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On Soz

Firmalarin gesitli alanlardaki faaliyetleri finansal performanslarin
etkilerken, diger taraftan finansal performanslar1 da 6zellikle firma degerini
dogrudan etkilemekte. Dolayisiyla finansal performans, olduk¢a 6nem
verilmesi gereken bir konu olarak kargimiza ¢tkmakta.

Firmalarin finansal agidan gosterdikleri performans birgok farkli agidan
ele alinmakta ve gesitli yaklagimlarla analiz edilebilmekte. Nitekim bu kitapta
hisse senedi getirisi, kar payi, nakit akigi, dijitallesme, faiz oranlar1 gibi
kavramlarin finansal performansla iliskisini degerlendiren ¢aligmalarin yani
sira finansal performansin sektor ve endeks bakimindan gosterdigi diizeyi
inceleyen ¢aligmalarin da bulunmasi ve 6zellikle bu aragtirmalarin “Finansal
Performans Uzerine Giincel Caligmalar” baghg1 altinda kitaplastirilmast
literatiire 6nemli katkilar saglayacaktir.

Caligmalar1 hazirlayan bilim insanlari bagta olmak tizere emegi gegenlere
sonsuz tegekkiirler.

Prof. Dr. Ahmet KURTARAN

1ii



Tegekkiir

Akademik hayatimin tamaminda destegini her zaman hissettigim kiymetli
hocam Prof. Dr. Ahmet KURTARAN’ a, dualariyla yanimda olan annem
Birsengiil OK ve babam Dursun OK’ a, tiim destegiyle her an yanimda olan
sevgili esim Tolga ERGUN’ e, nesesiyle motivasyon kaynagim olan sevgili
kizim Elif Ece ERGUN’ e tegekkiir ederim.

Editorliigiinii yiiriittiiglim bu kitabin literatiire kazandirilmasina destek
veren sayin Dr. Ogr. Uyesi Kiirsad Ozkaynar’a ve emegi gecen tiim boliim
yazarlarimiza tegekkiirii borg bilirim.

Dr. Ogr. Uyesi Hilal OK ERGUN
Trabzon, 2025
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Bolum 1

Dijitallesmenin Katilim Bankalarinin Finansal
Performansi Uzerine Yansimasi

Tolga Ergiin'

Ozet

Dijitallesme ve teknolojik alanlardaki gelismeler bir¢ok sektorde oldugu gibi
finans ve bankacilik sektoriinde de etkisini gostermektedir. Bankacilik sektorii
igindeki yeri ve 6nemi giderek artan katiim bankalar1 dijitallesme siirecinde

onemli atihmlarda bulunmaktadir. Katiim bankalarinin bankacilik sektorii
i¢indeki pazar pay1 ve karliligi dijitallesme ile birlikte son yillarda ivme kazanmugtir.
Bu gelisme, katiim bankalarinin finansal performansina olan katkisini 6nemli
hale getirmektedir. Bu kapsamda ¢aligmada dijitallesmenin ile katihm bankacihi:
sektOriiniin  finansal performansina  etkisinin  incelenmesi amaglanmustir.
Bu dogrultuda galigmada iki adet aragtirma modeli kurulmustur. Finansal
performans gostergesi aktif karlilik orani ile 6z sermaye karlilig1 bagimh degisken

olarak kullanilmistir. Dijitallesme gostergelerinden mobil bankacilik iglem hacmi
ile mobil bankacihik islem adedi bagimsiz degiskenler olarak ele alnmigtir.
2020Q1-2024Q4 arasindaki yirmi ¢eyrek doneme ait veriler ekonometrik
analiz yontemlerinden en kiigiik kareler ile analiz edilmigtir. Analizde ilk olarak
dort temel 6n test yapilmistir. On testlerin sonucunda aragtirma modelinin her
ikisinde de heteroskedastisite ve ¢oklu dogrusal baglanti sorunu bulunmadigi ve

degiskenlere ait verilerin normal dagilim gosterdigi tespit edilmistir. Ancak, her
iki model de otokorelasyon sorunu tespit edildiginden bu soruna karg: daha tutarh
analiz sonuglar1 veren direngli tahminci en kiigiik kareler teknigi uygulanmigtir.
Ampirik sonuglara gore dijitallesme gostergelerinin katiim bankalarmnin finansal
performans tizerinde istatistiksel olarak pozitif yonlii bir etkiye sahip oldugu
tespit edilmistir. Elde edilen sonuglar, katilim bankacilig1 sektoriindeki alti
temel stratejik hedefler arasinda yer alan dijitallemenin hem finansal teknoloji

ekosistemini giiglendirecegine hem de sektor karlihigini artirabilecegine isaret
etmektedir. Dolayisiyla katihm bankacihgmin sektor karliligini artirmada
otomasyon, yapay zeka ve finansal teknoloji gibi dijitallesme siireglerine daha

tazla yatinmda bulunmalar1 gerekmektedir.

1 Dog. Dr., Trabzon Universitesi  Vakfikebir Meslek Yiiksekokulu, Finans Bankaciik ve

Sigortacilik Boliimii, tolgaergun@trabzon.edu.tr, ORCID ID: 0000-0001-9650-4542
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1. Girig

Teknolojideki kiiresel diizeyde yaganan hizli gelisim ve doniigiim,
bankacilik sektorii de dahil olmak tizere bir ¢ok alanda benimsenmis ve
yaygin hale gelmistir (Ganguli ve Roy, 2011). Internetin gelismesiyle
birlikte, tabletler, akilli telefonlar ve diziistii bilgisayarlar gibi ¢esitli araglar,
kurumlarin operasyonel siireglerinde kullanilmaya baglanmistir (Dasgupta
ve Gupta, 2019). Finans ve bankacilik alanlari yiizyilardir var olsa da
teknolojik gelisim ve dijitallesme bankacilik sektoriinde yeni bir siireci
baglatmigtir. Dijitallesme, yeni iy modellerini olusturmak, is faaliyetlerini
tyilestirmek ve deger odakl firsatlar saglamak igin dijital bir ise gegmek ve
dijital teknolojileri giinliik yagama entegre etmek manasina gelmektedir.
Dolaysiyla dijitallesme, dijital teknolojileri tanimlamak igin kullanilan bir
terimdir (Saengchai ve Jermsittiparsert, 2019). Vial (2019) djjitallesmeyi
“Bilgi, bilgi teknolojisi, iletisim ve baglanti teknolojisini birlestirerek bir
birimi iyilestirmeyi amaglayan siire¢” seklinde tanimlamustir. Yip ve Bocken
(2018) ise diitalleymeyi genig bir bankacilik terimi olarak “Belgelerin
dijitallegmesi, iglemler igin elektronik imza, e-0grenme, mobil 6demeler
ve e-ckstre” geklinde tanimlamugtir. Giiniimiizde dijitallesme sadece diger
bankalarla rekabette degil ayn1 zamanda yeni kurulan isletmeler, FinTek’ler
ve medya-telekomiinikasyon sirketleriyle de ayak uydurabilmek igin tiim
bankalar i¢in elzem bir durumdur. Gegmiste daha fazla kredi karti hizmeti
ve ATM’ye sahip olan bir banka “daha fazla dijitallesmis” olarak kabul
edilmekteydi ancak giiniimiizde finans kuruluglarinin 6zellikle yapay zekayla
birlikte biiyiik veri, otonom finansal sistemler ve blok zincir gibi teknolojik
gelisimlere uyumu dijitallesme stirecindeki stratejilerdir (Unal ve Aysan,
2022). Bu nedenle bankacilikta yaganan dijitallesme, geleneksel bankacilik
uygulamalarini  degistirmistir. Dijital bankaciik hizmetleri  geleneksel
bankaciligin aksine daha verimli, kullanici dostu ve modern sistemlere
sahiptir. Diger bir ifade ile dijitallesme geleneksel bankacilik hizmetlerini
internet vasitastyla modern teknolojilere doniistiiren yenilikgi bir sistemdir.
Clinkii internet teknolojisindeki geligim, insanlarin elektronik islemlerini
daha kisa zamanda yapmalarina imkan saglamugtir (Sahu ve Kavita, 2020).
Dijitallesme terimi bankalarin verimli bankacilik operasyonlar1 igin en son
teknolojileri benimsemelerini temsil etmektedir (Khan, 2022). Kisaca
tinansal hizmetlerin ve djjital teknolojilerin birlegtirilmesi anlamina gelen
finans sektoriindeki dijitallesme, bireylere ve isletmelere 6deme, kredi,
yatirim, para transferi, tasarruf gibi gesitli siirdiirtilebilir finansal hizmetler
imkini sunmaktadir (Giineysu ve Ergiin, 2024).

Finans sektorii i¢inde yer alan bankacilik faaliyet tiirlerinden biri de katilim
bankaciligidir (Zouari ve Abdelhedi, 2021). Katilim bankaciligi sektorii son
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yillarda kiiresel finans pazarinda hizli bir gelisme kaydetmistir. Tslami ilkeleri
esas alan bu bankacilik tiirii etik ve ahlaki degerlere bagl kalarak risk paylagimi
ve sosyoekonomik geligmeyi tegvik etmektedir (Shafii ve Zakaria, 2013).
Bu kapsamda katilim bankalar1 faizsizlik prensibi dogrultusunda en az dort
amaca hizmet etmektedir. Bunlar; finansman saglamak, tasarrufu artirmak,
finansal sistemi istikrarli hale getirmek ve yatirim projelerini finanse etmektir

(Calandra vd., 2024).

Katilm bankaciligr sektorti diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de 6nemli
bir ivme yakalamigtir. 1980’li yillarin baslarinda yapilan yasal diizenleme ile
Ozel Finans Kurumlar1 adiyla faaliyetlerine baslayan bankalar 2005 yilindaki
yasal diizenlemeyle Katilim Bankas1 adini almugtir. Katilim bankacilig sektorii
de teknolojide yasanan doniigtimle birlikte ozellikle 2010 yilindan sonra
dijitallegme siireci hiz kazanmugtir. Mobil bankacilik ve internet bankacilig
hizmet yelpazesindeki iglem hacmi, islem adedi ve miigteri sayilar1 gibi
dijjitallesmenin 6nemli gostergelerindeki artan egilim nedeniyle bankacilik
sektorii igindeki payr daha da yiikselmigtir. Bu durum bankalarin finansal
performansi iizerinde 6nemli etkilere neden olabilmektedir.

Yukaridaki bilgiler 1g1ginda bu aragtirma, Tiirkiye’deki katilim bankacig
sektoriiniin ~ finansal ~ performans1 iizerinde djjitallesmenin  etkisini
incelemektedir. Bu yoniiyle ¢aliyma, katilim bankacilig1 sektoriiniin finansal
performansi iizerinde dijitallesmenin etkisini ampirik olarak inceleyen oncii
bir aragtirmadir. Caliymada iki aragtirma sorusunun cevabr aranmugtir.
Birincisi dijitallesme gostergesi olan mobil bankacilik islem hacminin ve
islem adedinin aktif karhlik iizerindeki yansimast var nudir? Tkincisi mobil
bankacilik iglem hacminin ve iglem adedinin 6z sermaye karhilig izerindeki
yansimast var midir?

Caligma bes boliim olarak tasarlanmigtir. Oncelikle caligmanin giris
boliimiinde diinyada ve Tiirkiye’de katim bankaciigr ve dijitallesme
konularina deginilmistir. Girig boliimiinii takip eden ikinci boliimde literatiir
incelemesine yer verilmistir. Uglincii boliimde analiz yontemi ele alinmistir.
Dordiincii boliimde ampirik bulgulara deginilmistir. Son boliim olan beginci
boliimde ise elde edilen sonuglar degerlendirilerek galigma tamamlanmustir.

1.1. Diinyada Katilim Bankacilig1 ve Djjitallesme

Miisliman niifusun yogun oldugu {ilkelerde geleneksel bankalarin
faize dayali bankacilik iglemleri 1950°li yillardan itibaren sorgulanmaya
baglamistir. 1970’li yillarin ortalarinda ise faizsiz bankacilik uygulamasinin ilk
adimi atilmug ve bankacilik sektoriine faizsiz bankacilik islemlerini yiiriitecek
bankalar girmeye baglamistir. Bu gelisme, Miisliman niifusun agirlikh
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oldugu iilkelerde geleneksel bankalara alternatif bir bankacilik sistemi olarak
benimsenmigtir. Bu ¢er¢evede 1970’li yillarda uluslararasi alanda faizsiz
bankaciliga olan ilgi giderek artmig Birlesik Arap Emirlikleri, Misir, Sudan
ve Suudi Arabistan gibi iilkelerde faizsiz bankalar agilmaya baglamigtir. 2008
yilinda yaganan kiiresel finansal kriz faizsiz bankacilik sektoriintin bugiinkii
rakamlara ulagmasinda bagat rol oynamustir. Kriz doneminde geleneksel
bankalar karlilik problemi yagarken faizsiz bankalar bu siirecte karhiliklarini
stirdiirmiigtii. Bu kapsamda kiiresel diizeyde faizsiz bankacilik aktif
biyiikliigii Grafik 1’de gosterilmistir.

Grafik 1. Katdun Bankalavimmn Kiivesel Aktif Biiyiikliigii (Milyar Dolar)
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Kaynak: ICD-Islamic Corporation for the Development of the Private Sector, 2023

Grafik I’e gore katilim bankalarinin kiiresel diizeydeki aktif biiytikligii
toplami 2017 yilinda 2,049 milyar dolar seviyesinde iken 2020 yilinda
2,833 milyar dolara yiikselmistir. 2023 yilinda ise 3,569 milyar dolar aktif
biiyiikliige ulagilmugtir. Sektor tahminlerine gore 2028 yilinda 5,248 milyar
dolar aktit biiyiikliige ulagilmasi beklenmektedir. 2017-2023 arasindaki
donemler incelendiginde genel olarak artan bir egilim goriilmektedir.

Diinyada 2023 yilinda faaliyet gosteren katilim bankalarinin sayist
618dir. Ayrica katilim bankaciligr sektoritiniin aktif biyiikliigii tilkesel bazda
degerlendirildiginde 2023 yilinda en fazla aktif biiytikliige sahip iilke 1,482
trilyon dolar ile Tran’dir. Bu iilkeyi sirasiyla Suudi Arabistan (794 milyar
dolar), Malezya (275 milyar dolar), Birlesik Arap Emirlikleri (274 milyar
dolar), Kuveyt (179 milyar dolar), Bahreyn (126 milyar dolar), Katar (116
milyar dolar), Tirkiye (69 milyar dolar) ve Endonezya (53 milyar dolar)
izlemektedir (ICD, 2023).

Diinyada katilim bankaciligy sektoriinde yaganan dijitallesme siirecinde
tinansal teknolojiler (FinTek) onemli bir rol oynamaktadir. 2021 yilinda
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katilim bankacihigi alaninda FinTek pazarinmin biiyiikliigii 79 milyar dolardir.
2022/2023 doneminde bu rakam 138 milyar dolara yiikselmistir. 2026
yilinda 179 milyar dolara, 2027°de ise 306 milyar dolara ulagacagi tahmin
edilmektedir. Grafik 2°de 2022/2023 donemine iligkin katilim bankacilig:
sektortinde dijitallesmede onde gelen {tilkelerin FinTek pazar paylar yer
almaktadir.

Grafik 2. Diinyada Katilun Bankacilyjr Fin'lek Pazar Biyikligi (Milyar Dolar)
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Kaynak: Islamic Financial Services Board (IFSB)

Grafik 2°deki bilgilere gore dijitallesmede en fazla pazar payma sahip
iilke %56,5 ile Suudi Arabistan’dir. Bu iilkeyi sirastyla Tran (%28), Malezya
(%11,1), Birlesik Arap Emirlikleri (%9,3), Endonezya (%6,1) ve Kuveyt
(%5.,9) takip etmektedir. Grafikte yer alan alti iilke katiim bankacilig
alanindaki dijitallesmede %85 oraninda kiiresel pazar payin olusturmaktadir.
Islami Finansal Hizmetler Kurulu tarafindan 2020 yihinda dijital doniisiimle
ilgili yapilan bir saha ¢aliymasinda katilim bankalarinin dijital doniigtime
neden ihtiyag duyduklarina iliskin tespitlerde bulunulmustur. S6z konusu
aragtirmaya ait veriler Grafik 3’te sunulmugtur.
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Grafik 3. Katdun Bankalarmwm Dijital Dondisiim Gerekgeleri
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Kaynak: IFSB

Grafik 3’e gore saha aragtirmasinda ankete katilan katilim bankalarinin
dijital doniigiim gerekgesi olarak en gok 6nemli bulduklar1 faktoriin %77
oran ile miigteri memnuniyetini ve degerini artirmak oldugu goriilmektedir.
Bu faktorii, %70 ile diizenleyici gerekliliklere uyum saglamak, %69 ile
Covid-19 nedeniyle fiziki mesafeyi korumak, %67 ile operasyonel verimliligi
artirmak izlemektedir.

1.2. Tiirkiye’de Katilim Bankacilig1 ve Dijitallesme

Tiirkiye’de katilim  bankacihigi sisteminin baglangicr ithal ikameci
politikalarin izlendigi, karma ekonomiden serbest piyasa ekonomisine
gecigin agirhk kazandigi, diinyada neo-liberal politikalara gegisin oldugu
bir doneme dayanmaktadir. Bu kapsamda 1983 yilinda Bakanlar Kurulu
Karart ile Ozel Finans Kurumlari adi altinda bankalarin sektore giris
stireci baglamigtir. 1990°It yillarda sektordeki geligim stireci ivmelenmis ve
1999°da Bankalar Kanunu kapsamina dahil edilmigtir. 2005 yilinda 5411
sayill Bankaciik Kanunu'yla birlikte sektorde 20 yildan fazla bir siiredir
Ozel Finans Kurumlart adi ile faaliyet gosteren bankalar isim degistirerek
Katilm Bankas1 adin1 almistir. 2000’1i yillarla birlikte hem ulusal hem de
uluslararas: alanda yapisal ve organizasyonel degisim siiregleriyle birlikte
katihm sigortacilig1 ve sermaye piyasalari gibi yeni alanlar ortaya ¢ikmistir.
Ozellikle de 2015 yilindan itibaren kamusal sermayeli katilim bankalarinin
sektore girmesiyle geligim siireci daha da hizlanmigtir. Grafik 4’te Tiirkiye
bankacilik sektoriinde yer alan katilm bankalarimin aktif' biyiikligi ve
bankacilik sektorii igindeki payr gosterilmigtir. Buna gore 2012 yilinda
katihm bankacilig sektoriiniin aktif biiyiikliigii 70 milyar TL iken 2020
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yilinda 437 milyar TLye yiikselmigtir. 2024 yilsonu itibariyle bu rakam 2,6
trilyon TL biiyiikliige ulagmigtir. Bankacilik sektorii igindeki aktif bityiikligii
ise 2012 yilinda %5,13 iken 2024’te %8,14°¢ yiikselmistir.

Grafik 4. Katidun Bankalarmmn Aktif Bigyiikliigii ve Sektor Pay:
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Kaynak: Tiirkiye Katilun Bankalar: Birligi( TKBB)

Finansal performans agisindan degerlendirildiginde 2023 yilsonu itibariyle
sektoriin net kar1 bir 6nceki yila gore %79,3 oraninda artigla toplam 53,2
milyar TL olarak ger¢eklegmistir. Kredi ve mevduat hacimleri ise sirastyla
23,550 milyar TL ve 14,852 milyar TLye yiikselmistir. 2023 yilinda Tiirkiye
bankacilik sektoriinde Hayat Finans ve T.O.M. katihm bankas1 adinda ilk
dijital bankalar faaliyete baglamugtir. 2024 yilsonu itibariyle ikisi dijital
olmak tizere toplam dokuz adet katilim bankas: faaliyetlerini stirdiirmektedir
(TKBB, 2025).

Tiirkiye katilm bankacilig: sektoriinde dijitalleyme faaliyetleri giderek
artmaktadir. Hali hazirda fon transfer iglemleri, yatinm iglemleri ve
hesap yonetimi gibi bir¢ok hizmet dijital kanallarla verilmektedir. Ayrica,
yapay zeka ve veri analitigi gibi yeni finansal teknoloji yontemlerinden
faydalanilarak miisterilerin verileri analiz edilmekte ve bu kapsamda
miigterilerin davraniglarina gore tirlin ve hizmetler sunulmaktadir. Katilim
finans kuruluglari, Neo Bank olarak adlandirilan ve sadece dijital ortamda
hizmet veren bankalar kurarak hizmet aglarini biiyiik 6lglide genisletme
potansiyeline sahiptir. Ozellikle de finansal erisimin fiziki yollarla zor oldugu
miisteri kitlesine ve KOBI’lere neo bank uygulamalarinin katilim finansin
etki ve bilinirligini biiyiik Olgiide artirmasi tahmin edilmektedir (TKBB).
Grafik 5te 2020-2024 arasindaki yillara iliskin mobil bankacilik miigteri
sayilar1 gosterilmistir. Buna gore 2020 yilsonu itibariyle 2,7 milyon olan
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mobil bankacilik miisteri sayis1 2024 yilsonunda iki kattan fazla artarak 5,7
milyon kisiye ulagmugtir.

Grafik 5. Katiun Bankalavinm Mobil Bankaciik Miisteri Sayist
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Kaynak: TKBB

2. Literatiir Taramasi

Dijital doniigiimiin 6n siralarinda yer alan bankacilik sektorii, bilgi ve
iletisim teknolojilerindeki gelismeleri yakindan takip etmektedir (Khatoon
vd., 2020). Bu baglamda bankacilik sektorii igindeki yeri ve 6nemi giderek
artan katilm bankalarinin finansal performansi tizerinde dijitallesmenin
yansimalarini aragtiran yerli ve yabanci galigmalar agagida yer almaktadir.

Hernando ve Nieto (2007) Ispanya’da faaliyet gosteren 72 ticari bankaya
iligkin verileri 1944-2002 arasindaki dénemler igin incelemistir. Regresyon
analizi ile verileri inceleyen yazarlar ¢aliygma sonucunda banka karlilig:
tizerinde dijitallesmenin 6nemli bir etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Ezie vd. (2013) Nijerya’da elektronik bankacihigin bankalarin finansal
performansina etkisini 2009Q1-2023Q1 dénemi igin incelemiglerdir. DOLS
teknigini kullanan yazarlar galigma sonucunda elektronik bankaciligin karlilik
tizerinde pozitif yonli etkisini tespit etmiglerdir.

Tunay vd. (2015) Avrupa iilkeleri 6rneklemi iizerinde internet bankaciligt
ile banka performans: arasindaki etkilesimi incelemiglerdir. 30 Avrupa
iilkesine ait verileri Demitrescu-Hurlin nedensellik testi ile analiz eden
yazarlar, ¢aligma sonucunda internet bankaciligi ile banka performansi
arasinda anlamli bir iligki ortaya koymusglardir.
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Owusu vd. (2020) Gana’daki 20 banka 6rneklemini kullanarak finansal
performans tizerinde dijitallesmenin etkisini incelemiglerdir. Veri zarflama
teknigini kullanan yazarlar ¢alisma sonucunda dijitallesmeyi benimseyen
bankalarin daha iyi bir finansal performans sergiledigini saptamuglardir.

Stefanovi¢ vd. (2021) Sirbistan bankacilik sektoriiniin  finansal
performansi tizerinde dijitallesmenin roliinii incelemislerdir. 2011-2020
arasindaki donemleri analiz eden yazarlar, banka performansi ile dijitallesme
arasinda bir iligki tespit etmiglerdir.

Chhaidar vd. (2022) finansal teknoloji yatirrmlarinin Avrupa’daki
bankalarin karlilig: tizerindeki etkisini incelemislerdir. Yazarlar, 2010-2019
arasindaki donemlere ait verileri FMOLS teknigi ile analiz etmiglerdir.
Caligma sonucunda yazarlar, dyjital yatirnmlar ile karlilik arasinda olumlu
yonde bir etkilesim tespit etmiglerdir.

Do vd. (2022) Vietnam’daki 13 bankanin finansal performansi iizerinde
dyjitallesmenin etkisini incelemislerdir. 2011-2019 arasindaki donemleri
GMM analizi ile inceleyen yazarlar galima sonucunda, dijital doniigiimiin
banka performanst tizerinde olumlu etkisini saptamuglardir.

Islamoglu ve Bayrak (2022) dijital bankacilik iiriinlerinin banka sektorii
biiyiime performansi tizerindeki etkisini incelemislerdir. Zaman serisi analiz
yontemlerinden faydalanan yazarlar ¢ahiyma sonucunda dijital bankacilik
hizmetlerinin banka performansini pozitif yonde etkiledigini saptamuglardir.

Ergiin (2023) dijitallesme ile bankacilik karlihigi arasindaki etkilegimi
2011Q1-2023Q1 donemi i¢in ARDL analiz teknigini kullanarak
incelemigtir. Caligma sonucunda yazar, mevduat bankacilig: ile kalkinma ve
yatirrm bankacihigr karlihigr tizerinde dijitallesmenin pozitif yonli etkisini
tespit etmigtir.

Nguyen vd. (2023) Vietnam’daki djjitallesmenin bankalarin karlilig
tizerindeki etkisini incelemislerdir. Yazarlar, 32 bankaya iliskin 2010-2021
arasindaki donemlere ait verileri regresyon yontemi ile analiz etmiglerdir.
Caligma sonucunda yazarlar, dijitallesmenin banka karhilig1 {izerindeki
olumlu etkisini saptamiglardr.

Shaikh ve Anwar (2023) Hindistan bankacilik sektoriiniin finansal
performansi ile dijital banka iglemleri arasindaki iligkiyi incelemiglerdir.
2011-2020 arasindaki donemleri panel veri analizi ile test eden yazarlar
caligma sonucunda, dijitallesme ile banka performansi arasinda bir etkilegim
tespit etmiglerdir.
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Aziz vd. (2024) gelismekte olan iilkeler 6rnekleminde dijital finansal
erigimin banka karlilig1 tizerindeki etkisini incelemiglerdir. Yazarlar, 111
bankaya iliskin 2016-2020 arasindaki verileri GMM ve temel bilesen analizi
ile test etmiglerdir. Caligma sonucunda yazarlar, dijital finansal erigimin
bankalarin finansal performans: iizerinde pozitif yonlii bir yansimasi
oldugunu belirtmislerdir.

Sayari (2024) Suudi Arabistan bankacilik sektortinde dijitallesmenin
karlihk tzerindeki etkisini incelemistir. Yazar, 2013-2022 arasindaki
donemlere ait verileri regresyon modeli ile analiz etmistir. Caligma sonucunda
yazar, dijitallesmenin katim bankalarimin aktif karlihigr ve 6z sermaye
karlihig1 iizerinde pozitif yonlii bir etkisini saptamugtir.

Sezal vd. (2024) Tiirkiye bankacilik sektoriindeki dijitallesmenin banka
karlihgy tizerindeki etkisini incelemislerdir. 2010Q1 ile 2024Q4 arasi igin
ARDL ve Toda-Yamamoto testlerini kullanan yazarlar, ¢aligma sonucunda
dijitallegme ile karhlik arasinda pozitif bir iligki saptamiglardir.

Literatiirdeki ¢aligmalar degerlendirildiginde dijitallesme ile bankalarin
finansal performansi arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalarin genel olarak
bankacilik sektortinii bir biitiin olarak dikkate aldig1 goriilmektedir. Ancak
katilm bankalarini dikkate alan galigmalarin ise oldukga kisith kaldig: dikkat
cekmektedir. Ozellikle Tiirkiye baglaminda katilim bankalarmin finansal
performansi ile dijitallesme etkilesimini ele alan ¢aligmaya rastlanmamistir.
Bu yoniiyle ¢alismanin literatiire katki saglamasi beklenmektedir.

3. Yontem

Caligmanin yontemi iki kisimda ele ahnmugtir. Tlk olarak veri ve modele
deginilmistir. Ardindan analiz yontemi olan en kiigiik kareler agiklanmugtir.

3.1. Veri ve Model

Bu ¢alismada Tiirkiye’de faaliyet gosteren katilim bankalarinin (Albaraka
Tiirk, Kuveyt Tiirk, Tiirkiye Finans, Emlak Katilim, Vakif Katilim ve Ziraat
Katilim) finansal performansi tizerinde dijitalleymenin etkisinin incelenmesi
amaglanmugtir. Katilim bankalarinin 2020Q1-2024Q4 arasindaki 20 ¢eyrek
doneme ait verilerinden faydalanilmigtir. Finansal performans gostergesi
olarak aktif karliik orani ile 6z sermaye karliigi orami kullanilmistir.
Dijitallesme gostergesi ise mobil bankacilik islem hacmi ile mobil bankacilik
islem adedi ile temsil edilmigtir. Tiim degigkenlere ait verilere Tiirkiye Katilim
Bankalar1 Birligi veri tabanindan erigilmistir.
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Bu ¢alismada bagimli degigken olarak aktif karlilik oran1 ve 6z sermaye
karlilig1 orani (Stefanovic vd., 2021; Katsiampa vd., 2021; Shaikh ve Anwar,
2022); agiklayict degiskenler olarak da mobil bankacilik islem hacmi ve mobil
bankacilik iglem adedi (Boateng, 2020; Ergiin, 2023) kullanilmistir. Aktif
karlilik ile 6z sermaye karlilig1 oran olarak (ylizde), mobil bankacilik islem
hacmi tutar olarak (TL) ve mobil bankacilik iglem sayis1 ise adet olarak ele
alinmugtir. Tim degiskenlerin 6l¢tim birimleri, sembolleri ve veri kaynaklari
Tablo 1’de sunulmustur. Heterojenlik ve aykir1 deger sorunlarini gidermek
igin tiim degiskenlerin logaritmast alinmugtir (Zhang ve Khan, 2024).

Tablo 1. Degiskenler, Logavitmik Sembolleri, Birimleri ve Veri Kaynaklar:

Degisken Tiirii Sembol Tanim Kaynak
Aktif Karlilik Bagimli |LNROA  |Katilm bankaciligr sektorii net | TKBB
karinin toplam aktiflere orani
(ylizde)
Oz Sermaye Bagimh |LNROE |Katilim bankacilig1 sektorii TKBB
Karliligt net karinin 6z sermayeye orant
(yiizde)
Mobil Bankacihik | Bagimsiz | LNMBIH | Mobil bankacilik toplam iglem | TKBB
Islem Hacmi hacmi (TL)
Mobil Bankacilik | Bagimsiz | LNMBIA | Mobil bankacilik toplam iglem | TKBB
Islem Adedi sayis1 (Adet)

Caliymada Tirkiye katihm bankaciligi sektortindeki  dijitallesmenin
finansal performansa yansimasini analiz etmek i¢in denklem 1 ve denklem
2’de gosterilen iki modele iligkin iktisadi fonksiyon olugturulmustur.

ROA, = f (MBIH,, MBIA, ) (1)
ROE, = f (MBIH, , MBIA, ) (2)

Burada ROA tzamanindaki aktif karlilik oranidir. ROE ise t zamanindaki
0z sermaye karliligidir. MBIH, t zamaninda mobil bankacilik iglem hacmidir.
MBIA ise t zamaninda mobil bankacilik iglem adedidir. Modellerin ampirik
formlart denklem 3 ve denklem 4’te gosterilmistir.

ROA, = 6,+ 6 MBIH,+ 6 MBIA + ¢, 3)
ROE, = 8, + 6, MBIH,+ 6 MBIA + ¢, (4)

Burada 6, ve ¢, sirastyla kesme ve hata terimini gosterir. Ayrica, d, ve 9,
katsayilar1 temsil etmektedir. Ayrica, denklem 5 ve denklem 6’da logaritmik
yapilandirilmig form gosterilmisgtir.

LNROA, = 6, + 6 LNMBIH, + 6, LNMBIA, + ¢, (5)
LNROE, = 6, + 6 LNMBIH, + 6, LNMBIA, + ¢, (6)
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Burada LN serilerin dogal logaritmik formlarini ve t analiz edilen zamam
(2020Q1-2024Q4) temsil etmektedir.

3.2. En Kiigiik Kareler

Ampirik galiymada analiz teknigi olarak en kiigiik kareler yonteminden
faydalanilmigtir.  Regresyon modellerinin tahmin edilmesinde en g¢ok
kullanilan yontemlerin baginda en kiigiik kareler gelmektedir. Bu yontem
bagimli degiskenin gergek degeri ile tahmini degeri arasindaki farkin kareleri
toplamini minimum yapmaya ¢alisan bir yontemdir. En kiigiik kareler
yonteminin temel varsayimlari su sekildedir(Yerdelen-Tatoglu, 2023):

* Regresyon modelinin parametrelerine gore dogrusal olmasi ve
orneklerin ana kiitleden tesadiifi olarak ¢ekilmesi,

e X matrisinin stokastik olmamasi,

e Tam g¢oklu dogrusal baglanti, heteroskedastisite ve otokorelasyon
olmamasi,

e Model kurma hatast bulunmamasi ve hata terimlerinin normal
dagimasidur.

4. Bulgular

Tablo 2’de bu ¢alismadaki degiskenlere iliskin ortalama, medyan, sinir
degerler, standart sapmalar, garpiklik, basiklik degerleri ile korelasyon matrisi
yer almaktadir. Analiz edilen her bir degiskenin 2020Q1’den 2024Q4’c
kadar olan verilerine ait 20 gozlem vardir. Tablo 2°deki istatistiklere gore
katilm bankaciligr sektorii aktif karlilik (ROA) ortalamas1 %1.14 6z sermaye
karlihigr (ROE) ortalamasi %16.5 mobil bankacilik islem hacmi ortalamasi
1.52 trilyon  mobil bankacilik iglem adedi ortalamasi ise 103 milyon adettir.
Ayrica, Tabloda yer alan korelasyon matrisi sonuglarina gére ROA ile MBIH
ve MBIA arasinda sirasiyla %68 ve %56 oraninda istatistiksel olarak anlamli
ve pozitif yonlii bir iliski tespit edilmigtir. ROE ile MBIH ile MBIA arasinda
sirastyla %60.6 ve %58.9 oraninda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
yonlii bir iligki saptanmugtir.
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Tublo 2. Ozet Istatistikler

Degiskenler ROA ROE MBIH MBIA
Ortalama 0.011426 0.165363 1.52E+12 1.03E+08
Medyan 0.008063 0.142615 8.62E+11 1.07E+08
Maksimum 0.026092 0.369924 5.86E+12 1.48E+08
Minimum 0.002043 0.030877 1.18E+08 44201064
Std. Sap. 0.007524 0.103173 1.55E+12 27537020
Carpiklik 0.568245 0.552936 1.404561 -0.613158
Basiklik 2.073471 2.222833 4.274899 2.957179
Jarque-Bera 1.791720 1.522450 7.930449 1.254737
Gozlem Sayist 20 20 20 20
ROA 1.000000
ROE 1.000000
MBIH 0.682550*** | 0.606670*** 1.000000
(0.0009) (0.00406)
MBIA 0.563596*** | 0.589403*** 0.356474 1.000000
(0.0097) (0.0062) (0.1229)

¥*%: %] (Parantez igi degerler olasilik degerlerini gostermektedir.)

Tablo 3’te birinci aragtirma modelinin en kiigiik kareler analizi sonuglar1
ile analiz igin gerekli olan 6n test ¢iktilart yer almaktadir. On test sonuglarina
gore bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 sorunu (ortalama
VIF=1.03<5) bulunmamaktadir. Ayrica modelde heteroskedastisite
(Breush-Pagan p degeri=0.9350) yoktur. Modelin otokorelasyon sinamasi
icin Durbin-Watson degerleri incelenmistir. Bu deger 1.180 olarak
hesaplanmig olup modelin otokorelasyon sorunu igerdigi saptanmustir.
Dolayisiyla model direngli tahminci ile analiz edilmigtir. Direngli en kiigiik
kareler tahminci sonuglarina gore LNMBIH, LNROAY1 %5 6nem diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde etkilemektedir. Diger bir ifade ile
LNMBIH’deki %I’lik bir artiy LNROAy1 %0.116 oraninda artirmaktadir.
Ote yandan LNMBIA, LNROAYy1 %1 6énem diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif yonde etkilemektedir. Diger bir ifade ile LNMBAdaki
%]1’lik bir artiy LNROAYy1 %1.347 oraninda artirdig1 saptanmistir. Direngli
tahmincinin genel agiklayic diizeyi %52.35 olup F istatistigi olasilik degerine
gore model %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamhdir.
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Tablo 3. Bivinci Avasturma Modeli Analiz Sonuglar: (Divengli En Kiigiik Kaveler)

LNROA Katsay1 Robust t |Olasiik | VIF | [%95 Giiven Araligi]

(Bagimlt Std. Hata

Degisken)

LNMBIH 0.1165411** | 0.0433911 | 2.69 | 0.016 | 1.03 | 0.0249938 | 0.2080884
LNMBIA 1.347335*** | 0.2681321 | 5.02 | 0.000 | 1.03 | 0.7816253 | 1.913044
Sabit Terim -14.1912*** | 2.117921 |-6.70 | 0.000 -18.65962 | -9.722779
R? 0.5235

F istatistigi 19.15%%% 0.000

Durbin- 1.180511

Watson

Breush-Pagan 0.01 0.9350

Jarque-Bera 2.033 0.3619

Ortalama VIF 1.03

*¥*%:9%]1 ve *¥*:%5’te anlamlt

Tablo 4’te ikinci aragtirma modeline iliskin analiz sonuglar1 gosterilmistir.
On testsonuglarina gore bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant:
sorunu (ortalama VIF=1.03<5) yoktur. Ayrica modelin heteroskedastisite
(Breush-Pagan p degeri=0.740) sorunu bulunmamaktadir. Modelde
otokorelasyon sorunu olup olmadigini incelemek igin Durbin-Watson deger
hesaplanmugtir. Bu degerin 1.426 oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla modelde
otokorelasyon sorununun varlig1 belirlenmigtir. Bu nedenle direngli tahminci
ile model analiz edilmistir. Direngli en kiiglik kareler tahminci sonuglarina
gore LNMBIH, LNROE’yi %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlaml
ve pozitif yonde etkilemektedir. Diger bir ifade ile LNMBIH deki %1°lik
bir artiy LNROEyi %0.112 oraninda artirmaktadir. Ote yandan LNMBIA,
LNROEyi %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde
etkilemektedir. Diger bir ifade ile LNMBAdaki %1’lik bir artiy LNROE’yi
%1.377 oraninda artirdig1 ortaya koyulmustur. Direngli tahmincinin genel
agiklayici diizeyi %55.95 olup F istatistigi olasilik degerine gore model %1
onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidur.
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Toblo 4. Tkinci Avastwma Modeli Analiz Sonuglary (Divencli En Kiigiik Kaveler)

LNROE Katsay1 Robust Std.| t |Olasiik | VIF | [%95 Giiven Araligi]

(Bagimlt Hata

Degisken)

LNMBIH 0.1120975*** | 0.0326099 | 3.44| 0.003 | 1.03 | 0.432966 | 0.1808983
LNMBIA 1.377313*** | 0.2664573 | 5.17| 0.000 | 1.03 | 0.8151372 | 1.0939489
Sabit Terim -13.20949%** | 2156417 |-6.13| 0.000 -17.75914 | -8.659851
R 0.5595

F istatistigi 20.13*** 0.000

Durbin- 1.426386

Watson

Breush-Pagan 0.11 0.740

Jarque-Bera 2.18 0.336

Ortalama VIF 1.03

**%: 9%1°de anlamh

5. Sonug

Bankacilik sektoriindeki teknolojik degisim ve doniigiim 2008 finansal
krizle birlikte finansal teknolojinin gelisimiyle baslamistir. Odemeler,
varlik yonetimi, kitle fonlamasi, kredi ve bor¢ verme islemleri, sermaye
piyasast ve sigorta gibi gesitli hizmetler finansal teknolojiyle birlikte dijital
doniigiim siirecine girmistir. Dijitallesme 6zellikle bankacilik sektoriinde
manuel iglemleri otomatik iglemlere doniigtiirmekle kalmaz aymi zamanda
maliyetleri diigiiriir, bilgi transferini basitlestirir ve iglem hizini artirmaktadr.
Bu kapsamda ¢aligmada, dijitallesmenin katilim bankaciligy sektorti finansal
performansi iizerindeki etkisinin incelenmesi amaglamugtir. Bagimh degiskeni
aktif karlilik ve 6z sermaye oran1 olan iki adet aragtirma modeli kurulmustur.
Bu modellerde djjitallesme gostergesi olarak mobil bankacilik iglem hacmi
ve mobil bankacilik islem adedi bagimsiz degiskenler olarak ele alinmustir.
Direngli en kiigiik kareler analiz yontemi kullanilarak 2020Q1°den 2024Q4’c
kadar olan degiskenlere ait veriler analiz edilmistir. Analizde otokorelasyon,
goklu dogrusal baglanti, normal dagilim ve heteroskedastisite olmak iizere
dort temel 6n test kullanilmugtir. Her iki modelde goklu dogrusal baglanti ve
heteroskedastisite sorunu bulunmadig: ve verilerin normal dagilima uygun
oldugu tespit edilmistir. Ancak, her iki modelin de otokorelasyon sorunu
igerdigi saptanmugtir. Bu nedenle otokorelasyona karg1 daha tutarl sonuglar
veren direngli en kiigiik kareler teknigi uygulanmugtir.

Ampirik ¢galigma sonucunda dijitalleyme gostergelerinden mobil bankacilik
islem hacmi ile katilim bankalarinin aktif karhilig arasinda istatistiksel olarak
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%5 onem diizeyinde anlamli ve pozitif yonlii bir iligki saptanmugtir. Mobil
bankacilik iglem hacminde %1 oranindaki bir artig aktif karlihigr %0.11
oraninda artirmaktadir. Ayrica, mobil bankacilik islem adedi ile aktif karlilik
orani arasinda %1 Onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
yonlii bir iliski bulunmugtur. Mobil bankacilik iglem adedindeki %1’lik bir
artig aktif karlilik oranini %1.34 oraninda artirdig1 belirlenmigtir. Caligmanin
ampirik sonuglart literatiirdeki ¢aligmalarin (Ezie vd. 2013; Owusu vd.
2020; Chhaidar vd. 2022; Nguyen vd. 2023; Sayari 2024) bulgular1 ile ayn1
yondedir.

Sonug olarak, djjitallesmenin katilim bankalarinin finansal performansi
tizerinde istatistiksel olarak pozitif yonlii bir yansimasi ortaya konulmustur.
2024 yili sonu itibariyle 2.6 trilyon TL aktif biiytikliigii ve %8.14 sektor pay1
ile katihm bankaciligr sektorii bliyiimeye ve gelismeye devam etmektedir.
Ayrica sektoriin 6nemli finansal performans gostergeleri arasinda yer alan
net kar 35.8 milyar TL diizeyindedir. Sektoriin karhiliginda dijitallesme
stireglerinin 6nemli bir yere sahip oldugu sylenebilir. Ozellikle pandemi
sonrast donemde Tiirkiye bankacilik sektoriinde ilk dijital banka olan
Hayat finans, katilim bankacihigr alaninda faaliyete baglamistir. Dolayistyla
katilim bankalar1 da geleneksel bankalar gibi dijitallesme stireci konusunda
onemli yatinmlar yapmaya baglamigtir. Katilm bankalarinin sektordeki
pazar payini artirmast, karhiligini artirmasi, maliyetleri diigiirmesi ve
Islami prensiplere uygun islemleri hizlandirmasi amaciyla dijitallesme
onemli bir firsat teskil etmektedir. Dijjitallesme siirecinin esas itibariyle
Covid-19 pandemi déneminde ivmelendigi sdylenebilir. Pandemiyle birlikte
bankacilik sube ve ofis yapilarindaki degisimler, bankacilik sektoriiniin
dijital hizmetlere gegisini hizlandirmistir. Ornegin dijitallesme ile banka
miisterilerinin ihtiya¢ duydugu ¢agri merkezi, video konferans ve sanal
asistanlar gibi ¢esitli hizmetler devreye girmigtir. Dijital bankaciligin tesvik
edilmesi ve siirdiirtilmesinde dijital erigim ve dijital okuryazarhigin yaygin
hale getirilmesi gerekmektedir. Ayrica dijitallesmeyle birlikte yapay zeka,
g6z tarama teknolojisi ile sifre kullanmadan hizh ve giivenli girig yapabilme,
QR kod ile hizli para ¢ekme iglemleri gibi 6zellikler daha da gelistirilerek
banka miigterilerinin memnuniyeti artirtlabilir. Bu ¢aligmada kullanilan
verilerin uzun donem iligkisi veri kisiti nedeniyle incelenememistir. Bundan
sonra yapilacak ¢ahiymalarda dijitallesme ile katiim bankalarinin finansal
performansi arasindaki uzun donem iligki aragtirilabilir.
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Bolim 2

Nakit Akiglarinin Saglandig: Faaliyetler
Modeli Kapsaminda Bist Kurumsal Yonetim

Endeksi’ndeki Isletmeler Uzerine Bir Aragtirma 8

Serdal Atay'
Oguz Yusuf Atasel

Ozet

Bu ¢alisma, Borsa Istanbul (BIST) Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan
isletmelerin nakit akig profillerini “Nakit Akislarinin Saglandigi Faaliyetler
Modeli” kapsaminda incelemektedir. Model, isletme faaliyetlerinden elde
edilen nakit akislarinin yatirim ve finansman faaliyetleriyle nasil dengelendigini
analiz ederek igletmelerin finansal durumlarini degerlendirmeye yonelik
bir ¢er¢eve sunmaktadir. Caligmada, 2010-2023 yillart arasindaki finansal
veriler degerlendirilmis ve isletmelerin nakit akig desenleri sekiz farkli model
cercevesinde kategorize edilmistir. Bulgular, BIST Kurumsal Yonetim
Endeksi’nde yer alan igletmelerin biiyiik bir boliimiiniin “Bagarili Isletme”
modeline uyum sagladigini ve siirdiirtilebilir finansal yénetim uygulamalarina
sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, bazi isletmelerin
zaman iginde farkli nakit akig profillerine gectigi ve finansal sikint1 sinyalleri
verdigi gozlemlenmigtir. Bu baglamda, caliymanin bulgulart yatirimcilar,
finansal analistler ve yoOneticiler i¢cin 6nemli bilgiler sunmakta ve kurumsal
yonetim ilkelerinin isletmelerin nakit akig dinamikleri tizerindeki etkisini
vurgulamaktadir.
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1. Girig

Amerikan Muhasebe Standartlar1 Kurulu tarafindan 1971 yilinda 6nce
finansal durum degisim tablosu olarak yayimlanan sonrasinda nakit akig
tablosu olarak yeniden adlandirilan bu mali tablo, gelir tablosunu tamamlamak
ve bir igletmenin finansal performans: hakkinda nakit baglaminda daha
ayrintili bir bakig agis1 sunmak i¢in olusturulmustur (Fridson ve Alvarez,
2002: 91). Nakit akigi, bir isletmenin hesap doneminde elde ettigi nakit
girigleri ile yaptig1 nakit gikislart arasindaki farki ifade etmektedir. Isletmelerde
nakit akigi likidite ve 6deme giicii, yatirim, bor¢ yonetimi ayrica stratejik
kararlar ve planlamay: etkilemektedir. Bu denli 6énemli kararlara dayanak
olusturan nakit akig tablosunun amaci, ardigik iki donem arasindaki nakit ve
nakde egdeger varliklardaki degisimleri netlestirmek ayrica bu farkliliklarin
sebeplerini ortaya koymaktir (Akdogan ve Tenker, 2010: 358).

Nakit akig tablolar1 6nemli bir finansal bilgi kaynagidir ve bir igletmenin
nakit yaratma ve etkin bir gekilde yonetme kabiliyeti hakkinda 6nemli
bilgiler sagladig: ifade edilebilir. Uluslararasi Muhasebe Standardi (UMS
1) tarafindan belirlenen sunum kilavuzlarina uygun olarak, isletmeler
tarafindan gelir tablosu, bilango, 6zkaynak degigim tablosu ve dipnotlar
ile sunulmaktadir. Nakit akiglarinin raporlanmasi Uluslararas1 Muhasebe
Standartlar1 (UMS 7) tarafindan isletme, yatirnm ve finansman boliimleri
kapsaminda ele alinarak yonetilmektedir. Bu siniflandirma, bir igletmenin
nakit akiglarinin daha detayh bir gekilde analiz edilmesini saglamaktadir.
Daha dinamik sunug saglayan, likidite ve 6deme kapasitesi hakkinda bilgisi
veren, kolaylikla manipiile edilemeyen (Azgin ve Bagar, 2016: 783) nakit
akig tablosu, bilgi asimetrisi seklindeki piyasa kusurlari ile dig finansman
maliyetinin arttigl durumlar goz o6niine alindiginda, igletmelerin yatirim
firsatlarindan  yararlanmak igin kullanabilecekleri, i¢ likit varliklarin
belirlenmesinde 6nemli bir rol oynadig: ifade edilebilir. Bununla birlikte
Keynes (1936: 196), “gercekten ihtiyag duynldwin anda zorlanmadan elde
edilebiliyorsa, atil nakit tutmayn gevek olmadyjni” belirtmektedir. Bagka bir
deyisle, igletme likiditesi, isletmelerin dig finansal piyasalar yoluyla kolayca
fon saglayamadigi durumlarda 6nemli oldugu belirtilmektedir (Khurana, &
Pereira, 2006). Tsletme nakit akiginin kaynaklarini ve buna yol agan finansal
olaylar1 inceleyen Gup ve arkadaglar1 (1993) tarafindan onerilen “Nakit
Alaglarimmn Sagjlandyp Faaliyetler Yontems”, isletmelerin nakit akig tablosu
baglaminda finansal bilgilerinin tahmin edilmesinde tamamlayici bir rol
oynamaktadir. Bu modelde nakit akis tablosunda yer alan finansman, yatirim
ve igletme faaliyetleri kapsaminda veriler incelenerek nakit giris ve ¢ikiglarinin
olugumuna, olumlu ve olumsuz sonuglarina gore 8 farkli gruba ayrilmaktadir.
Bu model, finansal analistlere nakit akig tablosundaki bilgileri yorumlamada
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daha genis bir perspektif saglamaktadir. Bu da modeli bir igletmenin finansal
verilerinin diger analitik yontemlerle birlikte degerlendirilmesinde degerli bir
arag haline getirmektedir (Aktag, Kargin ve Kargmn, 2012: 105). Bu galigma
kapsaminda Gup vd. (1993)’inden yararlanilarak nakit akiglarinin saglandig:
faaliyetler modeli BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’ndeki isletmeler tizerinde
incelenmigtir. Caligmanin bundan sonraki bagliklarinda literatiir taramasina,
aragtirma, bulgular ve sonug¢ kismina yer verilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Isletmelerin nakit akig profillerinin incelenmesine yonelik ulusal ve
uluslararast literatiir agagida yer verilmistir.

Bruwer ve Hamman (2005) tarafindan yapilan ¢aligmada, Giiney Afrika
Johannesburg Borsasinda islem goren halka agik sanayi isletmelerinin nakit
akig profillerini, tek bir mali donemin yani sira sirasiyla 1993-1996 ve
2002 yillarinda ¢ aylik donemleri kapsaminda “nakit akislarinin saglandyj
faaliyetler yomtems” ile analiz edilmigtir. Caliyma Ornekleminde yer alan
isletmelerin nakit akiglar1 kapsaminda Model 2 profiline daha fazla yatkin
oldugu ayrica igletmelerin olgunluk yagsam siirecinde bulunduklar1 tespit
edilmigtir.

Dickinson (2011: 1972) tarafindan yapilan galiymada, Amerika Birlegik
Devletleri’nde 1989-2005 yillar aras: faaliyet gosteren, bir milyon dolarin
tizerinde piyasa degeri bulunan halka agik isletmeler nakit akiglarinin
saglandig: faaliyetler modeli yontemiyle yagam dongiilerinin belirlenmesi
amactyla incelenmistir. Yapilan analizler sonucunda nakit akiy modellerinin
kullantminin - karlihik, biiyiikliik, yas gibi tek degiskenli igletme yasam
dongiisii siiflamast ile belirlenen yanlig siniflamanin 6niine gegebilecegi
belirtilmistir. Ayrica nakit akis modeli kanitlarinin, diger yagam dongiisii
kanitlarindan daha iyi performans gosterdigi ve gelecekteki karliligr daha iyi
agikladig: ifade edilmigtir.

Kordestani vd. (2011: 279) tarafindan yapilan ¢alismada, 1995-
2008 yillar1 arasinda Tahran Menkul Kiymetler Borsas'nda iglem goren
isletmelerin nakit akig tablolari, finansal sikint1 ve iflas risklerinin 6nceden
tahmin edilebilmesi igin incelenmistir. Calisma sonucunda, model 2, model 5,
model 6 ve model 8 ile igletmelerin gelecekte yagayabilecekleri finansal sikintilar
arasinda anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Kargin ve Aktas (2011: 5) tarafindan vyapilan ¢aligmada, ingaat
sektoriinde halka agik olarak faaliyet gosteren bir isletmenin, 2006-2010
yillarina ait “TMS 7- Nakit Akis Tablosu” standardina gore diizenlenmig
nakit akis tablolary, “karsilastirmals tablolay analizi”, “trend analizi”, “rasyo
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anahizi” ve “nakit akislarimn saglandyn fanliyetler modeli” yontemleri ile
incelenmistir. Caligma sonucunda incelenen igletmenin genel olarak Model 2
nakit akig profiline sahip oldugu; ayrica nakit akiglarinin saglandigi faaliyetler
modelinin diger analiz tekniklerine kiyasla igletme hakkinda daha ayrintih
analiz sonuglarinin elde edilmesini sagladigi bulgular: paylagiimistir.

Aktag vd. (2012: 105) tarafindan yapilan ¢aliymada, TMS 7’ye gore
diizenlenmis 176 isletmenin 2007-2010 yillar1 arasinda hesap donemleri
sonucu sunulan nakit akig tablolar1 “Nakit Akssiarimin Saglandyy Faaliyetier
Yontemine” gore incelenmigtir. Arastirma sonucunda yil, sektor ve aktif
biiyiikliikleri temelinde incelenen isletmelerin nakit akislarinin “Model 2:
basaridy isletme”, “Model 4: biiyityen isletme”, “Model 6: Izl bigyiiyen-geng
isletme” profilinde yogunlagtigi bulgusu paylagilmugtir.

Shamsudin ve Kamaluddin (2015: 768) tarafindan yapilan galigmada,
finansal sikintt insidansi ile nakit akig Ortintiileri arasinda anlamli bir
iligkinin varligini ortaya ¢ikarmak amaciyla Malezya’da faaliyet gosteren
124 halka agik isletmeden olugan ve 2006-2013 yillar1 arast hesap donemini
kapsayan verilerden faydalanmilmugtir. Yapilan analizler sonucunda, 6rneklem
kapsaminda incelenen nakit akig tablolarinda igletme faaliyetlerinden elde
edilen nakit akiglarinin pozitif oldugu bulgusu paylagilmigtir. Bununla
birlikte igletme faaliyetlerinden saglanan nakit akiglarinin yatirim faaliyetleri
ve borcun ifasinda kullaniimasi durumunda igletmelerin finansal sikinti
yagamasinin daha muhtemel oldugu arastirmacilar tarafindan ifade edilmistir.

Karadeniz (2017: 171) ¢aliymasinda 207 borsaya kote konaklama
isletmesinin (Asya-Pasifik kitasimdan 131, Avrupa kitasimdan 51 ve Amerika
ktasindan 25) 2013-2014-2015 hesap doneminde paydaglara sunulan
nakit akig tablolarin1 “Nakit Akislarinin Saglandigi Faaliyetler Yontemine”
kapsaminda uluslararast olarak kargilagtirmali bir sekilde incelemistir.
Aragtirma sonucunda, incelenen konaklama isletmelerinin “bagaril isletme,
biiyiiyen isletme ve yemiden yapianan isletme” profillerinde yogunlastig
saptanmigtir.

Cahg vd. (2018: 296) tarafindan yapilan cahigmada, Borsa Istanbul’a
kote olmug Lokantalar ve Oteller sektoriinde faaliyet gosteren MARTI
isletmesi disindaki konaklama igletmelerinin Z Skor modeli, rasyo analizi,
“nakit akislarimn saglandyp foaliyetler yontems” ve oran analiziyle finansal
durumlarindaki degisimler incelenmistir. Calisma sonucunda, incelenen
isletmelerin agirlikh olarak basarili igletme ve biiyiiyen igletme niteligine
sahip olduklar1 tespit edilmistir.
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Karadeniz vd. (2018: 142) tarafindan yapilan ¢aligmada, 32 iilke
borsasinda kote olarak islem goren 244 adet restoran isletmesinin 2011-
2016 wyillar1 arasinda dénem sonu sunulan nakit akig tablolart “Nakit
Alsslarmmn Sayglandyj Faaliyetler Yontemine” gore incelenmigtir. Caligma
sonucunda, isletmelerin incelenen hesap donemlerinin tamaminda genellikle
biiyiiyen ve bagarili igletme profiline sahip olduklari goriilmektedir. Ayrica,
igletmelerinin yagam dongiisiinde olgunluk ve biiylime evresinde olduklari
bulgusu paylagilmustur.

Bagkan ve Dozen (2019: 3349) tarafindan yapilan ¢alismada, BIST
100 endeksine tabi 2009-2018 dénemlerini kapsayan 50 isletmenin nakit
akig tablolar1 incelenmektedir. Model 2 profiline sahip igletmelerin; kar
kalitesi, varhik getirisi, 6z kaynaklarin getirisi ve nakit akig likiditesi oranlar1
arasinda bir iligki olup olmadigr arastirilmigtir. Calisma sonucunda isletme
faaliyetlerinden saglanan nakit akislari ile 6zkaynak getirileri ve igletmelerin
varliklardan sagladiklar1 nakit getirileri arasinda anlamli bir iligki oldugu
bulgusu paylagilmistir.

Beyazgiil ve Karadeniz (2019: 606) tarafindan yapilan galiymada, 2013-
2018 wyillar1 arasindaki hesap doneminde Tiirkiye ve Avrupa’daki ulusal
liglerde bulunan 29 futbol kuliibiiniin nakit akig tablolar1 “Nakit Akisiarinin
Saglandyp Faaliyetler Yontemi” ile analiz edilmigtir. Futbol kuliiplerinin;
bagarihy isletme, geng isletme ve biyiiyen isletme profiline sahip olduklar1 buna
ilaveten Avrupa’daki futbol kuliiplerinin igletme faaliyetlerinden pozitif
nakit akigina sahip iken tlkemizdeki futbol kuliiplerinin ise finansman
faaliyetlerden pozitif nakit akigina sahip olduklar1 bulgular1 paylagiimugtir.

Tiifekgi ve Karaca (2019: 160) tarafindan yapilan gahiymada, 2010-2016
hesap donemi arasinda Fortune 500 listesinde yer alan ve en yiiksek net
satig hasilatina sahip 100 isletmenin nakit akig tablolar1 “Nakit Akislarinin
Saglandyi Fanliyetler Yontems” ve oran analizi ile incelenmistir. Isletmelerin
yogunlukla bagaril isletme proftiline sahip olduklari, ardindan en ¢ok goriilen
profilin ise iiyiiyen isletme oldugu bulgusu paylagiimistir.

Kablan ve Gilivemli (2019: 237) tarafindan yapilan ¢aligmada, Borsa
Istanbul XTRZM endeksinde islem goren turizm isletmelerinin 2012-2016
hesap doneminde tiger aylik donemler halinde nakit akig profillerini, nakit
akiglarinin saglandig faaliyetler yonteminden kullanilarak incelenmisgtir.
Caligma sonucunda, analize dahil edilen igletmelerin nakit akis profillerinin
cogunlukla model 2, model 4 ve model 6 ile temsil edilen profillerden olugtugu
bulgusu paylagilmugtir.
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Yilmaz ve Cavlak (2020: 808) tarafindan yapilan ¢alismada, 2016, 2017
ve 2018 yillarinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan 46 igletmenin
yagam dongiisii agamasinin tespitiigin Gup vd. (1993) ile Bruwer ve Hamman
(2005) nakit akis modelleri, bu isletmelerin finansal stkinti durumunu tespiti
i¢in ise Altman Z-Skoru (1968) modeli kullanilmistir. Calisma sonucunda;
ilgili isletmelerin agirhikli olarak bagarili isletme (Model 2) yapisinda finansal
agidan sikintili olmayan igletmeler olduklar: tespit edilmigtir. Aragtirmada
incelenen igletmelerde Model 1 ve Model 7ye rastlanilmamustir.

Akdogan vd. (2020:5) tarafindan yapilan galismada, Borsa Istanbul’da
sermaye araglar iglem goren 13 sektor kolundan 444 igletme incelenmistir.
Aragtirmacilar tarafindan igletmelerin 2015-2019 hesap déneminde sunulan
finansal tablo ve dipnotlar1 incelenmesi sonucunda, isletme faaliyetlerinden
saglanan nakit giriglerinin yatirim faaliyetlerinde kullamildigi, buna ilaveten
isletmelerin finansman faaliyetlerinden ilk dort yilda nakit girisi saglanmakla
birlikte son yilda ise yiiksek tutarda nakit ¢ikiglarinin oldugu tespit edilmigtir.

Kogyigit ve Tang (2021: 139) tarafindan yapilan bir galismada, BIST
100 kapsaminda bankacilik ve sigortacilik sektorii digindaki isletmelerin
2015-2019 hesap donemine ait nakit akig tablolar1 “nakit akiglarinin
saglandigi faaliyetler yontemleri” ile BIST 30; BIST 50 endeksleri
kapsaminda kargilagtirilarak analiz edilmigtir. Aragtirma sonucunda her bir
endeks kapsamindaki igletmelerin genellikle “basarils isletme” profiline sahip
olduklar1 goriilmistiir.

Kogyigit vd. (2021: 1165) tarafindan yapilan galismada Borsa Istanbul’a
kote 6zel bir saglik grubunun 2017-2019 hesap doénemine ait nakit akig
tablolar1 Gup vd. (1993) tarafindan gelistirilen “nakit akislarinin saglandyj
faaliyetler yontems” ve oran analizleri ile incelenmigtir. Caligma sonucunda
isletmenin 2017 ve 2018 hesap doneminde Model 6 “Inzlr biiyiiyen geng
isletme”, 2019 hesap doneminde Model 4 “biiyiiyen geng isletme” profili
sergiledigi; uygulanan nakit akig oranlarinin da bu modeller tarafindan
desteklendigi gortilmiistiir.

Sanlitiirk ve Yilmaz (2022: 2361) tarafindan yapilan ¢aliymada, Gup
vd. (1993) tarafindan gelistirilen “Nakit Akunlarimn Saglandyy Fanliyetler
Yontemine” gore 2017-2021 hesap doneminde BIST 100°de iglem goren
turizm sektoriinde yer alana 7 igletmesinin nakit akim tablolar1 incelenmistir.
Cahiyma sonucunda daha ¢ok basarils isletme, gerileyen yeniden yapilanan
isletme ve biiyiiyen isletme profilleri kapsaminda nakit akiglart tespit edilmig
ve ayrica Model 1 (+, +, +) ve Model 5 (-, +, +) profili kapsaminda yer alan
isletmeye rastlanilmamugtir.
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Aldemir ve Karaca (2022: 60) ¢aligmalarinda igletme performanst tizerine
nakit akig oranlarinin etkisini ortaya koymak amaciyla Fortune 500°de yer
alan 50 Tiirk igletmesinin 2010-2020 yillarina ait nakit akig tablolarini “nakit
akiglarinin saglandigy faaliyetler yontemi” ile analize tabi tutarak ardindan
panel lojistik regresyon uygulamistir. Analiz kapsaminda yer alan igletmelerin
gogunlugunun model 2 profili ile uyumlu olduklar: tespit edilmigtir.

Satir ve Kisakiirek (2022: 35) tarafindan yapilan galigmada, imalat sanayi
sektoriinde faaliyet gosteren sermaye araglart Borsa Istanbul’da iglem goren
70 igletmenin 2012-2021 hesap donemine ait nakit akig tablosu verileri
incelenmigtir. Caliygma sonucunda, igletmelerin bagarili igletme niteligine
sahip model 2, biiyiiyen igletme niteligine sahip model 4 ve geng isletme
niteligine sahip model 6 ile temsil edilen profiller kapsaminda yer aldig1
bulgusu paylagilmistir.

Kisakiirek ve Tiifekgi (2022: 246) tarafindan yapilan galiymada, ekonomik
krizi dikkate alinarak igletmelerin nakit akig profilleri ve sektor bazinda
performans siralamalar1 karsilagtirllmistir. “Nakit Aksslarman - Soagjlanduyn
Faaliyetler Yontemi” ve “TOPSIS” yontemi ile Borsa Istanbul’da yer alan
“Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglary” ve “Iekstil, Giyim
Egsyast ve Deri” sektorlerinde iglem goren 22 igletmenin 1998-2002 yillar
arasinda paydaslara sunulan mali tablolar1 (finansal durum tablosu, kdr zarvar
tablosu ve nakit akis tablolar) incelenmistir. Calisma sonucunda, iki sektorde
de en bagarili igletmelerin model 4 (Biiyiiyen Isletme) profili kapsaminda nakit
akiglarinin gergeklestigi bulgusu paylagilmigtir.

Ozevin ve Yiicel (2023: 332) tarafindan yapilan caligmada, yaygin
igletme tiplerinin tespit edilmesi igin G20 {ilkeleri igerisinde yer alan
Almanya, Avustralya, Brezilya, Giiney Afiika, Giiney Kore, Ingiltere, Sundi
Avrabistan ve Tiivkiye menkul kiymet borsalarinda islem goren sermaye
araglar1 bulunan igletmelerin nakit akig profilleri iilkelere, sektorlere ve yillara
gore karsilagtirmalr olarak incelenmigtir. 2012-2022 hesap doneminde 5091
isletme tarafindan sunulan nakit akis tablolart “Nakit Aksslarimin Saglandyn
Faaliyetler Yontems” ile analiz edilmistir. Nakit akig tablosu analizi sonucu
en sik goriilen igletme profilinin Model 6 (Giri/Geng Isletme) ve en az
goriilen profilin Model 1 (Durgun Isletme) oldugu tespit edilmistir. Caligma
sonucunda Ingiltere ve Tiirkiye borsalarinda kote olmus isletmelerin biiyiik
oranda bu genel goriiniimden farklihk gosterdigi belirlenmistir. Model 2
(Bagarily Isletme) profilinin Tiirkiye ve Ingiltere’de cogunlukla tespit edildigi
bulgusu paylagilmistir.

Karadeniz ve Aydin (2023: 29) tarafindan yapilan ¢aliymada, Amerika
Birlesik Devletleri, Avrupa, Asya-Pasifik ve Tiirkiye menkul kiymet



28 | Nakit Alsslavimm Saglandyy Fanliyetler Modeli Kapsamnda BIST Kurumsal Yonetim...

borsalarinda sermaye araglart iglem goren uluslararast havayolu yolcu
tagimaciligs isletmelerinin nakit akis profillerinin belirlenmesi amaciyla 2016-
2021 yillar1 arasinda sunulan nakit akig tablolari iizerinde nakit akislarindan
saglanan faaliyetler yontemi uygulanarak nakit akig profilleri incelenmistir.
Caligma sonucunda, havayolu sirketlerinin en fazla “Bagarils Isletme” nakit
akug profiline, ikinci olarak “Hizlz Biiyiiyen Isletme” nakit akig profiline sahip
olduklar1 belirlenmigtir. Analiz donemi igerisinde nakit akiglarinin yonii
bakimindan segilen {iilkeler arasinda Tiirkiye’deki havayolu isletmelerinin
yogunlukla bagarili igletme, ABD’deki isletmelerin ise ¢ogunlukla biiyiiyen
isletme modeline sahip olduklari bulgusu paylagilmistir.

Haberal (2024: 73) tarafindan yapilan galiymada, BIST 30’da yer alan
isletmelerin (finans sektorii disindn) yiiksek enflasyon kosullarinin bulundugu
2021 ve 2022 hesap doneminde sunulan nakit akig tablolar1 “Nakit Akislarinin
Saglandyy Faaliyetler Yontems” ile incelenmistir. Calisma sonucunda 2021
yilinda igletmelerin yatirrm yapmaya devam ettigi, igletme faaliyetlerinden
net nakit fazlas1 sagladigi, yabanci parali borglarini 6deme politikas: glitmiig
oldugu bunlara ilaveten 2022 yilinda ise isletmelerin borglanarak finansman
faaliyetlerinden net nakit girisi saglamig oldugu tespit edilmistir. Boylece
isletmelerin, fiyat artig1 karsisinda dis finansman yoluna bagvurarak yatirim
faaliyetlerini devam ettigi, gelecek donemlerdeki olasi risklere karsi tedbir
olarak donem sonunda gerekli nakdi elde tutmaya oOzen gosterdikleri
bulgular1 paylagiimigtir.

Yukaridaki literatiir incelendiginde Gup vd. (1993)’un ¢aligmas: temel
alinarak nakit akiglarinin saglandigr faaliyetler modeli kapsaminda birgok
caligma yapilmistir. Ancak kurumsal yonetim agisindan giiglii olan igletmelere
yonelik bagka bir ifadeyle BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’ndeki igletmelere
yonelik konunun ele alinmadig tespit edilmistir. Literatiirdeki bu boglugu
doldurmak admna ¢aligma kapsaminda nakit akiglarinin saglandigi faaliyet
modeli dikkate alinarak BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’ndeki igletmelerin
nakit akig profilleri incelenmistir. Caligmanin bu yoniiyle literatiire katki
saglamasi beklenmektedir.

3. Yontem

3.1. Aragtirmanin Amaci ve Kapsamu

Bu galiygmanin amaci, BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan
isletmelerinin nakit akiglarinin, nakit akiglarinin saglandig: faaliyetler modeli
kapsaminda incelenmesidir. Bu amag dogrultusunda s6z konusu igletmelerin
2010-2023 yillart arasindaki 51 igletmenin finansal verileri dikkate alinarak
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analiz yapilmistir. S6z konusu igletmelerin unvanlari ve kodlar1 Tablo 1°de
paylagimistir.

Tablo 1: Nakit Akislarmm Sagjiadyjr Faaliyetler Modeli Kapsammdan Incelenen
Isletmelerin Unvanlar ve Kodlar:

" KOD  ISLETME UNVANI KOD  ISLETME UNVANI
AEFES | ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SAN A §. HURGZ | HURRIVET GAZETECILIK VE MATBAACILIK A S.
AGHOL | AG ANADOLU GRUBU HOLDING A §. IHLAS | IHLASHOLDING AS.
AKENR | AKENERJI ELEKTRIK URETIMAS. ISFIN | 1§ FINANSAL KIRALAMA AS.
AKMGY | AKMERKEZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGIAS. | LOGO | LOGO YAZILIM SANAY! VE TICARET A §.
AKSA | AKSA AKRILIK KIMYA SANAYIAS. MGROS | MIGROS TICARET A S.
ALARK | ALARKOHOLDINGAS. OTKAR | OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYIA§.
ALBRK | ALBARAKA TURK KATILIM BANKASI PINSU | PINAR SU VE ICECEK SANAYI VE TICARET A'S.
ANSGR | ANADOLU SIGORTA PRKAB | TURK PRYSMIANKABLO VE SISTEMLERIA .
ARCLK | ARGELIKAS. PRKME | PARK ELEKTRIK URETIM MADEN. SAN.VE TIC. A S.
ASELS | ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A § SEKFK | SEKER FINANSAL KIRALAMA AS.
ASUZU | ANADOLUISUZU OTOMOTIV SANAYT VE TICARETAS. | SISE | TORKIYE $ISE VE CAM FABRIKALARTA'S.
AYGAZ | AYGAZAS. SKBNK | SEKERBANKTAS.
BICIM | BATICIM BATI ANADOLU GIMENTO SANAYI A §. TATGD | TAT GIDA SANAYIAS.
CCOLA | COCA-COLA ICECEK AS. TAVHL | TAVHAVALIMANLARI HOLDING A§.
CRDFA | CREDITWEST FAKTORING A §. TOASO | TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A §.
DGGYO | DOGUS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A §. TRCAS | TURCASPETROLAS.
DOAS | DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE TICARET A §. TSKB | TURKIYE SINAIKALKINMA BANKASIA§.
DOHOL | DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A §. TTKOM | TURK TELEKOMUNIKASYON AS.
ENKAT | ENKA INSAAT VE SANAYIA§. TTRAK | TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A §.
EREGL | EREGLIDEMIR VE CELIK FABRIKALARITAS. TUPRS | TURKIYE PETROL RAFINERILERI A §.
FROTO | FORD OTOMOTIV SANAYIA . TURSG | TURKIYE SIGORTA A§.
GARAN | TURKIYE GARANTI BANKASIA§. VAKBN | TURKIYE VAKIFLAR BANKASITA O
GARFA | GARANTIFAKTORING A . VESTL | VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A §.
GLYHO | Global Yatwm Holding A . VKGYO | VAKIF GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A §.
HALKB | TORKIVE HALK BANKASIAS. VKBNK | YAPIVEKREDI BANKASIAS.

YUNSA  YONSA YONLU SANAYI VE TICARET A §.

3.2. Arastirmanin Yontemi

Caligma kapsamindaki igletmelerinin nakit akiglar1 profilleri incelenirken,
Gup vd. (1993)un ¢aligmasinda yer alan nakit akiglarinin saglandigi
faaliyetler modeli kullanilmistir. Gup vd. (1993) tarafindan gelistirilen nakit
akiglarinin saglandig: faaliyetler yontemine uygun olarak bu 8 isletme profili
ve agtklamalar1 Tablo 2°de verilmistir (Nurzhanova ve Basar, 2024: 226).
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Tablo 2: Gup ve Digerleri (1993) Tavafindan Onerilen Nakit Akislarimm Saglandyj
Faaliyetler Yontemi ve Agiklamalar:

Model | Igletme | Yatiim | Finansman | Agiklama

Isletmenin tiim faaliyetlerden (igletme, yatiim ve
finansman) pozitif nakit akigi bulunmaktadir. Bu model
Model 1 + + + genellikle gegici bir durumu yansitmaktadir ve isletme
nakit birikimi yapryor olabilecegi ifade edilebilir. (Nadir
Isletme)

Isletmenin isletme faaliyetlerinden pozitif, yatrim
ve finansman faaliyetlerinden negatif nakit akig
bulunmaktadir. Bu model, olgun ve bagarili igletmeleri
temsil etmektedir. (Bagarils Isletme)

Model 2 + - -

Islermenin ~ isletme  ve  yatnm  faaliyetlerinden
pozitif, finansman faaliyetlerinden negatif nakit akigi
Model 3 + + - bulunmaktadir. Bu model, isletmenin varlik satigt
yaparak bor¢ 6dedigini gostermektedir. (Gerileyen,
Yeniden Yapilanan Isletme)

Isletmenin igletme faaliyetlerinden pozitif, yatirim
faaliyetlerinden negatif ve finansman faaliyetlerinden
Model 4 + - + pozitif nakit akigt bulunmaktadir. Bu model, biiyiime
agamasindaki igletmeleri temsil etmektedir. (Biiysiyen
Isletme)

Isletmenin igletme faaliyetlerinden negatif, yatirim
ve finansman faaliyetlerinden pozitif nakit akist
Model 5 - + + bulunmaktadir. Bu model, isletmenin gegici olarak zarar
ettigini ve varlik satig1 veya borglanma yoluyla nakit elde
ettigini gostermektedir. (Kiigiilen Isletme)

Islermenin ~ isletme  ve  yanrim  faaliyetlerinden
negatif, finansman faaliyetlerinden pozitif nakit akis:
Model 6 - - + bulunmaktadir. Bu model, hizli bityiiyen ancak gegici
olarak negatif nakit akigi yagayan isletmeleri temsil
etmektedir. (Geng Isletme)

Isletmenin igletme faaliyetlerinden negatif, yatirim
faaliyetlerinden pozitif ve finansman faaliyetlerinden
negatif nakit akis1 bulunmaktadir. Bu model, igletmenin
varlik satig1 yaparak borg 6dedigini ve finansal sikintida
olabilecegini gostermektedir. (Likit Sikwntiss Yasayan
Isletme)

Isletmenin tiim faaliyetlerden (igletme, yatiim ve
finansman) negatif nakit akig1 var. Bu model, igletmenin
ciddi finansal sikintida oldugunu ve nakit rezervlerini
tiikettigini gosterir. (Nadir Isletme)

Model 7 - + -

Model 8 - - -

4. Bulgular

BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan 2010-2023 yillan
arasindaki verilerine eksiksiz olarak ulagilan 51 isletmenin “nakit akiglarinin
saglandigs faaliyet modeli” kapsaminda incelenmesi sonucunda nakit akiglar
ile ilgili elde edilen bulgular Tablo 3’te yer verilmistir.



Serdal Aty / Ogiuz Yusuf Atasel | 31

Toblo 3: BIST Kurumsal Yinetim Endeksi’nde Yer Alan Isletmelerin Nakit Akaslar:

KODU | YIL |Isletme | Yatwim | Finansman Model KODU | YIL |Isletme | Yatwim | Finansman Model
AEFES | 2010 | + - - 2 (Bagarlh) | HURGZ | 2010 |+ - - 2 (Bagaril)
AEFES | 2011 | + - - 2 (Baganh) | HURGZ | 2011 | + + + 1 (Nadir)
AEFES | 2012 | + - + 4 (Biiyiyen) | HURGZ | 2012 | - + - 7 (Likit Stkunast
’ Yagayan)
3 (Gerileyen,
AEFES | 2013 | + - - 2 (Baganh) | HURGZ | 2013 |+ + - Yeniden
Yapilanan)
3 (Gerileyen,
AEFES | 2014 + - - 2 (Bagarih) | HURGZ | 2014 + + - Yeniden
Yapilanan)
AEFES | 2015 | + - - 2 (Bagarlh) | HURGZ | 2015 | + + + 1 (Nadir)
3 (Gerileyen,
AEFES | 2016 + - - 2 (Bagarih) | HURGZ | 2016 + + - Yeniden
Yapilanan)
3 (Gerileyen,
AEFES | 2017 + - + 4 (Biiyliyen) | HURGZ | 2017 + + - Yeniden
Yapilanan)
3 (Gerileyen,
AEFES | 2018 + - - 2 (Bagarl) | HURGZ | 2018 + + - Yeniden
Yapilanan)
AEFES | 2019 + - - 2 (Bagarth) | HURGZ | 2019 + - - 2 (Bagarih)
AEFES | 2020 + - - 2 (Bagarih) | HURGZ | 2020 + - - 2 (Bagarilr)
AEFES | 2021 + - - 2 (Bagarih) | HURGZ | 2021 + - - 2 (Bagarih)
AEFES | 2022 | + : + 4 (Biiyiiyen) | HURGZ | 2022 | - + ; 7 (Likie Sikinost
yuy Yagayan)
AEFES | 2023 | + : ; 2 (Basar) | HURGZ | 2023 | - + .| 7 (ke Sikanas
Yagayan)
AGHOL | 2010 | - - + 6(Geng) | THLAS | 2010 | - + + 5 (Kiigiilen)
AGHOL | 2011 | - - + 6(Geng) | THLAS | 2011 | - + + 5 (Kiigiilen)
AGHOL | 2012 |+ - + 4 (Biyiiyen) | IHLAS | 2012 | + - - 2 (Bagaril)
AGHOL | 2013 |+ + + 1 (Nadir) | THLAS |2013 | + - - 2 (Basarth)
AGHOL | 2014 | - - + 6(Geng) | IHLAS | 2014 | - + - 7 (Likic Sikintst
Yagayan)
3 (Gerileyen,
AGHOL | 2015 - - + 6 (Geng) THLAS | 2015 + + - Yeniden
Yapilanan)
3 (Gerileyen,
AGHOL | 2016 + + - Yeniden IHLAS | 2016 + - - 2 (Bagarih)
Yapilanan)
AGHOL | 2017 + - + 4 (Biiytiyen) | THLAS | 2017 + = - 2 (Bagarih)
AGHOL | 2018 |+ - - 2 (Basanh) | IHLAS | 2018 | - + + 5 (Kiiiilen)
3 (Gerileyen, 3 (Gerileyen,
AGHOL | 2019 + + - Yeniden IHLAS | 2019 + + - Yeniden
Yapilanan) Yapilanan)
AGHOL | 2020 + - - 2 (Bagaril) IHLAS | 2020 - + + 5 (Kiigtilen)
AGHOL | 2021 + - - 2 (Basarilr) IHLAS | 2021 - - + 6 (Geng)
AGHOL | 2022 + + 4 (Biiytiyen) | THLAS | 2022 + - - 2 (Bagarilr)
AGHOL | 2023 + - - 2 (Bagarili) IHLAS | 2023 - - + 6 (Geng)
AKENR | 2010 + - + 4 (Biiyliyen) ISFIN | 2010 + - 0 -
AKENR | 2011 |+ + 4 (Biiytiyen) | ISFIN | 2011 | - - + 6 (Geng)
AKENR | 2012 | - - + 6(Geng) | ISEIN |2012 | - - + 6 (Geng)
AKENR | 2013 | + - + 4 (Biyiiyen) | ISFIN | 2013 | - - + 6 (Geng)
AKENR | 2014 - - + 6 (Geng) ISFIN | 2014 - - + 6 (Geng)
3 (Gerileyen,
AKENR | 2015 + + - Yeniden ISFIN | 2015 - - + 6 (Geng)
Yapilanan)
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3 (Gerileyen,
AKENR | 2016 + Yeniden ISFIN | 2016 - + 6 (Geng)
Yapilanan)
3 (Gerileyen,
AKENR | 2017 + Yeniden ISFIN | 2017 - + 5 (Kiigilen)
Yapilanan)
AKENR | 2018 + 2 (Bagaril) ISFIN | 2018 - + 6 (Geng)
AKENR | 2019 + 2 (Bagarih) ISFIN | 2019 + - 2 (Bagaril)
AKENR | 2020 + 2 (Bagaril) ISFIN | 2020 - + 6 (Geng)
AKENR | 2021 + 2 (Bagaril) ISFIN | 2021 - + 6 (Geng)
AKENR | 2022 + 2 (Bagarl) ISFIN | 2022 - + 6 (Geng)
AKENR | 2023 + 2 (Bagaril) ISFIN | 2023 + + 4 (Biiyiiyen)
AKMGY | 2010 + 2 (Bagaril) LOGO | 2010 + + 4 (Biiyiiyen)
AKMGY | 2011 + 2 (Bagaril) LOGO | 2011 + + 4 (Biiyiiyen)
3 (Gerileyen,
AKMGY | 2012 + Yeniden LOGO | 2012 + - 2 (Bagarilr)
Yapilanan)
3 (Gerileyen,
AKMGY | 2013 + Yeniden LOGO | 2013 + + 4 (Biiyiiyen)
Yapilanan)
AKMGY | 2014 + 2 (Bagaril) LOGO | 2014 + - 2 (Bagaril)
AKMGY | 2015 + 2 (Bagaril) LOGO | 2015 + 2 (Bagarih)
AKMGY | 2016 + 2 (Bagaril) LOGO | 2016 + + 4 (Biiyiiyen)
AKMGY | 2017 + 2 (Bagaril) LOGO | 2017 + + 4 (Biiyiiyen)
3 (Gerileyen,
AKMGY | 2018 + Yeniden LOGO | 2018 + - 2 (Bagarilr)
Yapilanan)
3 (Gerileyen,
AKMGY | 2019 + Yeniden LOGO | 2019 + + 4 (Biiyiiyen)
Yapilanan)
3 (Gerileyen,
AKMGY | 2020 + Yeniden LOGO | 2020 + - 2 (Bagarilr)
Yapilanan)
3 (Gerileyen,
AKMGY | 2021 + Yeniden LOGO | 2021 + - 2 (Bagarilr)
Yapilanan)
3 (Gerileyen,
AKMGY | 2022 + Yeniden LOGO | 2022 + - 2 (Bagarilr)
Yapilanan)
3 (Gerileyen,
AKMGY | 2023 + Yeniden LOGO | 2023 + - 2 (Baganlr)
Yapilanan)
AKSA | 2010 + 2 (Bagarih) | MGROS | 2010 + - 2 (Bagaril)
3 (Gerileyen,
AKSA | 2011 + 4 (Biiyiiyen) | MGROS | 2011 + - Yeniden
Yapilanan)
AKSA | 2012 + 2 (Bagarih) | MGROS | 2012 + - 2 (Bagaril)
AKSA | 2013 + 2 (Bagarth) | MGROS | 2013 + - 2 (Bagaril)
AKSA | 2014 + 2 (Bagarih) | MGROS | 2014 + - 2 (Bagaril)
AKSA | 2015 + 4 (Biiyiiyen) | MGROS | 2015 + - 2 (Bagaril)
AKSA | 2016 + 2 (Bagarth) | MGROS | 2016 + - 2 (Bagaril)
AKSA | 2017 + 4 (Biiyiiyen) | MGROS | 2017 + - 2 (Bagaril)
AKSA | 2018 + 4 (Biiyiiyen) | MGROS | 2018 + - 2 (Bagaril)
3 (Gerileyen,
AKSA | 2019 + 2 (Bagarth) | MGROS | 2019 + - Yeniden
Yapilanan)
3 (Gerileyen,
AKSA | 2020 + 2 (Bagarth) | MGROS | 2020 + - Yeniden
Yapilanan)
AKSA | 2021 + 2 (Bagarth) | MGROS | 2021 + - 2 (Bagaril)
AKSA | 2022 - 8 (Nadir) | MGROS | 2022 + - 2 (Bagaril)
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AKSA | 2023 | + - - 2 (Baganh) | MGROS | 2023 |+ - - 2 (Basarih)
3 (Gerileyen,
ALARK | 2010 + + - Yeniden OTKAR | 2010 + - - 2 (Bagarih)
Yapilanan)
ALARK | 2011 | - + o |7 ddkieSknas g | 2o |- - + 6 (Geng)
Yagayan)
ALARK | 2012 | + - - 2 (Basank) | OTKAR | 2012 | + - + 4 (Biiyiiyen)
ALARK | 2013 | + - + 4 (Biyiiyen) | OTKAR | 2013 | - - + 6 (Geng)
ALARK | 2014 | - + + 5 (Kiigiilen) | OTKAR | 2014 | + - - 2 (Basarih)
ALARK | 2015 | - - - 8§ (Nadir) | OTKAR | 2015 | - - + 6 (Geng)
3 (Gerileyen,
ALARK | 2016 + + - Yeniden OTKAR | 2016 + - - 2 (Bagarih)
Yapilanan)
ALARK | 2017 | + - - 2 (Basarlh) | OTKAR | 2017 | + - + 4 (Biyiiyen)
ALARK | 2018 + - - 2 (Bagarh) | OTKAR | 2018 + - - 2 (Bagarth)
3 (Gerileyen,
ALARK | 2019 + + - Yeniden OTKAR | 2019 + - - 2 (Bagarih)
Yapilanan)
ALARK | 2020 + - - 2 (Bagarth) | OTKAR | 2020 - - + 6 (Geng)
ALARK | 2021 | + - - 2 (Basarlh) | OTKAR | 2021 |+ - - 2 (Basaril)
ALARK | 2022 | + + + 1 (Nadir) | OTKAR | 2022 | - - + 6 (Geng)
ALARK | 2023 | + - + 4 (Biiyiiyen) | OTKAR | 2023 | + - + 4 (Biiyiiyen)
3 (Gerileyen,
ALBRK | 2010 - - + 6 (Geng) PINSU | 2010 + + - Yeniden
Yapilanan)
3 (Gerileyen,
ALBRK | 2011 + - + 4 (Biyiiyen) | PINSU | 2011 + + - Yeniden
Yapilanan)
ALBRK | 2012 | - - + 6(Geng) | PINSU |2012 | - - + 6 (Geng)
ALBRK | 2013 | + - + 4 (Biiyiiyen) | PINSU | 2013 | - - + 6 (Geng)
ALBRK | 2014 | - - + 6(Geng) | PINSU | 2014 | - - + 6 (Geng)
ALBRK | 2015 | + - + 4 (Biiyiyen) | PINSU | 2015 | + - + 4 (Biiyiiyen)
ALBRK | 2016 | + - - 2 (Basarlh) | PINSU | 2016 | - - + 6 (Geng)
ALBRK | 2017 | + - + 4 (Biiyiiyen) | PINSU | 2017 | - - + 6 (Geng)
ALBRK | 2018 | + + + 1 (Nadir) | PINSU | 2018 | + - + 4 (Bityiiyen)
ALBRK | 2019 | + - - 2 (Basarlh) | PINSU | 2019 | + - - 2 (Bagaril)
ALBRK | 2020 | - + + 5 (Kiigilen) | PINSU | 2020 | + - - 2 (Basarih)
ALBRK | 2021 | + - - 2 (Basank) | PINSU | 2021 | + - + 4 (Biiyiiyen)
ALBRK | 2022 | + - + 4 (Biyiiyen) | PINSU | 2022 | + - - 2 (Basaril)
3 (Gerileyen,
ALBRK | 2023 + - + 4 (Biiytiyen) | PINSU | 2023 + + - Yeniden
Yapilanan)
3 (Gerileyen,
ANSGR | 2010 + + - Yeniden PRKAB | 2010 + - + 4 (Biiytiyen)
Yapilanan)
ANSGR | 2011 | + - - 2 (Basarih) | PRKAB | 2011 | + - - 2 (Bagaril)
ANSGR | 2012 - + 0 - PRKAB | 2012 + - 2 (Bagarth)
ANSGR | 2013 + - 0 - PRKAB | 2013 + - - 2 (Bagarih)
ANSGR | 2014 + + 0 - PRKAB | 2014 + - - 2 (Bagarih)
3 (Gerileyen, -
ANSGR [ 2015 | + | + - Yeniden | PRKAB | 2015 | - + S
Yasayan)
Yapilanan) :
ANSGR | 2016 + - 0 - PRKAB | 2016 + - - 2 (Bagaril)
3 (Gerileyen,
ANSGR | 2017 + + - Yeniden PRKAB | 2017 - + + 5 (Kiigtilen)
Yapilanan)
7 (Likit Stkantist -
ANSGR | 2018 - + - Yagayan) PRKAB | 2018 + - + 4 (Biiyliyen)
ANSGR | 2019 |+ - - 2 (Basank) | PRKAB | 2019 | - - + 6 (Geng)
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3 (Gerileyen,
ANSGR | 2020 | + - Yeniden | PRKAB | 2020 | - + 6 (Geng)
Yapilanan)
ANSGR | 2021 | + - 2 (Basanh) | PRKAB | 2021 | + - 2 (Bagarth)
ANSGR | 2022 | + 0 - PRKAB | 2022 | - - 7 (Lg;ysa'f“)‘m
ANSGR | 2023 | + 0 - PRKAB | 2023 | + - 2 (Baganih)
ARCLK | 2010 | + - 2 (Basanh) | PRKME | 2010 |+ + 1 (Nadir)
ARCLK | 2011 | - + 6(Geng) | PRKME | 2011 | + + 4 (Biiyityen)
ARCLK | 2012 | + + 4 (Bityiiyen) | PRKME | 2012 | + - 2 (Bagarih)
ARCLK | 2013 | + - 2 (Basanh) | PRKME | 2013 | - - 8 (Nadir)
ARCLK | 2014 | + - 2 (Baganh) | PRKME | 2014 |+ 2 (Baganih)
ARCLK | 2015 | + - 2 (Basanh) | PRKME | 2015 |+ - 2 (Basarih)
ARCIK | 2016 | + - 2 (Basanh) | PRKME | 2016 |+ - 2 (Bagarih)
ARCIK | 2017 |+ + 4 (Biyityen) | PRKME | 2017 | - - 7 (LY’%:;YS;I;‘)““S‘
ARCLK | 2018 | + + 4 (Bityiiyen) | PRKME | 2018 | + - 2 (Baganih)
7 (Likit Stkintist
ARCIK | 2019 | + - 2 (Baganh) | PRKME | 2019 | - - gyan)
7 (Likit Stkintist
ARCLK | 2020 | + - 2 (Baanh) | PRKME | 2020 | - - g,
ARCIK | 2021 | - + 6(Geng) | PRKME | 2021 | + - 2 (Bagarih)
3 (Gerileyen,
ARCLK | 2022 - + 6 (Geng) PRKME | 2022 + - Yeniden
Yapilanan)
ARCLK | 2023 | - + 6(Geng) | PRKME | 2023 | - . 7 (Likic Sikinest
Yagayan)
ASELS | 2010 | + - 2 (Baganh) | SEKFK | 2010 | - 0 -
ASELS | 2011 | + - 2 (Basanh) | SEKEK | 2011 | + 0 -
ASELS | 2012 | + + 4 (Bityiiyen) | SEKFK | 2012 | - + 6 (Geng)
ASELS | 2013 | + - 2 (Basarh) | SEKEK | 2013 | - + 6 (Geng)
ASELS | 2014 | + + 4 (Bityiiyen) | SEKFK | 2014 | + - 2 (Basanih)
ASELS | 2015 | + + 4 (Bityiiyen) | SEKFK | 2015 | - + 6 (Geng)
ASELS | 2016 | + - 2 (Basanh) | SEKEK | 2016 | - + 6 (Geng)
ASELS | 2017 | + - 2 (Basanh) | SEKEK | 2017 | - + 6 (Geng)
ASELS | 2018 | + + 4 (Biiyiyen) | SEKEK | 2018 | + + 4 (Bilyiiyen)
ASELS | 2019 | + + 4 (Bityiiyen) | SEKFK | 2019 | - + 6 (Geng)
ASELS | 2020 | + + 4 (Bityiiyen) | SEKFK | 2020 | + - 2 (Baganih)
ASELS | 2021 | + - 2 (Basarh) | SEKEK | 2021 | + - 2 (Baganih)
ASELS | 2022 | + + 4 (Bityiiyen) | SEKFK | 2022 | + - 2 (Basarih)
ASELS | 2023 | + + 4 (Bityiiyen) | SEKFK | 2023 | + - 2 (Bagarth)
ASUZU | 2010 | + + 4 (Biiyiiyen) | SISE | 2010 | + - 2 (Bagarih)
AsUZU | 2011 | - + 6 (Geng) SISE | 2011 | + - 2 (Basarih)
ASUZU | 2012 | - + 6 (Geng) SISE | 2012 | + - 2 (Bagarih)
3 (Gerileyen,
ASUZU | 2013 | + - Yeniden SISE | 2013 | + + 4 (Bilyiiyen)
Yapilanan)
ASUZU | 2014 | + - 2(Basarh) | SISE | 2014 | + + 4 (Bilyiiyen)
ASUZU | 2015 | - + 6 (Geng) SISE | 2015 | + + 4 (Bilyiiyen)
ASUZU | 2016 | + + 4 (Biyiyen) | SISE | 2016 | + + 4 (Bilyiiyen)
ASUZU | 2017 |+ - 2(Baganh) | SISE | 2017 | + - 2 (Basarih)
ASUZU | 2018 | - + 6 (Geng) SISE | 2018 | + - 2 (Basarih)
ASUZU | 2019 | + - 2(Basarh) | SISE | 2019 | + + 4 (Bilyiiyen)
ASUZU | 2020 | + - 2(Basanh) | SISE | 2020 | + - 2 (Basarih)
ASUZU | 2021 | + + 4 (Bityiiyen) | SISE | 2021 | + - 2 (Bagarih)
ASUZU | 2022 + + 4 (Biyiiyen) SISE | 2022 + + 4 (Biiyiiyen)
ASUZU | 2023 | - + 6 (Geng) SISE | 2023 | + - 2 (Basarih)
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AYGAZ | 2010 | + - - 2 (Bagarlh) | SKBNK | 2010 | - + - 7 (Likic Sikinust
Yagayan)
3 (Gerileyen,
AYGAZ | 2011 + + - Yeniden SKBNK | 2011 + - + 4 (Biiytiyen)
Yapilanan)
AYGAZ | 2012 | + - - 2 (Baganh) | SKBNK | 2012 | - + + 5 (Kiigiilen)
AYGAZ | 2013 |+ - - 2 (Basanh) | SKBNK | 2013 | - + + 5 (Kiiiilen)
AYGAZ | 2014 | + - - 2 (Basarih) | SKBNK | 2014 | - + 6 (Geng)
AYGAZ | 2015 | + - + 4 (Biiyiiyen) | SKBNK | 2015 | + + 4 (Biiytiyen)
AYGAZ | 2016 | + - - 2 (Baganh) | SKBNK | 2016 | - + - 7 (Likit Sikangst
Yagayan)
AYGAZ | 2017 |+ - - 2 (Basarlh) | SKBNK | 2017 | + - + 4 (Biiyiiyen)
3 (Gerileyen,
AYGAZ | 2018 + + - Yeniden SKBNK | 2018 - - + 6 (Geng)
Yapilanan)
3 (Gerileyen,
AYGAZ | 2019 + + - Yeniden SKBNK | 2019 - + + 5 (Kiigtilen)
Yapilanan)
AYGAZ | 2020 |+ - - 2 (Basan) | SKBNK | 2020 [ - + + 5 (Kiiiilen)
AYGAZ | 2021 | + - + 4 (Biiyiyen) | SKBNK | 2021 | - + - 7 (Likit Stkunast
o Yagayan)
AYGAZ | 2022 | - - + 6(Geng) | SKBNK | 2022 | + - - 2 (Baaril)
3 (Gerileyen,
AYGAZ | 2023 + - - 2 (Bagarih) SKBNK | 2023 + + - Yeniden
Yapilanan)
BTCIM | 2010 | + - - 2 (Bagarth) | TATGD | 2010 | + - - 2 (Basarth)
BICIM | 2011 | + - + 4 (Biiyiiyen) | TATGD | 2011 | + - - 2 (Bagarih)
3 (Gerileyen,
BTCIM | 2012 + - - 2 (Bagarih) TATGD | 2012 + + - Yeniden
Yapilanan)
3 (Gerileyen,
BTCIM | 2013 + - + 4 (Biiytiyen) | TATGD | 2013 + + - Yeniden
Yapilanan)
3 (Gerileyen,
BTCIM | 2014 + - - 2 (Bagarih) TATGD | 2014 + + - Yeniden
Yapilanan)
3 (Gerileyen,
BTCIM | 2015 + - + 4 (Biiytiyen) | TATGD | 2015 + + - Yeniden
Yapilanan)
BICIM | 2016 | + - + 4 (Biyiiyen) | TATGD | 2016 | + - - 2 (Bagaril)
BTCIM | 2017 + - + 4 (Biiyliyen) | TATGD | 2017 + - - 2 (Bagarilr)
BICIM | 2018 | + - - 2 (Basank) | TATGD | 2018 | + - - 2 (Basarih)
BTCIM | 2019 | - - + 6(Geng) | TATGD | 2019 | - - + 6 (Geng)
BICIM | 2020 | + - - 2 (Baganlh) | TATGD | 2020 | + + + 1 (Nadir)
BICIM | 2021 |+ - 2 (Basarh) | TATGD | 2021 | - + + 5 (Kiigiilen)
BICIM | 2022 | + - - 2 (Bagarth) | TATGD | 2022 | - - + 6 (Geng)
3 (Gerileyen,
BTCIM | 2023 + + - Yeniden TATGD | 2023 + - - 2 (Bagaril)
Yapilanan)
3 (Gerileyen,
CCOLA | 2010 + - - 2 (Bagarth) | TAVHL | 2010 + + - Yeniden
Yapilanan)
CCOLA | 2011 + - + 4 (Biiyiiyen) | TAVHL | 2011 + - - 2 (Bagarih)
CCOLA | 2012 + - + 4 (Biiytiyen) | TAVHL | 2012 + - - 2 (Bagarih)
CCOLA | 2013 + - + 4 (Biiyliyen) | TAVHL | 2013 + - - 2 (Bagarih)
CCOLA | 2014 + B . 2 (Bagarth) TAVHL | 2014 + B - 2 (Bagarih)
CCOLA | 2015 + - - 2 (Bagarilr) TAVHL | 2015 + - 2 (Bagarih)
CCOLA | 2016 + - - 2 (Bagarih) TAVHL | 2016 + - - 2 (Bagarih)
CCOILA | 2017 + - + 4 (Biiytiyen) | TAVHL | 2017 + - - 2 (Bagaril)
CCOLA | 2018 | + - - 2 (Baank) | TAVHL | 2018 | + - + 4 (Biiyiiyen)
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3 (Gerileyen,
CCOIA | 2019 | + - 2 (Basarh) | TAVHL | 2019 | + - Yeniden
Yapilanan)
CCOILA | 2020 | + - 2 (Basarh) | TAVHL | 2020 | + + 4 (Biiytiyen)
CCOLA | 2021 + - 2 (Basarih) TAVHL | 2021 + - 2 (Basaril)
CCOILA | 2022 | + + 4 (Biyiiyen) | TAVHL | 2022 | + + 4 (Biiyiiyen)
CCOLA | 2023 | + 2 (Basank) | TAVHL | 2023 | + + 4 (Biyiiyen)
CRDFA | 2010 | - 6(Geng) | TOASO | 2010 | + + 4 (Biyiiyen)
CRDFA | 2011 | + 4 (Bityiiyen) | TOASO | 2011 | + + 4 (Biiyiiyen)
CRDFA | 2012 | - oo |7 ke o e | oo |+ - 2 (Bagarth)
Yagayan)
CRDEA | 2013 | - 6(Geng) | TOASO | 2013 | + - 2 (Basarth)
CRDFA | 2014 | - 6(Geng) | TOASO | 2014 | + 4 (Biiyiiyen)
CRDEA | 2015 | - + 5 (Kiicilen) | TOASO | 2015 |+ + 4 (Biiyiiyen)
3 (Gerileyen,
CRDFA | 2016 + - Yeniden TOASO | 2016 + - 2 (Bagaril)
Yapilanan)
CRDFA | 2017 + - 2 (Bagaril) TOASO | 2017 + - 2 (Bagarili)
CRDFA | 2018 + - 2 (Bagarih) TOASO | 2018 + - 2 (Bagarili)
CRDFA | 2019 + 5 (Kugiilen) | TOASO | 2019 + - 2 (Bagarilr)
CRDEA | 2020 | + - 2 (Basanr) | TOASO | 2020 | + + 4 (Biiyiiyen)
CRDFA | 2021 | - + 6(Geng) | TOASO | 2021 | + - 2 (Bagaril)
CRDEA | 2022 + 6(Geng) | TOASO | 2022 | + - 2 (Bagarh)
CRDFA | 2023 - 2 (Bagarlr) | TOASO | 2023 | + + 4 (Biiyiiyen)
DGGYO | 2010 0 - TRCAS | 2010 + - 2 (Bagarih)
3 (Gerileyen,
DGGYO | 2011 + - Yeniden TRCAS | 2011 - + 6 (Geng)
Yapilanan)
DGGYO | 2012 0 - TRCAS | 2012 - + 6 (Geng)
DGGYO | 2013 - 2 (Basanh) | TRCAS | 2013 | - + 6 (Geng)
3 (Gerileyen, 3 (Gerileyen,
DGGYO | 2014 + - Yeniden TRCAS | 2014 + - Yeniden
Yapilanan) Yapilanan)
DGGYO | 2015 - 2 (Bagaril) TRCAS | 2015 - 2 (Basarih)
DGGYO | 2016 - 2 (Bagarilr) TRCAS | 2016 - 2 (Bagarth)
DGGYO | 2017 + + 4 (Biiyliyen) | TRCAS | 2017 + - 2 (Bagarilr)
3 (Gerileyen,
DGGYO | 2018 + + 4 (Bityliyen) | TRCAS | 2018 + - Yeniden
Yapilanan)
3 (Gerileyen,
DGGYO | 2019 + - 2 (Bagarili) TRCAS | 2019 + - Yeniden
Yapilanan)
3 (Gerileyen,
DGGYO | 2020 + + 4 (Biiyiiyen) | TRCAS | 2020 + - Yeniden
Yapilanan)
3 (Gerileyen,
DGGYO | 2021 + - 2 (Bagarilr) TRCAS | 2021 + - Yeniden
Yapilanan)
3 (Gerileyen, 3 (Gerileyen,
DGGYO | 2022 + - Yeniden TRCAS | 2022 + - Yeniden
Yapilanan) Yapilanan)
DGGYO | 2023 | + : 2 (Basarlh) | TRCAS | 2023 | - - 7 (Likic Sikinast
Yagayan)
DOAS | 2010 | + - 2 (Basank) | TSKB | 2010 + 5 (Kiiciilen)
DOAS | 2011 | - + 6(Geng) | TSKB | 2011 | + - 2 (Basarth)
DOAS | 2012 + - 2 (Bagarih) TSKB | 2012 + - 2 (Bagarih)
3 (Gerileyen,
DOAS | 2013 + - Yeniden TSKB | 2013 + - 2 (Bagarili)
Yapilanan)
DOAS | 2014 | + - 2 (Basanl) | TSKB | 2014 | - + 6 (Geng)




Serdal Aty / Ogiuz Yusuf Atasel | 37

DOAS | 2015 | - - + 6(Geng) | TSKB |[2015 | + - + 4 (Biiyiiyen)
DOAS | 2016 | + - + 4 (Biyiiyen) | TSKB | 2016 | - - + 6 (Geng)
DOAS | 2017 | + - 2 (Basanh) | TSKB | 2017 | - + + 5 (Kiigiilen)
DOAS | 2018 | + - - 2 (Basan) | TSKB | 2018 | - - + 6 (Geng)
3 (Gerileyen,
DOAS | 2019 + + - Yeniden TSKB | 2019 + - - 2 (Basarih)
Yapilanan)
DOAS | 2020 | + - - 2 (Basank) | TSKB | 2020 | + - - 2 (Bagarih)
3 (Gerileyen,
DOAS | 2021 + + - Yeniden TSKB | 2021 + - + 4 (Biiyliyen)
Yapilanan)
DOAS | 2022 | + - - 2 (Basarl) | TSKB | 2022 | + - - 2 (Bagaril)
DOAS | 2023 | + - - 2 (Bagarlh) | TSKB | 2023 | - + + 5 (Kiigiilen)
DOHOL | 2010 + + + 1 (Nadir) TTKOM | 2010 + - - 2 (Bagarih)
DOHOL | 2011 | - - + 6(Geng) | TTKOM | 2011 | + - - 2 (Bagaril)
DOHOL | 2012 | - - + 6(Geng) | TTKOM | 2012 | + - - 2 (Bagarih)
DOHOL | 2013 | + - - 2 (Basank) | TTKOM | 2013 | + - - 2 (Bagarih)
DOHOL | 2014 | + - + 4 (Biiyiiyen) | TTKOM | 2014 | + - - 2 (Bagaril)
DOHOL | 2015 |+ - - 2 (Bagarlh) | TTKOM | 2015 | + - - 2 (Basarih)
DOHOL | 2016 | + - - 2 (Basarlh) | TTKOM | 2016 | + - - 2 (Bagaril)
DOHOL | 2017 + - + 4 (Biiyliyen) | TTKOM | 2017 + - - 2 (Bagarilr)
DOHOL | 2018 | - + G (LY'%;:;'I:)““S‘ TIKOM | 2018 | + - - 2 (Bagarth)
DOHOL | 2019 |+ - - 2 (Basank) | TIKOM | 2019 | + - - 2 (Bagarih)
DOHOL | 2020 + - + 4 (Biiyiiyen) | TTKOM | 2020 + - - 2 (Bagarih)
DOHOL | 2021 | + - + 4 (Biwyiiyen) | TTKOM | 2021 | + - - 2 (Basarih)
DOHOL | 2022 | - - + 6(Geng) | TTKOM | 2022 | + - - 2 (Bagaril)
DOHOL | 2023 - - + 6 (Geng) TTKOM | 2023 + - + 4 (Biiytiyen)
ENKAI | 2010 |+ - - 2 (Basank) | TIRAK | 2010 | + - - 2 (Basarih)
ENKAI | 2011 | + - - 2 (Basarlh) | TTRAK | 2011 | + - - 2 (Bagaril)
ENKAI | 2012 | + - - 2 (Baarlh) | TTRAK | 2012 | + - + 4 (Bilyiiyen)
ENKAI | 2013 | + - - 2 (Basank) | TIRAK | 2013 | - - + 6 (Geng)
ENKAI | 2014 | + - - 2 (Basarih) | TTRAK | 2014 | - - + 6 (Geng)
ENKAI | 2015 | + - - 2 (Basank) | TIRAK | 2015 | + - - 2 (Basarih)
ENKAI | 2016 | + - - 2 (Basarl) | TTRAK | 2016 | + - - 2 (Basaril)
ENKAI | 2017 | + - - 2 (Bagarlh) | TTRAK | 2017 | + - - 2 (Basaril)
ENKAI | 2018 | + - - 2 (Basank) | TIRAK | 2018 | + - + 4 (Bityiiyen)
3 (Gerileyen,
ENKAI | 2019 + + - Yeniden TTRAK | 2019 + - - 2 (Bagarih)
Yapilanan)
3 (Gerileyen,
ENKAI | 2020 + + - Yeniden TTRAK | 2020 + - - 2 (Bagarih)
Yapilanan)
ENKAI | 2021 + - - 2 (Bagarih) TTRAK | 2021 + - - 2 (Bagarih)
ENKAI | 2022 + - - 2 (Bagarilr) TTRAK | 2022 + - + 4 (Biiyiiyen)
ENKAI | 2023 + - - 2 (Bagarilr) TTRAK | 2023 + - - 2 (Bagarih)
3 (Gerileyen,
EREGL | 2010 + - + 4 (Biiytiyen) | TUPRS | 2010 + + - Yeniden
Yapilanan)
EREGL | 2011 + - - 2 (Bagarilr) TUPRS | 2011 - - - 8 (Nadir)
EREGL | 2012 + - - 2 (Bagarih) TUPRS | 2012 + - + 4 (Biiyiiyen)
EREGL | 2013 + - - 2 (Bagarilr) TUPRS | 2013 + - - 2 (Bagarih)
EREGL | 2014 + - - 2 (Bagarih) TUPRS | 2014 + - - 2 (Bagarih)
EREGL | 2015 + - - 2 (Bagarth) TUPRS | 2015 - - - 8 (Nadir)
EREGL | 2016 + - - 2 (Bagarilr) TUPRS | 2016 + - - 2 (Bagarih)
EREGL | 2017 + - - 2 (Bagarih) TUPRS | 2017 + - + 4 (Biiyiiyen)
EREGL | 2018 | + - - 2 (Baarih) | TUPRS | 2018 | + - - 2 (Bagaril)
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EREGL | 2019 + - - 2 (Bagarih) | TUPRS | 2019 + - 2 (Bagaril)
EREGL | 2020 + - - 2 (Bagarth) | TUPRS | 2020 + + 4 (Biiyiiyen)
EREGL | 2021 + - - 2 (Baganh) | TUPRS | 2021 - - 8 (Nadir)
EREGL | 2022 + - - 2 (Bagarth) | TUPRS | 2022 + - 2 (Bagaril)
EREGL | 2023 + - + 4 (Biiyiiyen) | TUPRS | 2023 + - 2 (Bagaril)
FROTO | 2010 + - - 2 (Bagarth) | TURSG | 2010 - 0 -
FROTO | 2011 + - - 2 (Bagarth) | TURSG | 2011 + - 2 (Bagaril)
3 (Gerileyen,
FROTO | 2012 + - - 2 (Bagarth) | TURSG | 2012 + - Yeniden
Yapilanan)
3 (Gerileyen,
FROTO | 2013 + - + 4 (Biiyiiyen) | TURSG | 2013 + - Yeniden
Yapilanan)
3 (Gerileyen,
FROTO | 2014 + - - 2 (Baganh) | TURSG | 2014 + - Yeniden
Yapilanan)
3 (Gerileyen,
FROTO | 2015 + - - 2 (Bagarth) | TURSG | 2015 - - Yeniden
Yapilanan)
FROTO | 2016 + - - 2 (Basarih) | TURSG | 2016 + + 1 (Nadir)
3 (Gerileyen,
FROTO | 2017 + - - 2 (Bagarih) | TURSG | 2017 + - Yeniden
Yapilanan)
FROTO | 2018 + - - 2 (Bagarih) | TURSG | 2018 + 0 -
3 (Gerileyen,
FROTO | 2019 + - - 2 (Bagarih) | TURSG | 2019 + - Yeniden
Yapilanan)
3 (Gerileyen,
FROTO | 2020 + - - 2 (Bagarth) | TURSG | 2020 + - Yeniden
Yapilanan)
FROTO | 2021 + - + 4 (Biiyiiyen) | TURSG | 2021 + 2 (Bagaril)
FROTO | 2022 + - - 2 (Bagarth) | TURSG | 2022 + 4 (Biiyiiyen)
FROTO | 2023 + - - 2 (Bagarth) | TURSG | 2023 + + 4 (Biiyiiyen)
GARAN [ 2010 | + - - 2 (Basarh) | VAKBN | 2010 | - - 7 (Likit Stkunust
Yagayan)
GARAN | 2011 - + + 5 (Kiigiilen) | VAKBN | 2011 - + 6 (Geng)
GARAN | 2012 - - + 6 (Geng) VAKBN | 2012 - + 5 (Kiigilen)
GARAN | 2013 + - + 4 (Biiyiiyen) | VAKBN | 2013 - + 6 (Geng)
GARAN | 2014 + - + 4 (Biiyiiyen) | VAKBN | 2014 + + 4 (Biiyiiyen)
GARAN | 2015 + - + 4 (Biiyiiyen) | VAKBN | 2015 - + 6 (Geng)
3 (Gerileyen,
GARAN | 2016 + + - Yeniden VAKBN | 2016 - + 6 (Geng)
Yapilanan)
GARAN | 2017 - - 6 (Geng) VAKBN | 2017 + + 4 (Biiyiiyen)
GARAN | 2018 + + 1 (Nadir) | VAKBN | 2018 + + 4 (Biiyiiyen)
GARAN | 2019 + - - 2 (Bagarih) | VAKBN | 2019 + + 4 (Biiyiiyen)
GARAN | 2020 + - + 4 (Biiyiiyen) | VAKBN | 2020 + + 4 (Biiyiiyen)
GARAN | 2021 + - + 4 (Biiyiiyen) | VAKBN | 2021 + + 4 (Biiyiiyen)
GARAN | 2022 + - + 4 (Biiyiiyen) | VAKBN | 2022 + + 4 (Biiyiiyen)
GARAN | 2023 + - + 4 (Biiyiiyen) | VAKBN | 2023 + + 4 (Biiyiiyen)
GARFA | 2010 - + 0 - VESTL | 2010 + - 2 (Bagaril)
GARFA | 2011 - + 0 - VESTL | 2011 + + 4 (Biiyiiyen)
GARFA | 2012 + + 0 - VESTL | 2012 + + 4 (Biiyiiyen)
GARFA | 2013 - + + 5 (Kiigiilen) | VESTL | 2013 + - 2 (Bagaril)
GARFA | 2014 - - + 6 (Geng) VESTL | 2014 + + 4 (Biiyiiyen)
GARFA | 2015 - - + 6 (Geng) VESTL | 2015 + + 4 (Biiyiiyen)
GARFA | 2016 + 2 (Bagarlh) | VESTL | 2016 + + 4 (Biiyiiyen)
GARFA | 2017 - - + 6 (Geng) VESTL | 2017 + + 4 (Biiyiiyen)
GARFA | 2018 + - - 2 (Bagarih) | VESTL | 2018 + + 4 (Biiyiiyen)
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GARFA | 2019 + - - 2 (Bagarh) | VESTL | 2019 + - - 2 (Bagarih)
GARFA | 2020 - - + 6 (Geng) VESTL | 2020 + - + 4 (Biiyiiyen)
GARFA | 2021 + - - 2 (Bagaril) VESTL | 2021 + - 2 (Bagarilr)
GARFA | 2022 + - - 2 (Baganh) | VESTL | 2022 + - + 4 (Biiyiiyen)
GARFA | 2023 - - + 6 (Geng) VESTL | 2023 + - + 4 (Biiyiiyen)
GLYHO | 2010 + - + 4 (Biiyiiyen) | VKGYO | 2010 + 0 -
3 (Gerileyen,
GLYHO | 2011 + + - Yeniden VKGYO | 2011 + + 4 (Biytiyen)
Yapilanan)
3 (Gerileyen,
GLYHO | 2012 + + - Yeniden VKGYO | 2012 + - - 2 (Bagarilr)
Yapilanan)
GLYHO | 2013 + - + 4 (Biiyiiyen) | VKGYO | 2013 + - - 2 (Bagaril)
GLYHO | 2014 + - + 4 (Biiyiiyen) | VKGYO | 2014 - - + 6 (Geng)
GLYHO | 2015 + - + 4 (Biiyiiyen) | VKGYO | 2015 + - + 4 (Biiyiiyen)
GLYHO | 2016 + - - 2 (Bagarh) | VKGYO | 2016 - + 6 (Geng)
3 (Gerileyen,
GLYHO | 2017 + + - Yeniden VKGYO | 2017 - + + 5 (Kiigtilen)
Yapilanan)
GLYHO | 2018 + - - 2 (Bagarh) | VKGYO | 2018 - - + 6 (Geng)
GLYHO | 2019 + - - 2 (Baganih) | VKGYO | 2019 + - - 2 (Bagarih)
GLYHO | 2020 + - + 4 (Biiyiiyen) | VKGYO | 2020 + - + 4 (Biiyiiyen)
GLYHO | 2021 + - + 4 (Biiytiyen) | VKGYO | 2021 + - + 4 (Biiyliyen)
GLYHO | 2022 + - + 4 (Biiyiiyen) | VKGYO | 2022 + - - 2 (Bagarih)
GLYHO | 2023 + - + 4 (Biiyiiyen) | VKGYO | 2023 - + 6 (Geng)
HALKB | 2010 | - + - F (];'::;'lj)m‘ YKBNK | 2010 |+ - + 4 (Bityiiyen)
HALKB | 2011 + - + 4 (Biiyiiyen) | YKBNK | 2011 + - + 4 (Biiyiiyen)
HALKB | 2012 - + + 5 (Kiigiilen) | YKBNK | 2012 - + + 5 (Kiigiilen)
HALKB | 2013 + - + 4 (Biiytiyen) | YKBNK | 2013 - - + 6 (Geng)
HALKB | 2014 - + + 5 (Kiigiilen) | YKBNK | 2014 - - + 6 (Geng)
HALKB | 2015 - + + 5 (Kiigillen) | YKBNK | 2015 + - + 4 (Biiyiiyen)
HALKB | 2016 + - + 4 (Biiyiiyen) | YKBNK | 2016 + + + 1 (Nadir)
HALKB | 2017 | + - + 4 (Biiyiiyen) | YKBNK | 2017 + - + 4 (Biiyiiyen)
HALKB | 2018 | + - + 4 (Biiyiiyen) | YKBNK | 2018 | + - + 4 (Bilytiyen)
HALKB | 2019 + - + 4 (Biiyiiyen) | YKBNK | 2019 + - - 2 (Bagarih)
HALKB | 2020 + - + 4 (Biiyiiyen) | YKBNK | 2020 - - - 8 (Nadir)
HALKB | 2021 + - - 2 (Baganih) | YKBNK | 2021 + - + 4 (Biiytiyen)
HALKB | 2022 + - + 4 (Biiyiiyen) | YKBNK | 2022 + - + 4 (Biiyiiyen)
HALKB | 2023 + - + 4 (Biiyiiyen) | YKBNK | 2023 + - 2 (Bagarih)
YUNSA | 2010 + - + 4 (Biiyiiyen) | YUNSA | 2017 + - - 2 (Bagarih)
YUNSA | 2011 - - + 6 (Geng) YUNSA | 2018 + - + 4 (Biiyiiyen)
3 (Gerileyen,
YUNSA | 2012 + - - 2 (Bagarilr) YUNSA | 2019 + + - Yeniden
Yapilanan)
YUNSA | 2013 - - + 6 (Geng) YUNSA | 2020 + - + 4 (Biiyiiyen)
YUNSA | 2014 + - - 2 (Bagarih) | YUNSA | 2021 + - - 2 (Bagarih)
YUNSA | 2015 + - 2 (Bagarih) | YUNSA | 2022 + - - 2 (Bagarih)
YUNSA | 2016 + - - 2 (Bagarih) | YUNSA | 2023 + - + 4 (Biiyiiyen)

Veri setinde yer alan igletmelerin yillar itibarryla nakit akist modelleri
dikkate alindiginda, belirli sektorlerde ve isletmelerde istikrarl bir finansal
yap1 gozlemlenirken, bazi igletmelerin ise zaman igerisinde farkli nakit
akiglar1 faaliyet modelleri arasinda gegis yaptigi tespit edilmistir. Islerme
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faaliyetlerinden elde edilen nakit akig, isletmenin siirdiiriilebilir karliligin
ve operasyonel verimliligini gosterirken, yatirim faaliyetlerinden elde edilen
veya harcanan nakit akigi isletmenin genigleme ya da kiiglilme egiliminde
olup olmadigini yansitmaktadir. Finansman faaliyetleri ise igletmenin
dig kaynaklardan fon saglama veya bor¢ 6deme siireglerine iliskin bilgi
sunmaktadir. Bu baglamda, belirli igletmelerin uzun vadeli finansal
bagarilarini veya sikintilarini degerlendirmek miimkiindiir.

Tablo 3 incelendiginde, Model 2 (Bagarili Tsletme) kategorisinde yer alan
isletmelerin sayica baskin oldugu goriilmektedir. Bu model, igletmelerin
isletme faaliyetlerinden pozitif nakit akigi saglarken, yatirrm ve finansman
faaliyetlerinden negatif nakit ¢ikigi yasadigini gostermektedir. Bu yapi,
olgun ve giiglii nakit iiretme kapasitesine sahip igletmelerin karakteristik
tinansal yapisin1 yansitmaktadir. Anadolu Efes (AEFES) isletmesi, 2010-
2023 yillart arasinda biiytik 6lgiide Model 2 kategorisinde yer almugtir. Bu
durum, igletmenin operasyonel karhligin: stirdiirebildigini ve dig finansmana
biiyiik ol¢lide bagimli olmadigini gostermektedir. Benzer sekilde, Argelik
(ARCLK), Enka Ingaat (ENKAI), Tiirk Telekom (TTKOM) ve Migros
(MGROS) gibi igletmeler de ¢ogunlukla Model 2 kategorisinde yer alarak,
istikrarli bir operasyonel performans sergilediklerini ortaya koymaktadir. Bu
modelin stirekli olarak korunmast, igletmenin dig finansman ihtiyacinin diigiik
oldugunu ve kendi faaliyetlerinden elde ettigi nakit akigi ile yatirimlarini
finanse ettigini gostermektedir. Bu durum, ozellikle biiyiik 6lgekli ve uzun
yillardir piyasada faaliyet gosteren igletmeler igin yaygin bir finansal strateji
olarak degerlendirilmektedir.

Model 4, “Biiyiiyen Isletme” olarak tanimlanmakta olup, bu model
kapsaminda yer alan igletmeler igletme faaliyetlerinden pozitif nakit akigt
saglarken, finansman faaliyetlerinden de pozitit nakit akis1 elde etmektedir.
Bu durum, igletmelerin biiyiime agamasinda oldugunu ve finansman saglama
yoluyla yeni yatirimlara yoneldigini gostermektedir. Ornegin, AEFES
iletmesi, 2012, 2017 ve 2022 yillarinda Model 4 kategorisine girmistir. Bu
durum, igletmenin yeni pazarlara agilma veya kapasite artirma gibi stratejik
biiyiime hamleleri yaptigini gostermektedir. Ford Otosan (FROTO), Garanti
Bankas1 (GARAN) ve Sisecam (SISE) gibi isletmeler de belirli donemlerde
Model 4 kategorisine girerek, finansal biiyiime stratejileri dogrultusunda
hareket etmislerdir. Bu tiir isletmeler genellikle yeni yatirimlara yonelen ve
dig kaynak kullanarak genisleme stratejisi izleyen igletmeler olup uzun vadede
biityiime potansiyeli tagtyan igletmeler olarak degerlendirilebilir.

Yeniden Yapilanan veya Gerileyen Isletmelerin (Model 3) kategorisinde
yer alan igletmeler, igletme ve yatirim faaliyetlerinden pozitif nakit akigt
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saglarken, finansman faaliyetlerinden negatif nakit ¢ikigt yagamakta olup,
bu durum genellikle isletmelerin bor¢ 6demeleri veya varlik satiglar1 yoluyla
nakit yaratma siirecinde olduklarini gostermektedir. Alarko Holding
(ALARK), Migros (MGROS) ve Dogug Otomotiv (DOAS) gibi igletmeler
belirli donemlerde Model 3 kategorisine gegis yapmugtir. Bu isletmeler,
genellikle stratejik yeniden yapilanma siirecinde olan ve operasyonel
verimliligi artirmaya galisan igletmeler olarak degerlendirilebilir. Ozellikle
kriz donemlerinde, bazi igletmelerin Model 3’e yonelmesi, bor¢ 6deme
egiliminde olduklarin ve kisa vadeli finansal baskilara kars: likidite saglamak
adina varlik satis1 gergeklestirdiklerini gostermektedir.

Bazi igletmeler, finansal yapilar: itibartyla likidite sikintist yagadiklarin
gostermektedir. Model 6, Model 7 ve Model 8 kategorilerinde yer alan
isletmeler, isletme faaliyetlerinden negatif nakit akigi saglarken finansman
kaynaklarina biiyiik 6lglide bagimli olmaktadirlar. Model 6’da yer alan
isletmeler (Geng Isletmeler), yatirim ve igletme faaliyetlerinden negatif nakit
akig1 saglarken, finansman faaliyetlerinden pozitif nakit akis1 elde etmektedir.
Bu durum, genellikle hizla biiyiiyen ancak karlilk esigine ulagamamig
isletmeler icin gegerlidir. Ornegin, Albaraka Tiirk (ALBRK) ve Otokar
(OTKAR), 2010-2015 yillar1 arasinda Model 6 kategorisinde yer almustir.
Bu, igletmelerin dig finansmana bagiml olarak biiyiime siirecinde olduklarini
gostermektedir. Model 7 ve Model 8¢ giren igletmeler (6rnegin Hiirriyet
Gazetesi - HURGZ), likidite sikintist yagayan ve borglarini ¢evirmekte
zorlanan igletmeler olarak degerlendirilebilir. Bu durum, isletmelerin ciddi
finansal risk altinda oldugunu ve nakit rezervlerinin erimeye basladigini
gostermektedir.

Genel olarak degerlendiginde Model I'den 11, Model 2’den 302,
Model 3’ten 74, Model 4ten 165, Model 5ten 26, Model 6’dan 92,
Model 7’den 20, Model 8den 7 ve “- (verisi olmayan)” dan 17 gozleme
ulagilmigtir. Gortildiigii tizere BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan
isletmelerinin kurumsal yonetim agisindan giiglii oldugu kadar nakit akiglart
da “bagarili” ve “biiyiiyen” igletme olarak ortaya ¢ikmustir.

Sonug ve Degerlendirme

Nakit akig1, igletmelerin finansal siirdiiriilebilirligini degerlendirmede
onemli bir gostergedir. Bir igletmenin igletme, yatirnm ve finansman
taaliyetlerinden sagladigi nakit akisi, isletmenin i¢inde bulundugu finansal
durumu ve stratejik yonelimlerini anlamada temel bir rol oynamaktadir.
Bu ¢aligma, BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’ndeki igletmelerin 2010-
2023 yillar arasinda sergiledikleri nakit akis1 yapilarini analiz etmekte ve bu
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isletmelerin finansal siiflandirmalarini belirlemektedir. Isletmelerin nakit
akaglar1, nakit akiglarindan saglandig faaliyetler modeli kapsaminda “Basarili
Isletme”
Isletme”, “Kiigiilen Isletme”, “Likit Sikintis1 Yagayan Isletme” ve “Nadir
Isletme” olmak iizere farkli modeller altinda gruplandirilmigtir. Bu gergevede
yapilan degerlendirme, igletmelerin uzun vadeli finansal performanslarini

»

, “Biiytiyen 1§letme , “Gerileyen/Yeniden Yapilanan i§letme”, “Geng

anlamaya katki sunmaktadir.

Bu c¢alisma, BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’ndeki isletmelerin
2010-2023 yillar arasinda farkli nakit akigt modelleri gergevesinde nasil
konumlandigini analiz ederek, finansal siirdiiriilebilirligin incelenmesine
katkr sunmaktadir. Caligma sonucunda:

» Bagaril igletmelerin (Model 2) piyasada daha uzun 6miirlii ve istikrarl
oldugu goriilmiistiir.

» Biiyiiyen igletmelerin (Model 4), finansman destegi ile genigleme
stire¢lerine yoneldigi belirlenmistir.

> Gerileyen ve yeniden yapilanan igletmeler (Model 3), stratejik
doniigiim siireglerinden gegmektedir.

> Geng ve likidite sikintis1 yagayan igletmelerin (Model 6, 7 ve 8), ytiksek
tinansal risk tagidig tespit edilmisgtir.

Bu baglamda, sirketlerin finansal yapilar1 sektorel ve makroekonomik
kosullar dikkate alinarak detayli analiz edilmelidir. Gelecekte yapilacak
caligmalar, makroekonomik degiskenlerin bu modeller iizerindeki etkisini
daha kapsamli bigimde inceleyebilir.
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Bolum 3

Dis Ticaret Sermaye Sirketlerinin Finansal
Durum Analizi

Yusuf Giineysu'

Salih Aydin?

Ozet

Bir tilkeden baska bir iilkeye gerceklesen mal veya hizmet akimlari, dig ticaret
veya uluslararas: ticaret olarak ifade edilmektedir. Tiirkiye’de 1980 yilindan
itibaren disa agilmaya yonelik 6nemli kararlar ahnmistir. Bu gergevede, ihracati
artirmak ve sirketleri ihracat konusunda organize etmek amaciyla Dig Ticaret
Sermaye Sirketi modeli geligtirilmistir. Dig Ticaret Sermaye Sirketleri aracilik
hizmetleri, ihracat-ithalat faaliyetleri ve finansman temini konusunda isbirligi
yaptiklar sirketlere ¢esitli avantajlar saglamaktadir. Dolayisiyla Dig Ticaret
Sermaye Sirketleri ihracatin tegvik edilmesi ve artirilmast noktasinda 6nemli bir
rol iistlenmektedir. Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’de 2021-2023 doneminde
Dis Ticaret Sermaye Sirketi statiisiine sahip olan ve Borsa Istanbulda yer
alan 15 Dig Ticaret Sermaye Sirketinin finansal durumunu analiz etmektir.
Sirketlerin ilgili donemdeki yillik verileri oran analizi ve Altman z-skoru modeli
kapsaminda degerlendirilmistir. Caligmanin oran analizinde likidite oranlart,
tinansal yap1 oranlari, faaliyet oranlari, karhilik oranlar1 ve biiylime oranlar
kullamilmigtir. Caligma sonucunda, bazi sirketlerin digerlerine gore daha diistik
likidite oranlarina sahip olduklari, baz1 sirketlerin aktiflerinin tamamina yakinim
borgla finanse ettigi, baz sirketlerin digerlerine gore stok devir hizi ve alacak
devir hizlarinin yiiksek oldugu, baz sirketlerin karliliklarinin digerlerine gore
daha yiiksek ¢iktigi ve 2022 yilinda birgok sirketin satiglarinda ve aktiflerinde
ciddi biiylimenin oldugu ancak 2023 yilinda bu biiyiime oranmimn diistiigii
tespit edilmisti. Bunun yaninda sadece bir sirketin 2021 yilinda finansal
basarisizlik riski ile kargi kargiya oldugu diger sirketlerin finansal basarisizlik
riskini tagimadig1 bulgusu elde edilmistir.

1 Dog. Dr., Trabzon Universitesi, Siyasal Bilgiler Fakiiltesi, Uluslararast Ticaret ve Lojistik
Boliimii, yusufguneysu@trabzon.edu.tr, ORCID ID: 0000-0002-6809-1995.

2 Dog. Dr., Artvin Coruh Universitesi, Borgka Acarlar Meslek Yiiksekokulu, Finans Bankacilik
ve Sigortacilik Boliimii, salihaydin@artvin.edu.tr; ORCID ID: 0000-0002-3817-1169.
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1. Girig

Kiiresellesme, iilkeler arasindaki etkilesimin artmasina ve uluslararas
ticaretin boyutlarinin  degigmesine neden olmaktadir. Ulkeler kiiresel
rekabette geri kalmamak, maliyetleri azaltmak ve daha fazla kar elde edebilmek
amactyla yeni teknolojilere ve sanayilesme politikalarina yonelmektedir. Bu
durum ihracat ve ithalat faaliyetlerinin 6nemini artirmis, uluslararasi ticareti
destekleyici politikalar, serbest ticaret anlagmalar1 ve teknoloji transferi gibi
konular énem kazannugtir. Ulkeler 6zellikle ihracati artirmak igin yurtdigt
pazarlara yonelik biiylime modellerini benimsemiglerdir (Kalender, 2013:
3).

Tiirkiye, ekonominin serbest piyasa mekanizmasi kurallarina gore
islemesini ve diinya ekonomisi ile entegrasyonu saglamak amaciyla 24 Ocak
1980 tarihinde kapsamli bir ekonomik program uygulamaya koymustur.
24 Ocak Kararlar1 olarak bilinen bu ekonomik program gergevesinde ithal
ikamesine dayali sanayilesme stratejisi yerine ihracata dayali sanayilesme
stratejisi benimsenmigtir. Thracata dayali sanayilesme politikasini hayata
gecirebilmek i¢in ihracatta uzmanlagmig organizasyonlara ihtiya¢ duyuldugu
ortaya koyulmustur. Bu dogrultuda hem Tirkiye’nin ihracatini artirmak
hem de sirketleri ihracat konusunda organize etmek igin ¢esitli yontemler
gelistirilmigtir. Dig ticaretin biiyiik olgekli sirketler tarafindan yapilmas: ve
ithracatin tegvik edilmesi noktasinda Dig Ticaret Sermaye Sirketi modeli 6ne
¢tkmugti. Bu model kapsaminda Dig Ticaret Sermaye Sirketlerinin pazar
bulma, dig ticaret iglemlerini yiiriitme ve tanitim gibi hizmetleri yapmasi
planlanmistir (Kaya, 2021: 13-14, Baysal, 2023: 4).

Dis Ticaret Sermaye Sirketleri yurt diginda yeni pazarlarin bulunmasina
aracihk etmekte, ortaklarin ihracat ve ithalat iglemlerini kolaylagtirmakta
ve ortaklarin krediye ulagmasina destek olmaktadir. Thracat giderlerinin
paylagilmasina  imkan saglayarak maliyetlerin = azalmasmna katkida
bulunmakta ve biiyiik miktarlardaki sipariglerin uygun fiyatlarla ve kolaylikla
kargilanmasini saglamaktadir. Ayrica kiigiik sermayeleri birlegtirerek biiytik
sermaye birikiminin olugmasmna katkida bulunmaktadir (Kalender, 2013:
26-27). Buna gore Dig Ticaret Sermaye Sirketlerinin birgok iglevi yerine
getirdigi goriilmektedir. Bu baglamda, Dig Ticaret Sermaye Sirketlerinin
thracatin tegvik edilmesi ve {ilke ekonomisi agisindan 6nemli bir yere sahip
oldugu soylenebilmektedir.

Bu caliymada, Tiirkiye’de hisse senetleri borsada islem goren Dig
Ticaret Sermaye Sirketlerinin finansal durumu incelenmistir. Bu amagla,
sirketlerin 2021-2023 donemi verileri oran analizi ve z-skoru kullanilarak
analiz edilmistir. Calisma beg boliim olarak hazirlanmugtir. Girig boliimiiniin
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ardindan ikinci boliimde dig ticaret ve Dig Ticaret Sermaye Sirketleri modeli
ile ilgili kavramsal gerceve sunulmustur. Ugiincii boliimde finansal performans
analizi ile ilgili literatiir 6zeti sunulmugtur. Dordiincii boliimde analiz ve
bulgular ortaya konulmug ve sonug boliimii ile galiyma tamamlanmugtir.

2. Kavramsal Cergeve

2.1. Dis Ticaret Kavrami

Ticaret, mal ve hizmetlerin belli bir bedel karsiliginda nihai tiiketicilere
ulagtirilmasint  saglayan alim-satim iglemlerinin tamamu olarak ifade
edilmektedir. Genel olarak ticaret, i¢ ve dig ticaret geklinde iki gruba
ayrilmaktadir. Dig ticaret, mallarin ve sermayenin bir iilkenin sinirlarinin
otesine akig1 anlamina gelmektedir (Kaya, 2021: 18).

Dag ticaret ya da uluslararas: ticaret, tilkeler arasinda ger¢eklesen mal ve
hizmet aligverisini ifade eden bir siiregtir. Bu stireg, 6zellikle mallarin ticareti
tizerine yogunlagmakla birlikte tagimacilik, sigortacilik gibi hizmetlerin
alim satimini da igerebilir. Bu tiir ekonomik faaliyetler, sinirlar Gtesinde
gergeklestiginde dig ticaret s6z konusu olur (Onursal, 2021: 40). Bir bagka
tanim olarak dig ticaret, bir lilkedeki bireylerin, 6zel sirketlerin ve kamu
kurumlarinin diger iilkelerle gerceklestirdigi mal ve hizmet alm satim
faaliyetlerini ifade eder. Dig ticaretin ihracat ve ithalat olmak iizere iki temel
bilegeni bulunmaktadir. Bir tilkenin mal veya hizmetleri bagka bir iilkeye
satmasi ihracat, diger iilkelerden satin almasi ise ithalat olarak tanimlanir.
Thracat ve ithalat faaliyetlerinin toplami ise uluslararasi ticaret ya da dig
ticaret kavramini olusturmaktadir (Vurucu ve Ari, 2022: 25).

Dis ticaret ya da uluslararasi ticaret, farkl tilkelerde bulunan gergek ya da
tiizel kigiler arasinda yapilan ve belirli bir sozlesmeye dayanan mal ve para
transferlerini ifade eder. Bu siirecte 6ne ¢ikan bazi temel unsurlar sunlardir
(Argin ve Bakkalci, 2011: 39):

> Dug ticaret, farkl iilkelerde bulunan taraflar arasinda gergeklesir.
> Ticaretin taraflar, gergek kisiler ya da tiizel kigiler olabilir.

> Dug ticaret iglemleri, taraflar arasinda yapilan ve belirli kogullar igeren
bir sozlegsme ger¢evesinde yiiriitiiliir.

> Sozlesmenin konusu olan mal, belirli bir bedel karsiliginda el degistirir.

Dig ticaret faaliyetleri hem geligmis iilkelerin hem de gelisen iilkelerin
ckonomik kalkinmasinda 6nemli bir yere sahiptir. Bu baglamda, ihracat ve
ithalat degerleri iilkelerin dig ticaret dengesinin belirlenmesinde bir gosterge
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olarak dikkate alinmaktadir (Kaygin ve Kog, 2023: 496). Tiirkiye’nin son 10
yildaki dig ticaret verileri agagida gosterilmigtir.

Grafik 1. Yillara Gove Dis Ticaret
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Grafik 1’e gore ihracat 2015 yilinda 151 milyar dolar, 2024 yilinda 261,8
milyar dolar olarak gerceklesmistir. Ithalat ise 2015 yilinda 213,6 milyar
dolar, 2024 yilinda 344 milyar dolar olarak agiklanmustir. Bu gergevede 2015
yilinda 62,6 milyar dolar olan dig ticaret agig1 2024 yilinda 82,2 milyar dolar
olarak gerceklesmigtir. Diger bir ifade ile ithracatin ithalati kargilama orani
2015 yilinda %70,7 iken, 2024 yilinda bu oran %76,1 olmustur.

2.2. Dig Ticaret Sermaye Sirketleri

Tiirkiye’de ihracata yonelik pazarlama stratejileri kapsaminda, Dig
Ticaret Sermaye Sirketi modeli benimsenmis ve 1980 yilinda uygulamaya
konulmugtur. Bu model, imalatgt olmayan ancak dig pazarlamada
uzmanlagmig ihracat¢r sermaye sirketleri araciligiyla ihracatin tegvik
edilmesini ve artirilmasini amaglamaktadir.

Bu sirketler baglangita KOBPlerin {iriinlerini pazarlama konusunda
rol tistlenirken giiniimiizde daha ¢ok kendi holdinglerine bagl sirketlerin
driinlerini pazarlamaya odaklanmaktadir. Bununla birlikte bazi Dig Ticaret
Sermaye Sirketleri, KOBPlere yonelik faaliyetlerini devam ettirmektedir
(Kaya, 2021: 22).

2.2.1. D1s Ticaret Sermaye Sirketlerinin Geligimi

Kiiresellesmenin etkisiyle dig ticaret, giderek daha rekabetgi bir
yapiya doniigmektedir. Bu siiregte {ilkeler, ekonomik kalkinmanmn temel
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gostergelerinden biri olan ihracati desteklemek ve yerel isletmeleri
kiiresel pazarlarda rekabetci kilmak amaciyla gesitli stratejiler ve modeller
gelistirmektedir (Baysal, 2023: 3). Tirkiye’de 24 Ocak 1980 tarihinde
ihracata dayali kalkinma stratejisinin  benimsenmesiyle birlikte tegvik
sisteminde koklii degisikliklere gidilmig ve yeni bir yaprya kavusmustur.
Bu dontigiimiin sonucu olarak Japonya, Gliney Kore, Tayland, Brezilya ve
ABD’deki Genel Ticaret Sirketleri modelinin Tiirkiye’de de uygulanmasina
karar verilmig ve bu model 18 Temmuz 1980 tarihli Thracat¢i Sermaye
Sirketlerini Tegvik Karari ile hayata gegirilmistir (Kaya, 2021: 23).

22 Mart 2024 tarihli ve 32497 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Dig
Ticaret Sermaye Sirketlerine Tliskin Karar” kapsaminda Dig Ticaret Sermaye
Sirketi statiistine sahip 79 girket bulunmaktadir. Bu say1, 25 Temmuz 2024
ve 19 Ekim 2024 tarihlerinde Resmi Gazete’de yayimlanan Ek Kararlar
dogrultusunda 89a yiikselmistir.

Tiirkiye Thracatgilar Meclisi (TIM)’nin 2023 yili Tiirkiye’nin Ilk 1000
Thracatg Arastirmasina gore ilk 10°da 7, ilk 100°de ise 49 Dis Ticaret
Sermaye Sirketi yer almaktadir. Bu rapora gore Dig Ticaret Sermaye
Sirketlerinin gergeklestirdigi thracat toplami 51,6 milyar dolardir. Diger bir
ifadeyle, Tiirkiye’deki toplam ihracatin %20’si D1g Ticaret Sermaye Sirketleri
tarafindan gergeklestirilmistir.

2.2.2. Dig Ticaret Sermaye Sirketi Statiisiine Iliskin Kosullar

Di1g Ticaret Sermaye Sirketi statiisiiniin verilmesi ve geri alinmasi, 22
Aralik 1995 tarihli ve 95/7623 sayili Thracat Rejimi Karar’'min 3. maddesinin
(k) bendine gore belirlenmistir. Bu diizenlemeler, 8 Aralik 2004 tarihli ve
25664 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Dig Ticaret Sermaye Sirketi
Statiisiine Tliskin Teblig (Thracat: 2004/12)” kapsamuinda yiiriirlige girmistir.
Bu tebligde daha sonra bazi degisiklikler yapilmis ve bu degisiklikler, 18
Eyliil 2009 tarihli ve 27353 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Dig Ticaret
Sermaye Sirketi Statiisiine Iligkin Teblig (Thracat: 2004/12)’de Degisiklik
Yapilmasina Dair Teblig (Thracat: 2009/12)” ile duyurulmustur. Bu

tebliglerde yer alan hiikiimler agagida 6zetlenmigtir.

Odenmis sermayesi en az 2 milyon TL olan ve bir 6nceki takvim yilinda
giimriik beyannamesi bazinda en az (FOB) 100 milyon ABD dolar1 veya
es degerde fiili ihracat gergeklestiren (transit ve bedelsiz ihracat harig)
anonim girketler, her yilin Ocak aymin son giiniine kadar bagvuruda
bulunmalar1 halinde Dig Ticaret Sermaye Sirketi statiisii alabilir veya mevcut
statiilerini yenileyebilir. Ayrica ait oldugu yil yiiriirlikkteki “Dig Ticaret
Sermaye Sirketlerine Iliskin Karar”da yer almayan sirketler, talep etmeleri
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durumunda, bagvuru tarihinden 12 ay geriye gitmek suretiyle yapilacak
inceleme sonucunda, yukaridaki sartlar1 haiz olduklarinin belirlenmesi
halinde, yiiriirliikteki “Dig Ticaret Sermaye Sirketlerine Iliskin Karar”a ek
yapilmak suretiyle Dig Ticaret Sermaye Sirketi statiisii alabilirler.

Dis Ticaret Miistesarhiginca (Thracat Genel Miidiirliigii) yapilan inceleme
sonucunda gerekli sartlar1 haiz oldugu belirlenen girketlere “Dig Ticaret
Sermaye Sirketi” statiisii verilerek Resmi Gazete’de yayimlanir. Dig Ticaret
Sermaye Sirketi statiisii, yayimlandig1 tarihten itibaren miiteakip yila ait
“Dig Ticaret Sermaye Sirketlerine Iliskin Karar” yayimlamincaya kadar
gegerlidir. Ancak yaniltici bilgi ve belge kullanilmas: suretiyle Dig Ticaret
Sermaye Sirketi statiisii almig bulunan sirketlerin bu statiileri, sartlarin yerine
getirilmediginin tespiti halinde, verildigi tarih itibariyle geri alinir.

2.2.3. Dig Ticaret Sermaye Sirketlerinin Avantajlar1

Dis Ticaret Sermaye Sirketi statiisiine sahip olan girketler, uluslararasi
rekabette 6ne ¢ikmalarini saglayacak ¢esitli imkanlardan faydalanmaktadur.
Ayrica bu sirketlere KOBPlerin disiplinini ve isbirligini saglayici nitelikte
finansal destekler sunulmaktadir. Ustelik bu sirketler, en iist diizeyde saygin
bir ihracatg1 olarak taninma firsat1 elde ederler (Baysal, 2023: 3). Dis Ticaret
Sermaye Sirketlerinin sahip oldugu avantajlar asagida yer almaktadir (Kaya,
2021: 25):

> KDV iadelerinde teminat kolaylig,
> Dahilde igleme rejiminde teminat kolayhigt

> Eximbank tarafindan saglanan TL ve doviz kredilerinde indirimli faiz
oranlar1 ve teminat kolayligi,

» Onaylanmug kigi statiisi edinmek yoluyla giimriik islemlerinde

kolaylik,

» Devlet yardimlarindan oncelikli olarak yararlandirilmalar: saglanur.
3. Literatiir Arastirmast

3.1. D1s Ticaret Sirketlerinin Finansal Performansina Yonelik
Caligmalar

Literatiirdeki ¢aligmalar incelendiginde Dig Ticaret Sermaye Sirketlerinin
tinansal performansina iligkin sinirl sayida ¢aligmanin oldugu goriilmektedir.
Buna gore Akkaynak (2023), Ar-Ge yatirnmlarinmn Dig Ticaret Sermaye
Sirketlerinin finansal performans: iizerindeki etkisini panel regresyon
modelleri aracihigryla 2009Q1-2022Q2 donemi igin aragtirmugtir. Caligmanin
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sonucunda, Ar-Ge yatirimlarmnin Ozsermaye karhiligi iizerinde negatif
bir etkiye sahip oldugu bulgusuna ulagmistir. Baysal ve Giivel (2023) ise
2009Q1-2022Q2 déneminde Covid-19 pandemisinin Dig Ticaret Sermaye
Sirketlerinin finansal performanst tizerindeki etkisini analiz etmiglerdir. Panel
regresyon analizi sonucunda, Covid-19 pandemisinin 6zsermaye karlilig
tizerinde pozitif bir etkisinin oldugunu tespit etmiglerdir.

Literatiirde D1g Ticaret Sermaye Sirketlerinin performanst tizerinde Ar-Ge
yatirimlarinin ve Covid-19 pandemisinin etkisinin aragtirildig goriilmektedir.
Bu galigmada ise literatiirdeki ¢aligmalardan farkli olarak Dig Ticaret Sermaye
Sirketlerine yonelik finansal durum analizi gergeklestirilmistir.

3.2. Finansal Performans Analizine Yonelik Caligmalar

Literatiirde girketlerin finansal performansina yonelik ¢ok sayida
¢aligma bulunmaktadir. Bu kisimda daha ¢ok oran analizi ve z-skoru
modeli kapsaminda sirketlerin finansal analizine yonelik yapilan giincel
caligmalara yer verilmistir. Dogan (2020), denizyolu yik tagimacilig
sirketlerinin 2014-2016 donemindeki finansal performanslarini oran analizi
yontemiyle degerlendirmigtir. Caligmanin sonucunda, likidite ve bor¢lanma
oranlarinin kabul edilebilir sinirlar iginde oldugunu ve devir hiz1 oranlarinin
incelenen donemde duragan bir seyir izledigini belirlemistir. Beller Dikmen
(2021), elektrik enerjisi sektoriindeki sirketlerin 2015-2019 donemindeki
finansal performansini incelemigtir. Oran analizi yontemi sonucunda,
likidite oranlarinin kabul edilebilir sinirlarin altinda oldugunu, varliklarin
finansmaninda daha ¢ok uzun vadeli banka kredilerinden yararlanildigini
ve varlik yonetim etkinliginin diigiik oldugunu tespit etmistir. Kihg
Karamahmutoglu (2022), Covid-19 pandemisinin sektorlerin  finansal
performansina etkisini oran analizi yontemini kullanarak aragtirmistir.
Caligmanin sonucunda Covid-19’un bazi sektorleri olumlu, bazi sektorleri
ise olumsuz etkiledigi bulgusuna ulagmuglardir. Kizil (2023), oran
analizi yontemi yardimiyla Karsan ve Ford Otosan sirketlerinin finansal
performansint 2017-2021 donemi igin analiz etmistir. Buna gore bazi
oranlar agisindan Karsan sirketinin, bazi oranlar ag¢isindan da Ford Otosan
sirketinin daha iyi performansa sahip oldugu sonucuna ulagmugtir. Ozgelik
(2024), Borsa Istanbulda islem goren yenilenebilir enerji ve geleneksel
enerji girketlerinin 2020-2023 donemi finansal performanslarini DuPont
analizi yardimla incelemigtir. Buna gore yenilenebilir enerji sirketlerinin net
kar marjlarinin yiiksek, aktif devir hizlarinin diigiik oldugunu tespit etmistir.
Geleneksel enerji sirketlerinin ise son yillarda finansal performanslarinin
azaldigin belirlemigtir.
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Fidan (2021), 2017-2019 déneminde Borsa Istanbul (BIST)da islem
goren Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri Sektorii sirketlerinin finansal bagarisizlik
risklerini Altman z-skoru modeliyle incelemigtir. Caligmanin sonucunda,
sirketlerin gogunlugunun finansal risklerinin yiiksek oldugu bulgusuna
ulagmigti. Ova (2023), Altman z-skoru modelini kullanarak 2018-2021
doneminde BIST Gida ve Igecek Endeksinde yer alan sirketlerin finansal
durumunu analiz etmigtir. Caligmanin sonucunda ilgili girketlerin genel
goriiniimiiniin olumlu oldugunu belirtmistir. Buzinskiené¢ ve Gelashvili
(2024), Litvanya’da faaliyet gosteren ulagtirma ve lojistik girketlerinin 2022
yili verilerini kullanarak finansal ve ekonomik durumlarini degerlendirmeyi
amaglamuglardir. Bu ¢ergevede oran analizi, z-skoru modeli ve lojistik
regresyon analizinden yararlanmiglardir. Bulgular, sirketlerinin karhliklarinin,
bor¢ 6deme giiciiniin ve likiditesinin yiiksek oldugunu gostermistir. Ayrica
sirketlerinin yaginin ve biiyiikliigiintin iflas riski {izerinde bir etkiye sahip
olmadigini belirlemiglerdir.

4. Analiz ve Bulgular

Bu ¢aliymada, 2021-2023 doneminde Dig Ticaret Sermaye Sirketi
statiisiine sahip olan ve hisse senetleri Borsa Istanbul (BIST)’da iglem goren
sirketlerin finansal durumlarina yonelik degerlendirmeler gergeklestirilmistir.
Analiz donemine, 2024 vyili verileri heniiz agiklanmadigr igin dahil
edilememistir. Dig Ticaret Sermaye Sirketi statiisiine sahip sirketlerin
listesine, ilgili yillarda Resmi Gazete’de yayimlanan “Dig Ticaret Sermaye
Sirketlerine Tliskin Karar” adli tebligler araciligiyla erigilmistir. S6z konusu
listelere gore incelenen donemde Dig Ticaret Sermaye Sirketi statiisiine sahip
olan ve BIST te yer alan 15 sirketin oldugu belirlenmistir. Bu sirketlerin hisse
senedi kodlar1 ve isimleri Tablo 1’de sunulmugtur.
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Tablo 1. BIST’te Islem Goven Dis Ticaret Sermaye Sivketleri (2021-2023 Dinemi)

Sira | Sirket Kodu Sirket Adi
1 ARCLK Argelik A.S.
2 ASELS Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.
3 BRSAN Borusan Birlesik Boru Fabrikalar1 Sanayi ve Ticaret A.S.
4 CIMSA Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S§.
5 EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 TA.S.
6 FROTO Ford Otomotiv Sanayi A.S.
7 ISDMR Iskenderun Demir ve Celik A.S.
8 IZMDC Izmir Demir Celik Sanayi A.S.
9 PSDTC Pergamon Status Dig Ticaret A.S.
10 PETKM Petkim Petrokimya Holding A.S.
11 SARKY Sarkuysan Elektrolitik Bakir Sanayi ve Ticaret A.S§.
12 TGSAS TGS Dig Ticaret A.S.
13 TOASO Tofag Tiirk Otomobil Fabrikast A.S.
14 TTRAK Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S.
15 VESTL Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.

BIST te islem gore Dig Ticaret Sermaye Sirketlerinin finansal performans
analizleri oran analizi yardimiyla yapilmistir. Caliymada ayni zamanda
sirketlerin finansal bagarisizlik veya finansal risk diizeylerinin 6lgtilmesinde
kullanilan Altman z-skorlar1 da incelenmigtir. Sirketlere ait veriler Finnet veri
tabanindan elde edilmistir.

Sirketlerin finansal performanslarinin 6lgiilmesinde birgok analiz teknigi
kullanilmaktadir. Bu analiz tekniklerinden biri de oran analizidir. Oran
analizi, finansal tablolarda yer alan kalemlerin birbirlerine oranlanmasi
seklinde uygulanan bir analiz teknigidir. Bu ger¢evede hesaplanan oranlar
aracihgyla girketlerin likidite durumu, bor¢ 6deme giicii, finansman seKkli,
karlilig, varhiklarini etkin kullanip kullanmadigi konularindaki sorulara

cevap aranmaktadir (Akgiig, 2010: 20).

Oran analizinde kullanilan oranlarin tespit edilmesinde, literatiirde
oran analizi konusunda yapilan galismalardan (Ornegin; Dogan, 2020;
Kizil, 2023; Buzinskien¢ ve Gelashvili, 2024) yararlamlmugtir. S6z konusu
caligmalarda farkli oranlarin kullanmildig tespit edilmistir. Bu galigmada her
oran grubunu temsil edecek ii¢ adet alt oran kullanilmistir. Oran analizinde
kullanilan oranlara ve onlarin elde edilmesinde kullanilan formdillere Tablo
2’de yer verilmistir.
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Tablo 2. Dis Ticaret Sermaye Sivketlevinin Finansal Durum Analizinde Kullandan

Oranlar
Oran .
Grubu Oran Adi Formiilii
Cari Oran Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Likidite AsitTest Orant (Dénen Varlq?laf-St.(.)lElar) /Kisa Vadeli
Yiikiimliilikler
Oranlari -
Nakit Orant (Donen varliklar-Stoklar-Alacaklar) /Kisa
Vadeli Yiikiimliiliikler
. Finansal Kaldirag¢ Orant Toplam Borg/Toplam Aktif
Finansal Oz kaynaklarin Aktif 2
Yap: ; A Oz kaynaklar/Toplam Aktifler
oplamina Orani
Oranlari - —
Borg-Ozsermaye Orani Toplam Borg/Ozsermaye
Faali Alacak Devir Hiz1 Net Satiglar/Ortalama Ticari Alacaklar
O?'arﬁ::l Stok Devir Hizi Satiglarin Maliyeti/Ortalama Stoklar
Aktif Devir Hizi Net Satiglar/Toplam Aktif
Aktif Karlihig: Net Kar/Toplam Aktif
Karldde O Karlihg Net Kar/O
Oranlart zsermaye Karhii et Kar/Ozsermaye
Net Kar Marj1 Net Kar/Net Satiglar
Biivid Satiglardaki Biiyiime Orani (S-S.)/S,,
O‘rla’n“‘la“:l Net Kardaki Biiyiime Orani (NK-NK_ )/ NK_
Varliklardaki Biiyiime Orani (TVIV_ )/ TV
= Cari Donem _,: Bir Onceki Dénem

Finansal durum veya finansal performansin oOlgtilmesinde kullanilan
oran analizi, bes oran grubu {iizerine yogunlagmaktadir. Bunlar likidite
oranlari, finansal yap1 oranlari, faaliyet oranlari, karlilik oranlar1 ve biiyiime
oranlanidir. Likidite oranlari, sirketin donen varliklari ile kisa vadede
O0demesi gereken borglarini gosteren kisa vadeli yiikiimliilikleri arasindaki
iliskiyi gostermektedir. Diger bir ifadeyle sirketin kisa vadeli bor¢ 6deme
giiclinii ortaya koymaktadir. Likidite oranlar1, 6zellikle bankalar ve saticilar
gibi sirkete kisa vadeli kredi saglayan kuruluglar ilgilendirmektedir. Ayni
zamanda girket yonetimi i¢in de bu oranlar, 6deme giigliigiine diiymeden
faaliyetlerini siirdiirmek agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Finansal yap1
oranlari, sirketin kaynaklarmin dagilimi hakkinda bilgi veren oranlardir.
Isletmenin kaynak dagiliminda 6z kaynaklarin ve yabanci kaynaklarin nasil
dagilim gosterdigi bu oranlar yardimuiyla tespit edilmektedir. Faaliyet oranlari,
sirketlerin varlik yonetiminde etkinliginin 6lgiilmesinde kullanilan oranlardr.
Ozellikle donen varliklar igerisinde yer alan ticari alacaklar ve stoklarin etkin
yonetilip yonetilmedigi bu oranlar yardimiyla tespit edilmektedir. Karlilik
oranlari, sirketlerin bir dénem boyunca varlik ve kaynaklarini ne olgiide etkin
kullanip kullanmadigini agiklayan temel gostergelerin baginda gelmektedir.
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Biiylime oranlar1 ise girketin finansal kalemlerinin bir 6nceki yila gore
degisimini gosteren oranlardir. Isletmelerin temel hedeflerinden birisi de
stirekli bir biiyiime trendi yakalamaktir (Aslan, 2018: 353; Dagli, 2017: 64;
Elmas, 2017: 124; Ergiin ve Ok Ergiin, 2020: 196-198; Yenisu, 2019: 25).

Caliymada finansal performans olglimiinde kullanilan oran analizinin
yaninda girketlerin finansal basarisizlik riskini 6lgmeye yarayan Altman
z-skorlar1 da hesaplanmug ve sirketler arasinda kiyaslama yapilmugtir.

Altman z-skor yontemi, 1968 yilinda Edward I. Altman tarafindan
sirketlerin finansal bagarisizlik risklerini 6nceden tespit etmek amaciyla
gelistirilmig bir modeldir. Finansal basarisizligin tespit edilmesinde finansal
oranlardan vyararlanmilmistir. Farkli finansal oranlarin igerisinden finansal
basarisizlik riskini 6l¢gmede kullanilacak 5 oran segilmis ve farkli diskriminant
islemleri uygulanarak z-skoru elde edilmigtir. Altman z-skoru yontemi
imalat girketlerindeki finansal basarisizlik riskinin tespit edilmesi igin ilk kez
kullanilmigtir (Giilenger ve Hazar, 2020a: 65; Giilenger ve Hazar, 2020b:
90).

Elde edilen z-skor modeli agagidaki gibidir.

Z = 0,012X1 + 0,014X2 + 0,033X3 + 0,006X4 +0,999X5 (1)
Bu formiilde yer alan degiskenler agagidaki gibidir.

X1: Net Caligma Sermayesi / Aktif Toplami

X2: Dagitilmayan Kar / Aktif Toplami

X3: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Aktif Toplami1

X4: Oz kaynaklarin Piyasa Degeri / Toplam Yiikiimliiliikler

X5: Net Satiglar / Aktif Toplami

Bu formiil yardimiyla elde edilen z-skor degeri;

Z > 2,99 ise sirketin finansal bagarisizlik riski yoktur.

1,80 < Z > 2,99 ise sirketin finansal basarisizlik riski belirsizdir (Sirketin
basarisizlik riski olabilir veya olmayabilir).

Z < 1,80 ise sirketin finansal bagarisizlik riski vardir.

Altman z-skoru modeli zaman ilerledik¢e farkli sektorler igin farkl
diskriminant analizleri ile farkli z modellerine doniigmiistiir. Ancak analiz
kapsaminda ele alinan D1g Ticaret Sermaye Sirketlerinin neredeyse tamaminin
imalat sirketleri olmasi sebebiyle ¢aligmada bu z-skoru modeli kullanilmistir.
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Caligmada, 6ncelikle finansal performansin 6lgtilmesinde kullanilan oran
analizleri ile ilgili veriler aktarilmigtir. Oran analizi ile ilgili verilerden sonra
Altman z-skorlar1 verilmistir.

Dis Ticaret Sermaye Sirketlerinin likidite oranlarina iligkin bilgiler Tablo
3’te verilmigtir.

Tablo 3. Dis Ticarvet Sermaye Sivketlerinin Likidite Oran Analizi Sonuglar:

Likidite Oran Analizi

ﬂgili Donem Cari Oran Asit Test Oran1 Nakit Oran1
Dis Ticaret
Sermaye | 2021 | 2022 | 2023 | 2021 | 2022 | 2023 | 2021 | 2022 | 2023
Sirketleri

ARCLK | 147 | 1,18 | 1,24 | 1,00 | 0,76 | 0,87 | 0,39 | 0,30 | 0,35
ASELS | 1,38 | 1,41 | 1,45 | 0,90 | 0,85 | 0,76 | 0,15 | 0,18 | 0,13
BRSAN | 1,04 | 1,08 | 124 | 0,62 | 0,53 | 0,49 | 0,31 | 0,12 | 0,15
CIMSA | 1,16 | 141 | 1,36 | 0,65 | 1,11 | 1,02 | 0,13 | 0,81 | 0,71
EREGL | 2,80 | 2,25 | 1,51 | 1,51 | 0,90 | 0,54 | 0,99 | 0,44 | 0,29
FROTO | 1,58 | 1,20 | 1,09 | 1,25 | 0,81 | 0,68 | 0,68 | 0,22 | 0,16
ISDMR | 3,03 | 2,32 | 1,53 | 1,39 | 0,79 | 0,54 | 1,03 | 048 | 0,31
IZMDC | 0,69 | 0,86 | 0,77 | 0,40 | 0,36 | 0,26 | 0,32 | 0,20 | 0,14
PSDTC | 1,02 | 1,02 | 1,03 | 1,02 | 1,02 | 1,03 | 0,06 | 0,06 | 0,07
PETKM | 2,56 | 1,11 | 0,76 | 2,05 | 0,93 | 048 | 049 | 0,46 | 0,16
SARKY | 144 | 1,37 | 1,45 | 0,95 | 0,87 | 0,86 | 0,10 | 0,09 | 0,17
TGSAS | 1,02 | 1,02 | 1,02 | 0,96 | 0,98 | 0,97 | 0,34 | 0,72 | 0,33
TOASO | 1,18 | 128 | 1,70 | 0,99 | 1,15 | 142 | 0,30 | 046 | 0,70
TTRAK | 147 | 1,28 | 159 | 0,84 | 0,75 | 094 | 0,47 | 0,52 | 0,78
VESTL | 0,68 | 0,64 | 0,62 | 0,36 | 0,34 | 0,31 | 0,06 | 0,03 | 0,03

Likidite oranlar1 cari varhiklar ile cari borglar arasindaki iligkiyi ortaya
koymakta ve girketin kisa vadeli bor¢ 6deyebilme giiciinii 6l¢gmektedir.
Likidite oranlarinda genel olarak cari oranin 1,5-2 olmast, asit-test oraninin
1 olmasi ve nakit oraninin 0,20 olmas: yeterli kabul edilmektedir (Sayilgan,
2019: 171). D1g Ticaret Sermaye Sirketlerinin likidite oran analiz sonuglarina
gore ele alinan donemde “VESTL? ve “IZMDC” kodlu sirketlerin cari orani
ile asit-test oran1 diger sirketlerin oranlarma kiyasla diisitk gergeklegmistir.
Ozellikle “VESTT? kodlu sirketin son ii¢ yillik nakit oranlar incelendiginde
sirketin nakit oranlarinin olduk¢a diigiik oldugu goriilmektedir. Sirketin
nakit ve nakit benzerlerinin kisa vadeli yikiimliiliiklerini kargilamada
oldukga yetersiz oldugu anlagilmaktadir. “PSDTC” kodlu sirketin cari oran
ve asit test orant diger sirketlerin oranlarina yakinken 6zellikle nakit oraninin
¢ yilda da ¢ok diisiik oldugu goriilmektedir. Bu durum girketin nakit ve
nakit benzerleriyle kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirmede zorlandig1
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seklinde yorumlanabilir. Kisa vadeli yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinde
kullanilan dénen varliklarin yapisi 6nem tagimaktadir. Stoklar gibi diger
donen varliklara gore daha az likit olan varliklarin donen varliklar igerisindeki
paymn yiiksek olmast kredi Odemelerinde zorluk yaganabilecegini
gosterebilir. Likidite oranlarinin yiiksek olmasi sirketin borcunu 6deme
giiciiniin yiiksek olmasi anlamma gelmektedir. Ancak bu oranlarin gok
yiiksek olmasi da sirketler tarafindan istenmeyen bir durumdur. Tablo 3’e
bakildiginda 2021 ve 2022 yillarinda “EREGI” kodlu sirket ile “ISDMR”
kodlu sirketin cari oranlarinin standart olarak kabul edilen oranlarin tizerinde
oldugu goriilmektedir. Ayn1 gekilde “PETKM” kodlu sirketin 2021 yilindaki
cari orani da kabul edilen sinirin tizerinde gergeklesmigtir. Ayrica asit test-
test orani agisindan ise sirketlerin genel olarak kabul edilebilir sinira yakin
oldugu soylenebilir.

Dis Ticaret Sermaye Sirketlerinin kaldirag oranlarina iligkin verilere Tablo
4’te yer verilmigtir.

Tablo 4. Dis Ticavet Sermaye Sivketlerinin Kaldwag Oran Analizi Sonuglar:

Finansal Yap1 (Kaldirag) Oran Analizi (%)
Tigili Dénem | Finansal Kaldirag | Toplam Borg/Ozsermaye | Ozsermaye/Aktif
Dis Ticaret Oram Toplanu

;EE?;ZE 2021 | 2022 [ 2023 | 2021 | 2022 | 2023 |2021 2022|2023

ARCLK | 75,25 |75,23] 76,93 330,30 | 330,34 | 352,93 | 24,76 | 24,77 | 23,07
ASELS | 44.34 | 44.20 [41,31| 80,50 | 80,15 | 71,24 |55,08 |55,14 |57,98
BRSAN |59,63]57,03(55,38 | 147,73 | 132,74 | 124,11 | 40,36 | 42,96 | 44,62
CIMSA |47,17]43,87[3895| 9922 | 10467 | 80,54 |52.83]56,13]61,05
EREGL |33,13]32,15[3822] 5091 | 48,62 | 63,65 |65,08]66,12]60,06
FROTO | 76,28 | 70,66 | 66,36 | 321,67 | 240,83 | 197,24 | 23,72 | 29,34 | 33,64
ISDMR | 29,77 | 30,65 | 36,56 | 42,39 | 44,19 | 57,64 | 70,23 | 69,35 | 6344
IZMDC | 89,67 | 60,66 | 45,69 | 893,08 | 159,49 | 99,55 | 10,04 | 38,03 [ 45,90
PSDTC | 97,76 | 97,70 | 97,53 |4,356.85(4,251.82(3.946.94| 224 | 2,30 | 2,27
PETKM | 58,20 | 56,86 | 46,35 | 139,20 | 131,94 | 86,83 |41,81|43,09]53,39
SARKY | 74,90 | 65,85 | 60,10 | 298,55 | 192,99 | 151,18 | 25,09 | 34,12 39,76
TGSAS | 97,74 | 97,85 | 97,87 |4,325.48[4,549.49(4,594.61] 226 | 2,15 | 2.13
TOASO | 75,53 64,97]53,12 308,70 | 185,50 | 113,31 | 24,47 35,03 | 46,88
TIRAK | 6644 | 64,45 |52,56 | 197,94 | 181,32 | 110,78 | 33,56 | 35,55 | 47,44
VESTL | 76,07 | 73,04 | 67,36 | 347,09 | 299,08 | 233,93 [ 21,01 | 24,42 [ 28,79

Finansal kaldirag oraninin yiiksek olmasi, sirketin faiz ve anapara taksit
odemelerinde zorluk yasama riskini artirir. Ele alinan donem itibariyle
ozellikle “TGSAS” ve “PSDTC” kodlu sirketlerin finansal kaldirag oranlarinin
oldukga yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu girketler, aktiflerinin tamamina
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yakinini yabanci kaynaklar ile finanse etmistir. Bu durum ele alinan yillarin
tamaminda bu gekilde gerceklegsmigtir. “IZMDC” kodlu sirketin 2021
yilindaki finansal kaldirag orani yiiksek olmasina kargin bu oran diger iki
yilda azalma egilimi gostermistir. Finansal kaldira¢ oraninin genel itibari ile
%50 olmasi istenilir. Sirketlerin bu durumu kaldirag etkisinden faydalanmak
igin yapip yapmadigr aragtirlmalidir. Bu derece yiiksek finansal kaldirag
oranina sahip bir sirketin bu durumu kredi veren kuruluglar tarafindan
dikkate alinacaktir. “ISDMR” kodlu sirket ise diisiik finansal kaldira¢ oranina
sahip bir girket olarak dikkat ¢ekmektedir. Bu girket yukaridaki sirketlerin tam
aksine varliklarinin finansmaninda 6z kaynaklar1 daha fazla kullanmaktadur.
Ancak bu girketin de firsat maliyeti konusuna dikkat etmesi gerekmektedir.
Ozellikle ele alinan dénem itibariyle 6z kaynak maliyeti ile borglanmanin
maliyetinin kargilagtiriimasi ve hangi maliyet kalemi daha diisiik ise o kalemin
daha fazla kullanilmas: gerekliligi gbz ontinde bulundurulmahdir.

Dig Ticaret Sermaye Sirketlerinin faaliyet oranlarina iliskin verilere Tablo
5’te yer verilmistir.

Tablo 5. Dis Ticaret Sermaye Sivketlerinin Faaliyet Ovan Analizi Sonuclar:

Faaliyet Oram1 Analizi
ilgili Donem Stok Devir Hiz1 Alacak Devir Hiz1 Aktif Devir Hiz1
Dis Ticaret
Sermaye | 2021 | 2022 | 2023 | 2021 | 2022 | 2023 | 2021 | 2022 | 2023
Sirketleri

ARCLK | 3,62 | 5,61 | 5,74 | 361 | 6,74 | 6,03 | 1,04 | 1,62 | 1,23
ASELS | 1,96 | 3,39 | 316 | 2,69 | 460 | 522 ] 0,50 | 0,70 | 0,59
BRSAN | 321 | 318 | 291 | 507 | 5,76 | 7,86 | 0,60 | 1,01 | 1,01
CIMSA | 749 | 11,35 | 11,68 5,48 | 11,91 [ 11,13 0,72 | 0,97 | 0,63
EREGL | 2,23 | 224 | 225 | 953 | 8,33 | 8,90 | 0,74 | 0,85 | 0,61
FROTO | 13,37 19,31 | 18,81 | 9,94 | 1472|1562 | 2,12 | 2,97 | 2,44
ISDMR | 2,63 | 249 | 3,12 | 15,68 15,21 20,83 ] 0,87 | 0,95 | 0,84
IZMDC | 598 | 11,69 | 8,41 | 58,86 |54,39 [ 52,88 | 1,75 | 2,90 | 1,37
PSDTC |246,20]630,94/538,77| 0,01 | 0,02 | 0,02 | 0,01 | 0,02 | 0,01
PETKM | 10,53 | 16,78 | 15,37 | 7,97 [ 16,05 | 1220 ] 1,14 | 1,46 | 0,70
SARKY | 10,56 | 20,53 13,43 | 6,77 [12,93 [ 11,68 | 3,17 | 4,96 | 3,23
TGSAS | 0,00 | 0,16 | 0,06 | 0,01 | 0,02 | 0,02 | 0,01 | 0,02 | 0,02
TOASO | 12,06 | 25,42 18,05 5,18 | 9,15 [ 10,70 | 1,38 | 2,55 | 1,97
TTRAK | 7,43 | 951 | 9,85 | 11,89 19,49 [ 31,49 | 2,18 | 2,58 | 2,32
VESTL | 3,12 | 5,76 | 5,71 | 6,07 [ 10,51 | 9,68 | 0,93 | 1,43 | 1,08

Faaliyet oranlar igerisinde ele alinan her kalem oldukg¢a 6nemlidir. Stok
devir hizi, girketin stoklarini bir yil iginde kag kez tiikettigini gostermektedir.
Tablo 5% gore aymi sektorde yer alan “PSDTC” kodlu sirketin oldukga
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yiksek, “TGSAS” kodlu sirketin ise ¢ok diigiik bir stok devir hizina sahip
oldugu dikkat ¢ekmektedir. Alacak devir hizi, sirketlerin kredili alacaklarini
yilda kag kez tahsil ettigini gostermektedir. Bu gergevede “IZMDC” kodlu
sirketin diger sirketlere gore alacaklarint daha hizli tahsil ettigi goriilmektedir.
Diger demir ¢elik sirketlerine gore kargilagtirldiginda Izmir Demir Celik
Sanayi A.$’nin alacaklarin tahsil etmede etkin oldugu tespit edilmigtir. Aktif
devir hizi, girkette bir donem boyunca yapilan yatirimlarin etkin kullanilip
kullanilmadiginin temel gostergesidir. Aktif devir hiz1 yiiksek olan sirketlerin
varliklarin diger sirketlere gore daha etkin kullandig: soylenebilir. Tablo 5°¢
gore “SARKY” kodlu sirketin aktif devir hiz1 diger sirketlere gore ii¢ yilda
da yiiksek gergeklesmigtir. Bu sirketin varliklarini diger sirketlere gore daha
etkin kullandig1 sonucu ortaya gtkmaktadir.

Dis Ticaret Sermaye Sirketlerinin karhilik oranlarina iliskin bilgiler Tablo
6’da sunulmugtur.

Tablo 6. Dis Ticaret Sermaye Sivketlerinin Karluik Ovan Analizi Sonuglar:

Karlilik Oran Analizi (%)
Tigili Donem Aktif Karliligs Ozsermaye Karliligt Net Kar Marji
Dis Ticaret

Sermaye | 2021 | 2022 | 2023 | 2021 | 2022 | 2023 | 2021 | 2022 | 2023
Sirketleri

ARCLK | 4,66 | 3,96 | 6,45 | 1846|1742 (29,11 | 4,49 | 2,44 | 5,25
ASELS [17,71| 1,34 | 5,81 | 32,83 | 2,43 | 10,22]35.41 | 1.92 | 9.91
BRSAN | 0,77 | 6,12 | 9.82 | 1,85 | 14,59 ] 22,29 1,29 | 6,08 | 9,73
CIMSA | 19,59 | 18,93 | 7,71 | 49,89 | 44.45 [ 16,86 | 27,14 | 19,58 | 12,15
EREGL | 16,84 | 11,95 | 1,66 | 25,43 | 18,19 | 2,67 | 22,76 | 14,09 | 2,73
FROTO | 26,22 | 25,55 | 29,05 [102,38] 90,49 | 90,48 | 12,38 | 8,60 | 11,91
ISDMR | 1538|1031 | 4,38 | 21,16 | 14,79 | 6,68 |17,72|10,85 | 5,19
IZMDC |-12,38] 27,28 | 4,23 [129.04] 86,96 | 9,81 | -7.08 | 9,40 | 3,08
PSDTC | 1,18 | 0,51 | 0,56 | 46,07 | 22,38 | 23,45 [122,03] 29,65 | 45,96
PETKM | 21,63 | -1,92 | 8,83 [53,67 | -4,48 | 18,04 | 18,99 | -1,31 | 12,23
SARKY | 12,64 | 8,59 | 10,37 [48,57 [ 27,09 (27,70 | 399 | 1,73 | 321
TGSAS | 049 | 0,15 | 0,44 | 22,53 | 7,00 | 20,80 [ 50,30 | 7,31 | 19,29
TOASO | 15,28 | 19,27 | 23,24 | 64,26 | 59,34 | 55,07 | 11,05 | 7,56 | 11,82
TTRAK | 24,71 | 26,84 | 37,02 | 75,72 | 76,31 | 85,70 | 11,35 | 10,41 | 15,99
VESTL | 540 | -0,14 | 1.40 | 22,96 | -0,60 | 5,16 | 5,83 | -0,10 | 1,29

Karhlik, sirketin bir faaliyet donemi boyunca yaptigi yatirimlarin ve
uyguladigr stratejilerin bir sonucu olarak sirketlerin finansal performans
Olgtimlerinde siklikla kullanilmaktadir. Karlilik, sirketin bilangosunda yer
alan kalemlerin hepsini igine alan ve hepsi hakkinda yorum yapma imkani
sunan bir ¢iktidir. Ancak unutulmamalidir ki karlilik tek bagina odaklanilmasi
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durumunda analizlerde hatali ¢ikarimlar yapilmasina sebep olabilmektedir.
Clinkii girketlerin deger kavrami karliliktan daha 6nemlidir. Tablo 6’ya gore
incelenen donemde “FROTO” ve “TTRAK? sirketlerinin aktif karlihgr ve
Ozsermaye karlihig1 oranlarinin diger sirketlere gore genel olarak daha yiiksek
oldugu goriilmektedir. Ote yandan “PSDTC” kodlu sirketin net kar marji
diger sirketlerin net kar marjlarindan oldukga yiiksektir. Ayrica “IZMDC”,
“PETKM?” ve “VESTL kodlu sirketlerin bazi donemlerde zarar ettigi Tablo
6’dan anlagilmaktadir.

Dig Ticaret Sermaye Sirketlerinin biiyiime oranlarina iliskin bilgiler Tablo
7’de gosterilmigtir.

Tablo 7. Dis Ticarvet Sermaye Sivketlerinin Biiyiime Ovan Analizi Sonugclar:

Biiyiime Oran Analizi (%)
Tigili Doénem | Satiglardaki Bityiime | Aktif Bityiime Orant | Net Kardaki Biiyiime
Dis Ticaret Orant Oram
Sermaye | 01 | 2022 | 2023 | 2021 | 2022 | 2023 | 2021 | 2022 | 2023
Sirketleri

ARCLK | 66,82 (27717 44,34 | 82,77 [173,19] 60,35 | 7,61 |105,10(210,33
ASELS | 25.05 |231.99] 58.92 | 36.13 [211.99] 50.14 | 60.27 | -82,02 [ 721.08
BRSAN | 96,57 |202,93] 89,94 |104,95| 67,50 [102,61| - [1330,98/203,96
CIMSA | 80,39 [455,90( 42,19 | 2,33 (620,55 | 46,54 |478,45|301,09]-11,80
EREGL 112,89 87,29 | 15,74 [118,03| 38,32 | 77,27 [369,22] 15,96 |-77,60
FROTO | 43,78 |353,66| 84,37 | 77,75 [307,33| 79,75 [109,80215,08]155,41
ISDMR | 115,67] 69,89 | 42,90 | 96,71 | 3396 | 81,51 [166.92| 3,99 |-31,59
IZMDC |107,66|336,56| 2,10 | 67,70 |220,10] 83,11 | - - |-66,56
PSDTC | 42,32 [271,98| -1,15 | 84,59 [122.75| 2,62 [103,02|-9,64 | 5324
PETKM  |136,65|240,78| -16,09 | 52,27 [23928] 26,06 | - - 40123
SARKY [105,60|284,13| 15,58 | 90,69 |174,30| 41,74 |123,10| 66,83 [113,77
TGSAS | 51,81 [281,27] 1942 | 17,83 [130,62| 16,83 |321,69] 44,57 215,06
TOASO | 26,01 317,79 48,55 | 20,53 | 214,40 53,90 | 83,91 | 185,68 132,31
TIRAK | 86,51 [255,52(103,80| 33,07 |325,59] 80,19 | 70,29 [225,96[212,95
VESTL | 50,87 (241,86 37,19 | 59,14 |160,14| 51,71 | 6,93 | - -

Herhangi bir sektor fark etmeksizin her sirketin temel amaglarindan
birisi de biiyiimektedir. Biiyiime, girketin finansal tablolarinda yer alan
kalemlerin yillar itibariyle degisiminden gortilebilmektedir. Ancak biiyiimeyi
temsil eden finansal tablo kalemleri analizciler tarafindan iyi segilmelidir.
Isletmenin satiglarindaki biiyiime, aktiflerindeki biiyiime ve karliligindaki
biiyiime bu anlamda sirketin biiyiimesini temsil eden kalemlerin baginda
gelmektedir. Tablo 7 incelendiginde 15 Dig Ticaret Sermaye Sirketinin
tamamina yakininin satiglarinda 2021 yilindan 2022 yilina gore bir biiyiime
gerceklestigi  goriilmektedir. Ancak yine Tablo 7 incelendiginde 2023
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yilinda girketlerin tamaminin bir 6nceki yila gore daha az biyiidiigiiniin
hatta bazilarinin satiglarinda biiylimenin aksine kiigiilmenin oldugu tespit
edilmigtir. Aktiflerdeki biiyiime incelendiginde de yine benzer yorumlar
yapilabilmektedir. Birgok sirketin varhiklarindaki biiytime 2022 yilinda
oldukga yiiksek gerceklesmisken 2023 yilinda birgok sirketin varliklarindaki
biiyiimenin diigtiigii goriilmektedir.

Dis Ticaret Sermaye Sirketlerinin z-skoru sonuglari Tablo 8°de verilmigtir.

Tablo 8. Dis Ticaret Sermaye Sivketlerinin Altman Z-Skor Sonuclar:

Altman Z Skoru
Tlgili Dénem
Dis Ticaret Sermaye Sirketleri 2021 2022 2023
ARCLK 7,22 5,77 6,20
ASELS 8,36 6,87 7,61
BRSAN 4,39 5,35 6,22
CIMSA 7,34 7,78 7,58
EREGL 10,39 9,37 7,45
FROTO 9,16 7,92 8,07
ISDMR 10,61 8,84 7,27
1ZMDC 2,60 7,22 5,95
PSDTC 3,58 341 3,36
PETKM 11,63 5,94 6,81
SARKY 8,30 7,57 8,86
TGSAS 3,50 3,49 3,47
TOASO 7,25 7,91 9,54
TTRAK 8,95 8,25 11,03
VESTL 4,09 391 3,81

Sirketlerin finansal basarisizlik riskinin 6l¢tilmesinde, Altman z-skoru
yontemi giintimiizde siklikla kullanilmaktadir. Tablo 8°de ilgili sirketlerin son
ti¢ yildaki z-skoru sonuglar1 verilmistir. Z-skorunun 2,99°dan biiyiik olmasi
durumunda sgirketlerin iflas risklerinin olmadigi sonucuna varilmaktadir.
Tablo 8 incelendiginde “IZMDC” kodlu sirketin z-skoru degeri 2021 yilinda
bu degerin altinda gergeklegmistir. Ancak 2022 ve 2023 yilinda sirketin
z-skorlar1 egik degerin iistlinde gergeklesmistir. Buna gore “IZMDC”
sirketinin genel olarak iflas riski bulunmadigi séylenebilir. Ayni zamanda diger
sirketlerin incelenen donem itibariyle z-skorlarinin 2,99’dan yiiksek oldugu
ve herhangi bir finansal basarisizlik riski tagimadigi goriilmektedir. Ancak
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kiiresellesmenin getirdigi yenilikgi yaklagimi terk eden, teknolojik ilerlemeye
ayak uyduramayan ve miisteri taleplerine kargilik veremeyen sirketlerin
tinansal basarisizlik riski ile kargi kargiya kalabilecegi de unutulmamalidir.

5. Sonug

Sirketlerin digartya agilan kapist olarak goriilen finansal tablolar, sirketin
diiniinii, bugiinii ve yarinin ilgililere sunan unsurlardir. Bu kapsamda biitiin
taraflar herhangi bir sirket hakkinda bilgi almak igin oncelikle sirketlere
ait finansal tablolara bakarlar. Ancak sirkete ait finansal tablolarda yer alan
kalemler ve tutarlar farkli kesimler tarafindan tam anlamu ile anlasilmayabilir.
Finansal tablolarin daha iyi anlagilmasi igin farkli finansal analiz teknikleri ile
analiz edilmeleri gerekmektedir.

Finansal analiz tekniklerinden biri olan oran analizi, sirkete ait finansal
tablolarda yer alan kalemlerin birbirlerine oranlanmasi sonucunda elde
edilmektedir. Oran analizi; likidite orani, finansal yapi orami, faaliyet
orani, karlilik orani ve biiyiime orani olmak iizere beg alt oran analizinden
olugmaktadir.

Bu ¢aliymada 2021-2023 doneminde Dig Ticaret Sermaye Sirketi
statiisiinde olan ve BIST’te islem goren sirketlerin finansal performanslar
oran analizi ile yorumlanmugtir. Aymi zamanda bu ¢alismada, finansal
bagarisizlik riskini agiklayan Altman z-skor yontemi ile girketlerin finansal
basarisizlik risk diizeyleri incelenmistir.

Cahiyma kapsaminda, Dig Ticaret Sermaye Sirketi statiisiine sahip olan
ve hisse senetleri BIST te islem goren 15 adet sirketin son iig yildaki verileri
analiz edilmistir. Bu sirketlere ait likidite oranlari, finansal yapr oranlari,
faaliyet oranlari, karlilik oranlar1 ve biiylime oranlari ile finansal bagarisizlik
riskini 6l¢en Altman z-skorlar1 ortaya konulmustur. Analiz sonuglarina gore;

e “VESTL ve “IZMDC” kodlu sirketlerin likidite oranlar1 diger
sirketlerin likidite oranlarina kiyasla ele alinan donemlerde diigiik
gergeklesmisken, “EREGL>, “ISDMR” ve “PETKM?” kodlu sirketlerin
cari oranlar1 bazi yillarda kabul edilen oranlarin tizerinde seyretmistir.
Likidite oranlarinin yiiksek olmast bor¢ 6deme giiciinii gosterirken,
asir1 yiksek olmasi da girketler i¢in istenmeyen bir durum olabilir.

* “TGSAS” ve “PSDTC” kodlu sirketlerin finansal kaldira¢ oranlarinin
oldukga yiiksek oldugu belirlenmistir. Bu sirketlerin aktiflerinin
neredeyse tamami yabanci kaynaklardan finanse edilmektedir. Bu
durum ele alinan dénemlerin tamaminda bu gekilde ger¢eklesmistir.



Yassuf Giineysu | Salih Aydmn | 65

Bunun yaninda “ISDMR” kodlu sirket ise diigiik finansal kaldirag
oranina sahip bir sirket olarak dikkat ¢ekmektedir.

* Dig Ticaret Sermaye Sirketleri igeresinde “PSDTC” kodlu sirketin
stok devir hizinin oldukga yiiksek oldugu, “TGSAS” kodlu girketin
ise ¢ok diigiik bir stok devir hizina sahip oldugu tespit edilmistir.
Ayrica “IZMDC” kodlu sirketin alacaklarini daha hizli tahsil ettigi ve
“SARKY?” kodlu sirketin aktif devir hizinin yiiksek oldugu saptanmustir.

* “FROTO” ve “TTRAK” sirketlerinin aktif karliig1 ve Ozsermaye
karlihg1 oranlarinin diger sirketlere gore genel olarak daha yiiksek
oldugu belirlenmistir. “PSDTC” kodlu sirketin net kar marjt diger
sirketlerin net kar marjlarindan oldukga yiiksektir. Ayrica “IZMDC”,
“PETKM” ve “VESTI” kodlu sirketlerin bazi donemlerde net kar
yerine zarar ettigi tespit edilmistir.

* Birgok sirketin varliklarindaki ve satiglarindaki biiyiime 2022
yilinda oldukga yiiksek gergeklesmisken 2023 yilinda birgok sirketin
varliklarinda ve satiglarindaki biiylimenin diistiigii goriilmektedir.

e “IZMDC” kodlu sirketin z-skoru degeri 2021 yilinda 2,99 degerinin
altinda gergeklesmigtir. Ancak 2022 ve 2023 yilinda sirketin z-skorlari
esik degerin tistiine ¢ikmig ve girket finansal bagarisizlik riskini ortadan
kaldirmugtir. Benzer sekilde diger sirketlerin de finansal bagarisizlik
riski tagimadig1 sonucuna ulagilmugtir.

Dis Ticaret Sermaye Sirketleri, ihracatin tegvik edilmesi ve artirilmas:
noktasinda 6nemli bir ekonomik rol oynamaktadir. Bu nedenle bu ¢aligmada
Dis Ticaret Sermaye Sirketlerinin finansal durumu oran analizi ve z-sokuru
modeli aracihgiyla ortaya konulmusgtur. Sirketlerin finansal analizi bazi
oranlar iizerinden gergeklestirilmistir. Gelecek ¢aligmalarda farkli finansal
oranlar kullanilarak farkli sektor/sektorlerdeki sirketler igin finansal analizler
gergeklestirilebilir.
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Bolum 4

BIST Sirdurulebilirlik Endeksinde Yer Alan
Yenilenebilir Enerji Sirketlerinin Finansal
Performanslarinin Incelenmesi

Elif Hilal Nazlioglu'

Ozet

Kiiresel 1sinma kaynakl iklim degisikligi sorunu ekonomik ve sosyal hayati
olumsuz etkilemektedir. Bu dogrultuda 6ne ¢ikan siirdiiriilebilir kalkinma igin
belirlenen Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri (SDG) iilkeler i¢in uygulanmas:
gereken onemli faaliyetleri ortaya gikarmugtir. Sera gazi etkisinin azaltilmasi
igin fosil kaynak kullaniminin azaltilarak yenilenebilir enerji kaynaklarinin
kullaniminin artirilmasi gerekliligi dogmustur. Yenilenebilir enerji yatirimlari
i¢in finansman kaynagmn saglanmasi ve yatirnmlarin bu alana gekilmesi
onem arz etmektedir. Ulkeler hedefler dogrultusunda yenilenebilir enerji
projeleri gelistirmekte ve yatirimlarini artirmaktadir. Tlgili alanda yatirim ve
iretim yapan girket sayisinin artmasi ve bu girketlerin borsada iglem gormesi
bu alanda girketlerin performanslarinin  degerlendirilmesi  gerekliligini
dogurmustur. Hem sirket yoneticileri hem de ilgili sirketlere yatirim yapmak
isteyenler igin girketlerin finansal durumlart ve karhliklarinin ne durumda
oldugu ve hedeflere ne derecede ulagildiginin bilinmesi gerekmektedir.
Bununla birlikte yenilenebilir enerji sirketleri {ilkeler i¢in enerji bagimhlig:
ve enerji giivenligi konularinda da olduk¢a 6nemli bir yer tutmaktadur.
Bu dogrultuda ¢aliymanin amaci yenilenebilir enerji sirketlerinin finansal
performansinin degerlendirilmesinin 6nemli oldugunu ortaya gikarmaktir.

Calismada Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksinde ve Buhar, Gaz ve
Elektrik Endeksinde yer alan yenilenebilir enerji sirketlerinden (AKENR,
AYDEM, ENJSA ve ZOREN) secili dort isletme incelenmistir. Tlgili sirketlerin
performanslarini  degerlendirebilmek igin finansal analiz yontemlerinden
Dupont Analizi yaklagimi kullanilmistir. Caligmada sirketlerin 2021, 2022
ve 2023 yillarina ait temel mali tablolardan bilango ve gelir tablosu verileri

1 Ogr.Gér.Dr, Pamukkale Universitesi, Denizli Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu, Otel, Lokanta
ve Tkram Hizmetleri Boliimii, enazlioglu@pau.edu.tr; ORCID ID: 0000-0002-4425-7479
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kullanilarak analizler yapilmugtir. Tigili dénem igin segili sirketlerin finansal
performanslart ve kirlilik durumlart hesaplanarak hem firma bazinda hem de
sektorel bazda degerlendirmeler yapilmistir. Sonuglar yillar itibariyle sirket
performanslarimin degistigini gostermistir. Ozellikle finansal oranlar bazinda
en bagarih girketlerin yillar itibariyle degisim gosterdigi dikkat ¢ekmistir.

1. Girig

Enerji ekonomik ve sosyal hayat i¢in 6nemli bir kaynaktir. Ekonomilerin
biiylimesi, gelismesi ve kalkinmanin saglanabilmesi i¢in bir iiretim girdisi
olmakla birlikte finansal piyasalar agisindan da 6nemli bir yatirim (finansal)
aracidir. Sosyal hayatin devami igin olmazsa olmaz bir faktordiir. Diinya
niifusunun artmasi, ekonomik rekabet ve iiretim faaliyetlerinin siirekliligi
agisindan diigiiniildiigiinde enerjiye olan talebin siirekli artacagi tahmin
edilmektedir. Nitekim enerji titketim miktarlarinin 1998 yilina gore 2023’te
iki kat1 ve 2055 igin ii¢ katina gikacagi ongoriilmektedir (Ozkaya, 2004:
1; Ogzgelik, 2024: 346). Enerji tiiketiminde fosil enerji kaynaklarinin
yenilenebilir enerji kaynaklarina gore kullaniminin oldukga fazla oldugu
bilinmektedir. Bu durum dogaya verilen zararin artmast, enerji rezervlerinin
titkenme tehdidiyle kargi kargiya olmasi ve 6zellikle enerji bagimlist tilkelerde
dig ticaret agiklarinin olugmasina ve gelir kaybina yol agmaktadir.

Birlesmis Milletler Cevre ve Kalkinma Komisyonu, 1987 yilinda “Ortak
Gelecegimiz” adiyla yayinlanan Brutland Raporu ile siirdiiriilebilir kalkinma
kavramu iilkelerin ekonomik, siyasi ve politik kararlarinda yer edinmeye
baglamistir (Brundtland ve Khalid, 1987). Nitekim 2050 net sifir emisyon
hedefi dogrultusunda Siirdiiriilebilir Kalkinma Amaglart belirlenmis ve
ozellikle yedinci amag olan temiz enerji baghg: iilkeler i¢in fosil kaynaklardan
yenilenebilir enerji kaynaklarina gegisin (enerji doniisiimiiniin) 6nemini
ortaya ¢ikarmugtir. Siirdiirtilebilir Kalkinma Hedefleri dogrultusunda
yenilenebilir enerji yatirimlarinin artmasi ve fosil enerji kaynaklarina bagl
sera gazi salimimlarinin azaltilmast gerekmektedir (Kiiresel Amaglar, 2025).
Bu durum enerji sektoriinde yatirrmlarin degismesine neden olmakla birlikte
ekonomik biiyiime, ekonomik kalkinma ve finansal gelisme igin 6nemli
etkilere yol agabilir. Yenilenebilir enerji tiretiminin artmasi 6zellikle fosil enerji
bagimlist iilkeler igin enerji bagimsizligr yolunda ilerlemeler saglayabilir.

Enerji sektoriinde yenilenebilir enerji girketlerinin sayisinin artmasi
finansal piyasalarin gelismesi ve biiyiimesi igin katki saglayabilir. Yenilenebilir
enerji yatirrmlarinin artmast igin gerekli finansman kaynaginin bulunmasinda
tinansal piyasalarin yatirimlar igin 6nemli avantajlar1 olabilir. Yenilenebilir
enerji yatirrmlarinin hayata gegirilebilmesi bir finansman kaynagi bulma
stireci dogurmakla (Elie vd., 2021) birlikte hem siirdiiriilebilirlik hedeflerinin
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gergeklestirilmesine katki saglamakta hem de iilkelerin enerji bagimliligr ve
ozellikle de enerji giivenligi sorunsalinin ¢oziimiine katki saglamaktadir
(Kiiresel Amaglar, 2025). Enerji sosyal hayat ve ekonomik faaliyetler igin
hayati bir 6neme sahip olmakla birlikte finans sektorii i¢inde onemli bir
yatirim alani (aract) olmustur. Siirdiiriilebilirlik yaklagimi yenilenebilir enerji
konusunda finansal piyasalar agisindan yesil krediler, yesil tahvil ve yesil
sukuk gibi giincel finansal araglarin dogmasina da neden olmugtur (Hu vd.,
2021).

Siirdiiriilebilir kalkinma yolunda sera gazi salinimlarinin azaltilmasi
dogrultusunda tilkelerin ve politika diizenleyicilerinin aldiklar1 kararlar fosil
enerji irketleri i¢in sinirlamalara ve degisimlere neden olabilir. Siirdiirtilebilir
kalkinma yolunda tilkelerin uymasi ve yapmasi gereken yeni diizenlemeler ve
kurallar tilkeler igin yenilenebilir enerji proje ve yatirimlarinda finansman
kaynagi bulma ve maliyetlerin artmasi gibi sorunlari ortaya ¢ikarabilir. Kamu
ve Ozel sektor tarafindan yesil finansal araglarin kullanilmaya baglanmasi
da yenilenebilir enerji yatirnmlarini iilkeler ve firmalar agisindan cazip hale
getirebilir (Lee vd., 2023). Alsagr (2023)’e gore finansal verimlilik, sirketler
i¢in yenilenebilir enerji proje ve yatirimlarini tegvik etmektedir. Finansal
performans igletmeler agisindan yatirimer giiveni, stratejik karar alma ve
isletmelerin siirekliligi agisindan 6nemli bir faktordiir (Ertiirk, 2024: 3073).

Siirdiiriilebilir ~ kalkinmanin  finansal ~ piyasalar  {izerindeki  etkisi
stirdiiriilebilir finans, siirdiirtilebilirlik endeksleri, yesil finans ve yesil finansal
araglar gibi kavramlarin dogmasina neden olmustur. Stirdiirtilebilir finansal
uygulamalar agisindan Tiirkiye hisse senedi piyasasinda BIST Siirdiirtilebilirlik
Endeksi (XSRD) ve BIST Siirdiiriilebilirlik-25 Endeksi (XSD25) faaliyete
baglamigtir. XSRD endeksi 4 Kasim 2014 ve XSD25 ise 21 Kasim 2022
yilinda Borsa Istanbul catis1 altinda faaliyete baglanugtir. Siirdiiriilebilirlik
performanslarinin yiiksek oldugu igletmeler XSRD endeksinde yer almakta
olup genel siirdiiriilebilirlik notunun 50 ve her bir ana baglik notunun ise en
az 40 olmasi gerekmektedir (BIST, 2025).

Kiiresel olarak yenilenebilir enerji kurulu giicti 2011 yilindan itibaren
%38,8 oraninda artmig olup 2022 yilinda artarak 3.372 GW’a ulagmugtir.
Ayni donem igin Tiirkiye agisindan yenilenebilir enerji kurulu giicii ise
%10,3 oraninda artarak 56,4 GW’a ulagmustir (PwC, 2023: 43). Kurulu giig
bakimindan 2010 yilinda diinyada 14. sirada olan Tirkiye 2022 yilinda 12.
siraya yiikselmistir (PwC, 2023: 43). Tiirkiye agisindan enerji sektorii 2000’1
yillardan itibaren biiyliyerek devam etmektedir. Elektrik enerjisi titketimi
2023 yilindan 2024 yilna %3,8 oraninda artarak 347,9 TWh, elektrik
retimi ise yine bir onceki yila gore %5,4 artarak 348,9 TWh olmustur.
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Tiirkiye agisindan Ulusal Enerji Planr’nin sonuglarina gore 2025’te elektrik
tiketimi 380,2 TWh, 2030°da ise 455,3 TWh, 2035te de 510,5 TWh
seviyesine ulagmasi beklenmektedir. Sekil 1°de Tiirkiye igin kullanilan enerji
kaynagina gore elektrik tiretimi oranlar1 verilmigtir. 2024 yilinda elektrik
dretimimizin, %344 komiirden, %19u dogalgazdan, %22’si hidrolik
enerjiden, %11’1 riizgardan, %81 giinesten, %3’li jeotermal enerjiden ve
%3’1 diger kaynaklardan elde edilmigtir. Yenilenebilir enerji kaynaklarindan
elektrik tiretimi toplam tiretim igerisinde yaklagik %45 oranindadir. (ETKB,
2025). Yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik iiretimi agisindan Tiirkiye
Avrupa’da besinci sirada olup Almanya, Norveg ve Ingiltere gibi iilkelerden
sonra gelmektedir (PwC, 2023: 46).

Sekil 1: Tiirkive 2024 Y1l Kaynagjna Gove Elektrik Uretimi

Kaynagma Gére Elektrik Uretimi %
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Kaynak: bttps://enevji.gov.tr/bilgi-merkezi-enerji-elektrvik

“Sirket hakkinda ne bilmek istiyorum?” sorusunun agik ve net bir gekilde
cevaplanabilmesi igin finansal analiz amacinin 1yi belirlenmesi gerekmektedir
(Giirsoy, 2012: 91). Belirsizliklerin ve krizlerin ekonomik kogullarda siirekli
degisimlere neden olmasi ve rekabetin olduk¢a yogun olmasi igletmelerin
amaglarina ulagabilmeleri, sirket Omriiniin uzun olmasi, hedeflenen
tinansal performansi elde edebilmeleri igin finansal durumlarinin ve faaliyet
sonuglarinin yakindan takip edilmesi gerekmektedir. Finansal performans
analizi, bir sirketin muhasebe ve finansal tablolarina dayanarak finansal ve
taaliyet yapisi Ozelliklerini belirleme siirecinden olugmaktadir (Bhunia vd.,
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2011). Finansal performans analizi ile sirketler saglam karar alma, planlama
ve kontrol iglevlerini etkili bir gekilde vyiiriitebilirler. Ashinda, finansal
performans ile sirketin performansina biitiinsel bir bakis agis1 saglanabilir
(Ecer ve Giinay, 2014; Giiltekin, 2024: 126). Finansal analiz, isletmelerin
finansal yonetim kararlarinin, igletmenin degerini artirma amacina
uygunlugunun saptanmasi agisindan 6nemlidir. Bununla birlikte eger igletme
faaliyetleri ve/veya kararlarinda hatalar varsa bunlarin da tespit edilmesine
imkan saglamaktadir (Sayilgan, 2017: 143). Bu dogrultuda finansal analiz
isletmelere ait finansal tablolardaki hesaplar arasinda baglanti kurularak
hesaplar arasindaki iligkilerin ortaya ¢ikarilmasidir. Finansal analizde ge¢mis
donemlere gore yapilan analizlerle degerlendirmeler yapilmakta ve gelecege
yonelik planlama yapilmasina katki saglamaktadir.

Finansal oran analizi, yoneticiler tarafindan finansal istikrar1 ve uzun vadeli
biiyiime firsatlarini saglama kararlarini desteklemek igin kullanmilan bagarili
bir arag haline gelmistir (Myskova ve Hajek, 2017). Finansal oran analizinin
giiglii bir disiplinler aras1 karaktere sahip oldugunu, ornegin kurumsal
finans, yatirim yonetimi, ticari kredilendirme vb. alanlarda kullanildig: genel
kabul gortildiigiinden (Rakicevi¢ vd., 2016); bir girketin ne kadar verimli
oldugunu belirlemek i¢in finansal oranlar arasinda ortaya ¢ikan kargilikli
bagimliliklar1 degerlendirmek yenilenebilir enerji sektorii agisindan degerli
bilgiler sunabilir.

Bu dogrultuda ¢aliygmanin amaci, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi ve
BIST Elektrik Endeksi’nde yer alan segili yenilenebilir enerji sirketlerinin
finansal performanslarini DuPont analizi yontemi ile incelemektir. Literatiir
boliimiinde ise ilk olarak Dupont analizi yonteminin kullanildigt sektorler
ile ilgili 6rnekler verilmis olup daha sonra enerji sektoriinde Dupont analizi
kullanilan galigmalara yer verilmigtir. Caligmanin analizinden elde edilen
bulgular raporlanarak sonuglar yorumlanmistir. Son olarak, analiz bulgular1
ozetlenerek sektor i¢in degerlendirme ve politika gikarimlari yapilmugtir.

2. Literatiir Taramasi

Finansal performans degerlendirmesi igin finansal analiz yaklagimlarindan
Dupont analizi kullanarak farkli sektorlerde faaliyet gosteren igletmeler
degerlendirilmistir. Ornegin sigorta sektorii (Bagtiirk, 2004); saglhk sektorii
(Caliskan, 2015; Karadeniz ve Kogan, 2017); imalat sektorii (Kosan ve
Karadeniz, 2013; Akyiiz vd., 2019; Arslan ve Ulker, 2021); turizm (Armutlu
ve Glingor, 2019; Ertiirk, 2024); enerji sektorii (Mortag, 2020); mali
kuruluglar disinda kalan ve farkli sektorlerde yer alan igletmeler (Giingor,
2024) ve bankacilik sektoriidiir (Daver ve Kiiglikkocaoglu, 2019; Arslan ve
Bora, 2021).
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Literatiirde yenilenebilir enerji sirketlerinin finansal performanslarin
finansal analiz yontemlerinden oran analizi kullanilarak inceleyen sinirh
sayida ¢aligmaya rastlanilmigtir. Halkos ve Tzeremes (2012)’1n ¢aligmasinda
Yunanistan’da yenilenebilir enerji sektoriinde faaliyet gosteren 78 firmanin
2006-2008 donemine ait finansal performanslart incelenmistir. Borg/
Ozsermaye orani, varlik cirosu (ciro/ortalama varliklar), cari oran (ortalama
cari varliklar/ortalama kisa vadeli borg), karlilik igin briit kar marji, faaliyet
kar marji, 6z sermaye getirisi (vergi Oncesi kar/ortalama 6z sermaye (%)) ve
varlik getirisi (vergi oncesi kar/ortalama varhiklar (%)) oranlar1 kullanilarak
degerlendirmeler yapilmugstir.

Firmalarin finansal performansi varlik ve 6zsermaye getirilerinin yiiksek
olmas1 ve borg/6zsermaye yapisinin daha diigiik diizeyde olmasindan
pozitif etkilenir. Firmalar arasinda yiiksek rekabet gosterenlerin verimlilik
seviyelerinde 6nemli farkliliklar olmadigr goriilmiistiir. Ek olarak riizgar
enerjisi tireten firmalar hidroelektrik enerjisi tireten firmalardan daha iyi
performans gostermiglerdir.

Iskenderoglu vd. (2015)’nin ¢aligmasinda Avrupa ve Tiirkiye’de enerji
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin 2009-2012 periyodu igin finansal
performanslar1 analiz edilmistir. Sirketlere ait verilerden yararlanmilarak
likidite, finansal yapu, verimlilik ve karlilik oranlari analiz edilmistir. Sonuglara
gore, likidite, finansal yap1, verimlilik ve kirlilik agisindan Avrupa’da enerji
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin Tiirkiye’de faaliyet gosteren enerji
sirketlerine gore daha iyi performans sergiledigi goriilmiistiir.

Paun (2017)’un galiymasinda Romanya’da yenilenebilir enerji sektoriinde
faaliyet gosteren girketlerin finansal performanslart 2012-2015 donemi igin
incelenmistir. Sonuglara gore genel olarak enerji tiretiminde yer alan sirketlerin
gogunun zayif mali performansa sahip oldugu tespit edilmistir. Yenilenebilir
enerji sirketleri 2013’ten itibaren finansal zorluklarla kargilagmistir. Bu
zorluklardan dolay1 yatirimlar durma noktasina gelmistir.

Mortag (2020) tarafindan yapilan caliymada Borsa Istanbul Elektrik
Endeksinde (XELKT) iglem goren yedi girketin 2016-2018 yillar1 finansal
performanslarin1 Dupont finansal analizi yontemiyle incelenmigtir. Sonuglara
gore 2016 yilinda ENJSA disindaki igletmelerin aktif kirliligi negatif olup,
2017 yilinda beg tane igletmenin karhliklarinin yiikseldigi ve 2018’de dort
isletme i¢in negatif oldugu tespit edilmistir.

Beller Dikmen (2021), Tirkiye’de elektrik sektoriinde hem enerji
tretimi hem de dagitimi yapan isletmelerin 2015-2019 yillar1 arasindaki
tinansal performanslarini incelemiglerdir. Calismada elektrik enerjisi tiretim,
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iletim ve dagitim alt sektoriindeki 8600 igletmeye ait veriler oran analizi
yontemi kullanilarak incelenmistir. Bulgulara gore 2015-2019 donemi igin
elektrik enerjisi sektoriinde likidite oranlar1 igin genel kabul gormiis standart
oranlarin altinda oldugu ve sektor varliklarinin finansmani i¢in uzun vadeli
banka kredileri kullanildig1 tespit edilmistir. Ayrica, sektorde alacak tahsil
stiresinin siirekli arttig1, genel olarak sektoriin, varliklarini etkin bir sekilde
kullanamadig, sektoriin 2015-2018 yillar1 arasindaki faaliyet donemlerinde
zarar ettigi, 2019 yili igin de diisiik oranda kar ettigi tespit edilmigtir.

Ozgelik (2024) Tiirkiye’de geleneksel ve yenilenebilir enerji sektoriinde
faaliyet gosteren enerji girketlerinin finansal performanslarini Dupont
analiz yontemi ile incelemistir. Borsa Istanbul’da islem goren ve kurulu giig
bakimindan en biiyiik 6zel sektor enerji sirketlerinin 2020-2023 donemine
ait aktif devir hizi, net kir marji, aktif kirlilik (ROA), bor¢ kaynak orani,
ozsermaye karlihigi (ROE) oranlart  hesaplanmigtir.  Sonuglara gore
yenilenebilir enerji sektoriinde yer alan girketlerin net kir marjlar1 yiiksek
olup aktif devir hizlarmin diisiik oldugu tespit edilmistir. Ozellikle son
yillarda geleneksel enerji sirketlerinin finansal performanslarinin gerileme
igerisinde oldugu gortilmiigtiir.

Finansal performans analizleri literatiiriinde ¢ok sayida ve ¢ok farkl
tekniklerin (yontemlerin) kullanildigr caligmalar mevcut olup yenilenebilir
enerji firmalarmin finansal performanslarinin analizinin  siurl oldugu
goriilmektedir. Caligmada incelenen firmalarin  hem  siirdiirtilebilirlik
endeksinde hem de elektrik endeksinde yer alan firmalardan olugmasi
caligmanin literatiire katkisini ifade etmektedir. Bu galigmanin 6zgiin yoniinii
ortaya koymaktadir. Clinkii iklim degisikligi, enerji krizleri ve enerji giivenligi
meseleleri yenilenebilir enerji sektoriintin geligmesine katki saglamaktadir.
Bu durum yatinmcilara yeni bakig agilart kazandirarak ilgili firmalarin ve
ilgili endekslerin daha iyi anlagilmasina katki saglayabilir. Zira, geleneksel
enerji kaynaklari ile ilgili belirsizlikler yatirnmcilarin yenilenebilir (temiz)
enerji sektoriine gegmesine neden olabilir. Her iki endeksle ilgili bilgiler
yatirrmcilar agisindan 6nemli olup enerji ve finansal piyasalar iligkisinde
yeni bir yatirim alani olan yenilenebilir enerji igin yatirimcilara yeni bilgiler
saglayabilir.

3.Yontem: Dupont Analizi

Dupont analizi yaklagimi, Dupont Corporation firmasi tarafindan
1910’lu yillarda gelistirilmis olup finansal yonetim ve analiz siireglerinin
tyilestirilmesi igin kullandlmustir  (Ertiirk, 2024: 3075). 1920-1950’L
yillar arasinda kullanimi hizli bir gekilde artmis ve sirketlerin finansal
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performanslarinin  degerlendirilmesi igin kullanilan 6nemli bir analiz
yontemi haline gelmigtir. Ertiirk (2024) ¢aliymasinda bahsedildigi iizere
gore Dupont analizi yoneticilere genis ve derinlemesine bir degerlendirme
imkani saglamasiyla birlikte 1960’lardan itibaren akademik anlamda da
finansal yonetim derslerinde 6gretilerek genel kabul gormeye baglamistir.
1980’1 yillara gelindiginde finansal analiz yontemlerinin gelismesiyle birlikte
Dupont analizi yaklagimina aktif karliig: (varlik getirisi/return of assets —
ROA) performans gostergesi eklenmistir (Zopounidis, 1987; Ertiirk, 2024,
s. 3075). 19801i yillardan itibaren gok uluslu sirketlerin farkli pazarlarda ve/
veya igletmelerin farkl sektorlerde faaliyetlerinin artmasi, sirketlerin finansal
performans degerlendirmelerinde Dupont analizinin kullaniminin artmasini
saglamistir. Ciinkii Dupont analizi sayesinde farkl iilkelerdeki operasyonel
etkinlikler ve karlihigin degerlendirilmesi saglanmustir (Ertiirk, 2024: 3076).

Finansal analiz agisindan 6nemli yontemlerinden biri olan Dupont
analizi Ozsermaye karliliginin farkli oranlar kullanilarak bulunmasin
saglayan bir yaklagimdir. Ozsermaye karliligint kirlilik, verimlilik ve finansal
kaldirag agisindan bilegenlere ayirarak sirketlerin 6zsermaye getirilerinin
hesaplanmasina olanak saglamaktadir. Net kiar marj1 oraninin karhlik, aktif
devir hizi oraninin verimlilik ve 6zsermaye garpani oraninin ise finansal
kaldirag olarak kullanildigr yaklagim girketlerin karlihk ve operasyonel
etkinliginin anlagilmast igin kullanilan bir analiz yontemidir (Brown, 1923;
Ertiirk, 2024: 3075). Finansal tablo analizi ve kontrol agisindan da 6nemli
katkilar1 vardir (Sayilgan, 2017: 188). Dupont formiilasyonuna ulagmak igin
kullanilan hesaplar ve formiiller Sekil 2°de gosterilmistir (Sayilgan: 2017:
188):
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Sekil 2: Dupont Kontrol Semast
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Kaynak: Sayigan, 2017: 188.

Isletmenin bir dénemine ait mali tablo verileri ile hesaplanan birkag
oranin birbirleriyle iliskilerini gosteren ve ilgili oranlarin sonug olarak
Ozkaynak karlihgina etkisini gosteren yontemdir (Sayilgan, 2017: 188).
Bu yaklagimda, temel mali tablolardan bilango ve gelir tablosu kalemleri
kullanilarak segili finansal oranlar hesaplanir ve yatirim getirisi elde edilir.

Dupont analiz yaklagimi, yoneticilere ve vyatirimcilara, sirketlerin
kaynaklarini ve varliklarini etkin bir gekilde kullanma, girketlerin maliyet ve
borg yapisini daha iyi anlama gibi imkan saglamaktadir (Kawuri vd., 2022:
1257; Ertiirk, 2024: 3076). Sirketlerin performanslarin1 degerlendirmesi
avantajinin yaninda net kir marji, aktif devir hizi ve finansal kaldirag (veya
Ozsermaye garpani) oranlarindan hangi alanlarin iyilestirilmesi gerektigini
anlayabilirler (Sayilgan, 2017; Deegan, 2020: 188; Kawuri vd., 2022:
1257; Ertiirk, 2024: 3076). Sistemin avantajlar1 su sekildedir:

i. Firmada  kullamlan  kaynaklarin  etkinliginin ~ derecesinin
anlagilabilmesinde sermaye, tiretim ve satig verimliliklerini genig bir
sekilde degerlendirmektedir.
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ii. Firmalarin finansal ve faaliyet performanslarini sektorde yer alan
basgka firmalarla kargilastirarak bir degerlendirme yapilmasina imkani
sunmaktadir.

ii. Firmalarin -~ gliglit  ve zayif yonleri net bir sekilde ortaya
gikarilabilmektedir.

iv. Isletmelerin karliliklarint artirabilmek igin hangi alanlarda iyilestirme
yapilmasi gerektigi konusunda bilgi elde edilmesini saglamaktadir.
Isletmenin yonetim ve finansal faaliyetlerde stratejik planlama siirecine
katkida bulunmaktadir. Boylelikle isletmelerin gelecekte biiyiime
hedeflerine ulagilabilmesi saglanmaktadir (Tijjang vd., 2020: 54).

v. Bir girketin aktif karliigim (ROA) etkileyen faktorlerin
belirlenebilmesine imkan tanimaktadir.

Dupont Analizi, bir girketin mali tablolarinda kérlilik agisindan sorunlar
varsa bunlarin nerelerden kaynaklandiginin goriilmesine imkan saglamaktadir.
Dupont Analizi 6zsermaye karliligini1 (ROE) net kir marj, aktif devir hiz1 ve
Ozsermaye ¢arpani (orant) bilegsenlerine ayirarak bu ii¢ bilegenin ¢arpimu ile
karlihg hesaplamaktadir (Davidson, 2020: 2).

Aktif karlilik orani, sirketler agisindan varlik getirisi anlamina gelen ve
onemli gostergelerinden birisi olarak kabul edilmektedir. Bir girketin sahip
oldugu varliklar1 kullanarak gelir olusturmada ne kadar karli oldugunun
ylizdesini gosterir. Varhik kullanilmast ile tiretilen kirin olgiildiigi 6nemli
bir performans gostergesidir. Sirketlerin tiim varliklarini nasil kullandigin
ve faaliyet ekinliginin degerlendirilmesini saglamaktadir. Yoneticilerin
aktifleri nasil yonettiginin bir gostergesi olarak da kullanilmaktadir. Aktif
karlilik oraninin ytiksek olmasi yatirimcilar agisindan ilgili girketi cazip hale
getirmektedir. Net kir marj1 ve aktif devir hiz1 oranlarinin ¢arpimindan elde
edilir. Net kir marj1 bir birim satiga karsilik gelen kir1 gostermekle birlikte
sirketler agisindan maliyet kontrol kabiliyetini de ifade eder.

Aktif devir hizi, girketin toplam aktifinin kag kat1 satig yaptigini gosteren
orandur. Tsletmelerin yapmig olduklari yatirimlarin maliyet cinsinden ifadesi
olarak aktiflerini diigtiniirsek ashinda aktif devir hizi isletmelerin yatirimlarinin
kag kat1 kadar satig yapildigini (yatirimlarina gore satiglarini) gostermektedir.
Aktif devir hizinin yiiksekligi ve/veya yiikselmesi igletmenin varliklarin
satiglar icin etkin bir gekilde kullanildiginin gostergesidir. Kisacasi isletmenin
etkinligi artmaktadir (Sayilgan, 2017: 179). Aktit devir hiz1 diigiikliigii ise
yetersiz satig veya agirt varhk kullanimini anlamma gelmektedir. Endiistri
dallarina gére maddi duran varliklar, aktif toplamu igerisinde biiyiik bir yer
tutuyorsa, ilgili endiistri kolunda veya isletmede varhik devir hiz1 yavastir.
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Toplam varlik iginde duran varliklarin goreceli degeri 6nemsiz ise sektorde
veya isletmede aktif devir hizi yiiksek olma egilimindedir (Akgiig, 1998: 58).

Finansal kaldirag, girketlerin bor¢ kullanimmin artmasiyla 6zsermaye
getirisinin artmasidir. Tsletmenin sahip oldugu varliklarin finansmaninda
Ozsermayenin ne kadarlik yer tuttugunu ifade etmektedir. Kaldirag, sahip
veya sahiplerin (ortaklarin, hissedarlarin) kendi nakdini kullanmadan
varliklarin degerinin artmasi saglanarak Ozsermaye getirisinin artmasina
imkan saglamaktadir. Sirketlerin bor¢lanma durumlari arttiginda kaldirag
etkisinden dolay1 6zsermaye garpani da artar. Sirketlerin bor¢luluk durumlar:
ne kadar ¢oksa 6zsermaye garpani da paralel olarak o kadar biiyiik olur. Bu
durumda da 6zsermaye karliligi (ROE) artmaktadir (Davidson, 2020: 2).

Hesaplama su gekildedir:

Net Kar Net Satislar Toplam Aktif (1)
Net Satislar  Toplam ARtif f]zsermaye]‘opiam{

Ozsermaye Karlilig (ROE) =

ROE — Net Kar . i Toplam Aktif (2)
Toplam Aktif  Ozsermaye Toplami
. n Net K
Aktif Karlhihik Orani (ROA) = _erhAr (1.1)
Toplam AKtif
ﬁzsermaye (;arpam = Toplam Akiif (1'2)

ﬁzsermaye Toplami

Net Kar (1.3)

Net Kar Marji (ROS) = Net Satisiar

ise,
ROE = ROAxOzsermaye Carpam

olarak hesaplanmaktadir.

Sirketlerin elde ettigi kar ile sirket sahip veya sahiplerinin sirkete
sagladig1 sermaye arasindaki iligkinin belirlenmesi, karlilik degerlendirmesi
agisindan 6nemlidir (Akgii¢, 1998: 62). Ozsermaye karlihig orani, sirket
sahip veya sahipleri tarafindan saglanan sermayenin bir birimine diigen
kar nisbetini ortaya koyar (Akgiig, 1998: 64). Bir diger ifadeyle bir birim
Ozsermayeden ne kadar kir elde edildigini gostermektedir. Yine bagka bir
ifadeyle de hissedarlarin girkete koydugu sermayeden elde ettikleri getirinin
bir Ol¢listidiir. Net Kar / Ozsermaye orani, “Net Kar / Satislar” orani ile
Ozsermaye Devir Hizinin (Satiglar / Ozsermaye) bir fonksiyonu olarak da
hesaplanabilmektedir. Yatirilan sermayenin geri kazanilma siiresinin hizlhi
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olmasi, 6zsermaye karhliginin yiiksekliginin derecesine baglidir. Yatirimcilar
tarafindan Ozsermaye karliligi, yatirimlarin segilmesinde temel kriterlerden
bir tanesidir (Akgiig, 1998: 64; Ozgelik, 2024: 351). Ozscrmaye karlihginm
artirilabilmesi igin net kar marjinin yiikselmesi, 6zsermaye devir hizinin
yiikselmesi ve/veya hem kir marjinin hem de 6zsermaye devir hizinin olumlu
yonde degismesi gerekmektedir (Akgiig, 1998: 64-65).

3.1. Veri Seti

Caligmada Dupont analizi igin kullanilan veriler, BIST Siirdiiriilebilirlik
endeksinde yer alan yenilenebilir enerji sirketlerinden olugmaktadir. Tablo
I’de enerji tireten dort enerji sirketi ile ilgili bilgiler gosterilmigtir. Caligmada
kullanilan finansal oranlarin hesaplanmas: igin segili girketlerin 2021-
2023 donem araligindaki bilango ve gelir tablolarindan elde edilen veriler
kullamlmigtir. Diinya Saglik Orgiitii tarafindan 2020 yilinda Covid-19
pandemisinin ilan edilmesi ve seyahat yasaklar1 gibi kurallar getirilmistir. Bu
uygulamalar nedeniyle ekonomiler igin iiretim faaliyetleri durma noktasina
gelmistir. Bundan dolayr yasaklarin bittigi ve hayatin normale donmeye
bagladig1 2021 ve devamindaki siireg analize dahil edilmigtir.

Tablo 1: Analize Dakbil Edilen Sirvketler

Sirket Ismi Kodu Yenilenebilir Enerji Tiirii
Akenerji Elektrik Uretim A.S. AKENR  |Riizgir

Aydem Yenilenebilir Enerji A.S. AYDEM | Giines

Enerjisa Enerji A.S. ENJSA Giines

Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. | ZOREN |Jeotermal

Kaynak: Sirketlere ait yenilenebilir enerji tiivii Ozgelik (2024) ¢alsmasmdan elde
edilmigti.

Sirketlerin finansal performanslarin1  degerlendirmek i¢in  Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda (KAP) yayinlanan bilango ve gelir tablosundaki
veriler kullanilarak finansal oranlar hesaplanmigtir (KAP, 2025). Sektor
ortalamalar ile ilgili veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Elektronik
Veri Dagitim Sistemi (TCMB EVDS, 2025) sisteminde yayinlanan Sektor
Bilangolarindan elde edilmistir.

4. Bulgular

Dupont Analizi kapsaminda AKENR, AYDEM, ENJSA ve ZOREN
yenilenebilir enerji girketlerinin 2021-2023 donemi yillik olarak net kar
marji, aktif devir hizi, aktif karlihk, bor¢-kaynak ve Ozsermaye karlihik
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oranlar1 hesaplanmugtir. Tlgili hesaplamalar, ilk olarak finansal oranlar bazinda
sirketlerin yillar itibariyle karsilagtirilabilmesine olanak saglayacak sekilde
tablolagtirilmugtir (Tablo 2 - Tablo 6). Daha sonra firmalara ait oranlar sektor
ortalamalarna karsilagtirilabilmesi i¢in yillar itibariyle tablolagtirilmigtir
(Tablo 7, Tablo 8 ve Tablo 9).

Tablo 2: Yillav Itibariyle Net Kdr Marji Karsiasturmast

Net Kar Marj1 (%)
2021 2022 2023
AKENR -64.58 6.44 21.29
AYDEM -9.70 65.73 -20.13
ENJSA 6.92 12.64 2.68
ZOREN -0.74 24.46 40.03

Net kar marj1 agisindan girketlerin performanslar: yiiksekten diigiige yillar
itibariyle 2021 yili igin sirastyla ENJSA, ZOREN, AYDEM ve AKENR
olmugtur. 2022 yili itibariyle AYDEM, ZOREN, ENJSA ve AKENR
dir. Son olarak 2023 yil i¢in ise ZOREN, AKENR, ENJSA ve AYDEM’
dir. Tlgili donemde en yiiksek performansa sahip sirketlerin yillar itibariyle
degisiklik gosterdigi dikkat gekmektedir.

Tablo 3: Yillar Itibariyle Aktif Devir Hizi Karsdastumast

Aktif Devir Hiz1 (%)
2021 2022 2023
AKENR 0.39 1.28 0.79
AYDEM 0.07 0.18 0.13
ENJSA 1.18 2.07 1.50
ZOREN 0.41 0.51 0.29

Aktif Devir Hiz1 oranlar1 agisindan sirketlerin performanslart yiiksekten
diistige yullar itibariyle 2021 yili igin sirastyla ENJSA, ZOREN, AKENR
ve AYDEM olmugtur. 2022 yili itibariyle ENJSA, AKENR, ZOREN ve
AYDEM’ dir. Son olarak 2023 yil igin ise ENJSA, AKENR, ZOREN ve
AYDEM’ dir. Aktif devir hizi agisindan en yiiksek performansi gosteren
sirket yillar itibariyle ENJSA olmustur.
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Toblo 4: Yillar Ttibariyle Aktif Karvily Karsiasturmast

Aktif Karliligi (ROA) (%)
2021 2022 2023
AKENR -25.50 8.27 16.86
AYDEM -0.69 12.08 -2.57
ENJSA 8.15 26.21 4.02
ZOREN -0.30 12.40 11.80

Aktif karhlik oranlarina gore sirketlerin performanslari yiiksekten diistige
yullar itibariyle 2021 yili igin sirasiyla ENJSA, ZOREN, AYDEM ve AKENR
olmugtur. 2022 yil itibariyle ENJSA, ZOREN, AYDEM ve AKENR’ dir.
Son olarak 2023 yili i¢in ise AKENR, ZOREN, ENJSA ve AYDEM’ dir.
Aktif karhliklar1 agisindan en yiiksek performans: gosteren sirketler 2021 ve
2022 yullart igin ENJSA ve 2023 yil igin ise AKENR olmustur.

Tablo 5: Yillav Ttibariyle Bore-Kaynak Orani Kavsiasturmas:

Borg¢-Kaynak Orani (%)
2021 2022 2023
AKENR 87.96 73.71 56.87
AYDEM 48.53 50.96 48.53
ENJSA 70.16 53.35 56.26
ZOREN 82.55 70.68 60.95

Bor¢-Kaynak oranlarina gore sirketlerin performanslar yiiksekten diigiige
yillar itibariyle 2021 yili igin sirastyla AKENR, ZOREN, ENJSA ve AYDEM
olmugtur. 2022 yili itibariyle AKENR, ZOREN, ENJSA ve AYDEM’ dir. Son
olarak 2023 yil i¢in ise ZOREN, AKENR, ENJSA ve AYDEM’ dir. 2021-
2023 periyoduna gore en yiiksek borg¢-kaynak performansina sahip sirketler
2021 ve 2022 yillar igin AKENR ve 2023 yili igin ise ZOREN olmustur.

Tablo 6: Yillar Ttibariyle Ozsermaye Kaviilyj Karsiasturmase

Ozsermaye Karlilig1 (%)

2021 2022 2023
AKENR -349.10 36.55 47.78
AYDEM -1.53 25.42 -5.10
ENJSA 27.66 60.52 8.94
ZOREN -1.97 46.42 34.20
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Ozsermaye Karlihgi oranlarina gore sirketlerin performanslari yiiksekten
diiglige yillar itibariyle 2021 yili igin sirasiyla ENJSA, AYDEM, ZOREN
ve AKENR olmugtur. 2022 yih itibariyle ENJSA, ZOREN, AKENR ve
AYDEM’ dir. Son olarak 2023 yil i¢in ise AKENR, ZOREN, ENJSA ve
AYDEM'’ dir. Yillara gore en yiiksek 6zsermaye karhiligi performansina sahip
sirketler 2021 ve 2022 yillar1 igin ENJSA ve 2023 yili igin ise AKENR
olmustur.

Sirketlerin finansal performanslarinin degerlendirilmesinde oranlarin
yeterli olmasi veya bagarili kabul edilmesi igin bir gostergeye (kritere) gore
degerlendirilmesi gerekliligi sektor ortalamalarina gore degerlendirme
yapmanin 6nemini ortaya ¢ikarmaktadir. Sirketler olumlu veya olumsuz
finansal performansa sahip olmakla birlikte sektor ortalamasinin iistiinde
yer almas1 bir bagar1 gostergesi olarak kabul edilmektedir. Tablo 7, Tablo
8 ve Tablo 9°da segili sirketlerin yillara gore sektor ortalamalarina gore
degerlendirilmesi i¢in finansal performanslari gosterilmektedir.

Tablo 7: Yenilenebiliv Eneryji Sivketlevinin 2021 Yili Analiz Sonuclar:

Firmalar NKM ADH (%) | ROA (%) Borg- ROE (%)
Kaynak

Oran1 (%)
Sektor 4.30 0.45 1.95 64.11 6.19
Ortalamasi
AKENR -64.58 0.39 -25.50 87.96 -349.10
AYDEM -9.70 0.07 -0.69 56.49 -1.53
ENJSA 6.92 1.18 8.15 70.16 27.66
ZOREN -0.74 0.41 -0.30 82.55 -1.97

Not: Net Kir Marji: NKM, Aktif Devir Hizi: ADH, Aktif Karliik: ROA, Ozkaynak
Kiérlilyjr: ROE

Sektor ortalamalaria gore 2021 yili itibariyle Net Kar Marji agisindan
ENJSA harig diger sirketlerin performansi ortalamanin altinda kalmugtir. Aktif
Devir Hiz1 agisindan ise ENJSA hari¢ diger sirketlerin performanslarinin
sektor ortalamasinin altindadir. Aktif Karhhigr (ROA) agisindan ENJSA
sektor ortalamasinin tistiinde performansa sahip olup diger sirketler sektor
ortalamasinin altinda kalmugtir. Bor¢-Kaynak orani agisindan ise AYDEM
sektor ortalamasimin altinda performansa sahip olup sirasiyla AKENR,
ZOREN ve ENJSA sektor ortalamasinin tistiinde performans gostermislerdir.
Son olarak 6zsermaye karlihiklar1 agisindan ise ENJSA hari¢ diger sirketler
sektor ortalamasinin altinda performansa sahiptirler. 2021 yih itibariyle
ENJSA 6zsermaye karliligr agisindan en basarili yenilenebilir enerji sirketidir.
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Tablo 8: Yenilenebiliv Enerji Sivketlevinin 2022 Yilr Analiz Sonuglar:

Firmalar NKM ADH (%) |ROA (%) |Borg- ROE (%)
Kaynak
Oran1 (%)
Sektor 12.14 0.99 12.02 53.97 29.64
Ortalamasi
AKENR 6.44 1.28 8.27 73.71 36.55
AYDEM 65.73 0.18 12.08 50.96 25.42
ENJSA 12.64 2.07 26.21 53.35 60.52
ZOREN 24.46 0.51 12.40 70.68 46.42

Not: Net Kar Marji: NKM, Aktif Devir Hize: ADH, Aktif Karliik: ROA, Ozkaynak
Kidrlilyjr: ROE

Sektor ortalamalara gore sirketlerin 2022 yili performanslar ise su
sekildedir. Net kar marj1 agisindan sektor ortalamasina gore AYDEM birinci,
ZOREN ikinci ve ENJSA {igiincii olarak ortalamanin iistiinde performans
gostermiglerdir. Aktif Devir Hizi agisindan sektOr ortalamasina gore ENJSA
birinci ve AKENR ikinci olmugtur. Aktif karliliga baktigimizda birinci
ENJSA, ikinci ZOREN ve iiglincii AYDEM dir. Borg-kaynak oranina gore
AKENR en yiiksek performansa sahip birinci girket ve ZOREN ikinci girket
olarak goriilmektedir. Ozsermaye krhligi agisindan ise sektor ortalamasina
gore en yiiksek performansa sahip birinci girket ENJSA® dir. Onu sirasiyla
ZOREN ve AKENR sirketleri izlemektedir. AYDEM oOzsermaye karlilig:
agisindan sektor ortalamasinin altinda kalmugtir.

Tablo 9: Yenilenebiliv Eneryi Sirketlerinin 2023 Yl Analiz Sonugclar:

Firmalar |NKM ADH (%) ROA (%) Borg- ROE (%)
Kaynak
Orani (%)
Sektor 13.75 0.59 8.13 47.13 17.46
Ortalamast
AKENR 21.29 0.79 16.86 56.87 47.78
AYDEM -20.13 0.13 -2.57 48.53 -5.10
ENJSA 2.68 1.50 4.02 56.26 8.94
ZOREN 40.03 0.29 11.80 60.95 34.20

Not: Net Kir Mavji: NKM, Aktif Deviv Hize: ADH, Aktif Kavlidik: ROA, Ozkuynﬂk
Kiarlidyj:: ROE
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Sirketlerin 2023 yili performanslarini sektor ortalamalari agisindan
degerlendirdigimizde ilk olarak net kir marj1 agisindan birinci ZOREN ve
ikinci AKENR olmugtur. ENJSA ve AYDEM 2023 yilinda net kir marji
performanst agisindan sektor ortalamasinin altinda kalmugtir. Aktif devir
hizi agisindan ENJSA birinci ve AKENR ikinci olmustur. ZOREN ve
AYDEM sektor ortalamasinin altinda performans gostermiglerdir.  Aktif
karlilhk agisindan ise birinci AKENR ve ikinci ZOREN’dir. ENJSA ve
AYDEM sektor ortalamasmin altinda kalmiglardir. Borg-kaynak oranina
gore ise birinci ZOREN, ikinci AKENR ve iigiincii ENJSA ‘dir. Son olarak
ozsermaye karhiligina gore sirket performanslari ise sirastyla AKENR ve
ZOREN olup sektor ortalamasinin listiindedirler. ENJSA 6zsermaye karlilig
agisindan pozitif karliliga sahip olmasina ragmen sektor ortalamasinin altinda
performans gostermistir.

5. Sonug ve Tartigma

Isletmelerin hedeflerine ulagipulagmadiginin bilinmesi igin finansal tablolar
onemli gostergelerdir. Finansal tablo verilerinin isletmenin durumunun
anlagilmasinda anlamli olabilmesi ve igletmelerin degerlendirilebilmesi
i¢in finansal tablo kalemlerinin kullanilarak analizler yapilmasi ve ¢ikan
sonuglarin yorumlanmasi gerekmektedir. Ayrica finansal planlama ve finansal
kontrol yapabilmek igin de finansal analiz 6nemli bir aragtir. Dupont Analizi
bilango ve gelir tablosu kalemlerinin bir arada kullanilmas: ve farkli oranlarin
hesaplanarak isletmelerin 6zsermaye karliigin bulunmasinda genel kabul
gbrmiig ve yaygin kullanilan bir yaklagimdir. Isletmelerde karlilik, verimlilik
ve finansal kaldira¢ hakkinda bilgiler elde edilmesini saglayarak 6zsermaye
Karliliginin hesaplanmasini saglamaktadr. Tsletmeler Dupont analizi ile aktif
karlilik ve 6zsermaye garpani oranlar agisindan giiglii ve zayif yonleri tespit
edilmektedir.

Enerji ekonomiler i¢in her donem 6nemli bir kaynaktir. Stirdiiriilebilirlik
yaklagiminin benimsenmesiyle birlikte yenilenebilir enerji kaynaklarinin
kullaniminin artirilmasi tegvik edilmistir. Yenilenebilir enerji yatirimlarinin
artmast i¢in finansman bulma siiregleri yeni finansal araglar dogmasina
sebep olmustur. Ornegin yesil tahviller, yesil krediler ve yesil sukuk gibi
yeni yesil finansal araglar ortaya ¢ikmugtir. Bununla birlikte yenilenebilir
enerji yatirimlarinin artmasi enerji bagimlisi tilkelerde dig ticaret agiginin
azalmasina katki saglamakla birlikte enerji arz glivenligi agisindan da olumlu
katkilar saglamistir. Ayrica siirdiiriilebilir kalkinma dogrultusunda finansal
piyasalar agisindan siirdiiriilebilirlik endeksleri olusturulmaya baglanmugtir.
Yenilenebilir enerji kullaniminin artirilmasinin tegvik edilmesi yenilenebilir
enerji irketlerinin de sayisinin artmasina katki saglamugtir. Yenilenebilir enerji
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sirketlerinin finansal performanslarinin analiz edilmesi sektoriin stirekliligi,
strdiirtilebilirligi ve ozellikle sirketlerin yonetici ve yatirnmcilar agisindan
degerlendirilebilmesi igin bir gerekliliktir.

Bu ¢aliymada BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan ve enerji
treten dort yenilenebilir enerji firmasimin (AKENR, AYDEM, ENJSA
ve ZOREN) finansal performanst Dupont analizi yaklagimi kullanilarak
incelenmistir.  Sirketlere ait bilgiler Kamuyu Aydinlatma Platformu ve
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi yayinlarindan elde edilmigtir. 2021-
2023 donemi bilango ve gelir tablosu hesaplar: kullanilarak finansal oranlar
hesaplanmugtir. Firmalara ait finansal oranlar net kir marji, aktif devir
hizi, aktif karlihigi, borg-kaynak orami ve Ozsermaye karliligi agisindan
kargilagtirilmigtir. Daha sonra firmalara ait oranlar sektor ortalamalarina gore
kiyaslanarak degerlendirmeler yapilmustir. Net kir marji oranina gore yillara
gore sirastyla 2021°de ENJSA, 2022°de AYDEM ve 2023’te ZOREN en
yiiksek performansa sahip sirketler olmugtur. Aktif devir hiz1 oranlarina gore
ise 2021, 2022 ve 2023’te ENJSA en iyi performansa sahiptir. Aktif karlilig
(ROA) agisindan ise 2021 ve 2022°de ENJSA ve 2023’te ise AYDEM en
yiiksek performansa sahip sirketler olmustur. Bor¢ kaynak oranmna gore
ise yillara gore 2021 ve 2022°de AKENR ve 2023’te ZOREN firmalar1
yiiksek performans gostermiglerdir. Son olarak 6zsermaye karlihigr (ROE)
orant agisindan 2021 ve 2022°de ENJSA ve 2023’te AKENR en yiiksek
ozsermaye karlihig performansina sahip firmalar olmuglardir. Tigili dort
firma agisindan genel olarak degerlendirildiginde ENJSA firmas: karliliklar
agisindan 6n plana ¢ikmaklar birlikte yillar itibariyle oranlar agisindan
sirketlerde degisiklikler oldugu gortilmektedir.

Sektor ortalamalart agisindan 2021 yilinda borg-kaynak oranina gore
AKENR en yiiksek performansa sahip olsa da ENJSA diger tiim oranlarda
ve Ozellikle de 6zsermaye karliliginda en yiiksek performansa sahip olarak en
bagarili sirket olmugtur. AKENR, AYDEM ve ZOREN 06zsermaye karlilig
performansi agisindan 2021 yilinda sektor ortalamasinin altinda kalmistir.
2022 yili itibariyle 6zsermaye karlilig1 agisindan ENJSA sektor ortalamasinin
iistiinde en yiiksek performansa sahip firmadir. Bununla birlikte aktif devir
hizi ve aktif karhligr agisindan da ENJSA ilk sirada yer almaktadir. 2023
yili agisindan sektor ortalamalarina gore 6zsermaye karhiligr en yiiksek
firma AKENR olmakla birlikte diger oranlar agisindan firmalar arasinda
degisiklikler oldugu tespit edilmistir. AKENR ozellikle aktif karhilig
agisindan da en yiiksek performansa sahip olup sektor ortalamasinin tistiinde
performans gostermistir. Tlgili firmalarin borg-kaynak oranlarnin tiimii
sektor ortalamasinin tstiinde yer almig olup 6zkaynak kullanimina oranla
bor¢ kullaniminin daha fazla oldugu goriilmiistiir.
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Genel olarak Dupont analizi agisindan sonuglar degerlendirildiginde
yillar itibariyle hem finansal oranlar agisindan performanslar: yiiksek olan
hem de sektor ortalamasi tistiinde performansa sahip olan girketlerin degigim
gosterdigi dikkat ¢ekmektedir. Yillara gore ENJSA diger firmalara gore
daha fazla oranda yiiksek finansal performansa sahip oldugu goriilmiistiir.
Ayrica AKENR, AYDEM ve ZOREN firmalarinin da farkl yillarda ve/
veya farkli oranlarda basarili oldugu dénemler olmugtur. Bununla birlikte
firmalarin diigiik performans gosterdigi donemler oldugu da tespit edilmistir.
Sonug olarak 6zellikle 2020 yili Covid-19 pandemisi ve sonrasi donemde
yaganan ckonomik, siyasi ve politik gerilimlerin ve krizlerin oldugu bir
stire¢ yasanmugtir. Ilgili olaylarin ekonomiler ve sektorler agisindan farklt
etkileri olmakla birlikte ekonomik faaliyetlerde olumsuzluklara neden
oldugu bilinmektedir. Siirdiirtilebilir Kalkinma Hedefleri dogrultusunda
yenilenebilir enerji yatirimlari ve yenilenebilir enerji kullaniminin artirilmasi
gerekmektedir. Bununla birlikte yenilenebilir enerji sektortindeki gelismeler
ve degisimlerinde girketler tizerinde farkli etkileri olmaktadir. Diinya
giindeminin hizla degistigi bir siirecten ge¢ildigi son donemde sektorlerin ve
tirmalarin giiglii ve siirekli olabilmeleri i¢in finansal performans analizlerinin
diizenli ve devamli yapilmasi gerekliligi ortaya ¢tkmaktadir.

Tiirkiye gelismekte olan bir ekonomi 6zelligine sahip ve enerji bagimlisi
bir iilke konumundadir. Enerji bagimliliginin azaltilmasi yolunda yenilenebilir
enerji kaynaklarindan enerji tiretimi ve kullanimi Tiirkiye i¢in olduk¢a 6nemli
ve stratejik bir konudur. Bu dogrultuda yatirimlarin tegvik edilmesi ile ilgili
kararlar alinmasina devam edilmeli ve destekler artirilmalidir. Yenilenebilir
enerji girketlerinin faaliyetlerinin devam edebilmesi ve karhilik hedeflerinin
gergeklestirilmesi finansal performanslarinin analiz edilmesinin gerekliligini
ortaya ¢ikarmaktadir. Kiiresel ekonomide risk ve belirsizliklerin arttign bir
donemde igletmelerin finansal agidan saglam olmasi yine finansal performans
analizinin 6nemini ortaya ¢ikarmaktadir. Yenilenebilir enerji yatirimlarinin
maliyetinin yiiksek olmasi da bir diger 6nemli boyuttur. Yenilenebilir enerji
sirketlerinin finansal performanslarinin analiz edilmesi hem isletmelerdeki
gelismeler igin gerekli olmakla birlikte hem de sektordeki gelisme ve yenilikler
igin igletmelerin uyum saglamasina katki saglamaktadir.

Siirdiiriilebilir kalkinma yolunda yenilenebilir enerji sektoriiniin 6neminin
artacag bilinmekle birlikte gelecek galiymalarda yenilenebilir enerji sektorii
agisindan farkli finansal performans analizleri yapilarak sektoriin ve firmalarin
giiclii ve zayif yonleri tespit edilebilir. Firmalarin likidite, etkinlik ve karliklary
daha fazla finansal oran kullanilarak daha detayli incelenebilir. Daha fazla yila
ait veriler kullanilarak uzun vadeli analizler ile gelecege yonelik daha saglam
planlamalar yapilabilir.
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Bolum 5

Faiz Oranlarinda Yaganan Degisikliklerin
Isletmelerin Kar Pay1 Dagitimina Etkisi'

Mehmet Akargay

Ozet

Isletmeler elde ettikleri karmn bir kismini kir payr 6demeleri seklinde
hissedarlar1 ile paylagma yolunu tercih ederler. Fakat isletmelerin kar pay:
dagitim politikalarini etkileyen isletmeye 6zgii ve makroekonomik olmak izere
birtakim faktorler s6z konusudur. Bu faktorler isletmelerin kir payr dagitim
politikalarini ciddi anlamda etkilemektedirler. Bir igletmenin yillar itibariyle
kar payr 6demelerinin nasil ve hangi faktorlerden kaynakli degistiginin tespit
edilmesi igletmeler ve hissedarlar agisindan son derece 6nemli bir konudur.
Bu ¢aligmanin amaci, faiz oranlarinda yasanan degisimlerin igletmenin kar
payr dagitimina etkisinin olup olmadigini aragtirmaktir. Bu kapsamda BIST
(Borsa Istanbul) temettii endeksinde islem goren ve diizenli kir payi 6demesi
yapan 40 isletmenin 2017-2024 yillar1 aras1 geyrek donem finansal verileri ile
panel veri regresyon analizi ve Granger nedensellik testi yapilmustir. Analiz
kapsaminda kar payr dagitim orant bagimlh degisken, faiz orani, kaldirag oran,
likidite oran, varliklarin biiytime orani, varlik getirisi, 6zkaynak getirisi ve net
satiglarin biiylime orami degiskenleri ise bagimsiz degiskenler olarak analize
dahil edilmigtir. Caligmanin ampirik bulgularina baktigimizda, faiz oran ile
kar payr dagitim orani arasinda istatistiksel olarak pozitif ve anlamli bir iligki
soz konusudur. Faiz oranlarinda artig yasanmasi durumunda igletmelerin
hissedarlarina 6demis olduklar: kar paylarinda da artis yaganmaktadir. Likidite
orant, kaldirag orani, varliklarin bilyiime orani ve net satiglarin biiyiime oran
degiskenleri ile kir payr dagitim orani arasinda istatistiksel olarak negatif
ve %]1 6nem diizeyinde anlaml bulunmugtur. Granger nedensellik analizi
bulgularina bakildiginda, &zellikle faiz orami, varliklarin biiyiime orami ve
kaldirag orani degiskenleri ile kir payr dagitim orani degiskeni arasinda ift
yonlii anlamli ve giiglii nedensellik ilikisi s6z konusudur.

1 Dr Ogr. Uyesi, Kirgchir Ahi Evran Universitesi Mucur Meslek Yiiksekokulu, Finans Bankacilik
ve Sigortacilik, e mail: ahievran.akarcay@gmail.com, ORCID ID: 0000-0003-1933-3510
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1. Girig

Isletmelerin temettii 6deme gegmisi, onaltincryiizyilin baglarinda Hollanda
ve Biiylik Britanya’da, uluslararasi ticareti tegvik etmede 6nemli rol oynayan
iki girket olan Hollanda Dogu Hint Sirketi ve Ingiliz Dogu Hint Sirketinin,
16.yy’da faaliyet gosteren en iinlii anonim girketler ile bagladigi kabul
edilmektedir. Bu isletmelerin yelkenli gemilerinin kaptanlarinin yatirimcilara
tinansal haklar satmaya bagladiklar1 ve bu sayede ticari yolculuklardan elde
edilen gelirden pay alma hakki kazandiklar1 zamana kadar uzanmaktadir.
Baglangigta, bu anonim sirketler kisa vade olarak caliymaktaydilar. Her
sefer igin ayr1 ayr1 sermaye toplanmaktaydi. Sefer tamamlandiginda, seferin
gelirleri sermaye yatirnmcilarina dagitilirds ve o sefer tasfiye edilirdi. (Baskin
ve Miranti, 1997; Gelderblom vd. 2013). On altinc1 yiizyihin sonuna dogru,
bu finansal haklar Amsterdam’daki agik piyasalarda islem gormeye baglads
ve kademeli olarak pay sahipligine doniigmeye bagladi. O zaman bile birgok
vatirimcinin bu tiir bir igle iligskili riski ¢egitlendirmek i¢in birden fazla
kaptandan hisse satin aldig1 bilinmektedir. Her yolculugun sonunda, girisimin
tasfiyesi, karmn sahiplere dagitilmasini sagladi ve kaptanlar tarafindan hileli
uygulama olasiliklarini azaltmaya yardimer oldu (Baskin, 1988). Ancak, bu
girisimlerin karlilig1 belirlenip daha diizenli hale geldikge, her yolculugun
sonunda varhklarin tasfiye siireci giderek daha elverigsiz ve maliyetli
hale geldi. Girigsimlerin bagarilari, giivenilirliklerini artirdr ve hissedarlar
yonetimlerine (kaptanlara) daha fazla giivenmeye bagladilar. Sonug olarak,
bu sirketler devam eden igletme varliklart olarak iglem gormeye ve yatirilan
tiim sermaye yerine yalnizca karlart dagitmaya bagladi. Firmalarin “devam
eden igletme” olarak ortaya ¢ikmasi, firmalarin gelirlerinin hangi oraninin
yatirimcilara geri donecegine karar verme temel uygulamasini baglatt1 ve ilk
temettii 0deme kararlarina onciiliik etmistir (Frankfurter ve Wood, 1997).

Temettii karari, bir isletme yonetiminin alabilecegi en temel kararlardan
bir tanesidir. Cogu yatirimct igin, bir yatirimin degeri esas olarak genellikle
temettii ve faiz geklinde alinan getiriler temelinde degerlendirilir. Bu
nedenle, bir firmanin temettii karar1 yatirrmeilar igin 6nemli bir bilgi degeri
tagir. Temettiiler, hissedarlarin bir girketteki bireysel sermaye yatirimlarindan
bekledikleri getiriyi temsil eder. Temettli karari, bir girketin hissedarlara
6dedigi kazang oraninin belirlenmesini igerir ve yoneticilerin sermaye yapisi
ve biit¢eleme kararlarina ek olarak verdigi en 6nemli kararlardan biridir
(Bishop vd., 2000, Njuguna ve Jagongo, 2015:68).

Isletmelerin temettii kararlarini verirken igletmeye ozgii faktorlerin
yaninda makroekonomik faktorleri de g6z oOniinde bulundurmas:
gerekmektedir. Ozellikle isletmenin kontrolii disinda gelisen ve isletmenin
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biitiin politikalarina da etki eden makroeckonomik faktorler igletmenin
devamhiligr agisindan hayati 6neme sahiptir. Bu faktorlerden bir tanesi de faiz
oramidir. Faiz orany, bir isletmenin finansal karar alma siirecini etkileyebilecek
digsal unsurlardan bir tanesidir. Faiz oranlarinda yaganan degisimler, reel
sektoriin faiz giderlerini ve karliliklarini dogrudan etkilemektedir. Yiiksek
faiz oranlari, mevcut yatirim firsatlarinin cazip olmamasina neden olarak
borsa iizerinde olumsuz bir etkiye sahiptir. Yatirnmcilar, daha diigiik risk
nedeniyle hisse senetlerine yaptiklar: yatirnmi geri ¢ekecek ve mevduat ve
tasarruf gibi bankacilik sektoriine yatirrm yapmayi tercih edeceklerdir. Faiz
oranlarinda yaganacak artiglar, igletmeler tizerindeki finansal yiikii ve borg
O0deme maliyetlerini artiracak ve isgletmelerin karliliklarinda azalmalara
neden olacaktir. Ote yandan, faiz oranlarinda diigiis yasanmast durumunda,
isletmeler biiyiik 6l¢iide avantaj elde edeceklerdir. Tsletmelerin fon akiglarinda
artiy yaganacak ve bu da ekonomik biiyiimeye katki saglayacaktir. Ciinkii
isletmeler, sermayeyi artirmak veya diiglik faiz oraniyla yatirim yapmak igin
kredi olanaklarina sahip olabileceklerdir. Bu agilardan bakildiginda, faiz
oranlari ile kar pay1 politikalar1 arasindaki iligki igletmelerin finansal karar
alma siireglerinde iizerinde durulmasi gereken en 6nemli olgulardan bir
tanesidir (Fahlevi, 2019, Meliana vd., 2021).

Bu ¢alismada Borsa Istanbul (BIST)’da islem goren temettii endeksi
isletmelerinden, mali tablo verilerine eksiksiz ulagilan ve diizenli temettii
O0demesi yapan igletmelerin 2017-2024 yillar1 aras1 ¢eyrek donem verileri
incelenmigtir. Bu kapsamda, faiz oranlarinda yasanan degisikliklerin
isletmelerin temettii dagitimina etkisinin olup olmadigr ampirik bulgularla
desteklenerek agiklanmasi amaglanmigtir.  Bu  kapsamda, ¢aliymada
isletmelerin diizenli 6dedikleri nakit temettii tutarlar1 bagimli degisken,
faiz orani, varliklarin biiylime orani, 6zkaynak karlilik orani, kaldirag orani,
likidite orani, net satiglarin biiylime orami ve varlik getirisi oran1 bagimsiz
degiskenler olarak analize dahil edilmistir. Bu arastirma, degiskenler
arasindaki nedensellik iligkisini ortaya koymaya ve iligki kurmaya ¢alisan,
agiklayict ve 6zgiin bir calisma 6zelligini tagimaktadir. Ozellikle son birkag
yildir faiz oranlarinda yaganan yiikselig goz oniinde alindiginda ¢aligmanin
onemi bir kat daha artmaktadir. Bu bakimdan galigmanin literatiire katki
saglayacagr distiniilmektedir. Caligmanin girig  boliimiinde  6ncelikle
isletmelerin temettii 6deme kararlar1 ve faiz oranlar ile iliskiler: hakkinda
teorik bilgiler verilmig, literatiir boliimiinde faiz oranlarinin igletmelerin
temettli 6demelerine etkisi tizerine Tiirkiye’de ve uluslararasi yazinda yapilan
caligmalara yer verilmis, ardindan veri seti ve yontem tamitilmig ve son
boliimde ise analiz ve bulgular literatiir ile kargilagtirilarak faiz oranlarinda
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yaganan degisikliklerin igletmelerin temettii dagitimina etkisi olup olmadig:
degerlendirilmigtir.

2. Literatiir Taramasi

Caligmanin bu boliimiinde Tiirkiye’de ve uluslararast alan yazinda faiz
oranlarinda yaganan degisikliklerin igletmelerin temettii politikasina etkisini
aragtiran galigmalara yer verilecektir. Literatiir, faiz oranlarinda yaganan
degisimlerin igletmelerin gelecekteki temettii 6demeleri tizerinde nasil bir
etkiye sahip oldugunu agik¢a ortaya koymaktadir.

Mundati (2013) Nairobi menkul kiymetler borsasinda iglem goren
isletmelerin temettii 6demelerine makroekonomik degiskenlerin etkilerini
incelemistir. Nairobi Menkul Kiymetler Borsasi’'nda listelenen 61 igletmenin
2002-2012 yullart arast 10 yillik donem finansal verileri ile iligkiyi regresyon
analizi ile incelemistir. Buna gore, enflasyon oranlarinin temettii 6demeleriyle
onemli Ol¢iide pozitif ve zayif bir iliskiye sahip oldugu ancak, faiz oranlarinin
ve doviz kurlarinin temettii 6demelerini farkll gekilde etkiledigi, faiz
oranlarinin temettii 6demeleri tizerinde gok az fark edilebilir bir etkiye sahip
oldugu, doéviz kurlarinin ise temettii 6demeleri tizerinde olumsuz bir etkiye
sahip oldugu sonucuna ulagmistir.

Karpavicius ve Yu (2017) ABD’de faaliyet gosteren sanayi firmalarinda
1975-2014 donemi igin, faiz oranlarinin firmalarin finansman politikalarina
etkisini incelemiglerdir. Regresyon analizi yonteminin kullanildigi ¢aligmanin
ampirik bulgulari, faiz oranlarinin igletmelerin kaldirag oranlari tizerindeki
etkisinin genel olarak sifir veya hafif negatif oldugunu gostermektedir.
Bununla birlikte yazarlar, igletmelerin sermaye yapilarini faiz oranlarina gore
ayarlamadiklarini; yani, gozlemlenen sermaye yapilarmin faiz oranlarina
duyarli olmadigini savunmaktadirlar.

Egbunike ve Okerekeoti (2018) Nijerya’da faaliyet gosteren halka agik
imalat igletmelerinin makroekonomik faktorleri, firma 6zellikleri ve finansal
performansi arasindaki karsihikli iligkiyi incelemiglerdir. 2011-2017 yillart
arast 21 igletmenin yillik finansal verilerinin kullanmildig1 ¢aliymada regresyon
analiz yontemi kullanilmigtir. Caligmanin ampirik bulgulari, faiz orani ve
doviz kuru degiskenlerinin igletmelerin finansal performanslari tizerinde bir
etkisinin olmadigim buna kargin, enflasyon oran1 ve GSYTH, biiyiime oran
ve varlik getirisi tizerinde 6nemli bir etkisinin oldugunu gostermektedir.

en Endonezya’da LQ45 endeksinde yer alan igletmelerde, hisse senedi
tiyati lizerinde doviz kuru, faiz oram ve enflasyonun etkisini aragtirmistir.

2013-2017 yullart aras1 5 yillik donemde 1L.Q45 endeksine dahil olan halka
agik igletmelerin ayhk finansal verileri yardimiyla agiklamaya g¢alismugtir.



Mebmet Akargay | 97

Regresyon analizi ile degigkenler arasindaki iligkinin agiklandig ¢aligmada,
doviz kuru ve faiz oraninin hisse senedi fiyatini etkilemek i¢in 6nemli bir
agiklayicr giice sahip oldugunu ve faiz oranlar ile hisse senedi fiyatlari
arasinda negatif bir iliski oldugunu tespit etmistir.

Dendes (2020), BIST 100 igletmelerinin kar payr dagitim politikasin
etkileyen mikro ve makro etkenleri incelemigtir. 2009-2018 yillar1 arasi
diizenli kir pay1 6demesi yapan 21 igletmenin finansal verilerinin kullanildig1
caliymada regresyon analiz yontemi kullanilmugtir. Caligmanin ampirik
bulgulari, BIST 100 Endeksi’nde iglem goren isletmelerin kir payr dagitim
politikasi ile ekonomik biiytime ve faiz oran1 degiskenleri arasinda istatistiksel
olarak anlaml bir iligkinin olmadigini, analiz kapsamindaki isletmelerin kar
pay1 dagitim politikalari tizerinde makro faktorlerden daha ziyade igletmeye
ozgii faktorlerin daha fazla etkisi oldugunu gostermektedir.

Kendirci (2020), BIST temettii endeksinde islem goren isletmelerin
kir payr dagiim politikalarini etkileyen isletmeye 6zgii ve makroeckonomik
taktorleri incelemistir. Bu kapsamda analize dahil edilen 84 isletmenin 2011-
2018 yullar arasi finansal verileri incelenmistir. Panel veri regresyon analizinin
kullanildig1 galigmada, faiz oramindaki degisimlerin bagimli degigken olan
isletmelerin kar payr dagitim oranina herhangi bir etkisinin olmadigini tespit
etmistir.

Hasan, Kayani ve Choudhury (2022) faiz orami degisikliklerinin
ve temettii duyurularinin  hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini
incelemiglerdir. Bu kapsamda Bangladeg'te faaliyet gosteren 66 bankanin
2010-2021 donemi finansal verileri ile kullamilarak yapilan regresyon
analizinin bulgularina bakildiginda, faiz oranlar1 ve nakit temettii tutarlari
arttiginda borsanin olumlu tepki verdigini ve aksi durumda olumsuz tepkiler
verdigi goriilmektedir.

Rinanda (2022) pandemi doneminde makroekonomik faktorlerin ve
finansal performansin isletmelerin temettii politikalar1 tizerindeki etkisini
incelemigtir. Caligmanin 6rneklemi Endonezya Borsasr'nda listelenen tiim
dretim sektorii igletmelerinden olugmaktadir. Ampirik bulgular, enflasyon
orant ve faiz oram bi¢imindeki makroekonomik faktorlerin Endonezya
Borsasr'ndaki iiretim sgirketlerinin temettii politikasi tizerinde 6nemli bir
etkisi olmadigin1 gostermektedir.

Muhammad ve Kurniasari (2023) biiyiime, karlilik, faiz oranlari,
enflasyon ve varlik yapisinin girket degeri gibi faktorlerin igletmelerin
firma degeri ve temettii politikasi {izerine etkisini incelemislerdir. Yazarlar
7 igletmenin 2013-2017 donemine ait finansal verilerini regresyon analizi
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yardimiyla incelemislerdir. Caligmanin ampirik bulgulari, biiyiime orani
ve karliligin temettii politikas: tizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu;
ancak faiz oranlari, enflasyon ve varlik yapisinin temettii politikasi iizerinde
onemli bir etkiye sahip olmadigini savunmaktadirlar.

Seyhan ve Akbulut (2023) firmalarda kar payr dagitim politikalarin
etkileyen makro faktorleri incelemiglerdir. Bu kapsamda Borsa Istanbul
imalat sanayi endeksinde islem goren 20 imalat firmasinin 2010-2020 yillar
arast donemdeki finansal verilerini incelemiglerdir. Regresyon analizinin
kullanildig1 caligmanin ampirik bulgularina bakildiginda, ekonomik biiyiime,
faiz orani, enflasyon orami ve CDS degiskenleri nakit kar payr tutarini
istatistiki olarak pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Srifitri ve Berliana (2023) faiz oranlarinin firmanin finansal kararlarina
etkisini arastirdiklart ¢aligmada PT Astra International igletmesinin 2018-
2022 finansal verileri ve faiz orani degigkenleri kullanilmistir. Regresyon
analizinin kullanildig1 ¢aligmada yazar, faiz oranlarinin igletmelerin yatirrm
ve fonlama kararlari izerinde olumsuz ve 6nemsiz bir etkiye sahip oldugunu,
ancak temettii kararlar tizerinde olumlu ve orta diizeyde bir etkiye sahip
oldugunu savunmaktadirlar.

Hanif vd. (2024) DPakistan’da faaliyet gosteren ¢imento sektoriine
ait igletmelerin finansal performanslarini  etkileyen ~makroekonomik
faktorleri incelemiglerdir. Pakistan menkul kiymetler borsasinda listelenen
¢imento sektorii firmalarinmn 2011-2020 yillart arasindaki finansal verileri
incelenmiglerdir. Panel veri regresyon analizinin yapildig: ¢alismada yazarlar,
faiz orani ile 6zkaynak karlilig1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
tespit etmiglerdir. Benzer sekilde, enflasyon orani varlik getirisi ve 6zkaynak
karlihig ile negatif iligkili oldugunu, makroekonomik faktorlerin Pakistan’daki
¢imento sektoriiniin finansal performansini etkiledigi sonucuna ulagmuglardir.

Nikhil vd. (2024) Hindistan’da faaliyet gosteren igletmelerin firma
performansi ile sermaye yapist arasindaki iligkiyi aragtirmuglardir. Yazar
caliymasinda, 2013-2022 wyillar1 aras1 401 finansal olmayan isletmenin
3120 firma-yil gozlemi ile panel veri regresyon analizi yontemini
kullanmigtir.  Caligmanin ampirik bulgularina  bakildiginda, igletmelerin
bor¢lanmanin faydalarindan yararlanmak i¢in finansman kaynag olarak borg
kullanabilecegini fakat, agir1 bor¢lanma ve yiiksek faiz oranlari firmalarin
performansini olumsuz yonde etkileyecegini savunmaktadirlar.
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Caliymada isletmeye Ozgii faktorleri dikkate alarak faiz oranlarinda

yaganan degisimlerin igletmelerin kar payr 6demelerine etkisi aragtirilmugtir.

Bu kapsamda BIST temettii endeksinde iglem goren biitiin igletmelerin
finansal verileri incelenmig, 2017Q1-2024Q3 donemleri arasinda diizenli
nakit kir payr 6demesi yapan 40 igletme segilerek ¢aligmanin 6rneklemi

olusturulmustur. Caligmada, igletmelerin kir payr dagitim politikalarinin

faiz oranlarinda yaganan degisikliklerden etkilenip etkilenmedigini tespit
etmek amaciyla olugturulan veri seti, Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)
ve Is yatirim resmi web sayfalarindan elde edilmistir. Calismada kullanilan

degiskenler ve degiskenlere ait hesaplamalar Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1. Calismada kullanidan degiskenler ve degiskenlere ait hesaplamalar

Degiskenlerin ) Siklik
Sembol Isimleri Ol¢me Derecesi Doénem
Bagimli Degisken
Kar Payt Qey}'ek donc.l.n dagitilan nevt
KPDO Dasitim Tatart nakit temettii tutarinin dogal Ceyrek  2017:1-
& logaritmas: Donem  2024:3
Isletmeye Ozgii Bagimsiz Degiskenler
1 haftalik repo iy
FO (politika faiz. | b L hafiahicrepo (politla gy 20171
orani) z Donem 2024:3
Varliklarn (Cari Dénem Toplam Aktifler-
ABO Biiviime Oran Onceki Donem Toplam Aktifler) — Ceyrek  2017:1-
Y / Onceki Donem Toplam Aktifler  Doénem 2024:3
Ozkaynak ~~ ‘ Ceyrek  2017:1-
ROE Getirisi Net kar/Ozkaynak toplami1 Dénem  2024:3
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler +
KO Kaldirag Oran1~ Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler / Ceyrek  2017:1-
Aktif Toplami Doénem 2024:3
g (Donen varliklar-Stoklar) /Kisa Ceyrek  2017:1-
Lo Likidite Orant vadeli yiikiimliilikler Doénem 2024:3
Net Satis] Cari Donem Net Satiglar- Onceki
NSBO BF > ;§Sr$l Donem Net Satiglar) / Onceki Ceyrek  2017:1-
R M Donem Net Satiglar Donem  2024:3
oL Donem Net Kar1 / Toplam Ceyrek  2017:1-
ROA Varlik Getirisi Varliklar Donem  2024:3

Caligmada, kir payr dagiim tutar1 (KPDO) degiskeni bagimh degigken
olarak analize dahil edilmistir. Bagimli degisken hesaplanirken igletmelerin

2017-2024 yillart arasi ¢eyrek donem nakit 6dedikleri kar pay: tutarlarinin
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dogal logaritmasi alinmigtir. Modelde yer alan faiz orani1 degiskeni ise Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yaymlanan haftalik repo
faiz oranlarinin ocak-mart-haziran ve eyliil aylarmna denk gelen oranlar
esas alinmugtir. Faiz oranlarinda yaganan degisimlerin kar payr 6demelerine
etkisini incelemek tizere Tablo 1’de yer alan degigkenler yardimiyla panel
veri regresyon analizi yontemi kullanilmistir. Analiz kapsaminda olugturulan
model Esitlik (1)’de yer almaktadir.

KPDO, = a + B,FO, + B,ABO, + B,ROE,, + B,KO, + B,LO, +B,NSBO, +
B,ROA, *¢, (M

Esitlik (1)’de kar pay1 dagitim orani (KPDO) bagimh degisken, faiz oram
(FO), varliklarin biiyiime oram1 (ABO), 6zkaynak getirisi (ROE), kaldirag
orani (KO), likidite orani (LO), net satiglarin biiyiime oran1 (NSBO) ve
varlik getirisi (ROA) degiskenleri bagimsiz degiskenler olarak analize dahil
edilmistir. Verilerin analizi igin Eviews 15 analiz programu kullanilarak, elde
edilen ampirik bulgular yorumlanmustir.

4. Bulgular

Caliymada oncelikli olarak degiskenler arasindaki iliskinin boyutunu
anlamak, istatistiki degerlerin nasil bir dagihm gosterdigini tespit etmek ve
carpiklik ve basiklik degerlerini gormek amaciyla tanimlayicr istatistiklere
yer verilmistir. Degiskenlere ait tanimlayicr istatistik degerleri Tablo 2°de
sunulmaktadir.

Tablo 2. Serileve iliskin betimsel istatistikler

Jarque-Bera Testi
Std Test

Seriler A. Ort Medyan Sapn;a Carpiklik  Basiklik fstatistigi p-degeri
KPDO 1500 1841 797 -1.22 2.76 309.77  0.00001"
ABO 0.16 0.06 0.69 16.69  406.94 8487985.36 0.00001"
FO 0.18 0.16 0.12 1.58 4.64 657.36  0.00001"
KO 0.48 0.52 0.25 -0.36 2.08 70.60  0.00001°
LO 2.67 1.07 8.94 9.86 117.78  700783.48 0.00001"
NSBO  0.38 0.53 0.76 0.28 5.68 386.11  0.00001°
ROA 0.07 0.05 0.07 2.20 10.41 3833.94  0.00001°
ROE 0.14 0.10 0.14 117 5.75 672.16  0.00001

S p<0.01
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Tablo 2de sunulan betimsel istatistikler, ¢aliyjmada kullanilan
degiskenlerin temel dagilim oOzelliklerini ortaya koymaktadir. Kér pay1
dagitim orami degiskeni, 15.00 ortalama ve 7.97 standart sapma ile gorece
genig bir dagilim sergilemekte olup, ¢arpiklik degeri-1.22 ile negatif yonde
yogunlagmay1 gostermekte, basiklik degeri 2.76 ile normal dagilima yakin
bir yap1 sergilemektedir. Varliklarin biiyiime oran1 degiskeni, 0.16 ortalama
ve 0.69 standart sapma ile pozitif yonde agir1 garpiklik (16.69) ve yiiksek
basiklik (406.94) gostermekte, Jarque-Bera test istatistiginin oldukga biiyiik
bir degere (8,487,985.36) sahip olmasi, bu degigkenin normal dagilimdan
ciddi sekilde saptigini ortaya koymaktadir. Faiz orani degiskeni, 0.18
ortalama ve 0.12 standart sapma ile diigiik degiskenlige sahip olup, carpiklik
degeri 1.58 ile pozitit yonde bir egilim gostermekte, basiklik degeri 4.64 ile
ug degerlere duyarliligin arttigini isaret etmektedir. Kaldirag orani degiskent,
0.48 ortalama ve 0.25 standart sapma ile nispeten dengeli bir dagilima sahip
olup, ¢arpiklik degeri-0.36 ile hafif negatif yonde bir egilim gostermektedir.
Likidite oran1 degiskeni, 2.67 ortalama ve 8.94 standart sapma ile oldukga
genis bir dagilim sergilemekte, ¢arpiklik degeri 9.86 ile ug degerlerin varligini
isaret etmekte, basiklik degeri 117.78 ile agir1 ug degerlerin etkili oldugu
oldukga basik bir dagilima sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Net satiglarin
biiylime orani degiskeni, 0.38 ortalama ve 0.76 standart sapma ile nispeten
dengeli bir dagilim sergilemekte olup, ¢arpiklik degeri 0.28 ile dagilimin
hafif saga ¢arpik oldugunu, basiklik degeri 5.68 ile ug degerlerin varhigin
isaret etmektedir. Varlik getirisi degiskeni, 0.07 ortalama ve 0.07 standart
sapma ile degiskenligi diisiik bir dagilima sahip olup, ¢arpiklik degeri 2.20
ile dagilimin saga carpik oldugunu, basiklik degeri 10.41 ile ug degerlerin
etkili oldugunu gostermektedir. Ozkaynak getirisi degiskeni, 0.14 ortalama
ve 0.14 standart sapma ile gorece diigiik bir degiskenlik sergilemekte olup,
carpikhik degeri 1.17 ile dagilimin saga ¢arpik oldugunu, basiklik degeri
5.75 ile ug degerlerin varhgina isaret etmektedir. Tiim degiskenler igin
Jarque-Bera test p-degerlerinin 0.01’in altinda olmasi, degiskenlerin normal
dagilimdan 6nemli Olgiide sapma gosterdigini ortaya koymaktadir. Tablo
3’te degiskenlerdeki birimler arasinda iligkinin olup olmamasina iligkin yatay
kesit bagimlilik testlerine iliskin bulgulara yer verilmistir.

H,: Yatay kesit bagimlilik yoktur.
H,: Yatay kesit bagimlilik vardr.
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Tablo 3. Degjiskenleve iliskin yatay kesit bagunlidik bulgular:

Bias-corrected
Breusch-Pagan LM | Pesaran scaled LM scaled LM Pesaran CD

Istatistik | p-degeri | Istatistik | p-degeri | Istatistik | p-degeri | Istatistik | p-degeri
KPDO | 7790.40 | 0.00001" | 177.49 |0.00001" | 176.83 |0.00001" | 78.54 |0.00001"
ABO [15135.31|0.00001" | 363.45 |0.00001" | 362.79 |0.00001" | 118.51 |0.00001"
FO 24180.00 | 0.00001" | 592.45 |0.00001" | 591.79 |0.00001" | 155.50 |0.00001"
KO 4866.28 | 0.00001" | 103.46 | 0.00001" | 102.79 |0.00001" | 28.29 |0.00001"
LO 2925.06 | 0.00001" | 54.31 |0.00001" | 53.64 |[0.00001"| 8.53 |0.00001"
NSBO {20083.98|0.00001" | 488.75 | 0.00001" | 488.08 |0.00001" | 140.17 |0.00001"
ROA | 5371.70 | 0.00001" | 146.64 |0.00001" | 145.97 |0.00001"| 71.20 |0.00001"
ROE | 7919.43 [ 0.00001" | 180.76 |0.00001" | 180.09 |0.00001"| 79.78 |0.00001"

5, p<0.01.

Tablo 3’te sunulan yatay kesit bagimlilik test sonuglari, degiskenler arasinda
anlaml bir bagimhihgin varligini gostermektedir. Breusch-Pagan LM, Pesaran
scaled LM, Bias-corrected scaled LM ve Pesaran CD testlerinin tamaminda
elde edilen p-degerleri 0.01’in altinda olup, bu durum farkli birimler arasinda
iligkinin oldugu yoniindeki alternatif hipotezi (H ) desteklemektedir. Kar pay:
dagitim orami degigkeni igin tiim test istatistikleri oldukga yiiksek degerler
alirken, bu degiskenin diger birimlerle giiclii bir bagimlilik iligkisi oldugu
gortilmektedir. Varliklarin biiylime orami degiskeni igin de benzer sekilde
yiksek test istatistikleri gozlemlenmig olup, farkli birimler arasinda belirgin
bir bagimhlik oldugu anlagilmaktadir. Faiz orani degiskeni igin ayni test
istatistikleri hesaplanmig ve tiim p-degerleri anlamli bulunmustur. Bu sonug,
taiz orani degiskeninin diger birimlerle yiiksek derecede bagimh oldugunu
gostermektedir. Kaldirag¢ orami ve likidite orami degiskenleri igin diger
degiskenlere kiyasla nispeten daha diisiik test istatistikleri elde edilmig olsa da
bagimliligin hala giiglii ve istatistiksel olarak anlaml oldugu gortilmektedir.
Net satiglarin biiyiime orani, varlik getirisi ve 6zkaynak getirisi degiskenleri de
yiiksek bagimlilik gosteren degiskenler arasinda yer almakta olup, Pesaran CD
testi de tlim degiskenlerde anlamli bagimlihig dogrulamaktadir. Bu bulgular,
veri setindeki tiim degigkenlerin yatay kesit bagimlilig: sergiledigini ve farkl
birimler arasinda giiglii bir iliskinin bulundugunu ortaya koymaktadir. Tablo
4’te ikinci nesil birim kok testlerinden Bai and NG-PANIC ve Ahn and
Horenstein-PANIC birim kok testi bulgularina yer verilmigtir. Birim kok
testlerine ait hipotezler agagidaki gibidir.

H,: Seri birim kok igerir.

H,: Seri birim kok i¢ermez, duragandir.
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Tablo 4. 2. Kusak birvim kol testi bulgular: (PANIC)

Bai and NG- PANIC Ahn and Horenstein - PANIC

Degiskenler . : . :
Istatistik p-degeri Istatistik p-degeri

KPDO 1.815 0.070™ +/- Inf 0.00001"
ABO +/- Inf 0.00001" +/- Inf 0.00001"
FO -6.295 0.00001" -6.301 0.00001"
KO +/- Inf 0.00001" 4.317 0.00001"
LO 2.609 0.009" +/- Inf 0.00001"
NSBO +/- Inf 0.00001" +/- Inf 0.00001"
ROA:® +/- Inf 0.00001" +/- Inf 0.00001"
ROE +/- Inf 0.00001" +/- Inf 0.00001"

59<0.017, p<0.05"", p<0.10°, sabitli ve trendli model + /- inf, yiiksek bir degjer.

Tablo 4’e gore kar payr dagitim orani degiskeni, Bai and NG testine gore
1.815 test istatistigi ile %10 anlamlilik diizeyinde duragan olup olmadig:
sinanmug olup, p-degeri 0.070 olarak elde edilmistir. Buna karsin, Ahn and
Horenstein testinde +/- sonsuz (Inf) test istatistigi ile 0.00001 p-degeri
hesaplanmug, bu da serinin %1 anlamlilik seviyesinde duragan oldugunu
gostermektedir. Varliklarin biiylime orani degigkeni igin her iki testte de
test istatistigi +/- sonsuz (Inf) olarak hesaplanmig olup, p-degeri 0.00001
olarak bulunmugtur, bu da varliklarin biiylime orani degiskeninin giiglii
bir gekilde duragan oldugunu gostermektedir. Faiz oran1 degiskeni igin Bai
and NG testi-6.295 test istatistigi ile 0.00001 p-degerine sahiptir, bu da
duraganligi %1 anlamlilik diizeyinde desteklemektedir. Ahn and Horenstein
testi de benzer gekilde-6.301 test istatistigi ve 0.00001 p-degeri ile faiz orani
degiskeninin duragan oldugunu gostermektedir. Kaldirag orani degiskeni
Bai and NG testinde +/- sonsuz (Inf) test istatistigi ile 0.00001 p-degerine
sahip olup, Ahn and Horenstein testinde 4.317 test istatistigi ve 0.00001
p-degeri ile duraganlik desteklenmektedir. Likidite orani degiskeni, Bai and
NG testine gore 2.609 test istatistigi ve 0.009 p-degeri ile %1 anlamlilik
seviyesinde duragan bulunmustur. Ahn and Horenstein testinde ise +/-
sonsuz (Inf) test istatistigi ile 0.00001 p-degeri hesaplanmig ve serinin
duragan oldugu goriilmiistiir. Net satiglarin biiyiime orani degiskeni, Bai
and NG testinde ve Ahn and Horenstein testinde +/- sonsuz (Inf) test
istatistigi ile 0.00001 p-degeri alarak giiglii bir duraganlik gostermektedir.
Varlik getirisi degiskeni, Bai and NG ve Ahn and Horenstein testlerinde +/-
sonsuz (Inf) test istatistigi ve 0.00001 p-degeri alarak duragan oldugunu
gostermektedir. Ozkaynak getirisi degiskeni de benzer sekilde her iki testte de
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+/- sonsuz (Inf) test istatistigi ve 0.00001 p-degeri ile duragan bulunmustur.
Varlik getirisi degiskeni sabitli ve trendli model kullanilarak test edilmis ve
her iki test sonucuna gore de duragan oldugu goriilmektedir. Genel olarak,
analiz edilen tiim degiskenler i¢in en az bir test istatistigi duraganhg:
desteklemektedir. Ozellikle varliklarin bityiime orani, net satiglarin bityiime
oranu, varlik getirisi, 6zkaynak getirisi ve kaldirag oran1 degiskenleri igin hem
Bai and NG hem de Ahn and Horenstein testlerinde +/- sonsuz (Inf) test
istatistigi ve 0.00001 p-degeri elde edilmesi, bu serilerin giiglii bir sekilde
duragan oldugunu gostermektedir. Bu bilgiler 1181nda, degiskenlerin zaman
iginde istikrarli bir yapiya sahip oldugunu ve modelleme siirecinde fark alma
veya bagka doniigiimler yapma ihtiyacinin olmadigint gostermektedir. Tablo
5’te degiskenlere ait Pesaran CIPS birim kok testi bulgularina yer verilmistir.

Tablo 5. 2. Kusak birim kok testi bulgular: (Pesavan CIPS)

Pesaran CIPS

Degiskenler = . Kritik Degerler .
t-istatistigi p- degeri
1% 5% 10%
KPDO -3.205 -2.27 -2.13 -2.05 <0.01
ABO -4.421 -2.27 -2.13 -2.05 <0.01
FO 0.000 -2.27 -2.13 -2.05 >=0.10
KO* -2.687 -2.77 -2.64 -2.56 <0.05
LO -2.202 -2.27 -2.13 -2.05 <0.05
NSBO -3.603 -2.27 -2.13 -2.05 <0.01
ROA -2.454 -2.27 -2.13 -2.05 <0.01
ROE -2.717 -2.27 -2.13 -2.05 <0.01

. sabitli ve trendli model

Tablo 5’te sunulan Pesaran (2007) CIPS birim kok testi sonuglari, panel
veride yatay kesit bagimliligini dikkate alarak serilerin duraganlik 6zelliklerini
degerlendirmektedir. Elde edilen bulgulara gore, kar payr dagitim orami
(-3.205), varliklarin biiyiime orami (-4.421), net satiglarin biityiime orani
(-3.603), varlik getirisi (-2.454) ve 6zkaynak getirisi (-2.717) degiskenleri %1
anlamlilik seviyesinde duragan bulunmustur. Ayrica, kaldirag orani (-2.687)
ve likidite orani (-2.202) degiskenleri %5 anlamlilik seviyesinde duraganken,
faiz orani (0.000), degiskeni birim kok igerdigi i¢in duragan degildir. Bu
sonuglar, bazi degiskenler icin duraganlik saglanabilmesi amaciyla birinci
farklarinin alinmasini veya alternatit dontigiimlerin uygulanmasini gerekli
kalmaktadir. Ote yandan, Tablo 4’te, faiz oran degiskenleri iin duraganhgin
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saglandigr goriildiigiinden, fark alma iglemi uygulanmayarak, dogrudan
model kurulmustur.

Caligmanin bundan sonraki asamasinda kar payr dagitim orani, bagimli
degisken olarak ele alnmig olup, model kurulmustur. VIF (Variance
Inflation Factor) degerleri, regresyon analizlerinde degiskenler arasindaki
goklu dogrusal iliskiyi degerlendirmek amaciyla kullamlan bir aragtir. VIF
degerlerinin yorumlanmasi, modeldeki bagimsiz degiskenlerin birbirleriyle
ne kadar iligkili oldugunu ve bu iliskinin dogrusal regresyonun dogrulugunu
nasil etkileyebilecegini anlamak agisindan 6nemlidir (O’Brien, 2007). Bu
modele iliskin VIF degerleri Tablo 6’da verilmigtir.

Tablo 6. VIF degerlerine iliskin bulgular

Bagimli Degiskenler VIF

ABO 1.096
FO 1.553
KO 1.687
LO 1.161
NSBO 1.111
ROA 3.159
ROE 3.107

Tablo 6’da sunulan VIF (Varyans Sisirme Faktorii) degerleri, modelde
goklu dogrusal baglanti probleminin varligini degerlendirmek amaciyla
hesaplanmugtir. Genel olarak, VIF degerinin 10’un altinda olmasi, ciddi
bir ¢oklu dogrusal baglanti sorunu olmadigini gostermektedir. Bulgular
incelendiginde, en yliksek VIF degerinin varlik getirisi (3.159) ve 6zkaynak
getirisi (3.107) degiskenlerinde oldugu goriilmektedir. Diger degiskenler
igin VIF degerleri 1.096 ile 1.687 arasinda degismekte olup, bu degerler
diisiik seviyede ¢oklu dogrusal baglanti oldugunu gostermektedir. Elde
edilen bulgular dogrultusunda, modelde ciddi bir ¢oklu dogrusal baglanti
sorunu bulunmamaktadir.

Hausman Testi, panel veri analizlerinde sabit etkiler modeli ile rastgele
etkiler modelinin kargilastirilmasinda kullanilan bir testtir. Bu testin amaci,
hangi modelin veri setine daha uygun oldugunu belirlemektir (Hausman,
1978). Tablo 7’de Hausman Testi bulgular1 verilmistir.

H,: Rasgele etkiler modeli uygundur.

H,: Sabit etkiler modeli uygundur.
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Tablo 7. Hausman Testine iliskin bulgular

Hausman Test

Test 1statistigi p-degeri

KPDO 12.75 0.047"

S p<0.0I%

Tablo 7°de sunulan Hausman testi sonuglari, panel veri analizinde sabit
etkiler (fixed effects) ve rasgele etkiler (random effects) modelleri arasinda
se¢im yapmak igin kullanilmistir. Testin temel hipotezi (Ho), rasgele etkiler
modelinin uygun oldugunu ifade ederken, alternatif hipotez (Hi) sabit
etkiler modelinin tercih edilmesi gerektigini belirtmektedir. Kar payr dagitim
orant degiskeni igin hesaplanan Hausman test istatistigi 12.75 olup, buna
kargilik gelen p-degeri 0.047°dir. Bu p-degeri, %5 anlamhlik diizeyinde
(p<0.05) Ho hipotezinin reddedilmesini desteklemektedir. Dolayisiyla, kar
pay1 dagitim orami degigkeni igin sabit etkiler modelinin daha uygun oldugu
sonucuna ulagilmaktadir.

Uygun modeller belirlendikten sonra modelin varsayimlarindan olan
otokorelasyon olup olmamasina yonelik uygulanan Durbin Watson
otokorelasyon testi bulgular1 Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8. Durbin Watson otokovelasyon testi bulgular

. Kritik Deger aralig1
Test Istatistigi
5% 1%
KPDO 1.687 1.893 -1.922 1.854 - 1.883

Tablo 8de sunulan Durbin-Watson (DW) testi sonuglari, modelde
otokorelasyon olup olmadigini belirlemek i¢in kullanilmistir. Test istatistigi
1.687 olarak hesaplanmig olup, bu deger %5 anlamhlik diizeyinde 1.893-
1.922 ve %1 anlamhlik diizeyinde 1.854 - 1.883 kritik deger araliklarinin
diginda kalmaktadir. DW test istatistiginin alt sinirdan diigiik olmasi, modelde
pozitif otokorelasyonun varligina isaret edebilir. Bu durum, modelin hata
terimlerinde bir bagimlilik oldugunu ve otokorelasyonun giderilmesi igin
uygun diizeltme yontemlerinin uygulanmasi gerektigini gostermektedir.
Buna gore, serilerin logaritmalar1 alinmugtir. Logaritmik doniigiimii yapilan
degiskenlere ait diizeltilmis Durbin Watson test bulgular1 Tablo 9°da yer
almaktadhr.
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Tablo 9. Diizeltilmis Durbin Watson otokovelasyon testi bulgular:

Kritik Deger aralig:
Test 1statistigi 5% 1%
KPDO 1.926 1.893 - 1.922 1.854 - 1.883

Tablo 9’da sunulan diizeltilmis Durbin-Watson (DW) testi sonuglari,
otokorelasyonun yeniden degerlendirilmesini saglamaktadir. Test istatistigi
1.926 olarak hesaplanmig olup, %5 anlamlilik diizeyindeki kritik deger
araligi olan 1.893 - 1.922 ve %1 anlamlilik diizeyindeki kritik deger aralig:
olan 1.854 - 1.883 ile kargilagtirildiginda, bu degerin sinirin hemen tizerinde
oldugu goriilmektedir. Bu durum, 6nceki Durbin-Watson testine kiyasla
otokorelasyonun biiyiik olgiide giderildigini gostermektedir. Ote yandan
literatiirde, Durbin-Watson test istatistiginin 1.5 ile 2.5 arasinda bir deger
almas1 durumunda otokorelasyonun olmadig: kabul edilmektedir (Gujarati
ve Porter, 2009). Bu bilgiler 151g1nda otokorelasyonun olmadigt soylenebilir.
Serilerde degisen varyans olup olmadigi Wald testi ile test edilecektir. Wald
testine iligkin test bulgular1 Tablo 10°da gosterilmektedir.

H,: Model sabit varyanshdur, yani degigen varyans problemi yoktur.
H,: Model sabit varyansh degildir, yani degigen varyans problemi vardir.

Tablo 10. Sabit varyans probleminin tespitine yonelik Wald testi bulgular:

Test istatistigi Serbestlik Derecesi p-degeri

KPDO 193.20 40 0.000001"

", p<0.01.

Tablo 10, sabit varyans probleminin tespitine yonelik yapilan Wald testi
bulgularini sunmaktadir. Testin istatistiksel degeri 193.20 olarak hesaplanmug
olup, serbestlik derecesi 40°’tir. Elde edilen p-degeri ise 0.000001 olarak
bulunmug ve bu deger, genellikle kabul edilen %1’lik anlamlilik diizeyinin
(p<0.01) gok altinda kalmaktadir. Bu sonug, sifir hipotezinin (H;: Model
sabit varyanshdir) reddedilmesine ve alternatif hipotezin (H,: Model sabit
varyansh degildir) kabul edilmesine yol agmaktadir. Dolayisiyla, yapilan
test, modelde degisen varyans probleminin mevcut oldugunu ve sabit
varyans varsayimimnin gegerli olmadigina isaret etmektedir. Bu durumda,
modeldeki heteroskedastisite sorununu gidermek igin White testi gibi
heteroskedastisiteye dayanikli standart hatalarin kullanilmasi veya logaritmik
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doniigiimler gibi diizeltici yontemlerin uygulanmast onerilebilir (Greene,
2013). Bu baglamda, logaritmik doniigiimiin degigen varyans sorununu daha
onemsiz hale getirdigi igin serilerin logaritmik doniigiimleri alinarak sabit
etkiler model yaklagimi ile panel veri regresyon analizi tahmin edilmistir. Kar
pay1 dagitim orami degiskeni i¢in regresyon analizi test sonuglar1 Tablo 11°de
yer almaktadir.

Tablo 11. KO Modeline iliskin katsay: ve model bulgular:

Katsay1 Std. Hata t p-degeri
LN_FO 0.008 0.008 0.970 0.333
LN_ROE 0.004 0.007 0.550 0.580
LN_LO -0.035 0.013 -2.670 0.008"
LN_KO -0.056 0.015 -3.740 0.00001
LN_ROA -0.003 0.006 -0.550 0.582
LN_ABO -0.004 0.001 -2.910 0.004"
LN_NSBO -0.026 0.007 -3.800 0.00001"
Sabit 2.897 0.040 72.980 0.00001"
R20,1628
F istatistik 0,000001
19,27

Sp<0.01. 7, p<0.10.

Tablo 11’¢ gore, bagimsiz degigkenler arasinda LN_LO (-0.0355),
LN_KO (-0.0559), LN_ABO (-0.00397), ve LN_NSBO (-0.0262) gibi
degiskenler istatistiksel olarak anlamli bulunmug olup, kar pay1 dagitim orani
degiskeni tizerinde negatif etkileri bulunmaktadir. Diger degiskenler (6rnegin
LN _FO, LN_ROE, LN _ROA) ise istatistiksel olarak anlamli olmamis ve
p-degerleri 0.05%in iizerinde kalmugtir. Ornegin, faiz orani degiskenindeki
%]1’lik degisim, kar payr dagitim orani degiskeninde 0.008’lik artiga neden
olmaktadir (p = 0.333). Ozkaynak getirisi degiskenindeki %1’lik degigim
kir payr dagitim orani degiskeninde 0.0038’lik artisa (p = 0.580) neden
olurken, likidite oran1 degigkenindeki %1°lik degisim kar payr dagitim orani
degiskeninde 0.0355’lik bir azalmaya yol agmaktadir (p = 0.008). Kaldirag
orani degiskenindeki %1’lik degigim, kir payr dagitim oram degiskeninde
0.0559’luk bir azalmaya (p = 0.00001) neden olmaktadir. Varhik getirisi
degiskenindeki %1’lik degisim ise kar payr dagitim orani degiskeninde
0.0031'lik bir azalma (p = 0.582) gostermektedir. Varhklarin biiyiime
orant degiskenindeki %1’lik degisim, kar payr dagitim orani degiskeninde
0.00397’lik bir azalma (p = 0.004) yaratirken, net satiglarin biiylime
oran degiskenindeki %1’lik degisim 0.0262’lik bir azalma (p = 0.00001)
olusturmustur. Modelin agiklayicihigi, “within” R? degeri %16.28 olarak
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hesaplanmig olup, bagimsiz degiskenlerin modeldeki varyansin yaklagik
%]16’s1m agikladigini gostermektedir. R* degerinin diigiik olmast modelde
yer alan bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenle iliskili oldugunu, fakat
bagimli degigkeni agiklamada yetersiz kaldiklarini gostermektedir. Buna
kargin, F-istatistik degeri 19.27 olup, p-degeri 0.000001 ile modelin anlamli
oldugunu gostermektedir. Tablo 12°de degiskenlere ait Granger nedensellik
testi bulgular1 yer almaktadir.

Tablo 12. Granger nedensellik analizi bulgular:

PO . . Nedensellik . . Nedensellik .
Nedensellik Yonii F p-degeri Yoénii F p-degeri Yoénii F p-degeri

ABO —- KPDO 8474  0.0001* KO—-FO 0.108  0.898 LO—-KO 6.754 0.001*
KPDO — ABO  6.503 0.002* FO—-KO 8605 0.0001* KO—LO 17.665 0.0001*
FO — KPDO 3113 0.045%* LO—-FO 0206 0.814 NSBO —- KO 6.370  0.002*
KPDO - FO 35769  0.0001* FO—-I1O 0126 0.882 KO —NSBO 7.043  0.001*
GSYIH—-KO 20969 0.0001* NSBO—FO 58469 0.0001* ROA—KO 0.143 0.867
KPDO — GSYIH 30.701  0.0001* FO—NSBO 12.146 0.0001* KO —ROA 0.087 0916
KO —»KPDO  14.397 0.0001* ROA—FO 2411 0.090*** ROE—-KO 0203 03816
KPDO — KO 2.715  0.067***  FO —-ROA 0.195 0.823 KO —ROE 8224 0.0001*
LO — KPDO 0.679 0.507 ROE—FO 4994 0.007* NSBO—LO 8.358 0.0001*
KPDO — LO 3107 0.045** FO—ROE 2458 0.086*** LO—NSBO 6453 0.002*
NSBO — KPDO 144.024 0.0001* ROA — ABO 2972 0.052*** ROA—LO 1.618 0.199
KPDO — NSBO 0433 0.649 ABO —ROA 3453 0.032** LO—ROA 0.035 0.965
ROA - KPDO 2717  0.066** ROE — ABO 5364 0.005* ROE—-L1O 3.615 0.027**
KPDO — ROA  0.941 0.390 ABO —-ROE 5925  0.003* LO—-ROE 3130 0.044**
ROE —» KPDO  1.267 0.282 ROA —NSBO 2537 0.080** NSBO—ROA 6513 0.002*
KPDO — ROE  1.073 0.342 ABO—-KO 5079 0.006* ROE—NSBO 1913  0.148
FO — ABO 26.021 0.0001* LO—ABO 0837 0433 NSBO—ROE 7.801 0.0001*
ABO — FO 9.782  0.0001*  ABO—LO 10.021 0.0001* ROE—ROA 7269 0.001*
KO — ABO 0.774 0461  NSBO — ABO 4473 0.012** ROA —ROE 0.203 0817
ABO —NSBO  5.737 0.003*

L 0<0.017, p<0.05 ***, p<0.10.

Tablo 12’de yer alan nedensellik testlerinin anlamli sonuglar1 su
sekildedir: Varliklarin biiylime oraninin kar payr dagitim orani iizerindeki
etkisi (F=8.474, p<0.01), kar payr dagitim oraninin, varliklarin biiyiime
oran tizerindeki etkisi (F=6.503, p<0.01), faiz oraninin kar payr dagitim
orani tizerindeki etkisi (F=3.113, p<0.05), kar payt dagitim oraninin faiz
orant lizerindeki etkisi (F=35.769, p<0.01), GSYIH nin kar pay: dagitim
orami iizerindeki etkisi (F=20.969, p<0.01), kar payr dagitim oraninin
GSYIH tiizerindeki etkisi (F=30.701, p<0.01), Kaldira¢ oraninin kar pay1
dagitim oram {izerindeki etkisi (F=14.397, p<0.01), kar payr dagitim
oraninin kaldirag orani tizerindeki etkisi (F=2.715, p<0.10), net satiglarin
biiylime oranmnin kar payr dagitim oram iizerindeki etkisi (F=144.024,
p<0.01), varhiklarin biiylime oraninin enflasyon orant degiskeni tizerindeki
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etkist (F=17.807, p<0.01), faiz oranimin varlklarin biiylime oranin
tizerindeki etkisi (F=26.021, p<0.01), GSYIH’nin varliklarin biyiime
oraninin tizerindeki etkisi (F=5.247, p<0.01), faiz oranmin enflasyon
orani {izerindeki etkisi (F=71.417, p<0.01), GSYIH’nin enflasyon orani
tizerindeki etkisi (F=85.155, p<0.01), net satiglarin biiyiime oraninin
enflasyon orani iizerindeki etkisi (F=29.377, p<0.01), GSYIH’nin faiz
orant tizerindeki etkisi (F=17.592, p<0.01), net satiglarin biiyiime oraninin
faiz orami tiizerindeki etkisi (F=58.469, p<0.01), GSYIH’nin kaldirag
oran {izerindeki etkisi (F=3.220, p<0.05), net satiglarin biiylime oraninin
kaldirag oranmi iizerindeki etkisi (F=6.370, p<0.01), kaldirag oraninin
Ozkaynak karlihg iizerindeki etkisi (F=8.224, p<0.01), net satiglarin
bityiime oranmn likidite oranmi iizerindeki etkisi (F=8.358, p<0.01),
likidite oranmnin net satiglarin biiylime orani {izerindeki etkisi (F=6.453,
p<0.01) ve net satiglarin biiylime oraninin aktif karliligi orani tizerindeki
etkisi (F=6.513, p<0.01). Bunlar disindaki iliskiler ise %1, %5 ve %10
giiven diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli olmadig: goriilmektedir.

5. Sonug ve Tartigma

Isletmelerin kir payr 6demeleri, bir takvim yili igerisinde elde ettigi
gelirlerin toplamindan vergi ve yasal yikiimliiliikler disiildiikten sonra
kalan tutarin bir kisminin hissedarlara dagitilmasidir. Isletmelerin kir payi
O0demelerini etkileyen igletmeye 6zgli ve makrockonomik degiskenler s6z
konusudur. Bu degiskenlerden bir tanesi de makroekonomik faktorlerden faiz
orani degiskenidir. Faiz oranlarinda yaganan artig ya da azaliglar igletmelerin
kar payr 6demelerini etkilemektedir. Bu ¢alismada BIST te islem goren ve
diizenli kar payr 6demesi yapan 40 igletmenin 2017Q1-2024Q3 donemleri
arast finansal verileri yardimiyla faiz oranlarinda yaganan degisikliklerin
isletmelerin kir payr dagitima etkisi aragtirllmistir. Bu kapsamda temettii
endeksine islem goren isletmelerin igletmeye Ozgii finansal verileri ve faiz
orani degiskeni panel veri regresyon yontemi ve Granger nedensellik testine
tabi tutulmustur.

Caligmada panel veri regresyon analizinin bulgularina bakildiginda faiz
orani degiskenindeki %1’lik degigim, kiar payr dagitim oram degiskeninde
0.008lik artiga neden olmaktadir. Diger bir ifadeyle igletmelerin kir pay
O0deme tutarlari faiz oranlarimin arttigi donemler olmaktadir. Literatiire
bakildiginda bu bulgular beklenilen bir durum olarak degerlendirilmektedir.
Faiz oranlarinin artmasi, tasarruf sahiplerini sabit ve daha fazla getiri elde
edebilecekleri finansal enstriimanlara yatirim yapmalarina neden olmaktadir.
Bu durumda igletmeler daha fazla yatirnme ¢ekebilmek adina faiz oranlarinin
arttig1 donemlerde daha fazla temettii 6deme yolunu tercih etmektedirler.



Mehmet Akargay | 111

Elde edilen bu bulgular, Srifitri ve Berliana (2023), Mundati (2013),
Seyhan ve Akbulut (2023), Hanif vd. (2024), Nikhil vd. (2024), Hasan,
Kayani ve Choudhury (2022) ¢aliymalarindaki bulgularla ortiigmekte iken,
Karpavicius ve Yu (2017), Muhammad ve Kurniasari (2023), Egbunike ve
Okerekeoti (2018), Kendirci (2020), Rinanda (2022) ve Dendes (2020)
caligmalarindaki bulgular1 desteklememektedir.

Likidite orani, kaldirag orani, varliklarin biiyiime orani ve net satiglarin
biiyiime orani degiskenleri ile kar payr dagitim orani arasinda istatistiksel
olarak negatif ve %1 6nem diizeyinde anlamli bulunmugtur. Buna gore
likidite oran1 degiskeninde yaganan %1’lik degisim kar payr dagitim oraninda
-0,035 azalmaya neden olmaktadir. Tsletmelerin ellerinde likit varhklarin
olmas igletmelerin daha az kar payr dagitmasina neden olmaktadir. Kaldirag
oraninda yaganacak %1’lik degisim kar pay1 dagitim oraninda-0,056 oraninda
azalmaya neden olmaktadir. Isletmelerin sermaye yapilari ierisinde yabanci
kaynak kullaniminin artmasi kar payr dagitim oranlarinin azalmasina neden
olmaktadir. Aslina bakilirsa, isletmenin yabanci kaynak kullanimi da faiz
oranlart ile ilgili bir durumdur. Tsletmelerin ihtiyag duydugu fonlari finansal
kuruluglardan saglamay1 tercih ettiginde, faiz oranlarinin yiiksek oldugu
donemde kullanilan fonun maliyeti yiiksek olacaktir. Bu fonlar kazangh
yatirnmlara doniistiiriilmediginde isletmeye maliyeti daha da artacak ve bu
durum finansal anlamda igletmelerin karlarina negatif yonde yansiyacaktir.
Daha diisiik kar elde eden isletmelerin de kar payr dagitim oranlarinda
azalmalar yaganacaktir. Caligmadan elde edilen diger bulgulara bakildiginda,
ozkaynak getirisi degiskenindeki %1’lik degisim kar payr dagitim orani
degiskeninde 0.0038lik artisa (p = 0.580) neden olurken, likidite orani
degiskenindeki % 1’lik degisim kar pay1 dagitim orani degiskeninde 0.0355°lik
bir azalmaya yol agmaktadir (p = 0.008). Kaldirag orani degiskenindeki
%1’lik degisim, kar payr dagitim orani degigkeninde 0.0559’luk bir azalmaya
(p = 0.00001) neden olmaktadir. Varlik getirisi degiskenindeki %1’lik
degisim ise kar payr dagitim orani degiskeninde 0.0031’lik bir azalma (p
= 0.582) gostermektedir. Varliklarin biiyiime orani degiskenindeki %1°lik
degisim, kar pay1 dagitim orani degiskeninde 0.00397’lik bir azalma (p =
0.004) yaratirken, net satiglarin biiylime orani degiskenindeki %1°lik degisim
0.0262’lik bir azalma (p = 0.00001) olusturmustur.

Granger nedensellik analizi bulgularina bakildiginda, 6zellikle faiz orani
degiskeni ile kar payr dagitim orani degiskeni arasinda ¢ift yonlii anlaml
nedensellik iligkisi bulunmug olup, hem FO — KPDO (p=0.0001) hem
de KPDO — FO (p=0.0001) yonleri giiglii bir etkilegsim gostermektedir.
Benzer sekilde varliklarin biiyiime orani ve kaldirag orani degigkenleri ile kar
pay1 dagitim orani degiskeni arasinda gift yonlii ve anlamli bir nedensellik
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iligki s6z konusudur. Net satiglarin biiylime oraninin kar payr dagitim orani
tizerindeki etkisi, faiz oraninin varliklarin biiyiime orani iizerindeki etkisi, net
satiglarin biiylime oraninin faiz orani iizerindeki etkisi, net satiglarin biiyiime
oraninin kaldira¢ orani tizerindeki etkisi, kaldirag oraninin 6zkaynak getirisi
tizerindeki etkisi, net satiglarin biiylime oranmin likidite orani iizerindeki
etkisi, likidite oraninin net satiglarin biiylime orani izerindeki etkisi ve net
satiglarin biiylime oraninin varhk getirisi tizerindeki etkisi anlamli ve tek
yonlii bir nedensellik iliskisi s6z konusudur.

Bu ¢aliymada igletmelerin kar payr dagiim oram ile faiz orani iligkisi
aragtirilmugtir.  Tsletmelerin - kir payr dagiim  politikalarini  etkileyen
makroekonomik faktorler sadece faiz orani ile sinirh degildir. Bundan sonraki
caliymalarda diger makroekonomik faktorlerin de analize dahil edilerek
isletmelerin kir pay1 dagitimina olan etkilerini aragtirilabilir.
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Bolim 6

Finansal Performans ve Hisse Senedi Getirisi

Iliskisi: BIST Enerji Sektor Firmalar1 Uzerine Bir

Analiz

Resat Sakur!

Ozet

Ekonomilerin yillar itibariyle siirekli bir biiylime trendi igcinde olmasi ve niifus
yogunlugunun diizenli bir artig gostermesi enerji ve dogal kaynaklara olan
ihtiyaci arttirmaktadir. Ulkemizde enerji dis ticaret agiginin siirekli artg iginde
olmast enerji sektoriinde yer alan firmalarin bu ag1g1 bir nebze de olsa azaltma
girigimlerini beraberinde getirmektedir. Enerji sektoriinde faaliyet gosteren
firmalarin bir kismu direkt enerjiyi dogal kaynaklar kullanarak {iretmekte bir
kismi da teknolojik geligimleri de 6ncii kullanarak enerjiyi yenilenebilir hale
getirmektedir. Yenilenebilir enerji sektoriinde bulunan firmalar yatirimer gekme
agisindan daha cazip gortinmektedir. Firmalarin yiiksek finansal performans
gostererek daha ¢ok yatirimer ¢ekmesi durumu ve tersi durum olarak daha
gok yatirimei gekerek daha yiiksek finansal performans gostermesi durumu
hem firmalarin hizmet iiretme kapasitesine olumlu etki yaratacak hem de
firmalarin finansal olarak biiylimesine olanak saglayacaktir. Bu caligma, hisse
senetleri Borsa Istanbul’da iglem goren enerji sektoriinde yer alan firmalarin
finansal performanslari ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi ortaya
koymayr amaglamistir. Caliymada firmalarin 2023 yili finansal performans
oranlart ile ilgili firmanin 2024 yili hisse senedi getirisi arasindaki iligkinin
varlig1 goklu dogrusal regresyon analizi yardimiyla incelenmigtir. Hisse senedi
getirileri ile finansal performans oranlarindan 6z sermaye karlilig: arasinda
pozitif ve anlaml bir iliskinin varligi, hisse senedi getirisi ile piyasa degeri
defter degeri orani arasinda ise anlaml fakat negatif bir iligkinin varlig1 tespit
edilmigtir. Yatinmcilara saglanan getiri ile hisse senedi getirisinin ayni yonlii
bir iliski gostermesi de finans literatiirii agisindan beklenen bir durum olarak
degerlendirilebilir.
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1. Girig

Performans kavrami, kelime anlamui itibariyla bir igin veya gorevin
yerine getirilmesi siirecinde gosterilen bagar1 diizeyini ifade etmekte
olup, ulagilmak istenen hedef dogrultusunda elde edilen sonuglarin nicel
ya da nitel gostergesi olarak tanimlanmaktadir (Karaman, 2009:413).
Performans, ekonomik sistem igerisinde faaliyet gosteren tiim igletmelerin
varhigini siirdiirebilmesi, rekabet avantaji elde edebilmesi, biiylime siirecini
desteklemesi ve faaliyetlerinin bagar1 diizeyini degerlendirebilmesi agisindan
kritik bir gostergedir (Isik, 2019). Genel olarak performans, isletmelerin
belirledikleri amaglara ulagma seviyesini ortaya koyan bir olgiit olarak kabul
edilmektedir. Tsletmelerin performansinin bir deger iizerinden ifade edilmesi,
rekabet ortamindaki konumlarini ve sektordeki yerlerini degerlendirme
agisindan  kritik  bir rol oynamaktadir. Giinitimiiziin yogun rekabet
kosullarinda isletmelerin siirdiiriilebilir bir bagar1 elde edebilmesi, etkin bir
performans 6l¢lim sistemi ile miimkiin hale gelmektedir. Rekabet edebilme,
varligini  siirdiirebilme ve stratejik hedeflerine ulagabilme noktasinda
isletmelerin gergeklestirdigi dontistimleri 6lgmesi biiyiik bir gereklilik arz
etmektedir. Tsletmelerde performans kavrami, hedeflere ulagma siirecinde
ortaya ¢itkan ¢iktilar ile bu ciktilar1 elde etmek igin kullanilan kaynaklarin
degerlendirilmesi, belirlenen amaglara ulagma yoniindeki ¢aba ve uygulanan
faaliyetlerin verimliligi ile etkililiginin 6l¢iimii seklinde tanimlanmaktadir.

Giiniimiizde igletme performansi, gegmiste oldugu gibi yalnizca satig
rakamlar1 ve elde edilen kar iizerinden degerlendirilmemekte olup ok
boyutlu bir yaprya biiriinmiigtiir. Bir isletmenin performansini yalnizca
varliklarindan deger iiretme kapasitesi ile sinirlandirmak, igletmenin gergek
performans diizeyini tam anlamiyla yansitmamaktadir. Performans ol¢iimii,
isletmelerin faaliyet stireglerinde ve kaynak kullaniminda ekonomiklik,
etkinlik ve verimlilik gibi temel ilkeleri ne derece gergeklestirebildigini
belirlemeye yonelik bir siiretir. Ayni zamanda, mevcut sorunlarin tespit
edilmesi ve bu problemlerin giderilmesine yonelik stratejik onlemlerin
gelistirilmesini saglayan sistematik bir degerlendirme mekanizmasi olarak da
tanimlanmaktadir (Elitag ve Agca, 2006)

Isletmelerin rekabet giiciinii analiz edebilmesi ve rakipleriyle kargilagtirmali
degerlendirmeler  (benchmarking)  yapabilmesi  agisindan  finansal
performansin Olgiilmesi biiyiik 6nem tagimaktadir. Finansal performans,
igletmelerin  mali durumu, uyguladigi parasal politikalar, yiiriittiigii
faaliyetler, gergeklestirdigi yatinmlar ve istlendigi risklerin kapsamli bir
sekilde degerlendirilmesini ifade etmektedir. Bu performansin olgiilmesi,
isletmelerin ge¢gmis donem verilerini analiz ederek gelecege yonelik stratejik
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kararlar almasina, yatirimlarini planlamasina, kaynaklarini etkin bir sekilde
yonetmesine ve yoneticilerinin performansini degerlendirmesine olanak
tanimaktadir. Finansal performans olgiimii, isletmelerin diizenli olarak
yayimladigi mali tablolar temel alinarak gergeklestirilmekte ve bu sayede
giivenilir ve tutarll sonuglar elde edilmektedir (Uygurtiirk ve Korkmaz,
2012)

Finansal performans, geleneksel olarak yalnizca kir elde etme kapasitesiyle
iligkilendirilirken, giiniimiizde finansal bilgi kullanicilarinin bakig agilarina
gore farkli anlamlar tagimaktadir. Sermaye sahipleri ve yoneticiler, sirketin
piyasa degerini artirarak servetlerini maksimize etmeyi hedeflerken, 6ncelikli
olarak refah ve kirlihgi 6nemsemektedir. Ote yandan, mevcut ve potansiyel
hissedarlar ise iistlendikleri riskleri géz oniinde bulundurarak, isletmenin
sermaye yatirimlar1 kargisinda temettii dagitma kapasitesini  finansal
performansin bir gostergesi olarak degerlendirmektedir (Terzioglu vd,
2022).

Sanayi Devrimi’nden bu yana iilkelerin ekonomik kalkinmasinda kritik bir
rol tistlenen dogal enerji, gliniimiizde de stratejik 6nemini siirdiirmektedir.
Ancak, diinya niifusunun hizla artmasiyla birlikte dogal enerji kaynaklarinin
titkenme riski giderek artmaktadir. Bu durum, enerji sektoriinde alternatif
enerji kaynaklarinin gelistirilmesine yonelik yenilik¢i ¢oziimleri daha 6n plana
¢ikarmaktadir (Ozekenci, 2024). Enerji sirketlerinin finansal agidan giiglii
olmasi ve yliksek performans sergilemesi, lilke ekonomisinin siirdiirtilebilir
biiylimesi ve kalkinmasi agisindan biiyiik bir 6neme sahiptir.

Geligen teknoloji ve iilke ekonomilerinin hizla biiyiimesi sonucunda her
titketimde oldugu gibi enerji tiiketiminde de artiglar yaganmugtir. Bazi tilkeler
kendi enerjilerini kendileri iiretip diga bagimlilig1 ortadan kaldirirken bazi
iilkeler ise her ne kadar gelismig ve gelismekte olan {iilkeler kategorisinde
yer alsalar da enerji kaynaklarinin azlig1 veya enerji iiretiminin tiiketimi
kargilamamas1 nedeniyle diga bagimli bir yapidadir. Enerji tiretimi gok
boyutlu olup farkl: tiirlerde (Giines, riizgar, biokiitle, jeotermal, hidroelektrik,
hidrojen, dalga enerjisi vb.) enerji tiretimi yapilmaktadir. Bu enerji tiirlerinin
bir kismi1 agirlikli olarak dogal kaynaklara bagl iken bir kismi da tamamen
enerji firmalarmin biyiik yatirimlar: vasitasiyla gergeklesmektedir. Enerji
firmalarinin ekonomik ve finansal agidan giiglii olmast iiretilecek enerjinin de
kapasitesinin artigina olanak saglayacaktir. Bu durumda enerji firmalarinin
hizmet iiretme kapasitelerinin artisinda kendi yatirim faaliyetlerinden ziyade
firmalara fon arz eden yatirimcilarin da 6nemi biiytiktiir. Yatirnmcinin satin
aldig: hisselerin getirilerinin yiiksek olmasi firmalarin daha yiiksek finansal
performans gostermesiyle ayni yonlii oldugu séylenebilir.
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Bu ¢aligmada yukarida ifade edilenlerle paralel bir sekilde gelisen enerji
piyasasinda yer alan igletmelerin yatirimcisina sagladigt getirinin firmanin
tinansal performansi ile iliskili oldugu ortaya konulmasi amaglanmaktadir.
Bu baglamda Borsa Istanbulda hisse senetleri islem goren 35 enerji
firmasinin 2023% ait yillik verileri kullanilarak firmalarin 2024 yili yilhk
ortalama hisse senedi getirisi ile firmalarin 2023 yili finansal performans
gostergeleri arasinda bir iliskinin varliginin analiz edilmesi amaglanmistir.
Caliymada oncelikle enerjinin ekonomik biiylime ve kalkinmada 6nemine
deginilmis ve enerji firmalarinin ekonomik biiytime ve kalkinmada tistlendigi
rolden bahsedilmistir. Daha sonra aragtirma ile ilgili literatiir verilmig olup
aragtirmanin literatiirde nasil bir bosluga odaklandigindan bahsedilmisgtir.
Caligmada tigiincii boliimde aragtirmada kullanilan veri seti ve degiskenler
tanimlanarak aragtirmanin yontemi ele alinmigtir. Caliymada elde edilen
bulgular tartigilmig ve galiyma sonug boliimii ile tamamlanmistir.

1.1. Kavramsal Cergeve

Ekonomik agidan biiyiime ve gelisjmede 6nemli bir etken olan enerji,
tilkelerin uluslararas: politikalarinin yonetilmesinde 6nemli bir role sahiptir.
Giintimiizde yaygin olarak kullanilan enerji kaynaklari arasinda yer alan komiir,
petrol ve dogalgaz gibi fosil yakitlarin hizla tiikenmesi ve bu kaynaklarin
gevresel sorunlara yol agmasi, hem bu kaynaklarin rasyonel ve ekonomik bir
sekilde kullanilmasini zorunlu hale getirmekte hem de enerji verimliliginin
stirdiiriilebilir kalkinma agisindan kaginilmaz bir gereklilik oldugunu ortaya
koymaktadir (Sagbas ve Basbug, 2018). Enerji sektoriinde siirdiiriilebilir
kalkinmay1 degerlendiren iilke diizeyinde birgok gosterge bulunmaktadir;
bunlardan biri de Stirdiiriilebilir Kalkinma i¢in Enerji Gostergeleridir (Patari
vd. 2014). Enerji ile siirdiiriilebilir kalkinma arasinda giiglii ve ayrilmaz bir
iligki bulunmaktadir. Uluslararast Atom Enerjisi Kurumu (IAEA), enerjinin
stirdiiriilebilir kalkinmadaki kritik roliinii géz 6niinde bulundurarak, 1999
yilinda Uluslararast Enerji Ajansi (IEA), Birlesmis Milletler Ekonomik ve
Sosyal Tsler Boliimii (UNDESA) ve gesitli ITAEA iiyesi iilkelerin katihmiyla
“Stirdiiriilebilir Enerji Gelisimi igin Gostergeler” projesini hayata gegirmistir.
Bu proje, Birlegmis Milletler Siirdiirtilebilir Kalkinma Komisyonu tarafindan
benimsenen kavramsal ¢ergeveye uygun olarak tasarlanmis olup, enerjiyle
ilgili faaliyetlerin gevresel etkilerini, siirdiiriilebilir, giivenilir ve ekonomik
agidan erisilebilir enerji kaynaklarina ulagimi kapsayan gegsitli gostergeleri
igermektedir (Sosyoekonomi, 2025).

Tiirkiye’nin ekonomik bagimsizlig1 agisindan enerj, stratejik bir degisken
olup, aymi zamanda iilke ekonomisinde 6nemli bir ithalat kalemi olarak
one ¢ikmaktadir. Yillik 40-50 milyar dolar arasinda degisen enerji ithalat,
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bu kaynaklarin farkli alanlara yonlendirilmesi halinde ekonomik agidan
daha olumlu sonuglar dogurabilecek potansiyele sahiptir. Bu baglamda,
enerjide diga bagimliligin azaltilmasi ve yerli enerji kaynaklarinin artirilmast,
ckonomik giivenligin saglanmasi agisindan kritik bir 6neme sahiptir. Enerji
ithalatinin cari islemler dengesi tizerindeki etkisi, dig ticaret agigini biiytiterek
tilke ekonomisinin kirilganhigini artirabilmektedir. Ayrica, bu ytiksek ithalat
gideri, diger ckonomik faaliyetlerin finansmanini da zorlagtirmaktadir.
Dolayistyla, enerji alaninda diga bagimlilig azaltmaya yonelik yatirimlar ve
politikalar hem ekonomik giivenligin saglanmasi hem de dig ticaret agiginin
diigiiriilmesi agisindan stratejik bir gereklilik tasimaktadir (Hist, 2024). Bu
baglamda siirdiirtilebilir enerji politikalar tilkeler i¢in oldugu kadar sektorde
yer alan firmalar i¢in de 6nem arz etmektedir.

Siirdiiriilebilir enerji, kurumsal likidite ve performans iizerindeki 6nemli
etkisi nedeniyle herhangi bir kurulus igin ¢ok Onemli bir girdi olarak
kabul edilmektedir. Bu nedenle, siirdiiriilebilir enerjinin firma likiditesi ve
performansi tizerindeki etkisini degerlendirmek ¢ok 6nemlidir. Siirdiiriilebilir
enerjideki kesintiler, iretimi dogrudan azaltarak ve operasyonel kaldiraci
giiglendirerek imalat firmalarinin performansini olumsuz etkilediginden,
stirdiiriilebilir enerjinin firma likiditesi ve performansi tizerindeki etkisinin
aragtirlmas1  6nemlidir (Mastho’ah, 2025). Yenilenebilir enerjiye gegis
diinyanin dort bir yaninda faaliyet gosteren sirketler i¢in 6nemli bir durum
haline gelmistir (Kulkarm, 2025). Ozellikle yenilenebilir enerji sektoriinde
yer alan firmalarin hizmet tiretim kapasitesinin artig1 geleneksel enerji alaninda
faaliyet gosteren firmalara gore daha etkin oldugu soylenebilir. Geleneksel
enerji liretim faaliyetleri agirlikli olarak dogal kaynaklara yakinlik ve giiglii
fiziki sermayeye gereksinim duyarken, yenilenebilir enerji sektoriinde yer
alan firmalar teknoloji ve biligsel sermayeye daha ¢ok ihtiya¢ duyabilmektedir.

Sirketler hem bilinirlik, daha hizli kurumsallagma, riski tabana yayma ve
daha hizli biiylime gibi faktorlerden faydalanma hem de finansmana daha
hizli ulagarak daha giiglii bir hizmet tiretim kapasitesine sahip olabilmek
igin hisse senetlerini borsaya kote etme arzusunu giiderler. Yatirimcilar ise
hisse senetleri halka arz edilmig firmalarin hisse senetlerine yatirim yaparak
getiri elde etmek amaciyla tasarruflarini finansal sisteme dahil etmek isterler.
Yatirnmcilarin bu stiregte en temel giidiisii ise daha yiiksek bir getiri elde
etmektir. Firmalar ise yatinmcilardan gelen finansmani dogru bir sekilde
degerlendirip daha giiglii yatinmlar yapmaya daha giiglii bir potansiyel ortaya
koymay1 amaglamaktadir. Potansiyeli artan firmalarin daha yiiksek finansal
performans gosterme ¢abasinin dogal sonucu olarak yatirimcilarina da daha
yiksek bir getiri saglayabilmektedir. Yatirnmcilar her ne kadar firmalarin
finansal verilerine bakarak yatirim kararlar1 verseler de temel ve teknik analiz
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varsayimlarina gore de hareket edebilmektedirler. Bu durumda yatirimeilar
davranigsal finans yaklagimi agisindan da ele almak gerekmektedir.

Geleneksel finans yaklagimi, yatirimcilarin rasyonel davrandigini ve finansal
kararlarin1 tamamen mantiksal temellere dayandirdigini varsaymaktadir.
Ancak, gergek diinyada yatirimcilar yalnizca rasyonel veriler dogrultusunda
hareket etmemekte, ayni zamanda psikolojik ve sosyolojik faktorlerden de
etkilenmektedir. Bu nedenle, geleneksel finans anlayisi, ekonomik ve sosyal
gelismelerin piyasalarda yarattigi dalgalanmalar1 ve degisimleri agiklamakta
yetersiz kalmaktadir. Bu noktada, davramigsal finans kavrami 6n plana
¢tkmaktadir. Davramigsal finans, yatinmcilarin karar alma  siireglerinde
bireysel onyargilar ve irrasyonel egilimlerin etkisini inceleyen bir disiplin
olarak One ¢ikmaktadir. Geleneksel finansin aksine, bireylerin tamamen
rasyonel olmadigini veya sinirl bir rasyonaliteye sahip oldugunu kabul eder.
Bu dogrultuda, davramgsal finans, yatinmcilarin karar alma siireglerinde
kargilastiklar1 psikolojik Onyargilari ve egilimleri analiz etmektedir (Kaynar,
2022).

2. Literatiir Taramasi

Literatiir incelendiginde hem enerji sektorii firmalarinin  finansal
performanslarinin Olgiilmesine yonelik hem de farkli sektor firmalarinin
tinansal performans hisse senedi getirisi {izerine yonelik ¢ok sayida galigmaya
rastlanmaktadir. Ozellikle siirdiiriilebilir kalkinmada 6ncii bir sektor olan ve
iilkemiz igin dig ticaret agiginda onemli bir yeri olan enerji sektortiniin firma
bazinda hisse senedi getirisi finansal performans iligkisini ele alan ¢aligmalar
yok denecek kadar azdir. Literatiirdeki ¢aligmalar yukarda ifade edildigi
sekilde her iki yoniiyle de ele alinmugstir.

Enerji sektorii firmalarinin finansal performanslarini ortaya koymayi
amaglayan ¢aligmalar incelendiginde;

Patari ve Digerleri (2014) ¢aliymasinda, kurumsal sosyal sorumluluk
(KSS) yatirnmlarmnmn kurumsal finansal performans (CFP) iizerinde bir
etkiye sahip olup olmadigini enerji sektorii firmalari iizerinden ortaya
koymay1 amaglamigtir. Yazarlar, KLD veri tabani ve Thomson ONE veri
tabanindan elde ettikleri veriler ile 1991-2009 yillar1 enerji firmalarinin KSS
ile finansal performans iliskisini nedensellik analizi ile analiz etmiglerdir. Elde
edilen bulgulara gore KSS endiseleri hem karliligi hem de piyasa degerini
Granger olarak etkilerken, KSS’nin giiglii yonleri sadece piyasa degerini
etkilemektedir.

Metin ve Digerleri (2017) ¢aligmasinda hisse senetleri BIST’de iglem
goren enerji sektoriine ait 11 firmanin 2010-2015 donemi yillik verileri
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kullanarak TOPSIS ve MOORA ¢ok kriterli karar verme yontemleri ile
firmalarin finansal performanslari analiz edilmistir. Yazarlar, bu yontemler
aracihgiyla 66 adet finansal performans siralamasi hesaplamig ve kullanilan
yontemlerde sadece 3 firmamin performans siralamasinin esit  giktig

bulgusuna ulagmiglardir.

Terzioglu ve Digerleri (2022) ¢aliymasinda, hisse senetleri Borsa
Istanbul (BIST) elektrik, gaz ve buhar sektorlerinde islem goren sirketlerin
finansal performanslarini gok kriterli karar verme yontemlerinden biri olan
SWARA yontemi ile agirliklandirilarak WASPAS ve VIKOR yontemleriyle
incelenmeyi amaglamuglardir. Yazarlar, sektorde yer alan verisi ulagilabilir
sekiz firmanin 2018 yili verilerini kullanarak finansal oranlarini hesaplamig
finansal performans ol¢limii amaciyla segilen oranlar SWARA yontemiyle
agirhiklandirilmugtir. Caligmada yazarlar, SWARA sonuglarina gore en yiiksek
agirhiga sahip kriterin aktif devir hizi oldugu, ENJSA igletmesi ise WASPAS
ve VIKOR yontemlerine gore en iyi finansal performans derecesine sahip
isletme oldugunu ortaya koymuslardir.

Kiligarslan (2023) tarafindan gerceklestirilen caligmada, Borsa Istanbul’da
islem goren yenilenebilir enerji sirketlerinin 2018-2021 yillar1 arasindaki
finansal performanslar1 degerlendirilmigtir. Bu kapsamda, Bulut Endeksi,
TOPSIS ve ARAS yontemleri kullanilarak sirketlerin performans siralamalar:
belirlenmig ve elde edilen sonuglar Copeland yontemi ile biitiinlestirilmigtir.
Caligmada ayrica, farkli yontemlerin trettigi siralamalar arasindaki iligkiler
Spearman sira korelasyonu yardimiyla incelenmistir. Analizler sonucunda,
2020 ve 2021 yillarna ait biitlinlesik performans siralamalarinin, 2018
ve 2019 yillarina gore daha giivenilir sonuglar sundugu tespit edilmistir.
Arastirma bulgularina gore, Gesan, Smart ve Sayas en yiiksek performansi
gosteren sirketler olarak 6ne ¢ikarken, Pamel, Huner ve Aydem en diigiik
performansa sahip sirketler arasinda yer almugtir.

Ozekenci (2024) cahgmasinda, Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren
enerji sirketlerinin 2022 donemi finansal performansinin hibrit CKKV
yontemleri ile aragtirmistir.  Kriterlerin  agirhiklarinin  hesaplanmasinda
LOPCOW ve CRITIC olmak iizere iki farkli objektit agirhiklandirma
yontemi kullanilmistir. Kriter agirhiklar ise toplu agirliklandirma yontemi
(AWM) kullanilarak birlestirilmistir. Yazar, AWM yontemiyle stok devir
hizinin en 6nemli ATRnin ise en diigiitk 6nem diizeyine sahip oldugu
bilgisine ulagmugtir. Kriterlerin agirliklar: tespit edildikten sonra segenekler
CoCoSo yontemi vasitastyla siralanmugtir. Bu yontemle erigilen sonuglara
gore MAGEN ve PAMEL sirketlerinin sirasiyla en yiiksek ve en diigiik
tinansal performans gosterdigi tespit etmistir.
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Farkli sektorde yer alan firmalarin hisse senedi getirisi finansal performans
iligkisini ele alan ¢aliymalar incelendiginde;

Isik (2019) calismasinda, Entropi ve TOPSIS yontemini yardimiyla
BIST 30 endeksinde faaliyet gosteren firmalarmn 2014-2017 yillar1 yillik
verilerini kullanarak firmalarin finansal performans ile hisse senedi getirileri
arasindaki iligkiyi analiz etmeyi amaglamustir. Yazar, degiskenler arasindaki
iligkiyi korelasyon analizi ile Olgerek pay senedi getirileri ile firma finansal
performansinin arasinda anlamli bir iliski olmadig1 sonucuna ulagmugtir.

Cahy ve Sakarya (2020) tarafindan gergeklestirilen galiymada, BIST
Bankacilik Endeksi’nde yer alan bankalarin hisse senedi getirileri ile finansal
performanslar1 arasindaki iligki incelenmistir. Yazarlar, 2017 yili itibarryla
Borsa Istanbul’da iglem goren 12 bankanin 2015-2017 yillarina ait verilerini
kullanarak, ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden PROMETHEE teknigi
ile analiz gergeklestirmistir. Aragtirma bulgulari, finansal performans
agisindan en bagarili bankanin Akbank oldugunu, onu Garanti Bankasrnin
takip ettigini ortaya koymustur. Diger bankalarin ise yillara bagl olarak
degiskenlik gosteren bir performans sergiledigi belirlenmistir. Ayrica, analiz
sonuglari, hisse senedi getirileri ile finansal performans arasinda incelenen
yillar boyunca anlamli bir iliskinin bulunmadigini gostermistir.

Arslan (2023) tarafindan gergeklestirilen ¢aliymada, 2018-2022 yillari
arasinda BIST Balikesir (XSBAL) endeksinde yer alan girketlerin finansal
performanslar1 ile hisse senedi getirileri arasindaki iligki incelenmistir.
Gahigmada, kriter agirliklarini belirlemek igin ENTROPI yéntemi kullanilmug,
finansal performans degerlendirmesi ise TOPSIS ve MAUT yontemleri ile
gergeklestirilmigtir. Bunun yani sira, endekste yer alan girketlerin belirlenen
performans siralamalar ile hisse senedi getirileri arasindaki iligki, Pearson
Korelasyon analizi ile analiz edilmistir. Elde edilen bulgulara gore, hem
TOPSIS hem de MAUT yontemleri agisindan en yiiksek finansal performansa
sahip girketin BNTAS oldugu belirlenirken, en diigiik performans gosteren
sirketin ise YAPRK oldugu tespit edilmistir. Pearson Korelasyon analizi
sonuglar1, kullanilan yontemler gergevesinde finansal performans siralamalari
ile hisse senedi getirileri arasinda anlamli bir iliski bulunmadigini ortaya
koymustur.

Culhaoglu ve Yesildag (2023) tarafindan gergeklestirilen ¢aliymada, 2017-
2021 yillart arasinda Borsa Istanbul’da iglem goren gida, ilag ve perakende
ticaret sektorlerinde faaliyet gosteren 17 sirketin finansal bagar1 diizeyleri
incelenmigtir. Caligmanin temel amaci, hangi sirketlerin finansal agidan daha
giiclii oldugunu belirlemek ve bu sirketlerin finansal performanslari ile borsa
getirileri arasindaki iligkinin yoniinii analiz etmektir. Aragtirmada, sirketlerin
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finansal performanslarini degerlendirmek igin TOPSIS ve Gri Tligkisel Analiz
yontemleri kullanilmig, kriter agirliklarinin hesaplanmasinda ise Entropi
yontemi tercih edilmistir. Analiz sonuglarina gére, TOPSIS ve Gri liskisel
Analiz yontemleri ile elde edilen en bagarili girketler farkhilik gosterirken,
Entropi agirliklandirma yontemi uygulandiginda her iki yontemde de benzer
sonuglara ulagilabilecegi tespit edilmistir.

3. Arastirmanin Metodolojisi, Yontemi ve Veri Seti

Aragtirma kapsaminda hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem géren enerji
sektoriinde faaliyet gosteren 36 firmadan verisine ulagilabilir 35 firmanin
2023 yilina ait finansal verileri kullanilmugtir. Aragtirmada kullanilan veriler
EquityRT (www.equityrt.com) veri tabanindan ve Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP)’tan elde edilmistir.

Arasurma  kapsaminda firmalarin  verileri ile finansal performans
hesaplamada literatiirde en ¢ok kullanilan finansal performans oranlar1 olan
aktif devir hizi, aktif karlilik orani, esas faaliyet kar marji, net kar marji, PD/
DD orani ve 6z sermaye karlilik orani kullanilmigtir (Joshi vd., 2012; Sahin
ve Alabay, 2011; Nadeem vd., 2016). Firmalarin hisse senedi getirisi ise 2024
yili ortalama getiri dikkate alinarak aragtirmaya dahil edilmistir. Aragtirmada
kullanilan finansal performans gostergeleri ve hesaplanma yontemi agagida
yer alan Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1 Avastirmada Kullandan Finansal Ovanlar ve Hesaplanis:

Kullanilan Finansal .

Kisaltma Performans Oranlart Oranlarn Hesaplanis Sekilleri

ATO éif;ig))wir Hiz Net Satislar | Net Aktif Toplami
Aktif Karhilik Orani .

ROA (ROA) Net Kar / Ortalama Varliklar

EFKM Esas Faaliyet Kar Marji Esas Faaliyet Kari ! Net Satiglar x100

NKM Net Kir Marjt Net Kar / Net Satislar x100

PDDD PD/DD orani Hisse Basina Piyasa Degeri | Hisse Basina Ozkaynak
Oz Sermaye Karlilik

ROE Net Kér | Ortalama Oz sermaye

Orani (ROE)

Yukarida yer alan Tablo I’de firmalarin finansal performans
gostergelerinin hesaplanig denklemleri yer almakta olup, ¢aligmada kullanilan
finansal performans oranlar1 yukaridaki hesaplama denklemleri yardimiyla
hesaplanmigtir. Caligmada finansal performans gostergelerinden Aktit Devir
Hiz1 (ATO) igletmenin yatirimlarinin kag kati kadar satig yaptigini ifade
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etmektedir. Aktif devir hiz1 arttik¢a isletmenin etkinligi artmaktadir. Bir
diger oran olan Aktif Karlilik Oran1 (ROA) ise sirketin kar elde edebilmesi
icin varhiklarim ne denli etkin kullandigim gostermektedir. Oz Sermaye
Karlilik Orani1 (ROE) firmalarin yatirnmcilarina ne kadar getiri sagladigini
ve firmanin ne kadar verimli ve karli caligtigin1 gostermektedir. Esas Faaliyet
Kar Marj1 ve Net Kar Marji oranlar1 da firmanin satig faaliyetlerinin ne kadar
karli oldugunu gostermektedir. Tablo 2’de aragtirmada kullanilan firmalar
liste seklinde verilmistir.

Tablo 2 Calismadna Verisi Kullanilan Fiving Listesi

SEMBOL FIRMA ADI SEMBOL FIRMA ADI
AHGAZ AHLATCI DOGAL GAZ  ENTRA IC ENTERRA _
YENILENEBILIR ENERJI
AKENR AK ENERJI ESEN ESENBOGA ELEKTRIK
URETIM
AKFYE AKFEN YENILENEBILIR ~ GWIND GALATA WIND ENERJI
ENERJI
AKSEN AKSA ENERJI HUNER HUN YENILENEBILIR
ENERJI URETIM
AKSUE AKSU ENERJI IZENR IZDEMIR ENERJI
ELEKTRIK URETIM
ALFAS ALFA SOLAR ENERJI ~ KARYE KARTAL YENILENEBILIR
ENERJI URETIM
ARASE DOGU ARAS ENERJI  LYDYE LYDIA YESIL ENERJI
YATIRIMLARI
AYDEM AYDEM YENILENEBILIR MAGEN MARGUN ENERJI
ENERJI
AYEN AYEN ENERJI MOGAN MOGAN ENERJI YATIRIM
HOLDING
BIGEN BIRLESIM GRUP ENERJI NATEN NATUREL YENILENEBILIR
YATIRIMLARI ENERJI
BIOEN BIOTREND CEVRE VE ~ NTGAZ NATUREL GAZ
ENERJI YATIRIMLARI
CANTE CAN2 TERMIK ODAS ODAS ELEKTRIK
CATES GATES ELEKTRIK PAMEL PAMEL ELEKTRIK
URETIM
CONSE  CONSUS ENERJI SMRTG SMART GUNES ENERJIST
ISLETMECILIGI VE TEKNOLOJILERI
HIZMETLERI
CWENE CW ENERJI TATEN TATLIPINAR ENERJI
MUHENDISLIK URETIM
ENDAE ENDA ENERJI HOLDING ZEDUR ZEDUR ENERJI
ENERY ENERYA ENERJI ZOREN ZORLU ENERJI
ENJSA ENERJISA ENERJI

Cahiymada yapilacak olan regresyon analizinde hisse senedi getirisi
bagimsiz degisken olarak, finansal performans oranlar1 da bagimli degisken
olarak modele dahil edilecektir. Caliyma kapsaminda 2024 yili hisse

senedi getirilerinin 2023 finansal performans oranlar ile arasinda anlamh
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bir iliskinin olup olmadigi regresyon analizi yardimiyla test edilecektir.
Aragtirmada kullanilan veriler iki doneme ait veriler olup zaman serisi analizi
olarak galigmaya dahil edilmistir. Aragtirmada kullanilan verilerden finansal
performans oranlart 2023 yili yillik verileri kullanilarak olusturulmus,
hisse senedi getirileri ise 2024 yili yillik ortalama getiri orani kullanilarak
hesaplanmugtir.

Regresyon analizi, bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki nicel iligkiyi
incelemek i¢in kullanilan istatistiksel bir metottur. Bagimh degigken, yanit
degiskeni, agiklanan degisken veya sonug degiskeni olarak da adlandiriimakta
olup, bagmmsiz degiskenlerden etkilendigi varsayilmaktadir. Bagimsiz
degisken ise agiklayict veya etken degisken olarak ifade edilmekte olup,
bagimli degisken tizerinde etkili oldugu diisiiniilen degiskendir.

Regresyon modellerinde bagimli degisken genellikle y ile, bagimsiz
degisken ise x ile gosterilmektedir. Regresyon analizi kapsaminda, eger model
yalnizca bir bagimli ve bir bagimsiz degisken igeriyorsa Basit Regresyon
Analizi, bir bagiml degiskene kargilik birden fazla bagimsiz degisken
bulunuyorsa Coklu Regresyon Analizi, birden fazla bagimli degisken s6z
konusuysa Cok Degiskenli Regresyon Analizi yontemi uygulanmaktadir
(Deniz ve Kog, 2019). Degiskenler arasindaki iliskinin dogrusal bir yapiya
sahip olmas1 durumunda Dogrusal Regresyon Analizi, dogrusal bir iligki
bulunmamas: halinde ise Egrisel Regresyon Analizi kullanilmaktadir. Bu
yontemler, degiskenler arasindaki iliskiyi modellemek ve tahminler yapmak
amaciyla yaygin olarak kullanilmaktadir. Bagimsiz degiskenlerin sayisinin
birden fazla olmasi durumunda model ¢oklu dogrusal regresyon modeli
olarak kurulmaktadir.

Aragtirma kapsaminda 2023 yili finansal performans oranlarinin 2024
yilt hisse senedi getirileri iizerinde bir etkiye sahip olup olmadig: incelenmig
olup aragtirmada kullanilacak ¢oklu dogrusal regresyon modeli Denklem
I’de yer almaktadir.

AHG, =, + B, ATO, , + §,ROA, , + p,EFKM,_ + §,NKM,_, + p.PDDD,_, + B ROE,_ +¢, (1)

Yukarida yer alan modelde HG, 2024 yil1 hisse senedi getiri ortalamasini
ifade eden bagimli degisken olarak modele dahil edilmistir. f, modelde
sabit parametreyi, f,, 8,, 5, B4, Ps, B regresyon katsayilarini, g; ise hata
terimini ifade etmektedir. Finansal performans oranlar1 ise modele bagimsiz
degisken olarak dahil edilmistir.

Aragtirma hipotezi ise agagida verilmistir.

Ho: Firma finansal performans ovanlare ile sonvaki yiln hisse seneds getivisi
arvasmdn anlamly biv iliski yoktur.
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Hau: Firma finansal performans ovanlar: ile sonvaki yilim hisse seneds getivisi
arasmdn anlamly bir iliski vavdu:

4. Bulgular

Aragtirma kapsaminda ¢oklu dogrusal regresyon analizi yardimiyla
degiskenler arasindaki iligki analiz edilecektir. Analiz kapsaminda oncelikle
tanimlayicr istatistikler verilmistir. Degiskenlere ait tanimlayicr istatistikler
tablosu Tablo 3’te verilmistir.

Toblo 3 Tanmmlayic Istatistikler Tablosu

Degiskenler Gozlem Aritmetik  Standart Minimum  Maksimum
Sayis1 Ortalamast Hata Deger Deger
HG 35 0.055 0.230 -0.546 0.767
ATO 35 0.253 0.474 0.058 2.092
EFKM 35 0.104 0.165 -0.190 0.533
NKM 35 0.229 2.964 -0.539 17.573
PD/DD 35 1.060 2.661 0.310 14.790
ROA 35 0.061 0.267 -0.151 1.564
ROE 35 0.116 0.388 -0.323 2.189

Tablo 3 incelendiginde, her bir degiskene ait 35 gozlemin yer aldigi
goriilmektedir. Tanimlayicr istatistikler tablosunda en yiiksek aritmetik
ortalamaya sahip degiskenin 1.06 ortalama ile PD/DD degiskeni oldugu,
en digiik aritmetik ortalamaya sahip degiskenin ise 0.06 ortalama ile ROA
degiskeninin oldugu goriilmektedir. Degiskenlerde hem hisse senedi getirisi
hem de finansal performans oranlarinin negatif seyir izleyebilecegi varsayimi
ile PD/DD degeri harig¢ diger degerlerin negatif deger aldig1 goriilmektedir.
Maksimum deger istatistigi incelendiginde ise en yiiksek degerin 17,573
deger ile NKM degigkenine ait oldugu goriilmektedir.

Degiskenlere ait tanimlayicr istatistikler tablosu verildikten sonra bagiml
ve bagimsiz degiskenlerin olusturdugu korelasyon matrisi verilmistir.
Korelasyon matrisi Tablo 4’te yer almaktadr.
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Tablo 4 Kovelasyon Matvisi

Degiskenler |KG ATO EFKM NKM PD_DD ROA ROE
KG 1.000000

ATO 0.159074 1.000000

EFKM -0.120909  -0.133010  1.000000

NKM 0.328729*  -0.358276** 0.080110 1.000000

PD_DD -0.123480  0.231233 -0.015824  -0.002722  1.000000

ROA 0.733517*** 0.278677 -0.056322  0.533675*** 0.072067 1.000000

ROE 0.750228*** 0.260457 -0.057804  0.384028** 0.223757 0.937318*** 1.000000

Not: X, *%*** syraswyla %10, % 5 ve %l anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Yukarida Tablo 4’te yer alan korelasyon matrisi incelendiginde, bagiml
degisken olan KG degiskeni ile ROA ve ROE degiskenleri arasinda %1
anlamlilik diizeyinde pozitif bir iliskinin oldugu goriilmektedir.

Regresyon analizi varsayimlarindan biri olan modelde degigen varyans
sorunu Breusch- Pagan Godfrey testi ile test edilmis olup test sonucu Tablo
5’te verilmigtir.

Tablo 5 Degisen Varyans Testi

Heteroskedasticity Test:
Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0.512935 Prob. F(6,28)0.7934

Modelin olasilik degerine baktigimizda 0,05 ten biyiik oldugu
goriilmektedir. Modelde degisen varyans sorunu yoktur. Degisen varyans
sorunu incelendikten sonra modelde oto korelasyon sorununun varlig
incelenecektir. Oto korelasyon, modelde hata terimi ug serisi ile ilgili bir
durum olup hata terimlerinin birbirini izleyen degerler arasinda bir iligkinin
varlig1 olarak ifade edilmektedir. Modelde oto korelasyon sorunu Breusch-
Godfrey LM testi ile test edilmis ve oto korelasyon testine iligkin sonuglar
Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6 Oto Korvelasyon Testi

Breusch-Godfrey Serial Correlation
LM Test

F-statistic : 6.695585 Prob. F(2,26) : 0.0045

Obs*R-squared: 11.89838 Prob. Chi-Square(2): 0.0026
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Yapilan testin sonuglar1 incelendiginde olasilik degerinin 0,05’ten biiytik
oldugu goriilmektedir. Bu durum modelde oto korelasyon sorununun
oldugunu gostermektedir. Oto korelasyon sorunu, hata terimleri arasinda
iliski olmadig varsayiminin gegerli olmamasidir. Bu baglamda modelde oto
korelasyon sorununu ¢6zmek igin Cochrane Orcutt yontemi (Nagakura,
2024) ile modele AR(1) eklenerek otokorelasyon sorunu ¢oziilerek tahmin
yapimustir.

Degiskenler arasindaki korelasyon matrisi, degisen varyans ve
otokorelasyon varsayimlar1 test edildikten sonra incelendikten sonra
bagimsiz degiskenler ile bagiml degisken arasindaki iligki OLS (En kiigtik
Kareler Yontemi) tahmincisi ile tahmin edilmis ve model tahmin sonuglari
Tablo 7°de verilmigtir.

Tablo 7 Regresyon Analizi Sonuglar:

Degiskenler ATO EFKM NKM PD/DD ROA ROE

Coeff. Coeff. Coeff. Coeff. Coeff. Coeff.
(Prob.) (Prob.) (Prob.) (Prob.) (Prob.) (Prob.)

HG 0.046944 -0.088618 -0.000469 -0.076041 -1.893922 1.869079
(0.6167)  (0.6105) (0.9954) (0.0030) (0.2393) (0.0072)

Model R2  0.615
Adj. R? 0.533

Prob (F 0,000
Stat.)

(Model 1)

Tablo 7°de yer alan regresyon analizi model tahmin sonuglar
incelendiginde, HG bagimli degiskeni ile ATO, EFKM, NKM ve ROA
degiskenleri arasinda herhangi bir iligkinin varhgina ulagilamamistir.
Finansal performans gostergelerinden olan bu degiskenlerin performansinin
bir sonraki donem hisse senedi getirisi {izerinde bir etkiye sahip olmadig:
soylenebilir. HG degiskeni ile PD/DD degiskeni arasinda istatistiki olarak
anlaml fakat negatif yonli bir iliskinin varligr tespit edilmistir. PD/DD
degerindeki pozitif bir artiy HG degerinde olumsuz bir etki yaratmaktadir.
Bu sonucun beklenenin aksine negatif yonlii ¢tkmasi kullanilan veri donemi
ile ilgili oldugu soylenebilir. Model tahmin sonuglarina gore finansal
performans oranlarindan ROE ile HG degiskeni arasinda pozitif ve anlamh
bir iligkinin varligi sonucuna ulagilmistir. ROE degiskeninde meydana gelen
bir birimlik bir degisimin HG degigkeninde 1.8’lik bir degisim yarattig
soylenebilir. Modelin agiklama giiciinii gosteren R? degerinin 0.61 ¢ikmasi
modelin uyumunun iyi oldugunu gostermektedir.
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5. Sonug ve Tartigma

Ekonomilerin yillar itibariyle sitirekli bir biiyiime trendi ig¢inde olmasi ve
niifus yogunlugunun diizenli bir artig gostermesi enerji ve dogal kaynaklara
olan ihtiyaci arttirmaktadir. Ulkemizde enerji dig ticaret agiginin siirekli artig
iginde olmast enerji sektoriinde yer alan firmalarin bu agig1 bir nebze de olsa
azaltma girigimlerini beraberinde getirmektedir. Enerji sektorii sirketlerinin
finansal performansi, sektordeki dinamikler, kiiresel enerji talebi, yatirim
politikalar1 ve piyasa kogullarindan dogrudan etkilenmektedir. Bu sirketlerin
karlihigy ve stirdiiriilebilir bityiimesi, 6z kaynak karlilig1 (ROE), aktif karlilig
(ROA), borgluluk oranlar1 ve piyasa degeri/defter degeri orani gibi finansal
gostergelerle degerlendirilmektedir. Yenilenebilir enerjiye yonelik yatirimlarin
artmasi, enerji sirketlerinin uzun vadeli finansal siirdiiriilebilirligini
olumlu yonde etkileyebilirken, fosil yakitlara bagiml girketler igin karbon
emisyonlariyla ilgili diizenlemeler ek finansal riskler dogurabilmektedir.
Ayrica, enerji fiyatlarindaki dalgalanmalar, girketlerin maliyet yapisi ve
gelirleri tizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Bu baglamda, enerji sektoriinde
faaliyet gosteren girketlerin finansal performansini artirabilmesi igin etkin
maliyet yonetimi, yenilik¢i enerji tiretim teknolojilerine yatirim yapma ve
giiclii sermaye yapisini koruma stratejileri biiyiik 6nem tagimaktadir.

Bu ¢aliyma kapsaminda hisse senetleri BIST de islem goren enerji sektorii
firmalarinin finansal performans gostergelerinin takip eden donem hisse
senedi getirileri ile bir iligkiye sahip olup olmadig: test edilmistir. Caligmada
literatiirde finansal performans oOl¢limiinde siklikla kullanilan gostergeler
hesaplama yontemleri yardimiyla her firma igin hesaplanarak analize dahil
edilmigtir. Yapilan analizler sonucunda hisse senedi getirilerinin finansal
performans gostergelerinden 6z sermaye karlilik orani ve Piyasa Degeri/
Defter Degeri oranlari ile anlaml bir iliskiye sahip oldugu diger finansal
performans gostergeleri ile hisse senedi getirileri arasinda anlaml bir
iligkinin olmadig1 sonucuna ulagimistir. Bu ¢aliymada veri donemi piyasa
verilerinin daha dinamik olmasi sebebiyle birer donem olarak hesaplanmig ve
analiz edilmistir. Verilerin daha az dinamik ve spekiilatif islemlerin daha az
yogunlukta oldugu bir durumda daha uzun donem veri setleri ile ¢aligilarak
hisse senedi getirileri finansal performans iligkisi daha derinlemesine ele
alinarak literatiire katki saglanabilir.
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