ¢aliymalarinda
Tiirkiye’de Mart 2020 -Nisan 2021 tarihleri arasinda COVID-19
vaka ve 6liim artiginin Borsa Istanbul’a etkisi VAR meTodalojisini
kullanilarak incelendiginde benzer sonuglar elde edilmistir. GAR-
CH zaman serisi ve olay galigmas1 yontemleriyle pandeminin BIST
100 iizerine etkilerini inceleyen bir baska galisma olan Olmez ve
Ekinci (2020)’ye gore Pandemi siireci BIST 100 {izerinde oynak-
liklara neden olmakla beraber BIST 100 ve BIST sektor verilerin-
de (mali, sinai, teknoloji, hizmet,) ilk vakanin goriildiigii 10 Mart
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giinii anormal getiriler goriilmektedir. Bu bulgu Tiirkiye’de bek-
lenmedik olaylara kars1 piyasa duyarhiliginin yiiksek oldugunu gos-
termektedir. Yildiz ve Aydin (2022) tarafindan pandemi siirecinin
yarattigr belirsizlikten kaynakli finansal piyasalardaki degisimleri
inceleyen bir bagka galiymada ise belirsizligin finansal piyasalarda
algilanan riski arttirarak, piyasa oynakliklarina neden olacagi, ya-
tinmcilarin giivenli liman arayigina girecegi hipotezi test edilmis-
tir. Caligmada alternatif finansal araglar olarak bitcoin ve gecelik
repo faiz oranlari, gram altin fiyatlari, hisse senedi kapanug fiyatlari,
USD/TL dolar kuru; COVID-19 degiskenleri olarak toplam vaka
ve vefat sayilar1 alimmistir. Bulgularin analizinde pandeminin faiz
orani, hisse senedi ve altin iizerinde oynakhig: arttirdig: bitcoin ve
dolar {izerinde herhangi bir etkiye sahip olmadigi bulunmustur.
Ulagilan sonuglara gore hisse senedi ve altin piyasasinda oynaklik
siiresi kisa buna kargin bitcoin ve faiz orani {izerinde oynaklik kali-
ciiginin uzun dénemli oldugu gozlemlenmistir.

Sahoo (2021) tarafindan yapilan ve COVID-19 krizi sirasin-
da haftanin giinleri arasinda hisse senedi getirilerinde herhangi
bir fark olup olmadiginin test edildigi bir bagka aragtirmaya gore
COVID-19 saglik krizi donemi incelendiginde pazartesi giinleri
COVID-19 o6ncesi donem igin pozitif iken s6z konusu donemde
negatif yonlii olduguna dair giiglii bir kanitlar bulunmugtur. Sal
giintiniin endeks getirisi iizerindeki etkisi, COVID-19 krizi sirasin-
da tiim endeksler igin istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir.

Bolgesel ve uluslararasi ¢aligmalarin yani sira sektorel diizey-
de salginin etkisini inceleyen ¢aligmalar da bulunmaktadir. Soy
Temiir (2021)’in literatiir taramasina gore mevcut ¢alismalarda;
farkli yontemler kullanilarak endekslerin vaka ve oliim sayilarina
bagl hareket edip etmedigi, hangi sektorler tizerinde hangi yonde
(pozitif-negatif) etkilerin oldugu gibi incelemelere yer verilmistir.
Arastirma kapsaminda incelenen literatiirde, COVID-19’un kisa
vadede hisse senedi piyasalarinda sert diigiisler meydana getirerek
finansal istikrarsizliga yol a¢tigini bulgulayan ¢aligmalar yaninda
dogrudan iliskinin bulunmadig1 ¢alismalar da goriilmektedir. Yine
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sektorel aragtirmalarin detaylandirilarak alt sektoreler bazinda ince-
lendigi ¢aligmalarda pandeminin olumlu ve olumsuz yonde etkile-
digi sektorler belirlenmistir. Buna 6rnek olarak; He Q. ve digerleri
(2020)’ye gore; Cin’de negatif yonde etkilenen sektorler; ulastir-
ma, madencilik, elektrik ve 1s1tma, ¢evre sektorleri olarak tespit edi-
lirken bilgi teknolojileri, egitim ve saglik hizmetleri sektorleri ise
salgina kars1 daha direngli sektorlerdir.

Shen ve Zang (2020) tarafindan yapilan bir bagka ¢aliymada
Stay Athome Stocks (SAH) ve Go Outsides Stocks (GO) olmak
iizere iki gruba ayrilan sektorlerin hisse senetlerinin salgindan etki-
lenme diizeyi incelenmistir. Spor, arag kiralama, turizm ve seyahat
sektorlerinden olugan GO salgin siirecinde negatif getiriler elde
ederken; soguk zincir lojistigi, bira, siit tiriinleri, bulut oyunlari,
gevrimigi egitim, web yayini, bulut ofisi ve spor gibi sektorlerinden
olugan SAH grubu igin boyle bir bulguya rastlanmamugtir. Sekto-
rel etkiler incelendiginde Amerika borsasi igin Haroon ve Rizvi
(2020) ¢aligmalarinda pandeminin 11 farkh sektorde hisse senet-
lerine etkisinde, havacilik, seyahat, otel, bankacilik ve sigortacilik
sektorlerinin en yiiksek negatif getiriye ve oynakliga sahip sektorler
oldugunu tespit etmislerdir. Mazur ve digerleri (2020)’ye gore ise
ABD ckonomisinde pandemi siirecinde yazilim, dogalgaz, saglhk
ve gida yiiksek getirili sektorler; eglence, konaklama, gayrimenkul
ve petrol diisiik getirili sektorler olarak belirlenmistir.

Tiirkiye’de sektorel bazli ¢alismalar incelendiginde Kandil Go-
ger ve digerleri (2020) Tiirkiye’de pandemi siirecinde sektorel baz-
da en diistik getirili hisse senetlerinin, turizm, tagimacilik ve spor
sektorleri oldugunu ifade etmiglerdir. Kilig (2020) ¢aligmasinda
BIST {izerinden 17 sektorlii ¢aligmasinda en yiiksek getirili his-
se senetleri ticaret sektOriine, en diisiik getirili sektorler turizm ve
tekstil sektorlerine ait hisse senetleri olarak goriilmektedir. Benzer
sekilde Orhan ve Tirman (2020) BIST100 tizerinden 15 sektorlii
caligmalarinda tiim sektorleri diigiik getirili olarak tanimlamakla
beraber ¢ok sektorlii holdinglerin daha avantajh, saglik ve ilag sek-
toriiniin daha diigiik getirili oldugu tespit edilmistir. Atici Usta-
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lar ve Sanlisoy (2021)’e gore vaka ve 6liim sayilarinin endekslere
duyarlibiginin analiz edildigi birgok aragtirmada, vaka sayilarinin
endekslerle olan iligkisinin aragtirma donemi ve endekse bagl ola-
rak degiskenlik (anlamli/anlamsiz) gosterdigi ifade edilmigtir. Co-
vid-19’un ozellikle kisa donemde turizm, spor, ulagim gibi bazi
sektorler tizerinde ciddi negatif etkiler olugturmasina ragmen, gida,
teknoloji, kimya, temizlik gibi ihtiyaglara yonelik tiiketici taleple-
rinin artmas1 dolayisiyla bu gibi sektorlerde daha diigiik seviyede
negatif etkiler olusturdugu belirtilmigtir. Her ne kadar bahsi gegen
caligmalarda salginin hisse senedi piyasasina etkisi gozlemlense de
bu etkilerin kisa donemli etkiler oldugu ve sektorel bazda da fark-
lilik gosterebildigi sonucuna varilmaktadir. Dolayisiyla ¢alismanin
hangi sektorleri baz aldig1 ¢aligmanin analiz sonuglarini etkileyebi-
lecegi soylenebilir.

Yapilan literatiir taramasi 1g1ginda salgin siirecinin ulusal ve
uluslararasi diizeyde borsa tizerinde pozitif veya negatif yonlii etki-
lerini bulgulayan ¢ok sayida galigmaya rastlamak miimkiindiir. Bu-
rada sektorel farkliliklar ve salgina kargr alinan 6nleyici politikalarin
durumu biiyiik 6nem arz etmektedir. Tiirkiye’de salgin siirecinin
ilk donemlerini kapsayict galigmalarin bulunmasina kargin salginin
neredeyse sonlandig1 donemi de kapsayici genig aralikh yeterli sayi-
da ¢aligmanin bulunmamasi bu ¢aliymanin ¢ikis noktasini olustur-
makta olup literatiire katki saglamasi amaglanmustir.

3. VERI SETI VE YONTEM

Bu ¢aligmada Tiirkiye’de pandeminin goriildiigii ilk vaka tari-
hi baz almarak 11 Mart 2020 — 7 Mart 2022 doénemini kapsayan
BIST 100, BIST Mali, BIST Sinai, BIST Teknoloji ve BIST Hiz-
met fiyat endeksleri ile COVID-19 toplam vaka giinliik verileri
kullanilmigtir. Bu donemin verilerinin kullanilmasiyla halen de-
vam eden salgin siirecinin en giincel verilerini analize dahil etmek
amaglanmugtir. Caligmada giinliik ham verilerin dogal logaritmalar:
kullanilmistir.
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Aragtirma modelinde bagimsiz degisken COVID-19 giinliik
vaka verileriyken bagiml degigkenler BIST 100, BIST Mali, BIST
Smai, BIST Teknoloji ve BIST Hizmet endekslerinin borsa kapanig
tiyatlarindan olugmaktadir. Vaka sayilar1 giincel verileri Our World
in Data 6 veri tabanindan elde edilirken, hisse senedi kapanig fiyat-
lar1 verisi investing.com adresinden alinmistir. Verilerin analizinde
“EVIEWS 10” programi kullanilmustir.

Analizler yapilmadan once tanimlayict istatistikler ve degis-
kenler aras1 korelasyon testleri yapilmugtir. Daha sonra analizlerde
etkin ve tutarli tahminler i¢ermesi bakimindan zaman serilerinde
duragan olma gartini saglamak adina en ¢ok tercih edilen iki test
Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Philips-Perron (PP) birim
kok testleri yer almugtir. Yapisal kirilmalar dikkate alinarak yapilan
analizlerde, duragan olmayan birgok seri, duragan ozellikler sergi-
leyebilmektedir (Yildirim Tiragoglu, 2014: 78). Seriler tizerinde-
ki olas1 yapisal kirilmalarin dikkate alinabilmesi i¢in duraganligin
tespitinde Lee-Strazicich testi kullanilmugtir. Ardindan degiskenler
arasinda nedensellik iliskisini incelemek amagh Toda-Yamamato
testi uygulanmugtir.

Literatiirde en fazla kullanilan nedensellik testlerinden biri
Granger nedensellik testidir. Fakat bu testte biitiin degigkenlerin
seviyede duragan olmasi gerekir. Aksi taktirde kullanilan F testinin
sonucu gegerli olmamaktadir. Fakat Toda ve Yamamoto (1995)
testinde degiskenler duragan olmasalar dahi degiskenlerin seviye
degerleri ile VAR modeli uygulanabilmekte ve Wald testi uygu-
lanabilmektedir. Toda ve Yamamoto (1995) yonteminde Granger
nedensellik testi i¢in [k+(d__ )] dereceden bir VAR modeli tahmin
edilerek katsayilar matrisindeki ilk k adedine Wald testi uygulanir
(Cil Yavuz, 2006, s. 169). Bu testte VAR modeli uygulanmadan
ve Wald testi yapilmadan 6nce VAR modelinden hareketle uygun
gecikme uzunlugu saptanir. Daha sonra k gecikmeye maksimum
biitiinlesmeye sahip degigkenin biitlinlesme derecesi (d_ ) ekle-
nir. Ondan sonra VAR modeli tahmin edilerek d__ ’tan elde edilen
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katsayilara Wald testi uygulanir (Goger & Hepkarsi, 2013, s. 70).

Tahmin edilen VAR modeli Denklem 1 ve 2°de verilmigtir.

k+dmax

Y,=ap+ Z oty Yoy + Z s Xy + U,

i=1

k+dmar

Xe=Fo+ Z B Xe i + Z Bai¥e i+ v
=1 =1

k+dmax

i=1

k+dmax

(1)

(2)

Burada Denklem 1, X’ten Y’ye ve Denklem 2, Y’den X’e dogru
nedenselligi sinamaktadir.

4. ANALIZ VE BULGULAR

Bu boliimde oncelikle tanimlayicr istatistikler ve degigkenler
arast korelasyon testleri daha sonra ADE PP ve Yapisal kirilmali
LM birim kok testleri yapilmugtir. Takiben Toda-Yamamoto neden-
sellik testleri sonuglar1 gosterilmistir. Degigkenler arasi tanimlayici
istatistikler tablo 1°de verilmigtir.

Tablo 1. Degiskenler Avasy Tanvmlayics Istatistikler

BIST100 BISTHIZ BISTMA BISTSIN BISTTEK VAKA

Ortalama  7.223
Ortanca 7.245
Max 7.731
Min 6.736
Std sapma  0.215
Carpiklik  0.087
Basiklik 2.566
Jarguebera 4.541
Olasilik 0.103
Gozlem 498

7.028
7.037
7.399
6.538
0.161
-0.422
3.654
23.726*
0.000
498

7.230
7.213
7.644
6.817
0.175
0.207
2.357
12.125%
0.002
498

7.696
7.814
8.307
6.896
0.335
-0.453
2.289
27.548*
0.000
498

7.528
7.537
8.051
6.848
0.213

-0.364

3.849
25.998*
0.000
498

14.107
14.845
16.481
0.000
2.289

-2.320

12.072
2155.0*
0.000
498

Not: *, %l onem diizeyini ifade etmektedir.
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Tlgili donem itibariyle gozlem sayis1 498°dir. Yukaridaki loga-
ritmik seriler incelendiginde BIST 100 serisi normal dagilim gos-
terirken (0.103); diger seriler normal dagilim gostermemektedir.
Standart sapma degerlerinden BIST endekslerinde oynakligin en
fazla BIST Sinai endeksinde, en az ise BIST Hizmet endeksinde
oldugu goriilmektedir. Tanimlayic1 istatistiklerden sonra degis-
kenler arasindaki korelasyon katsayilar1 hesaplanmig ve Tablo 2°de
verilmistir.

Korelasyon katsayilar1 incelendiginde BIST endeksleri ile vaka
sayilar1 arasinda pozitif giiglii bir iligki oldugu goriilmektedir. Kore-
lasyon katsayilarinin yiiksek olmasi ¢oklu dogrusal baglanti neden
olabilmektedir. Fakat bu ¢aliymada her modelde sadece bir bagim-
s1z degisken bulunacagindan boyle bir sorun tegkil etmeyecektir.

Tablo 2. Degjiskenler Arast Kovelasyon Katsayilar:

BIST100 BISTHIZ BISTMA BISTSIN BISTTEK VAKA

BIST100 1
0.973
BISTHIZ (0.000) 1
BISMA 0.972 0.954 1

(0.000)  (0.000)

0971 0943 0909
BISSINA 1000y (0.000)  (0.000)

0959 0981 0932 0938
BISTTEK 000y  (0.000)  (0.000) (0.000) |

0.816  0.834 0.730  0.879 0.827
VAKA (0.000)  (0.000)  (0.000) (0.000)  (0.000)

Caliymanin sonraki agamasinda zaman serilerinde duraganlik
sartint saglayip saglamadigini inceleyen birim kok testleri yer al-
maktadir. Tablo 3 birim kok testlerinden en sik kullanilan ADF ve
PP testleri sonuglarini gostermektedir.
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Tablo 3. Birim Kok Testler:

LNBIL LNHIZ LNMA LNSNA LNTEK LNVAKA
Seviye
Sabitli -0.619 -1.458 -1.060 -0.997  -1431 -8.169*
(0.863)  (0.554)  (0.732)  (0.755)  (0.567)  (0.000)
PP Sabitli.vc -2.240 -2.378 -2.171 -1.759 2317 -14.682~%
Trendli (0.465)  (0.390)  (0.504) (0.723)  (0.423)  (0.000)
Sabitsiz ve 1.735 1.463 1.010 2.784 1.610 0.752
Trendsiz ~ (0.980)  (0.967) (0.918) (0.998) (0.974) (0.876)
Sabitli -0.597 -1.392 -0.996 -0.991 -1.419 -0.955
(0.868)  (0.586)  (0.755)  (0.757)  (0.573)  (0.770)
ADF Sabitli ve  -2.124 -2.251 -2.037  -1.759 2317 -1.486
Trendli (0.530)  (0.459) (0.578)  (0.723)  (0.423)  (0.833)
Sabitsiz ve 1.766 1.585 1.042 2.734 1.634 2.581
Trendsiz ~ (0.981)  (0.972)  (0.924) (0.998) (0.975) (0.997)
Birinci Fark
Sabitli -24.037%  -22.449% -24277% -23.430% -23.418* -11.250%
(0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)
PP Sabitli.ve -24.01%  -22.450% -24.252* -23.434* -23.451* -12.342~%
Trendli (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)
Sabitsizve -23.774*% -22.312% -24.214* -23.043* -23.231* -10.747*%
Trendsiz ~ (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)
Sabitli -13.643*% -22.458% -24.403* -23.481* -23.418* -14.416*
(0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)
ADF Sabitli.ve -13.635%  -22.456* -24.375* -23.484* -23.410* -13.844%
Trendli (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)
Sabitsizve -13.507* -22.324% -24.343* -13.316* -23.270* -14.529%
Trendsiz ~ (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)

Not: *, %1 onem diizeyini ifade etmektedin.

Ortalamalarin ve varyanslarin zaman iginde degismedigi (sabit
kaldigr) seriler duragan olarak tanimlanmaktadir. Yapilan ADF ve
PP testlerinde bagimli tiim degiskenler seviyede duragan degilken,
%1 anlam diizeyinde 1. Farkta duraganlastig1 goriilmiistiir. Bagim-
s1z degisken olan VAKA degiskenin ise PP testine gore seviyede
ADF testine gore ise farkta duraganlagtig belirlenmigtir. Serilerin
kirilmalar etrafinda duraganlagip duraganlagmadiginin testi i¢in bir
sonraki adimda Lee-Strazicich tek kirilmali LM birim kok testi uy-
gulanmug olup sonuglar Tablo 4’te yer almaktadir.
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Tablo 4. Tek Kurimals LM Bivim Kok Test Sonuglar:

Degisken T Istatistigi  B(T) Kirilma - Gecikme

Tarih uzunlugu
BIST100 -2.752 -6.706 3/19/2021 7
BISTHIZ -3.275 -6.983 3/19/2021 2
BISTMA -2.465 -6.146 3/22/2021 7
BISTSIN -2.602 -6.198 3/19/2021 7
BISTTEK -2.843 -5.452 3/19/2021 6
VAKA 1.287 1.926 2/11/2021 8

Not: Sabitli ve tek kwilmals istatistikler kullanilmastw: Kritik degerler;
1%’de (-3.980), 5%’te (-3.382), 10% ‘da (-3.071) olarak hesaplanmastor:
Kukla degiskenlere ait kritik degevier igin novmal dagilum tablosn
kullandmas olup %1, %5, %10 anlamliik diizeylerinde swraswyila 2.576, 1.96
ve 1.645°dir. B(T) sabitte kwdmanin anlambilyjin gosteven istatistikleri
ifode etmektedin.

Tek kirilmali LM birim kok test sonuglarina gére minimum
test istatistigi degerleri, hesaplanan kritik degerlerden kiigiik ve
b(t) degerleri normal dagilim tablosu degerlerinden biiyiik olarak
hesaplanmugtir. Dolayisiyla analiz sonucuna gore seriler kirilmalar
etrafinda duraganlagmamistur.

Klasik VAR analizi sonucunda elde edilen gecikmeli degerlere
MWald test istatistigi uygulanarak degiskenler arasindaki neden-
sellik iligkisi incelenmigtir. MWald test istatistigi sonuglarini gos-
teren Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi sonuglar1 Tablo 5’te
sunulmugtur.
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Tablo 5. Toda Yoamamoto Nedensellik Testi Sonuglar:

Gecikme  Olasilik

Nedenselligin Yonii Test Istatistigi Sayist Degeri
VAKA — BIST 100 15.9827%* 6 0.0138
BIST100 — VAKA 9.2158 6 0.1618
VAKA — BISTHIZ 15.4362%* 7 0.0308
BISTHIZ — VAKA 3.8268 7 0.7995
VAKA — BISTMA 17.2367** 8 0.0277
BISTMA — VAKA 6.0347 8 0.6433
VAKA — BISTSNA 16.0295%* 7 0.0248
BISTSNA — VAKA 10.1822 7 0.1785
VAKA — BISTTEK 19.5345%* 8 0.0122
BISTTEK — VAKA 5.2006 8 0.7359

Not: **, %5 onem diizeyini ifade etmektedir.

Tiim Modeller i¢in hesaplanan VAR model gecikme uzunlu-
gunun bir fazlasi alinarak Toda Yamamoto denklemleri hesaplan-
mustir. Toda-Yamamoto analizleri sonucunda bagimsiz vaka sayisi
degiskeninden BIST 100, BISTHIZ, BISTMA, BISTSNA, BIST-
TEK borsa endekslerine dogru tek yonlii granger nedensellik ilis-
kisi tespit edilmistir. Fakat Borsa Istanbul’dan vakalara dogru her-
hangi bir granger nedensellik olmadigi bulgulanmistir. Bu da zaten
beklenen bir durumdur.

5. SONUGC

Tiim diinyay: etkisi altina aldig: gibi iilkemizi de etkileyen CO-
VID 19 salgininin hisse senedi fiyatlar: {izerine etkisinin incelen-
digi bu galigmada bagimsiz degisken Tiirkiye’de giinliik VAKA sa-
yilari, bagimh degiskenler ise BIST 100, BIST Mali, BIST Sinai,
BIST Teknoloji ve BIST Hizmet fiyat endeksleridir. Caligmada
korelasyon testi sonucunda bagimsiz degiskenin bagimli degisken-
lerle iligkisinin pozitif yonlii ve giiglii oldugu belirlenmistir. To-
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da-Yamamoto nedensellik testi sonucunda da degiskenler arasinda
granger nedensellik iligkisi saptanmugtir. Vaka sayilarindan BIST
endekslerine dogru tek yonli granger nedensellik iliskisi oldugu
belirlenmigtir. Yani kisa vadede Covid 19 vakalarindaki artig veya
azaliglar Borsa Istanbul’u etkilemektedir. Covid 19 vakalarindaki
artiglarin igletmelerin faaliyetlerinin durmasina, sokaga ¢ikma veya
seyahat etme yasaklarina neden oldugu diisiiniildiigiinde vaka sa-
yilarindaki degisimlerin isletme degerlerini, devaminda da menkul
kiymetler borsalarini etkilemeleri, olmast gereken bir durumdur.
Ayni sekilde Borsa endekslerinden vaka sayilarina dogru bir ne-
densellik iliskisinin bulunmamasi da olmasi gereken bir durumdur.
Clinkii saglik ile alakali bir durum olan vaka sayilarinin Borsa en-
dekslerinden etkilenmeleri miimkiin degildir.

Yatirrmcilarin yatinm kararr alirken gerek sektorel veya ulu-
sal ekonomide gerekse de uluslararasi bazda ortaya ¢ikan krizleri
dikkate almalari faydalarina olacaktir. Ayrica her krizin bir firsat
icerebilecegi de unutulmamahdir. Ornegin bu salgin maske tak-
ma zorunlulugunun getirilmesi ve bireylerin salgindan korunmak
i¢in maske takmasi bu sektordeki isletmelerin karlarini katlarken bu
alanda birgok yeni igletme ve markanin da ortaya ¢tkmasina imkan
tanimugtir. Buradan da hareketle yatirrmcilarin portféy olugturur-
ken farkli sektorlere yatirnm yapmalarinin ve kriz donemlerinde
porttoylerini gozden gegirmelerinin faydali olacag: da asikardur.

Bu ¢aligma literatiirdeki Saka Ilgin, Sari (2020), Baker vd.
(2020), Barut ve Yerdelen Kaygin (2020), Hacievliyagil ve Gii-
miis (2020), Kili¢ (2020), Onali (2020), Senol ve Zeren (2020)
ve Ersin, Acar ve Kiyak (2022) galigmalariyla salginin hisse sene-
di piyasalarina etkisinin bulgulanmasi bakimindan benzerlik gos-
termektedir. Literatiirde vaka sayilarinin Borsa iizerinde etkisinin
bulunmadigini ileri siiren ¢aliymalarda mevcuttur. Bu ¢aligmalarda
boyle bir etkinin bulunmamasinin nedeni yeterli veri kullanilma-
mast ile ilgili olabilecegi gibi kullanilan yontemlerin farkliigindan
da kaynaklanabilir.
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Gelecekteki ¢aligmalarda tilkeler bazinda salginin etkileri incele-
nirken geligmis ve gelismekte olan iilkeler ayrimi yapilabilir. Yine
farkl tilkelerde sektorel odaklr galigmalarla salginin biitiin iilkelerde
sektorleri ayni gekilde etkileyip etkilemedigi saptanabilir.
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Euro ile Borsa Istanbul’da Hesaplanan
Endekslerin Getirilert Arasindaki Volatilite
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1. GIRIS

Kiireselleyme birgok alanda yenilik getirmektedir. Bu yenilik-
lerinde baginda ise teknolojik gelismelerdir. Teknolojik gelismeler,
sermayenin dagilmasimna 6nemli rol tistlenmektedir. Bu durum-
da ise finansal piyasalarin ekonominin geligmesi ve biilyiimesinde
onemli rol oynamaktadir. Finansal piyasalar sermaye tedarikini
ve transferini saglamaktadir. Finansal piyasalarin dagitim gorevi-
nin etkin bir gekilde yerine getirmesi ekonomik biiyiime itizerinde
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onemli gorevleri bulunmaktadir. Finansal piyasalardaki hareketlilik
ve belirsizlik risk ve volatilitenin var olduguna igaret etmektedir.

Volatilite; bir veri setinin ortalama bir deger etrafinda hareket
etmesini ifade etmektedir. Finansal varliklar agisinda volatilite; bir
finansal varliga ait fiyat ve gelirlerden meydana gelen dalgalanma-
lar seklinde tamimlanmaktadir (Tuna ve Isabetli, 2014:22). Finan-
sal varliklarinin volatilitesinin modellenmesi veya tahmin edilmesi
yatirrmcilar agisindan oldukga 6nem arz etmektedir. Ciinkii yati-
rimcilarin karlarini artirmasina veya sermayelerinde minimum ka-
yiplarin yaganmasina olanak saglamaktadir. Ayrica yatinmcilarin
gelecekte uygulayacaklar: plan ve politikalarini bu dogrultuda ge-
listirmelerine yardimci olacak ve riskleri azaltacaktir (Zou ve Sun,
2012:337). Bir finansal varliga ait volatilitenin yiiksek olmasi du-
rumunda kazang veya kayiplarin yiiksek oldugu anlamina gelmek-
tedir. Volatilite kiimelemesi, ortalama bir degerin etrafinda don-
mesi olarak ifade edilmektedir. Volatilite kiimelemesinde finansal
aragta meydana gelen degismelerin daha 6nceki degismelere para-
lel olmasi, yani biiyiik degigimlerin biiyiik degisimleri kiigtik degi-
simlerin ise kiiciik degisimler gostermesidir. Finansal araglarin vo-
latilitesinin ortaya konulmasi riskinin ortaya konuldugu anlamina
gelmektedir. Bu durumda volatilitenin yatirimeilarin kararlari {ize-
rinde ciddi bir etkisi bulunmaktadir (Baykut ve Kula, 2018:280).

Finansal araglara iliskin volatilitenin diigiik olmas: yatirimlarin
stireklilik kazanmasina ve kaynaklarin etkin kullanilmasina olanak
saglamaktadir. Volatilitenin yiiksek olmasi durumunda gelecegi
tahmin etmek oldukg¢a zor ve bu durumda yatirnmcilarin yatirim
yapmalar1 zorlagacaktir. Finansal piyasalara iliskin volatilitenin
tahmin edilmesi finansal piyasalarin bagarili olmasinin temelini
olusturmaktadir.

Bu caligmada Euro ile Borsa Istanbul arasindaki volatilite akta-
rimi ele alinmigtir. Borsa Istanbul’da hesaplanan endekslerin islem
hacmi en yiiksek endeksler arasinda yer alan BIST100, BIST30,
BIST Banka, BIST Hizmet, BIST Sinai ve BIST Turizm endeksleri
calismada yer verilmistir.
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Caligmanin temel amaci Euro ile Borsa Istanbul’dan hesaplanan
endeksleri arasindaki volatilite etkilesimini belirlemektir. Elde edi-
len sonuglarin yatirnmcilara bilgi sunacag ve yatirim kararlarinin
daha saglikli olmasi konusunda katk: saglayacag: diistintilmektedir.
Caligmanin girig boliimiinde sonra literatiir aragtirmast yapilmus,
yurt iginde ve yurtdiginda yapilan galigmalar 6zetlenmigtir. Cahs-
manin tigiincii boliimiinde galiymada kullanilan veri seti tanitilmug
ve yontem agiklanmugtir. Dordiincii boliimde ise gok degiskenli
DCC-GARCH modeli sonuglari raporlanmig ve yorumlanmugtir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Borsa ile doviz kuru arasindaki iligkiyi aragtiran birgok ¢aligma
bulunmaktadir. Yurtdiginda ve yurtiginde borsa ile doviz kuru ara-
sindaki iligkiyi inceleyen ¢aligmalarin bir kismi; Soyaslan (2019),
Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018), Ghazali vd. (2008), Karadag ve
Sekmen (2021), Geng ve Oztiirk (2021), Tian ve Ma (2010),
Logman ve Kouser (2019), Elmas ve Esen (2011) ve Altunoz
(2016) seklinde siralamak miimkiindiir.

Ghazali vd. (2008) 2005 — 2007 donemine ait veriler ile Malez-
ya’daki hisse senedi fiyatlar: ile d6viz kuru arasindaki aragtirmiglar-
dir. Malezya’daki hisse senedi fiyatlari ile d6viz kuru arasinda uzun
donemli iligki olmadigini tespit etmiglerdir. Ayrica ¢aligmalarinda
hisse senedi fiyatlarindan doviz kurlarina dogru tek yonlii neden-
sellik iliskisi oldugunu da belirlemiglerdir.

Tian ve Ma (2010) Sangay borsasinda iglem goren hisse senet-
leri ile d6viz kuru arasindaki iligkiyi ARDL egbiitiinlesme testi ile
analiz etmiglerdir. Yapilan aragtirma sonucunda hisse senetleri ile
doviz kuru arasinda iigbiitiinlesme iligkisi oldugunu belirlemigler-
dir. D6viz kurlarindaki pozitif soklarinin hisse senetlerinin fiyatini
etkiledigi bulgusunu elde etmislerdir.

Elmas ve Esen (2011) Avrupa ve Asya iilkelerine ait toplam 6
tilkenin hisse senedi ve doviz kuru arasindaki iliskiyi ele almiglardr.
Degiskenler arasindaki iligkiyi ortaya koymak igin Engle Granger
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(1987), Johansen (1988-1995) ve Johansen-Juselius (1990) esbii-
tiilnlesme testlerinden faydalanmuglardir. Degigkeler arasinda tek
yonlii nedensellik iligkisi oldugunu saptamiglardir.

Liang, Lin ve Hsu (2013) Endonezya, Malezya, Filipinler,
Singapur, Tayland’a ait yerel hisse senedi endeksleri ile doviz kur-
lar1 arasindaki iliskiyi panel Granger nedensellik ve panel DOLS
testlerinin yardimiyla incelemiglerdir. Hisse senetlerinin fiyatlar
ile doviz kuru arasinda negatif yonlii iliski bulgusunu elde etmis-
lerdir. Boylece Porttdy Dengesi modelinin gegerli oldugunu ifade
etmislerdir.

Altunoz (2016) Cin, Hindistan, Endonezya, Malezya, Fili-
pinler, Brezilya, $ili, Meksika, Romanya ve Tiirkiye iilkelerine ait
hisse senetleri ile doviz kuru arasindaki iliskiyi ele almistir.  Cin,
Hindistan, Romanya, Tiirkiye, Meksika, Sili ve Filipinler tilkele-
rine ait hisse senetleri ile doviz kuru arasinda egbiitiinlesme iliskisi
oldugu saptamustir. Cin, Malezya, Brezilya ve Meksika tilkelerine
ait hisse senetleri ile doviz kuru arasinda ¢ift yonlii, Filipinler’e ait
hisse senetleri ile doviz kuru arasinda tek yonlii nedensellik ilis-
kisine ulagmistir. Ayrica Hindistan, Endonezya, Sili, Romanya ve
Tiirkiye hisse senetleri ile doviz kuru arasinda nedensellik iligkisine
rastlamistir.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018) Borsa Istanbul’da hesaplanan en-
deksler ile doviz kuru arasindaki iligkiyi ARDL ve Toda-Yamamoto
testleri ile analiz etmiglerdir. Caligmada 03.01.2011 - 26.05.2016
donemine ait giinliik veriler kullanmuglardir. BIST Tekstil Deri en-
deksi ile Euro, BIST Tekstil Deri endeksi, Ticaret endeksi ve Tek-
noloji endeksi ile Dolar arasinda uzun donemli iliski saptamuglar-
dir. Ayrica doviz kuru ile ilgili endeksler arasinda kisa donemde
negatif ve uzun donemde pozitif iliski oldugunu belirlemislerdir.

Logman ve Kouser (2019) 14 iilkeye ait hisse senedi ile doviz
kuru arasindaki iligkiyi incelemistir. Degiskenleri arasindaki iligki-
yi ortaya koymak igin Johansen esbiitiinlesme, Hata diizeltme ve
Granger nedensellik testlerini kullannuglardir. Orneklem iilkelerin
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hisse senetleri ile doviz kuru arasinda uzun vadeli iligki saptamuglar-
dir. Brezilya, Hindistan ve ABD iilkelerine ait hisse senetlerinden
doviz kuruna dogru tek yonli nedensellik iligkisi oldugunu tespit
etmiglerdir. Ayrica doviz kurundan Japonya hisse senetlerine dogru
tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu bulgusunu elde etmiglerdir.

Soyaslan (2019) BIST turizm endeksi ile doviz kurlar1 arasinda-
ki uzun ve kisa dénemli iligkiyi aragtirmugtir. Calismada 02.01.2015
- 30.03.2018 donemine ait verilerin kullamildigi ¢aliymada doviz
kuru olarak ABD dolari ile Euro degiskenlerini kullanmugtir. BIST
turizm endeksi ile doviz kurlar arasinda egbiitiinlesme iliskisi ol-
madigini saptamugtir. Euro ve dolarin BIST turizmin uzun donem-
de beraber hareket etmedigi tespit edilmistir. Ancak Euro ile BIST
turizm arasinda kisa vadeli iliski oldugu belirlemiglerdir.

Karadag ve Sekmen (2021) Borsa Istanbul’daki segili endeksler
ile reel ve nominal doviz kuru arasindaki iliskiyi Hacker ve Ha-
temi-J (2012) ve Hatemi-J (2012) testleri kullanarak arastirmis-
lardir. Calismada 2002 — 2020 donemine ait verilerin kullanildig:
caliymada nedensellik iliskisi oldugu tespit etmiglerdir. Reel ve no-
minal déviz kurun simetrik nedensellik oldugu belirlemigler, ancak
asimetrik nedenselligin sadece nominal doviz kurunda oldugunu
saptamiglardur.

Geng ve Oztiirk (2021) Tiirkiye’deki hisse senetleri ile déviz
kuru arasindaki iliskiyi 01.01.2009 — 01.06.2020 donemine ve-
riler ile aragtirmiglardir. Markov Rejim Degisim Modeli ile Asi-
metrik Nedensellik Analizini kullanmiglardir. Calisma sonucunda
hisse senetleri ile doviz kuru arasinda iliski oldugunu saptamuglar-
dir. Bu iliskinin pozitif ve negatif soklardan olugtugunu de tespit
etmiglerdir.

Yilmaz ve Mentes (2022) BIST Turizm endeksi ile déviz kuru
arasindaki iligkiyi 2003:M1-2022:M3 donemine ait veriler, ARDL
sinir testi ve Granger testi ile aragtirmiglardir. Caliymada degisken-
ler arasinda uzun donemli iliski tespit etmiglerdir. Ayrica BIST Tu-
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rizm endeksi ile doviz kuru arasinda gift yonlii nedensellik oldugu-
nu saptamuglardir.

Literatiir arastirmasi sonucunda hisse senedi ve doviz kuru
arasindaki iliski igin fikir birligi saglanmadigr gortilmektedir. Bu
nedenler doviz kuru ile hisse senetleri arasindaki iligkiyi farkl
modeller ve farkli 6rneklemler ile aragtirilmasinin 6nemli oldugu
diigiiniilmektedir. Bu galigmada ise Borsa Istanbul’da hesaplanan
endeksler ile Euro/TL arasindaki iliski ¢ok degiskenli GARCH mo-
dellerinden DCC-GARCH modeli ile arastirilmistir.

3. METEDOLOJI

3.1. Veri Seti

Caligmanin temel amaci Borsa Istanbul’da hesaplanan temel en-
deksler ile Euro arasindaki iliskiyi incelemektir. Borsa Istanbul’u
temsil eden temel endeksler; BIST 100, BIST 30, BIST Banka,
BIST Hizmet, BIST Sinai ve BIST Turizm’den olugmaktadir. Ca-
lismada 1 Ocak 2020 - 31 Aralik 2022 donemine ait giinliik veriler
kullanilmugtir. Degigkenlere ait veriler getiri serisine doniistiiriile-
rek Dynamic Conditional Correlations (DCC) - GARCH modeli
ile analiz edilmigtir. Analizlerden kullanilan veriler investin.com
adresinden tedarik edilmigtir.

3.2. Yontem

Cok degiskenli GARCH modelleri arasindan yer alan “Dinamik
Kosullu Korelasyon” (Dynamic Conditional Correlations, DCC)
— GARCH modeli Tse ve Tsui (2002) ve Engle (2002) tarafin-
dan gelistirilmigtir. DCC-GARCH modelinin diger ¢ok degiskenli
GARCH modellerinden ayiran temel fark zamanabagl degisen ko-
relasyonun olmasidir. DCC-GARCH modeli;

r.= o+ Ef‘:lﬁl‘t_i + (1)

Denklem (1) de k. mertebede vektor otoregresif (VAR) siireg
izleyen ortalama modeli temsil etmektedir.
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Yar= Dattar (2)
Yﬂut = L) h‘B_.tEB_.t (3)

pe = COV(BasBae) = (1 —8; — 82)p + 61 pe—y + 6%y (4)

Denklem (4) " de goriildiigii izere; p, zamana bagh olarak de-
gisen korelasyon kat sayisini agiklamaktadir. p korelasyon matrisi-
nin pozitif anlamli oldugunu soyleyebilmek i¢in 0<61, 62<1 ve
01+62<1 sart1 saglamahdir (Hepsag ve Akgal1, 2016:58).

[h&-t] _ le] + Oy1 Dy, "] L,M 1] 51,1 51,2] [l‘-A,t—ll (5)
hg, 2 021 Daollyz, | 1621 Sz2llhge
DCC-GARCH modelinde, birinci finansal varliga ait volatilite-

nin kaliciigr @4 ve §;y parametrelerinin toplamu ile agiklanmak-
tadir. Bu parametrelerin toplami 1’den kiigiik ve 1’e yakin olmasi

gerekir. Tkinci finansal varliga ait volatilitenin kaliciligi @,, ve 85,
parametrelerinin toplamu ile agiklanmaktadir. Birinci finansal varli-
gm ikinci finansal varligin volatilitesi @, ve 8, parametreleri ile
agiklanmaktadir. Birinci finansal varligin ikinci finansal varligin
volatilitesi tizerinde etkili oldugunu séyleyebilmek igin @y ve &5,
parametrelerinin istatistiksel agindan anlamli olmahdir. Tkinci fi-
nansal varligin birinci finansal varhigin volatilitesi {izerinde etkili
olup olmadig1 @; ve &,; parametreleri araciligiyla agiklanmakta-
dir. Bu parametrelerin istatistiksel agidan anlamli olmasi gerekir.
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Sekil 1. Degiskenleve ait Getivi Servileri Grafikleri

Euro ve Borsa Istanbul’da hesaplanan endekslere ait getiri seri-
si grafikleri incelendiginde degiskenlerde volatilite kiimelemelerin
olustugu goriilmektedir.

Tablo 1. Degiskenlere ait Tanvmlaywcs Istatistikler

EURO BIST100 BIST30 BIST BIST BIST BIST

Banka Hizmet Sinai Turizm
Ortalama  0.1456 0.1982 0.1836 0.1358  0.2132 0.2353 0.2365
Medyan  0.1076 0.3057 0.2623 0.0457  0.3560 0.3756 0.3243

Maximum 12.0110 8.7167 8.2991 12.3157 9.1678 9.8996 15.6302
Minimum -19.6038 -13.7520  -13.3191 -16.3242 -14.0197 -14.5878 -25.6924
Std. Sapma 1.4733 1.9095 1.9902 2.6252 1.8778 1.9339 3.3268
Carpikhk ~ -2.2509 -1.7462 -1.5333 -0.4099  -1.7832 -1.6946 -0.9449
Basiklik 55.9070 14.3375  13.4592  8.5397  15.1988  14.1626  10.0453
Jarque-Bera 89163.9000 4450.7420 3756.9860 991.7698 5108.3590 4303.8430 1682.6800
Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000  0.0000 0.0000 0.0000
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Degiskenlere ait tanimlayicr istatistikler Tablo 1’de raporlan-
mustir. Borsa Istanbul’da hesaplanan endeksler arasinda en fazla
oynakliga sahip olan BIST Turizm endeksidir. En diisiik oynakligin
goriildiigii endeks ise BIST Hizmet endeksidir. Jarque-Bera test
istatistigine gore biitlin degiskenlerin normal dagilmadiklar: tespit
edilmigtir.

Tablo 2. Birim Kok Testi

ADF PP

Sabitli Sabitli ve  Sabitli Sabitli ve

Trendli Trendli
Euro -25.0455 -25.0299 -24.9694 -24.9515
BIST 100 -17.1474 -17.3133 -29.6319 -29.8098
BIST 30 -17.3091 -17.5051 -29.7309 -29.9442
BIST Banka -16.9595 -17.0965 -26.6171 -26.6522
BIST Hizmet -17.6648 -17.8568 -30.9768 -31.4268
BIST Sinai -17.3370 -17.3905 -29.2049 -29.2550
BIST Turizm -25.5035 -25.4891 -25.8327 -25.8197

Kritik Degerler

%1 -3.4388 -3.9702 -3.4388 -3.9702

%5 -2.8651 -3.4158 -2.8651 -3.4158

%10 -2.5687 -3.1301 -2.5687 -3.1301

Serilerin duraganliklari sinanmasi igin ADF ve PP birim kok
testlerinden faydalanilmistir. ADF ve PP birim kok testleri Tab-
lo 2°de sunulmustur. ADF ve PP birim kok testlerine gore bii-
tiin degiskenlerin seviye degerlerinde duragan olduklar1 tespit
edilmistir.
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Tablo 3. Euro ve BIST 100 Getirilevine ait DCC-GARCH Modeli Sonuglar:

Katsayilar ~ Standart t-Istatistikleri ~ Olasilik

Hatalar Degerleri
C(1) 0.0887 0.0144 6.1488* 0.0000
C(2) 0.4216 0.1266 3.3298* 0.0009
A(1,1) 0.3936 0.0269 14.6088* 0.0000
A(1,2) 0.0423 0.0054 7.9027*% 0.0000
A(2,1) 0.1879 0.0347 5.4093* 0.0000
A2.2) 0.2112 0.0295 7.1569* 0.0000
B(1,1) 0.5557 0.0145 26.6979* 0.0000
B(1,2) 0.3778 0.0561 6.7368* 0.0000
B(2,1) 0.8613 0.1041 8.2769* 0.0000
B(2,2) 0.7092 0.0608 11.6578* 0.0000
DCC(1) 0.0000 0.0129 0.0000 1.0000
DCC(2) 0.5462 0.0456 11.9872* 0.0000

Not: * %5 anlamlilyjs temsil etmektedin.

Euro ile BIST 100 arasindaki volatilite etkilesimini ortaya
koymak i¢in uygulanan DCC-GARCH modeli sonuglarina gore;
A(1,1) ve B(1,1) parametreleri Euro degiskenin volatilitesinin ka-
licihigr hakkinda bilgi vermektedir. Bu parametrelerin her ikisi %5
anlamlihk diizeyinde anlaml ve toplamlar1 0,9493 olarak tespit
edilmistir. Bu durumda Euro degigkeninde volatilite kiimelemele-
rin olugtugu séylemek miimkiindiir. A(2,2) ve B(2,2) parametre-
leri BIST 100 degiskenine ait volatilite kiimelemesi hakkinda bilgi
vermektedir. A(2,2) ve B(2,2) parametreleri her ikisi %5 6nem
seviyesine gore anlamli ve toplamlar1 0,9204 olarak hesaplanmus-
tir. Bu nedenle BIST 100 endeksinde meydana gelen volatilite
kalicidur.

Euro degiskeninin BIST 100%in volatilitesi tizerindeki etkisi
A(2,1) ve B(2,1) parametreleri ile agiklanmaktadir. Bu paramet-
relerin her ikisinin de istatistiksel agidan anlamlidir. Bu durumda
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Euro degiskeninde meydana gelen % 1 birimlik ok BIST 100
endeksinin getirilerini 1,0492 oraninda etkilemektedir. A(1,2) ve
B(1,2) parametreleri ise BIST 100 endeksinin Euro degiskenin vo-
latilitesi tizerindeki etkisini agiklamaktadir. A(1,2) ve B(1,2) pa-
rametreleri %5 Onem seviyesinde istatistiksel agidan anlaml, yani
BIST 100 endeksinde meydana gelen % 1 birimlik sok Euro geti-
rilerini 0,4201 oraninda etkilemektedir. Euro ile BIST 100 endek-
si arasinda ¢ift yonlii volatilite etkilesimi bulunmaktadir. Euro ile
BIST 100 endeksi arasindaki dinamik korelasyon iliskisi DCC(1)
ve DCC(2) parametreleri ile agiklanmaktadir. DCC(2) parametresi
% 5 onem seviyesinde istatistiksel agindan anlamh, bu durumda
Euro ile BIST 100 endeksi arasinda pozitif yonli ve orta diizeyde
korelasyon iligkisi bulunmaktadir.

Tiablo 4. Euro ve BIST 30 Getivilevine ait DCC-GARCH Modeli Sonuglar:

Katsayilar ~ Standart t-Istatistikleri ~ Olasilik

Hatalar Degerleri
C(1) 0.1399 0.0154 9.1047% 0.0000
C(2) 0.3690 0.1390 2.6549*% 0.0079
A(1,1) 0.3270 0.0392 8.3478* 0.0000
A(1,2) 0.0457 0.0049 9.2813* 0.0000
A(2,1) 0.2596 0.0431 6.0239*% 0.0000
A(2,2) 0.1846 0.0405 4.5634% 0.0000
B(1,1) 0.5969 0.0159 37.5494% 0.0000
B(1,2) 0.2905 0.0526 5.5186* 0.0000
B(2,1) 1.1281 0.2094 5.3863*% 0.0000
B(2,2) 0.7578 0.0718 10.5553* 0.0000
DCC(1) 0.0000 0.0164 0.0000 1.0000
DCC(2) 0.6164 0.0508 12.1395* 0.0000

Not: * %5 anlamllyjs temsil etmektedir.
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Tablo 4’te Euro ile BIST 30 arasindaki volatilite etkilesimi ra-
porlanmugtir. Euro degiskenin volatilite kaliciligr A(1,1) ve B(1,1)
parametreleri ile agiklanmaktadir. A(1,1) ve B(1,1) parametreleri-
nin her ikisi %5 6nem seviyesine gore istatistiksel agidan anlaml
ve toplamlar1 0,9239 olarak belirlenmistir. Euro degiskenin volati-
litesi kalic1 oldugu tespit edilmistir. BIST 30 endeksinin volatilite
kiimelemesi A(2,2) ve B(2,2) parametreleri ile agiklanmaktadir. Bu
parametrelerin her ikisi istatistiksel acidan anlamli ve toplamlar:
0,9424 olarak hesaplanmistir. Bu durumda BIST 30 endeksinin
volatilitesinin kalict oldugu séylemek miimkiindiir.

A(1,2) ve B(1,2) parametreleri BIST 30 endeksinin Euro de-
giskenin volatilitesi tizerindeki etkisini agiklamaktadir. Bu paramet-
relerinin her ikisi de istatistiksel agindan anlamlidir. BIST 30 en-
deksinde meydana gelen % 1 birimlik sok Euro getirilerini 0,3362
oraninda etkilemektedir. Euro degigkeninin BIST 30 endeksinin
volatilitesi lizerindeki etkisi A(2,1) ve B(2,1) parametreleri ile
agiklanmaktadir. Bu parametrelerin her ikisinin de istatistiksel agi-
dan anlamhdir. Bu durumda Euro degiskeninde meydana gelen %
1 birimlik gok BIST 30 endeksinin getirilerini 1,3877 oraninda et-
kilemektedir. Euro ile BIST 30 endeksi arasinda cift yonlii volatili-
te etkilesimi oldugu saptanmistir. Euro ile BIST 30 endeksi arasin-
daki dinamik korelasyon iligkisini agiklayan DCC(1) ve DCC(2)
parametrelerinden sadece DCC(2) parametresi % 5 6nem seviye-
sinde istatistiksel agindan anlaml oldugu tespit edilmistir. Bu du-
rumda Euro ile BIST 30 endeksi arasinda pozitif yonlii ve orta
diizeyde korelasyon iligkisi bulunmaktadir.
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Tablo 5. Euvo ve BIST Banka Getirilerine ait DCC-GARCH Modeli
Sonuglars

Katsayilar ~ Standart t-Istatistikleri ~ Olasilik

Hatalar Degerleri
C(1) 0.0566 0.0233 2.4340~% 0.0149
C(2) 0.3753 0.0882 4.2555*% 0.0000
A(1,1) 0.3879 0.0526 7.3811% 0.0000
A(1,2) 0.0259 0.0143 1.8186 0.0690
A(2,1) 0.1607 0.0442 3.6337% 0.0003
A(2,2) 0.1339 0.0252 5.3074* 0.0000
B(1,1) 0.5814 0.0451 12.8818* 0.0000
B(1,2) -0.1912 0.1004 -1.9056 0.0567
B(2,1) 0.1752 0.1157 1.5139 0.1301
B(2,2) 0.8418 0.0228 36.8688* 0.0000
DCC(1) 0.0097 0.0054 1.8047 0.0711
DCC(2) 0.9885 0.0062 159.2211* 0.0000

Not: * %5 anlamlilyjs temsil etmektedir.

DCC-GARCH modeli sonuglarina gore; A(1,1) ve B(1,1)
parametrelerinin her ikisi %5 Onem seviyesine gore istatistiksel
agidan anlamli ve toplamlart 0,9693 olarak hesaplanmistir. Euro
degiskenin volatilitesinde kiimelemeler olusmakta yani Euro’nun
volatilitesi kalicidir. DCC-GARCH modelinde yer alan A(2,2) ve
B(2,2) parametrelerinin her ikisi % 5 6nem seviyesinde istatistik-
sel agidan anlamhidir. Bu parametrelerin toplami 0,9757 olarak he-
saplanmug, bu nedenle BIST Banka endeksinin volatilitesinin kalici
oldugu soylenebilir.

DCC-GARCH modelinde yer alan diger parametreler A(1,2)
ve B(1,2) parametreleridir. Bu parametrelerin her ikisinin de % 5
onem seviyesinde istatistiksel agidan anlamli olmadig1 saptanmus-
tir. A(2,1) ve B(2,1) parametrelerinde ise sadece A(2,1) paramet-
resi istatistiksel agidan anlamlidir. Bu durumda Euro’da meydana
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gelen % 1 birimlik ok BIST Banka getirilerini 0.1607 oraninda
etkilemektedir. Bu durumda Euro’dan BIST Banka’ya dogru tek
yonlii volatilite aktarimi bulunmaktadir. DCC(1) ve DCC(2) para-
metrelerinden sadece DCC(2) parametresi % 5 Onem seviyesinde
istatistiksel agindan anlamli, Euro ile BIST banka endeksi arasinda
pozitif yonlii ve yliksek diizeyde korelasyon iligkisi bulunmaktadir.

Tablo 6. Euro ve BIST Hizmet Getivilerine ait DCC-GARCH Modeli

Sonuglar:
Katsayillar ~ Standart t-Istatistikleri ~ Olasilik
Hatalar Degerleri
C(1) 0.0808 0.0213 3.7902*% 0.0002
C(2) 0.6525 0.0490 13.3267* 0.0000
A(L1) 0.3704 0.0036 102.4193* 0.0000
A(L,2) 0.0395 0.0219 1.8050 0.0711
A(2,1) 0.2035 0.0146 13.9529% 0.0000
A(2,2) 0.4088 0.0028 147.1220* 0.0000
B(L,1) 0.6219 0.0247 25.1338* 0.0000
B(1,2) -0.0831 0.0868 -0.9576 0.3383
B(2,1) 1.9753 0.0984 20.0701~% 0.0000
B(2,2) 0.5652 0.0215 26.3204% 0.0000
DCC(1) 0.0069 0.0000 300.8145*% 0.0000
DCC(2) 0.9931 0.0004 2632.8727* 0.0000

Not: * %5 anlamllyjs temsil etmektedir.

Tablo 6°da Euro ile BIST Hizmet endeksi getirilerine ait DC-
C-GARCH modeli sonuglar1 raporlanmistir. A(1,1) ve B(1,1)
parametrelerinin her ikisi %5 Onem seviyesine gore istatistiksel
agidan anlamli ve toplamlart 0,9923 olarak hesaplanmugtir. Euro
degiskenin volatilitesinin kalic1 oldugu tespit edilmistir. A(2,2) ve
B(2,2) parametreleri ise her ikisi % 5 6nem seviyesinde istatistiksel
agidan anlamli, A(2,2) ve B(2,2) parametrelerinin toplami 0,9740,
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bu durumda BIST Hizmet endeksinin volatilitesinin kalict oldugu
soylenebilir.

BIST Banka’nin Euro getirileri tizerindeki etkisi A(1,2) ve
B(1,2) parametreleri ile agiklanmaktadir. Bu parametrelerin her
ikisinin de % 5 Onem seviyesinde istatistiksel agidan anlamli olma-
dig: tespit edilmistir. A(2,1) ve B(2,1) parametrelerin her ikisinin
% 5 onem seviyesinde istatistiksel agidan anlamhidir. Euro’da mey-
dana gelen % 1 birimlik ok BIST Hizmet endeksinin getirilerini
2.1788 oraninda etkilemektedir. Bu durumda Euro’dan BIST Hiz-
met endeksine dogru tek yonlii volatilite etkilesimi oldugu belir-
lenmistir. DCC(1) ve DCC(2) parametrelerinin % 5 6nem seviye-
sinde istatistiksel a¢indan anlamli, Euro ile BIST Hizmet endeksi
arasinda pozitif yonlii ve yiiksek diizeyde korelasyon iliskisi oldugu
saptanmugtir.

Tablo 7. Euvo ve BIST Swnai Getirvilerine ait DCC-GARCH Modeli
Sonuglar:

Katsayilar ~ Standart t-Istatistikleri ~ Olasilik

Hatalar Degerleri
C(1) 0.0906 0.0151 5.9995* 0.0000
C(2) 0.4106 0.0903 4.5493* 0.0000
A(1,1) 0.3765 0.0282 13.3450* 0.0000
A(1,2) 0.0201 0.0045 4.4698* 0.0000
A(2,1) 0.2500 0.0374 6.6876*% 0.0000
A(2,2) 0.2022 0.0127 15.9229* 0.0000
B(1,1) 0.6157 0.0183 32.3767* 0.0000
B(1,2) 0.4119 0.0634 6.4940*% 0.0000
B(2,1) 0.7681 0.0771 9.9616* 0.0000
B(2,2) 0.7036 0.0299 23.5191* 0.0000
DCC(1) 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000
DCC(2) 0.4212 0.0451 9.3469* 0.0000

Not: * %5 anlamlilyje temsil etmelktedir.
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Euro ile BIST Smnai endeksi arasindaki volatilite etkilegimini
ortaya koymak i¢in uygulanan DCC-GARCH modeli sonuglari-
na gore; A(1,1) ve B(1,1) parametreleri Euro degiskenin volati-
litesinin kaliciigr hakkinda bilgi vermektedir. Bu parametrelerin
her ikisi %5 anlamhlik diizeyinde anlamli ve toplamlar1 0,9922
olarak tespit edilmistir. Bu durumda Euro degiskeninde volatilite
kiimelemelerin olustugu sdylemek miimkiindiir. A(2,2) ve B(2,2)
parametreleri BIST Sinai endeksine ait volatilite kiimelemesi hak-
kinda bilgi vermektedir. A(2,2) ve B(2,2) parametreleri her ikisi
%5 6nem seviyesine gore anlamli ve toplamlar1 0,9058 olarak he-
saplanmigtir. Bu nedenle BIST Sinai endeksinde meydana gelen
volatilite kalict oldugu s6ylemek miimkiindiir.

A(1,2) ve B(1,2) parametreleri BIST Sinai endeksinin Euro’nun
volatilitesi tizerindeki etkisini agiklamaktadir. A(1,2) ve B(1,2) pa-
rametreleri %5 6nem seviyesinde istatistiksel agidan anlamli, bu
durumda BIST Smai endeksinde meydana gelen % 1 birimlik sok
Euro getirilerini 0,4320 oraninda etkilemektedir. Euro’nun BIST
Smnai endeksinin volatilitesi tizerindeki etkisi A(2,1) ve B(2,1) pa-
rametreleri ile agiklanmaktadir. Bu parametrelerin her ikisinin de
istatistiksel agidan anlamhdir. Euro’dan meydana gelen % 1 birim-
lik ok BIST Sinai endeksinin getirilerini 1,0181 oraninda etkile-
mektedir. Euro ile BIST sinai endeksi arasinda gift yonlii volatilite
etkilesimi oldugu saptanmuistir. Euro ile BIST Sinai endeksi arasin-
daki dinamik korelasyon iliskisi DCC(1) ve DCC(2) parametreleri
ile agiklanmaktadir. DCC(2) parametresi % 5 Onem seviyesinde
istatistiksel agindan anlamli, bu durumda Euro ile BIST Sinai en-
deksi arasinda pozitif yonlii ve diisiik diizeyde korelasyon iligkisi
bulunmaktadir.
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Tablo 8. Euvo ve BIST Turizm Getivilerine ait DCC-GARCH Modeli
Sonuglars

Katsayilar ~ Standart t-Istatistikleri ~ Olasilik

Hatalar Degerleri
C(1) 0.0698 0.0294 2.3761% 0.0175
C(2) 0.8381 0.4569 1.8343 0.0666
A(1,1) 0.3820 0.0553 6.9075*% 0.0000
A(1,2) 0.0169 0.0240 0.7028 0.4822
A(2,1) 0.1237 0.0504 2.4526 0.0142
A(2,2) 0.1936 0.0538 3.5953* 0.0003
B(1,1) 0.5935 0.0434 13.6759* 0.0000
B(1,2) -0.1527 0.1535 -0.9950 0.3197
B(2,1) -0.1395 0.6384 -0.2185 0.8271
B(2,2) 0.7389 0.0726 10.1814* 0.0000
DCC(1) 0.0000 0.0000 0.0120 0.9904
DCC(2) 0.3287 0.5658 0.5811 0.5612

Not: * %5 anlamlilyjs temsil etmektedir.

Euro ile BIST Turizm endeksi arasindaki volatilite etkilegimi
Tablo 8de raporlanmistir. Euro degiskenin volatilite kaliciligt
A(1,1) ve B(1,1) agiklayan A(1,1) ve B(1,1) parametrelerinden
her ikisi %5 6nem seviyesine gore istatistiksel agidan anlamli ve
toplamlar1 0,9755 olarak belirlenmistir. Euro’nun volatilitesi kali-
a1 oldugu tespit edilmigtir. BIST Turizm endeksinin volatilite kii-
melemesi A(2,2) ve B(2,2) parametreleri ile agiklanmaktadir. Bu
parametrelerin her ikisi istatistiksel agidan anlamli ve toplamlari
0,9325 olarak hesaplanmugtir. Bu durumda BIST Turizm endeksi-
nin volatilitesinin kalict oldugu soylenebilir.

A(1,2) ve B(1,2) parametreleri BIST Turizm endeksinin Euro
volatilitesi tizerindeki etkisini agiklamaktadir. Bu parametrelerinin
her ikisinin de istatistiksel agidan anlamli olmadig: tespit edilmis-
tir. Euro’nun BIST Turizm endeksinin volatilitesi tizerindeki etkisi
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A(2,1) ve B(2,1) parametreleri ile agiklanmaktadir. Bu paramet-
relerden sadece A(2,1) parametresi % 5 6nem seviyesinde istatis-
tiksel agidan anlamhdir. Bu durumda Euro’da meydana gelen % 1
birimlik sok BIST Turizm endeksinin getirilerini 0.1237 oraninda
etkilemektedir. Euro’dan BIST Turizm endeksine dogru tek yonlii
volatilite etkilesimi bulunmaktadir. Euro ile BIST Turizm endek-
si arasindaki dinamik korelasyon iligkisini agiklayan DCC(1) ve
DCC(2) parametrelerinin her ikisi % 5 6nem seviyesinde istatis-
tiksel agindan anlamli olmadig1 saptanmugtir.

5. SONUGC

Euro ile Borsa Istanbul arasindaki volatilite aktarimini ¢ok de-
giskenli GARCH modellerinde olan DCC-GARCH modelli ile
analiz edilmistir. Euro ile Borsa Istanbul arasindaki volatilite ak-
tarimini ortaya koyabilmek igin 1 Ocak 2020 — 31 Arahk 2022
donemine ait giinliik verilerden faydalanilmugtir. Euro ile Borsa
Istanbul arasindaki volatilite etkilesimini agiklamak i¢in Euro’nun
TL cinsindeki degeri Borsa Istanbul’u temsile; BIST 100, BIST
30, BIST Banka, BIST Hizmet, BIST Sinai ve BIST Turizm en-
deksleri kullanilmigtir.

Euro ile Borsa Istanbul arasindaki volatilite aktartmini agikla-
mak i¢in uygulanan ¢ok degiskenli DCC-GARCH modeli sonugla-
rina gore; Euro, BIST 100, BIST 30, BIST Banka, BIST Hizmet,
BIST Sinai ve BIST Turizm degiskenlerinin volatilitesi kalic1 oldu-
gu saptanmistir. Euro ile BIST 100, BIST 30, BIST Sinai endeks-
leri arasinda gift yonlii volatilite etkilegimi oldugu saptanmustir.
Euro’dan BIST Banka, BIST hizmet ve BIST Turizme dogru tek
yonlii volatilite aktarimi bulunmaktadir. Euro ile BIST 100, BIST
30, BIST Banka, BIST Hizmet, BIST Smnai arasinda pozitif yonlii
dinamik kogullu korelasyon iligkisi oldugu tespit edilmigtir. Calis-
mada elde edilen bulgulara gére Euro’daki hareketlilikler Borsa Is-
tanbul’da hesaplanan endeksler iizerinde etkili olmaktadir. Bireysel
ve kurumsal yatirnmcilar Euro’daki degisimleri takip ederek Borsa
Istanbul’da yaptiklari veya yapacaklari degerlendirebilirler. Ayrica
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yatimmeilar yatirim  portfoylerinde Euro ve Borsa Istanbul’daki
hisse senetlerine beraber yer vermeleri riskli olabilecegi gibi karla-
rin1 da artirabilecektir.
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Tirkiye’de Finansman Sirketlerinde
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1. GIRIS

Kiiresellesme 1ile birlikte finans sektoriinde cesitli alternatifler
ortaya ¢itkmugtir. Firmalar risk yonetimi ve karliligin artirilmasi bag-
ta olmak tizere tiirev iirlinlere ihtiyag duyar ve kullanirlar. Diinya
genelinde ilk olarak tiirev triinlerin kullanimi finansal risklerden
korunmak amaci ile baglamugtir. Tiirev piyasalar bir¢ok kisi tara-
findan risk igeren piyasa tiirii seklinde bilinse de, spot piyasalarda
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Nedensellik Tligkisi” bagligr ile sunulan ve kongre kitapgiginda 6zet olarak yer
almug bildirinin genigletilmig halidir.
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41



42 | Parave Sermaye Piyasalarndn Teovik ve Ampirik Calismalar

ortaya gikan bir takim risklerden korunmak amaciyla gelistirilmis-
lerdir. Tiirev tirtinlerin iglem gordiikleri piyasalar tiirev piyasalar,
bu piyasalarda igleme tabi tutulan iiriinlere de tiirev iiriinler de-
nilmektedir. Tirev {irtin fiyatlandirmas: baska bir finansal iiriin
baz alnarak yapilan finansal tiriinlerdir (Apak ve Uyar, 2011, s.
3-4). Tiirev triinler futures, forward, opsiyon ve swap sozlesme-
leri olarak gruplandirilir. Piyasalar spot piyasa ve vadeli piyasalar
olarak ikiye ayrilmaktadir. Bu ayrim dikkate alindiginda forward
piyasalara vadeli islem veya alivre piyasalari, futures piyasalar stan-
dart vadeli islem piyasalari, swap piyasalara degis-tokug veya takas
piyasalar1 ve opsiyon piyasalarina segenekli islem piyasalart denil-
mektedir. Bu piyasalarda yapilan iglemler siras1 ile vadeli, standart
vadeli, degis-tokus ve segenekli islemler olarak ifade edilebilir. Bu
sozlesmelerden futures ve opsiyon sozlesmeleri organize olmus
piyasalarda, forward ve swap sozlesmeler ise organize olmayan
piyasalarda igslem gormektedirler. Tirev triinler, faiz oran1 doviz
kuru ve fiyat riskinden korunmak i¢in kullanilir. Tiirev tirtinler ilk
oncelik olarak riskten korunma olmak tizere, spekiilasyon ve arbit-
raj amactyla da kullanilabilir (Ceylan ve Korkmaz, 2014, s. 226).
Forward, futures, opsiyon, swaplar ve kredi tiirev iiriinii gibi gesitli
sekillerde islem gorebilen tiirev tirtinler; bir taraftan piyasa ve kredi
risklerinden korunmak isteyenler i¢in hedging imkan: saglarken,
diger taraftan bu riskleri hesaplayarak olabilecek riskleri tistlenip
getiri elde etme beklentisi ve amacinda olan spekiilatorlere yiliksek
getiri firsati sunmaktadir (Erbaglar, 2021, s. 255).

Finansman sirketleri her ¢egit malin ve hizmetin alimimnin ger-
ceklestirilmesi amaciyla gergek kisilere ve tiizel kisilere, bu mal ve
hizmetlere ulagabilmeleri igin finansman saglayan ve kullandiran
kredi kuruluglaridir. Mal veya hizmeti satin alma durumun da olan
gergek kisi veya tiizel kiginin nam ve hesabina malin veya hizmetin
teslim alinmasi veya temini ile birlikte, ayn1 zamanda dogrudan
satictya 0demenin yapilmasi geklinde kredi iglemi yapilmakta, kre-
di geri 6demeleri, adina kredi agilan gergek kisi veya tiizel kisiler
tarafindan finansman girketlerine yapilmaktadir. Bu iglemlerin ya-
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pilmasi sirasinda finansman girketleri tabi bulunduklari mevzuat
geregi kredilendirecekleri mallar1 veya hizmetleri saglayan satici-
lar ile bu iglemler 6ncesinde yazili sekilde genel bir s6zlesme yap-
maktadirlar. Finansman sirketlerinin ¢aligma sekli, miisterinin, fi-
nansman girketinin anlagma yapmig oldugu satici araciigs ile kredi
bagvurusunu gergeklestirmesi ile baglar. Daha sonra, kredi bagvuru
talebinin finansman sirketi tarafindan uygun bulunmas: halinde,
finansman tutari, mal veya hizmetin teslim ve temini ile birlikte
miisterilerin nam ve hesabina, direk olarak satici olan tarafa 6de-
nir. Son agamada, kredilerin geri 6denme stiregleri ise miigteriler
tarafindan bankalarin aracihig ile finansman girketlerine 6denmesi
ile stire¢ tamamlanmug olur. Bu kredilendirme siirecinde finansman
sirketleri dayanikli titketim mallar1, tagit kredisi, konut kredisi gibi
mal ve hizmet se¢eneklerini sunmaktadir.

Finansman sirketleri, oncelikli olarak tasit kredileri alaninda,
sadece mal ve hizmet finansmani1 konularinda uzmanlagmig kad-
rolar1 ile bankalarin ve diger finansal kuruluglardan ayrilmig bir
sekilde hem satig noktasinda ve hem de satig ile e zamanl sekilde
miigterilerine hizli ve esnek ¢oziim segenekleri sunarlar. Finansman
sirketleri sadece tiiketicileri degil, 6zellikle ekonomik hayatta da-
ralma yaganilan dénemlerde otomotiv sektorlerine, KOBIlere ve
Tiirkiye ekonomisine destek saglamaktadir. Finansman Sirketleri
titketici kesime dogrudan finansman imkani sunarak, retici fir-
malarin tizerinde olugan finansman yiikiinii hafifleterek, bu sekilde
firmalarin asli faaliyet alanlarina odaklanip faaliyetlerini siirdiirme-
lerini, dolayisiyla tiretimin artmasini saglayarak ekonomik hayata
katkida bulunmaktadir (https://www.fkb.org.tr).

Finansman girketlerinin mevduat toplama yetkisi olmadigindan
ihtiya¢ duyulan kaynaklar1 bankalar veya yatirimei kesimden topla-
yarak gergek ve tiizel kisilere aktarmaktadir. Ttirkiye’de 1990°l1 d6-
nemde mali sektoriin bir unsuru olarak finansman sirketi kavrami
ortaya ¢itkmaya baglamug ve gerekli yasal diizenlemelerden sonra fa-
aliyet gostermeye baglamuglardir (Ozeroglu, 2012, s. 4-5). 7 Mart
2021 tarih ve 31416 sayih Resmi Gazete’de yer alan 7292 sayili
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Kanun No ile Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketle-
ri Kanunu ile finansman sirketleri ile ilgili yasak diizenlemeler son
halini almugtir.

Performans kavramini; firmalarin amaglarina ulagma diizeyi
olarak tanimlayabiliriz. Bir firmanin bagar1 olgiitiinii devam ettire-
bilmesi ve bu bagarida siireklilik gostermesi ise performans 6lgimi
ile belirlenmektedir. Finansal performansin dogru olarak olgtilebil-
mesi igin verilerin dogru toplanmasi ve bu verilerin nasil analiz edi-
leceginin bilinmesi gerekmektedir. Performans olgiimii yapildiktan
sonra olumlu veya olumsuz degerlendirmeler goz oniinde bu-
lundurulmali ve olumsuz sekilde sonuglanan analizler sonrasinda
performansi arttiracak ¢oziim segenekleri tizerinde yogunlagmak
gerekmektedir. Performansin arttirilmasi igin oncelikle firmanmn
kendi kapasitesini bilmesi ve bu baglamda rakipleriyle miicadele
edecek oOlgiide performans Olgiitlerini yilikseltmesi gerekir (Esmer

ve Bagci, 2016, s. 16).

Karlilik performans olgiitlerinin sektor ve firma diizeyinde
olumlu olmasi, sektor ve firma diizeyinde siirdiiriilebilir firma
deger maksimizasyonu i¢in 6nem arz etmektedir. Finansman sir-
ketlerinin karlilik performanslarini yiikseltecek ve devam ettirecek
finansman oranlarini belirlemeleri ve faaliyetlerini bu dogrultuda
yuriitmeleri igin gereklidir. Karlilig etkileyen ve etkilemeyen finan-
sal kalemlerin ortaya konmasi, yapilacak faaliyetlerde bu olgiitlerin
baz alinmasi ve karhilik performansini siirekli arttirmaya yol agabi-
lecektir. Firmalarin karlilik performanslarini gelistirmede kullana-
bilecekleri gesitli finansal oranlar ve finansal araglar bulunmaktadir.
Finansal performansin gelistirilmesinde firma i¢i etmenlerin yani
sira firma dig1 etmenlerde goz 6niinde bulundurulmalidir. Finansal
performansin gelistirilmesi amaglanirken firmanin dig paydaslar
ile gevresel ve sosyal boyutta firmanin etkilesim iginde oldugu dig
paydaslarinda beklentileri degerlendirilmelidir.

Finansman sirketleri yapmis olduklar: faaliyetlerde elde etmis
olduklar1 kaynaklar alternatif getiri araglari ile degerlendirmekte-
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dirler. Ayrica tiirev finansal araglar kullanilarak, ekonomide olabi-
lecek belirsizliklere kargt korunma amac ile birlikte bu iglemler-
den kar elde etmek isterler. Finansal risklerden korunmak amaci
ile firmanin kullanabilecegi tiirev finansal araglar, alim satim amag-
Ii iglemler, vadeli alim-satim iglemleri, swap alim satim iglemleri,
alim satim opsiyon iglemleri ve futures alm satim iglemlerinden
olugmaktadir.

Bu galiygmanin amact Tirkiye’de faaliyet gosteren finansman
sirketlerinin finansal performans kriterlerinin belirlenmesinde tii-
rev finansal araglarin 6nem derecesini, 6zkaynak karlilig: ile olan
nedensellik iliskisini belirlemektir. Bunun i¢in 2008Q1-2022Q1
donemlerinde faaliyette bulunan finansman sirketlerin Bankacilik
Denetleme Kurulu internet sitesinden elde edilen tiger aylik (57
donem) verileri kullamilmistir. Finansal performans gostergesi ola-
rak; Donem Net Kari (Zarar1)/Toplam Ozkaynaklar Ortalamas
(ROE), Tiirev finansal arag¢ degigkenleri olarak da Tiirev Finansal
Varliklar / Toplam Ozkaynaklar (TFO) ve Tiirev Finansal Yiikiim-
liiliikler / Toplam Ozkaynaklar (FYO) degiskenleri kullamlmigtur.
Kullanilan finansal oranlar ve ¢aligmanin 6rneklemi ile iilkemizde
tiirev tirtinlerin karhilik performansi tizerinde etki derecesi belirlen-
meye ¢aligtmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Finansman girketleri yapmig olduklar1 faaliyetler neticesinde
elde etmis olduklar: finansal kaynaklar: igletme sermayesi igin ge-
rekli olan kismini kargiladiktan sonra, kalan fazla kaynaklar: gesitli
amaglarla kullanmaktadirlar. Bu amaglardan bir tanesi de bu fazla
kaynaklarin degerlendirilmesinde finansal risklere karg1 koyabilmek
ve firma karhligini artirmaktir. Tiirev Girtin kullanimin firmalarin
karlihik performanslarma yonelik yapilan literatiir incelendiginde
bankacilik sektorii ile ilgili yapilan ¢aligmalar 6n plana ¢ikmaktadir.
Bu ¢aligmalarda ortaya ¢ikabilecek finansal riskler ol¢iilmeye cali-
silmug, bu riskler kargisinda hangi oranda ve hangi tiirev tiriin kul-
laniminin finansal risklerin 6nlenmesi ve ayn1 zamanda karlilik per-
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formansinin artirilmasinda etkili oldugu incelenmeye ¢alisilmistir.
Ayrica, tiirev tiriin kullanimim belirleyen faktorlerin neler oldugu,
istenilen amaglara ulagmada bagar1 diizeyleri belirlenmistir. Yilmaz
ve Aslan (2016) ve Cankaya ve Giigver (2019) finans sektorii di-
sinda girketler ile imalat sanayi sektoriinde tiirev iiriin kullanimin
gesitliligi ve karlilik performansinda etkinligini incelemiglerdir. Ok-
tar ve Yiiksel (2016) bankalarda tiirev tirtin kullanimini belirleyen
taktorleri incelerken, Akkaya ve Torun(2020), Gitog, Karanja ve
Kasimolo (2013), MacCarthy (2017), Osayi, Kasimu ve Nkwonta
(2018) bankacilik sektoriinde faaliyette bulunan bankalarin tiirev
araglar1 kullanmalar1 durumunda risk ve karlilik {izerindeki etkile-
rini incelemiglerdir. Tiirev {irtin kullanimina iligkin yerli ve yabanci
literatiirden 6rnek galigmalara agagida yer verilmistir.

Anbar ve Alper (2011) yapmug olduklar1 ¢aligmada, bankalarin
kendilerine 6zgiin faktorlerin ve makroekonomik diizeydeki degis-
kenlerin bankacilik sektoriinde tiirev iiriin kullaniminin yogunlugu
tizerinde meydana getirmig oldugu etkiyi incelemiglerdir. Veri seti
olarak Istanbul Menkul Kiymetler Borsasrnda (IMKB) faaliyet
gostermekte olan ticari banka bilango gelir ve giderlerinin 1999-
2010 donemlerinden elde edilmistir. Caligmada analiz yontemi
olarak Tobit regresyon kullanilmigtir. Caligma sonuncunda tiirev
driinlerin kullanim yogunlugunun aktif biyiikliik, kargilik ve faiz
oranlari ile ters yonlii iligkili oldugu belirtilmistir. Ayn1 zamanda
ozsermaye karlilig1 ve net faiz marji ile tiirev tiriinlerin kullanim
yogunlugu ile pozitif iliski i¢inde oldugu ifade edilmistir.

Yiicel, Evrim Mandaci ve Kurt (2007) yapmug olduklar1 galig-
mada, firmalarin kargilagtiklar1 finansal riskler, bu risklerin yoneti-
mine iliskin politikalar, tiirev ara¢ kullanimu ile d6viz durumlar: ve
risk yonetiminde kamuya ne tiir bilgilerin agiklandigini incelemis-
lerdir. Veri olarak IMKB 100 endeksinde bulunan 67 adet firmanin
tinansal tablo ve dipnotlar1 kullamilmigtir. Caligma soncunda biiytik
Olgekli olmalarma kargin risk yonetiminde tiirev {irtin kullanan fir-
ma sayisinin az oldugu ve risk yonetimi ile ilgili olarak kamuoyuna
yeterince agiklayici bilgi verilmedigi belirtilmistir.
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Oktar ve Yiiksel (2016) yapmig olduklar1 analizde, bankalarda
tiirev {irtinlerin kullanim hacimlerini etkileyen faktorleri belirleme-
yi amaglamuglardir. Caligmada, Tiirkiye’de faaliyet gosteren banka-
larin 2003-2015 donem araliginda tiger aylik verileri kullanilmistur.
Analiz yontemi olarak MARS yontemi kullanilmistir. Caligma so-
nucunda bankalarin tahsil edilemeyen alacaklar igin ayrilan karsilik-
lar ve tiirev tirtinlerin kullaniminin ters yonlii iliskili oldugu, takip-
teki kredi oraninin artmasi karsihginda bu durumu yonetmek icin
daha fazla tiirev iiriin kullanilarak s6z konusu olumsuz durumun
yonetilmeye ¢alisilmasi gerektigi belirtilmigtir.

Akkaynak ve Yildirim (2019) yapmug olduklart ¢aligmada, tii-
rev Uriinlerin amacina uygun olarak kullanihp kullanilmayacagin
analiz etmiglerdir. BISTte yer alan bankalarin karlilik ve risk ile
tiirev Uirtin kullanimlarinin degiskenler olarak kullanildig ¢aligma
sonucunda, aktifte yer alan tiirev tiriinlerin risk ve karlilig azaltict
etkisi oldugu belirtilmistir.

Tagtemel (2020) yapmug oldugu ¢alismada, Tiirkiye’ de finans
sektoriinde yer alan bankalarin tiirev kullanimlarini analiz etmistir.
Veri olarak 2015-2019 donemine ait aktif biiyiikliigii en yiiksek 10
biiyiik bankanin veri seti kullanilmugtir. Caligma sonucunda tiirev
riinlerle ilgili olarak yapilan islemlerin alim satim amagl oldugu,
bu iglem hacminin her gegen sene artmakta oldugu ve iglemlerde en
biiyiik paya sahip iriiniin swap sozlesmeleri oldugu belirtilmistir.

Yilmaz ve Aslan (2016) yapmug olduklar1 ¢aliymada, Tiirkiye’de
BIST-100 endeksinde yer alan mali sektor digindaki firmalarin fi-
nansal risklere karg: tiirev iiriin kullanim diizeyleri ile tiirev iiriin
kullanma gesitliliklerini aragtirmiglardir. Caliyma sonucunda, kargi-
lagilan risklerin tiirlerine gore farkl tiirev ara¢ kullanimi yapildigy
(faiz riski-swap, kur riski-vadeli alim, diger riskler-opsiyon sozles-
meleri) belirtilmistir.

Cankaya ve Giigver (2019) yapmig olduklari ¢aligmada, BIST
imalat sanayi endeksinde faaliyet gosteren firmalarin tiirev tirtinleri
kullanma kararlarin belirleyen etkenleri incelemilerdir. Veri done-
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mi olarak 2007-2016 donemi baz alinan galiymada analiz yonte-
mi olarak panel lojistik regresyon yontemi kullanilmugtir. Caligma
sonucunda aktif biiyiikliik, likidite ve kaldirag oranlari, piyasa de-
geri, satig orani, vergi-karlihik orani ile kurumsal yonetim endeksi
katilma orani ile tiirev Giriinlerin kullaniminda pozitif bir iliski bu-
lundugu, aktif karlilig1 orani, net kar marji, 6zsermaye karhiligr ile
net yabanci para pozisyon oran ile tiirev iirlinlerin kullanilmasi
arasinda iliski bulunmadig: belirtilmistir.

Akkaya ve Torun (2020) yapmis olduklari ¢aligmada, Tiirki-
ye’de bankacilik sektoriinde faaliyette bulunan bankalarin tiirev
araglart kullanma durumlarinda risk ve karlilik iizerinde olan et-
kilerini incelemiglerdir. Caligmada 2002-2018 dénemine ait yillik
veriler kullamilmistir. Analiz yontemi olarak egbiitiinlesme analiz
kullanilmigtir. Caligma sonucunda tiirev araglarin kullanimu ile fi-
nansal oranlar arasinda uzun doénemli iliskiler bulunmustur.

Kantar ve Diizer (2022) yapmug olduklar1 ¢aligmada, BIST” ig-
lem goren yerli ve yabanci sekiz mevduat bankasinin piyasa deger-
leri ile tiirev iiriin kullanmalar1 arasindaki iligkiyi incelemiglerdir.
Caliymada 2007-2021 donemlerine ait tiger aylik veriler kullanil-
mugtir. Analiz panel nedensellik yontemi ile yapilmugtir. Caligma
sonucunda bankalarin piyasa degerleri ile alim-satim amaciyla kul-
lanilan tiirev tiriinler arasinda iki yonlii nedensellik iligki bulun-
mugstur. Bankalarin piyasa degerleri ile risk amac ile tiirev iiriin
kullanimi arasinda nedensellik iligkisine rastlanilmamistir.

Alsu (2019) yapmis oldugu ¢alismada, Borsa Istanbul’da ima-
lat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal risk politika-
larini, yiiriitmiis olduklar: ticari faaliyetler sirasinda kargilagilan fi-
nansal riskleri ile bu finansal riskler kargisinda ne olgiide ve hangi
tiirev tirtinlerin kullanmildigini aragtirmistir. Veri olarak 65 firmanin
2017-2018 yillarina ait mali tablo ve dipnotlardan faydalanilmis-
tir. Caligma sonucunda, tiirev tirtinlerin en ¢ok kur risklerine kar-
s1 kullamldigr ve daha gok forward sozlesmelerden faydalanildig:
belirtilmigtir.
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Aydin ve Tuncay (2022) yapmis olduklar: ¢aligmada, Covid-19
pandemi doneminde Tiirkiye’de bankacilik sektoriinde tiirev iiriin
kullanimlarint incelemiglerdir. Veri olarak 6zel ve yabanci bankala-
rin 2016-2021 donemlerine ait ¢eyrek donemlik mali tablolardan
elde dilen bilgiler kullanilmigtir. Analiz yontemi olarak Mann-W-
hitney U testi kullanilmigtir. Calismada finansal veriler pandemi
oncesi ve sonrasi donem olarak kargilagtirlmigtir. Calisma sonu-
cunda pandemi 6ncesi ve sonrast donemlerde banka aktiflerinde
anlamli artig olmus, tiirev iirtin oranlarinda diigiig gozlemlenmistir.

Shiu (2020) yapmus oldugu ¢aligmada, reasiirans ve tiirev kul-
laniminin Ingiltere’de hayat digi sigorta sektoriiniin finansal per-
formanst ile iligkili olup olmadigini belirlemege ¢alismugtir. Bunun
igin 1994-2011 donemlerinde hayat dig1 sigorta sirketlerinden Or-
nek veri kullanmistir. Caligma sonucunda daha fazla reasiirans kul-
lanan sigorta sirketlerinin daha diisiik mali performansa sahip olma
egiliminde oldugu belirtilmistir. Ayrica, risk yonetimi faaliyetinde
bulunma egiliminde olan sigorta girketlerinin hem reastirans hem
de tiirev triinleri kullanma egiliminde olacag ve daha iyi ROAlara
sahip sigorta girketlerinin daha fazla reasiirans kullanma egiliminde
oldugu ifade edilmistir.

Lau (2016) yapmis oldugu ¢alismada, tiirev iiriin kullaniminin
finansal performans iizerindeki etkisini aragtirmigtir. Veri olarak,
Thomson Reuters Datastream’den Bursa Malezya ana pazarinda
islem goren 680 finansal olmayan firmaya ait 2003-2012 donem-
leri mali tablolardaki tiirev iiriin kullanim bilgilerinden faydala-
nilmugtir. Caligma sonucunda, tiirev tirtin kullananlarin piyasa ve
finansal performanslarinin kullanmayanlara gore daha iyi oldugu
belirtilmistir.

Gitogo, Karanja ve Kasimolo (2013) yapmug olduklar1 ¢aligma-
da, Kenya’da ticari bankalarin tiirev iiriin kullanimu ile karlilik per-
formans: arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. Caligma verisi olarak
2011 déneminde 43 ticari bankanin finansal bilgileri kullanilmistur.
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Caligma sonucunda ticari bankalarin karlilik performanst ile tiirev
triin kullanimi olumlu bir iligki bulunmustur.

MacCarthy (2017) yapmis oldugu caliymada, finansal tiirev
trtin kullaniminin Gana’da finans sektoriindeki firmalarin karlilik
performanslari {izerindeki etkilerini arastirmugtir. Veriler 2011-
2015 donemi 23 finans firmasmnin finansal oranlarindan olustu-
rulmugtur. Cahiyma sonucunda bu firmalarin mali performans-
larinin tiirev {irtinler kullanildigr durumda biiytik olgiide arttigy
belirtilmigtir.

Osayi, Kasimu ve Nkwonta (2018) yapmug olduklar1 ¢aligma-
da, finansal piyasa tiirev iiriin kullaniminin Nijerya’daki mevduat
bankalarinin performans: tizerindeki etkilerini incelemislerdir. 10
mevduat bankasinin 5 yillik verileri ile regresyon analizi yapilmis-
tir. Caligmada, mevduat bankalarinin performansmnin bir 6lgiisti
olarak vergi sonrasi kari kullanilirken, Tiirev Finansal Yiikiimlii-
litkler, Tiirev Finansal Varliklar, Tiirev Alim Satim Geliri ve Toplam
Varlik tiirev tirtin performans olglitleri olarak kullanilmistir. Calis-
ma sonucunda Tiirev Finansal Varliklar ile Nijerya’daki bankalarin
performansi arasinda pozitif bir iliski oldugu belirtilmistir.

Tagkin ve Sariyer (2020) galigmalarinda, tiirev tiriin kullanimi-
nin bankacilik sisteminde karhilik performans: tizerindeki etkisini
incelemislerdir. Donem olarak 2007-2017 baz alinmis ve ¢alismada
analiz yontemi olarak panel regresyon modeli ve ANOVA analizi
kullanilmigtir. Caliyma sonuglari, bankalarin tiirev ara¢ kullanma-
larinin bankacilik sisteminin karliligini azalttigini ve banka riskini
artirdigini gostermigtir. Ayrica bankalarin risklerden korunmak igin
tiirev irtin kullanmadiklarini da belirtmistir.

Selimler ve Tag (2019) yapmis olduklar1 ¢aliymada, banka digt
finansman sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin kredi yonetim
performanslarini incelemiglerdir. Veri olarak 2015-2018 dénemi-
nin baz alindig1 cahgmada performans degerlendirmede TOPSIS
yontemi kullanilmigtir. Caliyma sonucunda 2017 yilinda gostermis
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olduklar1 performans ile finansman girketlerinin 1. Sirada yer aldig:
belirtilmigtir.

Literatiir taramast goz oniinde bulunduruldugunda firmalarin
tiirev tiriinlerin kullanimini etkileyen galigmalarda daha ¢ok ban-
kacilik sektoriiniin incelendigi, finansman girketlerinin tiirev iiriin
kullanimina iliskin ¢aligmalara ise rastlanilamamigti. Bu aragtir-
mada ise finansal performans gostergesi olarak Donem Net Kari
(Zarar1)/Toplam Ozkaynaklar Ortalamast (ROE), Tiirev finan-
sal arag¢ degiskenleri olarak da Tiirev Finansal Varliklar / Toplam
Ozkaynaklar (TFO) ve Tiirev Finansal Yiikiimliiliikler / Toplam
Ozkaynaklar (FYO) degiskenleri kullanilarak ve 6zellikle galigma
ornekleminde finansman sirketlerinin yer almasi ile literatiire katki
saglanmas1 amaglanmistir.

3. METODOLOJI

3.1. Calismanin Kapsami

Bu galigmada Tiirkiye’de faaliyet gostermekte olan finansman
sirketlerinin finansal performanslarinin belirlenmesinde tiirev fi-
nansal ara¢ kullaniminin 6nem derecesini, 6zkaynak karlilig ile olan
nedensellik iligkisi belirlenmek istenmigtir. Bunun igin; 2008Q1-
2022Q1 donemlerinde faaliyette bulunan finansman girketlerin
Bankacilik Denetleme Kurulu internet sitesinden elde edilen t{iger
aylik verileri birim kok testine tabi tutulacaktir. Daha sonra birim
kok test sonuglarna gore uygun nedensellik testi ile incelenecektir.

3.2. Veri Seti ve Degiskenler

Caligmanin veri seti 2008Q1-2022Q1 donemlerine iliskin (57
donem) iiger aylik verilerden olugmaktadir. Caligmanin verileri
Bankacilik Denetleme Kurulu internet sitesinden elde edilmistir.
Tiirkiye’de faaliyet gostermekte olan finansman girketlerinin finan-
sal performanslarinin belirlenmesinde tiirev finansal arag kullani-
minin 6nem derecesini, 6zkaynak karhilig: ile olan nedensellik ilis-
kisinin belirlenmesinde Toda-Yamamoto (1995) Granger Neden-
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sellik Testi kullanilmugtir. Bu aragtirmada kurulan modelde finansal
performans gostergesi olarak Donem Net Kari (Zarart)/Toplam
Ozkaynaklar Ortalamasi (ROE), Tiirev finansal arag degiskenleri
olarak da Tiirev Finansal Varliklar / Toplam Ozkaynaklar (TFO)
ve Tiirev Finansal Yiikiimliiliikler / Toplam Ozkaynaklar (FYO)
degiskenleri kullanilmugtir.

Tablo 1. Calismada kullanilan degiskenler

Degisken Degisken Aciklamasi Degisken Kaynag:

Sembolii

ROE Donem Net Kart (Zararr)/ https://www.bddk.org.tr/
Toplam C)Zkaynaklar Ortalamasi

TFO Tiirev Finansal Varliklar / https://www.bddk.org.tr/
Toplam Ozkaynaklar

FYO Tiirev Finansal Yiikiimliiliikkler /  https://www.bddk.org.tr/
Toplam Ozkaynaklar

ROE, TFO ile FYO degiskenlerinin verileri ile ilgili tanimlayici
istatistikler agagida sunulmugtur.

Tablo 2. Tanwmlaywcs Istatistikler

ROE TFO FYO
A. Ortalama 9.984737 6.378421 2.064456
Medyan 9.280000 3.890000 0.690000
Maximum 22.18000 39.11000 11.80000
Minimum 0.480000 0.000000 0.010000
Standart Sapma 5.916268 7.016791 3.072971
Jarque-Bera 2.597764 164.0044 45.72181
Olasilik 0.272837 0.000000 0.000000

Gozlem Sayisi 57 57
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Tablo 2°de ROE degiskeninin olasilik degeri 0,05’ den biiyiik
oldugundan dolayr normal dagilima sahip oldugu goriilmektedir.
ROE serisine ait standart sapma ortalama degere gore diigiik gik-
mugtir. Bu durum doénemler arasinda ortalamadan sapmalarin az
oldugu, serinin duragan oldugunu gostermektedir. TFO serisine
ait standart sapma ortalama degere gore diigiik bir oranda yiiksek
¢tkmugtir. Bu durum donemler arasinda ortalamadan sapmalarin az
oldugu, serinin duragan oldugunu gostermektedir. FYO serisine
ait standart sapma ortalama degere gore yiiksek bir oranda yiiksek
¢tkmugtir. Bu durum donemler arasinda ortalamadan sapmalarin
¢ok oldugu, serinin duragan olmadigini gostermektedir. ROE se-
risinde standart sapmanin ortalamadan daha diigiik ¢tkmast serinin
volatilitesinin diigiik oldugunu ortalamadan sapmalarin az oldu-
gunu gostermektedir. TFO ve FYO serisinde standart sapmanin
ortalamadan daha ytiksek ¢ikmasr serilerin volatilitelerinin yiiksek
oldugunu ortalamadan sapmalarin fazla oldugunu gostermektedir.

3.3. Ekonometrik Yontem

3.3.1. Birim Kok Testi

Duragan bir serinin ortalamasi ve varyansi 6lgiim yapilan tiim
donemlerde ayni kalmaktadir. (Gujarati, 2003, s. 797).

Dickey ve Fuller’in (1981) gelistirmig oldugu birim kok testi;
Yalin Sekli:

AY, = yYy + 1,

Sabit Terimli Sekli:

AY, =ap+ yYe—y +u

Sabit Terimli ve Trendli Sekli:

AY; =ap + oy + yYeg + U

olarak gosterilir.
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Yapilan birim kok testi ile bulunan DF degerleri MacKinnon
kritik degerleri ile kargilastirilir. Sifir hipotez (Hg: ¥ = 0), alterna-
tif hipoteze kargt (Hy: y # 0) test edilir (Dickey ve Fuller, 1979,
s. 427-431).

3.3.2. Toda-Yamamoto Granger Nedensellik Testi

Standart Granger (1969) nedensellik testi, agiklayic1 degigkene
ait gegmig degerler ile bagimli degiskenin bugiinkii degeri hakkin-
da bilgi verip veremeyecegini test eden nedensellik testidir. Stan-
dart Granger nedensellik testinde 6n kogul analize dahil edilecek
tim degiskenlerin duraganhk kosulunu saglamasidir. Bu durum
kisitlayict bir 6n sart olmakla birlikte, serilere fark islemi uygulan-
mas1 veya trendden arindirma vb. yontemlerle duraganlagtiriima-
lar1 serilerle ilgili bilgi kayiplarinin olugmasina neden olmaktadr.

Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testi standart Granger
nedensellik testine dayanmakla birlikte, Toda-Yamamoto (1995)
Granger nedensellik testinde seriler duraganlik kogulunu saglama-
salar bile, serilere fark iglemi uygulanmadan serilere nedensellik
analizi yapilabilmektedir. Serilerin her ikisi 1. farkta duragan olabi-
lir. Bununla birlikte serilerden bazilar1 seviyede duragan (1(0)) ba-
z1alri ise 1. farkta (I(1)) duragan olabilir (Seker ve Akpolat, 2022,
s. 283).

Testin modeli su sekildedir (Megik ve Koyuncu, 2020, s. 2626):

p+dmax p+dmax
Yi=p+ Z 0y; Yoy + Z Cig; Xp—g + iy
i=1 i=1
pt+dmax pt+dmax

Yi=p+ Z Bii X + Z Bai Yeu1  + Wit
i=1 i=1

Degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin belirlenmesinde kul-
lanilacak yontem igin yapilan birim kok testlerinde, degigkenlerin
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farkli seviyelerde duragan olduklar I(0), I(1) gortildiigiinden To-
da-Yamamoto Granger Nedensellik Testi kullanilmugtir.

4. CALISMA BULGULARI

Asagida birim kok testlerine ait sonug tablosu gosterilmektedir.

Tablo 3. Bivim Kok Test Sonug Tablosu

ADF Sabit Olmayan ADF Sabit&Trendli
Veriler Seviye 1.Fark Seviye 1.Fark
ROE -5.559*** -5.835* -9.409***
(0.000) (0.070) (0.0000)
TFO -3.253 -7 517x%* -3.333* -7.451%%*
(0.017)** (0.000) (0.061) (0.0000)
FYO -2.469 -6.980* ** -3.060 -6.921%%*
(0.123) (0.0000) (0.116) (0.0000)

Not:- *** ** % %1 %5 ve %10 seviyesinde anlamilyj belivtmektedir.

Tablo 3’te ROE serisinin sabitli olmayan ve sabit & trendli
modellerine gore seviyede %1 ve %10 6nem seviyesinde, 1.farki

alindiginda % 1 6nem seviyesinde duragandir. TFO serisi ADF
testinin her iki modeline gore %5 ve %10 6nem seviyesinde dura-
gan, 1.farkta % 1 6nem seviyesinde duragandir. FYO serisi ADF

testinin her iki modeline gore de seviyede birim koke sahip ol-
dugu, 1. Farkta ise %1 onem seviyesinde duragandir. ROE ile
TFO serisinin I(0) oldugu, FYO serisinin de 1. farki alindiktan
sonra duraganlagtigi, yani I(1) olduklari soylenebilir. Elde edi-
len bu duraganlik seviyelerine gore seriler arasinda nedensellik
analizi Toda-Yamamoto (1995) Granger nedensellik testine gore

yapilabilecektir.
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Toblo 4. ROE-TFO-FYO Iliskisinde Uygun Gecikme Uzunlugunun

Belivlenmesi
Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -462.5100 NA 1197547 1790423 18.01680 17.94739
1 -402.0936 111.5380 1658.985 15.92668 16.37697* 16.09931
2 -390.2444 20.50837 1492.775 15.81709  16.60509  16.11919
3 -382.0592 13.22217 1555.183  15.84843 16.97415  16.28000
4 -364.8883 25.75632 1156.337 15.53417 16.99760  16.09521
5 -346.9690 24.81132* 844.9676* 15.19112* 16.99227 15.88163*

Tablo 4’te ROE-TFO-FYO nedensellik analizi igin uygun gecik-

me uzunlugunun 5 oldugunu gostermektedir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0 |

0.5

0.0 4

-0.5

-1.0 1

-1.5

15

Sekil 1. ROE-TFO-FYO Nedensellik Analizi Igin Istikrar Kosulu
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Tablo 5. ROE-TFO-FYO Nedensellik Analizi Igin Tansal Testler

Panel A: Otokorelasyon Testi

Gecikme LRE*stat df Olasilik Rao F stat df Olasilik
4 12.87970 9  0.1681 4.531187 (9,65.9) 0.1690
5 5921117 9 0.6521 1.281865 (9,65.9) 0.7484

Panel B: Degisen Varyans Testi

Chi-sq df Olasilik

208.8330 216 0.6242

Panel C: Novmallik Testi

Bilegen Jarque-Bera df Olasilik
1 5.541169 2 0.0626
2 182.3459 2 0.0000
3 4.579209 2 0.1013

Sekil I°de ve Tablo 5°de istikrar kogulu ve diger tanisal test so-
nuglar1 yer almaktadir. Sekil 1’de goriildiigii gibi AR karakteristik
polinomuna ait ters kokler birim ¢ember iginde yer almaktadir.
Bu durum istikrar kogulunun yerine getirildigini belirtmektedir.
Tablo 5’te yer alan tanisal test otokorelasyon ve degisen varyansin
olmadigini ifade etmektedir. Panel Cde hata terimlerinin normal
dagildigini ifade eden bos hipotez %5 Onem seviyesinde 2. bile-
sen haricinde reddedilmemektedir. Tanisal testlerde gerekli kogullar
saglandigindan Toda-Yamamoto (1995) testi uygulanmip sonuglar
degerlendirilebilir.
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Tablo 6. ROE-TFO-FYO Nedensellik Analizi Igin Toda-Yamamoto Testi

Sonuglars
Nedenselligin Yonii Wald istatistig”i Olasilik
TFO ROE 5.638922 0.3430
FYO ROE 8.396412 0.1357
ROE TFO 3.840822 0.5726
FYO TFO 1.831262 0.8720
ROE FYO 7.294821 0.1996
TFO FYO 9.718201 0.0836*%

Tablo 6’da ROE-TFO-FYO nedensellik analizi i¢in Toda-Yama-
moto (1995) Granger nedensellik testi sonuglar1 yer almaktadir.
Yapilan testler sonucunda, TFO” dan ROE’ ye dogru Granger ne-
densellik olmadigi, FYO’ dan ROE’ ye dogru Granger nedensellik
olmadigi, ROE’ den TFO’ ye dogru Granger nedensellik olmadi-
g1, FYO’ den TFO’ ye dogru Granger nedensellik olmadigi, ROE’
den FYO’ ye dogru Granger nedensellik olmadigs tespit edilmistir.
Sonuglara gore TFO degigkeninden FYO degiskenine dogru %10
anlam diizeyinde Granger nedenselligi mevcut iken, diger degis-
kenlerde Granger nedenselligi tespit edilememistir. Bu sonuglar
gore finansman sirketlerinde finansal agidan atil fonlarin deger-
lendirilmesinde tiirev ara¢ kullanimin etkisiz ve yetersiz oldugu
anlagilmaktadir.

4. SONUG VE TARTISMA

Bu galigmada Tiirkiye’de faaliyette bulunan finansman girket-
lerinin finansal performanslarinin belirlenmesinde tiirev finansal
araglarin 6nem derecesini, 6zkaynak karliligi ile olan nedensellik
iligkisini belirlenmeye ¢aligtlmigtir. Bunun i¢in 2008Q1-2022Q1
donemlerinde faaliyette bulunan finansman sirketlerin Bankacilik
Denetleme Kurulu internet sitesinden elde edilen tiger ayhk (57
donem) verileri kullanilmistir. Finansal performans gostergesi ola-
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rak; Dénem Net Kari (Zarar1)/Toplam Ozkaynaklar Ortalamast
(ROE), Tiirev finansal ara¢ degigkenleri olarak da Tiirev Finansal

Varliklar / Toplam Ozkaynaklar (TFO) ve Tiirev Finansal Yiikiim-
liiliikler / Toplam Ozkaynaklar (FYO) degiskenleri kullanilmistir.,

Caligmada ADF birim kok testi ile serilerin duraganhk seviye-
leri belirlenmigtir. Belirlenen duraganlik seviyelerine uygun olan
Toda-Yamamoto (1995) Granger nedensellik testi uygulanmistir.
Yapilan testler sonucunda, TFO’ dan ROE’ ye dogru Granger ne-
densellik olmadigi, FYO’ dan ROE’ ye dogru Granger nedensellik
olmadigi, ROE’ den TFO’ ye dogru Granger nedensellik olmadig,
FYO’ den TFO’ ye dogru Granger nedensellik olmadigi, ROE’ den
FYO’ ye dogru Granger nedensellik olmadig: tespit edilmistir.

TFO’ dan FYO’ ye dogru %10 anlamhlik diizeyinde Granger
nedensellik oldugu goriilmiistiir. Bu sonug finansman girketlerinin
tiirev finans araglarini 6zsermaye karlihigin artirlmasinda verimli
bir gekilde kullanamadiklarini gostermektedir. TFO ile FYO ara-
sinda Granger nedensellik iligkisinin olmasi, bu iligkinin TFO’dan
FYO’ye dogru tek tarafli olmasi, finansman sirketlerinde kullanilan
tiirev finansal varliklar karsihiginda tiirev finansal yiikiimliiliik alti-
na girildigini gostermektedir. Finansman sirketlerinde tiirev iirtin
kullaniminda ortaya ¢ikan bu sonug, iilkemizde finansal riskler
kargisinda ayni zamanda spekiilatif amagl tiirev {irtin kullaniminin
finansman girketleri tarafindan yeterli sekilde kullanilmadigini ifa-
de etmektedir. Caligma, Cankaya ve Giligver’in (2019) 6zsermaye
karlihigy ile tiirev iirtinlerin kullanilmasi arasinda anlaml bir ilig-
ki bulunmadigy belirtigi ¢aligmasi ile benzer sonuglara ulagmistir.
Bundan sonraki ¢aligmalarda tiirev tirtin kullanimini 6lgen finansal
oranlar ile farkli sektorlerde ve farkli analiz teknikleri ile tiirev tiriin
kullanimin karhilik performans tizerindeki etkisi aragtirilabilir.
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BOLUM 4

Sermaye Yapist Teorileri

Dv. Emine KAYA'
Bilim Uzmans Omer KAYA?

1. GIRIS

Giintimiizde sirketlerin temel amacit hem risk hem zaman fak-
toriinii dikkate alan firma degerinin maksimizasyonunu saglamak-
tir. Bu amag sirketin hisse senetlerinin piyasa degerinin maksimize
edilmesini saglayacak sekilde kararlar alinmasini gerekli kilmakta-
dir. Deger maksimizasyonunun saglanmasina etki eden en 6nemli
faktorlerden biri sermaye yapisi diger bir ifadeyle finansman kar-
masidir. Sirketlerin bilangosunun pasif kisminda varliklarinin fi-
nansmaninda yararlandig: kaynaklar bulunmaktadir. Bu kaynaklar
sirket digindan daha sonra geri 6denmek tizere saglanan borg ve
sirket sahiplerinin sirkete sermaye olarak koyduklar1 6z kaynaktan
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1823-162X
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olugmaktadir. Sermaye yapisi sirketlerin varliklarinin finansmanin-
da kullandigr kaynaklarin bilegimini ifade etmektedir. Varliklarin
finansmaninda borg ve 6z kaynagin hangi oranda kullanilacagy fi-
nans yoneticisinin cevaplamasi gereken en temel ve 6nemli karar
alanlarindandir.

Varliklarin finansmaninda kullanilan her bir kaynagin maliyeti
diistiniildiigiinde sirketler agisindan optimum sermaye yapisinin
olusturulmasi firma degeri tizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Bu
nedenle sirketin toplam kaynak maliyetini minimize edecek borg/
0z kaynak kombinasyonu yani optimum sermaye yapisi nedir so-
rusu finans yoneticileri tarafindan sorgulanmaktadir. Ancak pi-
yasanin ve ekonominin siirekli degisen dinamikleri nedeniyle bir
sirketin toplam sermaye maliyetini siirekli olarak minimize eden
bir sermaye bilegiminden bahsetmek miimkiin degildir. Sirketlerin
optimum sermaye yapisinin tespit edilmesini saglamak amaciyla
pek ¢ok teori gelistirilmistir. Bu aragtirmada oncelikle teorik gerge-
vede sermaye yapisi, sermaye maliyeti ve sermaye yapisini etkileyen
faktorler ele alinmig, devaminda klasik ve modern sermaye yapisi
teorileri agiklanmistir.

2.SERMAYE YAPISI KARARLARI

2.1. Sermaye Yapis1 Kavrami

Sermaye kavramu girketlerin {irtin ya da hizmet iiretimi yapa-
bilmeleri igin gereksinim duyduklari, sirket iginden veya digindan
elde edilebilen kaynaklardir (Yilmaz, 2014: 3). Sirketlerin borg ve
0z kaynak olmak tizere iki temel finansman kaynagi bulunmak-
tadir. Sermaye yapist kavramu bir girketin varliklarini finanse et-
mek amaciyla kullandigr yabanci kaynak ve 6z kaynak bilesimini
ifade etmektedir. Kredi kullanimz1 ve tahvil ihraci yabanci kaynaklar
arasinda yer alirken, hisse senedi ihraci ve dagitilmayan karlar 6z
kaynaktir.
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2.2. Sermaye Maliyeti

Hangi kaynaklardan tedarik edilirse edilsin, sirketlerin kullan-
diklar1 kaynaklarin bir maliyeti bulunmaktadir. Ciinkii girkete fon
saglayanlar s6z konusu fonun alternatif kullanim segeneklerinden
vazge¢mis olma kargiiginda en az benzer risk seviyesindeki alter-
natif fon kullanim segeneklerinin getirisi kadar bir getiri bekle-
mektedir. Sermaye maliyeti, sirketlerin ihtiyag duydugu sermaye
kaynaklarinin agirlikli ortalama maliyetini ifade etmekte ve fon
kaynaklarinin maliyetlerinin (vergiden arindirilmig) her bir kay-
nagin toplam kaynaklar igindeki agirhigr ile ¢arpimlarinin toplami
seklinde hesaplanmaktadir. Yabanci kaynaklarin ve tahvilin maliye-
ti, kaynagin yarattig nakit giriglerinin ve ¢ikiglarinin bugiinkii de-
gerlerini birbirine esitleyen oran (iskonto orani)’dir. Oz kaynaklar-
dan hisse senedinin maliyeti ortaklarin talep ettigi getiriyken, hisse
senedi ihraci seklinde fon temini saglandiginda, talep edilen getiri
rakamina ihrag siirecinde katlanilan masraflarda dahil edilmektedir.
Dagiulmayan karlarin maliyeti ise hisse senedi maliyetinin alter-

natif maliyeti olarak degerlendirilmektedir (Saldanl, 2003: 303).

Sirketlerin varlik finansmaninda kullanabilecegi, bankalardan
saglanan krediler, ihrag edilen tahvil ve hisse senetleri gibi, pek ok
kaynag1 ve dolayisiyla her bir kaynagin maliyeti bulunmaktadir.
S6z konusu kaynaklarin her biri igin ayr1 ayrt bir maliyet hesab:
yapmak miimkiin olmakla beraber ortalama sermaye maliyeti de-
gerini veren tek bir sermaye maliyeti esastir. Bir sirketin her bir
kaynaginin toplam kaynaklar igerisindeki oraninin her bir kaynagin
bireysel maliyeti ile ¢arpimlarinin toplami agirlikli ortalama serma-
ye maliyetini ifade etmektedir. Dolayisiyla agirlikli ortalama serma-
ye maliyetini hesaplayabilmek i¢in 6ncelikli olarak kullamilan her
bir kaynagin bireysel maliyetlerinin hesaplanmasi gerekmektedir.

Sermaye maliyetinin hesaplanmasinin girketler agisindan 6nem-

li olmasinin sebepleri sunlardir (Sayilgan, 2013):

* Sermayenin  temel bir iretim  faktorii  oldugu
diisiiniildigiinde sermayenin maliyeti iiretim maliyetlerini
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dogrudan etkilemekte dolayisiyla sermaye maliyetinin
azaltilmas1 dolayli olarak {iretim maliyetlerini azaltic1 etki
yaratmaktadir.

* Yatirnm projelerinin degerlendirilmesinde her bir yatirim
alternatifinin nakit akiglarinin  bugtine indirgenmesinde
kullanmilan iskonto orani genellikle sermaye maliyetidir. Bu
nedenle yatirim projelerinin kabul/red kararlarinda sermaye
maliyeti belirleyici bir faktor olmaktadir.

e Bir girketin piyasa degeri so6z konusu girketin ilerde
yaratacagi nakit giriglerinin belli bir iskonto orani ile bugiine
indirgenmig degerini ifade ettiginden, sermaye maliyeti ve
dogru hesaplanmasi girket degerinin belirlenmesi agisindan
son derece onemlidir.

3. SERMAYE YAPISI KARARLARINI ETKILEYEN
FAKTORLER

Satiglart artan girketler yabanci kaynaga agirlik verebilirken, sa-
tiglar1 artmayan veya azalan girketlerin 6z kaynaga agirlik vermesi
gerekir.

Satiglart biiylik oranda diizenlilik gosteren sirketler, borca ilig-
kin anapara ve faiz 6demelerini yapmakta sorunla kargilagmazlar.
O nedenle satiglarin biiyiime hizi yaninda satiglarin diizenliligi de
onemlidir.

Rekabetin giddetli olmasiyla birlikte ileriki donemlerdeki satig
ve kar tahminleri zorlagacagindan fazla risk tistlenmemek igin 6z
kaynakla finansman tercih edilmelidir.

Finansmanin temel ilkesi geregi donen varhiklarin kisa vadeli,
duran varliklarin uzun vadeli kaynaklarla finanse edilmesi gerekir.
Varliklarin finansmaninda bu dogrultuda hareket edilmesi uygun-
luk ilkesinin geregidir.

Sirketlerde finansman kararlarinda risk unsuru 6nemli bir fak-
tordiir. Finans yoneticileri bu karar siireglerinde risk ve kérlilik
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arasindaki dengeyi kurmak zorundadir. Sirketler gesitli gerekgeler-
le kaldiragtan faydalanmak isteyebilirler ancak iflas vb. durumlar
dikkate alinarak gereginden fazla bor¢lanma durumundan uzak
durulmali ve gereksiz riskli durumlara girilmemelidir (Ozdemir,
2016: 289).

Sirketlerin bor¢ orani arttik¢a finansal riskleri artar dolayisty-
la kreditorlerden bor¢ bulma imkani zorlagmakta veya ortadan
kalkabilmektedir.

Sirketin finansman ihtiyacinin firma igin en uygun kosullarda
kargilamas1 zamanlamaya uygun hareket edilmesini (Karadeniz,
2008: 56), esneklik ise girketin finansman kaynaklarinin ihtiyagla-
rina gore ayarlanabilmesini ifade etmektedir.

Bir girketin kaynaklarin1 yonlendirdigi yatinmlardan elde etti-
g1 getiri, kaynak finansmaninin maliyetinden (faiz) yiiksek oldugu
miiddet¢e bor¢lanma 6z sermaye karliligini olumlu yonde etkile-
yecektir. Ancak tersi bir durum s6z konusu oldugunda 6z sermaye
karliligr olumsuz yonde etkilenecek ve diigecektir. Dolayisiyla sii-
rekli olarak artan sekilde bor¢lanmak sirket i¢in her zaman olumlu
sonuglar dogurmayabilir (Karadeniz, 2008: 41).

4. SERMAYE YAPISI TEORILERI

Sermaye yapist teorileri, sirketlerin nasil bir bor¢-6z kaynak ya-
pist olugturmalart gerektigini ve séz konusu yapiyr etkileyen han-
gi degiskenler oldugunu agiklamak iizere olusturulmustur. Klasik
teoriler bir firmanin borg¢-6z kaynak bilesimini degistirerek firma
degerini degistirmek miimkiin miidiir? sorusunu cevaplamaya gali-
sirken; giincel sermaye teorileri firmalarin sermaye yapisi kararlari-
n1 etkileyen degiskenlerin tespit edilmesine yonelik gelistirilmigtir
(Karadeniz, 2008: 15).

4.1. Klasik Sermaye Yapis1 Teorileri

Klasik sermaye yapisi teorileri sermaye bilesiminin degistiril-
mesiyle toplam sermaye maliyetinin degisim gosterip gosterme-
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diginin aragtirilmasi esasina dayanmaktadir. Klasik sermaye yapisi
teorilerine agagidaki baghklarda yer verilmistir.

4.1.1. Net Gelir Teorisi

Durand (1952) tarafindan gelistirilen net gelir teorisi, bir gir-
ketin sermaye yapisindaki bor¢-6z kaynak bilesiminde maksimum
diizeyde borgtan faydalanarak sermaye maliyetinin azalacag esasi-
na dayanmaktadir. Teorinin temelinde borg alarak firma degerinin
yiikseltilebilecegi diisiincesi yatmaktadir. Teorinin temel varsayimi
isletmenin kaldira¢ diizeyini yiikseltmesinin kreditorler ve yatirim-
cilarin goziinde isletmeyi ekstra riskli hale getirmedigidir. Bu teori
bor¢lanma maliyetinin 6z kaynak maliyetinden daha diisiik oldu-
gunu ve sermaye yapisindaki bir degisikligin 6z kaynak ve borg-
lanma maliyetlerinde herhangi bir degisiklige neden olmadigini
varsaymaktadir (Akgiig, 1998: 488).

Net gelir teorisinde siirekli ve artan oranda borglanma yoluyla
finansman saglamanin girketin finansal riskini yiikseltecegi ve dola-
yistyla yeniden borgla finansman saglanmasi durumunda borglan-
ma maliyetinin artacagl ve nihayetinde sirketin ortaklar goziinde
daha riskli hale gelecegi ve bunun sonucunda 6z sermaye sahipleri-
nin de daha yiiksek bir getiri talep edecekleri goz ard1 edilmektedir
(Aydin ve digerleri, 2009: 277).

4.1.2. Net Faaliyet Geliri Teorisi

Sermaye maliyetinin sermaye yapisindan bagimsiz olarak sabit
kalacagini ifade eden bu teoride, firma degeri net faaliyet gelirinin
sabit kabul edilen sermaye maliyetine (ortalama) oranlanmasiyla
bulunmaktadir. Bu teori firmanin piyasa degeri ve agirlikli ortala-
ma sermaye maliyeti iizerinde firmanin sermaye yapisinin degis-
mesinin herhangi bir etkisi olmadigini savunmaktadir (Karadeniz,
2008: 15).
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4.1.3. Geleneksel Teori

Net gelir ve net faaliyet geliri teorisinin arasinda yer alan ge-
leneksel teori iki yaklagiminda bir takim 6zelliklerini biinyesinde
barindirmakla beraber, sermaye maliyeti ve firma degeri sermaye
yapisindan bagimsiz degildir disiincesine katilmakla birlikte, bi-
tiin kaldirag seviyelerinde firma degerinin yiikselecegi tezini ka-
bul etmemektedir (Gegili, 2014: 51). Bu teoriye gore 6z kayna-
gin marjinal maliyetinin borglarin marjinal maliyetine esit oldugu
optimal bir sermaye yapisi bilesimi bulunmaktadir ve girketler bu
optimal sermaye yapisina ulagmadan 6nce ortalama sermaye mali-
yetini bor¢ kullanarak diistirebilmektedir. Ancak optimal sermaye
noktasina ulagtiktan sonra borglanmaya devam ederlerse firmanin
borg ve 6z kaynak maliyeti artacagindan ortalama sermaye maliyeti
artacak ve firma degeri diisecektir (Arkan, 2010: 31).

4.1.4. Modigliani ve Miller Teorisi

Geleneksel teoriye elestiri olarak Franco Modigliani ve Merton
Miller tarafindan 1958 yilinda gelistirilen teoriye gore sermaye
bilesimi ile sermaye maliyeti arasinda herhangi bir iliski bulun-
mamaktadir. Yani firmanin bor¢ orant ne olursa olsun, firmanin
sermaye maliyetini ve degerini etkilemedigi ileri siirtilmektedir
(Baldemir ve Siislii, 2008: 260).

4.2. Modern Sermaye Yapis1 Teorileri

Modern sermaye teorileri girketlerin sermaye yapisi kararlarini
etkileyen degigkenleri bulmaya yonelik gelistirilmigtir. Modern ser-
maye teorileri agagidaki bagliklarda detaylandirilmugtir.

4.2.1. Vergi Faktori Kuramu

Bu kuram sirketler bor¢lanma yoluna gittiklerinde, 6denen faiz-
lerin gider olarak yazilip vergiden diigiilmesi, buna kargin kar pay1
Odemelerinde benzer avantajin saglanmamasi nedeniyle girketlerin
bor¢lanmayn tercih ettiklerini ve verginin olmadig bir diinyada gir-
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ketin sermaye maliyetinin ve firma degerinin sermaye yapisindan
etkilenmedigi goriisiini savunmaktadir.

4.2.2. Finansal Sikint1 Maliyetleri Kurami

Kuram sirketlerin bor¢lanma yoluyla elde ettikleri vergi avanta-
jinin kaldirag oraninin artmasiyla birlikte borca iligkin 6demelerin
yapilamamasi olasiigini arttirmasi nedeniyle avantajin yerini gir-
ketin finansal sikint1 igerisine girmesine birakmasi temeline dayan-
maktadir. Bu teoriye gore ileride biiyiime potansiyeli daha ytiksek
olan ve teminat olabilecek nitelikte varliga fazlaca sahip sirketle-
rin borg kullanimin firsat1 daha fazla olmaktadir (Myers, 1984: 8;
Voulgaris ve digerleri, 2004: 1381).

4.2.3. Asimetrik Bilgi Kuramu

Kuram girket yoneticileri ile girket digindaki ¢ikar gruplarinin
sirket hakkinda sahip olduklar1 bilginin farkhiligina dayanmakta-
dir. Bu durumda girket disi ¢ikar gruplari yoneticilerinin borglan-
ma yoluna gitme veya hisse senedi ihra¢ etme gibi davraniglarin-
dan girketin gidisatina yonelik ¢ikarimlarda bulunarak yoneticiler
ile aralarindaki bilgi eksikligini en aza indirgemeye galigmaktadir.
Sirketler sermaye yapisi kararlarini degistirdikge yatinmcilarin da
sirket ile ilgili beklentileri degismektedir. Dolayistyla yoneticilerin
sermaye yapisinda meydan getirdikleri degisiklikler ile sirket digin-
daki tiglincii kigilere sirketin gelecegi ile ilgili mesajlar (sinyaller)
gondermekte ve durum finansta sinyal yaklagimi olarak tanimlan-
maktadir. Bu yaklagima gore sirket yoneticileri girket digindaki ki-
silere sirketin gidisat: ile ilgili sinyaller gondererek sirketin piyasa
degerinin yiikselmesini ve bundan sermaye sahiplerinin ¢ikar sagla-
masini istemektedir. Yoneticiler bor¢lanma ile finansmanin piyasa
tarafindan olumlu (pozitif) bir igaret (sinyal) olarak algilandigina
ve bu sinyallerin sirketin hisse senetlerinin piyasa degerini arttira-
cagina inanmaktadir. Yatirimcilar sirketin hisse senedi ihrag etme-
sini genellikle olumsuz (negatif) bir sinyal olarak diigiinmektedir.
Bu diigiince sirketin hisse senetlerinin piyasada ger¢ek degerinin
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istiinde degerlendigini diisiiniilmesini saglamakta ve bunun sonu-
cunda sirketin piyasa degeri diigmektedir (Drobetz ve Fix, 2003:6).

4.2.4. Temsilci Maliyetleri Kuramu (Vekalet Teorisi)

Bu kuram sirket yoneticileri, ortaklar1 ve girkete borg verenler
arasindaki olasi ¢ikar ¢atigmalarindan meydana gelebilecek prob-
lemlerin ¢oziimlenmesi igin bir takim tezler sunmaktadir. $6z ko-
nusu taraflar arasinda yaganan ¢ikar ¢atiymalarindan dolayr tem-
silci maliyetleri meydana gelmektedir. Esas amac girketin piyasa
degerini maksime etmek olan yoneticiler, getiri potansiyeli yiiksek
riskli yatirim projelerini, biiyiik 6lgtide sorumluluk sahibi olmala-
r1 ve risk ile kazang iliskisinin dogru orantili olmamasi nedeniyle,
degerlendirmek istemeyebilmektedir. Vekalet teorisi s6z konusu
probleme yoneticilere pay verilmesi ¢6ziimiinii 6nermektedir. Boy-
lelikle yoneticilerin borg finansmani istegi artabilecek, diisiik geti-
rili yatirimlara fonlarin aktarilmasi engellenebilecek ve riskli ancak
yiksek getirili yatirim firsatlar1 degerlendirilebilecektir (Haris ve
Raviv, 1991: 300).

4.2.5. Finansman Hiyerarsisi Kurami

Donaldson (1961) tarafindan finans yazinina kazandirilan ve
sirketlerin finansman kaynaklarinin belli bir siralama temelinde
kullanilmasini ifade eden kurama gore fon ihtiyact olan sirketler,
oncelikle oto finansmana daha sonra borglanmaya en son olarak
da hisse senedi ihracina yonelmektedir. Bu kuram sirketlerin igsel
ve digsal olmak iizere iki tip kaynagr oldugunu ve igsel kaynakla-
rin hiyerarside ilk sirada digsal kaynaklarin ikinci sirada yer aldigy
soyler. Kuram yiiksek karlihiga sahip sirketlerin neden daha az borg-
landiklarini, diigiik karliliga sahip isletmelerin ise neden daha fazla
bor¢lanma yoluna gittiklerini agiklamaktadir (Irk, 2012: 25).

4.2.6. Dengeleme Kurami (Odiinlesme Kurami)

Sirketler agir1 borglanmaya gittikge finansman riskiyle karg: kar-
stya kalir. Borg sahipleri borcunu 6deyemeyen sirketler igin iflas
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isteme hakkina sahiptir. Dolayisiyla girketler borglanma yoluna gi-
derken borg¢lanmanin sagladigr vergi avantaji ile ortaya ¢ikardigi
finansal sikint1 ve temsilci maliyetleri arasinda bir denge kurmak
zorunda kalirlar. Bu teori borgla finansmanin sirketler agisindan
fayda/maliyet analizinin yapilmas gerektigini ve optimal seviyede
bir borglanmanin esas oldugunu savunmaktadir (Bontempi, 2002:
2, Buferna ve digerleri, 2005: 7).

4.2.7. Piyasa Zamanlamasi Teorisi

Sermaye yapis1 kararlarina davramigsal finans gergevesinde bak-
may1 amaglayan Baker ve Wurgler (2002) tarafindan literatiire ka-
zandirilan piyasa zamanlamasi teorisi, yeni hisse senedi ihraci igin
piyasanin elverigli olmasi durumunda hisse senedi ihra¢ maliyeti
diger finansman alternatiflerinin maliyetinden daha diisiik ise sir-
ketin fon ihtiyacini yeni hisse senedi ihraci yaparak kargilamasi,
tersi durum sz konusu oldugunda borgla finansman yolunu tercih
etmesi temeline dayanmaktadir. Teorinin temel amaci, 6z kaynak
maliyetlerinde olugabilecek muhtemel dalgalanmalarda bu durumu
firsata dontigtiirmek ve finansal sikint1 maliyetlerini diistirerek fon
saglanmasidir (Huang ve Ritter, 2005).

5. SONUGC

Sirketlerin varliklarini finanse ederken kullandiklar1 kaynaklar
sermaye olarak ifade edilmekte ve sermaye ihtiyaci sirketlerin ilk
faaliyete bagladigi andan faaliyetlerini siirdiirdiikleri siire boyunca
devam etmektedir. Baz1 faktorlere bagl olarak sirketler kaynak se-
¢imi yaparlar ve bu se¢im tercih edilen kaynaga bagli olarak sirkete
bir takim riskler ve maliyetler yiiklemektedir. Giiniimiizde sirketle-
rin temel amaci girketin piyasa degerini maksimize etmek oldugun-
dan sermaye maliyeti piyasa degerine dogrudan etki etmektedir.
Dolayisiyla sirketler agisindan sermaye maliyetini minimize edecek
sermaye yapisinin belirlenmesi diger bir ifadeyle optimum sermaye
yapisinin belirlenmesi son derece 6nemlidir.
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Literatiirde sermaye yapisinin nasil belirlemesi gerektigini bazi
varsayimlar altinda agiklamaya galigan gegitli teoriler geligtirilmistir.
Bu teoriler sermaye yapisinin optimum bilegiminin nasil olmasi ge-
rektigini ve sermaye yapisi bilesimine hangi faktorlerin etki ettigi-
ni agiklamaya ¢aligmaktadir. Modigliani ve Miller teorisi, net gelir
teorisi, net faaliyet geliri teorisi ve geleneksel teori klasik sermaye
yapisi teorilerinden olup sermaye bilesiminin degistirilmesiyle top-
lam sermaye maliyetinin degigim gosterip gostermediginin aragsti-
rilmasi esasina dayanmaktadir. Vergi faktorii kuramu, finansal sikin-
t1 maliyetleri kurami, asimetrik bilgi kurami, temsilci maliyetleri
kurami, finansman hiyerarsisi kurami, dengeleme kurami ve piyasa
zamanlamasi teorisi ise modern sermaye yapisi teorileri arasinda
yer alan ve girketlerin sermaye yapisi kararlarini etkileyen degisken-
leri bulmaya yonelik gelistirilen teorilerdir. S6z konusu teorilere
ragmen finans yazininda sermaye yapisinin olusturulmasinda borg/
0z kaynak se¢imine yonelik evrensel bir teori bulunmamaktadir.
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neden olan yiiksek miktarda sera gazlarindan karbondioksit (CO2)
emisyonuna neden olmaktadir (Adams & Klobodu, 2018). Kii-
rese] CO2 emisyonu 1990 yilina gore 2000 yilinda %13,31 artig
gosterirken 2010 yilinda %49,06 ve 2019 yilinda ise %63,92 artig
gostermistir (IEA, 2022). Bu artiglar ekosistemin dengesini boza-
rak hava kirliligine ve iklim degisikliklerine neden olmaktadir. Bu
yiizden son yillarda ¢evresel kalitenin artis1 ve azalisini etkileyebile-
cek faktorlerin aragtirilmasi birgok ¢aligmaya konu olmustur.

Literatiirde genel olarak gevresel kalitenin en 6nemli belirleyi-
cileri arasinda kullanilan enerji ile beraber elde edilen yiiksek bii-
yime rakamlar1 gelmektedir. Artan sanayilesmeyle birlikte yiiksek
bityiime rakamlarinin yaninda fosil yakit kullaniminin artmasi
telafisi ¢ok zor veya imkansiz ¢evre tahribatinin artmasina neden
olmaktadir (Rahman ve dig., 2019). Kiiresel olarak sanayilesme
1990 yilina gore 2000 yilinda %33,74 artig gosterirken 2010 yilin-
da %74,46 ve 2019 yilinda ise %130,07 artiy gostermistir (Diin-
ya Bankasi, 2022). Ancak artan sanayilesme igin gereken enerjinin
biiyiik gogunlugu ise yliksek oranda fosil yakitlardan kargilanmak-
tadir. 1990 yilinda kiiresel toplam enerji kullanimi igerisinde fo-
sil yakit kullanim payr %81,43 iken bu pay 2000 yilinda %80,48
2010 yilinda %82,05 ve 2019 yilinda ise %80,88 olarak en yiiksek
paya sahip enerji kaynagi olmugtur. Bu durum ise gevresel kaliteyi
olumsuz etkileyen yiiksek miktarda CO2 emisyonu salinimiyla so-
nuglanmaktadir. O halde ekonomiler i¢in daha yiiksek sanayilesme-
nin daha yiiksek paya sahip fosil yakitlarla kargilamasinin maliyeti
olarak yiiksek CO2 emisyonu ve yiiksek ¢evresel tahribatlar olmak-
tadir. Dolayisiyla literatiirde bir¢ok ¢aligmada CO2 emisyonunu
azaltabilecek birgok faktorler kullanilarak aragtirilmaktadir.

Literatiirde gevresel kalitenin gostergesi olarak kullanilan CO2
emisyonu sadece hava kirliligini temsil eden bir degiskendir. An-
cak gevresel kalite igerisinde hava kirliliginin yaninda su ve toprak
kirliligi de yer almaktadir. Bu yiizden Rees (1992) ve Wackernagel
(1994) tarafindan hava ile birlikte su ve toprak kirliliginin de tem-
sil edildigi bir gosterge olan ekolojik ayak izi daha kapsamli olarak
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onerilmistir. Ekolojik ayak izi dogal kaynaklarin insanlar tarafindan
titketiminin bir gostergesi olarak artan biiylime, sanayilesme, refah
ve degisen tiiketim aligkanliklariyla 1961 yilina gore 1973 yilinda
%24,56, 2010 yilinda %23,25 ve 2018 yilinda ise %21,49 artis
gostermistir (Global Footprint Network, 2022). Dolayisiyla gerek
CO2 emisyonunu gerekse de ekolojik ayak izi gostergelerinde iyi-
lesme i¢in kiiresel olarak siirdiiriilebilir ve gevre odakl enerji politi-
kalarina, tiretim ve tiiketim degisikliklerine ihtiyag bulunmaktadr.

Artan gevresel bozulmalarla beraber CO2 emisyonunu veya
ckolojik ayak izini aragtiran ¢aligmalarin sayist artmaktadir. Yapi-
lan aragtirmalar arasinda enerji tiiketimi ve ekonomik biiyiimenin
ekolojik ayak izi {izerindeki etkisinin bulundugunu elde edilen
caligmalar oldugu gibi (Alola ve dig., 2019; Baz ve dig., 2020;
Destek & Sinha, 2020; Pata & Yilanci, 2020) finansal gelisme ve
kiiresellesmenin de ekolojik ayak izi iizerinde 6nemli etkisi oldu-
gunu aragtiran ¢aliymalarda bulunmaktadir (Zafar ve dig., 2019;
Godil ve dig., 2020; Pata & Yilanci, 20205 Ahmed ve dig., 2021;
Jahanger ve dig., 2022).

Kiiltiirel, sosyal ve politik degerlerin yayilmasini saglayan kii-
resellesme ekonomiler arasindaki yatirimlart ve ticari faaliyetleri
artirarak ekonomileri sosyal, siyasal ve ekonomik olarak etkileye-
bilmektedir. Diger yandan artan kiiresellegme iiretilen mallar ile
birlikte insanlarin serbest dolagimini artirarak siirdiiriilebilir kalkin-
maya gegisi hizlandirmaktadir. Daha yiiksek kiiresellesme ekono-
milerde yatirimlari etkilemenin yaninda enerji tiiketimi, istthdam
ve ¢evreyi de etkilemektedir (Zaidi ve dig., (2019). Diger yandan
artan kiiresellesme son donemlerde tiretimi artirarak ekonomilerin
ilerlemeleri igin finansal gelismeyi bir itici gili¢ olarak ortaya ¢1-
karmaktadir (Kirikkaleli ve Adebayo, 2021). Ancak artan finansal
geligme Uretimi artirmanin yaninda enerji tiiketimini de artirarak
kiiresel enerji titketiminin 1990 yilina gore 2019 yilinda %65,79
artmasina neden olmustur (IEA, 2022).
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Diinyada ekonomiler gelismigliklerine gore gelismis ve gelig-
mekte olan ekonomiler olarak siniflandirilmaktadir. Tiirkiye eko-
nomisi ise gelismekte olan ekonomiler arasinda 6nemli bir yere
sahip yiikselen ekonomiler arasinda (IME 2015) ve yiikselen eko-
nomiler arasinda ise birincil ileri piyasa ekonomileri arasinda bulu-
nan bir ekonomidir (FTSE, 2015). Bunun nedeni ise sahip oldugu
geng niifus, stratejik konum, sosyal ve ekonomik yiiksek potansi-
yeldir. 1990-2019 doneminde diinya da yillik olarak ortalama artig
hizi GSYH igin %2,90, niifus igin %1,26, finansal gelisme igin
%0,39 ve ihracat igin %4,69 olarak gergeklesirken bu artiy hiz1
ayn1 donemde Tiirkiye’de GSYH igin %4,22, niifus igin %1,47,
finansal gelisme igin %4,47 ve ihracat i¢in %7,46 seklinde diinya
artig hizindan daha yiiksek olarak gerceklegmistir (Diinya Bankasi,
2022). Diger yandan 1990-2019 doneminde diinyada yillik ortala-
ma artig hizi fosil yakit kullanimzi igin %1,68 (komiir %1,88, petrol
%1,09 ve dogalgaz %2,38) ve fosil yakit kullanimi sonucu ortaya
¢tkan CO2 emisyonu igin %1,66 iken bu artig hiz1 ayn1 donemde
Tiirkiye’de fosil yakit kullanimi igin %3,63 (komiir %3,35, petrol
%2,04 ve dogalgaz %8,92) ve CO2 emisyonu i¢in %3,55 olarak
daha yiiksek artiglar olarak ger¢eklesmistir (IEA, 2022). Dolayisiy-
la Tiirkiye sahip oldugu yiiksek biiyiime, niifus, finansal gelisme ve
ihracatta kiiresel ekonominin artmasinda 6nemli bir ekonomi ol-
manin yaninda sahip oldugu yiiksek hizdaki fosil yakit kullanimi ve
gevreye salinan CO2 emisyonuyla da kiiresel enerji gostergelerinin
tyilestirilmesi ve kiiresel gevre kalitesin artmasi iginde 6nemli bir
tilkedir. Dolayistyla Tiirkiye igin artacak olan gevresel kalite goster-
geleri kiiresel ¢evre kalitesi goriiniimiine de olumlu yansiyacaktir.

Bu gahiymada Tiirkiye ekonomisi igin kiiresellesme ve finansal
gelismenin ekolojik ayak izi lizerindeki etkisinin biytikligi ve
yonii belirlenmeye galigtimaktadir. Bu ¢aligmanin literatiire birgok
katkis1 bulunacaktir. Tlk olarak ilgili dénemde 6nemli gostergele-
rin bazilarinda diinyadan daha yiiksek olarak yillik ortalama artig
hizina sahip Tiirkiye eckonomisi igin arastirilmasidir. Tkincisi ¢evre
kalitesinin bir gostergesi olarak CO2 emisyonunun yerine daha ge-
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nig kullanimi olan ekolojik ayak izi degiskeninin bagimli degigken
olarak tercih edilmesidir. Ugiinciisii kiiresellesme ve finansal gelis-
me degiskenlerinin yaninda enerji titketimi ve ekonomik biiyiime
degiskenlerinin kullanilmasiyla literatiire gok yonlii olarak katki
saglayacak olmasidir. Dordiinctiisii ilgili donemde degiskenler ara-
sindaki uzun donemli iligkinin literatiire son yillarda kazandirilan
Fourier Engle-Granger egbiitiinlesme testiyle sinanacak olmasidir.
Son olarak ise sonuglarin giivenirliligini artirmak i¢in FMOLS
uzun donem katsay1 tahmincisiyle beraber DOLS ve CCR tahmin-
cilerinin kullanilacak olmasidir.

Caliymanin bir sonraki boliimiinde kullanilan ekonomik faali-
yet degiskenleriyle ¢evre kalitesi arasindaki literatiire yer verilmis-
tir. Sonraki boliimde veri ve yontem tamitilarak ampirik bulgulara
yer verilmistir. Son boliimde ise ¢aliymadan ¢ikarimlar ¢ikarilarak
politika Onerileriyle sonlandirilmaktadir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Literatiirde gevresel kalite {izerine son yillarda ¢aligmalarin sa-
yisinda artig yaganmaktadir. Ancak gevresel kalitenin bir gostergesi
olan ekolojik ayak izini etkilen galigmalarin sayisinin gok olmama-
sindan dolayr incelenen ¢aligmalar ayrintili olarak aragtirilmaya
calistlmigtir. Baloch ve dig. (2019) tarafindan yapilan ¢aligmada
1990-2016 doneminde 59 Kusak ve Yol tilkesinde finansal geligme-
nin ekolojik ayak izi tizerindeki etkisi aragtirilmistir. Yontem olarak
direngli standart hatalara sahip Driscoll-Kraay panel yonteminin
kullanildig1 caligmada aragtirma bulgulari daha yiiksek finansal
gelismenin ¢evresel kalitenin ekolojik ayak izi {izerinde artirici bir
etkisinin bulundugunu gostermistir. Ayrica enerji titketiminde ve
ckonomik biiyiimede yasanan artigin ekolojik ayak izini artirdigini
clde etmislerdir.

Karasoy (2021) Tirkiye i¢in 1980-2016 doneminde kiiresel-
lesme, gelir, enerji titkketimi, sanayilesme ve kentlesmenin ekolojik
ayak izi tizerindeki etkisini aragtirmugtir. Otoregresif Dagitilmig
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Gecikme (ARDL) yonteminin kullanilldigr ¢aliymada bulgular
enerji titketiminin kisa vadede ekolojik ayak izini artirdigini, eko-
nomik biiyiimenin ve kiiresellegmenin uzun vadede ekolojik ayak
izini olumsuz etkiledigini ve finansal gelismenin ise kisa vadede
ckolojik ayak izini kotiilegtirdigini gostermistir.

Giilmez ve dig. (2020) tarafindan yapilan galigmada 1961-
2016 doneminde ekonomik biiyiime ve enerji titketiminin ekolojik
ayak izi {izerindeki etkisi aragtirilmugtir. Yontem olarak ARDL ve
EMC testlerinin kullanildig1 ¢aligmada ekonomik biiyiime ile eko-
lojik ayak izi arasinda ters-U seklinde bir iliski bulunurken enerjt
titketimi ile gevresel kalite arasinda ise U geklinde bir iliski bulun-
dugu elde edilmigtir.

Shahzad ve dig. (2020) tarafindan ABD i¢in yapilan ¢alig-
mada 1965-2017 doneminde enerji tiiketimi ile ekolojik ayak izi
arasindaki iliski aragtirlmigti. ARDL ve Granger nedenselligin
yontem olarak kullanildigr ¢aligmada bulgular enerji tiiketiminde
yaganan artigin ekolojik ayak izini artirdigini gostermistir. Benzer
sekilde Ahmet ve dig. (2019) tarafindan 1971-2014 doneminde
ARDZInin yontem olarak kullanildig: ¢aligmada Malezya ekonomi-
si igin ve Alola ve dig. (2019) tarafindan 1997-2014 doneminde
PMG’nin yontem olarak kullanmildigy ¢aligmada 16 AB iilkesi i¢in
artan enerji titketiminin ekolojik ayak izini artirdig: elde edilmigtir.

Uddin ve dig. (2017) tarafindan en gok CO2 emisyon artigina
sahip 27 ekonomi igin 1991-2012 déneminde ekonomik biiyiime,
finansal geligme ve ekolojik ayak izi arasindaki iligki aragtirilmistir.
Yontem olarak DOLS tahmincisinin kullanildigr ¢aligmada ekono-
mik biiyiimenin ekolojik ayak izi izerinde olumlu bir etkisi bulun-

dugu elde edilmistir.

Destek (2019) tarafindan 1991-2013 doneminde 17 gelismek-
te olan iilke i¢in yapilan ¢aligmada finansal gelisme ile ekolojik ayak
izi arasindaki iliski arastirlmistir. Heterojen panel tahmincisi ve
nedensellik testlerinin kullanmildig1 ¢aliymada finansal gelismede ya-
sanan artigin ekolojik ayak izini azalttig1 sonucu elde edilmistir.
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Destek & Sarkodie (2019) tarafindan 1977-2013 doneminde
11 yeni sanayilegmis iilke igin yapilan aragtirmada AMG tahmincisi
kullanilmig ve aragtirma bulgularina gore Malezya ve Cin ekono-
mileri i¢in artan finansallasmanin ekolojik ayak izini azalttig1 ve
Singapur’da igin ise artirdig sonuglari elde edilmigtir. Ayrica panel
sonuglar1 ekolojik ayak izinden finansal gelismeye dogru tek yonlii
bir nedensel iligkinin bulundugunu gostermistir.

Hafeez ve dig. (2019) tarafindan 49 Kugak ve Yol girigimi iil-
keleri i¢in 1990-2017 doneminde finansal geligme ile ekolojik ayak
izi arasindaki iligki aragtirlmistir. Panel regresyon analizinin kul-
lanildig1 ¢aligmada finansal gelismenin ekolojik ayak izi iizerinde
olumsuz bir etkisinin bulundugunu elde edilmigtir.

Chen ve dig. (2019) tarafindan 16 Orta ve Dogu AB iilkesi
igin yapilan ¢alismada 1991-2014 doneminde finansal gelisme ile
gevresel kalite arasindaki iligki aragtirilmigti. GMM ve DSUR yon-
temlerinin kullanildig1 ¢aligmada finansal gelimede yaganan artigin
ekolojik ayak izini artirdig1 gozlemlenmistir.

Shahbaz ve dig. (2015) tarafindan yapilan galigmada 1970-
2012 doneminde Hindistan igin enerji titketimi, ekonomik bii-
yiime, finansal gelisme ve kiiresellesmenin ¢evre kalitesi tize-
rindeki etkisi aragtirilmigtir. ARDL sinir testinin kullanildig:
caligmada aragtirma bulgular1 Hindistan igin enerji tiiketimi,
ckonomik biiyiime, finansal geligme ve kiireselleyme de yaganan
artigin gevresel kalitenin olumsuz etkilenmesine neden oldugunu
gostermistir.

Khan ve dig. (2019) tarafindan yapilan ¢aligmada 1971-2016
doneminde Pakistan ekonomisi i¢in kiiresellesmenin, ekonomik
faktorlerin ve enerji tiitketiminin gevresel kalite {izerindeki etkisi
aragtirilmigti. Dinamik ARDL yonteminin kullanildig1 ¢aligma-
da bulgular kisa vadede finansal geligme, kiiresellesme, ekonomik
biiyiime ve enerji tiiketiminin gevre kalitesi tizerinde olumlu bir
etkisinin bulundugunu gostermigtir.
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Genel olarak literatiir incelendiginde enerji tiiketiminin ekolojik
ayak izini artirdigini gostermigtir. Ancak finansal gelisme, kiiresel-
lesme ve ekonomik biiylimede yaganan artigin gevre kalitesi {ize-
rindeki etkileri iilke(ler) ve kullanmilan yontem(ler)in farkliliklarina
gore farkli sonuglar gostermisgtir.

3. EKONOMIK YONTEM VE BULGULAR

Cevresel kalitenin Olgtilmesinde literatiirde farkli degiskenler
kullanilmaktadir. Bu galijmada ise Ahmed ve dig. (2019), Pata &
Yilanc1 (2020), Gokmenoglu ve dig. (2021) ve Jahanger ve dig.
(2022) tarafindan yapilan galiymalarda oldugu gibi gevresel kali-
tenin gostergesi olarak ekolojik ayak izi degigkeni tercih edilmistir.
Bu boliimde Tiirkiye igin gevre kalitesinin 6nemli bir gosterge-
si olan ekolojik ayak izi ile finansal gelisme, kiiresellesme, ener-
ji titketimi ve ekonomik biiylime arasindaki uzun dénem iligkisi
aragtirilacakir.

3.1. Veriler

Tiirkiye’nin 1990-2018 doneminde ekolojik ayak izini etkile-
yen faktorlerin arastirildig bu ¢aligmada agsagidaki fonksiyonel ilis-
ki i¢in aragtirma yapilmaktadir.

EAI = f(FG, KOE ENT, GSYH) (1)

Burada bagimli degisken olan EAI ekolojik ayak izini, FG fi-
nansal gelismeyi (Bankalar tarafindan 6zel sektore verilen yurt igi
krediler), ENT kisi bast enerji tiiketimini (kigi bast petrol esde-
ger yag (koe) ve GSYH ise ekonomik biiyiimeyi (kisi bagt GSYH,
2015 sabit fiyatlartyla ABDS) olarak secilmistir. Tiim degiskenle-
rin dogal logaritma degerleri kullanilmistir. FG ve GSYH verileri
Diinya Bankast (2022) veri tabanindan, EAI verisi Kiiresel Ayak
Izi Ag1 (Global Footprint Network, 2022), ENT verisi Uluslara-
rast Enerji Ajans1 (IEA, 2022) ve kiiresellesme verisi ise Isvigre
Ekonomi Enstitiisii (KOF)’dan elde edilmistir.
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Modelde kullanilacak olan seriler i¢in tanimlayici istatistikler
hesaplanmug ve Tablo 1’de verilmistir.

Toblo 1. Serilerin Tanmmlayw: Istatistikleri

EAI FG KOF GSYH ENT
Ortalama 0,459 1,431 1,805 3,878 3,107
Medyan 0,458 1,358 1,806 3,857 3,080
Maksimum 0,548 1,819 1,857 4,079 3,262
Minimum 0,360 1,147 1,708 3,725 2,977
Std. Ht. 0,053 0,239 0,042 0,113 0,086
Carpiklik -0,266 0,481 -0,567 0,345 0,170
Basiklik 2,025 1,672 2,473 1,823 1,840
Jarque-Bera 1,489 3,248 1,891 2,246 1,765
Olasilik 0,475 0,197 0,389 0,325 0,414
Gozlem 29 29 29 29 29

Tablo 1 incelendiginde tiim serilerin ortalama degerlerinin po-
zitif ancak biiyiikliik olarak birbirlerinden farkli oldugu goriilmek-
tedir. Diger yandan EAT, KOF ve ENT serileri igin oynakliklar bir-
birine yakindir. Serilerin normalligi hakkinda ipucu veren garpiklik
ve basiklik degerleri ise serilerin normal dagilima sahip oldugunu
gostermektedir. Ayrica tiim seriler igin Jarque-Bera test istatisti-
gi ve olasilik degerleri serilerin normal dagilima sahip oldugunu
dogrulamaktadur.

3.2. Yontem

Bu boliim degiskenler arasindaki iliskinin nasil arastirilacagy ile
ilgili yontemin tamtldigr boliimdiir. Tigili donemde degiskenler
arasindaki uzun donemli iligkinin aragtirilmasi i¢in 6ncelikle de-
giskenlerin birim kok derecesi aragtirilacaktir. Bu amagla ilk ola-
rak standart ADF birim kok sinamasi yapilacaktir. Ancak standart
ADF testinde bir serinin sahip olabilecegi yapisal degisiklik(ler)
dikkate alinmamaktadir. Bu ylizden standart ADF testiyle beraber
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yapisal degismelerin de dikkate alindig1 Fourier ADF birim kok
testi de kullanilacaktir. Degiskenlerin birim kok sinamasi yapil-
diktan sonra ilgili donemdeki degiskenler arasindaki egbiitiinles-
me iligkisi sinanacaktir. Bu amagla literatiire son yillarda Yilanci
(2019) tarafindan kazandirilan Fourier Engle-Granger egbiitiin-
lesme kullamilacaktir. Son olarak agiklayici degiskenlerin ekolojik
ayak izi tizerindeki etkisinin biiyiikliigii ve yoniinii aragtirmak ve
sonuglarin giivenirliligini artirmak i¢cin Tamamen Degistirilmis En
Kiigiik Kareler Yontemi (FMOLS), Kanonik Esbiitiinlesik Reg-
resyon (CCR) ve Dinamik En Kiigiik Kareler (DOLS) testleriyle
kisa-uzun donem katsay1 tahminleri yapilacaktir.

3.3. Standart ADF ve Fourier ADF Birim Kok Testleri

Yapisal degismelerin dikkate alindig1 Fourier ADF testi Enders
& Lee (2012) tarafindan literatiire kazandirilmistir. Bu test i¢in
oncelikle agsagidaki standart ADF veri olusturma siireci dikkate
alinmugtir.

"ﬂ"}rt = P¥e—1 + BJ_ + B:tl’E‘lldut (2}

Bu denkleme dikkat edilirse herhangi bir yapisal degisimin dik-
kate alinmadig1 gortilmektedir. Fourier ADF testinde ise grafikle-
rinin yapis1 geregi modele siniis ve kosiniis fonksiyonlar: eklenerek
yapisal degismeler dikkate alinmaktadir. Dolayisiyla (2) nolu mo-
del agagidaki sekilde tekrar revize edilmigtir.

2mkt 2mkt
Ay, = p¥e_q + By + Botrend + B4 sin (T) + Bs cos( T ) +u, (3)

Burada t trend, T zaman, k bilinmeyen ve belirlenmesi gere-
ken frekans degerini gostermektedir. Bu test igin 6nemli olan Mi-
nimum Hata Kareler Toplami (MinSSR)’ye sahip uygun frekans:
belirlemektir.

Modelde kullanilacak olan her bir seri igin standart ADF ve
Fourier ADF testleriyle birim kok sinamasi yapilmig ve sonuglar
Tablo 2°de verilmistir
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Table 2. Birim Kok Testlevinin Sonuglar:

Uygun MINSSR

Diizey ADF FADF E, Frekans Gecikme

EAL -0,0669  -2,066579  3,038238 1 6 0,024766
FG 0,0056  -0,741629 35,33177*** 1 7 0,056935
KOF -1,1902  -3417077  6,676046* 1 6 0,001554
GSYH 2,2423  0,698880  4,895655 4 1 0,008152
ENT 0,8057  -0,313884  2,430313 3 1 0,007983
Fark ADF FADF E, Frekans éi Z;gkli;le MINSSR
AEAT -3,3767** -3975395  3,443488 4 2 0,020113
AFG -3,9355%**% -3.146369  4,347727 1 7 0,079141
AKOF  -4,8762*** -2314197  3,047021 4 3 0,001857
AGSYH -3,6804** -4,018283  4,504136 4 1 0,006935
AENT  -3,0913** -5,100007  3,247189 3 1 0,007263

Not: Fourier fonksiyonunu belirleyecek olan F testi igin kritik degerler %1=10,35,
%5=7,58, %10=6,35, Fourier ADF k=1 igin kritik degerler %1=-4,42, %5=-
3,81, %10=-3,49, standart ADF testi igin kritik degerler %1=-3,753, %5=-2,998,
%10=-2,639 seklindedir. ***, ** ve * isaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik
seviyeleridir.

Birim kok test sonuglarinin yer aldig: Tablo 2’e dikkat edilirse
Fourier ADF testinin yorumlanmasi i¢in gerekli olan F testi FG
igin %1 ve KOF igin %10 anlamhlik seviyesinde anlamli bulun-
mugtur. Dolayisiyla FG ve KOF serileri igin Fourier ADF test so-
nuglarmna gore diizey degerlerinde kritik degerlerden kiigiik oldu-
gundan birim koklidiir. Diger degiskenler ise standart ADF test
sonuglarina gore diizey degerlerinde birim koke sahiptir. Diger
taraftan birinci farki alinmis tiim seriler i¢in F testi anlamli ol-
madig1 goriilmektedir. Bu yiizden standart ADF test sonuglarina
gore tiim degiskenler birinci farkinda duragan hale gelmektedir.
Dolayisiyla tiim degiskenler igin entegre derecesi I(1) olarak elde
edilmistir
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3.4. Esbiitiinlesme Testi

Tiim degiskenlerin birinci farki alindiktan sonra duragan olmasi
degiskenler arasinda egbiitiinlegme iligkisi bulunabilir diigtincesiyle
uzun donemli iligki aragtirimaktadir. Degiskenler arasindaki uzun
donem iligkisinin varligr ise Yilanci (2019) tarafindan literatiire
kazandirilan Fourier Engle-Granger egbiitiinlesme testiyle sina-
nacaktir. Bu test Yilanc1 (2019) tarafindan agagidaki gibi standart
Engle-Granger egbiitiinlegsme testi igin kullanilan denkleme fourier
fonksiyonlarinin eklenmesiyle elde edilmigtir

¥e=ap + Yy sin (zﬁkt) +vs cos(zﬁkt) + Byt u, (4)
Burada k ifadesi 1,...,5 degerleri alabilen frekans degerlerini ifa-
de etmektedir. Bu degerler i¢in modeller tahmin edilerek MinSSR
degerine sahip uygun frekans degeri belirlenmektedir. Bu testin
uygulanmas1 Standart Engle-Granger egbiitiinlesme testinin uy-
gulanmastyla benzerlik gostermektedir. Oncelikle modele siniis ve
kosiniis trigonometrik fonksiyonlar: ilave edilerek model EKK ile
tahmin edilmektedir. Sonra modelden kalintilar elde edilmekte ve
bu kalintilara DF veya ADF birim kok testleri uygulanmaktadir.
Ancak burada kalintilarin birim kok stnamasi yapildiktan sonra elde
edilen test istatistigi Yilanci (2019) tarafindan elde edilmis ve ma-
kalesinde yer alan kritik degerler igin karsilagtirma yapilmaktadir.

Tiirkiye i¢in EAT ile FG, KOE ENT ve GSYH arasindaki esbii-
tiilnlesme iligkisi Fourier Engle-Granger testi ile sinanmig ve elde
edilen sonuglar Tablo 3’te verilmistir.

Table 3. Esbiitiinlesme Test Sonuglar:

Bag. Deg. Bag.s1z Deg. Frekans MinSSR Esbiitiinlesme

Test Istatistigi

EAT FG, KOFE GSYH, 2 0,003686 -8,249317***
ENT

Not: Fourier EG esbiitiinlesme testinde 2 frekans degerine kargilik gelen
kritik degerler %1=-4,665, %5=-43,995, %10=-3,648dir. *** ise %1
anlamhlik diizeyidir.
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Degiskenler arasindaki egbiitiinlesme iliskisinin sonuglarini gos-
teren Tablo 3 incelendiginde Minimum Kalint1 Kareler Toplami
yaklagik olarak 0.004 olarak bulunmug ve bu degere karsilik gelen
frekans degeri ise 2 olarak elde edilmistir. Fourier Engle-Granger
egbiitiinlesme test istatistigi ise %1 anlamlihik diizeyinde kritik de-
gerlerden mutlak degerce biiyiik oldugundan degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisi yoktur temel hipotezi reddedilmektedir. Do-
layistyla Tiirkiye igin ilgili donemde degiskenler beraber hareket
etmektedir.

3.5. Esbiitiinlesik Esitlikte Katsayr Tahmini

Tiirkiye igin 1990-2018 doneminde EAI ile agiklayici degis-
kenler arasinda uzun donemli iliskiye rastlanmigtir. Bu amagla
agiklayicr degiskenlerin EATyi ilgili donemde nasil ne biiyiikliikte
ve ne yonde etkiledigini belirleyebilmek i¢in uzun dénem katsay1
tahminleri yapilacaktir. Bu amagla ilk olarak modelde yapisal de-
gismelerin dikkate alindig: Phillips & Hansen (1990) tarafindan
gelistirilen Tamamen Degistirilmis En Kiigiik Kareler (FMOLS)
yontemi kullanilacaktir. Bu tahminci literatiirde 6nemli bir uzun
donem katsayr tahmincisidir. Bunun nedeni agiklayict degiskenler
ile kalintilar arasindaki iligki ve igsellik sorunundan kaynakl ortaya
cikabilecek sapmalarin yok edilmesi adina 6nemli bir tahmincidir
(Nazhoglu, 2010, p. 99). Diger yandan sonuglarin giivenirliligi-
ni artirmak igin ilgili donemde ortaya ¢ikabilecek korelasyondan
kaynaklr i¢sellik problemini asimptotik olarak yok edebilecek Park
(1992) tarafindan gelistirilen Kanonik Egbiitiinlesik Regresyon
(CCR) uzun donem tahmincisi kullanilacaktir (Mehmood ve dig.,
2014, p. 9). Ayrica degigkenler igin uzun donem katsay1 tahmini
i¢in Stock & Watson (1993) tarafindan gelistirilen Dinamik Sira-
dan En Kiigiik Kareler (DOLS) tahmincisi kullanilacaktir. Bunun
nedeni siirece dinamik unsurlar eklenerek ve statik denklemlerde
meydana gelebilecek olan agiklayicr degisken(ler) ve kalintilar ara-
sindaki igsellik ve kalintilardaki kendine baglagimhlik problemle-
rinden kurtulabilmek igin kullanilacaktir. Diger yandan bu tahmin-
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cinin bir diger kullanilma nedeni heterojen yapiya sahip ve kiigtik
gozlem sayisina sahip seriler i¢in etkin sonuglar verebilecek olmasi-
dir. (Mark & Sul, 2003, p. 654).

Tiirkiye igin degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisine rast-
lanmig ve uzun donem katsayr tahminleri yapilmugtir. Sonuglar ise
Tablo 4’de gosterilmistir.

Table 4. Uzun Donem Katsayr Tahmin Sonuclar:

FG KOF GSYH ENT SIN  COS C
EMors 1517 0,611 02597 0,829 0,003 -0,0287"  -0,227
(0,043) (0,169) (0,119) (0,180) (0,006) (0,007) (0,279)
CCR 0,130 -0,483" -0261" 0,756 -0,004 -0,027"" -0,197
(0,051) (0,1175) (0,119) (0,199) (0,005) (0,007) (0,323)
pors 0108 0303 0425 0862 0011 0012 -0,186

(0,113)  (0,380) (0,293) (0,573) (0,010) (0,010) (0,829)

Not: *(%10), **(%5) ve ***(%1) diizeyinde anlamhlik seviyeleridir. Parantez igindeki
degerler standart sapma degerlerini ifade etmektedir. Bagimh degisken EADdir.

Tablo 4 incelendiginde FMOLS ve CCR tahmin sonuglari igin
tilm agiklayic1 degiskenler istatistiksel olarak anlamli iken DOLS
tahmincisi igin tiim degigkenler istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmus-
tir. Ancak tiim tahmin sonuglarinin igaret ve biiyiikliik olarak ne-
redeyse benzer sonuglara sahip oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla
Tablo 3’de tiim agiklayici degiskenlerin EATni nasil, ne yonde ve
hangi biiyiikliikte etkiledigi goriilmektedir. EATyi en fazla artiran
ENT iken en fazla azaltan ise KOF olarak elde edilmigtir. Ayrica
FG’de yaganan artis EAl’de artiga neden olurken GSYH’da meyda-
na gelen artiy EAlde azaliga neden olmaktadir.

Modelde kisa donem katsay1 tahmini i¢gin FMOLS, CCR ve
DOLS hata diizeltme modelleri uygulanmig ve sonuglar Tablo 5°te
gosterilmistir.
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Table 5. Kisa Dinem Katsayr Tabmin Sonuglar:

AEAI ECT, AFG AKOF AGSYH  AENT C

t-1

-0,970""  -0,034 0,054 0,304 1,154 -0,009"
(0,198)  (0,052)  (0,289)  (0,231)  (0,199)  (0,004)
-0,954™"  -0,035 0,041 0,305 1,168 -0,009™
(0,186)  (0,051)  (0,289)  (0,232)  (0,205)  (0,004)
-0,981""  -0,004 -0,269 0,131 1,257 -0,007"
(0,190)  (0,053)  (0,287)  (0,236)  (0,200)  (0,004)
Not: *(%10), **(%5), ***(%]1) diizeyinde anlamlilik seviyeleridir. Parantez igindeki
degerler standart sapma degerlerini ifade etmektedir. Bagimli degisken AEATdir.

EMOLS

CCR

DOLS

Tablo 5 incelendiginde tiim tahminciler igin hata diizeltme kat-
sayist (ECT) (-1,0) araliginda istatistiksel olarak anlamli bulunarak
agiklayici degiskenler ile EAT arasindaki uzun doénemli iligkinin var-
Iigin1 dogruladiklarini gostermektedir. ECT katsayisi hatalar ara-
sindaki uzun donem iligkiyi ifade etmektedir. Ayrica ECT katsayisi
diizeltme oranini belirtir ve FMOLS (-0,970), CCR (-0,954) ve
DOLS (-0,981) modellerine gore, t-1 donemindeki bir varyantin
sirastyla yaklagik %0,97, %0,95 ve %0,98’inin t doneminde diizel-
tilecegini gosterir.

4. SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu ¢aliymada Tiirkiye ekonomisi igin 1990-2018 donemi bo-
yunca gevresel kaliteyi etkileyen faktorler aragtirilmistir. Cevresel
kalitenin gostergesi olarak ekolojik ayak izinin kullanildig bu ¢alig-
mada agiklayici degiskenler ise finansal gelisme, kiiresellesme, eko-
nomik biiyiime ve enerji tiiketimi olarak kullanilmugtir. Caligmada
oncelikle degigkenlerin birim kok igerip igermedigi yapisal degis-
melerin dikkate alinmadig standart ADF ve yapisal degismelerin
dikkate alindig1 Fourier ADF testleriyle sinanmigtir. Tiim degis-
kenlerin birinci fark: alindiktan sonra duragan olmasi bir egbiitiin-
lesme iligkisi bulunabilir diigiincesiyle degiskenler arasinda esbii-
tiinlesme iligkisi aragtirlmigtir. Bunun igin ise son yillarda Yilanci
(2019) tarafindan literatiire kazandirilan Fourier Engle-Granger
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esbiitiinlesme testi kullanilmig ve esbiitiinlesme iligkisine rastlan-
mugtir. Daha sonra agiklayict degiskenlerin ekolojik ayak izi tizerin-
deki etkisinin biiyiikliigii ve yonii i¢in uzun donem katsay tahmini
yapilmugtir. Tlk olarak EMOLS egbiitiinlesme tahmincisi kullanil-
mug ve daha sonra sonuglarin giivenirliligini artirmak igin DOLS
ve CCR tahmincileriyle iligki aragtirilmigtir. Model tahmin sonug-
larina gore her li¢ tahmin sonuglart biiyiikliik ve isaret olarak ben-
zer sonuglar gostermigtir. FMOLS ve CCR sonuglarina gore tiim
degiskenler istatistiksel olarak anlamli ¢ikarken DOLS tahminci-
sine gore ise biitiin degiskenler istatistiksel olarak anlamsiz elde
edilmigtir. Aragtirma sonuglarina gore ekolojik ayak izi iizerinde en
fazla artirici rol oynayan enerji titketimi bulunurken en fazla azaltici
etkisi bulunan faktor ise kiiresellesme olarak elde edilmigtir. Diger
yandan Tiirkiye i¢in daha yiiksek finansal gelisme ¢evresel bozul-
may1 artirirken ekonomik biiylimede yaganan artig ise gevresel kali-
tenin artig1 i¢in 6nemlidir. Katsay olarak incelendiginde FMOLS /
CCR sonuglari igin finansal gelisme ve enerji titketiminde meydana
gelen %1’lik bir artig ekolojik ayak izinde sirasiyla %0,15/%0,13
ve %0,83/%0,76 artisa neden olurken kiiresellesme ve ekonomik
biiyiimede meydana gelen %1’lik bir artig ise ekolojik ayak izinde
sirastyla %0,61/%0,48 ve %0,26/%0,26 azalisa neden olmaktadir.

Sonug olarak finansal gelisjme ve enerji titketimi Tirkiye’nin
gevresel kalitesinin bozulmasini artirirken kiiresellesme ve ekono-
mik biiylime ise ¢evresel kalitenin iyilesmesi i¢in onemli firsatlar
sunmaktadir. Bu ¢aliymada elde edilen bulgular, Baloch ve dig.
(2019) tarafindan 59 Kusak ve Yol iilkeleri igin finansal gelisme
ve enerji titketiminde yaganan artigin, Karasoy (2021) tarafindan
yapilan ¢aligmada Tiirkiye igin finansal gelisme artiginin, Shahzad
ve dig. (2020) tarafindan ABD igin yapilan galiymada enerji tiike-
timinde yaganan artigin, Ahmet ve dig. (2019) taratindan Malez-
ya i¢in yapilan ¢aliymada enerji tiiketimi artiginin ve Alola ve dig.
(2019) tarafindan 16 AB iilkesi igin enerji titketiminde yaganan ar-
tigin gevresel bozulmayr artirdigr sonuglariyla ortiigmektedir. Diger
taraftan Uddin ve dig. (2017) tarafindan en ¢ok CO2 emisyon ar-
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tigina sahip 27 ekonomi igin ekonomik biiyiimede yaganan artigin
ve Khan ve dig. (2019) tarafindan Pakistan igin yapilan ¢aligmada
artan kiiresellesmenin gevresel kalite {izerinde olumlu etkisi oldugu
bulgulariyla ortiigmektedir.

Caligmada elde edilen bulgular 1s1ginda Tiirkiye igin politika
yapicilara 6nemli gorevler diismektedir. Oncelikle ekonomik bii-
ylimede yasanan artisgin gevresel kalite tizerinde olumlu etkisinin
bulunmasi enerji alaninda daha ytiksek verimlilige sahip teknolo-
jilerin kullanildigini ve iiretimde en yiiksek maliyet getiren enerji
maliyetlerinin azaltilmasi ve enerji bagimsizhginin artirilmasi igin
ckolojik ayak izi {izerinde olumlu etkisi bulunan yenilenebilir ener-
ji yatirimlarinin artirildigy ile iligkilendirilebilir. Bu yiizden artan
yiiksek biiylimelerin enerji alaninda verimli teknoloji kullaniminin
artirlmasinin yaninda gevre odakli enerji yatirimlarinin artirilmasi
gevre kalitesi i¢in onemlidir. Diger yandan kiiresellesmede yaganan
artigin gevre kalitesini artirmasi ev sahibi iilkeye sermaye giriginin
artigtyla ekonomik biiyiimeyi artirarak ekolojik ayak izi tizerinde
olumlu etkisi olmasiyla iliskilendirilebilir. Ayrica artan kiireselles-
me beraberinde turizm artis1 i¢in gevre kalitesinin artigini, ulusla-
rarasi arenada CO2 emisyonunu azaltici ve sifir karbon politikala-
riyla uyumlu uluslararas: antlagmalara dahil olarak verilen taahhiit-
lerin yerine getirilmesi igin gaba gostermesiyle iligkilendirilebilir.
Dolayisiyla artan kiiresellesme ekolojik ayak izi ve CO2 emisyon
azaltimi igin 6nemli firsatlar sunmaktadir. Diger taraftan enerji
titketiminde yasanan artisin ekolojik ayak izini artirmast Tiirkiye
i¢in 1990 yilinda Toplam enerji kullanimi arasinda fosil yakit payi-
nin %81,35 iken 2018 yilinda %85,85 olmasi ile iligkilendirilebilir
(IEA, 2022). Dolaysiyla Tiirkiye igin artan enerji titketimi yiiksek
paya sahip olan fosil yakit kullanimini artiracagindan gevresel kali-
tenin olumsuz etkilenmesine neden olmaktadir. O halde fosil yakit
yerine alternatif enerji kaynaklarinin kullaniminin artmasi Tiirkiye
igin gevresel kalitenin artigt igin 6nemli olacaktir. Diger yandan ar-
tan finansal gelisme yurtigi ve yurtdigi yatirimcilarin yatirimlarinin
artmasina neden olurken ihtiya¢ duyulan enerjinin genellikle fosil
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yakitlarla kargilanmasiyla iligkilendirilebilir. Fosil yakitlarin ulagimi
hizli ve yiiksek teknoloji gerektirmemesi yatirnmcilar igin daha ca-
zip goriinmektedir. Ayrica yesil enerjinin baglangi¢ maliyetlerinin
yiiksek olmasi ve ihtiyag duyulan ekipmanlarin yurtdigindan ithal
edilmesi kar amaci giiden yatirrmcilarin fosil yakitlari kullanimu ter-
cihinde 6nemli rol oynamaktadir. Dolayisiyla ¢evre odakli enerji
politikalarin artirilmasi ve yesil enerji maliyetlerinin diigmesi igin
tegvikler ve desteklerin artirilmasi gevre kalitesi igin 6nemli firsatlar
sunacaktir.

Caligmanin kisitlar1 ve bu galigmayi izleyen ¢aligmalar igin sunlar
onerilebilir: Bu ¢aliymada sadece ¢evresel kalite iizerinde ekonomik
faaliyet degiskenlerinin etkisi aragtirilmaktadir. Ancak ekonomik
degiskenlerin yaninda sosyal, politik ve demografik degigkenler ile
gevresel kalitenin aragtirilmasi daha 6nemli bilgiler verecektir. Ay-
rica enerji fiyatlariyla beraber yesil enerji kullanimi da gevresel kali-
tenin arastirilmast literatiiriiniin zenginlesmesi agisindan 6nem arz
edecektir. Genel ekonomi diizeyinin yaninda sektorel olarak eko-
lojik ayak izinin aragtirilmas ise daha ayrintili bulgular igerecektir.
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BOLUM 6

Sermaye Yogunlugunun Pay Getirileri
Uzerindeki Uzun Donem Etkisi:
Turkiye’de imalat-Sanayi Sektoriinde Bir
Aragtirma

D». Abmet Melik SAHABI
Dr: Yunus Emre KARACA?

1. GIRIS

Kavram olarak bakildiginda sermaye yogunlugunun firmalarda
tiretim siireglerinin sermayeye bagimliligini ifade eden, sermaye ile
emegi kargilagtiran mikoekonomik bir anlam tagimaktadir. Kulla-
nilan en sik tanim emek ihtiyacina kiyasla daha fazla sermayeye
ihtiya¢ duyma durumudur. Dolaysi ile sermaye yogunlugu firma-
larin sermayeye olan bagimliligr ile ilgili bir kavramdir (Erasmus,
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2001). Bu agidan bakildiginda sermaye yogunlugu yiiksek firma-
larda makine, bina, arazi gibi sermayeye ihtiyaci fazla olan, yiiksek
diizeyde yatirim gerektiren faktorlerin 6n planda oldugu, tersi du-
rumda yani sermaye yogunlugunun diisiik oldugu bagka bir ifadey-
le emek yogunlugu yiiksek firmalarda iggiiciiniin 6n planda oldugu
anlagilmaktadir. Sermaye yogunlugu yiiksek firmalarda daha fazla
otomasyonun goriildiigii, makinelegsmenin fazla oldugu, yogunluk
diistiik¢e otomasyondan ve makinelesmeden uzaklagildig, tiretim
stireglerinin gogunlukla emek {izerine kuruldugu séylenebilir (Bes-
sant ve Lamming, 1990).

Literatiirde birgok ¢aligmada sermaye yogunlugunu firma riski
ile iligkilendirilmektedir. Firma riski ile iligkili olan bir dlgiitiin geti-
riler iizerinde de bir etkisi olacag1 beklenecektir. Sermaye yogunlu-
gu risk iligkisi ile ilgili yapilan ¢aligmalara dayandirilan bazi goriis-
ler sermaye yogunlugunun firmanin riskini azalttigini savunurken,
cogunlugu firma riskini arttirdigini savanmaktadir. Tlk goriise gore
sermaye yogunlugu yiiksek firmalarin, halihazirda sabit yatirm-
larin1 yapmig olmalarindan kaynakli olarak ekonomideki kiigiilme
ya da belirsizlik ortamlarinda yatirimlart igin gerekli harcamalarini
daha kolay azaltabilecek ve bu gekilde maliyetlerini diistirebilecek-
lerdir. Bu maliyet avantaji da sermaye yogunlugu yiiksek firmalarin
riskini diisiirecektir (Hurdle, 1974; Lubatkin ve Chatterjee, 1994).
Diger goriisii savunanlara gore ise, sermaye yogunlugunun yiiksek
oldugu firmalarda karhlik seviyelerinde yiiksek diizeyde dalgalan-
malarin goriilmesi firma riskini artirmaktadir. Bagka bir deyisle,
yiiksek seviyede sabit varliklarla beraber yiiksek seviyede sabit ma-
liyetlerin birlikte gelmesi, bu maliyetlerin de karlilikta yiiksek sevi-
yede dalgalanmalara sebep olmasi firma riskini arttiracaktir. Firma
maliyet yapisinin biiyiik bir boliimiiniin satiglara gore degismemesi
nedeniyle, taleplerdeki dalgali seyir sermaye yogunlugu yiiksek fir-
malari, diigiik firmalara gore daha fazla etkilemektedir. Bu durum-
da sermaye yogunlugu yiiksek olan firmalar faaliyet kaldiracindaki
farkliliktan dolay1 daha riski olacaklardir (Lee vd., 2011). Bununla
birlikte nakit akiglarinin devamhligs igin ytiksek seviye sermaye yo-
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gunlugu, yiiksek seviye bor¢lanmay1 gerektirecektir. Ayrica serma-
ye yogunlugu yiiksek firmalar sabit varliklarinin kullanim 6miirleri
ile birlikte bor¢larinin vadelerini denklestirmekte, dolayist ile uzun
vadeli borglanmaya bagli olmaktadirlar. Boylelikle finansal kaldi-
ra¢ artmakta, nihayetinde firmanin riski yiikselmektedir (Chung,
1993).

Firma risk seviyesinde sermaye yogunlugunun etkisinin getiri-
ler tizerinde de bir yansimasi beklenmektedir. Yiiksek seviyede ser-
maye yogunluguna sahip firmalarin belirsizlik ortamlarinda piyasa
riskinin artmasi, firma degerini yakindan etkileyecektir (Alfaro vd.,
2020). Ayrica yiiksek belirsizlik donemlerinde yiiksek oranda sabit
varliklara sahip firmalarin pay fiyatlarinda emsallerine gore diisiig
yagadig gozlemlenmektedir (Song vd., 2017). Sermaye yogunlu-
guna bagl olarak karhliktaki dalgalanmalar, maliyetlerdeki degi-
simler yatirnmcilarin getiri beklentilerini etkileyecek, piyasa dege-
rinde farklilagmalara neden olacaktir. Eger sermaye yogunlugunun
firma riskin artiracagi goriisii dogru ise beklenti, pay getirileri ve
firma degerinin diisecegi yoniinde olacaktir.

Bu ¢aligmanin amaci Tiirkiye’de Borsa Istanbul’da iglem goren,
Imalat-Sanayi sektoriinde faaliyet gosteren firmalarda sermaye yo-
gunlugunun getiriler tizerindeki etkisinin incelenmesidir. Literatiir
incelendiginde oldukga az sayida bu konuda yapilmig ¢aligmaya
rastlanilmaktadir. Ulusal literatiirde ise yazarlar bu konuda her-
hangi bir ¢aligmaya rastlayamamuglardir. Bu agidan literatiirdeki bir
boslugu dolduracak bu galigmanin firma ve yatirnmcilar i¢in 6nemli
bulgular elde edecegi beklenmektedir. Caligmanin sonuglar yati-
rimcilarin portfdy olugtururken, yatirrm kararlari alirken serma-
ye yogunlugunu dikkate alip almamalar1 hususunda yol gosterici
olacaktir.

2. LITERATUR TARAMASI

Caligmanin bu boliimiinde literatiir incelenmig ve sermaye yo-
gunlugu ile 6zellikle firma degeri ve pay getirileri arasindaki iligkiyi
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inceleyen ¢aligmalara yer verilmistir. Bu alandaki literatiir nispe-
ten kisith olsa da sermaye yogunlugunun risk ile iligskisini destek-
ler nitelikte olup, iligkinin yoniiniin ¢ogunlukla negatif oldugunu
gostermigtir. Bu tiir ¢alismalara uluslararas: literatiirde rastlamak
miimkiin olsa da ulusal literatiirde yazarlar tarafindan herhangi bi-
risine rastlanilmamugtir. Mevcut uluslararasi literatiirde rastlanilan
bu ¢alismalardan bazilar1 agagida 6zetlenmistir.

Powell vd. (2001) yaptiklar1 gahiymada amortisman harcama-
larinin pay getirileri tizerindeki etkisini incelemislerdir. Caligma
modelinde sabit varliklarin toplam varliklara orani olarak hesap-
lanan sermaye yogunlugu orani da agiklayic1 degiskenler arasinda
kullamlmugtir. 1979-1997 yillar1 arasinda ABD’de faaliyet gosteren
firmalarin yilhk verilerinin kullanildigr ¢aligmada toplam 13.639
gozlem sayisi ile galigilmigtir. Bagimli degiskenlerin 12 ve 24 ay
“satin al elde tut” getirilerinin oldugu iki farkli modelde agiklayici
degiskenler, hisse bagi getiriye gore etkilesimi alinarak tekrar lgek-
lendirilmigstir. Bu gekilde sermaye yogunlugunun etkilesim degeri-
nin kullanildig1 modellerde havuzlanmig EKK yontemi ile tahmin-
ler gergeklestirilmis ve sonuglar sermaye yogunlugunun getiriler
tizerinde anlamli bir etkisinin olmadigini gostermistir.

Hecht (2008) caliymasinda sermaye yogunlugunun firmalar-
da karhlik iizerindeki etkisini Goriiniirde Tligkisiz Regresyon (Se-
emingly Unrelated Regression-SUR) yontemi ile test etmistir.
Japonya, Almanya, Birlesik Krallik ve Amerika Birlesik Devletle-
ri'nde faaliyet gosteren halka agik 4349 firmadan olugan dengesiz
panel veri setini 1960-2004 yillar1 arasinda incelemistir. Sermaye
yogunlugu igin iki farkli degiskenin kullanildig1 ¢aligmada, ilk yak-
lagimda amortisman ve faiz giderlerinin toplam varliklara orani
olarak ele alinan sermaye yogunlugu daha sonra sabit varhiklarin
caligan sayisina orani olarak incelenmistir. Bagimli degigken ola-
rak aktif karliliginin kullanildigy galismada ilk yontemle hesaplanan
sermaye yogunlugu degiskenin karlilik izerinde anlamli ve negatif
bir etkisi bulunmustur. Tkinci yontemle hesaplanan sermaye yo-
gunlugunun etkisi negatif olsa da anlamsizdir.



Sermaye Yogunluwunun Pay Getivileri Uzerindeki Uzun Dinem Etkisi... | 101

Hazir yiyecek sektoriinde faaliyet gosteren restoranlar incele-
digi gahiymasinda Lee (2010) sermaye yogunlugunun firma degeri
tizerindeki etkisini aragtirmigtir. ABD’de faaliyet gosteren 524 fir-
manin 2000-2008 yillar1 arasindaki verisi galigmanin 6rneklemini
olusturmustur. Firma degeri i¢in Tobin’s Q oranimnin kullanildig:
caliygmada sermaye yogunlugu, sabit varliklarin toplam satiglara
oranlanmasi ile olgiilmiigtiir. Kesit verilerin kullanildig1 regresyon
analizinin sonuglar1 sermaye yogunlugunun firma degerini anlaml
ve negatif yonde etkiledigini gostermigtir.

Fortune 500°de yer alan 70 firmay1 inceledikleri ¢aligmalarin-
da Hughes-Morgan vd. (2011) tst yonetim kadrosundaki hete-
rojenligin ve rekabetgi yapinin firma risk ve getirileri tizerindeki
etkisini incelemiglerdir. Bu iki agiklayicr degiskenin yaninda bir
takim kontrol degiskenlerinin de eklendigi modelde bu kontrol de-
giskenlerinden birisi sermaye yogunlugu olmustur. Farkli zaman
donemlerinde yedi yillik aylik frekanstaki veri ile yapilan regresyon
analizlerinin sonucunda sermaye yogunlugunun getiri ve firma ris-
ki modellerinde negatif katsayiya sahip oldugu bulunmasina kargin
bu etki istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.

Bhaskaran ve Sukumaran (2016) caligmalarinda 83 kiiresel
petrol firmasin1 2009-2013 yillar1 arasinda incelemis ve sermaye
yogunlugunun bu tiir firmalarda firma degerini nasil etkiledigini
aragtirmugtirlar. 5 yillik donemden elde edilen ortalamalarin kul-
lanildig1 ¢aligmada kesitsel veriler ile regresyon modelleri olustu-
rulmus, firma degerini temsilen pay fiyati, fiyat kazang orani ve 5
yillik getiriler kullanilmis tig farkl model tahmin edilmigstir. Yatirim
harcamalarinin toplam satiglara oraninin sermaye yogunlugunu
temsilen kullanildig1 modellerde, bu degiskenin pay fiyatlari tize-
rinde anlamli bir etkisin bulunamamugken, getiriler ve fiyat/kazang
orani iizerinde anlamli ve negatif etkisi tespit edilmisgtir.

Hindistan’da hizli tiiketim tirtinleri (FMCG) sektoriinde faali-
yet gosteren 15 firmayr 2007-2016 yillar1 arasinda inceleyen Saji
ve Eldhose (2017) galigmalarinda sermaye yogunlugu, firma de-



102 | Parave Sermaye Piyasalarmda Teorik ve Ampirik Calismalor

geri ve finansal kaldirag arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Firma
degeri igin Tobin’s Q oranmnin kullanildig1 ¢aligmada yatirim har-
camalarinin toplam satiglara oran1 sermaye yogunlugu, FVOK’in
VOK’a orant finansal kaldirag icin kullanilngtir. Panel veri ekono-
metrisinden faydalanildig1 ¢aligmada olusturulan iki model sabit
etkiler tahmincisi yardimu ile tahmin edilmis ve elde edilen bulgu-
lara gore sermaye yogunlugunun firma degeri tizerinde anlamli bir
etkisi bulunamamuigtir.

Riley vd (2017) ¢aligmalarinda sermaye yogunlugunun firma
artik getirileri tizerindeki etkisini incelemislerdir. Caliymanin Or-
neklemini 2005-2008 yillart arasinda “Training Top 1257 6dii-
linii alan firmalar arasindan segilmistir. Bu gekilde 450 firmanin
93 tanesi sermaye yogunlugunun artik getiriler {izerindeki etkisini
inceleyecek yatay kesit regresyon modeli igin tercih edilmistir. Ca-
lismada sermaye yogunlugu sabit varliklarin satiglara oranlanmasi
yolu ile hesaplanirken artik getiriler beseri sermaye yatirimlarinin
sinyal olarak kullanildig1 olay ¢aligmasi yontemi ile elde edilmis-
tir. Regresyon sonuglar ise sermaye yogunlugunun artik getirileri
negatif ve anlaml etkiledigini gostermektedir. Bu sonug sermaye
yogunlugu yiikseldikge beseri sermaye yatirim sinyallerine verilen
pozitif pay fiyati reaksiyonlarinin azaldigini gostermektedir.

Achyani vd. (2022) ¢alismalarinda iyi yonetim, satiglardaki
biiyiime ve sermaye yogunlugunun muhasebe muhafazakarlig:
tizerindeki etkisini incelemiglerdir. 2017 ile 2019 yillar1 arasinda
Endonezya IDX Tiim Endeksi’ne dahil olan 157 firma kesit veri
goklu regresyon yontemi ile incelenmistir. Bagimli degisken olan
muhasebe muhafazakarlhig pazar degeri/defter degeri orani ile
temsil edilmig, sermaye yogunlugu igin ise toplam varliklarin satis-
lara orani kullanilmistir. Coklu regresyondan elde edilen sonuglar
sermaye yogunlugunun pazar degeri/defter degeri tizerinde anlam-
I1 ve negatif bir etkisinin oldugunu gostermigtir.

Tayland’da firmalarin piyasa degerinin belirleyicilerini aragtir-
diklar1 galigmalarinda Kraipornsak ve Poramapojn (2021), 2003-
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2019 yillart arasinda 37 hizmetler iist sektoriinde faaliyet gosteren
firmay1 incelemiglerdir. Defter degeri, iiretkenlik, toplam varlik
karlihig: ve firma biiyiikliigiiniin yaninda sermaye yogunlugu de-
giskeni de caligmanin agiklayict degiskenleri arasinda yer almistir.
Yillik frekansta verilerin kullamildigi ¢aliymada sermaye yogunlugu
orani i¢in sabit varliklarin ¢alisan sayisina orani kullanilmigtir. Ha-
usman testsi sonucunda sabit etkiler tahmincisinin kullanilmasina
karar verilmig ve tahmin sonuglarindan elde edilen bulgular serma-
ye yogunlugunun firmalarin piyasa fiyatin1 negatif yonde etkiledi-
gini gostermistir. Bulunan bu etki ayn1 zamanda istatistiksel olarak
anlamlidir.

Wilyaka (2021) ¢aligmasinda sermaye yogunlugu ile beraber
toplam varlik karlihigi, satislarda biiyiime ve finansal kaldirag ora-
ninin vergi kaginma tizerine etkisini incelemistir. Bu amagla Endo-
nezya’da IDX tiim endeksine kote olmus, madencilik sektoriinden
faaliyet gosteren 12 firmayr 2017-2020 yillar1 arasinda incelemis-
tir. Yasal bir uygulama olan vergiden kaginmayi temsilen ¢aligmada
efektif vergi oramt kullanilmigtir. Bu oran ise vergi giderleri igin
yapilan nakit harcamalarinin vergiden 6nceki kar miktarina boliin-
mesi ile hesaplanmugtir. Sermaye yogunlugu igin ise toplam sabit
varliklarin toplam varliklara orani kullamlmistir. Coklu regresyon
analizi ile galiymada model katsayilar1 elde edilmis ve sonuglar ser-
maye yogunlugunun vergiden kaginma iizerinde herhangi anlaml
bir etkisinin mevcut olmadigini gostermistir.

3. VERI, YONTEM VE BULGULAR

Caligmanin temel amaci sermaye yogunlugunun pay getirileri
tizerindeki uzun donem etkisinin incelenmesidir. Caligmada ser-
maye yogunlugunu temsilen sabit varliklarin ¢aligan sayisina orani
kullanilmigtir. Bu oranin segiminde iktisatta sermaye kullanimi ile
emek kullanimi birbiri ile kargilagtiran klasik sermaye/emek (K/L)
orani dikkate alinmigtir. Oranda benzer ¢aligmalarda oldugu gibi
(Bloom vd., 2002; Hecht, 2008; Sahabi ve Ertugrul, 2021) ser-

maye ile ifade edilen kisim igin miilkiyet, tesis ve ekipman ya da
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bagka bir ifadeyle sabit varliklar, emek kismi igin ise toplam ¢aligan
sayist kullamilmigtir. Bununla birlikte literatiirde sabit varliklarin
toplam varliklara orani, sabit maliyetlerin degisen maliyetlere ora-
ni, faiz ve amortisman giderlerinin toplam varliklara orani, sabit
varliklarin satiglara orani ve toplam varliklarin satiglara orani ya
da satiglarin toplam varliklara orani gibi farkli yontemler ile fir-
malarin sermaye yogunlugunun ol¢iildiigii goriilmektedir (Booth,
1991; Brigham ve Ehrhardt, 2013; Erasmus, 2001; Hecht, 2008;
Hurdle, 1974; Miller, 1986; D. M. Powell vd., 2015). Sermaye
yogunlugunu temsil etmesi igin sabit varhiklarin ¢aligan sayisina
oraninin kullanilmasindaki temel neden, bu oranin firmalarin ser-
maye boyutunun yaninda, sermaye yogunlugunun tersi olan emek
yogunlugunu ifade i¢in emek boyutunu da dikkate almas1 olmus-
tur. Bu oranin hem sermaye hem de emek boyutuna sahip olmasi
nedeniyle, sermaye-emek yogunlugu baglaminda daha uygun bir
Olgiim yapacag diiglincesi ile galiymada bu oran segilmigtir.

Caligmanin bagimli degiskeni olarak getirileri temsilen firmala-
ra ait getiri endeksi kullanilmigtir. Getiri endeksi fiyat endekslerine
benzemekte, fakat sermaye kazancinin diginda ekstra olarak temet-
tii gelirlerini de dikkate alarak fiyat endekslerinden ayrilmaktadir.
Bu tiir endekslerin hesaplanmasinda kullanilan temel varsayim,
paylardan elde edilen temettii gelirlerinin tekrar paylara yatirildi-
gidir. Bu bakimdan getiri endeksleri firmalarin nihai amaci olan
“sahiplerinin zenginligini maksimum yapma” hedefine ulagmada-
ki performansi 6lgmede oldukga kullanighdir. Caliymada modelde
ayrica finansal kaldirag orani ile firma buyiikligi agiklayicr degis-
kenler olarak kullanilmigtir. Benzer bagimli degiskenlerin kullanil-
dig1 caligmalar incelendiginde bu iki degiskenin siklikla kullanildigy
goriilmektedir (Wang, 2010; Wu ve Hu, 2019). Finansal kaldirag
degiskeni i¢in kullanilan oran toplam borglarin 6z kaynaklara orani
olarak tercih edilirken, firma biiyiikliigi i¢in toplam varliklar tercih
edilmigtir.

Daha 6nce de belirtildigi gibi sermaye yogunlugu degiskeni igin
sabit varliklarin ¢aligan sayisina orani kullanilmistir. Bu iki fark-
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I1 veriden sabit varliklarin enflasyondan etkilenmesi, fakat galigan
sayisinin etkilenmemesi, kullanilan bu orandaki artigin tam olarak
sermaye yogunlugundaki bir artigi temsil etmemesine neden ol-
maktadir. Bundan dolay1 sabit varliklar TUIK tarafindan agiklanan
TUFE kullanilarak enflasyondan arindirilmigtir. Calismanin 6rnek-
lemini Tiirkiye’de Borsa Istanbul’da islem géren Imalat-Sanayi sek-
toriinde faaliyet gosteren 14 firma olusturmaktadir. Orneklem bo-
yutunu belirleyen faktor, verilerin, ozellikle ¢aligan sayist verisinin
erisilebilirligi olmustur. 2000-2021 yillari arasinda Imalat-Sanayi
sektoriinde faaliyet gosteren yalniz 14 firmanin kesintisiz galigan
sayisi verisine ulagilmigtir. Verilerin tamami yilhk frekansta Refi-
nitiv Datastream veri tabanindan elde edilmigtir. Finansal kaldirag
harig¢ kullanilan tiim degigkenlerin dogal logaritmast modelde yer
almustir. Oransal olarak ifade edilen finansal kaldirag orani 100 ile
carpilmugtir. Caligmanin modeli ise agagidaki gibidir:

LNRI;; = Bp + By LNCI; . + BoLR; ¢ + BaLNTA;  + &5 (1

Yukaridaki 1 numaral egitlikte LNRI bagimli degisken olan
getiri endeksinin dogal logaritmasini gosterirken, LNCI, LR ve
LNTA sirasiyla agiklayicr degigkenlerden sermaye yogunlugunu
temsilen enflasyona gore diizeltilmis sabit varhiklarin galigan sayusi-
na oraninin dogal logaritmasini, finansal kaldirag oranini temsilen
toplam borcun 6z kaynaklara oranini ve firma biiyiikligiinii tem-
silen toplam varliklarin dogal logaritmasini gostermektedir. Son
olarak e ise bagimli degiskenin agiklayict degigkenler ile agiklana-
mayan kismini yani model kalintilarini gostermektedir. Caligmada
kullanilan tiim degiskenlere ait betimleyici istatistikler ise Tablo
I’de yer almaktadir.
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Tablo 1. Dejiskenlere Ait Betimleyici Istatistikler

Degiskenler Gozlem Ortalama Medyan St. En En
Sayisi Sapma Kiiciik Biiyiik
LNRI 308 12,36 1290 3,17 5,56 19,48
LNCI 308 4,28 421 0,88 1,35 6,37
LR 308 44,09 43,09 2744 0 190,44
LNTA 308 14,03 13,85 1,87 9,36 18,65

Caligmada bu boliimde bundan sonraki kisimda, kullanilan eko-
nometrik yontemler hakkinda bilgi verilmis ve akabinde ampirik
bulgular sunulmustur.

3.1. Yatay Kesit Bagimlilig: Testleri

Literatiirde karsimiza gikan teorik ve uygulamali panel veri eko-
nometrisi galigmalarinda yatay kesit ya da gruplar aras1 bagimhligin
panel veri modellemelerinde dikkate alinmasi gerektigi vurgulan-
maktadir (Atanda, 2017). Bu tiirden bir bagimhligin literatiirde
de siklikla kullanilan standart panel veri tahmincilerinin tutarlilik
ve etkinlik 6zelliklerini etkiledigi bilinmektedir (Hsiao ve Tahmis-
cioglu, 2008). Yatay kesit bagimliligi, veri setindeki yatay kesit
birimlerinin bilinen ya da bilinmeyen ayni faktorler tarafindan et-
kilenmesi sonucu ortaya ¢ikmakta ve gruplara 6zgii hata terimleri
arasinda korelasyona sebep olmaktadir. Eger bu faktorlerin neler
oldugu bilinirse, bunlar dogrudan modele eklenerek yatay kesit
bagimlihigr elemine edilebilir. Bilinmedigi durumlarda ise yatay
kesit bagimlihigini dikkate alan test ve tahmincilerin kullanilmasi
gerekmektedir.

Kullanilacak birim kok testlerinin belirlenmesinden 6nce, mo-
dellerde yatay kesit bagimliligini mevcut olup olmadiginin test
edilmesi gerekmektedir. Bu sebeple galigmada dort farkls test tekni-
g1 ile yatay kesit bagimlili1 test edilmistir. Bu testler sirasiyla LM
(Breusch ve Pagan, 1980), CD (Pesaran, 2004), CDLM (Pesaran,
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2004) ve LMadj (Pesaran vd., 2008) testleri olarak secilmistir. Bu
testler veri yaratma siirecinde kullanilan ADF regresyonlarindan
elde edilen gruplara 6zel hata terimleri arasinda herhangi bir ko-
relasyonun olup olmadigini test etmektedir. Bu testlere ait temel
hipotez “modelde yatay kesit bagimliligi yoktur” seklindedir. Bu
testlerden LM ve CDLM zaman boyutunun kesit boyutundan
yiksek oldugu, CD kesit boyutunun zaman boyutundan yiiksek
oldugu ve LMadj ise her iki durumda kullanilabilmektedir. Calig-
mada her bir degigken igin bu testler kullanilmig ve sonuglar Tablo
2°de verilmistir.

Tablo 2. Degiskenlerde Yutay Kesit Bagumlyj Testlerinin Sonuglar:

Degiskenler LM CDy, CD LM,q,
LNRI 138,839***  3546*** -2,309%* 5,099***
[0,001] [0,000] [0,010] [0,000]
LNCI 131,262%**  2,984*** -1,573% 14,037***
[0,004] [0,001] [0,058] [0,000]
LR 131,968***  3,037*** -2,218%% 8,057***
[0,003] [0,001] [0,013] [0,000]
LNTA 123,627**  2,418%** -2,452**%  10,641***
[0,013] [0,008] [0,007] [0,000]

Not: Koseli parantez igerisinde olasilik degerleri mevcuttur. *, **, **¥
sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gosterir.

Tablo 2 detaylica incelendiginde ¢aligmada kullanilan tiim de-
giskenlerin kendi igerisinde yatay kesit bagimliligina sahip oldugu
goriilmektedir. Her ne kadar 6rneklemimizin zaman boyutu 22 ke-
sit boyutu 14 olmasindan kaynakli olarak LM ve CDLM testlerinin
sonuglar1 yeterli olsa da kullanilan dort testin de anlamli degerler
tiretmesi ile bulunan bu sonug dogrulanmistir. Bundan sonra birim
kok testlerinde ozellikle yatay kesit bagimliligini dikkate alan ikinci
kugak testlerin kullanilmasi dogru olacaktir.
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3.2. Birim Kok Testleri

Caligmada uzun donem iligki incelendiginden uygun es-biitiin-
lesme testinin se¢imi i¢in oncelikle degiskenlerin duraganhk dii-
zeyleri test edilmesi gerekmektedir. Bunun igin galigmada iki farkl
yontemden faydalanilmigtir. Bunlardan birincist MW (Maddala ve
Wu, 1999), ikincisi ise CIPS (Pesaran, 2007) testidir. Tlk test birin-
ci kugak birim kok testlerden olup yatay kesit bagimlihigini dikkate
almazken, ikinci test ikinci kugak birim kok testlerinden olup ya-
tay kesit bagimliligini dikkate almaktadir. Daha 6nce yapilan yatay
kesit bagimlihig: testlerinin sonuglart dogrultusunda CIPS testinin
kullanimi daha uygundur. MW testi ise sonuglarin farkli varsayim
alunda saglamlik sinamasinin yapilmasi amaciyla kullanilmugtir.
Her iki testin de temel hipotezi “seri birim kok igerir” seklindedir.
Test sonuglar ise Tablo 3’teki gibidir.
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Tablo 3. Bivim Kok Testlerinin Sonuclar:

Sabitli Sabitli ve Trendli

Diizey CIPS MW CIPS MW

LNRI -2,294*% 4,560 -2.258 34,505
[1,000] [0,185]

LNCI -0,913 37,997* -1,735 32,224
[0,099] [0,265]

LR -1,882 43.983*%% -3,052% %% 104,831 **
[0,028] [0,000]

LNTA -2,466* 2,003 -2,593 10,381
[1,000] [0,999]

Birinci Fark

ALNRI -4,391%** 90,5577 ** -4,356%** 70,441 %**
[0,000] [0,000]

ALNCI -3,654% % 124,448%** -4 483*** 109,909 **
[0,000] [0,000]

ALR -3,311%** 133,619%** -3 523*** 98,769***
[0,000] [0,000]

ALNTA -3,988*** 47.146*%* -4,051%*%* 42.891%*
[0,013] [0,036]

Not: Gecikme uzunluklari maksimum 2 olarak alinmis ve uygun gecikme
uzunlugu Schwarz bilgi kriteri kullanilarak belirlenmigtir. CIPS testi igin
sabitli modelde -2,45(%1), -2,22(%5) ve -2,11(%10), sabitli ve trendli
modelde -3,00(%1), -2,77(%5) ve -2,65(%10) kritik degerleri kullanilmig
ve bu degerler Pesaran’in (2007) ¢aligmasindan alinmistir. Kogeli parantez
igerisinde olasilik degerleri meveuttur.*, **, *** sirasiyla %10, %5 ve %1
anlamlilik diizeylerini gosterir.

Tablo 3 incelendiginde ikinci kugak testlerden olan CIPS testine
gore LNRI, LNCI ve LNTA degiskenlerinin I(1) siirecini takip
ettigi goriilmektedir. Diger bir ifadeyle bu degiskenler diizeylerin-
de birim koke sahipken, birinci farklart alindiginda duraganlastig:
goriilmektedir. Geriye kalan diger degisken olan LR degiskeni ise
I(0) stirecini takip ettigi bulunmustur. Bagka bir deyisle bu de-
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gisken diizey seride duragan bulunmugtur. Bu sonuglar sabitli ve
trendli modeller dikkate alinarak elde edilmistir. Bunun nedeni 6n-
celikle tiim serilerin grafiklerinde trend gozlemlenmesi olmustur.
Ayrica bagimli degisken i¢in Enders’in (2008) birim kok test pro-
sediirii izlenmis ve buna gore serinin deterministtik trendden arin-
dirldiktan sonra stokastik trende sahip oldugu yani rastsal ytirtiyiis
sergiledigi gozlemlenmistir. Sonug olarak LNRI, LNCI ve LNTA
degiskenlerine gelen soklarin etkisini kaybetmedigi yani kalici ol-
dugu, LR degiskenine gelen soklarin ise gegici oldugu soylenebilir.
MW testinden elde edilen bulgular ise bu sonuglar1 dogrular nite-
liktedir. Caligmanin bundan sonraki kisimlarinda uygun eg-biitiin-
lesme testinin belirlenmesinde bulunan bu sonuglar kullanilacaktir.

3.3. Modelde Yatay Kesit Bagimlilig1 ve Homojenlik
Testleri

Caliymanin kurulan ana modelinde yatay kesit bagimhiliginin
olup olmadig1 ve egim parametrelerinin homojen olup olmadig-
nin belirlenmesi, kullanilacak es-biitiinlesme testi ve tahmincileri
belirlenmesini dogrudan etkilemektedir. Bundan dolay1 ¢aligma-
nin ana modeli igin yatay kesit bagimlilig1 ile homojenlik testleri
uygulanmistir. Degiskenler i¢in daha 6nce uygulanan dort farkl
yatay kesit bagimlilig1 ayni gekilde ana model igin de kullanilmistir.
Homojenlik testi igin ise & ve Ead]- olmak tizere iki farkli test uy-
gulanmistir. Her iki test de Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan
Swamy yaklagimina dayanarak gelistirilmistir. Bu testlerin temel
hipotezi ise “egim parametreleri homojendir” seklindedir. Test so-
nuglari ise Tablo 4’te sunulmustur.
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Tablo 4. Modelde Yatay Kesit Bagimliligi ve Homojenlik Testlerinin

Sonuglari
Yatay Kesit Bagimlilig: Tesit Homojenlik Testi
Model LM CD
ode CDyy LM;ui] i ‘E;ui]
LNRI= 188,860 ** 7.254*** 5 109*** 6,270*** 9.491*** 10,729***

f(LNCI, LR, [0,000] [0,000] [0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
LNTA)

Not: Koseli parantez igerisinde olasilik degerleri mevcuttur. *, ¥*, *** sirasiyla %10,
%5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gosterir.

Tablo 4’teki bulgular ¢aligmanin modelinde, temel hipote-
zin reddedilmesiyle, yatay kesit bagimlihiginin mevcut oldugunu
gostermektedir. Bu sonu¢ model dis1 bazi degiskenlerin, kesitsel
birimlerin tamamini ya da bazilarini ayni anda etkiledigini goster-
mektedir. Bununla birlikte homojenlik testi sonuglar1 ise modelde
yer alan degiskenlere ait parametrelerin heterojen olduguna, yani
egim katsayilarinin kesitsel birimler arasinda degisiklik gosterdigi-
ne igaret etmektedir.

3.4. Es-Biitiinlesme Testi

Caligmada bagimli degisken ile agiklayici degiskenler arasinda
uzun donem iligkinin varligr Westerlund (2008) tarafindan gelis-
tirilen Durbin-Hausman (DH) panel es-biitiinlesme testi yardimi
ile incelenmistir. Westerlund DH istatistigine dayali iki farkli panel
es-biitiinlesme istatistigi gelistirmigtir. Bu istatistiklerden birisi (
DH,) modelde egim parametrelerinin homojen oldugu varsayimi-
na dayanirken, digeri {(DH,) heterojen oldugu varsayimina dayan-
maktadir. Bu iki tiir istatistigin arasindaki temel farki 6zetlemek
gerekirse; DHy, istatistigi hesaplanirken N tane terim 6nce toplanip
sonra garpilmakta, DH, istatistigi hesaplanirken ise N tane terim
once ¢arpilip sonra toplanmaktadir. Bu testin tercih edilmesinde
caligmada uygulanan birim kok, modellerde yatay kesit bagimlilig
ve homojenlik testlerinin sonuglar1 belirleyici olmugtur. Test uzun
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donem iligkiyi incelerken model kalintilarinda, Bai ve Ng (2002)
tarafindan onerilen Temel Bilesenler Analizi yontemini kullanarak
taktor ayrigtirmas: yapmakta ve bu gekilde yatay kesit bagimliligini
dikkate almaktadir. DH panel eg-biitiinlegme testi bagimli degigke-
nin I(1) olmasi sart1 altinda agiklayict degiskenlerin I(1) ya da I(0)
olmas1 durumlarinda modelde uzun dénem iligkinin test edilme-
sinde kullanilabilmektedir. Testin bu yapist ¢aligmanin veri setinin
ozellikleri ile uyumluluk sergilemektedir. Temel hipotez “tiim ya-
tay kesit birimlerinde eg-biitiinlesme iligkisi yoktur” seklindeyken
heterojenlik varsayimu altinda alternatif hipotez ise “bazi yatay kesit
birimlerinde es-biitiinlesme iliskisi vardir” seklindedir. Test sonug-
lar1 Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 5. DH Panel Eg-biitiinlesme Testinin Sonuglar:

Sabitli Sabitli ve Trendli
Model
ode ['.I'H!I DHP ['.I'H!I DHP
LNRI= f(LNCI, 13,960*** 0,650 6,977*** 0,987
LR, LNTA) [0,000] [0,258] [0,000] [0,162]

Not: Koseli parantez igerisinde olasihik degerleri mevcuttur. *, **, ***
sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlihk diizeylerini gosterir.

Caligmanin modelinde daha 6nce yapilan homojenlik testlerinin
sonuglar1 gore egim parametrelerinin heterojen oldugu bulunmus-
tu. Dolaysi ile Tablo 5’te degerlendirmemiz gereken 6ncelikli so-
nuglar, grup istatistigine ait sonuglar olmaktadir. Her iki modelden
yani hem sabitli hem de sabitli ve trendli modellerden elde edilen
grup istatistigine gore ¢aligmanin modelinde eg-biitiinlesme iligki-
sinin mevcut oldugu goriilmektedir. Bu sonug¢ bagimli degigken ile
agiklayic1 degigkenlerin dogrusal birlesimi arasinda uzun donemde
bir denge iligkisinin mevcut oldugunu, bu iliskinin soklar ile bo-
zuldugu durumlarda bir siire sonra tekrar denge diizeyine erigerek
devam ettigini gostermektedir.
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3.5. Uzun Do6nem Katsayilarin Tahmini

Es-biitiinlesme iliskisi bulunan ¢aligmanin modelinde uzun
donem katsayilarin tahmini igin iki farkli tahminci kullanilmistir.
Bu tahmincilerden ilki Genigletilmig Ortalama Grup (Augmented
Mean Group-AMG) (Eberhardt ve Bond, 2009; Teal ve Eberhar-
dt, 2010) tahmincisidir. Tkincisi ise Havuzlannig Ortalama Grup
(Pooled Mean Group-PMG) (Pesaran vd., 1999) tahmincisidir.

Ug agamal siirecten olugan AMG tahmin prosediiriinde ortak
dinamik etkiler modele dahil edilmekte ve bu gekilde yatay kesit
bagimliligr dikkate alinmaktadir. Bu yontem ayni zamanda egim
parametrelerinin heterojen oldugu varsayimu altinda ortalama grup
tahmini yapmaktadir. Tlk asamada “ortak dinamik siire¢”, T-1 kadar
zaman kukla degiskeni modele eklenerek agagidaki gibi birinci fark
havuzlanmig siradan en kiigiik kareler (SEKK) tahmininden elde
edilmektedir.

T
Ay, = BAx;, + Z cAD, +u;, (2)

r=2

Yukarida gosterilen 2 numaral esitlikte AD¢'nin katsayilar1 goz-
lemlenemeyen ortak faktoriin belirlenebilmesi hedefiyle tahmin
edilmistir. Tkinci asamada tahmin edilen bu “ortak dinamik siire¢”
dogrudan modele eklenerek agagida gosterildigi gibi her bir birim
i¢in ayr1 bir model tahmin edilmektedir.

Vie = 0 + BiX;e + diiliy + u;, (3)

2 numarali modeldeki kukla degiskenlerin egim parametreleri,
yani ¢, “ortak dinamik siire¢”, yani {i; olarak 3 numarali esitlige
eklenmis ve gozlemlenemeyen faktorii temsil etmek amaciyla vekil
degisken olarak kullamlmugtir. Ugiincii ve son agamada ise 3 numa-
ral esitlikten elde edilen birim parametrelerinin ortalama etkileri
agagidaki gibi hesaplanmaktadir (Bond ve Eberhardt, 2013).
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N
EAMG = N_lzﬁi (4)

Dagitilmig Gecikmeli Otoregresif (Autoregressive Distributed
Lag-ARDL) modeline dayali PMG tahmincisi ise ¢aliymada kulla-
nilan diger tahmin yontemidir. ARDL standart SEKK tahminine
dayanan hem bagimli hem de agiklayic1 degiskenlerin gecikmeli de-
gerlerinin modele dahil edildigi bir yontemdir. Panel veri setlerine uy-
gulandiginda fark degiskenlerin ortalamalari ile hata terimi arasindaki
korelasyonun neden oldugu yanlilik sorunu sebebiyle kullanilama-
maktadir. Bu sorun ancak zaman boyutunun ¢ok biiyiik oldugunda
ortadan kalkmaktadir. Caligmanin veri setinde oldugu gibi zaman bo-
yutunun ¢ok biiyiik olmadig1 durumlarda kullamilabilecek alternatif-
lerden bir tanesi zaman boyutunun hem biiyiik hem de kiigiik oldu-
gu durumlarda kullanilabilen PMG tahmincisidir. Bu yontemde basit
ARDL modelinin hata diizeltme formunda sabitin, kisa donem kat-
sayilarin ve hata diizeltme teriminin birimler arasi degismesine izin
verilerek heterojenlik varsayimu altinda tahmin yapilmaktadir. PMG
modeli hata diizeltme formunda agagidaki gibi gosterilmektedir.

g—1 p—1

Ayir = G;ECTy + Z AXjeiBiy + Z A jAYic—i T Six (s
i=0 i=1

Yukaridaki 5 numarali esitlikte ECT;; = ;.1 — X; ;8 formunu
alarak uzun donem katsayilar1 vermekte ve @; uzun donem hata
diizeltme terimin her bir birim igin katsayisini temsil etmekte,
ortalamasi ise panel hata diizeltme katsayisin1 vermektedir (Pe-
saran vd., 1999). Bu katsaymun sifirdan kiigiik ve anlamli olma-
s1 uzun donem iligkiyi igaret etmekte, aldig1 degerle ise dengeden
sapmalarin tekrar dengeye donme hizi hesaplanabilmektedir. Ay-
rica modeldeki bagimli ve agiklayict degiskenlerin aldigr gecikme
uzunlugunun birimler arasinda degismedigi varsayilmaktadir. Kisa
donem katsayilar AMG’de oldugu gibi birim katsayilarinin ortala-
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malar1 alinarak hesaplanmaktadir. Caligmada hem AMG hem de
PMG tahmincileri ile yapilan uzun donem katsayr tahmin sonuglari

Tablo 6°da sunulmustur.

Tablo 6. Uzun Doénem Katsayr Tahmin Sonuglar:

Bagimli Degisken: LNRI

Uzun Doénem PMG AMG
LNCI -0,4708*** -0,3597%*
(-3,962) (-2,142)
[0,000] [0,032]
LR -0,0118*** -0,0036
(-3,768) (-1,024)
[0,000] [0,305]
LNTA 1,5374%** 0,6306%**
(24,501) (4,775)
[0.,000] [0,000]
Kisa Donem
ALNCI -0,2027 -
(-6,550)
[0,159]
ALR -0,0022 -
(-1,410)
[0,486]
ALNTA 0,3166 -
(1,648)
[0,100]
ECT -0,3981*** -
(-6,550)
[0,000]
Sabit -2,9088*** 4,7345%%*
(-4,395) (3,362)
[0,000] [0,001]
RMSE 0,3162 0,2952
Gozlem 308 308

Not: PMG tahmincisinde ARDL (1,1,1,1) modeli igin uygun gecikme
uzunluklart Schwarz bilgi kriteri kullanilarak belirlenmistir. ECT hata

diizeltme terimini gostermektedir. Parantez igerisinde t istatistikleri, kogeli

parantez igerisinde ise olasilik degerleri yer almaktadir. *, **, *** sirastyla

%10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gosterir.
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Caligmanin modelinin heterojen egim parametreleri igermesi-
nin yaninda yatay kesit bagimlilig1 problemine de sahip olmasindan
dolay1 oncelikle yorumlanmas: gereken sonuglar AMG tahmincisi-
nin ortaya koydugu sonuglar olmalidir. Bu sonuglara bakildiginda
sermaye yogunlugunun uzun donemde pay getirilerinin anlaml
ve negatif yonde etkiledigi goriilmektedir. Buna gore sermaye yo-
gunlugunda %10’luk bir artigin pay getirilerinde %3,6’lik bir aza-
lisa neden oldugu soylenebilir. Bu sonug Tiirkiye’de Tmalat-Sanayi
sektoriinde yatirimeilarin sermaye yogunlugu diisiik olan firmalara
yoneldigini, bu tiir firmalardan daha fazla getiri sagladigini goster-
mektedir. Caligan sayisina gore daha fazla sabit varliga sahip firma-
larin getirilerinin de diigiik oldugu bu sonug ile ortaya ¢ikmaktadir.
Diger yandan finansal kaldirag oraninin getiriler {izerinde anlaml
bir etkisi bu tahminciye gore bulunamamugtir. Fakat firma biiyiik-
lugiinii getiriler tizerindeki etkisi anlaml ve pozitit yondedir.

PMG tahmin yonteminin sonuglari ise ilk bulguyu dogrular
niteliktedir. Buna gore uzun donemde sermaye yogunlugunda-
ki %10’luk bir artig pay getirilerinde %4,7’lik bir diisiise neden
olmaktadir. Bu sonug ayni zamanda %1 seviyesinde anlamlidir.
Iki farkh tahminci ile birbirine yakin katsayilarin bulunmast so-
nuglarin ayni zamanda saglam olduguna isaret etmektedir. AMG
tahmincisinden farkli olarak PMG tahmincisi ile finansal kaldirag
oraninin uzun donemde beklendigi gibi getirileri anlamli ve ne-
gatif yonde etkiledigi bulunmugtur. Buna gore yiiksek borgluluk
seviyesinde faaliyet gosteren firmalar hem sermaye maliyetindeki
artigtan hem de finansman giderlerindeki artigtan kaynakli olarak
yatirimeilar tarafindan cezalandirilmaktadir. Firma biytikliigiintin
ise yine getirileri anlaml ve pozitif yonde etkiledigi sonuglardan
goriilmektedir. Biiyiik firmalarin pazarlik giigleri ve diisiik riskleri
yatirrmcilar tarafindan odiillendirilmekte ve bu tiir firmalar daha
fazla yatinmcr ¢ekmektedir. PMG tahmincisinden elde edilen kisa
donem etkilerin ise tamaminin anlamsiz oldugu goriilmektedir.
Yine bu tahmincinin sundugu hata diizeltme katsayis1 0°dan kiigtik
bir degerde ve anlamli olmasi, daha 6nce buldugumuz modeldeki
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es-biitiinlesme iliskisini dogrular niteliktedir. Katsayinin degeri ise
uzun donem dengede bozulmalarin kabaca 2,5 donem iginde di-
zeltildigini gostermektedir.

4. SONUC

Bu galigmada temel amag sermaye yogunlugunun pay getirileri
tizerindeki uzun donem etkisinin ortaya ¢ikarilmasidir. Bu dogrul-
tuda galigmada Borsa Istanbul’da islem goren Imalat-Sanayi sek-
toriinde faaliyet gosteren 14 firma 2000-2021 yillar arasindaki
22 yilik dénem {tizerinden incelenmistir. Caliymada pay getirileri
toplam getiri endeksi ile temsil edilirken, sermaye yogunlugu icin
sabit varliklarin ¢alisan sayisina orani tercih edilmistir. Caligmada
ayni zamanda finansal kaldirag orani ile firma biiytikligii agiklayic
degiskenler olarak modele eklenmigtir. Caliymada zaman boyutu
yeterince yiiksek oldugu icin makro panel veri ekonometrisinin
tekniklerinden faydalamlmistir. Bu dogrultuda once ¢aligmanin
degiskenlerinde yatay kesit bagimlihginin varlig: test edilmig, ba-
gimhligin bulunmasi sonucunda ikinci kusak birim kok testlerin-
den CIPS testi ile degisenlerin entegrasyon seviyeleri bulunmugtur.
Buna gore ¢aligmada finansal kaldirag hari¢ tiim degiskenler I(1)
stireg izlemekte, finansal kaldira¢ degiskeni ise I(0) siire¢ izlemek-
tedir. Bu veri yapisina uygun olan DH eg-biitiinlesme testi ¢aligma-
da uygulanmig ve model igerisinde uzun donem iliski tespit edil-
migtir. Son agamada ise iki farkli tahminci yardimi ile uzun dénem
katsayilar tahmin edilmigtir. Bu tahmincilerden AMG yOonteminin
sonuglarina gore uzun dénemde sermaye yogunlugu pay getiri-
lerini anlamli ve negatif yonde etkilemektedir. Bulunan bu sonug
diger tahminci olan PMG yontemi ile de dogrulanmigti. ARDL
modeline dayali PMG yonteminin buldugu hata diizeltme katsayisi
ise bulunan uzun dénem iligkiyi dogrulamugtir. Bu sonuglar Hecht
(2008), Lee (2010), Bhaskaran ve Sukumaran (2016), Achyani
vd. (2022) ve Kraipornsak ve Poramapojn’in (2021) farkl tilkeler-
de yaptiklar1 ¢alismalarinda bulduklar: sonuglar ile de uyumludur.
Sermaye yogunlugunun derecesinin uzun donemde firma sahipleri
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igin refah olugturma amacina ulagmada 6nemli bir rol iistlendigi bu
sonuglar ile dogrulanmaktadir.

Sonuglar uzun dénemde piyasa katihmcilarinin, ozellikle yati-
rimcilarin yatirim kararlari alirken ve varlik tahsisi yaparken firma-
larin sermaye yogunlugunu dikkate almalar1 gerektigini gostermek-
tedir. Firmalar agisindan bakildiginda bu sonuglar firmalarin ¢aligan
sayisina gore daha az sabit varlik bulundurarak firma getirilerini
artirabileceklerini ve boylelikle daha fazla yatirnmer gekebilecekleri-
ni gostermektedir. Bu sonuglar halihazirda yatinmcilarin sermaye
yogunlugu yiiksek firmalardan uzak durduklarina isaret etmektedir.
Bundan, piyasanin yiiksek sermaye harcamalarina kars1 daha giiphe-
ci bir yaklagim sergiledigi anlagilabilir. Firmalarin rakipleri tarafin-
dan kolaylikla taklit edilebilecek yiiksek yatirim gerektiren ozellikle
maddi duran varlik yatirnmlarinin fazla olmast yatirnmailar tarafin-
dan odiillendirilmemektedir. Bunun yerine firmalarin taklit imkani-
nin zor oldugu maddi olmayan duran varliklara sahip olmasi piyasa
tarafindan daha fazla kabul gorecegini sdylemek miimkiindiir.

Sonuglar ulusal literatiirdeki bir boglugu doldurarak bundan
sonra yapilacak benzer galigmalar igin de kapsayici bir referans
olma ozelligi tagimaktadir. Yapilacak yeni galigmalarda literatiirde
kullanilan farkli sermaye yogunlugu olgiitleri ile firma degeri ve
getiriler iizerindeki etkisi incelenerek yeni bulgular elde edilebilir
ve kiyaslamalar yolu ile farkli ¢ikarimlar yapilabilir.
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Islami finansman araglarindan biri de miisarekedir. Miisareke
genel olarak katilim bankalarinca biiyiik sermayeler gerektiren pro-
jelerin finansmaninda ve azalan miigareke yontemiyle konut veya
arag-gere¢ finansmaninda kullanilmaktadir. Katilim veya geriat en-
deksine dahil olan igletmelerin hisselerinin alim satim1 ve sukuk ih-
raglar1 da miigareke uygulamasina benzer sekilde yiiriitiilmektedir.
Ancak ekonomiye direk etki bakimindan biiyiik potansiyel barin-
diran miisareke uygulamast diger Islami finansman araglarina gore
diisiik diizeylerde uygulanmaktadir.

Bu cahigmada 6ncelikle miigareke finansmani Islam fikhi agisin-
dan incelenmigtir. Daha sonra diinya genelinde miigareke uygula-
malarina deginilmistir.

2. ISLAMI FINANS ACISINDAN MUSAREKE
KAVRAMI

Sozliik anlami ortaklik olan ve megruiyeti kitap, siinnet ve icma
ile sabit olan (Ceker, 2020:196) miigareke kavramu iki veya daha
fazla kigi arasinda sermaye, emek veya itibar ile yapilan ortakli-
g1 ifade eder. Ayrica yine iki veya daha fazla kiginin bir mal, hak
veya mentfaate ortak olmalar1 da miigareke kapsamina girmektedir
(Goziibenli, 2010:198). Dolayisiyla Goziibenli (2010)’nin yaptig:
tanimun ilk boliimiinden hareketle miigareke iki veya daha fazla kigi
arasinda meydana gelen ortakligi, bu ortaklik neticesinde ticiret
yapilmasini ve ortaya ¢ikacak kar veya zarara taraflarin ortak ol-
malarini ifade etmektedir. Miigareke, ortaklik paylarinin bir defada
O0denmesi seklinde kurulacag gibi ortaklik paylarinin belirli do-
nemlerde 6denmesi geklinde de uygulanabilmektedir.

Kur’an-1 Kerim’in net bir sekilde faizi yasakladig bilinen bir
gergektir. Faizin yasaklanmasi nedeniyle, temelde faize bagl olarak
yiiriitiilen giiniimiiz kredi iglemleri Islami agidan uygun goriilme-
mektedir. Faiz yasakken ve kredi iglemleri mevcut haliyle Tslami
agidan uygulanamazken finansman talepleri nasil kargilanacaktir?
sorusu Oonem kazanmaktadir. Bu noktada Kur’an-1 Kerim’in bu so-
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ruya cevap olarak somut bir 6neride bulunmadig1 ve cevabin temel
ilkeler baglaminda muhataplara birakildigi yaklagimi mevcuttur.
Ayrica tarihi bir incelemeyle Miisliimanlarin bu soruya cevap ola-
rak gesitli ortaklik tiirleri gelistirdigi ve ortakhlarin kredi sisteminin
sundugu imkanlar1 saglayarak sorunlu yanlarmn telafi ettigi soyle-
nebilir (Orman, 2016:117-118).

Ticari faaliyetlerle ilgili Kur’an ve Siinnet’te yer alan ilkeler si-
yer/tarih kitaplar1 ve fikhi mezheplerin kadim eserlerinde ayrintili
bir gekilde yer almaktadir. Dahasi tarih kitaplari ticari iligkilere dair
birgok belgeyi ihtiva etmektedir. Ancak Kur’an’in borglarin yazil-
masi gerektigine dair hitkmiine (El-Bakara, 2/82) aykir1 olarak ti-
cari iglemlerin yeterince belgelendirilmedigine dair iddialar bulun-
maktadir (Udovitch, 2019:21). Bu elestiri dogru olsa bile Islam’in
gelisi ile birlikte ¢ergevesi yeniden ¢izilen ticari faaliyetlere iliskin
ilkelerin giiniimiize kadar ulagmas1 ekonomik hayat1 diizenlemek
i¢in yeterli sayilabilir.

Islam’dan 6nce Arap Yarimadasr’nda ticari hayatta cesitli ortak-
lik tiirlerinin var oldugu ve Islam‘in bu ortaklik tiirlerini ortadan
kaldirmadigr bilinmektedir. Yani Islam cesitli diizenlemelerle or-
takliklar1 yeniden tanimlamig ve siurlarini belirleyerek daha sag-
lam bir yapiya kavugturmustur. Bununla birlikte ticari hayatin en
onemli bilegeni olan faizin yasaklanmas: ticaret yapanlar igin ser-
maye bulmada ortakliklar1 6n plana ¢ikarmigtir. Hatta ortakliklara
o denli 6nem verilmistir ki ortaga komsu anlaminda car denilmigtir

(Bal, 2015:210-212).

Ortakliklar Islam’la birlikte Arap Yarimadasrnda yayilmustir.
Bunda, iiretim faktorlerinden sermayenin getirisi kabul edilen fa-
izin yasaklanarak yerini ortakliklarin aldig1 bir yapinin etkisi ol-
dugu soylenebilir. Ciinkii faiz yasaklaninca sermayesi olmayanlar
agisindan ticaret yapmak igin ya kargiliksiz borg almak ya da ortak-
lik kurmak gerekecektir. Kargiliksiz borcun diinyevi bir getirisinin
olmadig diistiniildiigiinde ortakliklar 6n plana ¢iktig1 soylenebilir
(Bal, 2015, s. 222-223). Bir ekonomik diizende net servet olugtu-
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rabilmek i¢in sermaye sahiplerinin servetlerini bankaya yatirmalari
yetmez. Piyasanin etkinligini artiracak sey bu sermayenin serveti
arttiric1 projelere doniigtiiriilmesidir (EI Diwany, 2011, s. 148-
152) ve bunun en 6nemli yollarindan biri de miigareke uygula-
malaridir. Ciinkii servet olugturma, sermaye sahiplerinin ticari bir
tikre sahip olanlar1 desteklemelerini gerektirmektedir (El Diwany,
2011:169) ve bu durum Islam ekonomisinin temel karakterini
yansitmaktadir. Khan (2017)° gore, Islam’in genel ruhu, insanin
sahip oldugunu ya kullanmas -ki bu durum israfin yasaklanmasiyla
sinirlandirilmaktadir- ya da bagkalarinin kullanmast igin piyasaya
aktarilmalidir. Sermayeyi bir yatirima veya ekonomik faaliyete do-
niigtiirmeden sirf biriktirme arzusu, esasen Islam’in 6ngormedigi
bir tutumdur. Karakog (2016) da sermayeyi saklayarak ticaret di-
sinda tutmayr teklif etmeyen Islam’in bunu ya bizzat ya da gesitli
ortakliklar yoluyla yatirinma dontistiirmeyi istedigini belirtmekte-
dir. Ciinkii paranin ya da sermayenin ekonomiye kazandirilmadan
saklaniyor olmasi potansiyel faiz ortami olugturmaktadir.

Islam, aligveriste taraflarin haklarini korumay esas almustir. Kar
ve zarar ortakligina dayanan miisarekede de bu kural gegerlidir.
Yani miisareke uygulamasinda sermaye koyan taraflarin haklar
sozlesmeye eklenerek koruma altina aliur (Alrifai, 2017:178) ve
sozlesmelerde asil olan adalettir (El Cevziyye, 2013:19). Kar ve
zarara katilarak yapilacak ortaklik Tslami ticaret ilkeleri agisindan
adalete daha uygun ve verimli bir uygulama olarak degerlendirilir-
ken giintimiiz ticaret sartlarinda temel kurallara bagl kalarak yeni
ortaklik tiirlerinin gelistirilmesi miimkiindiir. Nitekim fikhi agidan
ortaklik sozlesmelerinin genel gergevesi gelistirilmeye miisait ola-
rak basit ilkeler igermektedir (Kose, 2018:1).

Esasinda glintimiizde ekonomik yapinin temel unsurunun faiz
oldugu agiktir. Liberal bakig agistyla ekonominin faizsiz olamaya-
cagina inancin giiglii oldugu soylenebilir (Karaman, 2019:16).
Giiniimiizde tasarruf etmenin ve borg¢ vermenin belirleyicilerinden
birinin faiz beklentisi oldugunu séylemek miimkiindiir. Yani tasar-
ruf sahibi bankalara tasarrufunu yatirdiginda ve bankalar ihtiyag
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sahibi bireyler ve igletmelere bor¢ verdiginde bundan faiz geliri
beklemektedir. Ciinkii faiz paranin kirasidir. Dolayisiyla herhangi
bir kazan¢ olmadan tasarrufu bankalara ve dolayisiyla ekonomik
sisteme aktarmanin gerekgesi kalmayacaktir. Bu noktada miiga-
reke ya da kar-zarar ortakligr uygulamasi tasarruflarin ekonomik
sisteme aktarilmast durumunda tasarruf sahiplerinin kazang elde
etmelerini ve ekonomik sistemin Islami ilkelere uygun olarak de-
vamini saglayacak onemli bir arag olarak degerlendirilebilir. Bu
yoniiyle miigareke, faizin onemli bir alternatifidir. Diger taraftan
isletmelerin konvansiyonel bankalardan faiz 6deyerek finansman
saglamasi tiretecegi mal veya hizmetlerin fiyatlarina maliyet olarak
yanstyacak, bu durum igletmelerin rekabet giiglerini zayiflatacaktir.
Ortaklik temelli uygulamalar sayesinde modern ekonomik diizenin
sundugu ekonomik ¢ikar1 temel hedef edinme giidiisii paylagim
ve helal dairede kalma gibi degerlerle tadil edilerek hem tasarruf
sahiplerinin hem de igletmelerin yararlanacag bir diizen olusturul-
mus olacaktir (Kose, 2018:3-4).

Miisliimanlarin giiglii bir finansal yapiya sahip olmalari igin da-
yanigma kiiltiiriiniin gelismesine ihtiyag vardir. Ortaklik uygulama-
lar1 da dayanigmanin gelistirilmesine firsat sunabilir. Ayrica ekono-
mik gelismenin vazgegilmezlerinden olan {iretimin artirilmasina da
katki sunma potansiyelleri vardir. Dayanigma kiiltiiriiniin geligmesi
ve ortakliklar yoluyla iiretimin arttirilmasi servetin sadece zenginler
arasinda dolagan bir gii¢ olmamasi gerektigine dair Kur’ani hiikiim
(El-Hasr, 59/7) ile de uygundur. Bu durum sermayenin baskr araci
olmasini engellemeye doniik olarak degerlendirilmektedir (Kose,
2018:9-10).

Sermayenin baski araci olmanin aksine finansal sistem araci-
ligryla gergek hayatin ve 6zellikle sanayinin hizmetine sunulmasi
gerekir (El Diwany, 2011:57). Miisareke uygulamalar1 sayesinde
sermayenin kiiciik isletmelere aktarilmasi ile servetin tabana yayil-
mast miimkiin olacaktir. Islami agidan faizin alternatifinin ticiret
oldugu (El-Bakara, 2/275) ve yine Kose (2018) tarafindan ticaret
diinyasinin yasak agaci olarak ifade edilen faizin alternatiflerinden
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birinin ortaklik oldugu diigiiniiliirse miisareke uygulamalarinin ge-
listirilmest alternatif bir ekonomik sistemin kurulmasinda 6énemli
bir rol oynayacaktir.

Karakog (2016)’un ifadesiyle Islam, insani ekonomiye degil
ckonomiyi insana baglamugtir. Ancak giiniimiiz kapitalist ekonomi
diinyasinda ekonomik ¢ikarlar 6n planda tutulmakta, bu da kar-
siliksiz borg vermeyi zorlagtirmaktadir. Karsiliksiz bor¢ vermenin
zorlugu diigliniildiigiinde uygulanabilirlik agisindan faizin alterna-
tifi kar-zarar ortakligidir denilebilir. Bu noktada Hz. Peygamber’in
ortaklarin birbirlerine ihanet etmemesi durumunda Allab’in or-
taklarin tiglinciisii oldugunu ifade ettigi hadisi ortakligin 6nemine
delil sayilabilir (Kose, 2018, s. 18). Yine iiretime ve boliigmeye
yapacagr etki nedeniyle ortakliklarin faiz temelli finansal sisteme
alternatif olacagi ve Islami ilkelere dayali bir ekonomik diizende
hayati bir rol oynayabilecegi diistiniilebilir (Usmani, 2002:1).

Islam ekonomisi ilkeleri ¢ergevesinde miisarekenin birgok fay-
das1 sayilabilir. Ortakliklar yoluyla biiyiik sermayelerin olugmasi
ve bunun iretime olumlu etkisi bu faydalardan biridir. Bununla
birlikte Tslami bir ekonomide risk almadan ticari kazang saglamak
miimkiin olmadigindan bu durum adil gelir dagilimini tegvik edici
ozellik tagimaktadir (Ben Jedidia, 2017, s. 102). Dolayisiyla miiga-
reke tiretime oldugu gibi dagitima da kapsaml etkisi bakimindan
gelir dagilimina olumlu katki yapabilir (Usmani, 2002:17). Ayrica
isletmelerin borglanarak ve karsiliginda faiz 6deyerek faaliyetlerini
devam ettirmelerine kargilik miisareke gibi uygulamalar ile 6z kay-
nak kullanarak finansman saglama miimkiindiir. Boylece miisareke
finansal krizlerin nedenleri arasinda gosterilen borca dayali finans
sisteminin ortaya ¢ikardig1 sorunlar1 da giderme potansiyeline sa-
hiptir. Bu durum giiniimiiz finans sisteminin eksikleri arasinda
gosterilen etik ve sosyal degerleri giderme hususunda miisareke
gibi uygulamalarin artmasina katki sunabilir (Alrifai, 2017:301).

Miisarekenin faydalari ile birlikte diger finansal araglar gibi risk
barindirdig1 soylenebilir. Kara ve zarara katilmay1 esas alan mii-
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sarcke uygulamasinin barindirdig: risk, ashinda giintimiiz finans
sistemindeki uygulamalarda da mevcuttur. D6vize veya bir hisse
senedine yapilan yatirnmdan, tiirev iiriinlere veya emeklilik fonuna
yapilan yatirnmlara kadar finansal yatirimlarda riskler mevcuttur
(Alrifai, 2017:188). Dolayistyla miisarekenin sirf risk barindirdigt
i¢in uygulanmamast makul gortinmemektedir. Bu durumu, Abedi-
far vd. (2013) nin geleneksel ve Islami bankalar1 inceledigi calis-
masi1 desteklemektedir. Nitekim bu ¢aliymada Miisliiman niifusun
yogun oldugu iilkelerde kiigiik Islami bankalarin kredi risklerinin
geleneksel bankalara gore daha diisiik oldugu tespit edilmistir.
Diger taraftan bankacilik risklerinden likidite riskinin de Islami
bankacilikta miigsareke uygulamalarinin yogunlagmasiyla azalacag:
beklenebilir. Ciinkii 6z sermayesi ile veya banka miisterilerinden
zarara katlanmayi igerecek sekilde fon toplayan katilim bankalarina
yatirilan fonlarin geri ¢ekilmesi igin baski azalacaktir.

Ayrica bankalarin ve bu bankalara mevduatlarini yatiran tasar-
ruf sahiplerinin riskin paydagi olmasi durumunda hem tasarruf sa-
hipleri iyi bankayr hem de bankalar iyi miigteriyi se¢mede daha
dikkatli olacak ve bu durum piyasa disiplinine olumlu katki ya-
pabilecektir. Boylece riskten kaginmaya meyilli mevduat sahipleri-
nin sermayelerini bankalarda tutmak istememeleri egilimi azaltila-
rak sermayelerin daha az riskli varliklara yatirilmalar: saglanabilir
(Chapra, 2018:124). Miisliiman bir toplumda risk almadan birik-
tirilen sermaye zekat ile azalacagindan boyle bir toplumda mevduat
sahiplerini risk paylagimh uygulamalara yonlendirmek daha kolay
olabilir. Giiniimiiz finans sisteminde yaganan krizler gostermek-
tedir ki faizli vadeli mevduatlara yatirilan sermayeler de finansal
krizler nedeniyle 6denmeme riski tagimakta hatta yonetimler daha
biiyiik krizlere donitigmesin diye bankalarin batmasina izin verme-
yerek riski krizden sorumlu olmayan vergi verenlere aktarmaktadr.

Kar ve zarara katilim esasina dayanan miigareke gibi yatirim
sozlesmelerinin aksine miibadele sozlesmelerinin (murabaha ve
icare gibi) yogun olarak kullanilmasi tartigmaya konu olmaktadir
(El Diwany, 2011:227). Miigarekenin yeterince uygulanmama-
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sinin risk boyutu ile beraber gesitli sebepleri bulunmaktadir. Us-
mani (2002), faiz temelli finans sistemine alternatif olacak Islami
finansin en 6nemli enstriimanlarindan olan miisarekenin Islami
bankalar tarafindan Islami finans felsefesine uygun olarak yeterin-
ce uygulanmadigini ve bunda devlet desteginin yetersizliginin rol
oynadigini ifade etmektedir. Dolayistyla kir ve zarar ortakhig: ola-
rak da ifade edilebilecek miisareke sisteminin kamu otoritesinin de
destegiyle gelistirilmesi Islami finans baglaminda 6nem arz etmek-
tedir. Bu kapsamda kiigiik miktardaki sermayelerin Islami bankalar
aracihgiyla ortakliga ve yatinma doniigmesi ekonomik geligmeye
ve dahi kalkinmaya katk: sunabilecektir.

Burada miigareke ile iligkili olan daman kavramina da degin-
mek yerinde olacaktir. Sorumluluk olarak ifade edilebilecek daman,
sermaye koyarak ortaklik olusmas1 durumunda taraflarin kir veya
zarar konusunda sorumlulugu/riski tistlenmesini ifade eder (Kose,
2018:19). Riskin paylagilmadigi bir ortaklik Tslami agidan sorunlu
bir durumdur. Islam ekonomisi agisindan bir diger énemli kavram
da garar’dir. Belirsizlik olarak ifade edilebilecek garar’in miisareke
sozlesmelerine de uyarlanmasi 6nem arz etmektedir. Ortaklarin her
birinin kardan ne kadar pay alacaklarinin agikga belirtilmig olmasi
gerekir.

Islam tarihi incelendiginde ortaklik kavrami cergevesinde en
cok uygulanan ortaklik tipi inan ortakhgrdir. Inan ortakligr ser-
maye pay1, kar veya zarara katilim orani ve taraflarin ortaklikta ta-
sarruf yetkisi agisindan egitlik gartinin olmadig ortaklik tiiriidiir
(Kose, 2018:20). Fikihgilarin ana gergevesini ¢izdigi, iktisatgila-
rin ayrintilarini belirledigi ve karar mercilerinin kurumsal yapilar
olusturdugu (Kose, 2018:20) bir ortamda ister inan ortakhig: ol-
sun ister diger gesitleri ile olsun miigareke uygulamalar ile eko-
nomik gelisme saglanabilir. Nitekim altin ve giimiigiin biriktirilip
Allah yolunda harcanmamasinin kinanmasi (El-Tevbe 9/34) tasar-
ruflarin ekonomik sisteme aktarilarak tiretime doniistiiriilmesi gek-
linde yorumlanabilir. Ciinkii sermayenin mesru alanlara aktarilarak
Miisliimanlarin faydasina olacak sekilde kullaniimas: en nihayetin-
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de ibadet hitkmiinde degerlendirilebilir. Bunun gergeklestirilmesi-
nin 6nemli bir yolunun da miigareke uygulamalar1 oldugunu ifade
etmek miimkiindiir. Miigarekenin ekonomik boyutuyla ilgili yapi-
lan agiklamalara ilave olarak kardeglik hukukunun giiclendirilmesi
baglaminda manevi bir boyutu oldugunu da ifade etmek gerekir.
Miisliimanlarin kardegligine vurgu yapan ilahi buyruk (El-Hucurat
49/19) ortaklik esasl bir ekonomik yapida daha miimkiin olabilir
(Orman, 2016:174).

2.1. Miisareke ile Tlgili Kur’ani Deliller

Kur’an-1 Kerim’de ticari ortakliklar ile ilgili genis bilgilere yer
verilmemigtir. Ancak ortakliklarin nasil olmasi ve ortaklarin nasil
davranmast gerektigine dair ayetler bulunmaktadir. Ornegin Sad
suresi 24. Ayette s0yle buyurulmaktadir: “Davsid soyle deds: “Se-
min koyununu kendi koyunlarima katmak istemekle dogrusu sana kar-
50 haksizhk etmistiv. Zaten avalavimda ortakhk iliskileri bulunanlarin
cogu bivbivine haksizlk ederler; yalnz iman edip diinya ve dhiret igin
yararl isler yapmakta olanlar boyle degildir; ama onlar da o kadar az
ki!” Déavid (biyle bir temsil ile) kendisini ssnadyjmmz anlads. Bunun
tizevine vabbinden kendisini bagnslamasin dileyerek secdeye kapands ve
biitiiniiyle O’na yoneld.” (TDIB Meali, Sid/24). Bu ayette ortak-
lik iligkilerinin tamaminin yerilmemesi megru ¢ergevede ortakliklar
kurulabilecegi kanaati olugturabilir. Burada ortakliklarin bagarisi
igin iman ehli olup ilahi Olgiilerde yararl igler yapmay1 benimsemis
kisilerin varligi 6nemli bir konudur. Bu nedenle Islam ekonomisi-
nin bagarisinda sadece sistemi tasarlamak ve uygun araglar tiretmek
yetmeyecektir. Ilave olarak sistemi benimseyecek bir toplumun in-
sasin gerekli oldugu soylenebilir.

Bagka bir ayette ise soyle buyurulmaktadir: “Yapacaklar: vasiyet-
ten ve borgtan sonva, eslevinizin, cocuklars yoksa biraktiklarimin yarist
sizindi:. Cocuklars varsa bivaktiklarman dovtte bivi sizindir: Cocugju-
nuz yoksa sizin de, yapacagimz vasiyetten ve borgtan sonva, biraktyj-
mzin dorvtte bivi onlavindw: Cocugunuz varsa biraktyjimzin sekizde
bivi onlarmdw: Eger biv evkek veya kadinin, annesi, babast ve cocuklar
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bulunmadyy halde maly (diger) mivasgilara kalirsa ve bir evkek yahut
bir lz kavdesi varsa, vasiyetten ve boretan sonra her bivinin pay: altida
bivdir: Bundan fozla iseler digte bive ortaktwiar. Kimse zarar gormesin;
Allaly’m hiilomii budwr: Allah her seyi bilendis, hilim sabibidir” (TDIB
Meali, Nisa/12). Miras taksimi ile ilgili hiikiimleri barindiran bu
ayette de direkt ticari ortaklhiklarla ilgili bir hiikiim olmamasina
ragmen ortakligin megruiyetine dair isaretler bulunmaktadir.

Sinurli sayidaki bu ayetler 151¢1nda Kur’an’da ortakliklarin yasak-
lanmas ile ilgili agik hiikiimler bulunmamasi nedeniyle ortaklikla-
rin diger temel ekonomik ilkelere aykir1 olmamak kaydiyla kurula-

bilecegi ¢ikarimi yapilabilir.

2.2. Miisareke ile Tigili Siinnet’ten Deliller

Yukarida belirtildigi iizere miisareke ile ilgili ayetler az sayidadur.
Benzer gekilde siinnette de miigarekeye dair atiflar sinirli sayidadir.
Yani miisarekenin nasil kurulacagi, nasil devam ettirilecegi ve nasil
sonuglandirilacagina dair ¢okga hadis bulunmamaktadir. Miisareke
ile ilgili bir hadiste 6yle buyurulmaktadir: “Ug ticdret muamelesin-
de bereket vardw: Bunlar; vadeli satis, mufowvaza ortaklyy ve satmak
igin degil de yemek icin bugdayla arpay karsstvmalktr”(Ibn Méce,
“TicarAt”, 63). Bagka bir hadiste de g6yle buyrulmaktadir: “Tki or-
tak birbirlerine hyyanet etmedikleri siivece, digiinciisii benim. Eger onlar
bivbirlerine lnyanet edervlerse, ben avalavindan cekilivim” (Ebu Davut,
“Biiyu”, 26). Yine ortakliklarla ilgili s6yle bir hadis mevcuttur: “4/-
lah’wm kudret eli, ovtaklar birbivievine lnyanet etmedikleri siivece, onla-
rin tizerindedir” (Ebu Davud, “Biyt”, 12).

Miisarekeye dair sinirh sayidaki ayet ve hadisler 1giginda Islam
alimleri ticaretle ilgili agik emir ve yasaklardan hareketle gesitli igti-
hatlar geligtirmisler ve bunu Islam peygamberinin (S.A.V.) “Miis-
limanlar kendi aralarinda belirledikleri sartlara uyarlar” (Buhari,
“Icare”, 14) hadisi geregince sozlesme serbestisi kavrami cergevesin-
de gergeklestirmiglerdir. Bu durum, Orman (2016)’1n ekonomik
hayatta finansman ihtiyaglarinin kargiliksiz bor¢ diginda nasil kar-
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silanacag sorununa dair Kur’an ve siinnetten agik naslarin bulun-
mamas1 yaklagimi ile uyumlu oldugu kanaatini giiglendirmektedir.

2.3. Fikhi Agidan Miisareke

Ibn Riisd (2015), fikhi mezheplerin igtihatlarini mukayeseli ola-
rak inceledigi Bidayet’iil Miictehid ve Nihayet’iil Muktesid eserin-
de fukahanin icma ettigi ortaklik tiirlerini dort grupta toplamugtir:

1-Sirket-i Inan (Sermaye Ortakhg)
2-Sirket-i Ebdan (Is Ortakligs)
3-Sirket-1 Miifavada (Yetki Ortaklig1)
4-§irket-1 Viicuh (Kredi Ortakligr)

Bu dort ortaklik tiirlerinden cevazinda ittifak olan ortaklik tiirii
Sirket-i Tnan, yani sermaye ortakhigidir. Tbn Kudame (2015) ise
ortakliklar1 Emlak ve Ukud ortakhig olarak iki ana baglik altinda,
Ukud ortakligin Inan, Ebdan, Vucuh, Mudarebe ve Mufavada or-
taklig1 olmak tizere beg baglik altinda incelemistir.

Fikih literatiiriinde ortakliklar bagka siniflandirmalara da tabi
tutulmustur.  Ornegin  giiniimiiz fikihgilarindan  Orhan  Ceker
(2020)’ gore Tslam hukukunda ortakliklar temel olarak 3 tiirdiir:

Sirket-i Ibahe: Kimsenin miilkiyetinde olmayan, herkesge kul-
lanilmas1 mubah olan seylerde ortaklik.

Sirket-i Miilk: Miilk edinme sekillerinden biriyle ya da farkli
kimselerin mallarinin karigmasiyla olugan ortaklik.

Sirket-i Akit: Emek ya da sermayenin iki veya daha fazla kisi
tarafindan kazang saglamak igin bir araya getirilerek yapilan sozles-
melerle olugan ortakliklardir (Ceker, 2020, s. 197-200)

Bu tasnifler diginda fikihgilar miisareke baghg: altinda Sirket-i
Emval ve Sirket-1 A'mal gibi kavramlarina da deginmektedirler. Bu
caligma ile yakindan ilgili olmasi bakimindan $irket-i Emval ve Sir-
ket-i Inan’t incelemek faydali olacaktr.
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Sirket-i Emval: Ceker (2020)’ e gore Sirket-i Emval, birden
ok kiginin igletip kar elde etmek amaciyla sermaye koyup elde edi-
lecek kari belirli sartlarla paylagmak tizere yaptiklari ortaklik so6z-
lesmesidir. Bu tanima gore Sirket-i Emval, Sirket-1 Akit” den farkl
olarak emek ortakligini kapsamamakta, sadece sermaye ortakligini
igermektedir.

Sirket-1 Emval sozlesmesinde ortaklar sermayelerini pegin ola-
rak teslim etmek durumundadir. Yani bagkasinda olan bir alacak
ortakliga sermaye olarak konulamamaktadir. Sermaye koyan ortak
ayrica emek de koyarsa bu durumda kar yiizdesi artabilir. Ancak
Imam Safii ve Hanefi 4limlerden Tmam Ziifer emek koyarak kirdan
daha fazla hisse almay1 megru gormemislerdir (Ceker, 2020:203-
205). Burada alacagin sermaye olarak konulamamast ile ilgili Is-
lami Finans Kuruluglar1t Muhasebe ve Denetim Kurulugu (AAOI-
FI)’nun standardina deginmekte fayda vardir. AAOIFI (2015)’nin
12. Standardinin 3/1/2/4. Maddesine gore alacak bir varliga dayali
ise ortakliga sermaye olabilir. Ancak alacak bir varliga dayali degil-
se ve sadece bir alacak olarak sermayeye dahil edilmek istenirse bu
caiz degildir. Yine AAOIFI (2015)’nin 12. Standardinin 3/1/2/1.
Maddesine gore ortaklarin anlagmis olmalarina bagl olarak ve de-
geri belirlendikten sonra nakdi olmayan menkul ve gayrimenkul
mallarin sermaye olarak kabul edilmesi caizdir.

Sirket-i Inan: Bu ortaklik tiirii gercek hayatta en ¢ok kargi-
lagilan ortakliklardandir. Ciinkii bu tiir ortaklikta sermaye egitligi
aranmamakta ve buna bagl olarak kar ve zarar dagilimi farkli-
lagabilmektedir (Chapra, 2019:224; Ceker, 2020:213). Udo-
vitch (2019)’ e gore Safii mezhebinde kisitlayici bakig agisi ve
kati kurallarla birlikte Sirket-i Tnan megru goriilen bir ortaklik
tiirtidiir. Ibn Kudame (2015) ise inan sirketinin nakit sermaye
ile kurulabileceginde ihtilaf olmadig: ancak ticari mallar tizerine
bir ortakligin caiz olmayacagini belirtmektedir. Devaminda inan
sirketinde sermayenin meghul, gaip ve bor¢ olmamasi gerektigini
vurgulamaktadir.
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Fikhi agindan ortaklilarda kir oranlarinin sermaye oranlarin-
dan farkll bir sekilde belirlenmesi konusunda farkl: i¢tihatlar bu-
lunmakla birlikte zararin sermaye oraninda olmasi gerektigine dair
ortak bir anlayisin oldugu soylenebilir. Ancak zararin dagilimu ile
ilgili bu genel anlayigin aksine zararin da farkli oranlarda belirlene-
bilecegini ve sermaye ile ayn1 oranda olmasi gerektigine dair genel
anlayigin dini bir temelinin olmadig ifade edilmektedir (Aktepe,
2017:107).

Ortaklik sozlesmeleri genel olarak su esaslar {izerine bina edilir
(Ceker, 2020:200-203):

Ortaklar birbirlerinin vekili konumundadir. Kar, yiizde hesabi
ile belirlenir®.

Ortakligin mallari, ortaklar agisindan emanet hitkmiindedir.

Ortaklar sermaye, emek ya da zaman harcayarak kira ortak
olurlar.

Ortaklik sozlegmeleri gayr-i lazim vasfina sahiptir. Yani ortaklar
tek tarafli olarak ortakliktan ayrilabilirler. Diger ortagin/ortaklarin
onay1 gerekmez. Diger ortaklarin ortakligin bozulmasindan zarar
gormeleri s6z konusuysa ortakligin sonlandirilmasi ertelenebilir.

Ortaklik konu bakimindan megru bir faaliyeti igermelidir.

Miisareke sozlesmeleri ile ilgili bu sartlar diginda fikhi mezhep-
ler konuyla ilgili farkl igtihatlarda bulunarak, miisareke sozlesme-
lerini ayrintili bir gekilde incelemiglerdir. Uygulamada katilim ban-
kalar1 bu fikhi mezheplerin igtihatlarina dayah olarak yeni uygu-
lamalar gelistirmektedirler. Ancak yeni uygulamalar gelistirilirken
her bir fikhi mezhebin bir igtihadini alip karma bir yap: olugturmak
(telfik) uygun goriilmemistir (Khan, 2008:13).

4 Ibn Teymiyye (2001), Hisbe isimli eserinde ortakhigi iigte bir veya yarim gibi
oransal bir dagilimla olugacagini ifade eder ve bu durumda kirin sabit bir tutar
olarak belirlenmesinin adalete aykir1 olacagini ekler (s. 42).
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Belirli esaslara baglanmig ortaklik sozlesmelerinde ayrica or-
takligin kurulmasini engelleyen bazi hiikiimler de bulunmaktadr.
Bu kapsamda temel dort yasagin bulundugunu soyleyebiliriz (Bal,
2015, s. 220-221):

Haram kilinmig bir mal ticaretinin yapilamamas,

Sozlesmelerin faiz veya faiz gliphesi bulunan hiikiimler iger-
memesi (Ornegin, ortaklardan birine sabit bir kazang hiikmii
yasaklanmugtir),

Sozlesmede aldatma olmamasi; tam bir giivene dayanmasi,
Sozlesmenin belirsiz hiikiimler igermemesi.

Islam hukukunda sermaye birlesmeleri kir amagl birlesmeler,
kar amaci olmayan birlesmeler (vakif, dernek gibi) ve toplumun
tamaminin sahip oldugu kamu ortakliklar1 gibi birlesmelerden olu-
sur. Tek bagina iken ekonomik bir deger olusturma giictine sahip
olamayan sermayeler kir amagh ortakliklar sayesinde bir araya gelir
ve yatirima doniigebilirler (Habergetiren, 2015:144-145). Bu nok-
tada mudarebe ile miisareke arasindaki fark temelde, ortakliklarin
hem yonetim hem de para ile mi kurulacag yoksa sadece bunlardan
sadece biriyle mi kurulacagy ile ilgilidir (Chapra, 2019:217). Kar
amagh ortakliklar temel olarak miilk ortaklig1 ve s6zlesme ortaklig:
olarak iki guruba ayrilabilirler. Miilk ortaklig1, veraset yoluyla olu-
sabilecegi gibi ortaklaga bir mali satin alarak veya bir malin birden
fazla kisiye ortak olacak sekilde bagislanmasiyla da olugabilmekte-
dir. S6zlesme ortakliginda ise taraflar sermayelerini veya mudare-
be sozlesmesinde oldugu gibi emeklerini koyarlar (Habergetiren,

2015:146-147).

Islam, 6ngordiigii ekonomik diizenin iizerine inga edilmesi ge-
reken iki temel kaynaga vurgu yapar: hukuk (fikih) ve maneviyat
(Mevdudi, 2016:137). Burada temel ilkelere bagl kalarak fikihgi-
larin yapacag yeni igtihatlar ve Miisliimanin mii'mine doniigmesi
stireci, yani maneviyatin gli¢glenmesi siirecinin saglikl yiiriitiilmesi
miisareke dahil diger Islami finans yontemlerinin bagarisina katk
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saglayabilir. Bu bagar1 dogal olarak hem tasarruf sahiplerini, hem
katilim bankalarini hem de girisimcilerin bu iki kaynaga bagl kal-
malarina bagli olacaktir.

Saglam ahlaki ve hukuki temellere oturtulmadiginda ortaklikla-
rin basarili olmasini beklemek zordur. Effendi ve Pratiwi (2017),
Kur’an-1 Kerim’de bulunan Sad suresinin 24. ayetini ortakliligin
zorluklar1 ve ortakligin bagarili olmasi igin gerekli temel kriterler
i¢in bir delil olarak sunmaktadir. Giintimiiz finans siteminin bir
takim hukuki diizenlemelere tabi olmakla birlikte ahlaki degerler
icermemesi ve bu degerlerin hukuki metinlere eklemlenememesi
tartigtlmaktadir. Bu nokta Islami finansin ya da daha genel anlam-
da Tslam ekonomisinin farkini ortaya koymaktadir. Ciinkii Tslami
finans faiz, belirsizlik (garar) ve spekiilasyon igeren iglemleri yasak-
larken aslinda ahlaki ilkeler sunmaktadir. Dolayisiyla ortakliklarin
bagarisi i¢in de iman ve ahiret inanci gergevesinde ahlaki ilkelere
bagli kisiler ve kurumlar gereklidir. Faizle bor¢ verenin kazancinin
garanti edildigi, borg alanin zarar bile etse faizi 6demek zorunda
oldugu bir sistemin aksine ortaklik sayesinde kar veya zararin her
iki tarafa yansidigt bir sistemin daha adil olacag agiktir. Islam’a
gore taraflardan birinin karinin digerinin zararina sebep olabilecek
sekilde diizenlenmig bir ekonomik diizen helal gortilmemistir. Ni-
tekim Nisa Suresi 2-29 ve 30 ayetler buna igaret etmektedir (Mev-
dudi, 201:138).

Miisliimanin sahip oldugu mali Islami kurallar gergevesinde
kullanma serbestisine sahip oldugu soylenebilir. Ancak bu hak,
kat1 bir sekilde uygulandiginda dayanigma azalabilir. Bu durumdan
dogal olarak miigareke gibi uygulamalar ve dahi ekonomik diizen
olumsuz etkilenecektir (Hasanuzzaman, 2017:33). S6z konusu
olumsuzlugun giderilmesi baglaminda Islam hukukunda gesitli
akit tiirleri gelistirilmistir ve bu akitlerin kullanilmasr ile kurulacak
iligkiler tiretimi ve yatirimi gelistirebilir.

Kur’an-1 Kerim’de Miisliimanlar1 sadakaya, infaka ve dayanig-
maya tegvik eden ayetler ashnda yukarida ifade edilen muhtemel
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sorunlar ortadan kaldirici bir etkiye sahiptir denilebilir. Ancak bu-
rada Miislimanin sadaka, infak veya kargiliksiz bor¢ verme diginda
sermayelerini yatirima doniigtiiriip kar elde etme isteklerini kargi-
layacak bir ekonomik sistem 6nem kazanmaktadir. Iste bu noktada
mudarebe veya miigareke gibi ortaklik uygulamalar gelistirmek ve
bagaril bir gekilde uygulamak 6nem kazanmaktadir.

Adalet diigtincesinin diger alanlarda oldugu gibi ekonomik ha-
yatta da gergeklesmesi bakimindan servetin belirli kigilerde topla-
nip yine bu kigiler arasinda el degistiren bir gey olmasini reddeden
Islam (Duri, 2014, s. 88) bu servetin ya servet sahipleri eliyle veya
servet sahiplerinin bagka bir kisiyle ortaklik yoluyla ticArete doniis-
mesini hedeflemektedir diyebiliriz. Islami agidan servetin olustu-
rulmasi ve dagitimna iligkin yontemlerin sabit ilkelerin varhgy ile
beraber fikih zemininde zamana bagl olarak degisebilecegini soy-
lemek miimkiindiir (Mevdudi, 2016:51).

Mevdudi (2016)’ye gore elde edilecek servet veya kazang har-
cama, kir elde etmek igin bir yatirrma doniistiirme ve son olarak
tasarruf etme amaciyla kullanilabilir. Yatirnma doniigtiirtilecek ka-
zang ya bizatihi servet sahibinin girigimiyle ya da ortaklik saye-
sinde gergeklestirilecektir. Miigareke yontemi de, servetin ekono-
mik sisteme kanaliz edilmesinde 6nemli bir yontem olarak firsat
sunmaktadir. Giiniimiizde finansal sistemin ortaklik temelli veya
0z sermaye odakli iglemesini saglamak giiniimiiz finans sisteminde
daha 6nemli hale gelmektedir. Ciinkii borg¢ verenlerin borcun ve
buna bagli olarak olusacak faizin 6denmesi igin gerekli teminatlari
almak diginda saglanan finansin verimli yatirnmlara doniigmesini
pek hesaba katmamaktadir. Ancak ortaklik temelli uygulamalarin
gelistirilmesi finansman saglayan tarafi kira ve zarara dahil edece-
gi i¢in kaynaklarin kullaniminda disiplini arttiricr etki yapacaktir
(Chapra, 2017:164). Tasarruf sahiplerinin tasarruflarinin zekat
yoluyla azalmaya meyilli oldugu ve bu sekilde pasif bekleyen tasar-
rufu Islam’in onaylamadig: bilinmektedir. Bu tasarruflarin gesitli
risk ve vadedeki yatirim imkanlar1 ve bunlara kolay erigim (Chapra,
2017:168) ile daha verimli projelere aktarilacagi modeller geligtir-
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mek Islami finansin bagarist igin elzemdir. Miisareke uygulamast,
finansman saglayan sermaye sahibinin igin varliklari ile ilgili rehin
hakki saglamadigindan finansoriin ortaklik yapilan isi veya projeyi
daha dikkatli bir gekilde incelemesine neden olabilecektir (Chapra,
2019:49).

3. GUNUMUZ MUSAREKE UYGULAMALARI

Miigarekenin yayginlagtirilmas: katihm bankalarinin faaliyet-
lerini daha da Islamilestirebiliv. Ciinkii uygulayicilar ve modeller
titizlikle segilmediginde Islami ekonomik sistem zarar gorebilir
(Karaman, 2019, s. 18). Bu nedenle katillm bankalar1 varliklarin
dayandirdiklar: ilkelere uyma noktasinda ortaklik temelli uygula-
malar1 daha fazla kullanmalidirlar. Ozellikle faizden dini gereklilik-
ler nedeniyle kaginan miisterilerine finansman saglamayz ilan eden
katilim bankalarinin murabahaya yogunlagmalar1 veya miisareke ve
mudarebe uygulamalarinda banka agisindan kéri sabitleyip zarari
ortaga yiikleyecek uygulamalarin varlik gerekgelerine uygun olma-
dig1 soylenebilir (Hasanuzzaman, 2017:11)

Ahmed (2011), seriatin maksatlarina uygunluk bakimindan Ts-
lami finans {irtinlerini inceledigi ¢aligmasinda bu iriinleri ti¢ bag-
likta incelemigtir: Sozde Islami iiriinler, ser’i uyumlu iiriinler ve
ser’i esasl iiriinler. S6zde Islami iiriinler yapi bakimindan Islami
sayilabilirken 6zii itibariyle ve sosyal ihtiyaglar1 giderme bakimin-
dan Tslami finans ilkelerine uymamaktadir. Acil finansal ihtiyaglarin
kargilanabilmesi igin geriata uygun iriinler bulunmasina ragmen
hile ile kullanilan teverruk ve teverruke dayali tiirev iiriinler bu
gruba girmektedir. Ser’i uyumlu iiriinler ise yapr ve 6z itibariyle
seriata uygun olup sosyal hedefleri karsilama bakimindan basari-
sizdirlar. Yiksek diizeyde sermaye gerektiren yatirimlar igin fon
saglayan bu iiriinler mikro diizeyde girigimler igin yeterince finans-
man saglayamamaktadir. Biiyiik ve yillara yaygin ingaat projelerin
finanse edildigi miigareke finansmani buna 6rnek verilebilir. Son
olarak ger’1 esash tirtinler ise yapi, 6z ve sosyal hedefler bakimindan
Islami finansman ilkeleriyle uyumlu iiriinlerdir. Bu iiriinler yapi ve



140 | Parave Sermaye Piyasalarmda Teorik ve Ampirik Calismalor

6z bakimindan Islam hukukuna uygun ve toplumun tiim kesim-
lerinin finansman ihtiyaglarim karsilayacak ozelliktedirler. Faizsiz
mikro kredi finansmani, azalan miigarekeye dayal konut ve makine
finansmant bu tiir tiriinlere 6rnek olabilir.

Yukarida tasnif edilen Islami finans iiriinleri baglaminda ince-
lendiginde katilim bankalarinin yogun olarak kullandigi mevcut
finansman yontemleri (Murabaha, Thracat-Thracat Finansmant,
Kredi Karti Islemleri vb.) ittifakin aksine cesitli ihtilaflart barin-
diran 6zellikler tagimaktadir ve ser’i uyumlu {iirtinler kategorisine
girdigi soylenebilir. Bu durum Terzi (2013)’nin ifadesiyle kitabina
wydurma kavrami ¢ergevesinde elestirilmeye devam edecektir. Bu-
nun Oniine gegmek adina katihm bankalarinin varlik nedenlerine
uygun olarak konvansiyonel banka sahiplerine veya sermayedarla-
rina gore zarari veya daha az kazanci goze alacak bir anlayiga sahip
olmalar1 beklenebilir (Albayrak, 2019:58).

Islam ekonomisinin ahlaki temelleri baglaminda daha uygun
kabul edilebilecek olan miisareke uygulamalar kisith diizeyde uy-
gulanmaktadir (Asutay, 2012:102-103 ; Yustiardhi vd., 2020:39).
Islami Finans Hizmetler Kurulunun (IFSB) yayinlamig oldugu
2020 y1li verileri bu durumu destekler niteliktedir.
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Toblo 1. Islam Ulkelevinde Miisaveke Uygulamas

Toplam Islami Finans igerisinde

Ulke Miisarekenin Orani1 (%)
Malezya 9,36
Endonezya 26,20

Iran 51,00
Suudi Arabistan 0,18
Sudan 5,82
Afganistan 0,42
Banglades 0,64
Trak 9,41
Pakistan 2421
Libya 0
Nijerya 0
Umman 0
Urdiin 0
Kazakistan 0
Birlesik Arap Emirlikleri 0
Katar 0
Filistin 0
Liibnan 0
Kuveyt 0
Brunei 0
Misir 0
Bahreyn 0
Tiirkiye 0
Urdiin 0
Kazakistan 0

Kaynak: IFSB, 2020
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IFSB kurulunun yaymladigi miisareke verilerinin 6zetlendigi
Tablo 2.1 incelendiginde bu yontemin oldukga diisiik diizeylerde
uygulandigi goriilmektedir. Endonezya, Iran ve Pakistan’da nispe-
ten miigareke oranlar1 yiiksek iken diger iilkelerde oldukga diigtik
diizeylerdedir. Miisareke verisi bulunmayan iilkelerde ise kurul, il-
gili tilkelerde bu konuda yaymlanmig veri bulunmadigini gerekge
olarak sunmaktadir.

Miigarekenin borg temelli veya sabit getirili finansman yontem-
lerinin aksine daha az kullanilmasinin nedenleri temel olarak iig
baglkta toplanabilir (Aktaran Warninda vd., 2019:167) :

1-Miisareke uygulamalarinin diger finansman yontemlerine
gore daha riskli olduguna dair algi,

2-Miigareke yontemi ile ortaklik kurulan igletmelere dair yasa-
nan bilgi sorunlari (asimetrik bilgi sorunu),

3-Kurulan ortaklikta asil ve vekil sorunlari.

Miisarekenin Islami ilkelere uygunluguna kargin Islami banka-
larca yeterince uygulanmamasinin nedenleri bagka bir ¢aligmada ise

soyle Ozetlenmistir (Abid, 2014:133):
I¢sel Nedenler:
-Izleme ve kontrol ile ilgili yonetimsel sorunlar
-Banka iist yonetiminin rolii
-Seri uygunluk denetimi ile ilgili sorunlar
Digsal Nedenler:
-Miisteri tercihleri
-Devlet politikalar:
Ortak Nedenler:
-Yiiksek risk
-Ahlaki risk
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-Operasyonel zorluklar

Abid (2014) ¢aligmasinda temel olarak miisareke finansmani
kullanimini etkileyen igsel ve digsal faktorler oldugunu ortaya koy-
mugtur ve igsel faktorlerin daha kritik oldugunu ifade etmektedir.
Igsel faktorler daha ¢ok Islami bankalarin miisarekeye yaklagimla-
rin1 ifade etmektedir. Buna gore miigarekenin kullaniminin yaygin-
lagmast igin Tslami bankalarin Warninga (2019)’nin da belirttigi
gibi miigarekeye dair risk algisinin degismesi gerektigi soylenebilir.
Yani Islami bankalarin miisarekeye odaklanmalar1 saglayacak un-
surlardan birinin bu risk algisini degistirmek oldugu goriilmekte-
dir. Risk algisinin degismesinde Tiirkiye’de son yillarda yaganan
yliksek enflasyon sorunu 6nemli ipuglart verebilir. Clinkii Tiirki-
ye’de katilim bankalarinca kullanilan en yaygin finansman yontemi
murabahadir. Murabaha yontemi sabit taksit 6demelerini kapsa-
maktadir. Bu durumun bankalarin enflasyon nedeniyle reel kayip-
lar yagamasina ve nakit yonetiminin olumsuz etkilenmesine neden
olabilecegi sdylenebilir. Boylece daha az riskli oldugu diistintilerek
tercih edilen yontemler de risk barindirdigr i¢in miigareke gibi uy-
gulamalarin risk nedeniyle tercih edilmemesi makul gériinmemek-
tedir. Dolayistyla riskli oldugu i¢in vazge¢mek yerine riskleri azal-
tacak tedbirlere yogunlagarak miisareke yayginlagtirilabilir. Ayrica
geleneksel bankalar kullandirdiklar: kredilerin riskini kredi alanlara
aktarip faiz geliri elde etmeye alisirken Islami bankalar da varlik
temelli borglandirma ile riskten kaginmayi hedefleyerek gelenek-
sel bankalara benzemektedirler. Bu benzerligi ve dolayistyla Tslami
bankaciliga doniik elestirileri azaltmak igin miisarecke uygulamasi
firsatlar sunabilir.

Katihm bankaciigimin 1963 yilindaki ilk girisiminden sonra
kurulan bankalarca uygulanmaya ¢aligilan miisareke ve mudare-
be gibi ortaklik uygulamalarinin diger bankalarla rekabeti sekteye
ugrattigina dair kanaatler bagka uygulamalara, 6zellikle murabaha
uygulamasina yonelmeye sebep olmustur. Murabaha uygulamasin-
da teorik agidan bir riskten bahsedilse de ashinda pratik agidan pek
de bir risk s6z konusu olmamaktadir (Cebeci, 2019:123; 129).
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Clinkii katilim bankalar: kefil isteyerek ve satig1 yapilan mala ipotek
koyarak ashinda riski neredeyse sifirlamaktadur.

Miisarekenin bir finansman yontemi olarak daha az tercih edil-
mesinin 6nemli sebeplerinden biri de mevcut uygulamalarin uzun
vadeler i¢ermesi ve uzun vadenin politik ve ekonomik riskleri ba-
rindirmasidir (Cebeci, 2019:126). Ozellikle politik ve ekonomik
dalgalanmalar yagayan az geligmis ve gelismekte olan tilkelerde bu
risk daha fazladir denilebilir. Bu nedenle miigarekenin kisa vadeli
olarak uygulanmasi bir zorunluluk gibi durmaktadir. Caligmanin
son boliimiinde onerilen dinamik ortaklik modeli de kisa vadeye
odaklanarak tasarlanmugtir.

3.1. Tiirkiye’de Miisareke Uygulamalar1

Islami bankacilik ve konvansiyonel bankacihgin birlikte yiirii-
tilldligii Tiirkiye’de ortaklik temelli finansmanin yeterince uygu-
lanmadig1 soylenebili. BDDK tarafindan yayimlanan 2021 yil
Ekim ay1 verilerine gore Tiirkiye’de ortaklik finansmaninin toplam
krediler igerisindeki paymnin %0,007 gibi oldukea diigiik diizeyde
olmas1 (BDDK, 2021) bu tespiti dogrular niteliktedir. Konvansi-
yonel bankacilik agisindan riskten kaginma gerekgesiyle bu uygula-
manin az kullanilmasi anlagilabilir. Ancak kér-zarar ortaklig: felse-
fesine dayali olarak kurulan ve buna uygun araglara yogunlagmasi
beklenen Islami bankacilik agisindan durum farkhdur.

Tiirkiye’de katilim bankaciliginda miigareke finansmani, genel
olarak kar-zarar ortaklig: iiriinii olarak sunulmaktadir. Kar-zarar
ortakligina dair iilkede faaliyet gosteren alti katilim bankasinin in-
ternet sitelerinde sadece tanimlama yapilmig olup uygulamaya dair
ayrintili bilgilere ve verilere rastlanilmamaktadir. IFSB’nin yayinla-
digr iilke verileri incelendiginde Tiirkiye’ye ait sozlesme tiirii bazh
verilerin bulunmamasi da veri yetersizligini ortaya koymaktadir.
Miisareke uygulamalarina dair ayrintili veri bulunmamakla birlikte
Tiirkiye Katim Bankalar1 Birligi (TKBB) tarafindan yaymlanan
2020 Katihm Bankalart Raporu’na gore kar-zarar ortakhigina da-
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yali fon kullandirma orani oldukga diigiik diizeylerdedir (TKBB,
2020:131). Kar-zarar ortakligina dayali uygulamalarin mudara-
bayr da kapsadigr dikkate alinirsa miigarekenin oranimnin daha da
diisecegi soylenebilir.

Tiirkiye’de Katilim bankalarinca uygulanan mevcut miigare-
ke finansmani konut ve igyeri projelerini kapsamaktadir (TKBB,
2020). Daha ¢ok ingaat projelerini igeren misarekenin tutarr bi-
langolarda kiigiik oranlara denk gelmektedir (Emeg, 2020:19).
Yatirimlarin artmasina ve kalkinmaya katki sunmasi bakimindan
onemli bir Islami finansman araci olarak degerlendirilebilecek mii-
sarckenin ingaat sektorii diginda diger sektorleri de kapsayacak ge-
kilde gesitlendirilmesi gerektigi agiktur.

3.2. Diinyada Miisareke Uygulamalar:

IFSB (2020) tarafindan yayinlanan miisareke verilerinden hare-
ketle bu aracin Tslami bankalarca diger araglara gore az kullanildig
daha 6nce belirtilmisti. Bazi tilkelerde nispeten daha fazla uygu-
lanig1 diinya genelindeki oranin diigiikligii gergegini degistirme-
mektedir. Bu boliimde Islami finansin yaygin oldugu iilkelerdeki
miigareke uygulamalar incelenecek ve uygulamalardaki sorunlara
deginilecektir.
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Grafik 2.1: Malezyw’dn Islami Finansman Avaglarmm Dagjilun

Miisareke | Bittaman

Murabaha

%45,77

Diger
%24,19

Kaynak: Grafil Bank Negara Malaysia Aylik Istatistiklevinden
yaraviandarak yazar tavafindan olusturulmustur.

Islami bankaciligin faaliyetlerinin 1983 yilinda bagladigi Ma-
lezya’da Tslami bankalarda miigareke yatirimlari igin mevduat
hesaplarindan ayri hesaplar tutulmaktadir (Gedikli ve Erdogan,
2019:266). Malezya’da 2022 yili haziran ay itibariyle miisareke
uygulamasinin toplam Tslami finans uygulamalari igerisindeki pay1
%9,30°dur (BNM, 2022). Ayrica Malezya’da miigareke uygulama-
s1 2006 yilindan itibaren hisse senedine dayal olarak azalan miiga-
reke geklinde de uygulanmaya baglamistir (Subky vd., 2017:18).
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Toblo 2.2: Segilen Ornek Ulkelevde Farkly Yillara Ait Miisaveke Ovanlar:

Ulke Yil/Oran Yil/Oran
Endonezya 2014/%25 2020/%26,6
Bahreyn 2004/%0.,9 2020/-
Pakistan 2011/%2.,4 2021/%21,4
Banglades 2020/%0,64 2021/%1,11
Sudan 2018/%13,5 2020/%5,82

Endonezya’da 2014 yili verilerine gore miisareke uygulama-
larinin tutari toplam Islami finans uygulamalarinin %25%ini olus-
turmaktadir. Bu oran diger Islam iilkelerine gore yiiksektir (So-
bol, 2016, s. 173-174). IFSB’nin yayinladigi 2020 verilerine gore
Endonezya’da miigareke finansmanin orani %26,6’ya yiikselmis-
tir. 2020 yilina kadar gegen siirede artigin diisiik diizeyde oldugu
goriilmektedir. Bahreyn’de 2004 yilinda yapilan bir aragtirmada
ozellikle uzun vadeli yatirrmlar i¢in kullanilan miigareke uygulama-
larinin toplam katilim finansmaninin kiigiik bir kismini olugturdu-
gu belirtilmektedir (Samad, 2004:13). Pakistan’da 2011 verilerine
gore miisareke uygulamasinin toplam Islami finansal varhklar ige-
risindeki payr %2,4 civarindadir. 2021 yilina gelindiginde ise mii-
sareke oranmnin %21,4° ¢iktigr gortilmektedir (SDP, 2021). Bang-
ladeg’te miisareke finansmani diger Islami finansman araglarina
gore oldukga diigiik oranda uygulanmaktadir. IESB (2020)’ye gore
2020 verileri %0,64 iken 2021 verilerine gore Bangladeg’te miiga-
reke finansmaninin toplam Islami finans icerisindeki payr %1,11

olarak ger¢eklesmistir (IFN, 2021:94).

IFSB (2020)’nin yaymnladig: verilere gore Sudan’da miisareke
uygulamasinin toplam Tslami finans uygulamalari igerisindeki ora-
n1 %5,82°dir. Dolayisiyla miigarekenin Sudan’da da diger iilkelere
benzer gekilde diigiik diizeyde uygulandigi soylenebilir. Miisareke-
nin uygulanis sekli itibariyle Sudan Islam Bankasr’'nin uygulamalari
dikkat cekicidir. Sudan Islam Bankasr’nin miisareke sistemiyle kii-
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¢iik yatirnmcilara sagladig: finansman sayesinde ciddi bagarilar sag-
landig1 goriilmektedir. Ornegin yemeklik yag iireticilerine verilen
finansmanin karlihg %34 olarak gergeklesirken, ayakkab: imalati-
na verilen desteklerde %92 gibi yiiksek diizeyde bir karlilik saglan-
mugtir (Igbal vd., 2014:78). Bu tiir etkin 6rneklere ragmen Sudan
Merkez Bankasinin 2018 yilinda yayinladigi son yillik rapora gore
miigareke uygulamasinin oran1 %13,5’tir (CBOS, 2018). Bu oran
IESB tarafindan yayinlana 2020 verileri ile kiyaslandiginda 6nemli
Olciide diigiis yagsandig1 sOylenebilir.

Miisareke finansmani, bankacilik sisteminin Tslami ilkelere uyar-
lanmas1 bakimindan 1981°de Pakistan’da uygulanmaya baglanan
miisareke sertifikalar ile giiniimiizde (fikhi agidan elestirilmekle
birlikte) ortakliklarin genig bir alana yayilmasina imkan vermekte-
dir. Ayrica giiniimiizde miigareke, biiyiik 6lgekli ticari faaliyetlere
(fabrika, koprii, otoyol yapimi vb.) finansman saglamak amaciyla
ihrag edilen miigareke sertifikalar: seklinde de uygulanmaktadir. Bu
sertifikalar1 alan yatirimcilar hem projelere ortak olmakta hem de
bu projelerin yonetiminde s6z sahibi olabilmektedirler (Bayindir,
2015:95-96).

Miisareke finansmani diinya genelinde o6zellikle konut finans-
maninda azalan miigareke yontemiyle uygulanmaktadir. Bu yon-
temi Rammal (2004) soyle agiklamaktadir: Miisteri ve finansal
kurulug 150.000 $’lik bir konutun finansmani konusunda anlagir-
lar. Miisteri konut fiyatinin %20%sini (30.000 $), finansal kurulug
%80ini (120.000 $) karsilar. Sonrasinda piyasa gartlarina uygun
olarak bu konut igin 1000$ aylik sabit kira belirlenir. Miisteri ko-
nut igin gerekli finansmanin %20’sini kargiladigs igin her ay kiranin
%380’inin yani 8008’11 ve ekstra bir 6deme tutarini finans kurulu-
suna Oder. Ekstra 6demeler arttik¢a finansal kurulusun konuttaki
sahiplik orani azalacaktir. Ekstra 6demelerin toplami finansal ku-
rulugun sagladig: finansman tutarina (120.000 $) ulaginca finansal
kurulug konutu miisteriye devredecektir.
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Malezya’da da 6zellikle konut finansmaninda azalan miigareke
kullanilmaktadir. Subky vd. (2017)’nin aktardigina gore Malez-
ya’da 2017 yilinda faaliyet gosteren on dort Islami bankadan sadece
besi azalan miisareke yontemiyle konut finansmani saglamaktadr.

Pakistan devlet bankasinin uyguladigi miisareke finansmani
ilgili bankanin internet sayfasinda yayinlamig oldugu Miisareke
Yatirrm Anlagmasi baglikli belge de konuya dair gesitli bilgileri
kapsamaktadir. Bu belge incelendiginde ortakligin belli bir tarih
arahiginda, sozlesmede belirtilen yatirnm konusunda kullanilmak
tizere ve %70 banka %30 miigteri katkis1 gibi kurallara bagli olarak
uygulanabildigi gortilmektedir (State Bank of Pakistan, 2022).

Sudan Al Baraka Islam Bankasi miigareke finansmanini Fixed
Musharaka adr altinda sunmaktadir. Buna gore miigteri bankaya
satin alinacak mal, miigteri sermaye orani ve miigteri sermayesinin
nasil 6denecegi ile ilgili bilgi ve belgeleri igeren bir bagvuru yap-
maktadir. Bagvuru sonucunda miigteri adina miigareke hesabi agi-
lir. Sonrasinda sermaye oranlarinin ve kar paylarinin da belirtildigi
miisareke sozlesmesi imzalanir. Malin satist sonucunda kar elde
edilmigse Onceden tizerinde anlagildig1 oranlara gore dagitilir. Za-
rar olugmug ise sermaye oranina gore dagitilarak ortaklik sonlan-
dirilir. Banka ayrica azalan miigareke yontemiyle konut finansmani
da saglamaktadir (Albaraka Bank Sudan, 2022). Islam Kalkinma
Bankas1 Sudan’da koyliilerin giiglendirilmesi hedefiyle azalan mii-
sarcke yontemi ile proje ylirtitmektedir. Proje kapsaminda kurulan
kooperatif aracihigiyla azalan miisarekeye dayal olarak hayvancilik
faaliyetleri igin gerekli malzemelerin alim1 konusunda ciftgilerle or-
taklik kurulmaktadir (IsDB, 2022).

Son olarak Moriguchi vd. (2016)’nin yaptig1 kapsamli galig-
ma dikkat ¢ekicidir. Caligmada sunulan uygulama bigimlerine dair
bilgilere gore miisareke genellikle azalan miisareke ve miisarekeye
dayali sukuk ihraci seklinde uygulanmaktadir. Bunun yani sira bazi
tilkelerde 6z sermaye finansmani ve kurumsal finansman uygula-
malar1 da bulunmaktadir. Caliygmada Tiirkiye’de miigarekenin su-
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kuk ihraci geklinde uygulamasina dair mevzuat olmasina ragmen
pratik uygulamalarin bulunmadig seklinde dikkat ¢ekici bilgiler
de bulunmaktadir. Ancak TKBB (2021) tarafindan yayinlanan Ey-
1iil/2021 Katilim Bankalarinin Sukuk Thrag Hacimleri baslikli ra-
poruna gore Tiirkiye’de katilim bankalar: tarafindan 2010 yilindan
itibaren sukuk ihraglar1 yapilmakta ve yillar itibariyle artmaktadir.

Miisareke finansmaninin uygulama bigimlerinde dair agiklama-
lardan hareketle bu uygulamanin genellikle azalan miigareke yon-
temiyle konut finansmaninda veya sukuk ihraglarinda kullanild:-
g1 anlagilmaktadir. Bunun aksine 6z sermaye finansmani saglama
agisindan uygulamalarin kisitlt oldugu séylenebilir. Yillar itibariyle
diinya genelinde miigareke finansmani oranlarindaki artigin miiga-
rekeye dayali sukuk ihraglar1 ve azalan miisarekeye dayali konut
tinansmani nedeniyle arttig1 degerlendirilmektedir.

4. SONUC

Katilim bankalarinda yaygin olarak sunulan ve bor¢landirma te-
melli bir ara¢ olan murabaha gibi uygulamalarin aksine ger¢ek eko-
nomik faaliyetleri etkileme potansiyeli bulunan miigareke finans-
mani diinya genelinde ve Tiirkiye’de diigiik diizeylerde uygulan-
maktadir. Bu aracin yayginlagtiriimasi halihazirda para piyasasinda
Islami finansman saglayan katilim bankalarina baglh goriinmekte-
dir. Miisarekenin diigiik diizeylerde uygulanmasinin nedenleri orta-
ya koyacak ¢aligmalara ihtiyag duyulmakla birlikte fikhi elestirilere
konu olan mevcut ve yaygin Islami finansman araglarinin yerine
miisarekeyi yayginlagtiracak uygulamalar gelistirmek gergek eko-
nomik deger iiretme potansiyeline sahiptir.
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BOLUM 8

Korku Endeksi (VIX) ile BIST 100 ve
BIST 30 Endeksleri Arasindaki Volatilite
Etkilesiminin CCC- GARCH Modeli ile

Tahmini

D». Q. Uyesi Yunus BAYDAS!

1. GIRIS

Volatilite endeksi (Volatility Index-VIX) Chicago Opsiyon Bor-
sasinda (CBOE) olusturulan ve finansal piyasalardaki volatiliteyi
temsil eden bir endekstir. VIX, korku endeksi olarak da bilinmek-
tedir. Korku endeksi olarak bilinmesinin nedeni, VIX’in piyasadaki
volatiliteyi temsil etmesi ve haliyle gelecekteki olugabilecek riskle-
rin 6ngoriilerek yatinmdan kaginmayi ifade etmesinden ileri gel-
mektedir (Bayrakdaroglu ve Kaya, 2021, s. 314). VIX, S&P 500
endeksinden tiiretilmis ve hisse senedi piyasasinin 30 giinliik vola-
tilite beklentisini hesaplamaktadir (Miinyas ve Bektur, 2021:559).

1 Siirt Universitesi, baydasyunus@gmail.com, ORCID ID: 0000-0002-9184-983X
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VIX korku endeksi pay senetlerinin opsiyonlu alim-satim iglem-
leri arasindaki temel fark {izerinde hesaplanmaktadir. Bu endeksin
olusturulmasindaki amag, yatirnmcilara piyasalarin gelecegi hak-
kinda bilgi vererek onlarin daha etkin kararlar almasini saglamaktir.
Esasen VIX piyasadaki risk algisin1 6l¢gmektedir. (Kilig, 2022:1).

Tiirkiye’deki finansal piyasalarda yatirim yapan yerli ve yaban-
a1 yatirimeilarin global risk gostergesi olarak algilanan VIX korku
endeksinin Tiirkiye’deki borsa endeksleri ile incelenmesi 6nem ta-
simaktadir. Bu amagla arastirmada, Korku endeksi ile BIST 100
ve BIST 30 endeksleri arasindaki volatilite etkilesimi CCC-GAR-
CH modeli ile aragtirlmugtir. Caligmanin girig boliimiinden son-
ra incelenen literatiir taramasi Ozetlenmistir. Ardindan veri seti
ve metodoloji agiklanmigtir. Daha sonra tanimlayicr istatistikler,
birim kok testleri ve CCC-GARCH modelinin analiz sonuglarina
yer verilmigtir. Nihayetinde ise sonug ve Oneriler kismu ile ¢aliyma
bitirilmistir. Korku endeksi ile BIST 100 ile BIST 30 endeksleri
arasindaki volatilite yayilimimnin CCC GARCH modeli ile tahmini
nedeniyle literatiir agisindan 6nemli oldugu diisiiniilmektedir.

2. LITERATUR TARAMASI

Incelenen literatiirde Korku endeksi ile BIST 100 ve BIST 30
endeksleri arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligmalar bulunmaktadir.
Literatiire bakildiginda VIX ile borsa arasindaki egbiitiinlesme ve
nedensellik iligkisi ¢ok ¢alisildigr goriilmektedir. Bu galigmalarda,
genellikle VIX’ten borsa endekslerine dogru tek yonlii iligkinin var-
hig1 tespit edilmistir. Incelenen literatiir asagida 6zetlenmistir.

Sarwar (2012) ¢alismasinda VIX ile BRIC iilke borsa getirileri
arasindaki ve ABD hisse senedi arasindaki zamanlararasi iligkileri
incelemistir. Caligmada, 02.01.1993-31.12.2007 tarihleri arali-
gindaki giinliik veriler kullanilmistir. Capraz korelasyon analizi so-
nuglarina gore, 1993-2007 yillart arasinda ABD, Cin ve Brezilya
borsalarinda VIX ile borsa getirileri arasinda 6nemli bir negatif eg
zamanl iligkinin oldugunu ifade etmistir.
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Kaya ve Cogkun (2015) arastirmalarinda VIX ile BIST 100
arasindaki iligkiyi Regresyon analizi ve Granger nedensellik testi
ile smnamuglardir. Caligmada, 03.01.1995-30.04.2014 tarihi ara-
higindaki giinliik veriler incelenmistir. Aragtirmanin neticesinde,
VIX’ten borsaya dogru nedensellik iligkisinin oldugunu ayrica VIX
korku endeksinin BIST 100 endeksini negatif yonde etkiledigini
belirtmislerdir.

Kaya (2015) borsa ile VIX arasindaki egbiitiinlesme iligkisini
incelemigtir. Caligmada 02.01.2009- 11.01.2013 dénemleri ara-
sindaki giinlik veriler kullanilmugtir. Johansen-Juselius egbiitiin-
lesme test sonuglarina gore borsa ile VIX arasinda uzun dénemli
iliskinin oldugunu ifade etmistir.

Basarir (2018) korku endeksi ile BIST 100 endeksi arasindaki
iligkiyi frekans alan1 nedensellik testi yardimiyla arastirmugtir. Calig-
mada 03.01.2000-09.02.2018 tarihleri arasindaki giinliik veriler
kullamlmigtir. Aragtirmanin neticesinde, BIST 100 endeksinden
korku endeksine dogru nedensellik iliskisinin olmadigini fakat kor-
ku endeksinden BIST 100 endeksine dogru tek yonlii bir nedensel-
lik iligkisi tespit edildigini belirtmistir.

Sakarya ve Akkus (2018) aragtirmalarinda VIX ile BIST 100
ve BIST sektor endeksleri arasindaki iliskiyi ARDL siur tes-
ti ve Toda-Yamamoto nedensellik testi ile sinamiglardir. Caligma,
05.01.2010-22.06.2018 donemini kapsayan giinliik verilerden
olusmaktadir. Sonuglara gore VIX korku endeksi ile BIST Ulusal
100, BIST Mali, BIST Banka ve BIST Teknoloji endeksleri arasin-
da uzun donemli esbiitiinlesme iligkisinin oldugunu ve nedensellik
test sonuglarina gore ise VIX’ten BIST Ulusal 100, BIST Mali,
BIST Banka ve BIST Teknoloji endekslerine dogru tek yonlii ne-
densellik iliskisi oldugunu ifade etmiglerdir.

Kuzu (2019) VIX korku endeksi ile BIST 100 arasindaki ilis-
kiyi incelemiglerdir. Johansen es-biitiinlesme ve frekans alani ne-
densellik analizi kullanilan ¢aligmada, 03.01.2000-23.01.2019 ta-

rihleri arahgindaki giinliik veriler incelenmistir. Analiz sonuglarina
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gore, BIST 100°’den VIX’e nedensellik iligkisinin olmadigi fakat
VIX korku endeksinden BIST 100 endeksine dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisinin varligini tespit etmistir.

Topaloglu (2019) VIX korku endeksi ile OECD fiilke borsala-
r1 arasindaki etkilesimi CCC-MGARCH modeli yardimiyla analiz
etmigtir. Caligmada, 5.03.2015-21.09.2018 donemindeki giinlik
veriler ile analiz edilmistir. Aragtirmanin neticesinde, VIX endek-
sinden Tzlanda OMX endeksine dogru sok ve volatilite etkilegimi-
nin oldugu tespit edilememistir. Fakat VIX korku endeksinden di-
ger OECD iilke borsalarina dogru negatif yonlii ok ve volatilite
yayitliminin oldugunu ileri siirmiistiir.

Saritag ve Nazhoglu (2019), VIX ile pay piyasa endeksle-
r1 ve doviz kurlari tizerindeki etkisini incelemiglerdir. Caligmada
02.01.2009-12.11.2018 donenindeki giinliik veriler kullanilarak,
VAR ve Granger nedensellik testleri uygulanmistir. Nedensellik
analizi sonuglarina gére BIST 100°den VIX’e dogru nedensellik
olmadigini ancak VIX’ten BIST 100% dogru oldugu ifade etmis-
lerdir. Etki ve tepki fonksiyonlari ise VIX sokunun BIST 100 iize-
rinde negatif etkisi oldugunu ileri stirmiiglerdir.

Ogel ve Findik (2020) arastirmalarinda VIX endeksi ile BIST,
DOW, NIKKEI ,SHANG, DAX, BOV, SOUTH, NSE, ASX VE
NZX endeksleri arasindaki kisa ve uzun donemli etkilegimi incele-
miglerdir. Aragtirmada kullanilan veri seti; 30.01.2012-13.02.2020
tarihleri araligindaki giinliik verilerden olugmaktadir. Aragtirmada,
Johansen egbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri ile analizler
yapilmistir. VIX korku endeksi ile BIST 100 endeksi arasinda tek
yonlii bir iliskinin, yani VIX korku endeksinden BIST 100 endek-
sine dogru bir nedenselligin oldugunu belirtmislerdir.

Tungel ve Giirsoy (2020) ¢aligmalarinda korku endeksi ile bitco-
in ve BIST 100 endeksi arasindaki nedensellik iliskisini, 06.08.2010
ile 06.01.2020 tarihleri araligindaki giinlik veriler kullanarak To-
da-Yamamoto testi ile stnamiglardir. Calismanin sonucunda korku
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endeksinden BIST 100’ dogru tek yonlii nedenselligin oldugunu
ifade etmislerdir.

Miinyas ve Bektur (2021) Calismalarinda korku endeksi ile
kredi temerriit swap, dolar kuru, euro kuru, BIST 100 ve altn
arasindaki egbiitiinlesme iligkisini ARDL sinir testi ile incelemis-
lerdir. Caliymada kullamilan veriler 03.01.2005-31.12.2019 ta-
rihleri arahgindaki giinliik verilerden olugmaktadir. Sonug olarak
korku endeksinin BIST 100 endeksini pozitif yonde etkiledigini
belirtmislerdir.

Chen ve Sun (2022) VIXile Cin Cin’in dokuz finansal alt piyasa
tizerindeki etkilerini analiz etmiglerdir. Caliymada, dogrusal olma-
yan Granger nedensellik testi ile analizler yapilmugtir. 10.10.2006-
ile 14.12. 2021 tarihleri arahigindaki giinlik veriler kullaniimistir.
VIX’in Cin finansal piyasalarina dogrusal olmayan Granger neden-
selligine dair kanitlar gosterdigini ifade etmiglerdir. Ayrica VIX’in
artig1 durumlarda ertesi giin hisse senedi piyasas1 olumsuz etkilen-
digini belirtmiglerdir.

3. VERI SETI

Korku endeksi ile BIST 100 ve BIST 30 endeksleri arasin-
daki volatilite yayiliminin incelendigi ¢alismada, 02.01.2015 —
17.01.2023 donemine ait giinliik kapanig veriler kullanilmugtir.
Veriler investing.com adresinden alinmugtir. Caligmada kullanilan
degiskenler getiri serisine doniistiiriilmiis ve analizlerde kullanil-
mugtir. Aragtirmanin analizleri i¢in Winrats 8.0 ve Ewievs 9.0 pa-
ket programlarindan yararlamilmigtir. Korku endeksi ile BIST 100
ve BIST 30 endeksleri arasindaki volatilite yayilimi CCC-GARCH
modeli ile aragtirlmugtir.

4. METODOLOJI

CCC-GARCH modeli, ¢ok degiskenli GARCH modellerinden
biridir ve Bollerslev (1990) tarafindan gelistirilmistir. CCC-GAR-
CH modeli degisken sayisini azaltan ve tahmin siirecini basitles-
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tiren kosullu korelasyonlarin zamandan bagimsiz sabit oldugunu
varsayan bir modeldir (§encan, 2022, s. 8).

Yar = VDarfar (Denklem 1)
Vae = vBafas (Denklem 2)
pe = cov (g5 85,) (Denklem 3)
i [ D

Denklem (3) yer alan pt finansal varliklarin getirileri arasindaki
sabit korelasyonunu belirtmektedir. Finansal varlilarin getirilerinin

.YM 1]+ {hu 13} { "‘“t_j (Denklem 4)

YB: 1

birbirleriyle olan volatilite yayilimini agiklamaktadir (Kilig, Glirsoy
ve Ergiiney, 2021:1597).

Denklem (4) yer alan A finansal varligin volatilite kiimelemesi-
ni ey, — by, terimleri ile, B finansal varligina ait volatilite kiime-
lemesi @,, — b, terimleri ile belirtilmektedir. A finansal varhgin
volatilite kiimelemesinin olabilmesi icin @y — byy terimlerinin,
B finansal varliga ait volatilite kiimelemesi @,, — b,, terimle-
rinden birisinin veya her ikisinin istatistiki olarak anlamli olmasi
gerekmektedir. ey, — by, ve @;, — by, terimlerinin  katsayi-
larinin pozitif ve toplamlarinin 1’den kiigiik olmas: gerekmekte-
dir. Modeldeki a,, — b, terimleri B’den Aya dogru, A'dan B’ye
dogru ise volatilite etkilesimlerini agiklamaktadir. Volatilite etki-
lesiminin olabilmesi i¢in @y, — by, ve @,; — by, terimlerinin
istatistiki olarak anlamli ¢tkmasi gerekmektedir ( Kilig ve S6nmez,

2022:129).
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Sekil 1. VIX, BIST100 ve BIST30 Getiri Serileri

Degiskenlere ait getiri serilerinde, volatilite kitmelemeleri olug-
tugu grafikten anlagilmaktadir.
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Tablo 1. Degiskenlere Ait Tanwminyscs Istatistikler

VIX BIST 100 BIST 30
Mean 0.0046 0.0918 0.0856
Median -0.5435 0.1714 0.1325
Maximum 70.5007 8.7167 8.2991
Minimum -39.0362 -13.7520 -13.3191
Std. Dev. 7.9441 1.5992 1.6681
Skewness 1.0893 -1.2789 -1.1052
Kurtosis 8.6187 12.9945 12.2983
Jarque-Bera 2979.4720 8731.7910 7494.0450
Probability 0.0000 0.0000 0.0000
Observations 1969 1969 1969

Degiskenlere ait tanimlayicr istatistikler Tablo 1’de yer almak-
tadir. Tabloya bakildiginda en yiiksek ortalama degerine BIST 100
endeksi sahip oldugu goriilmektedir. Jarque-Bera test istatistigine
bakildiginda VIX, BIST 100 ve BIST 30 endeksi degiskenlerinin
normal dagilmadig: goriilmektedir.

Tablo 2. Degiskenlere Ait Duvaganlik Analizleri

ADEF PP
Sabitli Sabitli-Trendli Sabitli Sabitli-Trendli
VIX -47.5504* -47.5384* -50.0313* -50.0185*
BIST100 -29.1378* -29.3259% -46.1517* -46.3072*
BIST30 -29.4912* -29.6597* -46.4928* -46.6512*
Kritik Degerler
1% -3.4335 -3.9627 -3.43347 -3.962712
5% -2.8628 -3.4121 -2.86281 -3.412093
10% -2.5675 -3.1280 -2.56749 -3.127962

Not: * %1 onem devecesini ifoade etmektedin.
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Tablo 2’de aragtirmada kullamilan degiskenlere ait duraganlik
analizleri yer almaktadir. Degiskenlere ait duraganhk sinamalar
ADF ve PP birim kok testleri ile lgtilmiistii. ADF ve PP birim
kok test sinamalart sonuglarina gére modelde kullanilan VIX, BIST
100 ve BIST 30 degiskelerinin tamami seviye degerinde sabitli ve
sabitli-trendlide birim kok igermedikleri sonucuna varilmistir.

Toblo 3. VIX ile BIST 100 Endeksi CCC-GARHC Modeli Sonuglar

Katsay1 Standart Hata  t-Istatistiki Olasilik
&, 14.2415 2.2365 6.3678% 0.0000
G 0.1943 0.0827 2.3496*% 0.0188
a, 0.1744 0.0267 6.5250% 0.0000
a, -0.0108 0.1009 -0.1074 0.9145
a,, -0.0004 0.0053 -0.0683 0.9455
a, 01358 0.0278 4.8927*% 0.0000
b, 0.6604 0.0504 13.1031* 0.0000
b, -360.7686 401.6742 -0.8982 0.3691
b,, 8.4016 1.5539 5.4067* 0.0000
b 0.7630 0.0624 12.2306* 0.0000

Not: * %5 onem seviyesini ifade etmektedir.

VIX ile BIST 100 endeksine ait CCC-GARCH modeli analiz
sonuglar1 Tablo 3’te sunulmugtur. VIX’in volatilite kiimelemesi
hakkinda bilgi veren a,, - &,, parametreleri her ikisi de istatistik-
sel agidan anlamli gikmugtir. Ayrica katsayilart pozitif ve toplamlari
0.8348 olarak hesaplanmustir. Dolaysiyla, VIX’in volatilitesinin
kalict oldugu tespit edilmistir. BIST 100 endeksinin volatilite kii-
melenmesi ise 2,, - b,, parametreleri ile agiklanmaktadir. @, - 4,, pa-
rametrelerinin her ikisinin de istatistiksel agidan anlamli ¢iktigr tes-
pit edilmigtir. Ayrica katsayilart pozitif ve toplamlar1 1’den kiigtik
oldugu elde edilmistir. Bu durumda BIST 100 endeksinde volati-
lite kiimelemesinin varligindan bahsedilebilir. #,, &, parametreleri
ise BIST 100 endeksinin VIX’e dogru volatilite etkilesimini agikla-
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maktadir. Bu terimlerin her ikisinin de istatistiksel agidan anlamlt
olmadig saptanmugtir.

VIXten BIST 100 endeksine dogru volatilite yayiimi a,, - &,,
parametreleri test sonuglari ile tespit edilmektedir. CCC-GARCH
modelindeki ARCH ve GARCH parametrelerinden sadece GAR-
CH parametresi istatistiki agidan anlamh oldugu tespit edilmigtir.
VIXteki % 1 birimlik gok BIST 100 endeksinin getirilerini 8.4016
oraninda etkilemektedir. VIX’ten BIST 100 endeksine dogru tek
yonlii volatilite yayiliminin oldugu saptanmugtur.

Toblo 4. VIX ile BIST 30 Endeksi CCC-GARHC Modeli Sonuglar:

Katsay1 Standart Hata t-Istatistiki Olasilik
&, 14.5910 2.2312 6.5395% 0.0000
c, 0.1945 0.0648 3.0037* 0.0027
a,, 0.1735 0.0246 7.0543* 0.0000
a, -0.0302 0.1022 -0.2954 0.7677
a, -0.0059 0.0046 -1.2995 0.1938
a, 0.1169 0.0193 6.0618% 0.0000
b, 0.6641 0.0467 14.2251* 0.0000
b, 9.6579 8.5503 1.1295 0.2587
b, -0.0394 0.2194 -0.1797 0.8574
b 0.8108 0.0360 22.5195* 0.0000

N
[\

Not: * %5 onem seviyesini ifade etmektedir.

VIX ile BIST 30 endeksi getirilerine ait CCC-GARCH modeli
analiz sonuglar1 Tablo 4’te yer almaktadir. VIX’in volatilite kiime-
lemesi @, - b,, parametreleri ile tespit edilmektedir. CCC-GARCH
modelindeki terimlerinin her ikisi de anlamli oldugu goriilmekte-
dir. 2,, - b,, terimlerinin toplam1 1’den kiigiik oldugu tespit edilmis-
tir. VIXin volatilite kiimelemesi 0.8376 oldugu tespit edilmistir.

BIST 30 endeksinin volatilite kiimelenmesini a,, - b,, paramet-
releri agiklamaktadir. Bu iki parametrenin de istatistiki agidan an-
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lamli ve katsayilari toplamlar1 0.9277 olarak tespit edilmistir. BIST
30 endeksinde volatilite kiimelemesi olugmaktadir. CCC-GARC
modelindeki ., - &, parametreleri ile 2, - b,, terimleri istatistik-
sel agidan anlamli olmadigi saptanmistir. Bu durumda VIX ile
BIST30 endeksi arasinda volatilite aktarimi olmadigim sdylemek
miimkiindiir.

6. SONUGC

Yatirnmcilar, yatirnm kararlar1 alirken kiiresel ¢apta meydana
gelen finansal piyasa dalgalanmalarini takip etmektedirler. Finan-
sal piyasalar1 etkileyen birgok faktor bulunmaktadir. Bu faktorle-
rin piyasalara birlikte etkisi karmagik oldugundan, yatirnmcilarin
yatirim karari alirken bagvuracaklar1 endekseler gelistirilmigtir. Bu
endekslerden birisi de VIX’tir. Dolayisiyla yatinmcilar karar verme
stireglerinde bu endeksi yakinen takip etmektedirler.

Caliymada ADF ve PP test sonuglarina gore incelenen tiim
degiskenlerin seviye degerinde %1 6nem derecesinde birim kok
icermedigi tespit edilmistir. Korku endeksi (VIX) ile BIST 100
ve BIST 30 endeksleri arasindaki volatilite etkilesimi CCC-GAR-
CH Modeli yardimu ile incelenmistir. Caliymada, 02.01.2015 —
17.01.2023 donemine ait giinliik kapanig verileri getiri serisine
doniistiirtilerek analizler yapilmigti. CCC-GARCH Modelindeki
sonuglarina gore; VIX, BIST 100 ve BIST 30 endekslerinde vo-
latilite kiimelemesi olustugu tespit edilmistir. Ayrica, BIST 100
endeksinden VIX’e dogru volatilite etkilesiminin olmadig: fakat
VIX’ten BIST 100 endeksine dogru ise volatilite etkilesimi oldugu
tespit edilmistir. VIXteki % 1 birimlik sok BIST 100 endeksinin
getirilerini 8.4016 oraninda etkilemektedir. VIX’ten BIST 100 en-
deksine dogru tek yonlii volatilite etkilesimi oldugu saptanmustir.
VIX ile BIST 30 endeksi arasinda ise volatilite aktarimi olmadig
tespit edilmigtir. Elde edilen bu sonuglar literatiirdeki; Miinyas ve
Bektur (2021), Tungel ve Giirsoy (2020), Topaloglu (2019) ve
Kaya ve Cogkun (2015) ¢aligmalari ile paralellik gostermektedir.
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Aragtirmanin sonuglar1 yatirimcilarin karar verme stireglerinde
onemli bir etken olacag: diisiiniilmektedir. Incelenen VIX degis-
keni CCC-GARCH modeli uygulanarak farkl iilke guruplar {ize-
rinde uygulanabilir. Covid-19 donemini kapsayan bir aragtirma
yapilabilir.
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BOLUM 9

AseanT Ulkelerinde Havayolu Firmalarinin
Finansal Performansinin CRITIC Tabanl
MABAC Yontemt ile Analizi

Dz H. Yusuf GUNGOR!

1. GIRIS

Havayolu sektorii uzun yillardir ekonomik dalgalanmalar, tero-
rizm?* ve salgin hastaliklarla karg1 kargiya kalmaktadir. 1994-2000
yillar1 arasinda® nispeten uzun sayilacak bir donemde diinyada

ckonomilerin yiikselisinden kaynakli yedi yillik kirli bir dénemin
ardindan 2000’li yillardan itibaren 6zellikle 11 Eylil* sonrasinda

1 Igdir Universitesi, yusuthay@gmail.com, ORCID ID: 0000-0001-6783-1552

2 Ogellikle Tsrail-Filistin meselesinden kaynakli Filistinli Hava korsanlarinin havaci-
lik sektoriine kargi olan eylemleri.

3 Bill Clinton’in Bagkan Al Gore’un bagkan yardimcisi oldugu, sahin politikalari ile
bilinen George H. W. Bush ve oglu George W. Bush donemi arasinda nispeten
barigqil gegen donemi ifade etmektedir.

4 11 Eyliil 2001 yilinda El Kaide isimli teror orgiitiine bagl olduklar iddia edilen
terdristlerin kagirdiklar: ugaklart New York’ta bulunan Diinya Ticaret Merkezi
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ciddi bir gerileme donemine girmistir. 1990-1993 yillar1 arasin-
da havayolu sektorti 20 milyar ABD (Amerika Birlesik Devletler)
Dolari civarinda kiimiilatif zarar etmig, 1995-2000 yillar1 arasinda
ise 40 milyar ABD Dolar1 kiimiilatif kar elde etmistir. Bu durum
sektor finansallarinin ¢ok pozitif ve negatif olarak yiiksek volatilite-
ye sahip oldugunu gostermektedir (Morrell, 2007, s. 1).

Finansal performans, bir firmanin ana faaliyet konusuyla ilgili
varliklarini ne kadar verimli kullandig1 ve bu varliklardan ne di-
zeyde gelir elde ettiginin subjektif bir olgiisiidiir. Ayrica finansal
performans kavrami bir firmanin bir donemdeki genel mali sagli-
gimin da oOlgiisiinii ifade edebilir. Finansal performans ayni zaman-
da firmanin sektor igerisindeki durumunu ve rakiplerine gore ne
durumda oldugunu saptamak igin de kullanilir (Kenton, 2022).

Bu baglamda finansal performans firmanin ana faaliyet konu-
sunda ne diizeyde bagarili oldugunu, varliklarin etkin kullanim dii-
zeyini, firmanin finansal saglhgini, sektore ve rakiplere gore duru-
munu gosterir. Bundan dolay: finansal performans ol¢timii firma
igin hayati 6neme sahiptir.

Ozellikle ikinci diinya savasi sonrasinda savunma temelli
NATO, SEATO gibi, genel olarak ABD’nin onciiliigiinde kuru-
lan uluslararas1 orgiitler ve bunlara karst dogu bloku {ilkeleri tara-
findan tesis edilen Varsova Pakt1 gibi orgiitlenmeler olmugtur. Bu
stiregte bazi iilkelerin bagimsizliklarini elde etmeleri, ulus devlet
yapilarinin giiglenmesi ve somiirge idaresine yeniden girme korku-
su ve o siiregte komiinizmden “korunmak” amaciyla tilkelerin ken-
di bagimsizliklarina halel getirmeyecek ve 6zellikle de savunma ve
ekonomik agidan bu iilkeleri gelistirebilecek rgiitlenmeler kurma
ihtiyaci ortaya ¢ikmistir. Giineydogu Asya bolgesinde de nispeten
benzer sekilde ¢ok sayida orgiit ortaya ¢ikmistir. Bunlardan bir ta-
nesi ve giiniimiize kadar varligini stirdiirebilen, Giineydogu Asya
bolgesindeki en giiglii orgiitlerden birisi de Glineydogu Asya Ulus-

(Ikiz Kuleler) bagta olmak iizere gesitli hedeflere kamikaze yapmalari olaylarin
ifade etmektedir.
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lar Birligi (ASEAN-Association of Southeast Asian Nations)’dir
(Temiz, 2021, s. 113).

ASEAN bolgede en giiglii uluslararasi 6rgiitlenmedir. 8 Agus-
tos 1967 tarihine Endonezya, Filipinler, Malezya, Singapur ve Tay-
land Onciiliigiinde kurulmug ve sonra Brunei, Kambogya, Laos,
Myanmar ve Vietnam’in katilimu ile geniglemistir (Temiz, 2019a).
ASEAN iiye iilkeler arasindaki veya bolgedeki ihtilaflar1 ¢oziime
kavugturma amacini tagimasinin yani sira bolgedeki Cin Halk
Cumhuriyeti hegemonyasinin yerlesmesini engelleme amacini da
giitmektedir (Temiz, 2019b) ve (Temiz, 2022) .

Caligmada ASEAN iilkelerinde faaliyet gosteren bayrak tastyict
havayolu firmalar ile Tiirkiye’nin bayrak tasiyict havayolu firmasi
Tiirk Hava Yollar’'min finansal performanslari gesitli finansal oran-
lar kullanilarak analiz edilecektir. Analizde yillara gore havayolu fir-
malarinin performanslarinda meydana gelen degisimler gozlenerek
sektorde faaliyet gosteren firmalarin ulusal veya uluslararasi olay-
lara duyarliliklart da ortaya ¢ikarilacaktir. Analiz gok kriterli karar
verme yontemleri kullanilarak yapilacaktir. Kriter agirliklandirma-
lar1 igin CRITIC alternatiflerin performanslarinin degerlendirilme-
si igin ise MABAC yontemi kullanilacaktir.

2. LITERATUR INCELEMESI

Caligmanin bu kisminda havayolunda finansal performans ile
ilgili yapilan galigmalari igeren literatiir 6zetlenmistir.

Kogyigit (2009) havayolu firmalarmimn finansal performan-
st Tobin’s q orani ile ol¢tiigli ¢aliymasinda igletmelerin Tobin’s
q oranlarinin diigiik oldugu yani firmalarin varliklarinin etkin ve
verimli kullanamadiklar1 sonucuna, Tung vd. (2009) Taywan’da
faaliyet gosteren dort havayolu firmasinin finansal performansini
inceledikleri ¢aligmalarinda kullanilan modellerin hem firmalarin
performansint 6lgmede hem de finansal agidan basarisizlik riski
tagtyan firmalarin tahmininde bagarili oldugu sonucuna, Khanifar
vd. (2012) kurumsal sosyal sorumluluk aktivitelerinin firmalarin
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finansal performanslar1 tizerindeki etkisini inceledikleri galigmala-
rinda finansal performanst yiiksek olan firmalarin kurumsal bilinir-
liklerinin daha yiiksek oldugu sonucuna, Mahesh ve Prasad (2012)
birlegme ve satin alma sonrasinda finansal performansi inceledik-
leri galismalarinda birlesme ve satin almalar sonucunda firmala-
rin finansal performanslarinda kayda deger bir degisim olmadig:
sonucuna, Oncii vd. (2013) havayolu firmalarinin finansal etkin-
liklerini Olgtiikleri ¢aligmalarinda bazi havayolu firmalarinin etkin
oldugu baz firmalarin ise etkin olmadiklar1 ve sektorde nispeten
yeni olan firmalarin ve low cost olarak faaliyet gosteren firmalarin
daha diisiik etkinlik diizeyine sahip olduklari sonucuna, Omiirbek
ve Kinay (2013) almanya ve Tirkiye’de faaliyet gosteren iki fir-
manin finansal performansint TOPSIS yontemi ile inceledikleri
caliymalarinda kriterler agisindan bakildiginda firmalarin birbiri-
lerine farkl agilardan istiinliik sagladiklar1 fakat TOPSIS sonug-
larina gore Tirkiye’de faaliyet gosteren firmanin finansal agidan
daha bagarili oldugu sonucuna, Teker vd. (2016) yirmi havayo-
lu firmasinin verilerinden hareketle finansal performans tizerine
yaptiklari ¢aligmalarinda oranlar agisindan bakildiginda firmalarin
farkli agilardan birbirilerine stiinliik kurduklar1 fakat harmonik
endekse gore ¢esitli oranlar agisindan diger firmalardan farklilagan
firmalarin yiiksek performans gostermedikleri sonucuna, Day1 ve
Esmer (2017) havayolu sektoriinde finansal kiralama faaliyetleri-
nin karhilik tizerindeki etkisini inceledikleri ¢aligmalarinda finansal
kiralamanin firmalarin satiglarint artirsa da 6zkaynak karlihgy tize-
rinde ciddi bir etkisi olmadig1 sonucuna, Giimiis ve Bolel (2017)
oran analizi yontemi ile firmalarin finansal performansini olgtiik-
leri galigmalarinda incelenen firmalarin mali yapilarmin giiglii ol-
dugu ve alacak tahsil siiresinin kisa oldugu sonucuna, Suhardjanto
vd. (2017) sahiplik yapist ile finansal performans iligkisini Asya ve
Avustralya havayolu firmalar1 agisindan inceledikleri ¢aligmalarinda
yabanci sahipligi ve devlet sahipliginin firmalarin finansal perfor-
manslari tizerinde olumlu bir etkisi oldugu sonucuna, Avci ve Ci-
naroglu (2018) Analitik Hiyerargi Siireci ve TOPSIS yontemlerini
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kullanarak havayolu firmalarinin finansal performanslarini incele-
dikleri galigmalarinda en yiiksek finansal performansi low cost ola-
rak faaliyetlerini siirdiiren firmalarin gosterdigi sonucuna, Gedik
Goger ve Macit (2018) Tiirk Hava Yollar1 firmasinin verileri tize-
rinden havayolu firmalarinin karliigini inceledikleri ¢aligmalarinda
firmalarin baga bag noktasini yakalamak igin ytizde 65 civarinda bir
doluluk orani saglamalar1 gerektigi ve Tiirk Hava Yollar’'nin bazi
politik olaylardan olumsuz etkilendigi sonucuna, Per¢in ve Aldalou
(2018) Tiirkiye’de faaliyet gosteren havayolu firmalarinin finansal
performanslarini bulanik TOPSIS yontemi ile inceledikleri gahs-
malarinda faaliyetlerini low cost olarak siirdiiren firmanin konvan-
siyonel hizmet veren firmadan daha yiiksek performans gosterdigi
sonucuna, Kalemba ve Campa-Planas (2019) havacilik emniyeti
ile finansal performans iliskisini inceledigi ¢alismasinda giivenlik
ile finansal performans arasinda diigiik anlamhlik diizeyinde bir
iliski oldugu sonucuna, Cetin ve Altan (2019) bulanik TOPSIS
yontemi ile havayolu firmalarmin finansal performansini incele-
dikleri ¢aligmalarinda ugaklarin nitelikleri en ytiksek agirliga sahip
olan kriter oldugu ve Tiirk Hava Yollarr’nin en yiiksek performan-
sa sahip firma oldugu sonucuna, Macit ve Gedik Goger (2020)
Tiirkiye’de faaliyet gosteren iki havayolu firmasinin finansal per-
formansini inceledikleri galigmalarinda faaliyetlerini low cost ola-
rak ylriiten firmanin geleneksel ig modeli ile ¢alisan firmaya gore
daha yiiksek performans gosterdigi sonucuna, Sigman ve Cankaya
(2020) kurumsal sosyal sorumlugun havayolu firmalarinin finansal
performansi tizerindeki etkisini inceledigi ¢aligmasinda kurumsal
sosyal sorumlulugun firma finansal performanst tizerinde ciddi bir
etkisi olmadigi sonucuna, Keles ve Ozulucan (2020) oran analizi
ile havayolu firmalarinin finansal performansini inceledikleri ¢alig-
malarinda low cost iy modelini benimseyen firmanin geleneksel ig
modelini benimseyen firmaya gore daha yiiksek diizeyde finansal
performansa sahip oldugu sonucuna, Abdi vd. (2020) havayolu
sektoriinde siirdiiriilebilirligin firma degeri ve firma performansi
tizerindeki etkisini inceledikleri ¢aligmalarinda firmalarda siirdii-
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rillebilirlik ¢aliymalarinin firmanin performansint ve dolayisiyla
degerini artirabilecegi sonucuna, Ben Lahouel (2021) havayolu
tirmalarinin sosyal performansinin finansal performans ile iligkisini
veri zarflama analizi ile inceledikleri ¢aligmalarinda firmalarin pay-
daglarca kurumsal sosyal sorumluluk konusunda inisiyatif almaya
zorlandiklar1 bunun sonucunda kurumsal sosyal sorumluluk faa-
liyetleri uyguladiklar1 ve kurumsal sosyal sorumlulugun marjinal
maliyetinin marjinal faydasindan yiiksek oldugu sonucuna, Cocis
vd. (2021) havayolu sektoriinde firma itibarinin finansal perfor-
mans iliskisini inceledikleri ¢aligmalarinda kurumsal itibarin finan-
sal performans ile iliskisi bulundugu sonucuna, Huang (2021)
Asya-Pasifik bolgesinde havayolu firmalarinin finansal performan-
sin1 degerlendirdigi ¢alismasinda havayolu sektoriiniin finansal so-
nuglarimn istikrarlt olmadig sonucuna, Ozbek ve Ghouchi (2021)
tinansal oranlar yolu ile havayolu firmalarinin finansal performans-
larin1 inceledikleri ¢alismalarinda low cost firmalarin daha yiiksek
finansal performans gosterdikleri sonucuna, Kose (2021) havacilik
sektortine Ozel oranlar kullanarak Tirkiye’deki havayolu firmalar
tizerine yaptig1 degerlendirmede konvansiyonel ig modelini benim-
seyen firmanin low cost firmaya gore daha hem operasyonel oran-
larda hem de finansal oranlarda daha yiiksek performans gosterdi-
gi sonucuna, Asker (2021) Malmgquist toplam faktor verimliligi
endeksi ile havayolu firmalarinin finansal performansini inceledigi
caliymasinda sadece bir havayolu firmalarinin tiim doénemler bo-
yunca toplam faktor verimliligi endeksini artirdig1 sonucuna, Ka-
radeniz ve Aydin (2022) kaldirag analizi ile havayolu tagimacilig
firmalarinda faaliyet, finansal ve riskin degerlendirdikleri ¢aligma-
larinda Covid-19’un faaliyet riskini artirdig1 sonucuna varmuglardr.

3. YONTEM

Caliyma kapsaminda ¢ok kriterli karar verme yontemleri kul-
lanilmugtir. Cok kriterli karar verme yontemleri genel olarak iki
adimda uygulanirlar. Tk adimda kriterlerin agirliklarini belirlenir-
ken ikinci adimda alternatiflerin degerlendirmesi yapilir. Kriter
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agirliklandirma igin genel olarak iki tiir agirhklandirma yontemi
kullanilabilir. Bunlarin ilki subjektif yani bir uzmanin goriigiine da-
yanan yontemler iken diger yontemler objektif tamamen alternatif-
lere ait verilerden hareketle agirliklandirma yapan yontemlerdir. Bu
caliymada kriter agirliklandirma yontemi olarak CRITIC yontemi
kullanilmugtir. CRITIC yontemi objektif agirliklandirma yapan bir
yontemdir. Alternatiflerin degerlendirilmesi igin MABAC yontemi
kullanilmistir.

Caligmada ASEAN iilkelerinden havayolu firmalart ve Tiirki-
ye’de faaliyet gosteren Tiirk Hava Yollar firmasina ait veriler kulla-
nilmugtir. ASEAN f{ilkelerinde faaliyet gosteren firmalardan verileri
uygun olan ve verilerine ulagilabilen firmalar ¢aliyma kapsamina
alinmugtir. ASEAN iilkeleri Tayland, Filipinler, Malezya’nin Tiir-
kiye ile birlikte gelismekte olan iilkelerden olmas: dolayisiyla ince-
leme konusunda firmalarin birbirine yakin diizeyde olmasi dolay-
styla se¢ilmistir.

Tablo 1. Alternatifler

‘ Kisaltma Havayolu Firmasi Firma Ulkesi ‘
AASIA AIR ASIA BARHAD MALEZYA

CEBU CEBU AIRLINES FILIPINLER
GARUDA GARUDA INDONESIA ENDONEZYA
SINGA SINGAPORE AIRLINES SINGAPUR
THAI THAI AIRWAYS TAYLAND

THY TURK HAVA YOLLARI TURKIYE
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Tablo 2. Kriterler

KISALTMA KRITER KAYNAK
C/O Cari oran (Stimer & Perek, 2013)
OZK/VAR Ozkaynak/varliklar (Saritag, K. Uyar, &
Gokge, 2015)
KVYK/TYK Kisa vadeli yabanci (Orhan, Altin, & Aytekin,
kaynaklar/ yabanci 2020)
kaynaklar
MDVDH Maddi duran varliklar devir  (Karaa, 2018)
hizt
FAALK Faaliyet kar marji (Ural, Giirarda, &
Onemli, 2015)
TYK/OZK Yabanct kaynaklar / (Giingor & Dilmag,
Ozkaynaklar 2020)
D/O Doluluk orani (Guhadar & Kayacan,
2005)

3.1. CRITIC Yontemi

Karar vericinin subjektif bakig agisint ortadan kaldirmak igin
objektif agirliklandirmaya dayali bazi yontemler gelistirilmistir. En

gok kullanilan yontemlerden birist CRITIC yontemidir. Agirlikla-
rin objektif olarak hesaplanmasi agagidaki 5 agamada yapilmaktadir
(Diakoulaki, Mavrotas, & Papayannakis, 1995).

Birinci Adim: Karar Matrisinin olugturulmast asamast.

Matris, farkli kriterlere gore alternatiflerin performansini

gosterir.

X = [xy]=|"20 22

Xy Xq3 e Xqp
Xon
Xm1 Xm2 Xmn

(1

Esitlik (1)°de n kriterleri m ise alternatifleri ifade etmektedir.
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Ikinci Adim: Karar matrisi esitlik (2) ile normalize edilir.
min
.X'u- —.X'J:

i~ x}rm.r_x}n[n (2)

Lk

Bu egsitlikte ; x}f""”' j kriterinin minimum degerini ifade ederken,

max
xX.

1 1se j kriterine gore maksimum deger anlamina gelmektedir.

Ugiincii Adim: her bir kritere ait agirhiklar kriterin standart sap-
mas1 ve kriterler arasindaki korelasyon dahil edilerek hesaplanir.

Pie = EEL(FTJ:_FJ:}(’T;{_?_T{} (3)

\J'EE’:‘L(FU—FJ}SEEQL(P[;:—?‘“.{}‘

(3) numaral esitlikte Pearson korelasyon katsayis1 kullanilmug-
tir. Alternatif sayisinin diigiik oldugu durumlarda parametrik olma-
yan Spearman korelasyon katsayist da kullanilabilmektedir.

Adim 4: Bilgi miktarinin hesaplanmasi (¢j )

Bu metot karar verme yontemlerinin yapisindaki zithgin ve ga-
tigmanin yogunlugunu kapsamaktadir. Bu amagla normalize karar
matrisinin siitun degerlerinin standart sapmalar1 kullanilir.

;= 0; Li=y(1— pjrc) (4)

CRITIC yontemi diger kriterler ile korelasyonu diigiik ve stan-
dart sapmast yiiksek olan kriterin daha fazla agirlik kazandig: séyle-
nebilir. Yani ¢j degerinin daha yiiksek degeri, verilen kriterden daha
fazla miktarda bilgi elde edildigini dolayisiyla kriterin karar verme
problemi igin goreceli 6Gneminin daha yiiksek oldugunu gosterir.

Adim 5: Kriter agirliklar: elde edilir.
Son adimda esitlik (5) kullanilarak kriter agirliklar: elde edilir.
T — (5)

i ZR=1%k
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3.2. MABAC Yontemi

MABAC (Multi-Attributive Border Approximation Area Com-
parison) yontemi, Pamuéar ve Cirovi¢ tarafindan ilk defa uygula-
nan bir ¢ok kriterli karar verme yontemidir (Pamucar & Cirovi,
2015). MABAC yontemi karar alternatiflerinin kriter fonksiyonla-
rinin sinir yakinhk alanina uzaklhiklarini dikkate alarak degerlendir-
me yapan bir yontemdir (Pamucar, Petrovi¢, & Cirovi¢, 2018) ve
(Milosavljevié, Bursaé, & Trickovié, 2018). Ik etapta kriter fonksi-
yonlarinin degerleri, her bir alternatif i¢in hesaplanir ve bu fonksi-
yonlarin sinir yakinlik alanina olan uzakliklari belirlenir. Daha son-
ra kriter fonksiyonlarinin mesafelerinin belirlenmesiyle birlikte al-
ternatifler siralanir ve en 1yi alternatif segilir (Aycin & Asan, 2019).

MABAC metodu yedi agamada uygulanmaktadir (Pamucar &
Cirovi¢, 2015);.

Ilk agamada diger gok kriterli karar verme yontemlerinde oldu-
gu gibi karar matrisi olugturulur. Karar matrisi (1) numarah esit-
likte goriilmektedir. Tkinci asamada karar matrisi normalize edilir.
Normalize karar matrisi de (2) numarali esitlikte verilmigtir. Karar
matrisi CRITIC ve MABAC yontemlerinde ayni gekildedir. Karar
matrisinin normalizasyon iglemi CRITIC yontemi ile ayni sekilde
yapilmaktadir.

Ugiincii asamada agirhklandirilmis normalize karar matri-
si diizenlenir. Agirliklandiridmig matris esitlik (6) kullanilarak
olusturulur.

Dordiincii agamada egitlik (7) kullanilarak sinir yakinlik matrisi
olusturulur. (7) ve (8) numarah egitlikte gosterilen g; degeri simr
yakinlik matrisi alaninin (G) elemanidur.

g; = (IT2, b)*™ (7)
G = [gilien (8)
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Besinci agamada alternatiflerin sinir yakinlik alanina olan uzak-
Iiklar () matrisi esitlik (10) kullanilarak elde edilir.

by—g1 bp—g: - b —gn F11 iz Gin
Q=B-G-= byy—g1 bapp—g2 - byp—gn|_|922 922 " Gon 9)
E;'a:ml — & bm: — gz - bmu —Gn Gm1 Gmz " Gmn

Altinar adimda siir yakinlik alani baz alinarak konumlar be-
lirlenir. Esitlik (10)’da goriilecegi tizere bir alternatif ii¢ konumda
bulunabilir. Bir alternatifin en yiiksek performansi gostermesi igin
qi; degerlerinin ¢ogunun pozitif olmasi gerekir ve tist sinir yakin-
lik alaninda G* bulunmast gerekir. Alt yakinlik alant G~ ve yakinlik
alaninda & olabilir.

G* eger q; =0
A;eqG eger q;=0 (10)
G~ eger q;<0
Yedinci adimda her bir alternatifin sinir yakinlik alanina olan
uzaklik g;; degerleri toplanarak §; degerleri elde edilir. §; degeri

en yiiksek olan alternatif en yiiksek performansh alternatif olarak
kabul edilir. §; degeri esitlik (11) kullanilarak hesaplanir.

5i= Lj=1 G5 (11)

4. Bulgular ve Yorum

Caligmanin bu kisminda CRITIC ve MABAC yontemlerinden
elde edilen bulgular verilmis ve bulgulardan hareketle sonuglar

yorumlanmustir.

4.1. CRITIC Sonuglar1

Bu boliimde CRITIC yontemi sonucunda elde edilen bulgu-
lara yer verilecektir. 2016 donemine ait karar matrisi Tablo 3’de
verilmistir.
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Tablo 3. Kavar Matvisi (2016)

Kriterler OZK/  KVYK/ TYK/
C/O VAR TYK MDVDH FAALK OZK D/O

+ + - - + - +

AASIA 0,970917 0,301433 0,320201 0,400351 0,301636 2,317187 87
CEBU 0,745172 0,270202 0,573227 -0,12052 -0,80514 2,700941 73,83
GARUDA  3,616556 0,829802 0,825863 1,077435 444702 0,205106 79

SINGA  0,678404 0,118634 0,350734 -0,00727 -0,79491 7429268 69,8
THAI 0,800467 0275056 0,335601 0,621399 -0,02935 2.635622 74,6
THY 0,544467 0,333338 0,710218 0,75588 0,197922 1,999956 72,25

Kriterleri ifade eden degerler ¢ok farkli 6zellikte verilerden olu-
sabilmektedir. Bu galiygmada kullanilan verilerden 6rnek verilirse
DO ile ifade edilen doluluk orani yiizde bir say1 iken diger veriler
oranlardan olugmaktadir. Cok kriterli karar verme yontemlerinde
verilerin birbirileri ile igslenmeleri i¢in normalize edilerek bu ano-
malilerin giderilmesi gerekir ve bu normalizasyon sonucunda veri-
ler 0 (0 dahil) ile 1 (1 dahil) arasinda bir deger alirlar. Tablo 4’de
2016 yilina ait normalize karar matrisi verilmigtir.

Tnblo 4. Normalize Kavar Matrisi (2016)

Kriterler OZK/  KVYK/ TYK/
C/O VAR  TYK  MDVDH FAALK OZK  D/O

Alternati 4 4 - - +* 4 4
AASIA 0,138815 0,25704 1 0,565199 0,210728 0,292363 1
CEBU 0 0,301903 0,228699 0,268419 0,190981 0,248451 0,142442
GARUDA 0,065332 0,213124 0,499613 1 0 0,345484 0,234302
SINGA 1 1 0 0 1 0 0,534884
THAI 0,043598 0 0,939616 0,905465 0,001949 1 0

THY 0,083331 0,219951 0,969543 0,380678 0,147708 0,336443 0,27907
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CRITIC yontemi agirliklandirma yaparken kriterlerin kendi
aralarindaki korelasyonlarini da dikkate alan bir yontemdir. Yonte-
min tiglincii agamasinda kriterler arasi korelasyon hesaplanir. Tablo
3’te kriterler arasi korelasyon katsayilar1 verilmigtir.

Tablo 5. Kriterler Aras: Kovelasyon (2016)

. OZK/  KVYK/ TYK/

Kriterler C/O VAR TYK MDVDH FAALK OZK D/O
Cc/O 1 0,94956 -0,624  -0,6486  0,969917 -0,55955 0,329609
OZK/

VAR 0,94956 1 -0,76297 -0,7791  0,978333 -0,76852 0,356567
IT?{]IEK/ 0,624 -0,76297 1 0,553436 -0,67361 0,615265 0,120126
MDVDH -0,6486 -0,7791 0,553436 1 -0,80579 0,712313 -0,28479
FAALK  0,969917 0,978333 -0,67361 -0,80579 1 -0,66269 0,369718
TYK/

7K -0,55955 -0,76852 0,615265 0,712313 -0,66269 1 -0,51807

D/O 0,329609 0,356567 0,120126 -0,28479 0,369718 -0,51807 1

1-pj korelasyon katsayilarinin 1’den gikarilmast ile bulunan
degerdir. Bu deger kriterler arasindaki zitlik yogunlugunu goster-
mektedir. CRITIC yontemi bu zithk yogunlugundan kriter agur-
liklart ile ilgili bir bilgi ¢ikarir. Tablo 6’de 2016 donemine bu zitlik
yogunlugunu gosteren degerler verilmigtir.

Tablo 6. (1- Piic) Tublosu (2016)

. OZK/ KVYK/ TYK/

Kriterler ~ C/O VAR TYK MDVDH FAALK 50 D/O

C/O 0 0,05044 1,624001 1,648603 0,030083 1,559553 0,670391
OZK/VAR 0,05044 0 1,762969 1,779097 0,021667 1,768515 0,643433
;(YVIEK/ 1,624001 1,762969 0 0,446564 1,673608 0,384735 0,879874
MDVDH  1,648603 1,779097 0,446564 0 1,805786 0,287687 1,28479
FAALK  0,030083 0,021667 1,673608 1,805786 0 1,662688 0,630282
TYK/OZK 1559553 1,768515 0,384735 0,287687 1,662688 0 1,518074

D/O 0,670391 0,643433 0,879874 1,28479 0,630282 1,518074 0
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Tablo 7°de 2016 donemine ait qj, ¢j ve kriter agirhiklart verilmis-
tir. Burada qj degeri normalize karar matrisinde bulunan degerlerin
standart sapmasini temsil etmektedir. ¢j degeri ise her bir kritere ait
standart sapma degerinin (1- pj;) tablosundaki ilgili kritere ait de-
gerlerin toplamna ¢arpilmast ile bulunan degeri ifade etmektedir.
Son olarak kriter agirliklar: her bir kritere ait ¢j degerinin tiim kri-
terlere ait toplam ¢j degerine boliinmesi ile bulunur.

Tablo 7. qj, cf degerlevi ve Kriter agwliklar: (2016)

Kriterler C/O 85}1{(/ IT%EK/ MDVDH FAALK EEI((/ D/O

q 0,38395 0,343412 0,428861 0,383179 0,374587 0,333565 0,357578
G 2,143622 2069443 2,904141 2.779015 2,18164 2,395413 2,012033
wj 0,130032 0,125533 0,176165 0,168575 0,132338 0,145306 0,12205

Tiim donemlere ait kriter agirhiklart Tablo 8°de verilmistir. D6-
nemler itibariyla incelendiginde en yiiksek agirliklara sahip kriterler
kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam yabanci kaynaklara orani,
maddi duran varliklar devir hiz1, yabanci kaynak toplaminin 6zkay-
naklara orani ve doluluk oranidir. Dénemler itibariyla bakildigin-
da 2016, 2017 doneminde kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam
yabanci kaynaklara orani, 2018, 2020 dénemlerinde maddi duran
varliklar devir hizi, 2019 déneminde toplam yabanci kaynaklarin
Ozkaynaklara orani ve incelenen son déonemde doluluk oraninin en
yiiksek agirhiga sahip kriter oldugu goriilmektedir.

Tiblo 8. Tiim Donemlere Ait Kviter Agwlikiar

riter OZK/ KVYK/ TYK/
Dénéin,_ C/O VAR TYK MDVDH FAALK OZK  D/O

2016 0,130032 0,125533 0,176165 0,168575 0,132338 0,145306 0,12205

2017 0,143421 0,132351 0,168412 0,146278 0,153712 0,140651 0,115175
2018 0,107696 0,125367 0,153337 0,193053 0,139371 0,16482 0,116357
2019 0,122062 0,132744 0,130997 0,167924 0,142277 0,18284 0,121156
2020 0,141603 0,10664 0,144187 0,223753 0,127276 0,107902 0,148637
2021 0,121901 0,11636 0,162021 0,15462 0,153584 0,114457 0,177057
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4.2. MABAC Sonuglar1

CRITIC yontemi kullanilarak kriter agirhiklandirmalar yapil-
diktan sonra MABAC yontemi kullanilarak alternatiflerin deger-
lendirilmesi iglemi yapilmigtir. Karar matrisi ve Normalize karar
matrisi CRITIC yonteminde verilen tablolarla ayn1 oldugundan
dolay1 burada ayrica verilmemigtir. MABAC yonteminin ilk iki aga-
masinda karar matrisi ve normalize karar matrisi liglincli agamada
agirhiklar eklenerek agirhkli normalize karar matrisi olusturulur.
Tablo 9°da agirliklandirilmig karar matrisi verilmistir.

Tablo 9. Agwlikls Normalize Karar Matrisi (2016)

Kriter

C/O OZK/ - KVYK/ MDVDH FAALK TYK/

VAR  TYK ozgk PO

Alternatr

AASTIA  0,14808 0,15780 0,35233 0,24187 0,16023 0,24813 0,24410
CEBU 0,13003 0,16343 0,21645 0,29190 0,15761 0,25451 0,13944
GARUDA 0,13853 0,15229 0,26418 0,16858 0,13234 0,24041 0,15065
SINGA  0,26006 0,25107 0,17617 0,33715  0,26468 0,29061 0,18733
THAI 0,13570 0,12553 0,34169 0,18451 0,13260 0,14531 0,12205
THY 0,14087 0,15314 0,34697 0,27298  0,15189 0,24172 0,15611

Yontemin dordiincti agamasinda sinir yakinlhik matrisi hesap-
lanir. Sinir yakinlik matrisi alternatiflerin performansinin deger-
lendirilmesi i¢in bir mihenk noktas: olarak kullanilir. Tablo 10°da
2016 donemine ait sinir yakinlik matrisi verilmigtir.

Tablo 10. Sww Yakwmlik Matrisi (2016)

. OZK/ KVYK/ TYK/
Kriterler /O 2Y o MDVDH FAALK .0 D/O
gi 0,15385 0,16329 0,27374 0,24225 0,16161 0,23176 0,16234

Yontemin beginci agamasinda alternatiflere ait kriterlere gore s1-
nir yakinlik matrisindeki degerlere olan uzakliklart hesaplanir. Tab-
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lo 11°de 2016 doneminde alternatiflere ait kriterlerin sinir yakinlik
matrisindeki degerlere uzakliklar verilmistir.

Tablo 11. Alternatiflerin Sinw Yokinlik Matrisine Uzakliklar: (2016)

Kriter

OZK/ KVYK/ TYK/
' C/O VAR TYK MDVDH FAALK OZK D/O
Alternati
AIR ASIA -0,00577 -0,00549 0,07859 -0,00038 -0,00138 0,01637 0,08176
CEBU -0,02382 0,00014 -0,05729 0,04965 -0,00400 0,02275 -0,02290

GARUDA -0,01532 -0,01100 -0,00956 -0,07368 -0,02927 0,00865 -0,01169
SINGA  0,10622 0,08778 -0,09758 0,09490 0,10307 0,05885 0,02500
THAI -0,01815 -0,03776 0,06795 -0,05774 -0,02901 -0,08646 -0,04029
THY -0,01298 -0,01015 0,07322 0,03073 -0,00972 0,00996 -0,00623

Yontemin son agamasinda sinir yakinlik matrisindeki degerlere
uzakliklar her bir alternatife ait kriterler igin toplanarak Sj dege-
ri bulunur. En yiiksek Sj degerine sahip alternatif en yiiksek per-
formans: gosteren alternatif olarak kabul edilir. Tablo 12°de 2016
donemine ait sonuglar goriinmektedir. Caligmanin kapsadig: ilk
donemde en yiiksek performans: Singapore gostermigtir.

Tablo 12. MABAC Sonuglar: (2016)

Alternatif Sj

SINGA 0,378229223

AASIA 0,163702683

THY 0,074837925

CEBU -0,035460295
GARUDA -0,141872423

THAI -0,201446768
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Tablo 13. Tiim Dinemleve Ait Performans Skoviar:

Donem

Alternaaf\_2016 2017 2018 2019 2020 2021

AASIA 0,1637027 0,1475098 -0,1205380 0,4321216 0,2391031 -0,3855016
CEBU -0,0354603 0,0411384 0,5703402 1,5834181 -5,1709380 -7,3930549
GARUDA -0,1418724 -0,0921222 -1,6314655 -0,1386376 -9,0852276 -9,8237601
SINGA 0,3782292 0,2242267 0,3920938 0,2001422 -2,7715156 -1,4257017
THAI -0,2014468 -0,2298252 -1,1950742 -1,0090064 -13,6401277 0,5114904
THY 0,0748379 0,1054144 0,8180285 0,8277264 -0,6949832 0,4075935

Tablo 13’te tiim yillara ait sonuglar goriinmektedir. Tiim yilla-
ra ait sonuglar incelendiginde ilk iki donemde Singapore Airlines
firmasinin en yiiksek performanst gosterdigi goriilmektedir. Tlk
donem agisindan bakildiginda Singapore Airlines en yakin rakibin-
den iki kattan fazla performans skoruna ulagmustir. Tkinci dénem
agisindan bakildiginda Singapore bir 6nceki yila gore performans
skoru diigmesine ragmen yine en yiiksek performansi gosteren fir-
ma konumundadir. 2018 déneminde en yiiksek performans: Tiirk
Hava Yollar1 firmasi gostermistir. ayn1 donemde Tiirk Hava Yollar
firmasini Cebu Airlines takip etmigtir. 2019 doneminde en yiik-
sek performansi Cebu Airlines firmasi gostermigstir. Cebu tiim do-
nemler itibari ile bakildiginda en yiiksek skoru saglamugtir. 2019
doneminde ikinci diizeyde en yiiksek performans: Tiirk Hava Yol-
lar1 gostermigtir. Tiirk Hava Yollar1 firmasinin performans skoru
bir 6nceki yila gore artig gostermistir. Diinyada pandemi (Ince &
Bager , 2022) ilan edilen donem olan 2020 dénemi incelendiginde
en yiiksek performansi gosteren firma Air Asia olmugtur. Bu do-
nemde genel performans skorlari incelendiginde 6zellikle bayrak
tagryicl firmalarin skorlarinda biiyiik distigler gozlenmektedir. Ha-
vayolu sektorii ¢ok biiyiik devamli sermaye ve ¢aligma sermayesi
gerektirir. Faaliyetler sirasinda ¢ok biiyiik miktarda sabit ve degis-
ken giderler olugur. Kriz donemlerinde kapasitenin diigiiriilmesi
miimkiin degildir. Dolayisiyla bu dénemlerde biiyiik firmalarin
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daha biiyiik zararlara katlanmasi sonucu dogar. Air Asia diisiik fi-
yatlt hizmet sunan bir firma olmasi dolayisiyla diger firmalara gore
daha diisiik diizeyde performans kaybina ugramugtir. Pandeminin
ilk bagladigi donemde en biiyiik performans kaybi Thai Airways
firmasinda goriilmektedir. Bu dondemde Air Asia diginda tiim fir-
malarin performans skorlar1 negatif olmugtur. Bir sonraki donem-
de en yiiksek performansi Thai Airways gostermigtir. Bu donemde
Tiirk Hava Yollar1 ve Thai Airways disinda tiim firmalar negatif
performans skorlarina sahiptir.

40
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Sekil 1. Yillara Gorve Firmalarmm MABAC Skorlarmi Gosteren Grafik

Donemlere gore firmalarin performans skorlar1 baz alinarak
olusturulan grafikte en istikrarli performans: Air Asia ve Tiirk
Hava Yollar1 gostermigtir. En volatil performans: Thai Airways
gostermigtir. Bu sonugtan Thai Airways’in tarifeli seferleri genel
olarak Tayland turizmine dayanmaktadir. Turizmin durma nokta-
sina gelmesi Thai Airways’in biiyiik oranda performans diisiiklii-
giine sebep olmaktadir. Tirkiye agisindan bakildiginda Tiirkiye tu-
rizmine katilan ve havayolu kullanan turistlerin yogunlugu charter
seferlerle taginmaktadir. Tayland igin bu turist gonderen iilkelere
uzakligindan dolay1 ok miimkiin degildir.

5. SONUC
Caliyma ASEAN iilkeleri ve Tirkiye’de faaliyet gosteren ha-

vayolu firmalarinin finansal performanslarini mali yapi, ¢aligma
sermayesi yeterligini gosteren ve gesitli performans kriterlerini
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kullanarak ol¢me amacindadir. Caligma ¢ok kriterli karar verme
yontemleri kullanilarak yapilmistir. Kriterlerin agirliklandiriimas:
igin CRITIC, alternatiflerin performansinin belirlenmesi igin ise
MABAC yontemi kullanilmugtir.

CRITIC sonuglarma gore segilen kriterler arasinda kisa vadeli
yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara orani, maddi duran varlik-
larin devir hiz1, toplam yabanci kaynaklarin 6zkaynaklara orani ve
doluluk orani kriterleri farkli donemlerde en yiiksek agirliga sahip
kriterler olmugtur.

MABAC yo6ntemi sonucunda elde edilen bulgulara gore Singa-
pore Airlines ilk iki donemde, 2018 déneminde Tiirk Hava Yollari,
2019 doneminde Cebu Airlines, pandemi ilan edilen 2020 yilin-
da Air Asia ve son donemde Thai Airways en yiiksek performansi
gostermistir. Firma skorlarindan elde edilen bilgilere gére pandemi
doneminde tiim firmalarin performans skorlarinda diigiiy meydana
gelmigtir. Pandeminin biiyiik firmalar1 yiiksek sabit giderlere sa-
hip olmalar1 dolayisiyla daha ytiksek diizeyde etkiledigi sonucuna

ulagilmugtir.

Caligmanin sinirlihiklart ASEANa iiye tiim iilkelere ait verilere
ulagilamadigindan tiim firmalar galiymaya dahil edilememigtir. Ay-
rica bazi performans verilerine ulagilamadigindan sadece doluluk
orani kullanilmistir.
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BOLUM 10

BIST Otomotiv Isletmelerinin
Karliligini Etkileyen Unsurlarin Du Pont
Analizi ile Olgiimlenmesi

Dr: Ogjr: Uyesi Yasemin EZIN

1. GIRIS

Isletmeler, finansal performanslarinin verimlilik ve etkinliginin
tespiti i¢in finansal tablolardan yararlanmaktadirlar. Ozellikle finan-
sal tablolarda, oran analizi yontemi ile degerlendirmeler yapilarak
hem cari donem verileri dogrultusunda igletmelerin mevcut duru-
mu hakkinda bilgiler edinilmekte hem de gegmis donem verileri
ile kargilagtirma olanag saglayarak gelecege yonelik kararlar ya da
tedbirler alinmasina 151k tutmaktadir. Sirket yoneticileri, sahipleri
ve ortaklart ile yatirnmailar igin igletme karmnin siirdiirtilebilirliginin
devamhligr agisindan karlilik oranlarinin analizi 6nem arz etmek-
tedir. Bu dogrultuda, isletmelerin oran analizleri dogrultusunda

1 Adiyaman Universitesi, yezin@adiyaman.edu.tr, ORCID ID: 0000-0001-8068-6927
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karlihk performanslarinin degerlendirilmesinde tercih edilen yon-
temlerden biri Du Pont Analizi’dir. Bu yontemde igletmelerin aketif
karlilik ve 6z sermaye karlilik oranlari hesaplanirken, net kar marj,
aktif devir hiz1 ve 6z sermaye garpanlarinin karlilik oranlari tizerin-
deki etkisi de ortaya konmaktadir. Du Pont analizinin tistiin yonii,
isletmeler agisindan finansal oran analizlerinde temel gostergeler-
den olan karlilik, etkinlik ve finansal kaldirag tizerinde odaklanmast
iken bu analizin zayif yonii incelenen bu oranlar ile igletme basarist,
nakit akig riski, zamanlamasi ve biiytikliigii hakkinda bir bilgi sun-
mamasi olarak kargimiza ¢tkmaktadir (Aydin vd., 2010:112).

Bu ¢aligmada da siras1 ile otomotiv sektoriiniin genel yapist ve
Du Pont analizi ile ilgili bilgiler verilmigtir. Daha sonra BIST” te
islem goren 8 otomotiv igletmesinin net kar marji, aktif devir hiz,
aktif karlihigl, 6z sermaye garpani ve 6z sermaye karlilik oranlar
Du Pont analizi yontemi ile degerlendirilmigtir. Caligma da 2018-
2020 yillarimni kapsayan doneme ait finansal veriler degerlendirme-
ye alinmustir.

2. OTOMOTIV SEKTORUNUN GENEL YAPISI

Otomotiv sektorii T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanlhigi Oto-
motiv Sektorii (2020) raporunda “karayolu tagit araglar1 (binek
otomobil, otobiis, minibiis, midibiis, ¢ekici, kamyon, traktor vb.)
ve bu araglarin tiretiminde kullanilan pargalar1 imal eden bir sana-
yi dal” olarak tanimlanmaktadir. Otomotiv sektoriinde motorlu
tagit iireticileri “ana sanayi”, diger sistem pargalar1 ve aksamlar1
ireticileri ile “yan sanayi” olarak adlandirilmakta olup, her iki
sanayi de birbirini tamamlayic niteliktedir. Sektoriin faaliyet ala-
ni nedeni ile farkli sektorlerle etkilesim halinde olmasi (IZTO,
2016: 18) nedeni ile bu sektorde yaganan olumlu ya da olumsuz
gelismeler, etkilesim halinde oldugu diger sektorleri de olumlu
ya da olumsuz sekilde etkilemektedir. Asagidaki sekilde otomo-
tiv sektoriiniin diger sektorler kargisinda alict konumda yer aldig:
alanlar gosterilmektedir.
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Plastik

Petro-
Kimya

Tekstil

Demir-

Celik Elektronik

Sekil 1. Otomotiv Sektoriiniin Alwcy Konumdn Oldugu liskili Sektorvier

Kaynak: bttps://www.tskb.com.tr/i/content/3081_1_Otomotiv%20Sektor%20
Raporn.pdf

Otomotiv sektorii, demir-gelik, petro-kimya, plastik, cam, teks-
til ve elektronik alanlarinda faaliyet gosteren igletmelerden tiriin ali-
c1 olarak, bu sektorlere katki saglamaktadir. Otomotiv sektoriiniin
ihtiya¢ duydugu unsurlar1 sadece bir sektorden degil, birden fazla
sektorden kargiladigi goriilmektedir. O nedenle sektorler arasinda
kargilikli bagimhlik iliskisi bulunmaktadir. Her ne kadar otomotiv
sektorii diger sektorlerden alict pozisyonunda yer aldig goriilse de
bir yandan da iirettigi tirtinler farkli sektorlerin ihtiyacini kargila-
makta ve satict konumunda yer almaktadir.
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Sekil 2. Otomotiv Sektoviiniin Tedavikeisi Oldwgu Iliskili Sektirier

Kaynak: bttps://www.tskb.com.tv/i/content/3081_1_Otomotiv%20Sektor%20
Raporu.pdf

Yukaridaki sekilde de goriildiigli tizere tarim, turizm, ingaat,
altyapi, ulagtirma ve savunma alaninda bulunan sektorlerin teda-
rikgisidir. Bu nedenle sanayilesmis tilkelerde oldugu gibi iilkemiz
ckonomisinin de stirtikleyici- lokomotif sektorlerinden biri olarak

bilinmektedir (ISO, 2002:3).

2.1. Otomotiv Sektoriinde Thracat

Otomotiv ana sanayi ve yan sanayisi olarak iilke ihracat ra-
kamlarina da biiyiik katkist bulunmaktadir. Biiyiik 6lgekli yati-
rimlarin yapildigi otomotiv sektoriinde KPMG raporu sonug-
larina gore otomotiv ihracati toplam ihracatin %151 olarak
belirtilmektedir.
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Grafik 1. Otomotiv Sektoviiniin Yillar Itibavi ile Uretim ve Ihracat

Rakamlar: (bin adet)
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Kaynak: KPMG, 20121:11

Yukaridaki grafikte de goriildiigi tizere {iretim ve ihracat veri-
leri oranlandiginda, 2018 yilinda tiretimin % 84, 2019 yilinda
yaklagik %85’ 1, 2020 yilinda yaklagik %70 i ihrag oldugu goz-
lemlenmektedir. Sektor genel yapist itibari ile tretiminin biiyiik
gogunlugunu dig pazara sundugu goriilmektedir.

UIB (2021) Tiirkiye otomotiv Endiistrisi Raporuna gore iilkeler
bazinda otomotiv ihracat verileri agsagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 1. Otomotiv Thracatmm Yapildyjr Ulke Swralamas

Ulke 2019 2020 20/19 2020
Deger(UsD) Deger(USD) Degisim % PAY%
ALMANYA 4.372.846.333 3.571.432.212 -18 14,0
FRANSA 3.430.655.263  2.963.001.236 -14 11,6
BiRLESIK KRALLIK 2.455651.423  2.223.988.492 -9 8,7
iTALYA 2.910.429.946 2.136.146.806 =27 8,4
isPANYA 1.669.897 046 1.401 967.397 -16 55
SLOVENYA 1.299.789.382 1.170.066.746 -10 4,6
BELGIKA 1.125.062.107  1.101.089.725 -2 4,3
POLONYA 1.097.9501.682 966.526.175 -12 3,8
BiRLEsiI( DEVLETLER 1.038 825 849 951.071.044 -85 3,7
iSRAIL 747.623.159 704.381.531 -6 2,8

Kaynak: UIB,2021: 3. (bttps://uib.org.tv/tr/kbfile/
turkiye-otomotiv-endustrisi-vaporn)
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2019-2020 yil verileri incelendiginde en fazla ihracat yapilan
iilkelerin baginda Almanya Fransa, Birlesik Krallik ve Ttalya geldigi
goriilmektedir. Yukar: da yer alan veriler de 2019 yilina gore 2020
yilindaki ihracat verilerinin diigiigii 2020 pandemisinin etkisinden
kaynakl: tiretim aksamalar1 sonucunda iiretim miktarlarindaki dii-
stig nedeni gosterilebilir.

Diinya genelinde otomotiv sektorii motorlu arag tiretimi ile {il-
kemiz tiretimi kargilastirldiginda ise Tiirkiye 2021 yili itibari ile
13. Sirada yer aldig1 goriilmektedir.

Tablo 2. 2019-2021 Yillar: Avass Ulkeler Bazmdn Motoviu Avag Uretimi

ARAC URETIMI 2019 2020 2021 Degigim
CHINA 25.750.650 25.225.242 26.082.220 3,40%
USA 10.802.884 8.821.026 0.167.214 3,92%
JAPAN 9.684.507 B.067.943 7.846.955 =2.74%
INDIA 4.524.360 3351819 4.399.112 30.08%
SOUTH KOREA 3.950.614 3.506.774 3.462.404 =127
GERMANY, cars and LCV only 4.947.316 3.742.570 3.308.692 -11,5%%
MEXICO 4.013.137 3.177.251 3.145.653 -0.9%%
BRAZIL 2.944.988 2.014.055 2.248.253 11.63%
SPAIN 21.822.632 2.268.185 2.098.133 =7.50%
THAILAND 2.013.710 1.427.074 1685705 18.12%
RUSSIA 1.719.146 1.435.551 1.566.317 9.11%
FRANCE, cars and LCV only 2.175.350 1.316.371 1.351.308 2,05%
TURKEY 1.461.244 1.297.878 1.276.140 -1,67%

Kaynak: https://ticaret.gov.tv/data/5687000813b8761450e1847b/Oto_Ana-
Yan_Sanayi.pdf

Yukaridaki tabloda yer alan verilere gére otomotiv sektoriin-
de en gok iiretim yapan {ilkeler sirasi ile Cin, Amerika ve Japonya
olarak goriilmektedir. Ticaret Bakanligi Otomotiv Sektorii Raporu
(2022)’ na gore otomotiv sanayiinde iilkemiz;
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* Diinyada toplam motorlu arag iretiminde on tigiincti,

* Avrupa Birligi’nde (Birlegik Krallik dahil) o toplam motorlu
arag tiretiminde dordiincti,

* Otomobil iiretiminde yedinci” oldugu belirtilmistir.

Sonug olarak, otomotiv sektoriiniin verimliligin ve etkinliginin
artirilmasi, hem iilke ekonomisindeki diger sektorel alanlarin geli-
simine hem de ihracatin gelisimine olumlu yonde fayda sagladig:
goriilmektedir. Bu ¢aligma da sektorler arasinda 6nemli bir konum-
da olan otomotiv sektoriiniin finansal karlilik performansini etkile-
yen unsurlarin tespitini ortaya koymaktadir.

3. DU PONT ANALIZ

Isletmelerin yatirimlari iizerinden karlihgini etkileyen unsurla-
rin analizine yonelik yapilan Du pont analizi, Du Pont igletmesi
tarafindan ilk olarak kullanildig1 igin literatiire bu adla girmigtir
(Gabuk ve Lazol, 2018: 228). Du Pont analizi, isletmelerin mali
tablolarin1 kisim kisim ele alarak finansal agidan degerlendirmek
igin hem gelir tablosu hem de bilangoyu aktif karhlik ve 6z sermaye
karlilik oranlar1 dogrultusunda incelemektedir (Gitman ve Zutter,
2015: 136). Isletmelerin yatirimlar iizerinden karhligini degerlen-
dirirken, yatirrm karliligini belirleyen oranlar net kir marj1 ve aktif
devir hizi garpimindan olugmaktadir (Cabuk ve Lazol, 2018: 229).
Bu oranlardan, net kir marji, satiglarin ne kadarinin kara doniistii-
giinii gosteren bir orandr.

Net Kar Marji (ROS) = ————<=
Net Sates
Aktif devir hizi orani ise varhiklarin satiga doniigiim hizini

gostermektedir.

Aktif Devir Hiz1 =

Net Satis
Toplam Aktif

Net kir marji ile aktif devir hizi arasindaki ¢arpim ise aktif
karlilik, yani yatirnm karlihgi oranmni vermektedir (Aydin, vd.,

2010:129);
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Aktif Karlilik formiilii (ROA) =

(ROS)

Net Kar  Net Satig Net Kar
Toplam Aktif - Toplam Aktif Neot Satis

Yukaridaki formiilde aktif karliligr iki oranda da yer alan net
satig tutarlarinin sadelegmesi ile olugmaktadir. Asagidaki sekilde de
goriildiigii iizere oranlar igerisinde etkili olan kalemler ayrintili ola-
rak verilmektedir.

Mamul Karmas:
Net Satislar Satis Fiyati
| Dénem Kan — Sati |
Maliyet ve Giderler I Maliyeti

[Net Kar Mar)i | + Faaliyet Giderleri
Diger Gelir ve Giderler

Yatirnm Karllllgl
(Aktif Karllllk: m
Aktlf Devir H|1| Nakit ve B rleri
Dénen Varliklar Alacaklar
|Akt|f Toplami o Stoklar
Duran Varliklar Arsa ve Binalar
Tesis, Makine ve Cihazlar
Tasitiar
Demirbaslar

Diger Duran Varlikiar

Sekil 3. Du pont Semast (Yoatwrun Kavlyj)
Kaynak: Cabuk ve Lazol, 2018: 229.

Du Pont analizindeki amag 6ncelikli olarak aktif devir hiz1 ve
net kiar marj1 oranlarindaki artis ve azaliglarin aktif karlilikta yarat-
tig1 etkiyi ele almaktadir. Bu dogrultuda, net kar marji oraninin he-
saplanmasinda net satig ve donem karini etkileyen unsurlar incelen-
diginde, satiglarin maliyeti ve faaliyet ile diger gider kalemlerinin
satiglara gore en aza indirgenmesi halinde oranda artig saglanabile-
cegi goriilmekte iken, aktif devir hizi oraninin artmast ise satiglarin
toplam aktiflere gore daha fazla oranda gergeklesmesi durumunda
ortaya gikabilmektedir (Cabuk ve Lazol, 2018: 230).
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Du Pont analizinde incelenen bir diger oran ise 6z sermaye kar-
hiligidir. Bu oran, igletmede bulunan sermayeye karsilik, edinilen
karin yeterliliginin 6l¢limiinii yapmaktadir (Kogan ve Karadeniz,
2013:49). Oz sermaye karliliginda dikkate alinan ii¢ oransal ifade,
aktif devir hizi, net kir marj1 ve 6z sermaye carpanidir. Oz sermaye
garpany, igletmenin varliklarinin, ne kadarinin 6z sermaye ile finan-
se edildigini gosteren bir orandir. Asagida yer alan rasyolarda, 6z
sermaye karliiginin hesaplanmasinda kullanilan oranlar yer almak-
tadir (Akgiig, 1995: 405);

Toplam Aktif

Oz sermaye Carpam1 = —

Oz sermaye Karlilik Oran1 (ROE) = ROA * Oz sermaye

Carpani (1)
Oz sermaye Karlilik Oran1 (ROE) =
Net Satis Net Kar __ Toplam Aktif (1)

Toplam Aktif NetSatis Ozkaymak

veya,
Oz sermaye Karlilik Oran1 (ROE) =
Aktif Karlilitk Orant (2)

1—( Borg/Varlik Toplamt)

olarak hesaplanmaktadir. Bu formiiller isletmelerin finansal kal-
diragtan (Toplam Borg/ Toplam Varlik) yararlanarak 6z sermaye
karlilik orani tizerinde yaratabilecegi etkiyi gostermektedir. Finan-
sal kaldirag oraninin yiiksek olmasi halinde igletmelerin 6z sermaye
karlilik oranlarinda da artig olacaktir. Ancak negatif yonlii karli-
lik yani zarar oldugunda ise bor¢ orani arttik¢a zarar da o oranda
artacaktir. (Aydin vd.,2010:112). Kaldirag etkisinin artmast iglet-
melerin borglarinin yani finansman risklerinin artmasi anlamina
geldiginden hem kredi verenler hem de ortaklar tarafindan 6zenle
dikkate alinmakta ve igletmelerin bu oranda temkinli davranilmasi
gerekliligi ongoriilmektedir (Akgiig, 1995: 407).
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4. LITERATUR TARAMASI

Isletmelerin finansal performanslarini, aktif ve 6z sermaye kar-
liliklart dogrultusunda inceleyen galigmalarin ¢ogunda Du Pont
analizi tekniginden yararlanildiklar1 goriilmektedir. Bu kapsamda
yapilan ¢aligmalardan bazilarina agagida yer verilmistir.

Cil Kogyigit vd. (2022) ¢alismalarinda 6zel bir hastane grubu-
nun 2017,2018,2019 donemlerine ait finansal verileri dogrultu-
sunda finansal performanslarini Du Pont analizi ile degerlendir-
miglerdir. Yapilan analiz sonucunda aktif ve 6z sermaye karlihiginin
yillar itibari ile diigiig gosterdigi gozlemlenmistir. Sonug olarak,
ozellikle 6z sermaye garpan degerindeki artigin igletmenin borglan-
malarindan kaynakli oldugu tespit edilmistir.

Erdogan (2022), galismasinda BIST” te kayitli Jantsa Isletme-
s’'nin 2013-2021 yillart mali tablo verileri dogrultusunda finansal
performansinin belirleyicileri olan likidite, finansal, faaliyet ve kar-
lilik oranlarini gruplara ayirarak her yil bir biitiin halinde Du Pont
analiz yontemi ile degerlendirilmistir. Caligmanin sonucunda yati-
rimcilar agisindan 6nemli olan aktif karlilik ve 6z sermaye karlilik
degerlerinin yiiksek oldugu yillar tespit edilmistir.

Akyiiz vd. (2020), caligmalarinda BIST” te kayith Kagit ve Ka-
git Uriinleri Sanayi Sektoriinde faaliyet gosteren 7 isletmenin 2012
ile 2028 donemlerini kapsayan finansal performanslarint Du Pont
analizi yontemi ile degerlendirmiglerdir. Caligmanin sonucunda,
Du Pont degerlerini her igletme igin ayr1 hesaplanmug, isletmeleri
bu degerler lizerinden basarili olarak siralamiglardir.

Karadeniz vd. (2019) ¢aligmalarindaa, Avrupa kitasinda borsa-
da kayith 76 otel igletmesinin 2007 ile 2016 donemlerini kapsayan
verileri Du Pont analiz teknigi ve panel veri analizi yontemi ile
incelenmiglerdir. Elde edilen sonuglara gore aktif karliigin dege-
rinde net kir marjinin pozitif yonlii anlaml bir etkisinin oldugu,
ancak aktif devir hizimn bir etkisinin olmadigi tespit edilmistir. Oz
sermaye karlilik degerinde ise ayn1 gekilde net kar marjinin pozitif
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yonlii anlamli bir etkisinin oldugu, buna karsin 6z sermaye ¢ar-
paninin etkisinin ise negatif yonlii olarak anlamli bir iliski tespit
edilmigtir.

Kosan ve Karadeniz (2013), TCMB Sektor Bilangolart Tmalat
Sektorii *nii 6l¢ek bazli olarak 2009- 2011 donemlerine ait finansal
performanslarini Du Pont analiz teknigi ile degerlendirmislerdir.
Analiz sonucunda biiyiik isletmelerde Du Pont analizinde dikkate
alinan oransal degerlerle olgiilen finansal performansin daha ba-
sarili oldugu belirlenmistir. Kiigiik isletmelerin aktit' kullaniminin
verimli olmadig1 ve orta biiyiikliikteki igletmelere gore de daha ba-
sarisiz oldugu saptanmugtir.

Literatiirde Du Pont yontemi kullanilan diger ¢alismalar ise
su sekildedir; Caliskan (2015) ¢aligmasinda kamu hastaneleri-
nin 2009-2013 finansal performansini, Biiyiikarikan ve Eryillmaz
(2020) ¢alismasinda, BIST” te iglem goren 4 tarim igletmelerinin
2012-2013 yillarindaki yatirnmlarindaki karlilik diizeylerini, Agik-
goz ve Kilig (2021) ¢aligmasinda, teknoloji sirketlerinin finansal
performansini, Giimiig ve Cibik (2018), BIST © te iglem goren 25
gayrimenkul yatirim ortakhig: sirketlerinin 6z sermaye karlilik dii-
zeylerinin tespitini, Omag (2021), Adel Ticaret ve Sanayi A.S.’nin
2013-2018 6z sermaye karliligini analiz etmiglerdir.

5. ARASTIRMANIN VERI SETI, YONTEMI VE
KAPSAMI

Bu galiymanin kapsamini BIST’ te iglem goren 8 otomotiv
isletmesi olugturmaktadir. Caliymada kullanilan finansal verilere
Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) ve isletmelerin internet
sayfalarinda yayinladiklar: finansal raporlardan ulagilmigtir. Elde
edilen verilerin 2018-2020 yillarin1 kapsayan donemi Du pont
yontemi ile analiz edilmistir. Bu ¢aligmada sirast ile 6ncelikli
olarak aktif karlilik igin gerekli oransal hesaplamalar yapilmakta
olup, daha sonra 6z sermaye ¢arpani ile sermaye karlilik oranlari
hesaplanmugtir.
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5.1. Arastirmanin Bulgular:

i§letmelerin, Du Pont yontemi ile aktif karlilik oranlarinin he-
saplanmasi i¢in toplam aktif, net satis (hasilat) ve net kar rakam-
larinin bilinmesi gerekmektedir. Asagidaki tabloda her igletmenin
yillar itibari ile 2018-2019 -2020 verileri 6zetlenmigtir.

Tablo 3. Otomotiv Isletmelerinin 2018-2020 Yillars Avass Toplam Aktif, Net
Satis (Hasilat) ve Net Kar Degerleri

Vil [getme | asun D0AS | FROTO | KARSN | OTKAR | T0ASD | TMSN | TTRAK

2018] 1399.665.762] 4798 662.000] 13184440, 000] 2359.883.033] 2,302, 746000 13.001,799.000] 709,574 868]3.093.253 588
TOPLAM AKTIF 2019] 1376444.150] 4 664.544.000] 16406 372.000] 2.493.151.000] 2,677 717000 12,809 287 000] 1 222,309 214 2.915.771 42
200 199300 238] 701713400024 349 179,000 2716.947.000] 4 334.175.000] 19,475 521 000] 1 452,906,691 4,592,005 361
2018] 1087862783 ] 10.688.489.000] 33290030, 000] 1441.587.850] 1,57%.661.000] 18.603.331.000] 415.996.575] 3 908,943 513
NETSATISHASILAT)|  2019] 1422.987899] .64, 133.000{ 39,200 019.000] 1.704.291.000] 2.430,693.000] 18,898,914 00| 367.150.071|3 806,474 633
2020] 1.241.203.253] 18.900.148.000 [ 49451407000 1.560.367.000] 2908.711.000] 23.556.747.000] 836,085 406] 6.243.308.297
2008] 80308600 | 130157000 683 196000 | 23387670 | 164336000 [ 1330423000 | 22231494 | 240106 649
NETKAR 209] 20787835 | 7527000 [1959.484000 | 18005000 | 351392000 |1481.639.000 | 24360041 | 111893466
200 13648308 1037334000 [4104913000 [ 20320000 | gls 268000 {1784 170000 | 58955140 | 776443043

Toplam aktif ve net hasilat incelendiginde her ii¢ yilda da
otomotiv igletmeleri arasinda en fazla degere sahip isletmeler;
FROTO, TOASO ve DOAS, net karda ise en fazla degere sahip
isletmeler FROTO ve TOASO olarak goriilmektedir. Incelenen
donemler arasinda toplam aktif yapisi ve net hasilatta en az de-
gere sahip igletmeler; TMSN ve ASUZU iken, net karda ise en
az degere sahip isletmeler; TMSN, KARSN ve ASUZU olarak
gozlemlenmektedir.

Analiz i¢in Oncelikli olarak net kir marji1 ve aktif devir hizlart is-
letmeler igin yukaridaki bilgiler dogrultusunda her yil igin ayr1 ayr1
hesaplanmugtir. “Net Kar Marji (ROS (Rate Of Sales)) = SerXar

Neat Satis
” orant ile hesaplanarak sonuglar agagidaki tabloda 6zetlenmistir.
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Tablo 4. Otomotiv Isletmelerinin 2018-2020 Yillars Avasi Net Kar Marj

Oranlar

Net Kar Marji (ROS)

(Dénem Kari/Net Hasilat) 2018 2019 2020
ASUZU -0,07 0,02 0,01
DOAS 0,01 0,01 0,05
FROTO 0,05 0,05 0,08
KARSN -0,02 0,01 0,01
OTKAR 0,10 0,14 0,21
TOASO 0,07 0,08 0,08
TMSN -0,05 -0,09 0,07
TTRAK 0,06 0,03 0,12

Yillar itibari ile otomotiv igletmelerinin bir birimlik hasilatinin
ne kadarinin kar oldugunu ifade eden net kir marji verileri ince-
lendiginde en yiiksek orana sahip igletme, 2018, 2019 ve 2020
yillarinda OTKAR, en diisiik orana sahip igletmeler ise, 2018 y1-
linda ASUZU, 2019 yilinda TMSN ve 2020 yilinda ASUZU ve
KARSN isletmeleri oldugu goriilmektedir.

Net kir marji hesaplandiktan sonra aktif devir hizi orani he-
saplanmugtir. Bunu i¢in, kullanilan oran ise “Aktif Devir Hiz1 =
Nee3ats_» eeklindedir. Bu oran dogrultusunda hesaplanan islet-

Toplam Aktif . . . RTITIor
melerin aktif devir hizlar1 ise agagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo 5. Otomotiv Isletmelerinin 2018-2020 Yillars Avasy Aktif Devir Hizu

Oranlar:

Aktif Devir Hiz1

(Net Hasilat/Toplam Aktif) 2018 2019 2020
ASUZU 0,74 0,90 0,64
DOAS 2,23 2,11 2,66
FROTO 2,53 2,39 2,03
KARSN 0,61 0,68 0,57
OTKAR 0,73 0,91 0,67
TOASO 1,43 1,48 1,21
TMSN 0,59 0,30 0,58
TTRAK 1,26 1,31 1,36

Yukaridaki tablo incelendiginde aktif devir hizi en fazla olan ig-
letmeler 2018 ve 2019 yilinda FROTO, 2020 yilinda DOAS olarak
goriilmekte, aktif devir hiz1 en diigiik isletmeler ise 2018 ve 2019
yilinda TMSN, 2020 yilinda ise KARSN olarak tespit edilmistir.

Isletmelerin aktif karlihk oranlarimi hesaplamak igin net kar
marj1 ile aktif devir hizlart her igletme igin yillar itibari ile ¢arpilmak
suretiyle bulunmaktadir.

“Aktif Karlilik formiili (ROA) =

Net Kar _ Net Satig Narffm'{ GS}
Toplam Aktif - Toplam Aktif Net Satis

b>)

Hesaplamalar sonucunda elde edilen sonuglar agagidaki tabloda
gosterilmistir.
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Tablo 6. Otomotiv Isletmelerinin 2018-2020 Yillars Avasy Aktif Karliik

Oranlar

Aktif Karlilik (ROA)

(Aktif Devir Hiz1*Net Kar Marj 2018 2019 2020
ASUZU -0,05 0,01 0,01

DOAS 0,03 0,02 0,15

FROTO 0,13 0,12 0,17
KARSN -0,01 0,01 0,01

OTKAR 0,07 0,13 0,14
TOASO 0,10 0,12 0,09

TMSN -0,03 -0,03 0,04

TTRAK 0,08 0,04 0,17

Tablo 6 incelendiginde igletmelerin aktif karlilik oranlar1 ASU-
ZU, KARSN ve TMSN firmalarinda negatif degerler goriilmekte-
dir. Bu durum igletmelerin ilgili o donemlerde zarar etmelerinden
kaynaklanmaktadir. 2018 yilinda aktif karliligr en yiiksek iki iglet-
me FROTO ve TOASO tespit edilirken,2019 yilinda OTKAR ve
FROTO, 2020 yilindan en yiiksek degere sahip isletmeler ise siras
ile FROTO, TTRAK igletmeleridir.

Du Pont Analizinde, 6z sermaye karliiginin tespit edilmesi
igin, aktif karlilik oran1 hesaplandiktan sonra 6z sermaye carpani

oraninin bilinmesi gereklidir. Bu nedenle igletmelerin 6z sermaye
« Toplam Aktif,,
(‘;arpanl ﬁHS'B r'muys

alan sonuglara ulagilmugtir.

orant ile hesaplanarak agagidaki tabloda yer
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Tablo 7. Otomotiv Isletmelerinin 2018-2020 Yillars Avass Oz sermaye
Carpani Ovanlar:

Oz sermaye Carpant

(Toplam Aktif/Oz sermaye) 2018 2019 2020
ASUZU 2,94 2,79 3,35
DOAS 3,69 3,75 3,11
FROTO 3,39 3,52 3,46
KARSN 7,20 3,98 3,70
OTKAR 591 4,20 4,30
TOASO 3,51 2,96 4,36
TMSN 1,77 1,67 1,76
TTRAK 4,75 3,82 3,19

Isletmenin toplam varliklarinin ne kadarinin 6z sermaye ile kar-
silandigini ifade eden oran 6z sermaye ¢arpan oramidir. Tablo 7
de yer alan bulgular sonucunda incelenen donemlerde en yiiksek
0z sermaye ¢arpan degerine sahip igletmeler KARSN ve OTKAR
iken, en az degere sahip igletme TMSN olarak goriilmektedir.

Son olarak 6z sermaye karlihk oranmnin hesaplanmasi igin, «

Nat Satis Net KEar ‘i"opfnmﬂkrif” ey
Toplam At~ Netsams " bkamar  formuliinden yararlanilmugtir. For-

miilde ilk iki oransal ifadenin ¢arpimu aktif karhlig1 ifade etmek-

tedir. Son oran ise 6z sermaye ¢arpanini ifade etmektedir. Yapilan
islem sonucunda 6z sermaye karliligina iliskin elde edilen veriler
agagidaki tabloda 6zetlenmistir.
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Tablo 8. Otomaotiv Isletmelerinin 2018-2020 Yillary Avasi Oz sermaye
Karlidyjr Oraniar:

Oz sermaye Karliligi (ROE)
(Aktif Karlilik*Oz sermaye Garpani) 2018 2019 2020

ASUZU -0,15 0,04 0,02
DOAS 0,10 0,06 0,45
FROTO 0,43 0,42 0,60
KARSN -0,07 0,03 0,03
OTKAR 0,42 0,55 0,61
TOASO 0,36 0,34 0,40
TMSN 0,06 -0,05 0,07
TTRAK 0,37 0,15 0,54

Oz sermaye karliliklarr dikkate alindiginda 2018 yilinda en yiik-
sek oranin siras1 ile FROTO, OTKAR ve TTRAK, 2019 yilinda
OTKAR, FROTO ve TOASO, 2020 yiinda OTKAR, FROTO
ve TTRAK igletmelerinin sahip oldugu goriilmektedir. En diigiik
oransal deger ise 2018 yilinda ASUZU, KARSN ve TMSN, 2019
yilinda TMSN, KARSN ve ASUZU, 2020 yilinda ASUZU, KAR-
SN ve TMSN isletmelerine ait oldugu hesaplanmugtir.

2018- 2020 yillar1 kapsaminda otomotiv igletmelerinin Du
Pont Analizi yontemi ile her yil igin 6z sermaye karlilik oranlari
(ROE) maksimum ve minimum degerlere sahip igletmeler tespit
edilerek, hesaplamalara dahil edilen oranlar ile birlikte ayrintili
olarak agagidaki tabloda gosterilmektedir. Ancak dogru yorumla-
ma yapabilmek i¢in minimum ROE degerine sahip igletmelerin
tespitinde donem kar1 negatif (zarar) olan igletmeler tabloya dahil
edilmemistir.
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Tablo 9. Otomotiv Isletmelerinin 2018-2020 Yillars Avast Karsiasturmals
Du Pont Analizi

Yillar 2018 2019 2020

ROE (Return On  Max. Min. Max. Min. Max. Min.
Equity)

Isletmeler FROTO DOAS OTKAR KARSN OTKAR ASUZU
Net Kar Marj: 0,05 0,01 0,14 0,01 0,21 0,01
Abtif Devir Hiz 2,53 2,23 0,91 0,68 0,67 0,64

ROA (Return On 0,13 0,03 0,13 0,01 0,14 0,01
Assets)

Oz sermaye cavpany 3,39 3,69 420 3,98 430 3,35
ROE 0,43 0,10 0,55 0,03 0,61 0,02

2018 yili igin 6z sermaye karlilik orani en yiiksek olan FRO-
TO igletmesi ile en diigiik olan DOAS igletmesi kargilagtirildiginda,
DOAS firmasindaki net kir marj1 oraninin diisiik olmasi sebebi ile
her ne kadar 6z sermaye ¢arpan1t FROTO igletmesine gore yiiksek-
te olsa aktif karlilik oranini diistirmekte ve dolayist ile 6z sermaye
karlihg: da diigiik ¢tkmaktadir.

2019 yili igin OTKAR ve KARSN isletmeleri kargilagtirildigin-
da OTKAR isletmesinin 0,55 oranindaki ROE degeri, KARSN
igletmesi igin 0,03 degerinde tespit edilmigtir. KARSN igletmesi
OTKAR igletmesine gore her ii¢ oranda da (net kar marji, aktif
devir hiz1 ve 6z sermaye garpani) daha diisiik oranlara sahip oldu-
gundan diger igletmeler arasinda da 6z sermaye karlilik oraninda
oldukga zayif kaldig1 goriilmektedir.

2020 yilinda en yiiksek ROE degerine OTKAR isletmesinin
ve en diigiik degere ise ASUZU igletmesinin sahip oldugu goriil-
mektedir. Ancak veriler incelendiginde aktit devir hizlar1 birbirine
yakin oranlarda olmasina ragmen net kar marji ve 6z sermaye ¢ar-
panindaki oranlarin ASUZU isgletmesinde daha diigiik olmasindan
kaynakli olarak 6z sermaye karlilik oraninin daha distik ¢iktig
gozlemlenmigtir.
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6. SONUGC

Isletmelerin finansal karhlik performanslarinin énemli goster-
gelerinden olan aktif karlilik (ROA) ve 6z sermaye karlilik (ROE)
oranlari, Du Pont analizi ile ayrintili olarak ele alinmaktadir. Bu
analiz yonteminde daha ¢ok karlilig etkileyen temel etkenlerin ne-
ler oldugunun tespit edilmesi amaglanmaktadir. Du Pont analizi
ile hesaplanan 6z sermaye karliliginin, faaliyetlerdeki etkinlige (net
kar marj1 orani), varliklarin kullanim etkinligine (aktif devir hizi
orani) ve kaldira¢ oranina (6z sermaye carpani) bagh oldugu go-
riilmektedir (Aydin vd., 2010:111).

Bu galigmada da BIST” te islem goren 8 otomotiv igletmesinin
karlilik performanslart Du Pont Analizi yontemi ile incelenmistir.
2018-2020 yillarin kapsayan donemde her ii¢ donemde de 6z ser-
maye karlilik oranlar1 %30’un tizerinde olan igletmeler OTKAR,
FROTO ve TOASO firmalar1 olarak tespit edilmigtir. Yapilan ana-
liz sonucunda aktif karliligin, net kar marjindaki olumlu artiglar-
dan porzitif etkilendigi ve dolaysi ile 6z sermaye karlilik oranina da
olumlu etki yarattig1 soylenebilmektedir. Caligma igerisinde en dii-
siik ROE degerine sahip igletmelerin net kar marjlarinin da diistik
oldugu tespit edilmigtir. Sonug olarak, net kar marji, aktif devir hizi
ve Oz sermaye c¢arpaninda ki artiglarin aktif karlilik ve 6z sermaye
karlilik oranlari izerinde artig yoniinde olumlu etkiye neden oldu-
gu, ancak her ii¢ oranda da yasanacak azaliglarin, karlilik oranlarini
olumsuz yonde etkiledigi gozlemlenmistir.
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rin, sehirlerin ve devletin finansman ihtiyacini kargilamak i¢in daha
once var olan yontemler, Islamiyet’e uygun hale getirilmistir. Ayni
zamanda yeni ve degisik faizsiz finansman yontemleri gelistirilmis-
tir. Giiniimiizde ise Islami finans kuruluslari, cagin finansal piya-
salarina uygun modern faizsiz finansman yontemleri gelistirmekte
ve kullanmaktadirlar.
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Islami finans yontemleri, geleneksel finans yontemlerinden
farkli olarak finansal bir faaliyet degil ticari bir yontemdir. Finans-
man, geleneksel finansin faiz prensibine degil kar pay: esasina da-
yanmaktadir. Islami finans yontemleri, finansman ihtiyacin1 gider-
mek isteyen Islami girisimcilerin ihtiyaglarini kargilamak igin farkh
tinansman tekniklerini igermektedir (Salah, 2011:10). Bu teknik-
lerin igerisinde para, sermaye olarak ya da gelir getirici bir arag
olarak goriilmemektedir. Para, ticari faaliyetlerin degerlenmesinde,
iretkenlikte ve toplumsal refahin artmasinda bir miibadele araci ve
bir Ol¢ii birimi olarak kabul edilmektedir.

Islami finans yontemlerinde finansman, yatirim, mal, hiz-
met veya duran varlik alimi i¢in saglanmaktadir. Parasal iglem-
ler, mal ya da hizmet kargilig1 yapilmakta ve higbir sekilde faiz
icermemektedir.

Islam hukukuna gore Islami finans yontemleri ile yapilacak bir
islemde, bireylerin uymasi gereken ve agagida belirtilen bazi temel
sartlar vardir (Ayub, 2007:135):

* Finansmana konu malin/hizmetin {icreti, kesin ve net
olmalidir.

* Ucret, taraflarca bilinmelidir.

e Mal/hizmet mevcut olmalidir.

¢ Malin/hizmetin sahipligi miimkiin olmalidir.

e Sahipligi ve riski saticida olmalidir.

¢ Malin/hizmetin bir degeri olmal ve kullanilabilir olmalidir.

e Malin/hizmetin teslimat1 fiziksel olarak yapilmali ve hitkmi
olmalidir.

Belirtilen bu sartlar yapilacak bir iglemin Islam hukuku agisin-
dan gegerli olmast i¢in zorunludur. Tslami Finans yontemleri, aga-
gidaki Sekil 1°de gosterilmistir.
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Sekil 1: Islami Finans Yontemleri

Kaynak: (Ciiriik, Akten, 2013:39)

Genel olarak Islami finans yontemleri, “ortaklik yontemi, tica-
ret yontemi, destek yontemi ve diger finansman yontemleri” (Cii-
riikk, Akten, 2013:39) seklinde bir ayirima tabi tutulmaktadir.

1. DESTEK YONTEMLERI

Islami finans yontemleri iginde yer alan destek yontemleri, kar-

sihikli yardimlagma ve dayanigma ilkesine dayanir. Dogrudan getiri

saglamayan ancak siirecin iglemesi amaciyla diger yontemlerle bir-

likte sistemde kullanilan destek uygulamalar teverruk, vekalet ve
karz-1 hasendir (Ciirtik, Akten, 2013:40).
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1.1. Teverruk

Teverruk, finansman ihtiyacinin kargilanmasi amaciyla bagvuru-
lan bir Islami finans destek yontemidir. Bu yontem, gok erken do-
nemlerden itibaren nakit ihtiyacini kargilamak fakat bunu yaparken
faizden de kaginmak isteyen Miisliiman bireylerin kullandiklar1 bir
uygulama olarak kargimiza ¢tkmaktadir (Sancar, 2019:171).

Giiniimiizde bir¢ok Islami finans kurulusu, miisterilerinin fi-
nansman ihtiyacini kargilamak igin teverruk yontemine bagvur-
maktadir. Teverruk, nakit ihtiyact olan bireylerin bu ihtiyaglarini
gidermek amaciyla taksitli almig olduklar1 bir malin, saticisindan
bagkasina pesin (Tiirkan, 2019:66) ve “daha ucuza satma iglemi”
(Hammad, 2008:153) seklinde tanimlanmaktadir. Teverruk, “ters
murabaha” (Yanpar, 2014:172) yani “kredi kullandirmak {ize-
re bir mali pesin alip vadeli satma uygulamasinin tersi” (Battal,
2012:194) seklinde uygulanmaktadir. Farkli gekillerde tanimlansa
ve uygulansa da teverruk, oziinde finansal ihtiyacin kargilanmasi
icin kullanilan bir Tslami finans yontemidir. Bireyin bir varlik veya
miilk gostermeden borg para almasidir (Alrifar, 2017:201).

Teverruk yonteminde bireyin amact herhangi bir maldan fayda-
lanmak degildir.

Islam hukukunda bireylerin taksitli aldiklar1 bir mal, dogrudan
veya dolayh bir gekilde ayni kigiye satmasi “iyne” olarak degerlen-
dirmekte ve caiz goriilmemektedir. Tslam hukukuna gére taksitli
alinan bir mal mutlaka saticisindan bagkasina satilmalidir.

Gelisen Islami finans piyasalarinda finansman ihtiyacimin kar-
silanmasi igin degisik teverruk yontemleri gelistirilmigtir. Bu bag-
lamda, bireysel, organize ve ters (Samar, 2019:312) olmak iizere
ti¢ tiir teverruktan bahsedilebilir:

Bireysel Teverruk: Fikhi teverruk ya da ferdi teverruk olarak
da isimlendirilmektedir. Acil nakit ihtiyacin kargilanmasi veya mev-
cut bir borcun kapatilmast amaciyla bagvurulan bir yontemdir. Tak-
sitli alinan bir malin saticisindan bagkasina pegin olarak ve daha dii-
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siik fiyata satilmasidir. Bireysel teverruk yonteminde bireyin amaci,
taksitli aldig1 mali pesin satarak finansman elde etmektir. Teverruk
yonteminde taraflar bagimsiz ve birbirinden habersizdir.

Organize Teverruk: Banka teverruku seklinde de isimlendiri-
len organize teverruk, satici ile nakit talebinde bulunan taraf ara-
sinda anlagmali olarak yapilan bir nakit elde etme yontemidir (Sa-
mar, 2019:313). Organize teverruk yonteminde teverruk iglemi,
organize olmusg yapilar aracihgiyla ger¢eklestirilir. Organize olmug
bu yapilar genellikle bankalardir. Tslem akis siireci kisaca su sekil-
dedir. Oncelikle birey, teverruk iglemi igin bankaya talepte bulunur.
Bankanin uygun gormesi halinde 6n anlagma yapilir. Banka, 6n
anlagmada belirtilen mali piyasadan satin alir ve belirli bir kar ek-
lenerek bireye vadeli olarak satar. Bu islemden sonra bireyin vekili
sifatiyla banka, ayni mal piyasada pesin bir gekilde satarak nakde
gevirir ve bireyin hesabina aktarir. Yapilan bu iglemler sonucunda
hem bireyin finansman ihtiyacini kargilanmig olur hem de banka
kér elde etmis olur.

Organize teverruk yonteminde birey ve organize yapi anlag-
malidir. Amag bireyin finansman saglamasi, organize yapinin ise
kar elde etmesidir. Genelde ortada tam bir ticaret olmaz (Sancar,
2019:175).

Ters teverruk: Emtia murabahasi olarak da isimlendirilen ters
teverruk, finans kuruluglarinin “kendi finansman ihtiyacini gi-
dermek ya da kendisi veya miigterisinin elindeki fazla likiditesini
degerlendirmek amaciyla” (Cakir, 2018:136) bagvurduklar: bir fi-
nansman yontemidir. Bireysel teverruk ve organize teverruk yonte-
minde bireyin amaci, finansman elde etmektir. Ters teverruk yonte-
minde ise bireyin amaci, yatirim yaparak kar elde etmektir. Finans
kurulugunun amaci ise kendi finansman ihtiyacinmi kargilamaktir.
Ters teverruk yonteminde siire¢ kisaca gu sekilde isletilmektedir.
Finans kurulugu, yatirrmer adina piyasadan pesin olarak mal satin
alir. Yatirrmcinin vekaletini alarak, piyasadan satin aldigi mal va-
deli bir sekilde kendisine satar. Daha sonra vadeli bir sekilde aldig:
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mal1 piyasada pegin fiyata satarak, aldigi mali nakde gevirmis olur.
Yapilan bu ters tevveruk islemi sonucunda finans kurulugu finans-
man ihtiyacini giderirken yatirimer da kir elde etmis olur.

Ulkemizde, yukarida anlatilan {i¢ tiir teverruk yonteminden
organize teverruk yonteminin daha ¢ok kullanildigy bilinmektedir.
Ancak iilkemizde uygulanigi konusunda yaganan mesruiyet tartis-
malar1 nedeniyle sistemde yogun olarak yer bulmadig goriilmek-
tedir (Ciirtik, Akten, 2013:43). Ciinkii Islam Alimleri, giiniimiizde
uygulanan organize ve ters teverruk yontemlerinin faiz giiphesi
barindirdiklarini ve Islam’in ilk doneminde uygulanan teverruk
yonteminden farkli olduklarini savunmaktadirlar. Bu nedenle bi-
reysel teverruk yontemini caiz goriirlerken diger teverruk yontem-
lerini caiz gormemektedirler. Bazi Islam alimleri ise organize ve
ters teverruk yontemlerinin “Kisith sartlar altinda, daha 6nceden
belirlenmig mecburi durumlarda (miigterinin borcunu 6deyemeye-
rek hacze diigme noktasina gelmesi gibi) uygulanabilecegini belirt-
mektedirler” (Sancar, 2019:172).

1.2. Karz-1 Hasen

Destek yontemlerinden biri olan karz-1 hasen, Kur’an-1 Kerim’de
agikga tesvik edilen yardimlagmaya dayali bir Islami finans yontem-
dir. Giizel borg veya faizsiz bor¢ anlamina gelen karz-1 hasen, terim
olarak “geri 6denmek tizere verilen mal veya bor¢ verme” (Apay-
din, 2001:520) anlamina gelmektedir. Islami finans sisteminde ise
yardim kredisi geklinde degerlendirilmektedir. Katilimcilarin dini
veya ahlaki inanglarina dayanan, kredi donemi boyunca sadece ana-
paranin geri 6denmesi gerektigi faizsiz bir kredi (Izadyar, Amir ve
Ragnath, 2014:199) seklinde tanimlanmaktadir.

Karz-1 hasen yontemi ile yapilan yardim, nakdi (parasal) olabi-
lecegi gibi ayni de (tiiketilebilen mallar) olabilmektedir. Tslam dini-
ne gore haram ve megru olmayan seyler igin karz-1 hasen yontemi
kullanilamaz. Borg alan kigi sadece aldig1 miktar: veya tutar1 kadar
geri 6demekle yiikiimliidiir” (Shanmugan ve Zahari, 2009:20).
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Bununla birlikte baglangigta sart kogulmadan bor¢ alan kigi kendi
rizasiyla aldig1 malin daha iyisini ve kalitelisini veya aldig1 miktar-
dan daha fazlasin geri 6deyebilir. Diger bir ifade ile “Borg alan
kigi, borcunu aldigindan daha tstiin bir sekilde 6deyebilir” (Ebu
Davud, 2014:78 ).

Karz-1 hasen yonteminde borglu ile alacakli arasinda bir vade
belirlenebilir. Ancak bu vade baglayic1 degildir. Alacakli vadeden
once alacagini isteyebilecegi gibi borglu da vadeden 6nce borcu-
nu 6deyebilir. Odeme zamaninin uzatilmast hilinde herhangi bir
fazlalik ya da tazminat istenemez (Igbal ve Mirakhor, 2011:ix).
Borglu aldig1 paray1 veya mali kaybetse de geri 6demek zorundadir.

Karz-1 hasen, “Allah’in rizasin1 kazanmay1 ve toplumsal fayday1
saglamay1 amaglayan” (Erdem ve Tatli, 2020:33) bir yardimlagma
iligkisidir. Karz-1 hasen, insanlarin haram kabul edilen yanhs yol-
larla (faiz gibi) finansman elde etmesini engellemektedir. Insanlara
ve topluma hem sosyal hem de ekonomik faydalar saglamaktadir.
Karz-1 hasenin giizel ve faydali fonksiyonlar1 olmasmna ragmen
giiniimiiz finans sisteminde pek uygulama alani buldugu soyle-
nemez. Ciinkii kimse elindeki paray1 bagkasina uzun siireli borg
olarak vermek istemez. Bundan dolay1 da giiniimiizde karz-1 hasen
yonteminin, istisna bir uygulama olarak birkag¢ giinliik vadelerle
gergeklestirildigi soylenebilir (Ciiriik, Akten, 2013:47). Bu yon-
tem daha ¢ok miisterilerinin geciktirilen taksitlerinin 6denmesine
destek olmak amaciyla katilim bankalar1 ve tasarruf finansman gir-
ketleri tarafindan kullanilmaktadir.

1.3. Vekalet

Islami finans sisteminde destek yontemleri iginde yer alan
vekalet, fon toplama ve yonetme yontemi olarak kullanilmaktadir.
Vekalet, elinde parasi olan bir bireyin kendi adina yatirim yapilmasi
amactyla bagka bir kistyi, kurumu veya kurulusu vekil tayin etme-
sini ifade eder. Literatiirde, “caiz olarak bilinen, bir birikim konu-
sunda bir gahsin kendisi yerine diger bir kimseyi vekil tayin etmesi”
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(Dondiiren, 1993:546) anlamina gelmektedir. Ayrica Mecellede*
vekalet (Md. 1449), “bir kimse isini bagkasina tefviz etmek ve o
iste onu kendi yerine ikame eylemektir” seklinde tarif edilmistir.

Vekalette 15 tevdi edilen kigiye vekil, isi tevdi edene miivekkil,
vekil kilma igine tevkil denir.

Vekilet, genel vekalet ve 6zel veklet seklinde ikiye ayrilir. Ozel
vekalet, vekilin sadece bir ig igin yetkili kilindig1 ve yapilacak igin
biitiin ozeliklerinin vekalette tek tek belirtildigi vekalet seklidir.
Mesela vekilin tek bir mali ya da hizmeti satin almasi ya da satmasi
hususunda yetkili kilinmasi 6zel vekalet olarak gosterilebilir (Tanri-
verdi, 1998:56). Genel vekilet ise vekilin miivekkil adina her tiirlii
tasarrufa sahip oldugu vekalettir. Genel vekalet verilmesi halinde
anlagmazlik yaganmamast igin vekalette yapilacak igin/islerin niteli-
ginin belirtilmesi gerekir.

Islam dinine gore yasaklanan mallarin ve hizmetlerin iiretilme-
si, pazarlanmasi, alinip satilmasi, faiz barindiran iglerin yapilmasi,
gasp ve hirsizlik gibi yasak eylemlerin yerine getirilmesi igin vekalet
verilemez.

Vekalet ticreti 6denebilir. Vekalet ticreti belirli tutar veya oran
seklinde olabilir. Mecelle’ye gore (Md. 1467), sozlesme yapildig:
sirada ticret sart kogulmugsa veya meslegi geregi vekil, ticretle ig
goriiyorsa ticrete hak kazanir. Ancak vekalet ticreti bagtan kararlas-
tirilmalidir. Vekil, vekalette aksi bir gart kogulmamugsa kasit, kusur
thmal veya s6zlesme maddelerine uymama gibi nedenlerden dolay1
meydana gelen zararlardan sorumludur.

Vekilet, belirli siireli olabilecegi gibi siiresiz de olabilir. Vekalet,
kargilikli anlagma, tek tarafl fesih, yiikiimliiliigiin yerine getirilme-

4 Mecelle: Asil adi, Mecelle-i Ahkdm-i Adliye olan eser Osmanl Devleti zamanin-
da, 1869— 1876 yillar1 arasinda Ahmet Cevdet Paga bagkanhigindaki 14 kisilik bir
ilmi heyet tarafindan, Hanefi mezhebine gore boliim boliim hazirlanarak kabul
edilen, Islam diinyasinin ilk ve en 6nemli medeni kanunudur.
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si, vekalete konu isin ortadan kalkmasi, taraflardan birinin oliimii
ve taraflardan birinin ehliyet kayb1 gibi nedenlerle sona erer.

Vekilet, giiniimiizde agirlikli olarak yatirim hizmetlerinde kulla-
nilan ve uzmanlik ticreti igeren bir ¢esit acentelik sozlesmesi haline
gelmistir. Ozelikle akreditif, fon yonetimi, menkul kiymetlestirme,
Odemelerin yapilmasi veya alacaklarin toplanmasi gibi faaliyetlerde
kullanilmaktadir. Ancak, giiniimiiz finansal iglemlerinin gergekles-
tirilmesini kolaylagtirmakla birlikte kendisi dogrudan bir ticaret ve
ortaklik modeli degildir (Ciiriik, Akten, 2013:48).

Vekélet, Islami finans kuruluglar1 tarafindan murabaha, selem,
istisna, icare, azalan musgaraka gibi hemen hemen tiim Islami fi-
nans yontemlerinde kullanilmaktadir. Islami finans kuruluslari fi-
nans yontemlerinde birey adina iglem yapmak igin vekalet sozles-
mesi diizenlemektedirler. Vekélet sozlesmesinde, miisteri elindeki
tasarrufu finans kuruluguna teslim etmekte; finans kurulusu ise bir
yatirrm uzmamn gibi ilgili tasarrufu degerlendirmektedir (Aktepe,
2013:104-105). Vekalet yonteminde birey, yatirimcr olarak finans
kurulusuna bir vekalet vererek finans kurulugunu bireysel fonlari-
nin yonetimi konusunda yetkili kilmaktadir. Finans kurulugu, fon
yonetiminden dogan tiim kéri/zarar1 yatirimciya havale etmekte ve
yapilan igin bagarili sonuglanip sonuglanmadigina bakmaksizin ver-
digi hizmet kargilig1 sabit bir ticret talep etmektedir.

Tasarruf sahiplerinin birikimlerinin belirli bir sozlesme gcer-
cevesinde finansal bir kurum tarafindan onlarin adina isletilme-
si olarak bilinen vekalet yontemi, birgok iilkede yaygin olmasina
ragmen Tiirkiye’de pek kullamilmamaktadir (Oztiirk ve Yumusak,
2020:19).

2. TICARET YONTEMI

Ticaret yontemi daha gok ticari hayatta ve alim-satim geklin-
de uygulanmaktadir. Bu yontemde marjli satig ile ilgili olarak
murabaha, kiralama ile ilgili olarak da icara yontemlerinin yaygin
olarak kullanim alanmi buldugu goriilmektedir (Tiirker, 2010:6).
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Istisna daha ¢ok eser sozlesmelerinde, selem ise tarim alaninda
kullanilmaktadir.

2.1. Murabaha

Bir ticaret yontemi olan murabaha, Islami finans sisteminde en
sik kullanilan yontemlerden biridir. TDK giincel Tiirkge sozliigiin-
de “Bir malin alig fiyat1 veya maliyeti tizerine belirli bir kir kona-
rak satilmasi” olarak tanimlanmigtir. Islami finans sistemine gore
murabaha yontemi, bir malin alig fiyat1 veya maliyeti belirtilerek
belirli miktarda ya da oranda kar eklenerek satilmasidir. Murabaha
yonteminde dikkat edilmesi gereken husus ise malin alig fiyatinin
ya da maliyetinin ve ne kadar kir eklenerek satildiginin alicrya bil-
dirilmesidir. Alicinin malin alig fiyatini ya da maliyetini ve kar ora-
nint bilmest sarttir.

Islamiyet’in ilk yillarindan itibaren kullanilan klasik murabaha
yontemi ile giiniimiizde kullanilan ¢agdag murabaha yontemi bir-
birinden oldukea farklidir. Klasik murabaha yontemi, almnan bir
malin {izerine belirli bir kar eklenerek satilmasi tizerine yapilan bir
akittir. Cagdag murabaha yontemi ise “Miisterinin finans kurumu-
na miiracaat ederek daha once belirledigi bir mali satin almasini
ve belirli bir kar ekleyerek kendisine satmasi talebi tizerine yapilan
bir akittir” (Bayindir, 2005:78). Cagdas murabaha yontemi, her
ne kadar klasik murabaha yonteminden farkli olsa da giiniimiiz-
de Tslami finans sisteminin en 6nemli ve en etkin finans saglama
yontemlerinden biridir. Nakit sikintist i¢inde olanlarin bir mali va-
deli almak igin finans kurumuna bagvurdugu, finans kurumunun
tedarik¢iden aldigi mali 6nceden belirlenen kar orani eklenerek
talep edene vadeli sattig1 finansal bir iglemdir. Cagdag murabaha
yontemi, fikhi agidan vadeli satima 6rnek olarak gosterilmektedir
(Ttrkan, 2019:60).

(Cagdag murabaha yonteminde alt1 sézlesmenin kombinasyonu
s0z konusudur. Bunlar:
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¢ On bagvuruda finans kurumu ile alict arasinda yapilan vaat
sozlesmesi,

* Soziin yerine getirilmemesi ihtimaline kargi alicidan alinan
giivence bedeli,

* Finans kurumu ile tedarikgi arasinda yapilan satig sozlesmesi,
* Finans kurumu ile alic1 arasinda yapilan satig sozlegmesi,
* Ala ile finans kurumu arasinda yapilan vekalet sozlegmesi,

* Finans kurumu tarafindan borcu giivence altina almak igin
alicidan alinan teminat (rehin/ipotek) seklinde siralanabilir.

Tiirkiye’deki Islami finans kuruluglari, yukarida siralanan soz-
lesmelerin hemen hemen hepsini kullanmaktadirlar.

Islam hukukuna gére iginde faiz barindirmayan, yasaklanmayan
ve helal kabul edilen her tiirlii mal/varlik, murabaha yontemine
konu edilebilir. Gergekte var olmayan seyler, parasal olmayan var-
liklar, kiginin zaten sahip oldugu varliklar, kamuya zararli mallar,
bor¢ niteligindeki vergi, ceza, harg, vize ticreti murabaha yonte-
mine konu edilemezler. igki, sigara, domuz eti, miistehcen yayin,
kumarhane malzemeleri, putlar, batil din sembolleri, sadece haram
isler icin kullanilan iiriinler, d6viz ve altinin taksitle satimu, Islam’a
uygun olmayan varhklar (Aktepe, 2010:98-101) igin murabaha
yontemi kullanilamamaktadir.

2.2. Selem

Selem, Islami finans sisteminde kullanilan ticaret yontemlerin-
den biridir. Ozelikle tarimsal {iretim isiyle ugrasan insanlarin fi-
nansman ihtiyacinin kargilanmasi amaciyla yapilan bir tiir vadeli
satig iglemidir. Sozliikte “teslim etmek, teslim olmak, pesin bedelle
vadeli mahsul almak” gibi anlamlara gelmektedir. Fikihta ise “ni-
telikleri belirlenen vadeli malin pegin bedelle satim1” geklinde ifade
edilmektedir (Aybakan, 2009:402). Tanimdan da anlagilacag; tize-
re selem, pesin para ile vadeli mali miibadele etmektir. Para pegin
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verilir, mal ise en az bir ay sonra teslim edilir. Bir aydan az bir vade
ile yapilan satiglar pesin sayilir (Akdemir, 2018:98).

Selem, taksitli bir satigin tersi olarak da diigiiniilebilir. Nasil
ki taksitli bir satigta malin teslimi pegin yapilmakta ve para vade-
li 6denmekteyse selemde de para pesin 6denmekte, malin teslimi
vadeli yapilmaktadir. Her ikisinin vadeli olmast, Islam hukuku ag1-
sindan gegerli degildir. Islam hukukgularinin vadeli mali vadeli be-
delle alip satmay ittifakla caiz gormedikleri kaydedilmigtir (EI-A-
zimabadi, 1995:148).

Selem yonteminde, malin vasiflar1 (cinsi, niteligi, miktart) tam
olarak bilinmeli ve zimmete konu olabilecek standart (misli) gey-
ler olmalidir. Malin teslim tarihi, baglangicta kararlagtiriimalidir.
Tarimsal mallarin teslim tarihi, hasat donemi géz Oniine alinarak
belirlenmelidir. Teslim tarihinde satici, seleme konu mala sahip de-
gilse mali piyasadan satin alarak alictya teslim etmek zorundadir.

Selem yonteminde heniiz tiretilmeyen bir geyin satig1 s6z konu-
sudur. Islam hukuku iiretilmeyen bir seyin satigin uygun gérmez
ve boyle bir satigt mesru olarak kabul etmez. Ancak toplumsal bir
ihtiya¢ olmasi nedeniyle iiretilmeyen bir seyin satigini, istisna ve se-
lem igin uygun gormiigtiir. Bunun nedeni ise giftgi, esnaf, sanatkar
gibi reticiler, iiretim yapabilmek igin finansmana ihtiya¢ duyarlar.
Thtiyag duyduklar1 finansmant ise her zaman saglayamazlar. Dola-
yisiyla Islam hukuku, iiretimin devam etmesi igin istisna ve selem
yontemini megru olarak gormiistiir.

Klasik selem yontemi, bir alict ve bir saticidan olusan tek bir
form niteligindedir. Giiniimiiz Islam finansgilart ise farkl bir form-
da yeni bir selem yontemi geligtirmiglerdir. Alt selem veya paralel
selem olarak adlandirilan bu yeni yontem, “selem akdine alict ve
satict arasindaki bir de aracinin bulundugu tig taraftan olugan” (Er-
dem ve Tatli, 2020:27) bir form seklindedir. Bu yeni yontem, tire-
tici destek finansmani niteligine gelerek selemin tiretim sektoriinde
daha ¢ok kullanilmasini saglamugtir.
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Alt selem yonteminde alict ile satici arasinda aract olan taraf,
genellikle Tslami finans kurulugudur. Islami finans kurulusunun
alt selemde iki rolii bulunmaktadir. Bir yandan satict konumunda
olup diger yandan bagka birisiyle yapacag sozlesmede ilk sozles-
medeki malin 6zelliklerini tagtyan mallarin satin alinmasi i¢in alict
konumundadir (Akbulak ve Ozgiig, 2004:74). Islami finans ku-
rulugu, finansmana ihtiyact olan saticidan selem yontemi ile mal
satin almaktadir. Satin aldigr mal alt selem yontemi ile bagkasina
satmaktadir. Alm ve satim arasindaki fark ise Islami finans kuru-
lusunun karidir. Alt selemde dikkat edilmesi gereken hususlar ise
su sekildedir:

* Yapilan iki selem birbirinden bagimsiz olmalidir.
* Malin parasi pesin 6denmelidir.

e Mal vadeli teslim edilmelidir.

* Malin teslim tarihi, ilk yapilan selemdeki malin teslim
tarihinden sonra olmalidir.

Faiz ve selem arasindaki farklar, agsagidaki Tablo 1’de verilmigtir.

Tablo 1: Faiz ve Selem Avaswmdaki Farklar

PARAMETRELER |FAIZ SELEM

. . Mal Pegin - Odeme Odeme Pegin - Mal
Akt gekli Vadeli § Vadeli §
Kriter Pozitif Fark Negatif Fark
Fiyat Dengesi Arttirir Diigtirtir
Uretim Diiger Artar
Tiiketim Veresiye ile Artar Tasarruf ile geciktirir
Nakit Kiilfeti Cogalir Azalir
Belge Nakit Senedi (para) Mal Senedi (Semen)
Kargilik Karsiliksiz Para Karsilikli Para
Hesaplama (Fizibilite) | Miispet Faiz Farki Mentfi Faiz Farki
Fiyatlar/Enflasyon Pahalilik Ucuzluk
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Kaynak: (Akdemir, 2018:95)

Islam alimleri, selem yonteminde malin fiyatinda yapilacak bir
indirimin faiz olup olmadigi konusunda ihtilaf hilindedir. Islam
hukukunda bir fazlahigin faiz mi yoksa selem mi oldugu geg tes-
lim edilen geyin niteligine bakilarak karar verilmektedir. Geg teslim
edilen sey 6deme ise alinacak fazlalik faiz olarak degerlendirilmekte
ve megru olarak goriilmemektedir. Malin geg teslim edilecek olma-
sindan dolay1 malin fiyatinda yapilan indirime veya mal fazlaligina
selem denilmekte ve megru olarak goriilmektedir. Kisaca faiz, 6nce
mal teslim edip paranin ge¢ alinmasindan dolay: bedele ilave edi-
len fark iken selem ise paranin 6nce verilip malin ge¢ alinmasindan
dolay1 bedelde yapilan indirimdir. Selemde fark veya menfi faiz
megru (Akdemir, 2018:94) olarak goriilmektedir.

2.3. Istisna

Istisna, Islami finans sisteminde finansman ihtiyacinin kargilan-
mas1 igin kullanilan bir diger ticaret yontemidir. Vadeli bir bedel
mukabilinde bir malin yapilip ya da temin edilip teslim edilmesi-
dir (Aktepe, 2010:69). Diger bir ifade ile malin imali veya ingas1
igin treticiye siparig verilmesi ve alim-satim igin taahhiitte bulu-
nulmasidir. Fikihta, “kisinin belli bir ticret kargiiginda nitelikleri/
ozellikleri 6nceden belirlenmig bir eseri imal etmesi igin yapilan
sozlesme” (Aktan, 2001:393) seklinde ifade edilmektedir.

Islam hukukunda istisna yonteminin dayanagin siinnet ve icma
olugturmaktadir. Hz. Peygamber (s.a.v.) siparig suretiyle Mescid-i
Nebevi i¢in bir minber, kendisi i¢in de ayni zamanda imza ve mii-
hiir vazifesi gorecek bir yiiziik yaptirmustir (Ciydem, 2019:59).

Istisna yontemi, genellikle el emegi yogun olan standart dist
mallarin siparig edilmesinde bagvurulan bir yontemdir. Ayakkabi
imalati, deri tiriinlerinin islenmesi ve imalati, mobilya gibi maran-
gozluk islerinin yapilmasi ve benzeri 6zel ihtiyaglarin kargilanmasi
i¢in kullanilmaktadir. Giinlimiizde istisna yontemi, benzeri 6zel
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ihtiyaglarin kargilanmasi ile birlikte “biiyiik alt yap: ve de endiist-
riyel projelerin (gemi yapimi, ugak, vs.) finansmaninda” (Zuhayli,
2003:267) ve “imal edilen mallarin, ingaat ve alt yap1 projelerin
finansmaninda” (Chong ve Liu, 2009:129) da kullaniimaktadir.

Istisna yontemi, sadece maddi varliklarin iiretilmesi igin degil
maddi olmayan varliklarin iiretilmesi igin kullanilmaktadir. Bir ki-
tabin yazilmasi, bir tablonun yapilmasi gibi 6nceden var olmayan
ancak emek ile maddi bir varliga doniisen siparisler i¢in de istisna
yontemine bagvurulmaktadir.

Istisna yonteminde kullamilan sézlesme, ii¢ unsurdan olugmak-
tadir. Bu unsurlar; eser meydana getirme ve teslim etme, bedel
Odeme ve taraflarin anlagmasidir. Eser meydana getirme; imal ha-
ricinde onarim, degistirme, bozma, yitkma seklindeki faaliyetleri de
kapsar (Ciydem, 2019:59).

Istisna yontemi, Islami finans ilkelerine uygun sekilde yapil-
malidir. Taraflarin herhangi bir anlasmazhiga diismemeleri igin Is-
lam hukukunda alim ve satim igin getirilen sartlar, istisna igin de
gegerlidir. Ayrica istisna yontemi, agagidaki sartlarin varhigini da
gerektirir.

* Alm satima konu malin cinsi, niteligi, miktari, teslim yeri
ve zamant, 6deme gekli gibi hususlar onceden kararlagtirilir.

* Malin {iretimi satict (iretici) tarafindan yapilacag:
kararlagtirlmamugsa, satici (Gretici) mahn tiretimini bizzat
kendisi yapmayabilir, bagkasina yaptirabilir.

¢ Odeme pesin olabilecegi gibi vadeli olarak da yapilabilir.

* Fiyat bir kez belirlendikten sonra tek tarafli olarak
degistirilemez. Ancak iiretimde kullanilan girdi fiyatlarinin
degismesi, {iiretim igin harcanan zamanmn O6ngoriilen
zamandan ¢ok daha fazla olmasi gibi olaganiistii durumlarda
kargihiklt anlagilarak fiyat giincellenebilir.
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e Imal edilen mal, kararlagtirilan 6zelliklere uygun ise alicinin
siparig ettigi mali reddetme hakki yoktur.

Istisna; seleme benzer bir alim satm islemi olmakla birlikte,
akdin konusunu olugturan malin inga ya da imal edilmeye dayali
olmasi ve yapilacak olan 6demenin avans gibi 6nceden yapilmasi-
nin sart olmamasi agilarindan selemden farklidir (Tok, 2009:12).

Istisna, seleme gore daha 6zel mallarin iiretilmesinde kullanil-
maktadir. Tstisna sozlesmeleri belirli bir malin {iretimi (mobilya,
ucak) igin yapilirken selem sozlesmeleri ise daha genel veya do-
gada tretilen mallar (piring, nohut) i¢in yapilmaktadir (Usmani,
2002:89).

Klasik istisna yontemi, bir alict ve bir saticidan olugmaktadir.
Giiniimiiz Islam finanscilar1 ise farkli bir formda yeni bir istisna
yontemi gelistirmiglerdir. Alt istisna veya paralel istisna olarak ad-
landirilan bu yeni yontemde bir alici, bir satict ve araci olarak fi-
nans kurulugu yer alir. Saticidan bir malin tiretilmesini ya da inga
edilmesini isteyen ancak yeterli finansmani olmayan alicinin finans
kuruluguna bagvurmasi ve finans kurulugunun da bagvuruyu kabul
etmesi ile baglatilir. Alt istisna yontemi, iki istisna sozlesmesinin
birlestirilmesi ile gerceklestirilir. Oncelikle finans kurulusu ile malt
alacak olan ya da inga edilmesini isteyen taraf arasinda bir sozlegsme
yapilir. Daha sonra finans kurulugu ile mal {iretecek ya da inga
edecek olan taraf arasinda malin {iretilmesi ya da inga edilmesi ko-
nusunda bir sozlesme yapilir. Yapilan sozlesmelerden sonra finans
kurulugu, “riinleri pesin 6der, tizerine kar pay1 koyarak tirtinii alan
tarafa taksitle satar (Altag, 2008:22). Nihayetinde alt istisna yon-
temi ile yeterli finansmani olmayan alici, ihtiyag duydugu {iriine
kavugmug olur.

2.4. Icare

Islami finans sisteminde kullanilan ve ticaret yontemlerinden
bir olan icare, terim olarak “kira, kiraya verme, kiralik” (Yalgin,
1999:23) anlamlarina gelmektedir. Islam hukukunda ise “cinsle-
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ri ve miktarlar1 belli olan bir menfaati belli bir bedel karsiiginda
satmak ve siiresi sona erince ya o menfaati geri almak veya icareyi
yenilemek” (Zuhayli, 1994:21) seklinde tanimlanmaktadr.

Icare, kargihkl rizaya dayanan ve bir bedel karsiligi menfaat
saglayan iki tarafi baglayici “orta ve uzun vadeli” (Tiirker, 2010:8)
ticari bir i akdidir. Menkul ve gayrimenkul degerlerin finansma-
ninda kullanilabilecegi gibi yiiksek teknolojiye sahip olmak ama-
ciyla da kullanilabilmektedir (Ozsoy, 1997:151).

Icare, hem “bir varhgin kullanim/yararlanma haklarmnimn kira-
lanmas1” (Yanpar, 2014:99) hem de bedensel ¢aliymanin kiralan-
mast igin kullanilmaktadir. Islami finans sisteminde ise daha gok
bir varhigin kullanim/yararlanma haklarinin kiralanmasi anlaminda
kullanilmaktadir. Icareye konu olan sey, Islam hukukuna gore helal
ve megru olmalidir. Tcarenin konusu malin kendisi degil, o maldan
istifade edilmesidir (Dargin, 2007:32). Istifade edilmesi tiiketimi-
ne bagl olan yiyecek ve para gibi seyler icareye konu olamazlar.
Icarede iicret, 6nceden kararlagtirilmalidir. Siirenin 6nceden karar-
lagtirilmast zorunlu degildir. Siire kararlagtirilmamis ise baglangig
ve bitis tarihleri 6rfe ve adete gore belirlenir. Ornegin ekinlerin
hasat mevsimi, orfe gore siire olarak kabul edilir.

Geleneksel finansal kiralamada mala gelen zararin kasith ya da
kasitsiz olmas1 durumu arasinda bir fark gozetilmez. Kiralayan ta-
raf, mala zarar gelmesi durumunda zarardan sorumludur ve zarari
kargilamak zorundadir. Tcarede ise bu iki durum birbirinden fark-
Ii olarak degerlendirilmektedir (Obaidullah, 2005:89). Kiralayan
taraf mala kasith olarak zarar vermis ise zarardan sorumludur ve
zarar1 kargilamak zorundadir. Bilingli olarak zarar vermemis ise
meydana gelecek zarardan sorumlu degildir ve zarar1 kargilamak
zorunda degildir. Bu iki durum, icareyi geleneksel finansal kirala-
madan ayran bir 6zelliktir.

Giiniimiiz Islami finans sisteminde icare, operasyonel (normal)
icare ve miilkiyetin devri ile sonuglanan icare olmak tizere iki farkl
yontem seklinde uygulanmaktadir.
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Operasyonel (normal) icare geklinde isimlendirilen ilk yontem-
de “finans kurulugu, miigterisinin istedigi mali satin alir ve tizerine
belirli bir kar pay1 koyarak miisteriye sozlesmede agikga belirtilen
ticret ile kiraya verir” (Ergiiven, 2021:36). Kiralayan, mali ema-
net olarak alir. Malin miilkiyeti finans kurulugunda kalmaya devam
eder. Mahn sigorta ve bakim masraflar1 finans kurulugu tarafindan
karsilanir.

Miilkiyetin devri (icare sonrasi alig) ile sonuglanan ikinci yon-
temde, miisterinin istedigi mal, finans kurulusu tarafindan alimr
ve anlagilan bedel ve vade iizerinden miisteriye kiralanir. Vade biti-
minde finans kurulugu kiralanan mali miisteriye satar. Vade siiresi
boyunca miisterinin 6demelerinde bir gecikme yaganmus ise finans
kurulugu “vade sonunda mali o miigteriye satmaktan vazgegebilir”
(Shanmugan ve Zahari, 2009:32). Miilkiyetin devri ile sonuglanan
icare yontemi, geleneksel finans sisteminde kullanilan finansal ki-
ralama yontemine benzemektedir. Malin miilkiyeti, dogrudan satis
yerine, kiralama stiresi sonunda aliciya geger (Uzunoglu,1998:11).

Islam Alimleri, operasyonel icare yontemini mesru gormekte-
dirler. Ancak miilkiyetin devri ile sonuglanan icare yonteminde ki-
ralama ve sati tek bir sdzlesme ile yapildigi igin Islam Alimleri, bu
islemi “sarth satim” (Samar, 2019:204) olarak degerlendirmekte-
dirler. Dolayisiyla megrulugu konusunda ihtilaf halindedirler.

3. ORTAKLIK YONTEMI

Finansal piyasalarda ortakhik yontemi, kr-zarar ortaklig, tica-
ret yontemi ise marjli satig adiyla bilinmektedir. Mudaraba ve mu-
saraka yontemleri, kar-zarar ortakhigi seklinde uygulanmaktadir.
Sermaye-emek ve sermaye-sermaye seklinde olugturulmaktadir.

3.1. Mudaraba

Mudaraba, “bir tarafin sermayedar olarak sermayeyi (para), di-
ger tarafin ise girisimci (mudarip) olarak emek, bilgi ve tecriibesini
ortaya koydugu” (Yanpar, 2014:91) Islami bir ortaklik modelidir.
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Mudaraba, “6zel sektoriin kredi ihtiyacini kargilamak iizere kuru-
lan bir ortaklik sekli” (Akbulak ve Ozgiig, 2004:73), ve kargilikh
giivene dayanan faizsiz bir finansman yontemidir. Faizde paradan
para kazanma s6z konusuyken, mudarabada parayla ticaret yapil-
maktadir (Alkig, 2018:126). Mudarabanin taraflar1 sermaye sahi-
bi ve sermayeyi igletendir. Mecellede (Md. 1404) sermaye sahibi,
‘rabb’ul-mal’ veya ‘sahib’ul-mal’, sermayeyi isleten ise ‘mudarib’
veya ‘amil’ seklinde isimlendirilmigtir.

Mudaraba, aym zamanda Islami finans kuruluglar1 tarafindan
bir fon toplama araci olarak kullanilmaktadir. Ancak maliyetli ol-
mas1 ve risk barindirmasi nedeniyle pek tercih edilmemektedir.

Ekonomik kalkinma igin atil kalan sermayenin ekonomiye ka-
zandirilmasi ¢ok onemlidir. Bir taraftan ticaret ile ilgili bilgi, tec-
riibe ve yetenegi olan ancak yeterli sermayesi olmadig igin ticarete
atilamayan diger taraftan sermayesi olup da ticarete atilmak isteyen
ancak bilgi ve tecriibesi olmadig: igin ticarete atilamayan birgok
insan vardir. Mudaraba yontemi ile her iki taraf bir araya gelerek
ticari ortaklik yapmaktadirlar. Bir tarafin bilgisini, tecriibesini ve
yetenegini diger tarafin da sermayesini ortaya koydugu bu ortak-
lik yontemi ile hem atil kalan sermaye ekonomiye kazandirilmakta
hem de her iki taraf kar elde etmektedir. Nihai amaci kar elde et-
mek olan taraflarin payina diigecek kar miktari, kar yiizdesi seklin-
de belirlenmektedir. Taraflarin payina diigsecek kar yiizdesi sozlesme
yapilmasi sirasinda 6nceden tayin edilmektedir (Alkig, 2018:125).
Zarar edilmesi halinde mudarib, anlasma sartlarina aykir1 hareket
etmedigi ve kusuru olmadig: siirece zarara ortak olmamaktadir.
Biitiin zarar rabbul-mal yani sermayedar tarafindan kargilanmakta-
dir. Kurulan ortakliginin iglerini ytiriiten mudarib, kardan pay alma
diginda herhangi bir ticret ya da maag talep edememektedir.

Mudaraba, sermayedarin sermayenin yiizde yiiziinii, mudaribin
ise emeginin tamamini ortaya koydugu bir yontemdir. Sadece bir
kisi degil birden fazla kisi de sermayedar olabilir. Kar, yiizde ola-
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rak belirlenmekte ve paylagilmaktadir. Zarar ise mudaribin kusuru
yoksa sermayedar tarafindan karsilanmaktadir.

Islam hukukuna gore her tiirlii mal ve hizmet iiretimi ya da tica-
reti i¢in mudaraba yontemi kullanilabilir. Ancak yasaklanan (alkol,
sans oyunlart vb.) mallarin ve hizmetlerin {iretilmesi ya da ticareti
i¢in yapilacak mudaraba, megru degildir ve gecersizdir. Ayrica mu-
darabanin gegerli olabilmesi igin taraflarin hukuki ehliyet sahibi ol-
mast, icap ve kabuliin agik¢a yapilmasi sarttir. Yapilacak mudaraba,
faiz barindirmamali, kargilikli rizaya dayanmali, sermaye miktarlar
ve kar yiizdeleri bagta belirlenmelidir.

Giintimiizde mudaraba yontemi, ayn1 zamanda biiylik proje-
lerin finansmaninda kullanilmaktadir (Erdem ve Tatli, 2020:19).
Dolayisiyla mudaraba yontemine mudarib ve sermayedar ile birlik-
te bir iigiincii ortak olarak Islami finans kurulusu dahil olmakta ve
fon kullandirmaktadir. Tslami finans kurulusu, “fon kullandirdig
gergek ve tiizel kigilerin karina sozlesmede belirtilen oranda, zara-
rina ise o ige tahsis ettigi fon tutar: kadar katilmaktadir” (Karaman,
1992:55).

Mudaraba yontemi, sermayedarin mudaribe sart kosup kos-
mamasma gore mutlak ve mukayyet olmak iizere iki sekilde
uygulanmaktadir.

Mutlak Mudaraba: Sermayedarin mudaribe herhangi bir sart
kogsmadig1, mudaribin iglerin yapilmasinda serbest oldugu ve hig-
bir konuda kisitlanmadig bir mudaraba yontemidir.

Mukayyet Mudaraba: Sermayedarin mudaribe belirli sartlar
kostugu, islerin yapilmasinda mudaribin serbest olmadig: bir mu-
daraba yontemidir. Mudarib, belirlenen sartlara uymakla miikellef-
tir (Canbaz ve Erden, 2020:649).

3.2. Musaraka

Musaraka, Islami finans sisteminde kullanilan faizsiz bir finans-
man yontemi ve “bir adi ortakhk™ tiiriidiir (Yanpar, 2014:94).
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Musaraka, “en az iki kigi arasinda mal tiretmek, hizmet sunmak,
ticari faaliyetlerde bulunmak veya yatirnm yapmak yoluyla kazang
elde etmek amaciyla kurulan bir ortaklik olarak da tanimlanabilir”
(Bilmen, 1970:59).

Mugarakada her bir ortak musarik olarak isimlendirilir. Tslam
hukukuna gore ortakliklar genelde ii¢ sekilde kurulmaktadur.

Mal ortakligs: Ortaklarin, birlikte ve belirli miktarda sermaye
koyarak ticaret yapmalar1 prensibine dayanan ortaklik tiirtidiir.

I ortakligi: Ortaklarin, sanatlarini ya da mesleklerini birlesti-
rerek 1§ yapmalar: prensibine dayanan ortaklik tiirtidiir.

Kredi/Itibar ortaklig1: Sermayesi olmayan ortaklarin édiing
para kullanarak veya veresiye mal alip satarak kar elde etme prensi-
bine dayanan ortaklik tiirtidiir.

Mugarakada ortaklardan biri ya da tiim ortaklarin ¢aligmasi ka-
rarlagtirilabilir. Caligmadan maksat bizzat ortaklarin sahsi olarak
caligmast degildir. Sorumluluk kendilerinde olmak sartiyla bagka-
larin1 da galigtirabilirler. Caligan ortak/ortaklar, ¢aligmalart kargilig:
maas ya da dagitilacak kardan fazla pay alabilirler.

Mugarakada ortaklara dagitilacak kar, basta ve elde edilecek ka-
rin yuzdesi seklinde belirlenir. Faize benzedigi igin ortaklara dagiti-
lacak kar, sabit kir miktar1 seklinde belirlenemez. Ticari faaliyetleri
sonucunda zarar meydana geldigi durumda ise katilim sermayeleri
ile orantili olarak zarar paylagilir (Dondiiren, 2012:416).

Musaraka, sabit musgaraka ve azalan musaraka olmak {izere iki
seklinde yapilmaktadir.

Sabit Musaraka: Ortaklarin baglangicta koyduklar1 sermaye
payinn sozlesmede belirtilen donem boyunca sabit kaldig ve de-
gismedigi musaraka tiirtidiir.

Azalan Musaraka: Ortaklardan birinin baglangicta koydugu
sermaye payiu diger bir ortaga agamali olarak aktarmayr kabul
ettigi, bu nedenle ortaklardan birinin payinin azaldigi ve diger or-
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tagin payinn ise arttig1 musaraka tiiriidiir. Mugaraka siiresi, payin
tamaminin bir ortagin miilkiyetine ge¢mesine kadar devam eder.
Islami finans kuruluglar1 tarafindan “azalan musaraka, ¢ogunluk-
la kiigiik ve orta 6lgekli igletmelerin finansman ihtiyaglarimni kargi-
lamada” (Ergiiven, 2021:32) kullanilir. Belirlenen vade sonunda
finansal kurulusun ortakliktaki hisselerinin yatirimciya devri ile
sozlesme sona erer (Bayindir, 2015:24). Giinlimiizde baz: biiytik
projelerin finansmani da azalan mugaraka yontemi ile kargilanabil-
mektedir. Islami finans kuruluglari, digardan finansman saglayarak
veya kendi 6z kaynaklarint kullanarak azalan mugarakada ikinci bir
taraf olabilmekte ve projenin yonetiminde yer alabilmektedirler.

Islami hukuka gore kir elde etmek amactyla yapilan mugaraka-
da ortaklar arasinda menfaat ¢atigmasi degil menfaat uyumu olma-
lidir. Menfaat gatigmasi yaganmamast igin mugaraka sozlesmeleri,
Islam hukukuna uygun yapilmali ve net olmalidir. Sozlesmelerde
higbir belirsizlige yer verilmemelidir. Birbirlerine muhtag olan ta-
raflar arasinda uyumun ve goniillii dayanigmanin saglanmasi, tire-
tim faktorlerinin etkin kullanilmasina ortam hazirlar (Ersoy ve Al-
tundere, 2017:268).

3.3. Diger Ortaklik Modelleri

Islami finans sistemi icinde yer alan diger finans yontemleri
daha ¢ok ziraat alaninda kullanilmaktadirlar. Bu yontemler, zirai
faaliyette bulunmak isteyen ancak topragi olmayan ya da topragi
olup da giibresi, tohumu olmayan giftcilerin bagvurduklar: finans-
man yontemleridir. Tslami finans sistemi iginde yer alan diger fi-
nans yontemleri agagida kisaca anlatilmistir.

Miizaraa: Ziraat ortak¢iligi olarak da adlandirilan miizaraa,
Mecellede (Md. 1431) “bir taraftan arazi ve diger taraftan amel,
yani ziraat olarak, hasilat beynlerinde taksim olunmak {izere, bir
nevi sirket” seklinde tanimlanmustir. Miizaraa, bir tarafin arazisi-
ni, diger tarafin galigmasini yani emegini ortaya koydugu ve elde
edilen iiriiniin belirli nispet dahilinde paylagtirildigy bir ortaklik
anlagmasidir. Paylagim, elde edilen iriiniin tamami {izerinden ya-
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pilmaktadir. Tslam hukukuna gore tohum ayrildiktan sonra kalan
kisim tizerinden yapilan paylagim veya samanin bir tarafa verilmesi
riiniin ise diger tarafa verilmesi seklinde yapilan paylagim gegerli
degildir.

Miizaraa, Islami finans ilkelerine uygun bir sekilde yapilmali-
dir. Ekilecek yer, tarima elverigli olmalidir. Taraflar, akilli ve ergin
olmalidir. Ekilecek tohumun cinsi, tohumun kimin tarafindan kar-
silanacagl, ¢ikacak iirliniin hangi oranlarda paylagtirilacagy, yapi-
lacak ortakligin siiresi bagta belirlenmelidir. Ekilecek yerin siirtil-
mesi, tohumun ekilmesi, ¢apalanmasi, sulanmasi, ilaglanmasi ve
giibrelenmesi gibi tiim masraflar igleten tarafindan kargilanmalidir.
Ancak aksi kararlagtirilmadikea iiriin yetigtirildikten sonraki hasat

masraflari, tirlinii paylasma oranlarma gore ortaklarca kargilanir
(Dondiiren, 2012:444).

Islami finans kuruluslari, sermayesi olmayan giftcilere destek ol-
mak amaciyla miizaraa yontemini kullanarak finansman saglamak-
tadirlar. Bu finansman, ABD ve baz1 bat1 tilkelerinde proje bazinda
uygulanan risk sermayesinin (Ventura Capital) benzeridir (Don-
diiren, 2011:232). Islami finans kuruluglart ayni zamanda baz
tarimsal projelerin gergeklestirilmesi igin miirazaada {igiincii taraf
olarak yer almakta ve zirai ortaklik kurmaktadirlar. Hasat sonunda
¢tkacak iiriiniin paylagimu ise baglangigta belirlenen oran tizerinden
yapilmaktadir.

Miisakat: Bag-bahge ortak¢iligi anlamina gelen miisakat, Me-
cellede (Md. 1441) “Bir taraftan egcar ve diger taraftan terbiye
olmak ve hasil olan meyve, beynlerinde taksim olunmak iizre bir
nevigirket” seklinde tarif edilmistir. Diger bir ifade ile bir tarafin
meyve agaclarini diger tarafin agaglarin bakimi ve sulanmast igin
emegini ortaya koydugu bir ortaklik modelidir. Bu ortaklik mode-
linde elde edilecek iiriiniin paylastirilma orani ise taraflar arasinda
basta belirlenmektedir.

Miisakat ortakliginda bahge sahibine “malik”, caligan kigiye
“amil” denilmektedir. Agaglarin budanmasi, sulanmasi, agilanmasi,
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ilaglanmasi, su arklarinin temizlenmesi gibi igler amil tarafindan
yerine getirilir.

Islam hukukuna gore meyve veren her agag {izerine miisakat

yapilabilir.

Islami finans kuruluslar1, meyve ve sebze yetistiricilerine finan-
sal destek saglamak amaciyla miisakat yontemi kullanarak finans-
man saglamaktadirlar.

Mugarase: Mugarase, terim olarak “fidan dikmek” anlamina
gelmektedir. Mugarase, bir taraftan bog arazi, diger taraftan bu ara-
ziye aga¢ dikip bakim ve sulama isini tistlenme kargiliginda, geliri
taraflarin belirleyecekleri oran déhilinde paylagmak tizere yapilan
bir sozlesmedir (Dondiiren, 2011:233). Daha ¢ok kerestesinden
vararlanilabilecek agaglarin dikimi ve bakimi igin yapilmaktadir.
Toprag1 olup aga¢ dikemeyen ya da galigmak isteyen ama topragi
olmayan insanlar, mugarase ile ig ortaklig1 kurmaktadirlar. Kesim
sonunda yapilacak {irlin paylagimi, baglangigta ve oransal olarak
belirlenmektedir.

Islami finans kuruluglari, fidancilik yapan iftcilere mugarase
yontemi ile finansman saglamaktadirlar.

4. Diger Finansman Yontemleri

Modern hayatta birgok farkli Islami finans yontemi gesitli ih-
tiyaglar1 kargilamak amaciyla Tslami finans ilkelerine uygun bir se-
kilde tiiretilmigtir. Bu yontemlerden biri de diger finans yontem-
leridir. Diger finans yontemlerinden sukuk, daha ¢ok projelerin
finansmaninda kullanilirken tekafiil ise daha gok sigortacilik ala-
ninda kullaniimaktadir.

4.1. Sukuk

Gergek bir varlik tizerinde miilkiyet hakk: saglayan ve bu var-
lik tizerinden gelir getiren bir yatinm aracidir (Yean, 2011:3).
Sukuk, sahibine likidite saglayan, yatirimcisina getiri saglayan ve
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ihrag yoluyla piyasaya sunulan kira sertifikalaridir (Erdem ve Tatl,
2020:32). Islami finans ilkelerine uygun bir sekilde cikarilmakta
ve herhangi bir alacag: temsil etmemektedir. Sukuk, bir varlik tize-
rinde hem miilkiyet hem de intifa konusunda ortaklik ve temsil
hakki saglayarak maddi veya gayri maddi bir iligki tesis etmektedir.
Sukukun getirisi, bagl oldugu varligin deger artig1 gelirleri veya
varligin kira gelirleri gibi getirilerdir. Bu 6zeligiyle sukuk; hisse
senedi, tahvil ve hazine bonosu gibi menkul kiymetlerden farklidir.

Giiniimiizde sukuk, “Islami finansin en yenilikgi iiriinii olarak
kabul edilmektedir” (Yean, 2011:1). Sukuk, varliga dayaldir ve iig
tarafin oldugu bir yapr seklindedir. Bunlar: Fon ihtiyaci olan girket
(kaynak kurulug); tasarruflarini yatirima doniigtiirmek isteyen fon
sahipleri (yatirrmcilar) ve iki tarafi bir araya getiren varlik kiralama
sirketidir (Ozel amagh kurulus) (Alswaidan, 2017:11-13).

Sukuku ¢ikarmak ve pazarlamak uzmanlik gerektiren bir istir.
Sukuk iglemi, sukuk ihra¢ edecek olan Islami finans kurulusuna
varliklarin temelliik edilmesi ile baslar. Daha sonra temelliik edi-
len varligin hangileri igin sukuk ¢ikarilacagi, sukuk igin ne fiyat
talep edilecegi ve kimin garantor olacag: kararlagtirilir. Cikarilan
sukuklar, “Ozel Amagli Sirket” olarak isimlendirilen sirkete dev-
redilir. Sirket ya bu sukuklar1 kendisi satin alir ya da satin alma ga-
rantisi ile satilmasina aracilik eder. Eger vade geldiginde borglarin
O0denmesinde bir gecikme veya 6dememe durumu olursa garan-
tor taraf, s6z konusu meblag1 6demekle yiikiimlii olur (Durmusg,
2010:143). Sukuka konu olan varlik ya da varliklar; menkul veya
gayrimenkul niteligindeki varliklar olabilecegi gibi emtia, yati-
rim projesi, gelecekte teslime dayanan satig anlagmasi ya da emek
ve sermaye katkisina dayanan bir ortaklik olabilmektedir (Ayub,
2007:204).

Giiniimiizde sukuk uygulamalar1 temelde menkul kiymetlestir-
me (tevrik) mantigma dayanmaktadir (Samar, 2019:278). Islami
tahvil olarak goriilen sukuk ile klasik tahvil arasinda gesitli farklar
vardir. Sukuk bir varlig1 ve varlik iizerindeki getiriyi temsil ederken
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tahvil ise bir alacag1 ve alacak tizerindeki faizi temsil etmektedir.
Yatirrmeilarin, higbir riske girmeden sadece gelir elde etme amaciy-
la Islami finans ilkelerine uygun olmayan sukuk gikarmalar1 mesru
degildir.

4.2. Tekaful

Diger finansman yontemleri i¢inde yer alan ve Islami sigorta
olarak goriilen tekafiil, Islami finans ilkelerine aykar1 hususlar ba-
rindiran klasik sigortaciliga bir alternatif olarak dogmustur. Kelime
anlamu olarak “kargilikli giiven ve dayanigma” gibi anlamlara gel-
mektedir” (Hammad, 1996:348). Tekafiil, belirli rizikolara maruz
sahislarin bu rizikolarin gergeklesmesiyle ortaya gikacak zararlarin
telafisi iizerine anlagmalaridir (AAOIFL, 2012:666). Islami sigorta
olarak adlandirilan tekafiil, bati iilkelerinde birkag yiizyili agkindir
gok yogun bir gekilde uygulanan miitiiel (karsihikli) sigortaciligin
yalnizca Islami versiyonu olarak kargimiza gikmaktadir (Ustiin,
2014:7).

Uzun yillar galisilarak satin alinan tagit ve konut gibi varliklar,
her zaman gesitli risklerle kargi kargryadir. Bir tagitin kaza yapma
olasilig1 oldugu gibi bir konutun meydana gelebilecek bir deprem-
de yikilma olasihig da her zaman vardir. Insanlar, sahip olduklari
bu tiir varliklarin1 korunmak ve meydana gelebilecek riskleri ber-
taraf etmek icin 6nlemler almak isterler. Insanlarin maruz kalabile-
cekleri risklere kargt 6nlem almasinin gerekli oldugu da ilgili ayet
ve hadisler -ki biri tevekkiiliin, 6nlem alindiktan sonra olmasi ge-
rektigi ile ilgilidir- 1181inda belirtilmistir (Ayub, 2007:418). Her
insanin tek bagina gerekli biitiin 6nlemleri almasi ¢ok zordur. Do-
layistyla insanlar bir araya gelerek istenilmeyen bu tiir durumlarin
istesinden gelmeye ¢aliymaktadirlar. Hatta insanlarin maruz kalma
ihtimali olan rizikolara giivence saglama amaciyla 6nlem almanin
isbirligine yoneltecegi ve bunun da Islami agidan uygun bir durum
oldugu da savunulmaktadir (Mannan, 1980:487).
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Giiniimiizde dogabilecek zararlar1 gidermek igin bir nevi mali
arag olarak kullamilan klasik sigorta sistemi bulunmaktadir. Ancak
klasik sigorta sistemi, i¢inde belirsizlik (garar) ve faiz gibi Islam
hukukuna uygun olmayan unsurlar barindirmasi nedeniyle caiz
sayilip sayilmayacag tartigmalidir (Billah, 2002:2). Klasik sigor-
ta sistemi, Islam hukukgularindan olumlu bir fetva alamamustir
(Yanpar, 2014:288). Bu nedenle Islam finansgilari, dogabilecek
zararlar1 gidermek igin Islami finans ilkelerine uygun ve kooperatif
sigortacilig anlayigina dayali bir tekafiil yontemi gelistirmiglerdir.

Geligtirilen tekaftil yonteminde katihmcilarin  goniilliligii
esastir. Katihmailar bir araya gelerek bir fon olugturmakta ve fona
belirli tutarda katki yapmaktadirlar. Toplanan katkilar prim degil
teberru yani bagig olarak nitelendirilmektedir (Aslan, 2015:99).
Herhangi bir zarar meydana geldiginde yapilacak giderler bu fon-
dan kargilanmaktadir. Fonda biriken tutarlar atil bir sekilde bekle-
tilmemektedir. Bir kismi gelir elde etmek amaciyla Tslami finans
ilkelerine uygun gesitli yatirim araglarina doniistiirtilmektedir. Ya-
tirtm neticesinde elde edilen kar, katilimcilar arasinda adaletli bir
sekilde paylagtirilmaktadir. Tekaftil, klasik sigortaciliktan sirketin
fonlar tizerindeki haklari, sozlesme yapisi, toplanan fonlarin deger-
lendirilmesi, risklerin iistlenilmesi gibi agilardan farkliklar goster-

mektedir (Aslan, 2015:100).

SONUGC

Islami finans yontemleri, geleneksel finans yontemlerinden fark-
I1 olarak finansal bir faaliyet degil ticari bir yontemdir. Finansman,
geleneksel finansin faiz prensibine degil kir payr esasina dayan-
maktadir. Genel olarak Islami finans yontemleri; “ortaklik yonte-
mi, ticaret yontemi, destek yontemi ve diger finansman yontemle-
r1” geklinde bir ayirima tabi tutulmaktadir. Mudaraba ve mugaraka
yontemleri, kar-zarar ortakligy ilkesine dayanmaktadir. Marjlt satig
ile ilgili olarak murabaha, kiralama ile ilgili olarak da icara yontem-
lerinin yaygin olarak kullanim alan1 buldugu goriilmektedir. Diger
finans yontemlerinden sukuk, biiyiik projelerin finansmaninda ter-
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cih edilirken tekafiil, daha ¢ok sigortacilik alaninda kullanilmakta-
dir. Dogrudan getiri saglamayan ancak siirecin iglemesi amaciyla
diger yontemlerle birlikte sistemde kullanilan destek uygulamalar:
ise teverruk, vekalet ve karz-1 hasendir.

Giiniimiizde ¢agdag/modern adi altinda uygulanan birgok Is-
lami finans yontemi, Islam’in ilk d6neminde uygulanan yontem-
lerden farklidir ve ilkesel olarak elestirilmektedir. Ancak konvansi-
yonel bankalarin faizli iglemleri altinda ezilen insanlar i¢in bu yon-
temler bir kurtulug regetesidir. Finansman ihtiyacinin faizli finans
yontemleri disindan da saglanabileceginin en giizel 6rnegidir. Do-
layistyla Islam 4limleri, Miisliimanlarin faize bulasmamalari adina
cagdag/modern Islami finans yonetmelerinin kullanilmasinda bir
sakinca gormemektedirler.
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