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OZET

BiST SURDURULEBILIRLIK ENDEKSINDE YER ALAN
ISLETMELERIN FINANSAL RiSK VE PERFORMANSLARININ
HIiSSE SENEDI FiYATLARI UZERINE ETKIiSi

Samuray KARACA

AFYON KOCATEPE UNIiVERSITESI
SOSYAL BIiLiMLER ENSTIiTUSU
ISLETME ANABILIM DALI

Eyliil, 2022
Damisman: Prof. Dr. Mehmet Kemalettin CONKAR

“Stirdirtilebilirlik”  kavrami kiiresel anlamda hem isletmelerin hem de
yatirimeilarin kararlarinda etkili olmaya devam etmektedir. Isletmelerin siirdiiriilebilirlik
faaliyetlerine verdikleri 6nem ve bu yoOndeki yatirimlar paydaglar tarafindan takip
edilmekte ve desteklenmektedir. Ozellikle toplumlarin, yatirimeilarin, tiiketicilerin ve
hiikiimetlerin sosyal sorumluluk merkezli iiretim ve yatirim faaliyetlerini yiiriiten
isletmeleri takip ederek farkindalik olusturmasi isletmelere rekabet avantaji
saglamaktadir. Bu nedenlerden dolay1 isletmelerin stirdiiriilebilirlik faaliyetleri, finansal
riskleri ve finansal performanslari ile hisse senedi degeri arasindaki iliskinin yonii
yatirimcilar, aract kurumlar ve akademisyenler tarafindan arastirma konusu haline
gelmistir. Bu c¢alisma stirdiirtilebilirlik endeksinde yer alan isletmelerin 2011-2020
donemlerine ait verilerini kullanarak finansal riskleri ile finansal performanslarinin hisse
senedi getiri oranina etkisini aragtirmaktadir. Bu ¢alismada stirdiiriilebilirlik endeksinde
yer alan igletmelerin finansal riskleri ile finansal performanslarinin hisse senedi getiri
oranina etkisi panel veri analizi ile incelenmistir. Calismanin sonucunda isletmelerin
finansal risklerini temsil eden Z Skoru ile hisse senedi getiri orani arasinda pozitif yonlii
ve anlamli bir iligki bulunmustur. Z Skorunun artmasi finansal riskin azaldigi anlamina
geldiginden isletmelerin Z Skorlarmin bir birim artmasi finansal risklerinin azaldigini ve
getiri oranlarinin 0,66 oraninda arttigin1 gostermektedir. Bununla birlikte finansal
performans gostergelerinden 6zsermaye karliligi ile hisse senedi getiri orani arasinda
pozitif yonlii ve anlamli bir iliski saptanmistir. Ayrica ¢alisma sonucunda isletmelerin
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil olmadan 6nce ve sonra getiri oranlar1 incelendiginde,
Siirdiiriilebilirlik Endeksine dahil olduktan sonra isletmelerin %63’i niin getiri
oranlarinin arttig1 belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Siirdiriilebilirlik, Finansal Risk, Finansal Performans, Panel Veri
Analizi, Altman Modeli.



ABSTRACT

THE IMPACT OF FINANCIAL RISK AND PERFORMANCE
OF BUSINESSES INCLUDED IN THE BIST SUSTAINABILITY INDEX
ON THE SHARE PRICES

Samuray KARACA

AFYON KOCATEPE UNIVERSITY
INSTITUTE OF SOCIAL SCIENCES
DEPARTMENT OF BUSINESS ADMINISTRATION

September, 2022
Advisor: Prof. Dr. Mehmet Kemalettin CONKAR

The concept of "sustainability” remains influential in the global decisions of both
businesses and investors. The value businesses place on sustainability-related activities
and the investments conducted in this direction are monitored and encouraged by
stakeholders. Particularly, the fact that societies, investors, consumers, and governments
follow businesses that engage in socially responsible production and investment activities
gives those organizations a competitive edge. Consequently, the relationship between
sustainability activities, financial risks, and the financial performance of businesses and
stock value have become the subject of research for academics, investors, and
intermediary organizations. This study investigates the effect of financial risks and
financial performance of the businesses included in the sustainability index on the stock
value by using the data from 2011 to 2020. The impact of financial risks and the financial
performance of the businesses included in the sustainability index on stock rate of return
was investigated using panel data analysis. The findings of the study revealed a positive
and significant relationship between the financial risks (Z Score) of the businesses and
the stock rate of return. In other words, as the financial risks (Z Score) of the businesses
increased, the rate of return on the stock increased. On the other hand, a positive and
statistically significant relationship was found between return on equity and stock value,
which are among financial performance indicators. In addition, as a result of the study,
when the rate of return on the stock of the businesses were examined before and after they
were included in the Sustainability Index, it was determined that the rate of return on the
stock of 63% of the businesses increased after being included in the Sustainability Index.

Keywords: Sustainability, Financial Risk, Financial Performance, Panel Data Analysis,
Altman Model.



ON SOZ

Stirdiiriilebilirlik yaklagimi toplumsal, ¢evresel ve ekonomik faydayr odagina
alan, bu ii¢ deger arasinda konsensus olusturan bir uygulama olmaktadir. Insanligin
devamliligi agisindan ¢ok Onem arz eden siirdiiriilebilirligin uygulama asamasinda,
toplumun ¢ikarlarinin, ¢evrenin korunmasinin 6n planda oldugu ekonomik faaliyetlerde
bulunulmasi isletmelerin sorumlulugunun yaninda bireylerin ve tilkelerin sorumlulugunu
da gerekli kilmaktadir. Teorik anlamda isletmelerin, {ilkelerin ve diinyamizin kisacasi
insanligin sonsuza dek var olma amacina hizmet eden sosyal, ¢evresel ve ekonomik
stirdiiriilebilirlik, kapsayict sonuglarina odaklanildigi ve diinya ¢apinda uygulanabilir
oldugu o6l¢iide anlam kazanacaktir. Bu ¢alismada siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan
isletmelerin finansal risk ve performanslarinin hisse senedi fiyatina etkisi arastirilmistir.
Ortaya konulan bulgularin isletmeler ve paydaslar agisindan faydali olacagi
diistiniilmektedir.

Bu ¢aligmanin yiiriitiilmesi ve sonuglanmasinda emegi gecen ¢ok degerli hocam
Prof. Dr. Mehmet Kemalettin CONKAR’ a sonsuz siikranlarimi sunuyorum. Doktora
egitimim siirecinde hayalimi gergeklestirmeme vesile oldugu, basarabilecegim
konusunda bana giivendigi ve kendisini tanima firsati buldugum i¢in ¢ok sansli oldugumu
belirtmek istiyorum. Ayni1 sekilde ¢alismamizin basarili bir sekilde ortaya konulmasinda
bilgi, tecriibe ve 6zverileriyle desteklerini esirgemeyen ¢ok degerli hocalarim Dog. Dr.
Letife OZDEMIR ve Dog. Dr. Fatma AKYUZ’ e sonsuz tesekkiirlerimi sunuyorum.

Doktora egitimime baglamam konusunda bana destek olan ve bu siireci, bu hayati
bana kolaylastiran ¢ok degerli esim Dr. Ogretim Uyesi Ahmet KARACA ya, bu siiregte
beni idare eden biricik kizim Ilay’a, anneme ve kardeslerim Halil ve Ozkan’a tesekkiirii
bir bor¢ biliyor, siikran ve minnetle sunuyorum. Bu c¢alismayi doktora siirecinde
kaybettigim babam Ibrahim BAYTOK’ un aziz hatirasina ithaf ediyorum. ..

Samuray KARACA
2022, Afyonkarahisar
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GIRIS

Kiiresellesmeyle dayatilan asir1 iiretim ve tliketim isletmelerin ekonomik
hedeflere odaklanarak, sosyal ve c¢evresel sorumluluklarini géz ardi etmelerine sebep
olmaktadir. Isletmelerin genel amac1 sosyal ve gevresel sorumluluklarimi yerine getirerek
uzun vadede kar elde etmek olarak ifade edildiginde, ekonomik hedeflerin sosyal ve
cevresel sorumluluk hedeflerinin sonrasinda yer aldigi goriilmektedir. Isletmelerde
yiiriitiilen faaliyetlerinin sosyal, ¢evresel ve ekonomik boyutlariyla en iyi oOrtiisen bir
kavram olarak Siirdiiriilebilirlik “giliniimiiz neslinin ihtiya¢larinin karsilanabilmesi i¢in
gelecek nesillerin ihtiyaglarin1 karsilayabilme potansiyelini ortadan kaldirmamak”
seklinde ifade edilmektedir (UN, 1987). Diinya kaynaklarinin sinirli olmasi ve isteklerin
sonsuz olmasi siirdiiriilebilirligin ekonomik boyutunu ifade ederken bu kaynaklarin
kullanim1 konusunda insanlarin ¢evreye duyarli, bilingli bir tiikketim toplumuna
dontismesi  siirdiirtilebilirligin  sosyal boyutunu olusturmaktadir. Siirdiiriilebilirligin
cevresel boyutunu ise gevre ile etkilesimde ¢evreyi en dogal halinde korumaya yonelik
davraniglar sergilemek ve insan faaliyetleri sonucunda zarar géren veya yok olan ekolojik

cevreyi geri kazanim yonlii ¢aligmalar yiiriitmek ifade etmektedir.

Diinyada yer alan sistemlerin fonksiyonlarmi ayni sekilde gelecekte de devam
ettirebilme potansiyellerinin korunmasi siirdiiriilebilirligin amacint olusturmaktadir.
Stirdiiriilebilirlik  konusunda toplumun farkindaligindaki gelismeye bagli olarak
paydaslarin isletmelerden beklentileri o6ncelik kazanmaktadir. Kiiresel anlamda
stirdiiriilebilir kalkinma ilkelerinin benimsenmesi, isletmeleri de bu yonde gidiileyerek
yol gostermektedir. Dolayisiyla siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin isletmelerin finansal risk,

finansal performans ve hisse senedi fiyatlarina etkisi aragtirmalara konu olmaktadir.

Tiirkiye’de finansal risk ile hisse senedi fiyati iligkisine yonelik ¢aligma sayisinin
yetersiz olmasi nedeniyle, ¢alismanin bu alandaki eksikligi gidermeye katki sunacagi
diistiniilmekte olup daha sonra yapilacak ¢alismalara da 1s1k tutacagini soyleyebiliriz.
Calismadan elde edilen sonuglar, siirdiirtilebilirlik endeksine yatirim yapmay1 diisiinen
yatirimcilar igin finansal riskin ve finansal performans degerlerinden Ozsermaye
karliliginin  hisse senedi fiyatin1 etkiledigini g6z Oniinde bulundurarak karlarmi

maksimize etmeleri ve daha az riskli portfoy olusturmalar1 agisindan yararli olacaktir.

Calismanin baslica kisitlar1 olarak; BIST Siirdiirtilebilirlik Endeksinin 4 Kasim

2014 tarihinden itibaren hesaplanmaya baslanmasi nedeniyle uzun vadeli etkilerinin
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ortaya konulamamasi sdylenebilir. Ayrica finansal risk ile finansal performans
degerlemesi literatiirde birden fazla modelle yapilabilmektedir. Calismada finansal risk
degerlemesi Altman Z skor modeli ile finansal performans degerlemesi ise Ozsermaye
Karlilig1, Varlik Karlilig: ve Satis Karlilig1 oranlar1 kullanilarak hesaplanmistir. BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan tiim isletmelerin kullanilamamasi da arastirmanin

sinirliligini olusturmaktadir.

Stirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan isletmelerin finansal riskleri ile finansal
performanslarinin hisse senedi fiyatina etkisini ortaya koymak amaciyla yiiriitiilen

calisma dort boliimden olusmaktadir.

Calismanin birinci boliimiinde oncelikli olarak siirdiiriilebilirlik kavrami ve
gelisimi hakkinda bilgi verilmistir. Stirdiiriilebilir kalkinma ve siirdiiriilebilir kalkinmanin
boyutlar1 agiklandiktan sonra kurumsal stirdiiriilebilirlik ile siirdiiriilebilirlik raporlamasi

hakkinda bilgi verilmistir.

Ikinci boliimde finansal performans ve finansal risk kavramlarina yer verilmistir.
Finansal performans kavrami ¢er¢evesinde dncelikle performans kavrami gesitli acilardan
ele almarak aciklanmistir. Finansal performans kavrami ve finansal performansin
bilesenleri aciklandiktan sonra finansal performans degerleme ve finansal performans
degerleme yontemleri hakkinda bilgi verilmistir. Finansal risk kavrami ¢ergevesinde ise
once risk kavrami agiklanmis, kaynaklar1 agisindan risk tiirleri ise sistematik risk tiirleri
ve sistematik olmayan risk tirleri seklinde iki grupta ele alinmistir. Finansal
yiikimliiliikler acgisindan risk tiirleri hakkinda bilgi verildikten sonra finansal riskin
nedenleri ve finansal riskin tahmini agiklanmistir. Bu boliimde son olarak finansal riskin
tahmin edilmesinde erken uyar1 gostergesi olarak kullanilan oranlara dayali modellere yer

verilmistir.

Ucgiincii boliimde siirdiiriilebilirlik, finansal risk, finansal performans ve hisse
senedi fiyati iliskisi ele alinmistir. Bu boliimde 6dnce normal igletmeler agisindan finansal
risk, finansal performans ve hisse senedi fiyat: iliskisi hakkinda bilgi verilmistir. Sonra
sirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan isletmeler acgisindan finansal risk, finansal
performans ve hisse senedi fiyati iligkisi aciklanmistir. Literatiir incelemesinin de yer
aldig1 bu boliimde finansal risk, finansal performans ve hisse senedi fiyati iligkisi normal
isletmeler ve siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan isletmeler i¢in yabanci piyasalar ve

Tirkiye piyasalarinda yiiriitiilen ¢aligmalar hakkinda bilgi verilmistir.
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Dordiincli bolimde ¢alismanin amacina yonelik bir ampirik ¢alisma yer
almaktadir. Calismada siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan isletmelerin finansal risk ve
finansal performanslarinin hisse senedi fiyatina etkisini incelemek amaciyla isletmelerin
2011-2021 yillar1 arasindaki mali tablo verileri kullanilmistir. Isletmelerin finansal
riskleri Altman Z Skoru modeli ile belirlenirken, finansal performanslari ise satig karlilik
orani, varlik karliligi ve 6zsermaye karliligi oranlar ile belirlenmistir. Hesaplanan
finansal risk ve finansal performans degerlerinin hisse senedi getirisine etkisi panel veri
analizi yontemi ile incelenmistir. Isletmelerin finansal riskleri ile finansal
performanslarinin hisse senedi getirisine etkisinin belirlenebilmesi i¢in degiskenlerin
duraganlik testleri ve birim kok testleri yapilmistir. Bu bdliimde son olarak
siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan isletmelerin finansal riskleri ve finansal
performanslarinin hisse senedi getiri oranina etkisinin olup / olmadigini belirleyebilmek

i¢in yapilan ekonometrik analiz sonuglarina yer verilmistir.

Calismanin sonug boliimiinde ise elde edilen ekonometrik bulgular dogrultusunda
sirdiriilebilirlik endeksinde yer alan igletmelerin finansal riskleri ile finansal
performanslarinin hisse senedi getirisine olan etkilerinin genel bir degerlendirmesi

yapilmistir.



BiRINCi BOLUM
SURDURULEBILIRLIK
1. SURDURULEBILIRLIK KAVRAMININ TANIMI, ONEMIi VE KAPSAMI

Stirdiiriilebilirlik “sustenere” (slirdiirmek) anlamina gelen Latince kdkenli bir
kelimeden tliremistir (Becker, 1997: 3-4). Siirdirilebilirlik 1713 yilinda Carlowitz
tarafindan “Sylvicultura Oeconomica” adli kitabinda “kalabilirlik” seklinde ifade
edilmistir (Sen vd., 2018:9-10).

Ingilizcede “sustainability” olarak ifade edilen siirdiiriilebilirlik daimi kalma,
devamlilik arz etme, kalict olma gibi anlamlarda kullanilmaktadir. Dilimize ise
Ingilizce’de “sustainability” kelimesinin karsilig1 olarak yerlesen kavramin cagristirdig
anlami, devamlilik gésterme, daimi olma, siireklilik arz etme seklindedir (Akgiil, 2010:
134-135; Saban vd., 2017: 103).

Stirdiirtilebilirlik kelimesinin sézlik anlami ise “bir kaynagin, tiiketilmeden,
bitirilmeden ve sonsuza kadar yok edilmeden kullanim yéontemidir” (Akgiil, 2010: 143).
Surdiiriilebilirlik; ekolojik, sosyal, ekonomik, teknik, sosyo-kiiltiirel ve yetismis is giicii
gibi toplumun kaynaklarinin tamaminin etkin bir sekilde toplumun menfaatleri
dogrultusunda kullanilmasini 6neren bir siire¢ olarak da tanimlanmaktadir (Tras, 2012:

59).

1987'de "Ortak Gelecegimiz" basliklt Brundtland Raporunun yayinlanmasi ile
popiiler hale gelen siirdiiriilebilirlik kavraminin ilk formu 1900'lii yillarin erken donemine
kadar uzanmaktadir (Christofi vd., 2012:161). Brundtland raporuna gore siirdiiriilebilirlik
kavrami, “gelecek nesillerin kendi ihtiyaclarini karsilayabilme olanaklarindan odiin
vermeksizin bugtinkii neslin ihtiya¢larini karsilamak” seklinde ifade edilmektedir
(Brundtland Report, 1987: 16).

Stirdiirtilebilirlik, ayn1 zamanda dogal zenginlikleri azaltmadan korumak ve ilgi
odag1 haline getirerek hiikiimetler, isletme yoneticileri, yerel topluluklar, goniillii
kuruluslar, sivil toplum kuruluslar1 ve diger ilgili kisilerin kalkinma ¢abalarinin diinya
capinda sergilendigi bir kavram olmustur (Isaksson & Steimle, 2009: 63). Brundtland,
hissedarin altim ¢izdigi degere vurgu yapan, kurumsal sosyal sorumluluk ve

stirdiiriilebilirlik kavramlarini igeren bir rapordur (Christofi vd., 2012: 162).



Camlica ve Akar’a gore (2014) siirdiiriilebilirlik, kalici olma, gelecekte de
varligini koruyabilme durumudur. Soubbotina (2004) ise stirdiiriilebilirligi tiim zamanlar

i¢in kosullarin esit bir sekilde taraflarin refahina adanmasi olarak tanimlamaktadir.

Stirdiiriilebilirlik, i¢cinde bulunulan zamana iliskin gereksinimler karsilanirken,
gelecek kusaklarin emanetine zarar verilmeden dogal kaynaklari etkin bir sekilde
kullanarak, cevrenin ve insanmn varligin1 korumaya saygili tiretim siiregleri gelistirmek
seklinde tanimlanmaktadir. Chapin ve arkadaslar1 (1996)’na gore; “Siirdiiriilebilirlik,
temelde ekoloji ve ekolojik sistemlerin fonksiyonlarini, siireclerini ve iiretkenligini
gelecekte de devam ettirebilme yetenegi olarak algilanmaktadir” (Chapin, Torn & Tateno,
1996: 1017; Yavuz, 2010: 64).

Genel anlamda en c¢ok kabul edilen siirdiiriilebilirlik tanimi Brundtland
komisyonunun 1987°de yaptig1 “gelecek nesillerin yasam standardini ve ihtiyaglarin
karsilayabilme potansiyelini riske atmadan bugiinkii ihtiyaclarimizi karsilayabilmektir’’
seklinde yapilmaktadir. Kisaca siirdiiriilebilirlik bugiinkii neslin ihtiyaclarmi gelecek
kusaklarin olanaklarin1 azaltmadan karsilayabilmek anlamina gelmektedir (Aydin, 2017:
2).

Diinya siirdiiriilebilir is konseyine gore siirdiirilebilirlik, ihtiyaclar ile kit
kaynaklar arasindaki dengenin ekonomik, sosyal, cevresel ve toplumsal boyutlari
bakimindan saglanmasidir seklinde tanimlanmaktadir (Aydin, 2017: 3). Siirdiiriilebilirlik,
sistemlerin uzun siire aktif ve saglikli kalabilme yetenegini ifade etmektedir. Her sistem
¢evreden bagimsiz varligini devam ettiremeyeceginden ¢evreyi dikkate alan politikalarla,

entropi olasiligini en aza indirgeyerek sistemlerin devamliligini saglayabilmektedir.

Hoskara (2007: 9)’ya gore sirdiiriilebilirlik, 20. yilizyilda diinya capinda
politikalar1, var olan ekonomileri, kullandiklar1 enerji kaynaklarini, teknolojileri, iiretimi,
planlamay1 ve ayni zamanda mimari tasarimlart sekillendiren 6nemli bir kavram

olmaktadir (Tufan ve Ozel, 2018: 7).

21. ylizyilda ekolojik dengenin bozuldugu, insan hayati {izerindeki baskilarin her
gecen giin arttig1 zamanlara taniklik edilmektedir. iklim degisikligi, nesli tilkenen ya da
korumaya alman tiirler hakkindaki sdylemler, yasanan su sikintis1 aslinda konunun
ciddiyetini gozler oniine sermektedir. Strdiriilebilirlik kavrami yasanabilir bir diinya

arayisinin odak noktasi olmaktadir. Etkisi 19701 yillarda baslayan ve giderek artan



“stirdiiriilebilirlik” tartigmalari diinyadaki ekonomik, sosyal, kiiltiirel, yonetsel, orgiitsel

degisimleri ve yonelimleri de belirlemektedir (Tokgdz ve Once, 2009: 258).

Stirdiiriilebilirlik, tim zamanlar i¢in yasam standardindaki istikrar1 saglamak
adina, sorumluluk gerektirmektedir. Diisiince tarzindaki degisimin odak noktasi, tiikketim
toplumu sifatindan kurtularak, daha sorumlu davranig kaliplarini toplum diizeyinde
benimsemek ve evrensel boyutta is birligi saglayarak cevresel, toplumsal ekonomik

¢Oziimleri hedeflemek olmaktadir.

21.yilizyilda bir isletme slirdiiriilebilirlik anlaminda ¢evre, enerji, insan
kaynaklarina yatirim yaptigi 6l¢iide varligin1 devam ettirebilmektedir. Rekabet avantajini
devam ettirmek isteyen isletmeler paydas tatminini dikkate alarak yatirim politikalari
gelistirmekte ve ekonomik, sosyal ve gevresel siirdiiriilebilirlik ¢alismalarini kurumsal

stratejilerinin odagina tagimaktadirlar.

Stirdiiriilebilirlik yaklasimini hayata entegre edebilmek itizere olusturulan yasal
diizenlemeler bu konuya ilgi duyan pek cok isletme ve organizasyonun temel
motivasyonu olmaktadir. Bu konuda Avrupa Birliginin 2002 yilinda hazirlamis oldugu
“yesil kitap” ornek olarak verilebilir. Stirdiiriilebilirligin isletme uygulamalarina entegre
edilmesi konusundaki ikinci giidiileyici faktor ise isletmelerin sonsuza dek varliklarini
devam ettirme amaclarmin siirdiiriilebilirlik yaklasimindan gegtigine olan inang
olmaktadir. WBCSD (Diinya Siirdiiriilebilir Kalkinma Is Konseyi) ve 11ISD (Uluslararasi
Stirdiirtilebilir Kalkinma Enstitiisti), stirdiiriilebilir kalkinmaya uygun bi¢imde faaliyet
gosteren isletmelerin elde edecegi kazanimlara dikkat cekmektedir (Azapagic, 2003:

303-304). Bu kazanimlar sekiz baslikta degerlendirilebilmektedir.

e Temiz Uretim Yontemleri Sayesinde Maliyet Tasarrufu ve Yenilik
Isletmeler, temiz iiretim ydntemleri ve inovasyon araciligiyla malzeme, enerji ve iiriin
verimliligini iyilestirerek maliyet tasarrufu saglayabilmektedir.

¢ Daha Diisiik Saglik ve Giivenlik Maliyetleri
Isciler ve toplum icin giivenli ve saglikli bir ortam, refahr artirmakta, bu da daha yiiksek
tiretkenlik, daha diisiik tazminat ve hasar davalari ile daha diisiik maliyetler anlamina
gelmektedir.

e Daha Diisiik Iscilik Maliyetleri ve Yenilik¢i Coziimler
Calisma kosullarinin iyilestirilmesi ¢alisanlarin motivasyon ve iiretkenligini artirirken

isgiici devamsizligi veya isglicii devir orani ile sendikal anlagsmazliklar azalabilmektedir.



¢ Sermaye Kaynaklarina Kolay Erigim
Stirdiiriilebilir kalkinma uygulamalar1 araciligiyla isletmelerin risklerinin azalmast,
isletmelerin daha diisik maliyetle finansman kaynaklarina ulagmasma olanak
saglamaktadir.

o Sektorel Standartlarin Belirlenmesinde S6z Sahibi Olmak
Isletmeler en iyi uygulamalari takip ederek rakiplerine kiyasla standartlarin
olusturulmasinda ve yasal diizenlemelerdeki degisime yon vermede daha iyi bir
konumdadirlar.

e Sirket Itibarinin Artmasi
Stirdiirtilebilir kalkinmaya baglilik, bir sirketin itibarini artirabilir ve faaliyet gostermek
icin sosyal lisansini giivence altina alabilir, ayrica sirkete katilmak i¢in en iyi insanlari
sirkete cekmeye yardimci olabilir.

e Pazar Firsatlar
Biitiinlesik tedarik zinciri yOnetimine entegre bir girisim, isletmeler ile misteriler
arasinda daha nitelikli ve derin iliskiler kurulmasina yardimei olurken miisterilerin
gbziinde sadece iiriin satan bir birim olarak degil, sagladigi destek hizmetlerle onlara

deger katan bir birim olarak algilanmasina katki saglamaktadir.

e Etik Uygulamalara Deger Veren Yatirimcilar1 Harekete Gegirme

Etik ve sosyal agidan sorumlu yatirim hareketi anlayisinin hizla yayginlagsmasi, yatirim
proje ve uygulamalarinda isletmelerin destek gormeyen sosyal ve c¢evresel
performanslarini sorgulayan yatirimer grubunun varhigr igletmelerin bu grubu dikkate

almalar1 geregini ortaya koymaktadir (Azapagic, 2003: 303-304).

Stirdiirtilebilirlik performans: rekabeti etkileyen bir unsur haline gelerek,
uluslararasi sermaye piyasalarinda sorumlu yatirimcilara ve kreditorlere erisim olanagin
da artirmaktadir.

2. SURDURULEBILIRLIGIN GELIiSiMi

Stirdiiriilebilirlik ve siirdiirtilebilir kalkinma diisiincesinin kavramsallagsmasi ¢ok
uzun siiren bir ¢alismanin ve ¢abanin sonucunda gergeklesmektedir. Siirdiirtilebilirligin,
basta Birlesmis Milletler olmak iizere Diinya Bankasi, Dogal Hayati Koruma Vakfi ve
Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiiti gibi uluslararasi kurum ve kuruluslarin
ortaklasa yapmis olduklart yogun calismalar sonucunda ortaya ¢iktigir goriilmektedir
(Ozer, 2017: 123).



“Biiytimenin Stmwrlart” baglikli c¢aligma, 1972 yilinda Roma Kuliibii’niin
yaymmladig siirdiiriilebilir kalkinma siirecinde ¢igir agan ¢alismalardan birisi olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. MIT (Massachusetts Institute of Technology)’den bir grup
akademisyen tarafindan hazirlanan ve temelleri 1960’11 yillarin sonlarina dogru uzanan
calisma, 1972 yilinda tamamlanabilmistir. Kapitalizmin g¢evresel sonuglarina dikkat
¢eken ve iktisadi agidan biiyiimeye engel olacagina vurgu yapan g¢alisma oldukca
kapsamli rapor niteliginde bir ¢alismadir. Calismada ¢evreye duyarli biiylime modelinin
onemi vurgulanirken; uygulanmakta olan modellerin kit olan kaynaklarla ¢elistigini ve
sonuglarinin agir olacagna dikkat cekilmektedir. Kontrolden ¢ikmig ve asir1 bir
biiylimenin siirdiiriilebilirlikten uzak oldugu, biiyiimenin smirliliklarinin oldugu ayrica
niifus artis1, gida tiretimi, endiistirilesme, gevre kirliligi ve yer alt1 ve yer ustii kaynak
kullanimi arasindaki iliskiler degerlendirilmektedir. Ayrica raporda, uygulanacak
biiylime modellerinin ¢evresel kisitlarla koordinasyonuna iliskin alternatiflerin oldugu da
yer almaktadir (Meadows vd., 1972: 9-190).

Stirdiiriilebilirlik ve stirdiiriilebilir kalkinma konusundaki 6nemli gelismelerden
bir digeri de, Cevre ve Kalkinma Konferansi’dir. 1972 yilinda, BM tarafindan
Stockholm’de yapilan konferansta, ¢evresel sorunlarin ¢ogunun az gelismislikten ya da
gelismis tilkelerdeki sanayilesme ve teknolojinin hizla gelismesinden kaynaklandigi
vurgulanmaktadir. Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin tiim ¢abalarini, yalniz
kalkinmaya yonelik degil ayni zamanda g¢evreyi koruma ve gelistirme yoniinde de
stirdirmesi gerekliligi agiklanmaktadir. Cevre ve Kalkinma Konferansinin sonug
bildirgesinde de “Cevreci Kalkinma” temasi lizerine odaklanilarak, iilkelerin ¢evreyi
koruyan bir bityiime modeli 6zimsemeleri, sosyal hakkaniyet, dogal kaynaklarin, kiiltiirel
degerlerin bozucu etkilerden arindirilmast ve sosyo-ekonomik planlamaya uyum

saglanmasi gibi ilkeler 6n plana ¢ikarilmaktadir (Sen vd., 2018: 14).

Sturdiiriilebilirlik ve Strdiiriilebilir Kalkinma kavramlarinin resmi olarak
diinyanin dikkatini ¢ekmesi 1987 yilinda diinya kamuoyu ile paylasilan ve
WCED(Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu) tarafindan hazirlanan Brundtland Raporu
sayesinde gerceklesmektedir. “Siirdiiriilebilir kalkinma” kavrami ilk kez resmi olarak
1987 tarihinde Gro Harlem Brundtland tarafindan, Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu
i¢in hazirlanan “Ortak Gelecegimiz” adli raporda tanimlanmaktadir. Ekolojik dengenin
bozulmasiyla sistem yaklasimi bakis agisinin énem kazanmasi siirdiiriilebilir kalkinma

kavraminin diinya giindemine dahil olmasina neden olmaktadir. Cevresel, ekonomik ve



sosyal sorunlari ele alarak nedenleri tizerinde duran, gelecek nesillerin refahinin bugiinkii
nesillerin sorumlulugunda bulunduguna dikkat ¢eken bu rapor, 1983 yilinda Diinya Cevre
ve Kalkinma Komisyonu tarafindan hazirlanarak 1987 yilinda BM Genel Kurulu’nun
onayina sunulmustur. Bu rapora gore siirdiiriilebilir kalkinma; siirdiiriilebilirlik boyutlar
arasinda optimum dengenin saglanarak bugiinkii ve gelecekteki nesillerin refahina

sunulmay1 amag edinen bir kavram olarak tanimlanmaktadir (Hall vd., 2010: 441).

Bourdeau’ya (1999) gore, dogal dengeyi koruyucu ekonomik sistemin
vazgecilemez ilkesinin “siirdiiriilebilir kalkinma” oldugunu belirten Brundtland Raporu,
stirdiiriilebilirligin etkin kaynak kullanimini esas alan siradan bir ¢evrecilik anlayisinin
cok otesinde, ekonomik bir kavram oldugunu belirtmektedir. Raporun kiiresel boyutta
Oongordiigii kalkinma modeli; topluma hizmet ederek uzun vadeli ve istikrarli bir
ekonomik biiylime, dogal ve sosyal dengeyi koruyan bir ekonomi, dogal kaynaklari
azaltmadan tiim zamanlar i¢in siirdiiriilebilir bir ekonomik kalkinma vizyonu olarak

ozetlenebilmektedir (Ozmehmet, 2008: 7).

Sirdiiriilebilir kalkinma kavraminin, Brundtland Raporu (1987) ile literatiire
girmesine karsin ilk olarak BM’nin Diinya Koruma Stratejisi’nde kullanilmis ve
sirdiiriilebilir yasam i¢in koruma ve gelistirme stratejilerinin uyum i¢inde olmasi
gerekliligine vurgu yapilmistir (Sen vd., 2018: 15). Bu stratejiye gore siirdiiriilebilir
kalkinmanin boyutlar1 temel gereksinimler, ekonomik biiyiime ve siirdiiriilebilir fayda

olarak degerlendirilmistir.

Brundtland Raporu’nda siirdiiriilebilirlik ile ilgili 6ne ¢ikan tespitler soyledir:
“Bugiinkii gereksinimlerimiz, gelecek kusaklarin kendi gereksinimlerini karsilamalarina
olanak saglayacak sekilde karsilanmalidir. Diger bir anlatimla bugiiniin saglanan yasam
standardi, ekonomik acidan gelecek kusaklari herhangi bir sikintiya sokmamalidir.
Ancak bugiinkii yasam bigimi ve ekonomik anlayis devam eder ve dogal kaynaklar yok

olursa, o zaman gelecekteki yasam standartlarinin kaynaklar: da yok olmus olacaktir”

(WCED, 1987: 43).

Brundtland Raporu ile literatiire giren siirdiirtilebilir kalkinma vizyon itibariyle,
6ziinde ekonomik biiylime ve kalkinmay1 optimum diizeyde ger¢eklestirmeyi amaglayan
stratejilere yonelik bir ¢agr1 niteligi arzetmektedir. Yoksulluk, ekolojik bozulma ve az
gelismislik s6z konusu oldugunda K. Gunnar Myrdal’in “kiimiilatif nedensellik” seklinde

ifade edilen temel siireci teyit etmesi en 6nemli katkisi olmaktadir (Sen vd., 2018: 16).



Siirece katki saglayan ve Brezilya’nin Rio de Janeiro kentinde 178 devletin
hiikiimet ve devlet bagkanlarmin katilimi ile diizenlenen BM Cevre ve Kalkinma
Konferans1 (3-14 Haziran 1992) da siirdiriilebilir kalkinma agisindan biiylik 6nem
arzetmektedir. Konferansin en 6nemli karar1, “Rio Dekldrasyonu” olarak da adlandirilan
Gilindem 21’in kabul edilmesidir. Rio Deklarasyonu ile siirdiiriilebilir kalkinmanin “21.
ylizyillin en 6nemli ekonomik ve gevresel politika” oldugu 120’nin iizerinde iilke
tarafindan kabul edilmistir (Bozlagan, 2010: 1020). Giindem 21 ile kalkinmanin
toplumsal ve ekonomik etkileri, kaynaklarin korunmasi ve kullanimi, siirdiiriilebilir
kalkinma ile ugulamalarin ve gruplara diisen rollerin nasil olacagi, kaynaklarin nasil
yonlendirilecegi konularina vurgu yapilmistir. Buna bagli olarak siirdiirtilebilir kalkinma

su ii¢c temele dayandirilmaktadir:

1- Cevrenin korunmasi

Insanim varligim devam ettirebilmesi, refah seviyesini arttirabilmesi her seyden
once cevrenin ve dogal kaynaklarin varliginin ve devamliliginin saglanmasina baglhdir.
Dolayisiyla siirdiiriilebilirligin  gevresel boyutu da dogal kaynaklarin korunarak
devamliliginin saglanmasi anlamina gelmektedir. Kaynaklarin kullanim miktarinin
kendini yenileme potansiyelini, ¢evreye birakilan kirleticilerin, dogal kaynaklarin bu
kirleticileri eliminasyon hizin1 agmamasi gerekmektedir. Ekolojik tiirlerin, insan
sagliginin, hava, su ve toprak kalitesinin korunmasi da ¢evresel siirdiiriilebilirlik baglig:

altinda degerlendirilmektedir (Kaypak, 2011: 26).

Freeman (2009) ekolojik biitinliigl; “bugtinkii neslin gereksinimlerini, dogal
dengeyi bozmadan ve ¢evreyi tahrip etmeden, yeni nesillere aktaran bir ekonomik sistem”
seklinde tanimlamaktadir. Dogal kaynaklarin tahrip edilmesi, diinya niifusunun hizla
artmasi Ve buna bagli olarak ¢evre kirliligindeki artis ekolojik dengeyi bozan sorunlardan
birkagin1 olusturmaktadir. Cevresel biitiinliikk ilkesinde, yasamsal ¢abalarin cevre
bilesenlerini olumsuz etkilemedigi siirece siirdiiriilebilir kalkinmanin miimkiin oldugu

vurgulanmaktadir (Cokmutlu, 2019: 42).

2- Ekonomik etkinlik

Yasam kosullarimi iyilestirmek adma bireyler sahip olduklari potansiyelleri
verimli kullanarak talepleri karsilayacak triinleri ireterek piyasaya arzetmektedir.
Cevreyi koruyan, yenilenebilir kaynak kullanimin1 ve sosyal adaleti benimseyen bir
ekonomik yaklasim stirdiiriilebilir kalkinmanin bir geregidir. Siirdiiriilebilir kalkinmanin

boyutlart dikkate alindiginda; siirdiiriilebilir kalkinma kaynaklarin belli bir kesimin

10



kullanimmna degil tiim insanlik adma adalet ve esit firsat ilkeleri dogrultusunda
kullanimini saglayacak bir ekonomik biiyiime seklinde tanimlanabilir (Cokmutlu, 2019:
41).

3- Sosyal hakkaniyet

Adalet kavrami geregince, toplumlar1 olusturan her bireyin dogal kaynaklardan
esit sekilde faydalanma hakki s6z konusu olmaktadir. Sosyal hakkaniyet kavrami ile
bireylerin fizyolojik ve sosyal gereksinimlerinin yeterli diizeyde karsilanmasi ve
gelismenin yalniz bu sekilde miimkiin olacagina dikkat ¢ekilmektedir (Cokmutlu, 2019:
41).

Rio Deklarasyonu, siirdiiriilebilir kalkinma ile ekonomik kalkinmanin cevre
korumaya entegre olmasina, kabul edilen yirmiden fazla ilke kararlari ile atifta
bulunmaktadir (Basiago,1999: 148). Yerel diizeyde kuruluslar ve vatandaslar arasinda
genis ¢apli bir dayanisma mekanizmasinin harekete gecirilmesi ile insanin g¢evreyi
korumadaki yeri ve sorumluluguna yonelik problemlerin daha kolay anlasilip
¢oziilebilecegi ongoriisii siirdiiriilebilir kalkinmanin amacinda yer almaktadir. Bununla
birlikte Rio Zirvesi, siirdiiriilebilir bityiime ile ilgili politikalarin kiireselde ve yerelde tiim

karar vericilerin planlarina girmesine de olanak saglamistir (Sen vd., 2018: 17).

Stirdiirtilebilirlik  konusundaki 6nemli gelismelerden bir digeri de, Avrupa
Birligi’nin gelecekle ilgili vizyon olusturmada, yasal diizenlemelerin mutlaka c¢evre
korunmasi ile ilgili hitkiimleri igermesi gerekliligine dikkat ¢eken ve 1992 yilinda kabul
edilen “Siirdiiriilebilirlige Dogru” bashikli 5. Eylem Plani’m1 kabul etmesidir.
Siirdiiriilebilir kalkinma kavrami 1995 yilinda BM tarafindan Kahire’de diizenlenen
Niifus ve Kalkinma Konferansi’yla niifus kavrami ile de iligskilendirilmistir (Bozlagan,

2010: 1020-21).

1996 yilinda Istanbul’da yapilan BM Insan Yerlesimleri [Habitat II]
Konferansinda ise siirdiiriilebilir bliylime kavrami, insanlarin yerlesim lokasyonlaria
uyarlanmaya calisitlmistir. Habitat Giindemi’nin Amaglar ve ilkeler béliimiinde,
“Stirdiiriilebilir Kalkinma, insan yerlesimlerinin gelisimi igin zorunludur ve c¢evre
koruma, toplumsal kalkinma ve ekonomik biiyiimenin gerekleri ve ihtiyaglarina gereken
onemi verir. Insan yerlesimleri stirdiiriilebilir gelisme ilkeleri gézoniinde bulundurularak
planlanmus, gelistirilmis ve iyilestirilmis olmalidir” (The United Nations, 1996: md. 29)
hiikmii yeralmaktadir (Bozlagan, 2010: 1023).
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Stirdiiriilebilirlik kavramina iliskin 6nemli bir adim da Johannesburg’da 2002
yilinda (26 Agustos—4 Eylil) BM Diinya Sirdiiriilebilir Kalkinma Zirvesi’nin
diizenlenmesidir. Bu zirvede saglik, egitim, yoksullukla miicadele, tarim, temiz su
kaynaklarina erisim ve ¢evrenin korunmasi lizerinde durulmustur (Kilig, 2006: 87). 1992
tarihli Rio Yeryiizii Zirvesi ve 2002 Diinya Zirvesi’nden ¢ikan ortak sonug, kalkinma
modellerinin toplumsal fayday: ve ekolojik dengeyi koruyacak sekilde gergeklestirilmesi

olmustur.

Birlesmis Milletlerin  onciiliigiinde diizenlenen Siirdiiriilebilir Kalkinma

uygulamalarina iligkin konferanslar soyledir (Sipahi, 2010: 334);
“-1994 Niifus ve Kalkinma Konferans: (Kahire)
-1996 Birlesmis Milletler Insan Yerlesimleri Konferansi (1996)
-1997 Rio-5 Zirvesi (San Jose)
-2002 1. Diinya Kentsel Forumu (Nairobi)
-2004 1I. Diinya Kentsel Forumu (Barselona)
-2005 Birlesmis Milletler Diinya Zirvesi
-2006 I11. Diinya Kentsel Forumu (Vancouver)
-2008 1V. Diinya Kentsel Forumu (Nanjing)
-2010 V. Diinya Kentsel Forumu (Rio de Janeiro)”

Tiirkiye’de ¢evre konusuna olan ilgi Avrupa Birligi uyumlastirma siirecinden
once, 1970’11 yillarda baslamis olmasina ragmen 1978 yilinda Basgbakanlik Cevre
Miistesarligi’nin  kurulmasiyla cevresel faaliyetler devlet politikasinda yer almaya
baslamistir. 1982 Anayasasina dahil edilen g¢evre korumasi kavrami ile sadece konunun
onemi vurgulanmuis, ideal bir ¢evreye iliskin detayli bir diizenleme yapilmamistir. Yani
1982 Anayasasi’nda “sirdiiriilebilir kalkinma” ilkesi, acikca ifade edilmemistir. 1983
yilinda Cevre Kanunun yiiriirliige girmesiyle dogal kaynaklarin ve topragin yonetimi
amaci ile (1986) Hava Kalitesi ile Giiriiltii Kontrolii, (1988) Su, (1991) Kati Atik
Kontrolii, (1992) Cevresel Etki Analizi, (1993) Tibbi Atik, Toksik Kimyasal Uriinler ve
Maddelerin Kontrolii ile Zararh Atik Kontrolii Yonetmelikleri yayimlanmistir

(Ozmehmet, 2008: 16-17).
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Devlet Planlama Tegkilati (DPT)’nin hazirladigi bes yillik kalkinma planlarinda
Tiirkiye’de siirdiiriilebilir kalkinma politikalarindan ¢evre koruma stratejilerinin
yansimasi, ilk defa 3. Bes Yillikk Kalkinma Plani’nda goriilmektedir. Kalkinma
planlarinda onceleri kaynaklarin korunmasi ve kirliligi giderici amaglarla yapilan ¢evre
politikalar, 5. ve 6. Bes Yillik Kalkinma Plani’nda kirliligi onleyici politikalara
doniismiistiir. Ulkemizde 7. Bes Yillik Kalkinma Plani’nda (1995-2000), ¢evre ve
kalkinma gostergelerinin hazirlanmasina, 8. Kalkinma Plani’nda (2000-2005) ise
siirdiiriilebilir kalkinma gostergelerinin gelistirilmesi ilkelerine yer verilmis ve TUIK
tarafindan “Secilmis Stirdiiriilebilir Kalkinma Géstergeleri” gelistirilmistir. 2001-2005
yilari i¢in hazirlanan Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Planinin temel amaci; Tiirkiye’nin,
Avrupa Birligi tyeligi perspektifinde diinya ile bitiinlesmesi, toplumun refahinin
artirilmasi ve kiiresel kazanglardan daha fazla pay almasi olarak 6zetlenebilir. Dokuzuncu
Kalkinma Plan1 (2007-2013) strateji ve hedefler belirleyen bir nitelikte hazirlanmis olup,
kurumsal ve yapisal diizenlemelerle piyasalarin isleyisini sekillendirmektedir.
Dokuzuncu Kalkinma Plani, diger Kalkinma Planlarindan farkli olarak bes yillik bir
donem igin degil, yedi yillik bir donem i¢in hazirlanmistir (Yikmaz, 2011: 26-30).

On Birinci Kalkinma Plani, kaynaklarin etkin kullanimi i¢in yol gosterici bir
fonksiyon tistlenmistir. Ayrica teknolojik gelismeyle verimlilik artis1 saglayip, daha
tiretken bir ekonomik ve sosyal kalkinma siireci ongormektedir. Planda, hukukun
tstiinligii, demokratik temel hak ve hiirriyetler, kalkinma hamlesinin tastyici siitunlar
olarak benimsenmekte; ekonomide istikrar ve siirdiiriilebilirlik, refahin artis1 ve adil
paylasimi ile siireklilik arz eden bir gelismislik Oncelikli bir ama¢ olarak ortaya

konulmaktadir(On Birinci Kalkinma Plan1 2019-2023: 27).
3. SURDURULEBILIR KALKINMA

Ingilizce “Sustainable Development” kavramimin Tiirkge’ye cevirisi olan
“Siirdiiriilebilir Kalkinma”, sozliikte; “cevre degerlerinin ve dogal kaynaklarin rantabl
bicimde bilimsel yontemlerle, bugiinkii ve gelecek kusaklarin hak ve yararlari da goz
oniinde bulundurularak kullanilmasi ilkesinden taviz vermeksizin, iktisadi kalkinmanin
saglanmasi” (Keles, 1998: 112) olarak agiklanmaktadir (Tras, 2012: 60).

Siirdiiriilebilir kalkinma kavrami, ekonomik faydanin yaninda sosyal faydanin ve
cevresel faydanin da siirece entegrasyonunu gerektiren alternatif bir ¢éziim araci olarak

ileri stiriilmektedir. 1960’11 yillara kadar, sanayilesme, tiretim ve refah seviyesindeki artis
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hizi, giderek daha fazla dogal kaynak kullanimina neden olmustur. Cevresel tahribatin
telafi edilemez durumlara gelmesiyle ekonomik, toplumsal, ¢cevresel ve insani faktorleri
de kapsayacak politikalara doniismeye baslamistir (Tiras, 2012: 61-62). Siirdiiriilebilir
kalkinma kavrami 1987 yilinda hazirlanan “Brundtland Raporu™’na gore “Gelecek
kusaklarin ihtiyaglarim karsilayabilmelerini tehlikeye sokmaksizin, bugiinkii kusaklarin
kendi ihtiya¢larint karsilayabilen kalkinma” seklinde tanimlanmistir (Szathmari, 2017:
34). Ayrica artan niifusa bagl olarak dogal kaynak kullanimindaki artis bu konudaki
endiseleri harekete gecgirereck mevcut uygulamalarin yetersizliginin anlasilmasini

saglamis ve kiiresel capta tedbir alinmasmi zorunlu kilmistir (Ozcag ve Hotunluoglu,
2015: 306-307).

3.1. SURDURULEBILIR KALKINMA MATRISI

Stirdiiriilebilir Kalkinma Matrisi basit ve c¢ok yonli uygulanabilir yesil bir
kalkinma stratejisidir. Bu strateji hem kural koyucu ve kisitlayici bir kontrol listesi olarak
hem de en iyi uygulama kilavuzu olarak gelistirilmistir. Matris projelerin benzersiz
Ozelliklerinin ve kisitlarinin dikkate alinmasini saglamaktadir. Diger bir deyisle,
Siirdiiriilebilir Kalkinma Matrisi, bir projenin, iiriiniin veya yeniligin nasil tasarlanacagini
recete etmek yerine, kullaniciya neredeyse sinirsiz olasiliklari siirdiiriilebilir bir amag i¢in

birlestirip dengeleyerek, calismalarinin kalitesini arttiracak araglar saglamaktadir.
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Sekil 1. Siirdiiriilebilir Kalkinma Matrisi

Atiklan
Elimine
Etmek

ilishivyi
Farketme

SURDURULEBILIR
KALKINMA MATRISI
Bilgi

Paylasimi

GEZEGEM TOPLUM

Yasam
Kalitesi

Inzan Daga
Baghhz

Sorumlululk
Alma

Dogaal
Yaklasim

Kaynak: Szathmari, 2017: 34

Sekil 1°de birbirleriyle baglantili bi¢imde isleyen toplum, gezegen ve kar unsurlari
bir biitiin olarak insanlik adma ortak bir fayda yaratmakta ve bu fayda, ii¢ deger

bileseninin kesisim noktasi olan siirdiiriilebilir kalkinma ile saglanmaktadir.

Sekil 1’de Toplum; siirdiiriilebilirligin temelini olusturan her birey i¢in saglik,
egitim, uygun barinma kosullari, adalet dagitimi, uygun kosullarda iletisim, ulagim gibi

hizmetlerin sosyal dengenin bozulmasina firsat vermeden siirdiiriilmesidir.

Yasam kalitesi, tiim ihtiya¢lar1 karsilamak ve sorunlari asmak i¢in yenilik¢i
yollara odaklanarak, s6z konusu projenin kapsami i¢inde ve dtesinde insanlara benzersiz

degerler sunabilmektir.

Bilgi Paylasimi (Verimlilik), proje gelistirme siireci boyunca edinilen bilgileri
baskalariyla paylagsmadan, projeler finansal ve sosyal degerini kaybedebilir ve sonug
olarak siirdiiriilemez hale gelebilir. Proje hakkinda bilgi aktarim1 yoluyla tiim projelerin
orijinal amacin siirdiirmek hayati 6nem tagimaktadir, bdylece mevcut proje ekibi iiyeleri
cabalarin1 ve bilgilerini amaca uygun sekilde entegre edebilmektedirler. Ayrica,

15



gelecekteki sahipler ve paydaslar, bir projenin siirdiiriilebilirligini saglamak i¢in orijinal
proje vizyonunu ve amacinit anlamalidirlar. Son olarak, diinya genelinde paydaslarla 6zel
projeler hakkinda bilgileri paylasmak, siirdiiriilebilir bir geleceg§in her zaman

saglanmasinda dnemli rol oynamaktadir.

Sorumlulugu Kabul Etme (Etkililik), projeler i¢in vizyon ve degerler konusunda
liderligi tistlenmek etik bir sorumluluktur. Ekonomik fayday1 en {ist diizeye ¢ikaran,
cevresel etkiyi en aza indiren, bozulmus ekosistemleri geri kazandiran ve sorumluluk
projesi dahilinde toplumun yasam standardini en {ist seviyeye tastyan bir karar modeline

bagl kalmak, gelecege yonelik degerli ¢oziimler sunma firsatini da saglamaktadir.

Sekil 1°de Gezegen; dogal kaynaklarin ve ekolojik g¢evrenin bugiinkii ve
gelecekteki nesillerin gereksinimlerini karsilayacak sekilde devamliliginin saglanmasi
anlayisina hizmet eden davranislar olarak dogay1 6rnek almak, dogal enerji kaynaklarini

yonetmek ve insan - doga bagliligini dikkate almak 6n plana ¢ikmaktadir.

Dogal Yaklasim (Fayda), gerekli tiim siirdiiriilebilir teknoloji ve zeka, dogal
sistemlerimizi anlayip modelleyerek bulunabilir. Doganin en iyi fikirlerini, tasarimlarini
ve siireclerini taklit etmek, insan sorunlariin ¢dziilmesine yardimer olacaktir. Projeleri

doga ile birlestirmek, ¢evresel, sosyal ve ekonomik baglamda basariya esit olmaktadir.

Enerji Akislart (Verimlilik), Dogal enerji sistemlerimizi yenilenebilir enerji
kaynaklar1 ve biyolojik malzemelerle desteklemek ve kullanmak bu prensibin dogasinda
yer almaktadir. Yenilenemez enerji tiretim, kullanim, bakim ve yeniden kullanimda
Kirleticilerin en aza indirilmesi, siirdiiriilebilirlik performansi agisindan bir deger artisi

saglamaktadir.

Insan ve Doga Baghhg (Etkililik), dogal ilke ve uygulamalari birlestirerek,
projeler olusturmak daha ¢ok kabul gérmenin yaninda siirdiiriilebilir bir anlayis1 da
sunabilmektedir. Insanlar etkili planlama, uygulama ve yonetim yoluyla dogal sistemlerin

dengesini bozmadan, biitiinleserek faaliyetlerine deger katabilirler.

Sekil 1’de Kar; ekonomik olaylar ile c¢evresel faydalar arasindaki dengenin
korunmasi adina mevcut dogal kaynaklarin ekonomik kullanimi, yenilenebilir kaynak
kullaniminin arttirilmasi, yenilenemez kaynak kullanimina olan ihtiyacin asgariye

disiirilmesi olarak ifade edilmektedir.

Deger Yaratmak (Fayda), tiim paydaslar i¢in ekonomik degeri en iist diizeye

cikarmak, her projenin basarisi ve genel siirdiiriilebilirligi i¢in hayati onem tagimaktadir.
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Verimli ve etkili iiretim, dagitim ve tiiketim araglarinin basari tizerinde dogrudan etkisi

bulunmaktadir.

Atiklar1 Elimine Etmek (Verimlilik), proje boyunca biitgeleme ve maliyet kontrol
uygulamalar siirdiiriilebilirligin optimizasyonu ic¢in zorunlu olmaktadir. Biit¢eleme,
zamanlama, teklif / sozlesme yonetimi ve varlik yonetimi gibi kanitlanmis en iyi
uygulamalar1  gelistirerek, getirilerin  O6nemli oOlgiide iyilestirilmesi miimkiin

olabilmektedir.

Karsilikli Bagimliligi Farketmek (Etkililik), tiim paydaslar1 proje planlama ve
tasarim siirecine dahil ederek, yatirimlardan optimum (ekonomik ve ¢evresel) getiri
saglamak miimkiindiir. Uzun vadede, ¢evresel ve sosyal sermayeyi koruyarak maksimize

etmeden ekonomik hedeflere ulagmak miimkiin olmamaktadir (Szathmari, 2017: 34).
3.2. SURDURULEBILIR KALKINMA HEDEFLERI

Stirdiiriilebilir kalkinma, hem ekosisteme geri doniisii olmayan zarari durdurma
yetkisini hem de c¢evresel hedeflerin pesinden gitmenin simdi ve gelecekte gezegenin
biliyliyen niifusunun insani ihtiyaclarim1 karsilamasi gerektigini kabul etmektedir.
Siirdiiriilebilirlik ¢evreye zarar vermeden veya dogal kaynaklar tikketmeden uzun vadeli
ekolojik dengeyi destekleme kalitesidir. Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri, kiiresel
boyutta yoksullukla miicadele ederek, iizerinde yasam siirdiigiimiiz diinyamizi sevmek,
korumak ve insanlarin yasam standartlarini onlarin da siirece katkilarimi saglayacak

bigimde yiikseltmektir.

Bu amaclar, kiiresel iklim degisikligi, sosyal ve ekonomik adaletsizlik, inovasyon,
stirdiiriilebilir liretim ve tiiketim, diinya baris1 gibi yeni alanlar1 da igermektedir. Amaclar
birbiriyle baglantili olup bir amacin isabet derecesi, entegre sorunlarin hep birlikte ele
alinmasi olarak goriilmektedir. Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri, gelecek nesillerin
yasamini riske maruz birakmayacak sekilde, bugiinii yOneterek gereken tedbirleri
almaktir. Hedefler iilke bazinda onceliklere ve kiiresel sorunlara entegre olacak sekilde
kabul edilen rehber niteligindedir. Sirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri, kapsayici bir
bicimde yoksullugu analiz ederek hem sosyal hem de ¢evresel degisime pozitif katki

saglayacak biitiinciil bir deger ortaya koymaktadir (UNDP, Tiirkiye).

Birlesmis Milletler 70. Genel Kurulu kapsaminda, 25-27 Eyliil 2015 yilinda New
York’ta gerceklestirilen Siirdiiriilebilir Kalkinma Zirvesinde, Siirdiiriilebilir Kalkinma

Hedefleri (SKH) belirlenmistir. Bu hedefler Sekil 2°de goriilmektedir.
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Sekil 2. Siirdiiriilebilir Kallainma Hedefleri

YOKSULLUBA ; AGUBA SABUKLI NITELIKL TOPLUMSAL CINSIYET TEMIZSU, HIYEN
SON ] BIRELER EGITIM ESITLIGH VEHALK SARLIG!

INSANA YAKISIRIS 10 ESITSIZLILERI SORDORDLEBIR 12 SORUNLU TOKETIM
VEEKONONIK aamins SR SRVENSH (RETIM

ADALET ORTAKLIKLAR

1 IKLIN 1 SUDAXI 1 KARASAL 1 BARIS VE 1 HEDEFLERICIN

EYLEM|

O

YASAM YASAM

Kaynak: undp.org

2012 yilinda Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma Konferansi'nda iiye
devletler, 2015'ten sonra BM kalkinma giindemine entegre edilecek bir dizi Siirdiirtilebilir
Kalkinma Hedefi gelistirmeyi kabul etmislerdir. Ocak 2013'te BM Genel Kurulu'nun
Acik Calisma Grubu (OWG), Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri igin bir teklif yapma
goreviyle kurulmus ve her koltuk birkag iiye {ilke tarafindan paylasilan 30 sandalyeden
olusmustur. Siirdiriilebilir Kalkinma Hedefleri icin teklif olusturma siirecine, sivil
toplum, bilimsel topluluklar ve ilgili tiim paydaslar dahil edilmistir. Eyliil 2015'te, 17
Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefi ve 169 hedefi igeren 2030 Siirdiiriilebilir Kalkinma
Giindem’inin kabul edildigi BM Siirdiiriilebilir Kalkinma Zirvesi diizenlenmistir

(Baijens, 2017: 5).
Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri (Baijens, 2017: 6) :

Hedef 1. Tiim diinyada yoksullugun her tiiriinii sonlandirmak;

Hedef 2. Sifir aglik; aglig1 sonlandirmak, gida giivenligini saglamak, beslenmeyi
tyilestirmek ve stirdiiriilebilir tarimi tesvik etmek;

Hedef 3. Her yasta saglikli yagsami tesvik etmek;

Hedef 4. Kapsayici, esitlik¢i ve kaliteli egitimi saglamak ve herkes i¢in yasam

boyu 6grenme firsatini tesvik etmek;
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Hedef 5. Cinsiyet esitligini saglamak, kadinlar1 ve kiz ¢ocuklarini giiglendirmek;

Hedef 6. Herkes i¢in su ve sanitasyonun mevcudiyetini ve siirdiiriilebilir
yoOnetimini saglamak;

Hedef 7. Herkes i¢in uygun fiyatlh, giivenilir, stirdiiriilebilir ve modern enerjiye
erisimin saglanmast,

Hedef 8. Herkes icin siirdiiriilebilir, kapsayici ekonomik biiylimeyi, tam ve
iiretken istthdami ve insana yakisir isi tesvik etmek.

Hedef 9. Dayanikli altyap1 insa etmek, siirdiiriilebilir, kapsayici sanayilesmeyi ve
yeniligi tesvik etmek.

Hedef 10. Ulkeler igindeki ve iilkeler arasindaki esitsizligi azaltmak;

Hedef 11. Sehirleri ve insan yerlesimlerini kapsayici, giivenli, dayanikli ve
siirdiirilebilir kilmak;

Hedef 12. Siirdiiriilebilir tiketim ve liretim yontemleri saglamak.

Hedef 13. iklim degisikligi ve etkileri ile miicadele etmek igin acil girisimde
bulunmak;

Hedef 14. Siirdiiriilebilir kalkinma igin okyanuslari, denizleri ve deniz
kaynaklarin1 korumak ve siirdiiriilebilir sekilde kullanmak;

Hedef 15. Karasal ekosistemlerin siirdiirilebilir kullanimini1 korumak, eski haline
getirmek ve tesvik etmek, ormanlan siirdiiriilebilir sekilde yonetmek, ¢ollesmeyle
miicadele etmek, arazi bozulmasini ve biyolojik ¢esitlilik kaybin1 durdurarak tersine
cevirmek;

Hedef 16. Siirdiiriilebilir kalkinma igin baris¢il ve kapsayici toplumlari, herkes
icin adalete erisimi tesvik etmek ve her diizeyde etkili, hesap verebilir ve kapsayici

kurumlar insa etmek;

Hedef 17. Uygulama araglarini gii¢clendirmek ve siirdiiriilebilir kalkinma igin

kiiresel ortaklig1 canlandirmak.

Ortak degerleri igine alan siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerinin evrensel bir kiiltiir
olusturarak dengeli bir yasami gelecege tasiyabilecek potansiyele sahip oldugu
goriilmektedir. Siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerinde yer alan uygulamalarin bireylere,

isletmelere ve lilkelere kazandirilmasi giiniimiizde vazgecilmez olmaktadir.
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3.3. SURDURULEBILIR KALKINMANIN BOYUTLARI

Stirdiiriilebilir  kalkinma temel olarak: Sosyal siirdiiriilebilirlik, Cevresel
stirdiiriilebilirlik ve Ekonomik siirdiiriilebilirlik olmak {izere ii¢ boyutta ele alinmaktadir
(Haris, 2000: 5-6 ; Demirayak, 2002: 4 ; Ergiin ve Cobanoglu, 2012: 101 ; Giirliik, 2010:
868).

Sekil 3. Siirdiiriilebilirlik Boyutlarinin Entegrasyonu

Cevresel
Sosyal-Cevresel e Cevresel - Ekonomik
Cevresel Adalet Cevresel Yonetim Enerji Verimliligi

Yerelde ve Kiiresel olarak, Dogal Kaynaklarin

Dosal Kavoskls Kirlenmeyi Onleme
ogal Kaynaklar Kullanim
hava, su, toprak, atiklar
Koruyimues \\( u, top ) Siibvansiyon/Tegvikler

Siirdiiriilebilirlik
Sosyal Ekonomik
Yasam Standardi Kar
Egitim Tasarruf
Toplum Bilinci Ekonomik Biiyiime
Esit Frsat Arastrma - Gelistirme

Ekonomik - Sosyal
Is Etigi
Adil Ticaret
Is¢i Haklart

Kaynak: BIST

Cevresel Boyut: Dogal Kaynak Kullanimi, Cevre Yonetimi, Kirliligin

Engellenmesi

Sosyal-Cevresel Boyut; Cevresel Adalet Yerelde ve Kiireselde Dogal Kaynaklarin

Korunmasi

Cevresel-Ekonomik Boyut; Yenilenebilir Enerji Kaynaklari, Dogal Kaynaklarin

Kullanimindaki Siibvansiyon ve Tesvikler.

Sosyal Boyut; Refah, Egitim, Toplumsal Biling, Firsat Esitligi
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Ekonomik-Sosyal Boyut; Is Ahlaki, Adil Ticaret, Is géren Haklari
Ekonomik Boyut; Kazang, Tasarruf, iktisadi Kalkinma, Ar-Ge

Sekil 3’te goriildiigii gibi siirdiirtilebilir kalkinma, toplumu, dogay1 ve ekonomiyi
icine alan entegre bir sistemdir. Siirdiiriilebilirlik stratejisinin amaca uygunlugu
siirdiiriilebilirligin ekonomik, ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim boyutunun biitiinciil

bir yaklasimla uygulanmasina baglidir.

Biyogesitliligi  korumaktan, temiz hava ve su teminine kadar kiiresel
stirdiiriilebilirlik miicadeleleri birbiriyle yakindan iliskili olmalarina ragmen ayri ayri
incelenmekte ve yonetilmektedir. Sistemlerin entegrasyonuna biitiinciil yaklasimlar
insanla baglantili ¢esitli bilesenler ve dogal sistemlerin entegrasyonu, siirdiiriilebilirlik
¢cOziimleri yaratmak, sosyoekonomik ve g¢evresel baglantilar1 anlamak adina 6nemli
olmaktadir. Ayni zamanda, bir¢cok farkli arastirma ve yoOnetim cabalar1 koordine
edilmedigi icin kiiresel siirdiiriilebilirlige karsi etkin olamamuistir. Ciinkii entegre bir
kiiresel sistemin bireysel bilesenlerine indirgenerek odaklanma, sistem bilesenleri
arasindaki kritik etkilesimleri géz ardi edebilmektedir. Kiiresel siirdiiriilebilirlige dogru

ilerlemek bir sistem yaklagimi gerektirmektedir.
3.3.1. Sosyal Siirdiiriilebilirlik

Sosyal siirdiiriilebilirlik, toplumsal beklentilere duyarli ve toplumsal refahi
destekleyen fiziksel, kiiltiirel ve sosyal alanlarin yaratilmasi, bu yerlerde yasayan
insanlarin birbirleriyle olan etkilesim siirecini icermektedir. Sosyal agidan siirdiiriilebilir
bir toplum, sahip oldugu kaynaklar1 korumak, gelistirmek suretiyle gelecekte olasi riskler
igcin esneklige sahip olmalidir. Yani sosyal siirdiiriilebilirlik insanlarin ihtiyaglarinin
belirlenerek karsilanmasini saglayan ortamlarin yaratilma siireci olarak ifade edilebilir.
Sosyal siirdiiriilebilir kalkinma, insan haklari, ¢alisma haklar1 ve kurumsal yonetisimi
kapsamakta ve gelecek kusaklarin mevcut kusaklar kadar veya onlardan daha fazla sosyal
kaynaklara erisiminin saglanmasi/engellenmemesi olarak agiklanabilir (Bilgili, 2017:

565).

Sosyal siirdiiriilebilirlik (Black, 2004), “toplumsal degerlerin, sosyal kimliklerin,
sosyal iligkilerin ve sosyal kurumlarin gelecege ne dlgiide devam edebilecegi” olarak
tanimlanabilir. Sosyal siirdiiriilebilirlik, toplumsal biitiinliigiiniin ve ortak hedeflere
yonelik c¢alisma yeteneginin korunmasini ifade eder. Saglik ve esenlik, beslenme,

barinma, egitim ve kiiltiirel ifade gibi bireysel ihtiyaglarin karsilamasidir (Moldan vd.,
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2012: 5). Sosyal olarak siirdiiriilebilir bir sistem esitlik dagilimini, saglik ve egitim,
cinsiyet esitligi, politik sorumluluk ile katilimi igeren sosyal hizmetlerin yeterli diizeyde

gerceklestirilmesini saglamalidir (Harris, 2000: 6).
3.3.2. Cevresel Siirdiiriilebilirlik

Dogal kaynaklarin hem bugiinkii neslin hem de gelecek nesillerin gereksinimini
karsilayacak sekilde devamliligimin saglanmasi anlayisi olarak tanimlanmaktadir.
Cevresel siirdiiriilebilirligin amaglari sirasiyla kaynak kullaniminin, atiklarin ve kirliligin

azaltilmas: stirdiiriilebilirligi destekleyen davranislar seklindedir.

Insan ve gevre arasindaki iliski ve etkilesim, insanlk tarihi kadar eskidir. Endiistri
devrimiyle beraber iktisadi olaylarin hacminin arttirilmasi, yoksullasmanin engellenmesi
ve yasam kosullarmin iyilestirilmesi i¢in gerceklestirilen eylemler ile bu eylemlerin
cevreye verdigi zararin anlagilmasi ¢ok zaman almis ve insan faaliyetlerinin dogaya

verdigi zarar ancak goriilebilmistir (Caliskan, 2012: 44).

Cevresel siirdiirtilebilirlik; dogal sistemlerin  dengeli olmasinin yaninda,
ekosistemlerin degisen kosullara adapte olmasinin saglanmasidir. Bu sistem es zamanl
olarak biyolojik tiirlerin, atmosferin ve diger ekolojik faktorlerin giivenligini de
igermektedir. Siirdiriilebilir kalkinmanin 6ziinde, kaynaklarin korunarak gelistirilmesi
felsefesi yer almaktadir. Ozellikle yenilenebilir kaynaklarin kendilerini yenileme
potansiyellerinin bertaraf edilmeden biiyliimeye katki saglamalari, ¢evresel faktorlerin

korunmas: felsefesinin de 6ziinii olusturmaktadir (Cemrek ve Bayrag, 2013: 134).

Herman E. Daly (1991), ¢evresel siirdiiriilebilirligi “yenilenebilir kaynaklar”,
“cevre kirliligi” ve “yenilenemeyen kaynaklar” olmak iizere ii¢ temel baslik altinda ele
almakta ve cevresel siirdiiriilebilirligi; siirdiiriilebilir iiretim, siirdiiriilebilir atik yonetimi
ve yenilenemeyen kaynaklarin kullanimi olarak degerlendirmektedir. Ayrica burada
stirdiirtilebilirlikten bahsetmek i¢in, s6z konusu bu faaliyetlerin kesintisiz devamliliginin

saglanmas1 onem arzetmektedir (Sen vd., 2018: 34).

Insanlik ve &zellikle sanayilesmis kesimi, kiiresel olarak birgok ekosistemin kritik
durumuna, kritikolarak diinyanin sinirlariin asilmasina kendini gosteren siirdiiriilemez
bir isleyis bi¢cimine kilitlenmistir. Bu durum, niifus artis1 ve bunun dogal kaynaklar, tatl
su ve konvansiyonel petrol rezervleri iizerindeki artan kisi bas1 baskisi ile daha da

kotiilesmektedir. Bu nedenle, ¢evre tizerinde onemli 6l¢iide daha az etkiye sahip olan
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tiretim ve tiiketim kaliplarina kiiresel bir gecis, artan bir aciliyetle kendisini dayatmaktadir

(Matutinovi¢, 2012: 1).

Cevreyi koruyan ekonomik kalkinma modellerinin tesvik edilmesi 6ncelikli
konular arasinda yer almaktadir. Bunun igin, daha gii¢lii bir siyasi irade ve vizyon, ulusal
diizeyde etkili cevre politikalar1 ve artan oOlciide bdlgesel ve kiiresel isbirligi

gerekmektedir (DPT, 1998: 3).

“Insan faaliyetlerinin ekosistemler, vahsi yasam ve habitat iizerindeki olumsuz
etkilerinin en aza indirilmesi ve biyolojik ¢esitliligin en {ist diizeye ¢ikarilmasi” anlamina
gelen c¢evresel siirdiiriilebilirlik bu ti¢ deger arasinda agirlikli olarak insan merkezli

olmayan tek degerdir (Matutinovi¢, 2012: 1).

Endiistriyel toplumlarin uzun vadeli yasayabilirligini ifade eden siirdiiriilebilirlik,
gelecek nesillerin ihtiyaclari, yenilenemeyen kaynaklara bagimhiligin azaltilmasi,
yenilenebilir kaynaklart dogal iyilesme hizinda ¢ikarma taahhiidii ve bagli oldugumuz
ekosistemler iizerindeki insan etkisinin en aza indirilmesi gibi degerleri i¢ine almaktadir.
Bunlara, siirdiiriilebilirlikle ilgili en 6nemli degerlerden biri olarak iklim istikrarinin da

eklenmesi yerinde olacaktir.

Cevresel davraniglarla ilgili olarak, kamuoyu arastirmalarinda enerji ve su
tasarrufu, atik ayirma, geri doniistim, ¢cevre dostu iirlin ve ambalaj se¢imi, yerel iiriin satin
alma, ¢evre dostu ulasim ve ulasim sekillerini tercih etme gibi davramislar gegerli
olmaktadir. Davranislar, algilanan yogunluk diizeyine ve yerine getirilmesi i¢in gereken
niyete bagli olarak diisik veya yiiksek c¢aba  gerektirmelerine  gore
smiflandirilabilmektedir (Matutinovic¢, 2012: 4).

3.3.3. Ekonomik Siirdiiriilebilirlik

Ekonomik faaliyetler ile g¢evresel faydalar arasinda kurulacak denge ekonomik
stirdiiriilebilirlik olarak ifade edilmektedir. Ekonomik a¢idan siirdiiriilebilir bir sistem,
dengeli bir sekilde biiyiiyen, degisen piyasa kosullarina uyum saglayabilen, toplumsal

cikarlari 6n plana alarak faaliyetlerini yiiriitebilen bir sistemdir.

Stirdiiriilebilirligin  ekonomik boyutu, sermayenin bozulmadan korunmasi
seklinde tanimlanmaktadir (Goodland, 2002: 2). Siirdiirtilebilirligin ekonomik boyutunun
analizinde refah kavrami odak nokta olmaktadir. Genel olarak, ulusal ekonometrik
modeller, somut bir ¢iktiya sahip olmay1 refahin bir gostergesi olarak kullanmaktadir. Bu

gostergeler, ayni zamanda refaha katkist olan piyasa disi faktorleri igermemektedir.
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Stirdiiriilebilirligin “refahin en azindan zaman igerisinde devamliligini saglamak”
seklindeki yorumu nesiller arasi esitlik ile ilgili endiseleri biinyesinde barindirmaktadir.
Bu nedenle her nesil su an tiikketebilecegi sermaye miktarina ve gelecek nesiller i¢in
biriktirebilecegi ve koruyabilecegi sermaye miktarina karar vermelidir (Markulev &
Long, 2013: 5).

Siirdiriilebilirligin ekonomik boyutunda dogal kaynaklarla ilgili potansiyelin
siirli olmasi, yenilenebilir dogal kaynaklar ekonomisini merkezi bir unsur haline
getirmektedir (Vivien, 2008: 4). Enerjilerin, maddelerin tekrar tekrar girdiye
doniistiiriilmesi, tiretim siireglerinde kullanilan kaynaklarin azaltilmasi, hem iiretim hem
de tiiketim siiregleri sonucunda ortaya c¢ikan atiklarin geri doniistiiriilmesi gibi

uygulamalar bu noktada degerlendirilebilir (Vivien, 2008: 5).

Sitirdiiriilebilir  kalkinmanin  ekonomik boyutunun dort temel ozelligi

bulunmaktadir. Bu 6zellikler (Baumgartner, 2010: 78):

sInsanlarin devamlihig ile doga arasindaki iliskiye odaklanma,

*Uzun dénemli, risk ve belirsizlik igeren bir planlama,

*Bugiinkii ve gelecek nesiller arasinda oldugu kadar, insanlarla doga arasindaki
adaletin normatif temellerle olusturulmasi,

*Dogal {iriinlerin insan yapimi ikamelerinin ve tamamlayicilarinin tahsisinde
ekonomik etkinlik i¢in duyulan endiselerin zaman kaybi olarak anlasilmasidir.

Ekonomik stirdiiriilebilirlik ¢evresel ve sosyal siirdiiriilebilirligin ayrilamaz bir
pargasidir. Ayn1 zamanda bu ekonomik kalkinmanin smirlarint da ¢izmektedir (Bilgili,

2017: 563-564).
4. KURUMSAL SURDURULEBILIRLIK

Kurumsal Siirdiiriilebilirlik, isletmelerin uzun doénemli olarak deger ortaya
koymak i¢in, kurumsal siirdiiriilebilirligin temel boyutlar1 olan ekonomik, gevresel ve
sosyal faktorlere, kurumsallig1 artiran yonetim kurallar1 ile isletmelerin politikalarinda
yer verilmesi ve bu faktorlerle iligkili olarak Ongoériilen sorunlarin ¢oziilmesi olarak
tamimlanabilir (BIST, 2014: 4). Kurumsal siirdiiriilebilirligin birinci 6zelligi, girisimcilik
modeli 6nermesi, ikinci ozelligi ise, isletmelerin bugiinkii ve gelecekteki kazanglari

birlikte degerlendirerek yatirim kararlarina yon vermesidir (Tokgdz ve Once, 2009: 252).

Kurumsal siirdiiriilebilirligin ekonomik, sosyal ve g¢evresel boyutlar1 arasinda

optimum dengenin saglanarak her boyutla ilgili isletmelerin mutlak bir basar1 gostermesi
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gerekmektedir. Isletmeler uzun vadede kar amaglarina ulasmak icin oncelikle topluma
hizmet ederek sosyal ve gevresel sorumluluklarini yerine getirmek durumundadir. Bu ii¢
boyutu entegre bir sekilde uygulayan isletmeler ise siirdiiriilebilir isletme olma yolunda
ilerleme saglayabilmektedir (Saban vd., 2017: 104).

Roca ve Searcy (2012: 104), kurumsal siirdiiriilebilirligi “Gelecekte ihtiyag
duyulacak begeri ve dogal kaynaklar: korurken, siirdiiriirken ve gelistirirken, isletmenin
ve paydaslarmmin ihtiyaglarimi karsilayan stratejileri ve faaliyetleri benimsemektir”
seklinde tamimlamislardir. Kurumsal siirdiriilebilirligin amaci, uzun donemde Kar
saglamak, sosyal sorumluluklarini yerine getirmek ve cevreyi dikkate almak seklinde
ifade edilirse sadece isletmeler agisindan degil, paydaslar agisindan da fayda ortaya
koymaktir (Gengoglu ve Aytacg, 2016: 52).

Kurumsal siirdiiriilebilirlik, boyutlar arasinda dengenin, uyumun ve etkilerinin
dikkate alinmasi gerekliligini isaret etmektedir (Baumgartner & Ebner, 2010: 77). Ayrica
isletmelerde uzun vadeli deger yaratmak amaciyla, ekonomik, g¢evresel ve sosyal
faktorlerin kurumsal yonetim ilkeleri ile birlikte isletme faaliyetlerinde ve Karar
mekanizmalarinda dikkate alinarak bu faktorlere bagl risklerin etkin bir sekilde

yonetilmesi kurumsal siirdiiriilebilirlik olarak tamimlanabilir (BIST, 2020: 5).

Kurumsal stirdiirtilebilirlik ilkelerinin organizasyon hiyerarsisinde yer alan tiim
birimler ve calisanlar tarafindan benimsenmesi, raporlarin hazirlanmasi, ¢iktilarin
paylagilmasi, ¢6ziim Onerilerinin dikkate alinmasi, bunun performansa yansimasinin
arastirilmasi, gerekirse teknik ¢oziimler gelistirilmesi ve bu konularda alinan egitim ile

gerceklesen ¢ok asamali bir siirectir (Alp vd., 2015: 68).

Isletmeler gelisen teknolojiyi, sosyal faydayi artirmak ve ekolojik dengeyi
saglamak amaciyla kullanmalidirlar. Bununla birlikte isletmelerin ekonomik olarak da
gelismelerine imkan saglayan bu olanaklar1 paydaslarinin hayat standartlarini arttiracak
bicimde kullanmalar1 isletmeler igin etik bir davranis olmaktadir. Isletmeler kurumsal
stirdiiriilebilirligi 6nemser ve iyi sekilde isletmenin her kademesine yansitirlarsa siiphesiz
bu igletmelerin karlarinin artmasina da fayda saglayacaktir. Bunun yani sira giiniimiizde
isletmeler kurumsal siirdiiriilebilirlik kavraminin 6nemini anlamis ve faaliyetlerine
yansitmaya baslamislardir. Kurumsal anlamda stirdiiriilebilirligin tam anlamiyla varligi
bazi etmenlere baglidir. Bu etmenler;

* Siirdiiriilebilir gelisme,

* Sosyal paydas yaklagimi,
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 Kurumsal sosyal sorumluluk,

» Kurumsal hesap verebilme
Seklinde agiklanmaktadir (Basar vd., 2019: 165).
5. SURDURULEBILIRLIK RAPORLAMASI

Kiiresel anlamda siirdiiriilebilirlik konusunda farkindalik ve duyarlilik arttikca;
paydaslarin bu konudaki istekleri de farklilagmaktadir. 1989'da ilk ayri ¢evre raporlarinin
yayinlanmasindan bu yana, ¢evresel, sosyal veya siirdiiriilebilirlik politikalar1 ve/veya
etkileri hakkinda bilgi yaymlamaya baslayan sirketlerin sayis1 6nemli dl¢iide artmistir.
Bu dogrultuda isletmelerin degerlendirilmesi ve beklentilerin karsilanmasi amaciyla
borsada islem goren isletmeler tarafindan diizenli olarak yayinlanan finansal raporlarla
birlikte siirdiiriilebilirlikle ilgili stratejilerini, politikalarin1 ve bunlarin etkilerini

raporlamaya basladiklar1 goriilmektedir (Kolk, 2004: 51).

1997 yilinda olusturulan Kiiresel Raporlama Girisimi (Global Reporting
Initiative-GRI) sistemi ile siirdiiriilebilirlik raporlarinin nasil hazirlanacagi konusunda bir
standart ve format hazirlanmaya calisilmistir. GRI’nin amaci, isletmelerin sosyal,
cevresel ve ekonomik performanslari ile ilgili raporlarini gergeklere uygun bir sekilde
olusturmalaria rehberlik edecek global bir sistem gelistirmektir (GRI, 2008). Bu sistem
olusturulurken c¢ok katilimli, genis kitlelerle igbirligi yapilmis ve agik iletisim yoluna

gidilmistir (Yavuz, 2010: 69).

Isletmelerin siirdiiriilebilirlikle ilgili performans verilerinin raporlanmasi
karsilastirilabilirlik, seffaflik ve hesap verilebilirlik agisindan Onem tasimaktadir.
Stirdiiriilebilirlik raporlari, ekonomik faaliyetlerin yaninda sosyal ve ¢evresel faaliyetlere
de wvurgu yapan, geleneksel finansal raporlarin kapsamli bir sekli olarak ifade
edilebilmektedir (Zhang & Chen, 2017: 2). Hatta bazi isletmeler siirdiiriilebilirlik
faaliyetlerinin isletme iginde organize edilmesi i¢in, “Kurumsal Siirdiiriilebilir Kalkinma

Direktorliigi” adi altinda yoneticiler istihdam etmektedirler.

Stirdiirtilebilirlik 6ziinde uzun vadede kar elde etmek amaciyla topluma hizmet
ederek deger yaratma vizyonunu olusturmaktadir. Bir isletmenin uzun vadeli amaglarina
ulasmas: siirdiiriilebilirlik performansina bagl olacaktir. Ozellikle ulusal ve uluslararasi
paydaslar siirdiirtilebilirlik ¢alismalarini hassasiyetle takip etmektedirler. Boyle bir rapor,

ilgili tiim gevreler i¢in rehber niteligindedir (Munshi & Dutta 2016: 245-246).
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Stirdiiriilebilirlik raporlamasi, isletmeler agisindan siirdiiriilebilirlik hedeflerinin
evrensel boyutta hayata gegirilmesi ve yayginlagsmasi agisindan gerekli bir ara¢ olarak
goriilmektedir. Yatirimcilarin minimum risk ve maksimum getiri beklentisine cevap
verecek sekilde siirdiiriilebilirlik raporlamasiin geliri, net kar1 ve hisse senedi fiyatini
arttirarak ortaklarin yatirim giivenligini saglamak gibi fonksiyonlar1 bulunmaktadir.
(Kasbuna vd., 2016: 79-80). Siirdiiriilebilirlik raporunun isletmelerin uzun dénemde
finansal performanslarina ve yatirim karliligia katki sagladigin1 gosteren arastirmalar

bulunmaktadir (Burhan & Rahmanti, 2012: 259).

Isletmelerin sosyal sorumluluklarini yerine getirme bilinciyle, tiim paydaslara
acik ve giivenilirlik saglayan bir arag niteligindeki siirdiiriilebilirlik raporunda isletmenin
stirdiiriilebilirlik performanst seffaf bir sekilde agiklanmali ve isletmenin paydaslari
lizerinde yarattig1 degerler biitiiniine yer verilmelidir. Siirdiiriilebilirlik raporlar
isletmelerin siirdiiriilebilirlik politikalarini, stratejilerini, yatirim projelerini, yonetim
sekillerini ve sistemsel biitiinliigii ifade eden vizyonlarini ele almalidir(Yildirim vd.,
2018: 91). Raporun bir isletmenin tiim 6nemli paydaslarinin bilgi ihtiyacina cevap
verebilecek potansiyele sahip olmasi beklenmektedir. Ayrica rapor, isletmede deger
yaratmay1 amaglayan ¢evresel, sosyal ve ekonomik performans Kriterleri esas alinarak,
isletmelerin gevresel ve sosyal performanslarinin ekonomik performansa etkilerini ve

aralarindaki etkilesimleri ortaya koyacak bicimde hazirlanir (Akargay, 2014: 3).

Siirdiiriilebilir kalkinma is diinyasinda yer alan iilkelerin temel stratejisi haline
gelmektedir. Kiiresel ekonomik krizin ardindan bu kavram her gecen giin diinya capinda
daha da onemli hale gelmistir. Gelismekte olan {ilkeler de siirdiiriilebilirlik faaliyetlerine
onemli bir ivme kazandirmaktadir. Boston Consulting Group ile MIT Sloan
Management’in yillik gergeklestirdigi siirdiiriilebilirlik arastirmalarinin sonuglart da bu

geligsmeleri desteklemektedir.

Isletmeleri siirdiiriilebilirlik seviyelerini gelistirmek icin giidiileyen faktorler ise;

®Marka degerinde olusan ylikselis sonucu yatirimcilarin igletmeye karsi artan
giiveni ve isletme karliligin1 artirmasi,

®Personellerin isletme baghiligini artirmasi ve bu sayede karlarin yilikselmesi,

*isletmelerin tamnirhi@min artmasi ile istedigi egitimli elemanlara kolayca
erisebilmesi,

®Toplumunun saygisini kazanarak diger rakiplere fark atmas,

®Uluslararasi sermaye piyasalarindan kolay finansman destegi saglamak,
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*Farkindalik bilinci gelisen tiiketicilerin degisen taleplerine uyum saglamak
seklinde agiklanabilir (Kusat, 2012: 229).

BIST-Sirdiiriilebilirlik endeksi 4 Kasim 2014 yilinda olusturulmustur. Bu
endeksin amaci1; “Borsa Istanbul’da islem goéren ve kurumsal siirdiiriilebilirlik
performansilar iist seviyede olan sirketlerin yer alacagi bir endeks olusturulmast,
Tiirkiye 'de ve ézellikle Borsa Istanbul sirketleri arasinda siirdiiriilebilirlik konusundaki

anlayis, bilgi ve uygulamalarin artmasidir” seklinde aciklanmistir (Unal ve Yiiksel, 2017:
266).

Endeks bir performans degerleme araci olarak isletmelere deger katmanin yaninda
yeni hedefler belirleme firsat: da sunmaktadir (Unal, Yiiksel, 2017: 266). Endeks, Tiirk
isletmelerinin gelecekte olasi risklerini ve firsatlarin1 yonetebilmeleri konusunda bilgi
sunmaktadir. Ayrica endeks, isletmelere siirdiiriilebilirlik performanslarini diinya ¢apinda
karsilagtirma olanag1 saglamaktadir. Bu da isletmelere marka bilinirligi ve prestijlerini
artirarak rekabet avantaji saglamaktadir. Endeks, isletmelere uluslararasi piyasalarda
miisterilere, yatirimcilara ve daha diisiik maliyetli finansman kaynagina ulasim kolaylig1

saglamaktadir (BIST, 2014: 45).

Tiirkiye’de siirdiiriilebilirlik endeksi proje ¢alismalar1 2010 yilinda Borsa Istanbul
ile Is Diinyas1 ve Siirdiiriilebilir Kalkinma Derneginin isbirliginde baslatilmistir. Proje
borsada yer alan isletmelerin ¢evre, sosyal sorumluluk ve kurumsal yonetim konularinda
farkindalik sahibi olmalarini saglamak, yatirimcilara yonelik yeni iiriin ve hizmetler
gelistirmek, siirdiiriilebilir yatirrm alternatiflerine iliskin 6zel piyasalar olusturmak

amactyla hayata gegirilmistir. (Gengoglu ve Aytag, 2016: 56).

Etik Yatirim Arastirma Hizmetleri (EIRIS) ile Borsa Istanbul arasinda 2013
yilinda yapilan anlasmaya gore isletmelerin degerlendirilmesi EIRIS’e birakilmus,
degerlemede de uluslararasi standartlarin kullanilmasi sart1 getirilmistir. Endekse, EIRIS
tarafindan ortaya konulan Endeks Se¢im Kriterleri ile sabit olan taban degerlerini asabilen
isletmeler dahil olabilecektir (BIST, 2014: 43-44).

BIST ve EIRIS tarafindan 2014 yilinda yapilan ilk degerlendirme siirecinde BIST
30 isletmeleri Endeks Se¢im Kriterleri’ne gore incelenmis ve bu isletmelerden 15°1
endekste yer almaya deger bulunmustur. 2015  yili  degerlendirme siirecinde  ise
degerlendirme kapsami BIST 50 isletmelerini kapsayacak sekilde genisletilmis ve 29
isletme endekse dahil olmustur(Ozmen v.d., 2020: 157-158). Sonraki degerlendirme

siireglerine ise BIST 100 endeksinde yer alan isletmeler de dahil edilmeye baslanmis ve
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sirayla 2016°da 43, 2017 de 44, 2018’de 50, 2019°da 56, 2020°de 58 ve 2021°de 65

isletme endekste yer almaya baslamistir.

Siirdiiriilebilirlik  endeksinde halka agik ve kurumsal siirdiiriilebilirlik
performanslar1 en yiiksek diizeyde seyreden isletmeler bulunmaktadir. Isletmelerin
kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslari ise ¢evre, biyogesitlilik, iklim degisikligi, insan
haklari, yonetim kurulu yapisi, riigvetle miicadele, is saglig1 ve giivenligi alanlarina

yonelik kamuya acik faaliyet bilgilerinin degerlendirilmesi ile tespit edilmektedir (Ozmen
vd., 2020: 157-158).
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IKINCi BOLUM
FINANSAL PERFORMANS VE FINANSAL RiSK KAVRAMI

1. PERFORMANS KAVRAMI

Isletmeler acik bir sistem olarak dinamik bir gevrede ve farkli paydaslarla
etkilesimde bulunarak faaliyetlerini gerceklestirirler. Faaliyetlerini, ¢evredeki degisen
kosullara gore uyum saglayacak sekilde siirekli gozden gecirmeleri gerekmektedir.
Performanslarini gézden gecirmek isteyen isletmeler, farkli performans 6l¢iim modelleri
arasindan kendilerine uygun olan1 vizyonlarma ve amaglarina gore secerek
organizasyonel siireclerdeki performanslarina iligkin kriterleri ya da gostergeleri
belirleyip, sececekleri Ol¢lim modelleri dahilinde bu kriter veya gostergeleri
degerlendirebilirler. Bu asamalarin arzu edilen sekilde tamamlanmasimin sonucunda da
isletmeler, kendilerindeki potansiyelleri fark ederek, performanslarini arttirabilir ve

nihayetinde de basariya ulasabilirler.

Performans, bir bireyin, takimin ya da isletmenin bir eyleme bagli olarak elde
ettigi sonuglarin kantitatif ve kalitatif ifade edilis bigimidir. Performans, amagl ve planl
eylemler sonucunda ¢iktry1r miktar ve kalite olarak ifade eden bir kavramdir. Verimlilik,
tiretim siirecine dahil olan girdiler ile siire¢ sonundaki ¢iktilar arasindaki iliskiyi
gostermektedir. Etkililik, Orgiitlerin tanimlanmis amagclarina ve stratejik hedeflerine
ulagmak amaciyla gerceklestirdikleri faaliyetlerin sonucunda, bu amaglara ve hedeflere
ulagma derecesini belirleyen bir performans boyutudur (Boz, 2020: 18). Diger bir
tanima gore performans; amaca ulagsmak i¢in ortaya konan c¢abalarin Olgiilebilen
sonucudur (Simsek ve Celik, 2013: 131). Performans bir isletmenin belirli bir donemdeki
faaliyetlerine bagl olarak gostermis oldugu basarisinin 6l¢iisii olarak ifade edilmektedir.
Isletmede Karar vericiler ileriye doniik kararlar alirken, isletmenin gecmis donemlere ait
performans gostergelerine gereksinim duymaktadir (Kaya ve Giilhan, 2010: 63). Bu
gostergeler verimlilik, etkinlik ve etkililik olarak ii¢ baslik altinda agiklanabilmektedir.
Isletmelerin yiiriittiikleri faaliyetlerle ilgili elde edilen sonuglarin belirlenen amag ve
hedeflere ne derece ulasabildigi etkililik, amaglara ulasmadaki isabet derecesi etkinlik ve
en az kaynak kullanarak belirli miktarda tiretimin ger¢eklesme diizeyi verimlilik olarak
ifade edilmektedir. Isletmelerin performanslari agisindan etkililik, etkinlik ve verimlilik
son derece onem arz etmekte ve isletmelerin basariya ulasmalar1 {i¢ performans

Ol¢iitiintin birlikte degerlendirilmesine baghdir (Boyiikaslan, 2018: 67).
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Isletme agisindan performans belli bir dénem sonunda elde edilen ¢iktrya/sonuca
gore isletme amacinin ya da misyonunun yerine getirilme derecesi olarak tanimlanabilir
(Akal, 2003: 1). Bir baska ifadeyle performans, belirlenmis olan hedefe ulasma
derecesinin ol¢iimudir. Bir iiretim sisteminin fiili sonu¢larinin belirlenen standartlara
oranlanmasidir. Isletmelerde performans kavrami, genel olarak amaglara ulasmak igin
kullanilan girdilerin ve elde edilen ¢iktilarin 6l¢timii, belirli bir amaci elde edebilme
arzusu ve gerceklestirilen faaliyetlerin verimliligi ile etkililigi olarak agiklanmaktadir
(Agca ve Tunger, 2006: 175). Isletmelerde mevcut olan performansi ekonomik, finansal
ve borsa performansi olarak degerlendirmek miimkiindiir. Ekonomik performans,
isletmelerin iiretim faaliyetlerinde kullanmis oldugu kaynaklarin kit olmasi sebebiyle bu
kaynaklarin etkin bir sekilde kullanilarak optimum iiretim seviyesine ulagmayi ifade
etmektedir. Fnansal performans, isletmelerin ge¢mis, simdiki ve gelecekteki
potansiyelinin analiz edilerek rakip isletmelerle kiyaslama yapilmasi agisindan 6nem
arzetmektedir. Borsa performansi, halka agik isletmelerin finansal yatirim araglarina olan
talebin artmasina bagli olarak fiyatinin yiikselmesi ve bu yiikseligin isletmenin piyasa

degerini arttirmasi yoniindeki basar1 olmaktadir.
1.1. EKONOMIK PERFORMANS

Ekonomik performans, ekonomiklik ilkesine dayali olarak kaynaklarin kit olmasi
nedeniyle kaynaklarin etkin kullanilmasi, fayda maksimizasyonunun amaglanmasi ve
fayda/maliyet arasindaki iliskiyi dikkate almasi olarak agiklanmaktadir. Ekonomiklik
ilkesi tutumluluk ve talebe doniikliik olarak iki alt ilkeden olusmaktadir. Tutumluluk
ilkesine, eldeki kaynaklarla azami miktarda ¢ikti sunulmasini amaglayan maksimum
ilkesi ile belirli miktardaki ¢ikt1 ortaya koymak i¢in en az kaynak kullanimini amaglayan
minimum ilkesi yon vermektedir. Talebe doniiklik ilkesi, mal veya hizmetlerin
piyasadaki talebe uygun olup olmayacagi ve kaynak israfi sorunlariyla ilgili olmaktadir.
Kaynak kullaniminda etkinlik, verimlilik, karlilik gibi isletme hedeflerine ulasma
derecesi, isletmenin Onceden belirlenen performans standartlarinin ne derece
gerceklestigini gdstermesi bakimindan biiyiik 6nem tagimaktadir (Simsek ve Celik, 2013:
133).

Ekonomik performans, elde edilmek istenen basari diizeyine miimkiin olan en az
girdiyle ulagsmay1 amaglayan ve iiretimin degeri ile tiretim maliyeti arasindaki iliskiyi
ortaya koyan bir performans boyutudur. Isletmelerin amagclarmi gerceklestirirken
optimum miktarda kaynak kullanarak, istenen kaliteyi en diisiik maliyetle sunmasi

31



seklinde ifade edilebilir. Karliligin yiiksek olmasi i¢in tiretim maliyeti ve sermaye diisiik

olmali, buna karsilik da iiretim miktar1 ve fiyat yiiksek olmalidir (Simsek, 2013: 45).

Drucker kar amaci gliden isletmelerin karlarini maksimize edebilmek igin klasik
yaklasimda maliyet odakli hareket ettiklerini ve ucuza al pahali sat felsefesiyle karlarin
arttirdiklarini vurgulamaktadir (Pulic, 1998: 2). isletmeler tarafindan kullanilan maliyet
artt yaklagiminda hesaplanan iiretim maliyetlerinin ilizerine kar marjinin eklenmesiyle
satig fiyat1 belirlenmektedir. Hedef Maliyet Yonetimi yaklasiminda piyasa kosullarinda
bir liriin veya hizmet i¢in belirlenen satis fiyatindan isletme yonetiminin hedefledigi kar
marji ¢ikarilarak isletmenin ulusmasi gereken maliyeti ifade etmektedir (Bilici ve Tuncel,
2019: 1415). Isletmeler ekonomik performansini arttirmak, rakiplerine gore daha diisiik

maliyetle iiretim yapmak i¢in maliyet odakli yaklagimlara yonelmeyi hedeflemelidir.

Varlik getirisi ve yatirimlarin getirisi gibi muhasebe temelli dl¢iitler bir isletmenin
ekonomik performansimi 6l¢gmek i¢in siklikla kullanilan yontemlerdir. Muhasebe
Olclimleri arasinda yer alan yatirimin getirisi, isletmenin ekonomik performansinin
belirlenmesinde kullanilan yontem olarak vurgulanmakla birlikte yatirimin getirisi, bir
isletmenin piyasa beklentilerini yansitmadigi i¢in uzun vadeli karliligini da azaltmaktadir.
Buna karsilik, piyasa degeri verileri, bir isletmenin ekonomik performansinin gelecege

yonelik bir 6l¢liimiinii saglamaktadir (Khanna & Damon, 1999: 9)
1.2. BORSA PERFORMANSI

Isletmeler, oncelikli hedef olarak fon saglamak, isletmenin piyasa degerini
arttirmak, isletmenin topluma mal olmasin1 saglamak, sermayenin tabana yayilmasini
saglamak ve kurumsallagsmak adina borsada islem gormeyi hedeflemektedirler (Elmas,
2012: 7). Bu amagla isletmeler borsada faaliyet gostererek yatirimcilara hisse senetlerinin
satigin1 yapmakta, piyasada arz ve talebe bagli olusan hisse senedi fiyati ile igsletmenin
piyasa degerini belirlemektedir. Isletmenin piyasa degeri defter degerinden biiyiik oldugu
durumlarda isletmenin borsa basarisinin yiiksek oldugu ve bir katma deger yarattigi

algisii ortaya cikarmaktadir.

Isletmelerin borsa performansi, finansal yatirrm araglarma olan talebin artmast,
talep ile birlikte finansal araglarin fiyatlarin artmasi ve isletmenin piyasa degerinin
yukselmesi seklinde gerceklesen basar1 olmaktadir. Bir isletmenin borsa basarisi hisse
basina diisen karin biiyiikligii, yatirilan sermayenin kazanma giicii ve hisse senedi fiyat

hareketlerine bagli olarak degismektedir.
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1.3. FINANSAL PERFORMANS

Finansal performans, bir isletmenin basarisi, isletmenin fizibilitesi, mali yapis1 ve
verimliliginin belirli bir slire boyunca degerlendirilebilmesi i¢in hayati dneme sahiptir
(lyakaremye, 2015: 7). Finansal performans, belirli bir siire boyunca, kurumlar i¢in elde
edilen donem kar ve zararlar ile ifade edilen performansin seviyesidir. Finansal
performans degerlemesi, karar vericilere kurumsal stratejilerin sonuglarini  ve
faaliyetlerini finansal agidan degerlendirme konusunda yardimci olmaktadir. Kurumsal
finansal performansi degerlendirmek i¢in kullanilan oranlar; varliklarin karliligi (ROA),

Ozkaynak karliligi (ROE) ve satislarin karliligi (ROS)dir (lyakaremye, 2015: 30).

Metcalf ve Titard (1976), finansal performansi, belirli bir zaman diliminde
finansal hedeflere ulasmak igin girisilen eylemler olarak tanimlamistir. Isletmenin plan
ve eylem sonuglarmi parasal olarak 6lgme siirecidir. Isletmenin belirli bir donemdeki
finansal performansint 6lgmek, hem ge¢mis donemlere gore isletmenin performans
gelisimini gormek hem de sektordeki diger isletmelerle performansini karsilasgtirmak

amaciyla 6nem arz etmektedir (Oguna, 2014: 3).

Finansal performans, isletme basarisinin finansal agidan ele alinmasidir. Kisaca
isletmelerin  mali yapilari, yatirimlari, karhiliklari, riskleri ve istikrarliliginin
belirlenmesiyle ilgili bir kavramdir. Bir isletmenin finansal performans degerlemesini
yapan kisi ya da kurumlar igletmenin geg¢mis verilerini kullanarak analiz etmekte ve
gelecege yonelik planlama yapmaktadirlar. Bir igletmenin gelecekle ilgili yatirim
kararlar1, finansman kararlari, varlik yonetimi, kaynak yonetimi ve kar/zarar tespiti
planlama yapilacak unsurlardandir. Isletme performanslari birgok agidan incelenebilirken
finansal performans Ol¢limiiniin daha ¢ok muhasebe verilerine dayali olmasi, finansal

performansin daha ger¢ek¢i sonuglar vermesine neden olmaktadir (Sit, 2018: 24).

Finansal performans, bir igletmenin sahip oldugu kaynaklarini ne derece verimli
kullandigini ifade etmekte olup bunun 6lgiilebilmesi igin, verilerin hazirlanip, analizinin
yapilmasi ve kararlarin dogru bir sekilde alinmasi gibi bir takim karmasik ve zor bir siireci
gerektirmektedir (Karaoglan ve Sahin, 2018: 63). Bir isletmenin sahip oldugu
kaynaklarini kullanarak o isletmeden beklenen degeri sunabilmesi isletmenin performans
seviyesini belirlemektedir. isletmeden beklenen ve gergeklesen sonuglar arasindaki iliski

performans derecesini ortaya koymaktadir (Cenger, 2011: 33).
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Finansal performans, bir isletmenin sermaye maliyeti diistildiikten sonraki getiriyi
Olcen bir degerdir. Finansal performansin dl¢iimiinde en yaygin kullanilan finansal
oranlar sermaye getirisi (ROC), 6zkaynak getirisi (ROE) ve varliklarin getirisi (ROA)
oranlaridir (Brealey vd., 2015: 89).

2. FINANSAL PERFORMANS KAVRAMI

Isletmelerin temel amaci, isletmenin degerini maksimize etmek oldugundan
yoneticiler dogru yatirim ve finansman kararlariyla bu amaca katki saglamaya
calismaktadirlar. Yaratilan degerin amagclara uygunlugunun belirlenmesi agamasinda
karlilik 6nemli bir 6l¢iit olmaktadir. Karlilik kar marjina ve isletmenin varliklarini etkin
ve verimli kullanmasina bagli olurken katma deger ayn1 zamanda saglikli bir finansal
yapiyla ilgilidir. Yeterli likiditenin saglanmasi ve yatirim finansmaninda kullanilan
borglarin 6denebilirligi 6nemli gostergeler olup bu gostergelerin 6lglimii finansal
oranlarla yapilmaktadir. isletmelerin bilango ve gelir tablolarinda yer alan bilgilerin
sistemli bir sekilde birbiriyle matematiksel olarak iliskilendirilmesi sonucu finansal
performansla ilgili bilgiler elde edilebilmektedir. Finansal oranlar finansal performansi
degerlendirmek, karsilagtirmak ve finansal verileri Ozetlemenin kolay bir yoludur

(Brealey vd., 2015: 83).

Finansal performansin belirlenmesi bir isletmenin potansiyelini ortaya koyarak
rakipleriyle karsilagtirma yapabilmek i¢in gerekli olmaktadir. Ayrica isletmelerin mali
yapisinin, giiclii ve zayif yonleri ile risk ve firsatlarinin  degerlendirilmesi finansal
performansi1 agiklamaktadir. Isletmeler finansal performans &lciimiiyle, isletmenin
geemis donemlerini degerlendirerek gelecek donemler igin kararlar alabilmekte, yatirnm
ve finansman politikalrin1 belirleyebilmekte ve yoneticilerin performans degerlemesini
yapabilmektedirler. Isletmeler performans o6lgiimiinii, diizenli olarak yaymladiklart
finansal tablolarindan sagladiklar1 verileri bilimsel yontemler ile analiz yaparak

gerceklestirebilmektedirler (Uygurtiirk ve Korkmaz, 2012: 96).

Makroekonomik gostergelerin isletmelerin finansal performanslarina olan etkisi,
hem karar merkezlerinin stratejik amaglara ulagsmak i¢in aldiklar1 kararlar agisindan hem
de yatinmcilarin aldiklar1 kararlar agisindan ortaya c¢ikmaktadir. Makroekonomik
gostergelerden, enflasyon orani, faiz orani1 ve doviz kurunda meydana gelebilecek

degisiklikler isletmenin finansal performansini etkileyebilmektedir (Aydeniz, 2009: 264).
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Pazarlama bakis acisina gore isletmeler hedeflerine, rakiplerine gore daha verimli
ve etkin bir sekilde miisterilerini memnun ederek ulasirlar. Verimlilik ve etkililik terimleri
tam olarak bu baglamda kullanilmaktadir. Etkinlik, miisteri gereksinimlerinin ne 6l¢iide
karsilandigini, verimlilik ise, bu gereksinimler karsilanirken isletme kaynaklarinin ne
kadar ekonomik kullanildiginin bir 6l¢iistidiir. Bu 6l¢ili performansin sadece iki temel
boyutunu tanimlamakla kalmaz, ayni zamanda belirli eylem yollarini takip etmek icin
hem i¢ hem de dis nedenlerin olabilecegi gercegini vurgular. Ornegin, performansin
kaliteyle ilgili boyutlarindan biri olan {irin giivenilirliginin yiiksek olmai daha fazla
miisteri memnuniyetine yol agabilir. Verimlilik agisindan, ariza ve garanti taleplerinin

azalmasiyla isletmenin maruz kaldig1 maliyetleri azaltabilir (Neely & Gregory, 1995: 80).

Dolayisiyla, bir isletmenin ulastigi performans diizeyi, iistlendigi eylemlerin
verimliliginin ve etkinliginin bir fonksiyonudur ve dolayisiyla:

®Performans Ol¢limii, eylemin verimliligini ve etkililigini 6lgme siireci olarak
tanimlanabilir.

®Performans 6l¢iisii, bir eylemin etkinligini 6lgmek i¢in kullanilan bir 6l¢ii olarak
tanimlanabilir.

®Performans ol¢iim sistemi, eylemlerin hem verimliligini hem de etkililigini
6lemek i¢in kullanilan bir dizi 6l¢iit olarak tanimlanabilir. Bu tanimlardan da anlasilacagi

tizere performans 6l¢imii genis bir konu olmaya devam etmektedir (Neely & Gregory,
1995: 80).

2.1. FINANSAL PERFORMANSIN BILESENLERI

Yatirimcei ve analistlerin 6nemli bir kismu, stirdiiriilebilir biiylimenin 6l¢iilmesinde
varlik karlilig1 (ROA), 6zkaynak karlilig1 (ROE), satis karliligi (ROS) orani1 gibi finansal
performans gostergelerine odaklanma egilimindedir ( Johnson & Soenen, 2013: 365-
366). Ayn1 zamanda sirketlerin basarisi i¢in reklam harcamalari, arastirma ve gelistirme
harcamalari, nakit donilisim hizi ve kazanclarin oynakligi gibi diger potansiyel
gostergelere de bakmaktadir (lyakaremye, 2015: 9). Isletmelerin performans: iizerine
yiriitiilen bir ¢ok calisma, farkli kuruluslar {lizerindeki finansal performans etkisine

odaklanmustir (Tafri vd., 2009: 1321).
2.1.1. Varhk Karhhg (ROA)

Varlik karliligi, yonetimin fonu en uygun kaynaklardan saglayarak en karli
yatirimlara yoneltme yetenegini gostermektedir (Ahmed, 2009: 2). Bu oran, varliklara
yatirilan bir liranin sagladigi kazanci ifade eder. Isletme, varhik karliligi yiiksek

oldugunda daha verimli olmaktadir. Varlik karlilig1, kurumsal kaynaklardan saglanan net
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kazancin etkin yonetimini ifade etmektedir (Khrawish, 2011). Wen'e (2010) gore, varlik
karliligmin yiliksek olmasi, kaynak kullanimimin etkinligini gostermektedir. Varlik
karlilig1, kurumsal performansin énemli bir dl¢iisii olmaktadir. Bir igsletmenin yapmis
oldugu yatirirmin karliligin1 yani varliklarin ne 6lgiide verimli kullanildigini gostermek
icin kullanilmaktadir. Varlik karliligi, finansal performansin bir Olgiisii olarak
kullanilmaktadir (Qin ve Pastory, 2010: 137). Simpasa'ya (2011: 91) gore varlik karlilig1
finansal performans igin bir 6l¢iittiir. Samad ve Glenn'in (2012: 11) ABD'de bankacilik
endiistrilerinin basarisini veya basarisizligin1 tahmin etmek i¢in yaptig1 calismada, varlik
karliligi, 2009 yilinda bankacilik endiistrisinin performansini tahmin etmek igin

kullanilan 6nemli faktorlerden birisi olmustur (lyakaremye, 2015: 9).

Varlik Karlilik Oranm1 Formiilii;

Varlk Karhlik Oram = Net Kar / Net Varlk Toplanu

(2.1)

Varlik karlilig1 ayrica, varlik devir hizi ile net kar marjinin bir fonksiyonu olarak

diisiiniilebilir. Bu agiklamanin formiilii;

Net Kar Net Kar Net Satiglar Tutari

(2.2)

Net Varlik Toplami Net Satiglar Tutar Net Varlik Toplami

olarak ifade edilebilir.

Isletmenin varhik karliligi, varliklarin devir hiz1 orami ile satis karhiligindan
etkilenmektedir. Dolayisiyla varliklarin karlilik oraninin arttirilmasi ya varlik devir hizi
oraninin ya da satis karliligimin arttirllmasini1 gerektirmektedir. Varlik devir hiz1 ile
satiglarin karliligi sektorlere gore farklilik gosterse de genel olarak isletmelerin yatirim
konusu ile kullandiklar1 teknolojiye bagli olmaktadir. Sabit varliklara biiyiikk oranda
yapilan yatirimlar varlik devir hizinin diisiik olmasina neden olurken, satis karliligini
yiikseltmektedir. Sabit varliklara yapilan yatirimlarin diisiik oranda oldugu sektorlerde
ise, devir hiz1 yiikselmekte, risk orani da karlilik orani da diisiikk olmakta ve uzun vadede

olusabilecek degisimlerden de ¢ok fazla etkilenmemektedir.

Ozellikle finansmanda yabanci kaynak kullanan ve yabanci kaynak kullanimi
yildan yila farklilik gosteren isletmelerde karlilik analizi dikkatli bir sekilde yapilmalidir.
Isletmenin finansman yapisina gore oran yiiksek veya diisiik goriilebilir. Varliklarinin

biiyiik bir boliimiinii yabanci kaynakla finanse eden isletmelerin Net Kar / Net Varlik
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Toplami orani finansmanda 6zkaynak kullanimina agirlik veren igletmelere kiyasla daha
diisiik olmas1 normaldir. Isletmelerin finansman sekline gére farkli sonuglar veren bu
oranin bir karlilik Ol¢iitii olarak tek basina kullaninminda daha dikkatli davranmak

gerekmektedir.

2.1.2. Ozkaynak Karhligi (ROE)
Sorumluluk merkezlerini degerlendirmek ve kurumsal performansi 6lgmek igin

0zkaynak karlilik orani kullanilmaktadir:

Ozkaynak Karlilik Oran1 = Net Kar / Ozkaynak Toplami

(2.3)

De With (2013) Hollanda’da faaliyet gosteren isletmelerin finansal performansini
Olemek icin O6zkaynak karliligint kullanmistir. Hissedarlar yatirimlarinin geri doniisii
acisindan 6zkaynak karliligini, daha yiiksek getirisi olan isletme sinyalleri verdigi igin
onemsemektedirler. Ozkaynak karlilig, hissedarlarin fonlarmi kullanmadaki kurumsal
verimliligi gosterir (Khrawish, 2011). Ozkaynak karlihigi ne kadar iyi olursa,
hissedarlarin sermayelerinin kullaniminda sirket yonetiminin de o kadar etkili oldugu
sdylenebilir. Ozkaynak karlilig1, kurumsal karliligin ve potansiyel biiyiimenin son derece
onemli bir gostergesidir. Isletmelere yatirilan 6z kaynaklarin hissedarlarina sagladig
getiri oranini gosterir. Ozkaynak karlilig1, kurumsal isletmelerde hisse basmna kazang
tahmininin dogrulugunu incelemek amaciyla da kullanilir. Ozkaynak karliligi finansal
performansin degerlendirilmesi i¢in oldukga iletisimsel bir aragtir (lyakaremye, 2015:
11).

Du Pont modelinin uygulanmasi, farkli isletmelerin finansal performanslarinin
analizinde etkilidir (Mishra vd., 2012: 327). Ozkaynak karlihig, isletme yoneticilerini
daha fazla bor¢ kullanmaya tesvik eder ve yoneticiler bor¢ ve 6zkaynak dengesini
saglayamadiginda farkinda olmadan kurumsal basarisizlik olasiligini artirabilir (Berger

& Bouwman, 2013: 147).

Ruziga (2013) finansal performansi tahmin etmek icin O6zkaynak karliligim
kullanarak bir arastirma yliriitmiistiir. Birgok calisma 6zkaynak karliligin1 kurumsal

basarinin merkezi 6l¢iisii olarak gérmektedir.
2.1.3. Satislarin Karhhig1 (ROS)

Satiglarin  Karliligi, cogunlukla isletmelerin finansal performanslarinin

degerlendirilmesinde kullanilan bir orandir ve “faaliyet kar marj1i” olarak bilinir.
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Satiglarin karliligy, iscilik giderleri, hammadde giderleri ve genel tiretim giderlerinden

sonra isletme karinin ne kadar olacagini ifade eder.

Satis Karlihk Oram = Net Kar / Net Satislar

(2.4)

Satiglarin karliligi, bir isletmenin gelirini géstermekle birlikte varlik karlilig1 ve
0zkaynak karlilig1 ile hem ge¢misten gliniimiize performansinin karsilastirilmasina hem
de benzer isletmelere gore performansinin karsilastirilmasina olanak saglar (Shapiro &

Balbirer, 1999: 45-46).

Ozkaynak karhiligmin artmasi isletmenin ne kadar verimli oldugunu ifade
ederken, satislarin karliliginin azalmasi finansal sikintilar1 gostermektedir (Daly, 2011:
50-53). Finansal performans farkli sekillerde Olgiilebilir, yoneticilerin kurumsal
kaynaklar1 kontrol edebilmesinin en etkili yolu, oranlarin kullanilmasidir, ¢linkii oranlar
temel olarak finansal hesaplar arasindaki iliskiyi gosterir veya farkli kuruluslarin finansal
performansini anlamaya yardimci olan finansal tablolar arasindaki iligskiyi gosterirler.
Geleneksel oranlar, finansal tablolar1 kullanarak finansal performans dl¢iimii i¢in 6nemli

olgiilerdir (Hintz, 2010).

Satiglarin  karliligi, Kearney (2001) tarafindan diinyadaki en iyi imalat
isletmelerinin performansin1 degerlendirmek i¢in bir performans Olglisii olarak
kullanilmigtir. Imalat isletmelerinin satiglarin karlihg ve varlik karliligini diger
isletmelerin ortalamasinin iki katindan fazla oldugunu bulmustur. Kay & Davis (1990)
caligmalarini satiglarin karliligini kullanarak en iyi performans gosteren Avrupa’daki

isletmeler iizerinde yliriitmiislerdir.

Normalde kurumsal finansal performans ¢ok 6nemli oldugundan yatirimci kazang
basarisindan daha fazla degerlere odaklanir. (Janssen & Biel, 2011: 138; Derwall vd.,
2011: 1138-40; Renneboog vd., 2011: 565). Boyle bir yatirimci, karar verirken
performans oynakligi, varliklarin 6deme giicii ve iflas riski gibi gostergelere daha fazla
agirlik uygulayabilir. Anormal getiri finansal performansi tanimlamaz, risk varliklarla

ilgilidir (Collie & Osborn, 2011: 15).
2.2. FINANSAL PERFORMANS DEGERLEME KAVRAMI

Finansal performans degerlemesi, isletmelerin faaliyet gosterdigi sektorde rekabet
kosullarinin artmasi ve isletmelerin bu rekabete uyum saglamasi, finansal giiciiniin

belirlenebilmesi, hedeflere ne derece ulasildiginin tespit edilmesi, giiglii ve zayif
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yonlerinin belirlenmesi, gelecek donemlere iliskin planlarin hazirlanabilmesi adina biiyiik
onem tasimaktadir (Celik ve Ayan, 2017: 57). Isletmelerin degisen rekabet kosullarina
uyum saglayarak varliklari1 devam ettirebilmeleri ve hatta biiyliyebilmeleri etkin bir
performans odlgiimiine baghdir. Isletmelerin  mevcut strateji ve amaglarmni

gerceklestirebilmeleri i¢in gelisim siireglerini iyi analiz etmeleri gerekmektedir.

Finansal performans degerleme, geleneksel performans degerleme ve denetiminin
temeli olmaktadir. Finansal performans degerlemenin esas amaci isletmenin finansal
durumu ve gelisimi ile ilgili dogru bilgilerin zamaninda karar vericilere aktariminin
saglanmasidir. Mali analiz teknikleriyle gerceklestirilen performans 6l¢iimii,
yoneticilerin gelecege doniikk yatirim kararlarini almalarinda, finans kurumlarinin
isletmenin kredibilitesini belirlemelerinde, yatirimcilarin isletme ile ilgili yatirim
tercihlerini degerlendirmelerinde yardimci olmaktadir. Yani finansal performans
degerleme sonuglari hem isletme icinde yer alan paydaslar1 hem de isletmenin

cevresindeki paydaslari yakindan ilgilendirmektedir (Yiik¢ii ve Atagan, 2010: 28,29).

Yoneticiler, hissedarlar, alacaklilar, vergi idareleri ve finans kurumlar belirli bir
zamanda isletmenin finansal durumunun ne oldugu ve finansal performansinin nasil
oldugu ile ilgili sorulara cevap aranmaktadir. Bu sorular bir isletmenin finansal analizi
yardimiyla cevaplanabilir. Finansal performans analizi, finansal tablolarda yer alan
verilerin analiz teknikleri yardimiyla incelenerek elde edilen sonuglarin yorumlanmasini
icermektedir. Finansal performans analizinin amaci, isletmenin likidite durumunu,
verimliligini, karliligini, mali giiciinii ve borsa basari durumunu ortaya koymaktir ( Lazol,

2004: 63-76).

Finansal tablolar terimi genel olarak bilango ve kapsamli gelir tablosu olmak tizere
iki temel tabloyu ifade etmektedir. Bilango, belirli bir zamanda isletmenin yatirimlarini
ve bu yatirimlarin kaynaklarini gosterirken anlik goriintii saglar ve statik bir resim olarak
kabul edilebilir. Belirli bir tarihte bir isletmenin finansal pozisyonunun bir 6zeti olarak
toplam varliklar1 ile toplam kaynaklar1 gostermektedir. Ancak, kapsamli gelir tablosu
isletmenin belirli bir zamandaki performansin1 yansitmaktadir. Bir firmanin belirli bir
donemdeki gelir ve giderlerinin bir O6zeti olup, donem net geliri veya zarar ile

sonuglanmaktadir (Lazol, 2004: 1,2).

Bununla birlikte, finansal tablolar bir isletmenin finansal islemleriyle ilgili tim

bilgileri aciga ¢ikarmasa da karlilik, likidite, kaldira¢ ve finansal yap1 gibi bazi 6nemli
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faktorleri vurgulayarak son derece faydali bilgiler saglamaktadir. Dolayisiyla mali tablo
analizi, finansal performansin belirlenmesinde 6nemli bir yere sahiptir. Finansal
performans analizi, finansal tablolara bagli olarak isletmenin karliliginin ve finansal
yeterliliginin ortaya konulacak sekilde analitik degerlemesinin yapilmasini igermektedir.
Finansal tablolar analizi, isletmenin durumu ve performansi hakkinda daha kapsamli
bilgiler ortaya koymak i¢in finansal tablolarin boliimleri arasindaki iliskiyi degerlendirme

surecidir.

Finansal performans analizi, bilango kalemleri ile kapsaml1 gelir tablosu kalemleri
arasinda uygun iligki kurarak isletmenin finansal agidan gii¢lii ve zayif noktalarin
belirlemek i¢in kullanilir. Bu amagla karara iligkin bilgiler finansal tablolarda yer alan
toplam bilgiler arasindan segilir, bilgi 6nemli iligkileri vurgulayacak sekilde diizenlenir

ve elde edilen sonuglar yorumlanir.

2.3. FINANSAL PERFORMANS OLCUMUNDE KULLANILAN BAZI
YONTEMLER

Finansal performans Olglim yontemleri, geleneksel yontemler olarak da
adlandirilan muhasebe temelli yontemler olup yoneticilere isletmenin mali durumu
hakkinda bilgi saglamak amaciyla kullanilmaktadir. Finansal analizler sonucu elde edilen
veriler igletme yoneticilerinin gelecege doniik kararlar almalarina, yatirnmcilarin yatirim
kararlar1 almalarma ve kredi kurumlarinin isletmeyle ilgili kredi kararlar1 almalarina
yardimc1 olmaktadir. Isletmelerin pek ¢ok agidan yararlandiklari belli bash finansal

performans 6l¢lim yontemlerine asagida yer verilmistir.
2.3.1. Ekonomik Katma Deger (EKD)

EKD (Econimic Value Added), bir isletmenin belirli bir donemdeki, vergiler
sonrasi net isletme kari ve toplam sermaye maliyeti arasindaki fark olarak ifade
edilmektedir. Bu fark olumlu olacagi gibi olumsuz da olabilir. Olumlu fark isletmenin
varliklaria deger katarken, olumsuz fark varlik degerinin azalmasina neden olmaktadir.
( Findik, 2013: 92). Yatirnmdan saglanan karin sermaye maliyeti ile kiyaslanarak katma
deger olup olmadigi EKD hesaplanarak olgtilebilmektedir. (Ercan ve Ban, 2008: 353).
Finansal performans dl¢iimiinde yaygin olarak kullanilan yontemlerden birisi ekonomik
katma deger analizidir. Bu yoOntem matematiksel olarak ise asagidaki gibi ifade

edilmektedir.
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Ekonomik Katma Deger = Net Kar — Sermaye Maliyeti

(2.5)
EKD bir performans 6lgiitii olarak 6nemli 6zelliklere sahiptir (Akytliz, 2013: 343-344).

Bu ozellikler:
*Siirekli iyilestirmeyi tesvik etme,

*Finansal ve finansal olmayan 0l¢iileri dengeleme,
«Karar merkezlerine ihtiya¢ duyduklar1 bilgiyi saglama,

*Maliyetlerle birlikte siirecin girdilerine ve kaynaklarin1 da dikkate alan bir

performans 6l¢iitii olma seklinde siralanabilir.

EKD, isletmelerin kaynaklarinin verimliligini ve yarattigi deger olan ekonomik
karin1 6l¢mektedir. Ekonomik kar, isletmenin sahip oldugu kaynaklarin firsat maliyetleri

dikkate alinarak hesaplanan kardir ( Akyiiz, 2013: 343).

Ekonomik Katma Deger, isletmenin vergi sonrasi net kazancinin toplam kaynak
maliyetinden arta kalan boliimiinii ifade etmektedir. Isletmenin net karinm, toplam
kaynak maliyetinden fazla olmasi performansinin iyi oldugunu gostermektedir.
Performansi artirmak ya da ekonomik katma degeri arttirmak igin ayni1 miktardaki kaynak
kullanimi ile maksimum kar saglamak, belirli miktardaki kart minimum kaynak kullanimi
ile saglamak ya da isletme kaynaklarimi karin yiiksek oldugu yatirnm alternatiflerine
yonlendirebilmektir. Performans 6l¢iimiinde ekonomik katma degeri kullanan isletmeler,
EKD’yi yillik bazda karsilastirarak analiz edip hedeflenen EKD oranina ulagsma
derecelerini belirlemektedirler (Kaplanoglu ve Yiikei, 2019: 115).

2.3.2. Karhhk(Kéar Marj)

Isletmelerin genel olarak kar beklentisiyle harekete gectikleri diisiiniiliirse mali
tablo analizleri kapsaminda performans olgiitii olarak karlilik oranlar1 kullanilmaktadir.
Isletmelerin kar marj1 finansal piyasalar i¢in 6nemli bir gosterge oldugundan istikrarli bir
biiyiime gdstermesi piyasadaki giivenilirligi agisindan istenen bir durumdur. Isletmenin
karlilik oraninin belirlenmesi, paydaslarin ilgilendigi bir konudur ve gelir tablosu
verilerine dayali olarak tespit edilmektedir. Bir yatirimin bir igletmenin finansal yonetimi
tarafindan kabul edilebilir olmasi i¢in, “Bu varligin satin alinmasi, 6z sermayenin

degerini artiracak m1?”” sorusuna olumlu bir cevap vermesi gerekir.

Kar amaci giiden bir isletmenin finansal hedefleri, oncelikle yabanci kaynak ve

ozkaynak tedarikgilerinin ihtiyaglariyla ilgili olmaktadir. Hissedarlarin ekonomik
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getirileri, hisselerinin piyasa degeri lizerinden temettiiler ve sermaye kazanglarindan
olugmaktadir. Kazang, uzun vadede temettii olarak nelerin 0Odenebilecegini
belirlediginden, hissedarlar oncelikle kazang, ROS, ROA, ROE, ROI gibi finansal
oOlgiilerle ilgilenirler. Varliklarin getirisi (ROA), (ROA = Net gelir /Toplam Varliklar)
yonetim etkinligi konusunda farkli bir yaklasim sunar ve bir igletmenin varliklarina
yatirilan her bir dolart i¢in ne kadar kar elde ettigini gostermektedir. Bir isletmenin
karhiligmin oOlgiilmesinde en ¢ok kullanilan oranlar, yatirimlarin getirisi, varliklarin
getirisi ve 0z kaynaklarin getirisi oranlaridir. Bu oranlar, ilk defa 1900°1u yillarda Dupont
Firmas1 yoneticileri tarafindan, performans 6l¢im sisteminde amaglarin belirlenmesi ve
bu amaglara ulasilma diizeyinin 6l¢iilmesi i¢in kullanilmasi sonucunda bulunmustur

(Sheela & Karthikeyan, 2012: 84-85).

Oz sermaye getirisi (ROE), bir isletme ydnetiminin yatirimcilarin parasini ne
kadar etkili kullandiginin temel bir gostergesidir. ROE, yonetimin igletme degerini kabul
edilebilir bir oranda artirip artirmadigimni gostermekle birlikte isletmenin 6z sermaye
tizerinden kazandigi getiri oranim1 da olgmektedir. Paydada yalnizca 6z sermaye
gorlindiigii i¢in, oran, bir isletmenin varliklar1 finanse etmek icin kullandigi borg
miktarindan dogrudan etkilenmektedir. Pratik olarak, ROE, yatirimcilarin getirisini
oOlgerek isletmenin karliligini yansitir. ROE, belirli bir y1lin vergi ve imtiyazli temettiiler
sonras1 karinin, yil basindaki 6zkaynaklarin (adi hisse senetleri) defter degerine

boliinmesiyle hesaplanir (Sheela & Karthikeyan, 2012: 84-85).
2.3.3. Regresyon Analizi

“Regresyon analizi metrik bir bagimli degisken ile bir veya daha fazla sayida
metrik bagimsiz degisken arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla kullanilan bir
istatistiksel yontemdir”. Bagimsiz degisken sayisina gore tek degiskenli veya c¢ok
degiskenli regresyon analizi olarak ayrim yapilmaktadir. Regresyon analizi genel olarak
su sorulara cevap aramada kullanilabilir (Altunisik vd., 2010: 237).

*Bagimli degiskendeki degisimin 6nemli bir kismi1 bagimsiz degiskenlerce agik-
lanabilir mi?

*Bagimli degiskendeki degisimin ne kadar1 bagimsiz degiskenlerce agiklana-
bilmektedir?

*Degiskenler arasinda ne tiir bir iliski vardir?

*Bagimli degiskenin gelecek donemler i¢in alacagi degerleri tahmin etmek
miimkiin miidiir?
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*Belirli sartlar altinda, spesifik bir degisken veya degiskenler grubunun diger
degisken veya degiskenler lizerindeki etkisi ve yonii nedir?

Regresyon, istatistikte bagimli ve bagimsiz degiskenlerin aralarindaki iligkinin
belirlenmesinde kullanilan bir yontemdir. Regresyon analizinde bagimli degisken Y ile,
bagimsiz degiskenler ise Xj (j=1, ..., m) ile gosterilir. Bagimli ve bagimsiz degiskenlerden
olusan fonksiyonda esitligin sol tarafinsa yer alan degisken bagimli degisken, esitligin
sag tarafinda yer alan degisken/degiskenler bagimsiz degisken olarak adlandirilir. Burada
amag, bagimli degisken ile bir veya daha fazla bagimsiz degiskenin olusturdugu
fonksiyondaki parametrelere iliskin katsayilarin  tahmini  yapilarak, bagimsiz
degiskenlerin bilinen degerlerinden bagimli degiskenin alacagi degeri tahminlemektir. Y
bagimli degiskenini etkileyen m tane bagimsiz degisken X1, X, ..., Xm olmak iizere ¢oklu

regresyon modeli,
Y = Bo +PoX1 +P1 X1+ ... + PmXm + € (2.6)

olarak tanimlanir. Burada Bo ve Bj (J=1, .., m) parametreleri, Xi (i#) bagimsiz
degiskenleri sabit tutuldugunda Xj ’deki bir birimlik degisim Y bagimli degiskeni i¢in
beklenen degisim miktarini veren regresyon katsayilari ve € hata terimidir. Model
tahmininde amag ¢ hata terimini minimum yapacak sekildeki o ve Bj katsayilarini tahmin
etmektir (Akbulut ve Ozcan, 2020: 15).

Uygulamali ekonometrik analizlerin 6nemli bir kisminda Y ve X, bir popiilasyonu
temsil eden iki degiskendir ve "Y'yi X cinsinden agiklamak" veya "Y' nin X' deki

degisikliklerle nasil degistigini incelemekle" ilgilenilmektedir.
2.3.4. Oran Analizi

Isletmelerde performans degerlendirilmesi amaciyla kullanilmakta olan
yontemlerden biri de oran analizidir (Conkar vd., 2011: 83). Finansal oranlar, hem
uygulayicilar hem de arastirmacilar tarafindan modelleme amaciyla yaygin olarak
kullanilmaktadir. Isletmeler, ortaklar, yoneticiler, isgdrenler, miisteriler, tedarikgiler,
rakipler, diizenleyici kurumlar ve akademisyenler gibi, her biri kendi
degerlendirmelerinde mali tablo analizi uygulama konusunda goriislere sahip olan, bir¢cok
ilgili tarafi icermektedir. Uygulayicilar, ornegin isletmelerin gelecekteki basarisini
tahmin etmek i¢in finansal oranlar1 kullanirken, arastirmacilarin asil ilgi alan1 bu oranlari

kullanan modeller gelistirmek olmustur. Salmi ve Martikainen finansal oranlarla yapilan
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analizin farkli alanlarda uygulanan karar alma siirecine katkist 6l¢iisiinde gecerliliginin

s0z konusu oldugunu ifade etmektedir (1994: 429).

Isletmeler, genel olarak bilango ve gelir tablosunda yer alan verileri kullanarak
cesitli degiskenler olusturup analiz etmeyi amaglarlar. Bu amagla isletmenin mali
tablolarina mali analiz tekniklerinin uygulanmasiyla elde edilen degiskenlerin saglikli bir
sekilde degerlendirilmesine finansal analiz denilmektedir. Finansal analiz, isletmenin
basar1 derecesinin, mali yap1 dengesinin, likiditesinin, etkinliginin, borsa basari
durumunun belirlenmesi, gelecege yonelik planlarin hazirlanmasi, faalyetlerinin
denetimi, degerlendirilmesi, isletmenin borg¢larini 6deme yeteneginin belirlenmesi,
isletmenin birlesme, satinalma, tasfiye gibi stratejik kararlarin alinmasinda verilerin
saglanmasi i¢in yapilan bir degerlendirme siireci seklinde ifade edilmektedir (Atmaca ve
Celenk, 2011: 115).

Finansal analizin amaci, isletmenin gegmis donemlerdeki performansini
degerlendirerek giliclii ve zayif yonlerini ortaya koymak ve taraflara isletmeyle ilgili
alacaklari kararlarda dogru bilgi saglamak seklinde ifade edilebilir. Finansal analiz analizi
yapan agisindan, analizin yapist agisindan Ve analizin amacina gore i¢ baslkta

degerlendirilmektedir (Sit, 2018: 25-26).

Analizi yapan uzmanin isletme ile olan iligkisine gore finansal analiz iki baslik

altinda incelenmektedir;
» I¢ analiz, isletmenin kendi personelleri tarafindan yapilan analizdir.

* D15 analiz, isletmenin kendi personelleri disindaki kisi ya da kurumlarin yaptigt

analizdir. Ornegin, bagimsiz denetim kuruluslarmin yaptig: analiz.

Finansal analiz kapsadig: bilgilere gore tek donemlik bilgilerin analiz edilmesi
seklinde yapiliyorsa statik analiz ve birden fazla doneme ait bilgilerin analiz edilmesi
seklinde yapiliyorsa dinamik analiz olarak ikiye ayrilmaktadir. Amaci bakimindan
finansal analiz ise; yonetim analizi, yatirim analizi ve kredi analizi olarak ii¢ baslik altinda
degerlendirilmektedir. Burada yonetim analizi, isletmenin amaglarina ulasma dereceinin
belirlenmesi, mevcut durum analizi ve gelecekle ilgili stratejik kararlarin saglikli bir
sekilde alinabilmesi seklinde yonetimin basarisini degerlendirmek i¢in yapilan analiz
olarak acgiklanmaktadir. Yatirnm analizi ise, isletmenin finansal araglarina yatirim
yapanlar ile yatirim yapacak olan yatirimeilarin isletmenin kar pay1 dagitim politikalarini

ve hisse senedi getiri oranlarindaki gelismeyi degerlendirmek adina yapilan analiz olarak
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aciklanmaktadir. Kredi analizi ise isletmeye fon saglayacak kredi kurumlarinin verdikleri
kredinin ana para ve faizinin zamaninda 6denme olanaklarinin arastirilmasi amaciyla

yapilan analizler olmaktadir (Lazol, 2004: 13,14).

Literatiir incelendiginde arastirmacilarin finansal performans 6l¢iimiinde genel
olarak kullandigi oranlar likidite, verimlilik, etkinlik ve karlilik oranlarindan
olusmaktadir. Finansal performansin 6l¢iilmesinde kullanilan belli basli oranlar Tablo 1.
de gosterilmektedir (Sheela & Karthikeyan, 2012: 84-85).

Tablo 1. Finansal Performansin Ol¢iilmesinde Kullanilan Oranlar

* ROA (Return on Assets); Varliklarin Karlilig:

* ROE (Return on Equity); Ozsermaye Karlilig:

* ATO (Asset Turnover Ratio); Varlik Devir Hiz1 Oram

* MB (Market Book Ratio); Piyasa Degeri/ Defter Degeri Orant

Finansal performans oranlarindan Varliklarin Karliligi, isletmelerin varliklarin
ne kadar etkin kullandigin1 ve varliklarinin kar yaratmada ne derece basarili oldugu
gostermektedir. Ozsermaye karlillk oram ise isletme ortaklar tarafindan isletmeye

yatirilan sermayenin kazanma giiciinii gostermektedir.

Varlik devir hiz1 orani ise isletmenin varliklarinin kazang saglama potansiyelini
gostermektedir. Isletmenin karliligm ortaya koymada énemli olan bu oran isletmede
sermaye yogun teknoloji kullaniminin da bir gostergesi olarak yorumlanabilmektedir. Bu
oranin analizinde, varlik devir hizinin yiiksek olmasi duran varliklarin toplam varliklar

igindeki payinin diisiik oldugunu gostermektedir (Akgiig, 2010: 57).

Isletmelerin finansal performanslarinin degerlendirilmesinde gesitli ydntemler
gelistirilmistir. Finansal performansin 6l¢iimiinde agirlikli olarak isletmelerin birbirini
izleyen donemlerine ait finansal verileri ile oran analizleri yontemleri kullanilmaktadir.
Siirdiiriilebilir biiylimenin Olclilmesinde, yatirime1 ve analistler varlhik karliligi,
O0zsermaye karlilig1 ve satiglarin karliligi gibi finansal performans gostergelerine
odaklanma egilimindedirler (Johnson & Soenen, 2013: 365). Ayni zamanda isletmelerin
basar1 gostergesi olarak reklam harcamalari, arastirma ve gelistirme, nakit doniistim hizi
ve kazanglarin oynaklig1 gibi diger potansiyel gostergelere de bakilmaktadir (lyakaremye,
2015: 11).
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Varliklarin karlilig1, yonetimin fonu en uygun kaynaklardan saglayarak en karli
yatirimlara yonlendirme yetenegini gosterir(Ahmed, 2009: 2). Bu oran, bir liralik
yatirimdan saglanan net getiriyi ifade etmektedir. Isletme, varliklarin karlilig1 yiiksek
oldugunda daha karhidir. Varliklarin karlilig1, kurumsal kaynaklardan net gelir elde etmek
icin kurumsal yonetimin etkinligini ifade eder (Khrawish, 2011). Wen'e (2010) gore,
varliklarin karliligi, kaynak kullaniminin verimliligini gostermektedir (Ongore & Kusa,
2013: 239; lyakaremye, 2015: 11).

Varliklarin karhiligi, kurumsal performansin énemli bir 6l¢iisiidiir ve Heras ve
arkadaglar1 (2009) tarafindan ISO 9000 sertifikali 400 ve sertifikali olmayan 400
isletmenin finansal performansini incelemek i¢in kullanilmistir. Arastirmanin sonunda
ISO 9000 sertifikasi olmayan isletmelere kiyasla ISO 9000 sertifikali igletmelerin aktif
karliliginin daha yiiksek oldugu ortaya ¢ikmistir. Benzer sekilde, Kearney (2001) 16
iilkede, diinya ¢apinda en iyi performans gosteren imalat isletmelerini incelemis ve bu
isletmelerin satiglarinin karliligi ve varliklarinin karliligr diger kurumsal isletmelerin

ortalamasinin iki kat1 oldugunu ortaya koymustur.

Corbett vd., (2012), ISO 9000 kaydindan sonra isletmelerin varliklarin
karliliginda anormal iyilesme oldugunu ve bu gelismelerin 6nemli 6l¢iide kalic1 oldugunu
kesfetmislerdir. Spinard ve Sutter (2010), birbirini takip eden bes yil boyunca 150
bankanin finansal performansim1 varliklarin karliligimi kullanarak incelemistir. En iyi
performans gosterenlerin  hedeflerine  giicli marjlarla  ulagtigt  goriilmiistiir.
Satyanarayana'ya (2011: 4) gore, kurumsal isletmeler satis faaliyetlerinin basarisi i¢in cari
varliklara yeterli yatinnm yaptigindan satiglarin nakde c¢evrilmesi biraz zaman alir, mal

satist ile nakte doniislimii arasinda her zaman bir zaman arali1 olmaktair.

Oranlar, bir igletmenin finansal performansin1 degerlendirmek i¢in bir 6lgiit olarak
kullanilir ve biiylik miktarlarda finansal verilerin 6zetlenmesine ve isletme hakkinda nitel
degerlendirmeler yapilmasma yardimci olur. Bir isletmenin finansal performansinin
Olciitleri 6zsermaye karlilig1 ve varliklarin karliligidir (Tharmila & Arulvel, 2013: 108).
Bununla birlikte, performans 6l¢iitii olan varliklarin karliligi, isletmenin performansini
test etmek i¢in en yararli 6l¢ii olarak kabul edilmektedir (Reese & Cool, 1978; Long &
Ravenscraft, 1984: 495-496; Abdel Shahid, 2003: 12). Sonug olarak, varliklarin karliligs;

isletmenin performansini 6lgmek i¢in uygulanmaktadir.
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Varlik karlilig1 ayrica, varlik devir hizi ile net kar marjinin bir fonksiyonu olarak

da ifade edilebilir. Bu ifade;

Varlik Karlilig1 = (Net Kar / Net Satis Hasilatr) x (Net Satis Hasilat1 / Toplam Varliklar) (27)

seklinde formiile edilebilir (Ercan ve Ban, 2005: 49; Lazol, 2004: 79-80).

Bir isletmede 6zkaynak karlilik oranini belirleyen diger bir etmen, net kar marji
ve varlik devir hizina ek olarak, yabanci kaynak / varlik toplami orani, baska bir deyisle
finansal kaldirag etkisidir. Isletmeler kar marji degismese dahi varlik devir hizim
arttirarak veya yabanci kaynak / varlik toplami oranini yiikselterek, kar / 6zsermaye
oranini arttirabilmektedir. Ancak bu dengenin bozulmasi isletmenin finansman riskini
yiikselttiginden finans kurumlari, bu isletmelere karsi daha temkinli yaklasarak,
kredilerini daraltmakta ya da ek giivenceler talep ederek finansman maliyetini arttirma

girisiminde bulunabilmekteler (Ercan ve Ban, 2005: 49).

Bir isletmenin 6zsermaye karliligini belirleyen oranlar olarak, net kar marji, varlik
devir hiz1 ve varlik toplami/6zsermaye orani sayilabilmektedir. Bu oranlar birlesimi

formiile edildiginde;

ROE = NKM x Varlik Devir Hiz1 x Ozsermaye Carpani

(2.8)

ROE = (Net Kar / Net Satis Hasilat1) x (Net Satis Hasilat1 / Varlik Toplami) x (Varlik Toplam /
Ozsermaye)

olarak ifade edilebilir;

Kar marji, faaliyet etkinligini; varliklarin devir hizi, varliklarin kullanim
etkinligini; 6zsermaye ¢arpani da finansal kaldirag etkinligini géstermektedir (Ercan ve

Ban, 2005: 49-50).

Isletmelerin faaliyetlerine iliskin basarilarmin degerlendirilmesinde kullanilan
modellerden DuPont modeli 1900'lerin basinda gelistirilmis olmasina karsin karliligin
degerlendirilmesinde kullanilan gegerli bir modeldir (Williams vd., 2002: 1079).

Bir isletmenin karliligini belirleyen ve etkileyen unsurlarin ortaya konulmasinda
oranlar arasindaki iligkiler DuPont sistemi ile agiklanmaktadir. (Akgiic; 1997: 82; Biiker,
vd., 1997: 68). DuPont modeli, 1918'de DuPont'ta bir isletmenin finansal durumundan
sorumlu bir miihendis olan General Motors’un mali kaynaklarin1 diizenlemek i¢in atanan
F. Donaldson Brown tarafindan olusturulmustur. Brown, varlik karliliginin net kar marji
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ile toplam varlik devir hizinin ¢arpimina esit oldugunu fark etmistir. Varlik karliligi'nin
onemi, karlilik olciitii ile verimlilik Olciitiinden etkilenmesi ve DuPont yonetimi
tarafindan yaygin olarak kullanilan bir finansal analiz aract olmasiyla ilgilidir.
1970’lerde, finansal analizde vurgu varlik karliligindan 6zsermaye karliligina gegmis ve
DuPont modeli varlik toplaminin &zsermayeye oranini  kapsayacak bigimde
gelistirilmistir (Sheela & Karthikeyan, 2012: 84-85).

3. RISK KAVRAMI

Risk, genel olarak beklenen degerden olumlu ya da olumsuz sapma olarak
tanimlanmaktadir (Akdeniz, 2008: 4). Ancak pratikte, risk daha ¢ok olumsuz bir durum

icin kullanilmaktadir.

Risk, “beklenmeyen bir anda ortaya ¢ikan isletmelerin mevcut ve gelecekteki
durumunu olumsuz yéonde etkileyen bir olaydw” (Karacan ve Savci, 2011: 41). “Planlarin
hedeften sapma olasilig, hatalr karar alma riski, zarara ugrama veya Kazan¢tan mahrum
kalma durumudur” (Bolak, 2004: 3). Risk yonetimi finansal sistemlerin karar siireglerinin
vaz gegilmez bir unsuru haline gelmistir. Sermayenin kiiresellesmesi, finansal sistemlerin
faaliyet hacmini arttirarak finansal araglarin gesitliligine sebep olmaktadir. Finansal
piyasalar ile reel sektorii dogrudan etkisi altina alan giiven, itibar ve istikrar hem
isletmelerin hem de finansal piyasalarin temelini olusturmaktadir (Kayahan ve Topal,
2009: 181).

Risk belirli bir donemdeki faaliyetlerle ilgili hedeflenen bir sonuca ulagilamamasi
ve bu duruma baglh olarak ekonomik bir kaybin veya zararin gergeklesme ihtimalidir.
Risk daha ¢ok gelecekte ortaya ¢ikabilecek sorunlara, tehdit ve tehlikelere isaret eder.
Riskin 6nceden bilinmesi veya tahmin edilmesi kosullara bagli olarak degisse de kararlar
tizerinde olumsuz etkileri bulunmaktadir. Yonetilebilir bir olgu olan riskin temel
bilesenleri ise meydana gelme olasilig1 ve meydana gelmesi durumunda karar1 ne 6lgiide
etkileyecegidir. Riskin sadece olumsuz etkilerinin oldugunu diisiinmek yerine riski
kazang elde etme firsati olarak gérmek ve firsata doniistiirmek i¢in gaba sarfetmek daha
dogru bir yaklasim olmaktadir (Onem, 2010: 34).

Risk, yatirrm ve finansman kararlarinin temel unsuru oldugundan yatirimci
yatirim karar1 alirken, yatirimin saglayacagi kazang ile yatirimin olasi riskleri de dikkate
almaktadir. Olas1 bir yatirim kararinin sonucunda getiri oraninin maksimum, risk oraninin

ise minimum olmasi arzulanan bir durum olmaktadir (Ercan ve Ban, 2005: 177).
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Isletmeler acgisindan  risk, isletmelerin  hedeflerinin  gergeklesmesini
engelleyebilecek her tiirlii olay ya da bir olayin ger¢ceklesme ihtimali ile olas1 etkilerinin
birlesimidir. Risk, isletmenin ekonomik degerinin belirsizligine veya yapilan herhangi bir
islemle ilgili ortaya ¢ikan maddi kayipla ekonomik faydanin azalmasi olasiligidir (Topgu,

2013:17).

Finansal risk, isletmelerin finansal yiikiimliilikklerini vadesi geldiginde ve
zamaninda yerine getirmekte zorlanmasi veya finansal yiikiimliiliiklerini karsilayabilme
yetenegini tamamen kaybetmesi (igerli ve Akkaya, 2006: 414) olarak tanimlanmaktadir.
Finansal risk ayn1 zamanda finansal basarisizlik, finansal sikint1 ve iflas olasiligini da

igine alan bir ifadedir (Ege ve Topaloglu, 2017: 120; Selimoglu ve Orhan, 2015: 25).

Finansal risk, isletmenin borglarin1 6deme giicliniin azalmasidir. Buradaki risk,
isletmenin yatirimlarinin finansman kaynaklariyla ilgili olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Finansal risk, isletme gelirlerinin bor¢lanmaya bagli olarak istikrarini kaybetmesi,
ekonomik ve c¢evresel kosullarda meydana gelen mikro veya makro diizeyde bir
degisiklige uyum saglayamayarak, borglarin1 6deyebilecek bir gelire sahip olamama
tehlikesidir. Finansal risk, isletmenin varlik finansmaninda kullandig1 yabanci kaynak
derecesi ile belirlenirken, isletmenin en az birkag ardisik y1l igin negatif kiimiilatif kazang
ile kars1 karsiya kaldigi bir durum olarak da gortilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2015:
500).

Ozellikle borsada islem géren isletmeler agisindan incelendiginde finansal riskin
kredi verenleri, hali hazirdaki ve gelecekteki ortaklari, diger paydaslart ve kamusal
otoriteyi ilgilendirdigi de gdz dniinde bulundurulmalidir (Kulali, 2016: 284). Isletme icin
finansal risk, isletmelerin nakit akim dengesini bozmakla birlikte hisse senedi getiri
oranlar1 lizerinde de etkileri s6z konusudur. Bu etkiler, isletmelerin piyasa degerinin de

erozyona ugramasina sebep olabilmektedir.

Simdiki finansal durum ile gelecekte gerceklesecek finansal durum arasinda
olusabilecek degisimin yansitacagi zarar, parasal kayip, ekonomik degerlerin
kaybedilmesi veya faydalarinin azalmasi finansal risk olarak tanimlanmaktadir.
Isletmeler acisindan en &nemli risk gruplarindan biri olan finansal riskler, isletmelerin
yapilarin1 etkileyebilecek 6geleri biitiinliyle igermektedir. Globallesen piyasalar ile
rekabet sartlarinin artmasi, isletmelerin devamliliklarin1 saglamalari i¢in gerekli sartlarin

stirekli degismesi, isletmelerin yonetimlerinin basarisiz tercihleri, kredi ve fonlara olan
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arzin artmast gibi nedenlerle cogalan belirsizlikler, kaynaginda bu belirsizliklerin
bulundugu finansal risklerin gerceklesmesinden dolayr piyasalar biiylik kayiplar

yasamaktadir (Onem, 2010: 48).

Finansal risk, isletmelerin mali tablolarinda yer alan hesaplarin olmas1 gereken
degerden pozitif veya negatif yonde sapma gostermesidir. Fiyatlarin oynakligi karsisinda
isletmelerin aktif veya pasif degerlerinin degismesidir. Yani finansal risk mali yap1
belirsizlikleri, bor¢ sermaye orani, sabit faiz 6demeleri gibi benzer faktorlerden olusan
risk olarak agiklanabilir (Hill, Stone, 1980: 600). Bir isletmenin finansal riski asagidaki
etmenlere bagli olarak artar (Ceylan ve Korkmaz, 2015: 501).

*Kredi kullanima,
*Satiglarda dalgalanma,
*Hammadde fiyatlarinda dalgalanma,

*Nakit yetersizligi.

Finansal risk kurumsal risktir ve periyodik olarak, insanlarin iradesi disinda
gerceklesen, biiylik olasilikla hem maruziyet hem de belirsizliklere yol acan objektif bir
yasadir (Zhang vd., 2008: 1044-1048). Isletmelerin 6zellikle anonim sirketlerin, teorik
olarak ekonomik dmiirlerinin sonsuz olmasina karsin, pratikte bazi isletmelerin basarili
olamadiklar1 ve varliginin sona erdigi goriilmektedir. Bir isletmenin basarisizligi, bazi
nedenlerden dolay1 finansal ytlikiimliiliiklerini karsilayamamasindan, iflas etmesine kadar
uzanan bir siireci ifade eder. Isletmelerin alinan tiim &nlemlere ragmen kurulus amaglarimi
gerceklestirememeleri ve faaliyetlerine son vermek zorunda kalarak tasviye karari

almalar1 kaginilmaz olabilir (Akgiig, 1998: 947).

Finansal risk, degisen zamana gore isletmelerin ¢evresindeki degisimi
algilayamamalart  sonucu bu degisimleri yoOnetmekte zorlanmalariyla ortaya
cikabilmektedir. Isletmenin yan kuruluslarindan her hangi birinin basarisiz olmasindan,
bir biitiin olarak basarisiz olmasina; borg¢larin ge¢ 6denmesinden hi¢ 6denememesine,
isletmenin kredibilitesinin kaybedilmesinden iflasina kadar yasanan sorunlar finansal risk

olarak ifade edilebilir (Sevil vd., 2013: 186).

Isletmelerde finansal risk, genellikle bir siire¢ seklinde ortaya cikar ve bu siirecte
isletmenin biliylimesi durma noktasina gelmektedir. Bunun en belirgin nedeni isletmenin
cevresindeki degisimlere karsi yeterli tedbir almamasi ve uyum saglayamamasidir. Bu

durum igletmenin uzun vadeli planlarinda sapmalara yol agarak amaglarin istenen
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diizeyde gerceklesmemesine neden olur. Faaliyetlerde yasanan bozulmalar nakit akis
dengesinin de bozulmasina neden oldugundan isletme yatirimlarini finanse etmekte
sikinttya diisebilir. Siirecin uzamasi isletmenin yiikiimliiliiklerini yerine getirmesine
engel olurken isletmenin sorunun ortaya ¢iktig1 andan itibaren gerekli 6nlemleri almasi

faaliyetlerinin normale donmesini saglayabilir (Sevil vd., 2013: 186).
3.1. KAYNAKLARI ACISINDAN RiSK TURLERI

Finansal piyasalarda risk ve belirsizlik kavramlar1 her ne kadar birbirinin yerine
kullanilsa da risk, belirsizligin 6l¢iilebilen kismin1 ifade etmektedir. Gelecegin bugiinden
tahmin edilmesi durumunda olasiliklar objektif olarak tahmin ediliyorsa risk, subjektif
olarak tahmin ediliyorsa belirsizlik seklinde ifade edilmektedir. Dolayisiyla bir
yatirimeinin maruz kaldig: toplam risk belirsizlige bagli olarak sistematik ve sistematik
olmayan risklerden olusmaktadir. Yonetim tarafindan kontrol edilemeyen
parametrelerden olusan ve genel ekonomiyi ilgilendiren riskler sistematik riskler olarak
ifade edilirken, isletmenin kendi 6zellikleri nedeniyle karsilastiklar: ve kontrol edilebilen
riskler sistematik olmayan riskleri ifade etmektedir (Usta ve Demireli, 2010: 26).

Finansal riskler, isletmelerin riski kontrol edip edememe durumuna gore
sistematik ve sistematik olmayan risk olarak siniflandirilmaktadir (Korkmaz ve Ceylan,
2015: 489).
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Sekil 4. Toplam Riskin Kaynaklar

Riskin Kaynaklari

Sistematik Risk Sistematik Olmayan Risk
Satin Alma Giicii Riski Finansal Risk
Faiz Oran1 Riski Yo6netim Riski
Piyasa Riski Is ve Endiistri Riski
Politik Risk
Kur Riski

3.1.1. Sistematik Risk

Sistematik riskin kaynaklari sosyal, ekonomik ve politik ¢evredeki degismelerdir.
Genelde, temel endiistriyel iirlinler {ireten isletmeler ve bu isletmelerin hisse senetleri
sistematik riskten daha fazla etkilenmektedir (Akgiig, 1998: 865). Sistematik riskler

isletme yoOneticileri tarafindan kontrol edilemeyen risklerdir.
3.1.1.1. Satin Alma Gicii (Enflasyon) Riski

Enflasyon riski, 6zellikle enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde fiyatlar genel
diizeyindeki artisa bagli olarak paranin satin alma giicinde meydana gelen azalistir.
Belirsizlik i¢eren enflasyon orani yatirimlari negatif yonde etkileyerek menkul kiymet
yatirrmlarmin karliligini etkilemekte ve risk unsuruna doniismektedir. Enflasyon orani
yatirimcilarin yatirim kararlar1 almalarinda etken bir faktdr olmakla birlikte yatirrmdan
saglanan kazancin enflasyonun {izerinde olmasi durumunda reel bir kazangtan s6z etmek

miimkiin goriinmektedir (Usta ve Demireli, 2010: 27).

Finansal varliklarin fiyatlari, enflasyon riskinden farkli  derecelerde
etkilenmektedir. Sabit getirili finansal varliklarin fiyatlarinda enflasyonun etkisi daha
siddetli olurken hisse senetleri fiyatlari iizerindeki etkisinin daha az oldugu sdylenebilir.
Hisse senetlerinin enflasyona karsi daha dayanikli oldugu goriisiinii savunanlar,

enflasyonla birlikte isletmenin varliklarinin degeri, satislar1 ve karinin da artacagini
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sOylemektedirler. Boylece enflasyona bagli olarak dagitilan kar paylarinda bir ylikselme

olabilecektir (Korkmaz, Ceylan, 2015: 494).

Diger taraftan, enflasyonla birlikte isletmelerin varlik degeri artarken maliyetleri
de artmakta ve satis degerinin artmasiyla olumlu etki dengelenmektedir. Enflasyonun bu
etkisiyle hisse senedinin dayanikliligi azalmakla birlikte hisse senedinin enflasyondan

fazla etkilenmedigi sdylenebilir (Tezis, 1987: 31)
3.1.1.2. Faiz Oran1 Riski

Sermaye piyasalarinin etkin olmadig: iilkelerde isletmeler uzun vadeli yatirimlari
icin kaynak bulmakta zorlanabilmektedir. Bu sorun karsisinda isletmeler yatirimlarinin
stirdiirtilebilirligini saglamak amaciyla kisa vadeli fon ihtiyaclarini para piyasalarindan
borglanarak karsilamak durumunda kalmaktadir. Boylece artan borglara baglh olarak faiz
oranlarinda yasanan degiskenlik igletmelerin finansal yapilarin1 olumsuz etkilemektedir.
Faiz oranlarindaki belirsizlik ve dalgalanma ayrica isletmelerin yatirim kararlarmin

gecikmesine ve ekonomik daralmaya neden olmaktadir (Usta ve Demireli, 2010: 28).

Piyasa faiz oranindaki degismelerin finansal varliklar1 farkli derecelerde
etkilemesine karsin etkilenme yonii aynidir. Yani tahvil fiyatlari ile hisse senedi fiyatlari,
diger kosullar ayn1 kaldiginda faiz oran1 degismelerinden aksi yonde etkilenirler. Faiz
orani riski, sabit getiriye sahip finansal varliklar i¢in temel bir risk tiiridiir. Faiz orani
arttikca sabit getiriye sahip finansal varliklarin piyasa degeri diiserken, ayni zamanda
yatirim i¢in kaybedilmis bir firsat olarak goriilmektedir (Akgiig, 1998: 865; Korkmaz ve
Ceylan, 2015: 494-495).

Faiz orani riski, faize kars1 duyarl yatirimlar faize karsi duyarli kaynaklardan
fazla olan isletmeleri olumlu yonde etkilerken bunun tam tersi durumdaki isletmeleri
olumsuz etkilemektedir. Bunun yaninda isletmelerin gereksiz finansman maliyetine
katlanmamasi1 agisindan borglariyla alacaklarmin vade bakimindan uyumlu olmasi da
gerekmektedir. Nakit akislarinda alacaklarin vadesinin borglarin vadesinden yiiksek
olmasi isletmenin daha fazla finansman maliyetine katlanmasi anlamina gelmektedir.

(Onem, 2010: 51).
3.1.1.3. Piyasa Riski

Finansal piyasalarda bazi nedenlerden dolayr ya da herhangi bir nedene
dayanmayan daha ¢ok psikolojik nedenlere bagl finansal varliklarin piyasa degerlerinde

onemli diisiisler olabilir. Isletmeler i¢in bu piyasa riskini olusturur. Genellikle spekiilatif
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faktorlere bagli olusan bu risk siyasi olaylar, hiikiimetlerin izledikleri para politikalar1 ve
vergi politikalart hakkindaki kararlar finansal varlik fiyatlarinin diismesine neden
olmaktadir. Panige kapilan yatirimcilarin ise elindeki finansal varliklar1 nakte
doniistiirdigii gortilmektedir. Ekonomik durgunluk, talepte meydana gelen degisiklik,
savas gibi faktorler beklentilerle birlikte isletmelerin kazanglarini ve finansal varliklarin

getirilerini etkilemektedir.

Piyasa riski, kisa siireli olmasina karsin etkisini hisse senetleri degeri iizerinde
daha cok gosterir. Ozellikle diisiik kaliteli hisse senetleri, yiiksek kaliteli hisse
senetlerine gore piyasa riskinden daha ¢ok etkilenir (Akgiig, 1998: 866-867; Korkmaz ve
Ceylan, 2015: 498).

3.1.1.4. Politik Risk

Politik risk, diinya ¢apinda ortaya ¢ikan siyasi ve ekonomik krizler ile savaslar
nedeniyle finansal varlik getirilerindeki degisme olarak agiklanabilir. Bu risk daha ¢ok

dig ticaret hacmi ile ilgilidir(Korkmaz ve Ceylan, 2015: 499).

Politik risk, “ev sahibi ilkedeki politik olaylara bagh olarak gelecekte nakit
akiglarindaki beklenmedik degisiklikler” olarak tanimlanmaktadir. Politik risk boylelikle
gelecekteki nakit akiglarii etkileyerek ongoriilemeyen degisimlere sebep olmaktadir.
Kiiresel girisimleri etkileyen pazarin biiyiikligli ve iscilik maliyetleri gibi ekonomik ve
yatirrmlarin yapilacag: iilkelerdeki politik olaylara bagli gelisen sosyopolitik etkenler
bulunmaktadir. Bu agidan politik risk, kiiresel girisimlerin Karlarini olumsuz etkileyerek
amaglaria ulasmalarina engel teskil eden politik olaylarin gerceklesme olasiligidir.
(Emir ve Kurtaran, 2005: 4).

Politik risk kiiresel projelerde nakit akim dengesini ve projelerin karliligini negatif

yonde etkileyebilmektedir (Emir ve Kurtaran, 2005: 1)
3.1.1.5. Kur Riski

Kur riski, doviz cinsinden yapilan yatirimlarda doviz kuru degisimlerine bagl
meydana gelen bir risk olarak ifade edilmektedir. Déviz kurundaki degisiklik ile tilkelerin
faiz oranlar arasinda siki bir iliski oldugundan kurdaki degisme yatirim karliliklarini da
farklilagtirabilmektedirn (Korkmazn ve Ceylan, 2015: 499). Gelismekte olan tilkelerde
isletmeler uluslararas1 ticaret yapmasalar bile iiretim faaliyetlerinde ithal girdi

kullandiklar: i¢in kur riskinden etkilenmektedirler.
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Heckman (1983) doviz kuru riskini, “pay senedi fiyatlarimin (veya firma
degerinin)dovizkurundaki degisikliklere olan duyarliligr” olarak tanimlamistir. Dumas
(1978), “doviz kuru riskine maruz kalan firmalarin doviz kurundaki dalgalanmalar
sonucu, firma degerini etkileyen regresyon katsayisi” seklinde tanimlamistir (Senol ve
Kog, 2021: 535). Uluslararasi piyasalarda faaliyet gosteren isletmeler i¢in kur riski kritik
derecede onemli olmaktadir. Ampirik olarak yapilan arastirmalara gore uluslararasi
piyasalarda yer alan isletmelerin kazanglari déviz kuru riskine maruz kalmaktadir.
Ihracat yapan isletmeler, ihracatlarinin ithalata dayali olmasi durumunda, kur
degisimlerinden dogrudan etkilenmektedirler. Kur riski yasayan bu isletmeler iicretler,
vergiler, materyaller gibi unsurlar1 yonetme gereksinimi duymaktadirlar. Diger kii¢iik
isletmeler ise; faiz ve kur degisimlerinden dolayl olarak etkilenmektedirler (Kayahan ve
Topal, 2009: 183).

Bununla birlikte, kurdaki degisikliklerinin dovize bagli sdzlesmelerden dolayi,
dovize bagli gelir ve giderler tizerindeki etkisi, isletmelerin gelecekteki karliligini da
etkilemektedir. Doviz ile ifade edilen varliklarin ve yiikiimliliiklerin ulusal paraya
cevrilmeleri esnasinda, Kurlardaki belirsizlikler, isletmelerin maliyetlerini ve rekabet

potansiyellerini etkileyen faktorler olarak 6n plana ¢ikmaktadir (Bolgiin, 2002: 47).
3.1.2. Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk, isletmenin veya i¢inde yer aldig1 sektoriin kendine 6zgii
ozelliklerinin ortaya koydugu risktir. Yonetsel hatalar, grevler, tiiketici zevk ve
tercihlerindeki degismeler, teknolojik yenilikler ve buluslar gibi faktorlere dayali olarak
gergeklesen risklerdir. Bu faktorlere dayali olusan riskler, isletme yonetimi tarafindan

kontrol edilebilirken diger sektorleri ve isletmeleri baglamamaktadir (Akgiig, 1998: 867).
3.1.2.1. Finansal Risk

Finansal risk, isletmelerin finansal sorumluluklarin1 yerine getirme
potansiyellerinin azalmasidir. Finansal risk, isletmelerin varliklarint 6zsermaye veya
yabanci sermaye ile finanse etmelerinden kaynakli ortaya ¢ikmaktadir. Isletmenin en az
birkag ardisik yil i¢in negatif kiimiilatif kazang ile kars1 karsiya kaldigi bir durum olarak
goriilmektedir. Isletmenin nakit yetersizligine bagli olarak ekonomik ve cevresel
degisiklikleri takip edememesi, isletmenin finansal araglarina yatirim yapanlara olan
O0demelerini gergeklestirecek gelir diizeyine ulasamama tehlikesidir (Usta ve Demireli,
2010: 28).
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Isletmelerin varlik finansmaninda, siirekli ve sabit yiik getiren finansman
kaynaklarinin yer almasi finansal riski olusturur. Isletmelerin finansal yiikiimliiliigiinii
yerine getirememesi, bunun sonucunda iflas ve ya tasfiye siirecine girmesi, hisse
senetlerinin piyasa degeri {lizerinde olumsuz etki yaratir. Bir isletmenin finansal riski
degerlendirilirken Yabanci Kaynak/Oz Kaynak, Yabancit Kaynak/ Aktif Toplami, Faiz
Karsilama Orani ve Bor¢ Karsilama Orani’ndan yararlanilmaktadir (Akgiig, 1998: 867).

Finansal riskler, isletmelerin varlik finansmaninda veya yatirimlarinin
finansmaninda kullandiklar1 yabanci kaynak diizeyine ve geri 6demelerine bagli ortaya
cikan risklerdir. Bu agidan bakildiginda isletmenin borglarmi vadesi geldigi halde
odeyememesi durumu finansal risk olarak ifade edilebilir. Isletmenin elindeki nakit
mevcudunun borglarin 6denme aninda yeterli olup olmamasiyla ilgili bir durum
olmaktadir. (Ozliik, 2019: 71).

3.1.2.2. Is ve Endiistri Riski

Isletmenin iginde yer aldigi sektér ve isletmenin sektordeki konumundan
kaynaklanan risk endiistri riski olarak ifade edilmektedir. Isletmenin icinde bulundugu
sektorde tekelci konumu veya tam rekabetin olmasi, sektordeki faaliyet dongiisii,
yatirrmcinin kararini etkilemektedir. Hatta dyleki isletme finansal agidan giiglii de olsa
iginde bulundugu sektérde yasanan bir daralma sdzkonusu isletmeyi de etkilemektedir

(Usta, 2008: 256).

Endiistri  riski, bir isletmenin faaliyet gelirlerini olumsuz bir sekilde
etkileyebilecek biitiin  olasiliklar1  i¢ine almaktadir. Endistri  riski, tiiketici
davraniglarindaki degismeler, rekabet kosullarinin zorlagmasi, is koluna bagli grevler,
hammadde teminindeki zorluklar ve teknolojide meydana gelen degismelerdeki artiga
bagli ortaya ¢ikan risktir (Gimis, 2018: 12). Bu alanlardaki olumsuz gelismeler
isletmenin karin1 azaltarak hisse senedinin piyasa degerini disiirebilmektedir (Akgii,
1998: 868).

Is ve endiistri riski, tamamen isletmenin faaliyet gdsterdigi endiistride meydana
gelebilecek degisimlerin veya igletmeye has etmenlerin isletmenin faaliyetlerini ve
dolayisiyle gelirlerini olumsuz yonde etkileme durumudur (Ercan ve Ban, 2005: 180).
Talepteki degismeler, satis fiyatindaki degismeler, girdi/gikt1 fiyatlarindaki degisiklikler

ve faaliyet kaldiracindaki degisiklikler is riskinin nedenleri olarak sayilmaktadir.
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3.1.2.3. Yonetim Riski

Isletme yonetiminin yapacagi hatalar ve kaynaklarin heba olmasi isletmeyi
dogrudan etkileyeceginden yonetim riski yatirnmcinin, isletme ile ilgili kararlarinda
dikkate alacagi bir parametre olacaktir. Isletme y&netimi tarafindan alinan kararlarin,
yonetim tarzinin, alman kararlarin uygulanma durumunun isletmenin biiyiime ve
gelismesine olumlu ya da olumsuz etkisi olmaktadir (Usta ve Demireli, 2010: 29).
Calismalar ayrica finansal riskin nedenlerinin ¢ogunun karar vericilerin kalitesine bagl
oldugunu gostermektedir. Hissedarlarin ¢ikarlarini yonetiminkilerle ayni hizaya getiren
kurumsal yonetim mekanizmasinin etkin bir i¢ kontrol i¢in ¢ok Onemli oldugu

savunulmaktadir.

Isletmelerde profesyonel yoneticilerin yer almasi hi¢ kuskusuz basarilari arttiran
bir unsur olmaktadir. Yapilan aragtirmalar, isletmelerde basarisizliklarin yonetim
kaynakli hatalar oldugunu ortaya koymaktadir. Yonetim hatalari, isletmelerin
faaliyetlerini, satislarin1 ve karlarini azaltarak riski arttirabilir ve hisse senedi fiyatlarini

diistirebilir.
3.2.FINANSAL YUKUMLULUKLER ACISINDAN RiISK TURLERI

Isletmenin finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirme potansiyelinin zayiflamasi ve
kredibilitesinin diisiikliigii a¢isindan bakildiginda riski karin siirekli olarak diisiik ya da
negatife donmesi, teknik likiditenin azalmasi ve isletmenin iflasa stiriiklenmesi seklinde

li¢ baslik altinda toplayabiliriz.
3.2.1. Negatif veya Diisiik Kar

Negatif veya Diisiik Kar, belirli bir riske karsilik yapilan yatirim {izerinden elde
edilen karlilik oranmnin, alternatif yatirnmlarin karlilik oranindan  farkedilir ve
miitemadiyen diisiik kalmasini ifade etmektedir. Kimi zaman bu tanim gelirlerin,
katlanilan maliyetin altinda kalmasi ve yatirimin ortalama getirisinin, igletmenin sermaye
maliyetinden devamli olarak daha diisiik olmasi bi¢iminde de ifade edilmektedir
(Ozdemir, 2011: 37). Negatif veya Diisiik Kar isletmelerin kar diizeyinin pozitif
olmamasi, hedeflenen kar diizeyine ulasamamasi anlamima gelmektedir. Bu durum
stirdiigii takdirde, bor¢lanma ihtiyact ortaya ¢ikabilir. Boylece bor¢ orani yiikselirken

riskle birlikte isletmenin piyasa degeri diisebilir (Kiitiikli, 2019: 9).

Gelirleri maliyetlerini asan isletmeler ekonomik olarak basarili kabul edilirken,

gelirleri maliyetlerinin altinda kalan isletmeler ekonomik agidan basarisiz kabul

57



edilmektedir. Negatif veya diisiik kar, isletmelerin nakit akis sorunlarinin devamliligina
bagh olup isletmeler agisindan énem arzetmektedir. Isletmenin nakit akis problemleri
gecici oldugunda sorun teskil etmez ancak devamlilik kazanirsa iflasa neden

olabilmektedir.
3.2.2. isletmenin Teknik Likiditesini Kaybetmesi

Teknik likiditenin kaybedilmesi, isletmenin yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine
getirememesi olarak ifade edilmektedir. Bu durum genellikle, faaliyetlerin bozulmasi,
satg gelirlerinin azalmasi, alacaklarin tahsilatiyla ilgili yasanan sorunlardan
kaynaklanmaktadir (Enhos, 2014: 31). Bir isletmenin teknik likiditesini kaybetmesi, kisa
vadeli bor¢larin1 6deme giiciiniin yetersiz olmasi ve vadesi gelen borglarin1 6deyememesi
seklinde tanimlanir. Bir isletmenin cari borclarini 6deyemiyor olmasi bu isletmenin
teknik olarak basarisiz olugunu gosterir. Bununla birlikte bir isletme varliklarini nakte
doniistiirmekte zorlaniyorsa ya da varliklarini istenen zamanda beklenilen degerden nakte

dontistiiremiyorsa likidite riski olusur (Karacan ve Savct, 2011: 42).

Kisa ve uzun vadeli borglarin karsilanamamasini ifade eden teknik likiditenin
Olciimiinde, geleneksel bicimde isletme sermayesinden degil, net nakit akislarinin
yiikiimliiliikleri karsilamaktaki yeterliliginden hareket edilmektedir. Buna gore; kisa
donemde cari yilikiimliiliiklerini karsilayacak nakit akisina sahip olmayan isletme
likiditesini kaybetmis demektir. Diger taraftan net isletme sermayesinin negatife donmesi

de teknik likiditenin kaybedildigini gdstermektedir (Ozdemir, 2011: 40).
3.2.3. iflas

Iflas, isletmenin yiikiimliiliiklerinin varliklarindan fazla olmasi, 6zsermayesinin
negatif olmas1 durumunu ifade etmektedir. iflas finansal sikintilarla bas gosterip, yasal
olarak mahkemeye intikal eden bir durumdur. Finansal basarisizlik iflasi da i¢ine alan bir
kavram olup, “alacaklilara borg¢larin, tahvil faizlerinin ve anaparasinin ddenmemesi,
karsiliksiz ¢ek yazilmasi, firmaya kayyum atanmast veya igletmenin ii¢ yil tist iiste zarar
etmesi ” seklinde tanimlanmustir (Aktas, 1997: 6). Finansal sikinti, isletmenin kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini yerine getirememesinden iflasina kadar uzanan bir siireci agiklayan

kavram olarak da tanimlanmaktadir (Akgii¢, 1994: 915).

Iflas, isletme basarisizigiin ispati olmakla birlikte isletmenin faaliyetlerinin

sonlandirildigimin bir ifadesidir. Isletmenin finansal basarisizligmin kronik bir hal almasi,
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¢Ozlimiiniin miimkiin olmamasi ve bu yiizden faaliyetlerine son vermek zorunda kalmasi
iflas olarak nitelendirilmektedir (Coskun, 2006: 13-14).

Iflas riski, bir ¢ok iilkede degisik sekillerde tanimlanmaktadir. Tiirkiye’de iflas
riski, bir isletmenin borglarin1 6deyemez hale gelmesi seklinde (IIK,md.179)
tanimlanirken, Ingiltere’de iflas 6demelerin durdurulmus olmasi seklinde ifade edilmis
ve Altman finansal riski iflas olarak belirtip mali basarisizliga ugramis isletmeleri yasal
olarak iflas etmis ya da iflas hiikiimlerine gore reorganizasyon verilmis isletmeler olarak
belirtmistir. Iflas riski isletmenin faaliyetlerinin bozulmasi, iflas etmesi, icra/haciz
problemlerinin giindeme gelmesi, tasfiye siirecine girilmesi ve konkordato ilan edilmesi

gibi sorunlarin giindeme gelmesi olarak tanimlanmaktadir (Karacan ve Savci, 2011: 42).

Isletmelerin yiikiimliiliikleri, varliklarin toplam degerini astiginda, isletmenin
gercek net degeri negatif olur ve isletme yiikiimliilikklerini karsilayamaz hale gelir. Bu
durum finansal basarisizligin son noktasi olan iflastir ve kanunen iflas olarak tanimlanir.
iflas isletmelerin pek ¢ok nedene bagh olarak karsi karsiya kaldigi kriz ortamlarinin
olagan sonucu olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Uzun, 2005: 158-159). Genel olarak,
isletmenin iflasina sebep olan unsurlar aniden ortaya ¢ikmaz. Bir isletmenin mali
sikintilari, iflast 6n gormek igin gosterge olarak degerlendirilebilir. Mali tablolardan elde
edilen gostergeler, her zaman sirketin simdiki ve gelecekteki durumunun gostergesi
olarak sayilir. Finansal oranlarin kullanilmasi, iflasin 6n goriilmesi i¢in en yaygin

yontemdir.
3.3. FINANSAL RiSKIN NEDENLERI

Isletmelerin basarisizlik nedenleri, isletme faaliyetlerinin her asamasinda ortaya
cikabilmektedir. Basarisizlik nedenleri, isletme yonetiminin kontrol altina alabilecegi
degiskenlerden kaynaklanabilecegi gibi, isletme yOnetiminin ¢ok fazla miidahale
edemeyecegi dis c¢evre degiskenleri nedeniyle de ortaya ¢ikabilir. Finansal riskin

nedenleri olarak; (Reen, 1990: 393-394):

e Karliliktaki azalma,

e Sermayenin faaliyet disina kaymasi,

e i¢ pazara ithal mallarin girmesi,

e Oz kaynak yabanci kaynak dengesinin bozulmas1
e Pazar1 kontroldeki zorluk,

e Sermaye yetersizligi,
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e Mali kontrol yetersizligi,
e [sletme sermayesinin kontrol edilememesi,

e Kayiplar1 elimine etmedeki basarisizlik

sayilabilir (Karacan ve Savci, 2011: 42,43).
3.3.1. Dis Cevreye lliskin Nedenler

Isletmelerde risk yaratan en dnemli diger unsur cevre faktoriidiir. Isletmeler
bulundugu ¢evreyle siirekli etkilesim halindedir. Kontrol edilemeyen ¢evre parametreleri
olarak ekonomik, siyasi, politik ve teknolojik gelismeler isletmelerin finansal durumuna
etki etmektedir. Dolayisiyla isletme yoneticileri i¢inde faaliyet gosterdigi gevreyi ve
unsurlarm iyi analiz edip, cevreye doniik stratejiler gelistirmelidir. Isletmeyi etkileyen

cevresel faktorler asagida siralanmistir (Uzun, 2005: 159):

¢ Piyasada haksiz rekabet kosullari,

e Hedef pazarin ihtiyag ve gereksinimlerinin yeterince anlasilamamast,

e Piyasada az sayida isletmeye bagimli kalinmasi

¢ Girdi bakimindan disa bagimlilik,

¢ Ekonomik ve ¢evre kosullarinin degismesi,

e Kiiresel gelismelerin onilinde yer alinamamasi veya en azindan bu gelismelerin
izlenememesi,

e Teknolojik ¢evreye ayak uydurulamamasi,

¢ Global finansal krizlerin ortaya ¢ikmasi.

e Degisen diinya standartlarina uyum giicligii,

¢ Diinyadaki savaslar,

e Meydana gelen dogal afetler,

e Doviz kurlarindaki hizli degismeler,

¢ Enflasyon ve faiz oranlaridaki artis nedeniyle kaynak bulamama seklinde siralanir
(Sevil vd., 2013: 187; Karacan ve Savci, 2011: 43-48; Selimoglu ve Orhan, 2015: 26).

3.3.2. Faaliyetlere iliskin Nedenler
Isletme ici basarisizliklarin nedenleri maddeler halinde asagida yer verilmistir
(Oztiirker, 2012: 10; Sevil vd., 2013: 188; Karacan ve Savci, 2011: 43):
e Satig hacminin yetersiz olmasi,
e Faaliyet giderlerinin ¢ok fazla artmasi,

¢ Alacak yonetiminde basarisiz olunmasi,
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e Stok devir hizinin diistikligi,

e Maddi duran varliklara gereginden fazla yatirim yapilmasi,
e [sletmenin kurulus seciminin yanlis yapilmast,

e Pazar’daki rekabet avantajinin olmamasi,

¢ Yonetimin profesyonellikten uzak olmasi,

o Grevler

e Stok yonetiminin yetersizligi,

e Faaliyetlerde ¢esitlendirmeye gidilmemesi,

e Talep yetersizligi nedeniyle stok devir hizinin diisiik olmast,
e Satis ve alacak yonetiminde etkiliginin saglanamaasi,

¢ Birimler arasinda koordinasyon eksikligi,

e Planlama ve standartlarin olmamas,

¢ Yonetimsel bosluk,

e [sletme yonetiminin profesyonellikten uzak olmasi

e Personel devir hizinin yiiksek olmasi.
3.4. FINANSAL RISKIN ONCEDEN TAHMIN EDILMESI

Sanayi ve teknolojide yasanan siirekli gelisme ve tiiketici davranislarinda yasanan
degisiklikler isletmeleri dinamik bir g¢evrede faaliyet gostermeye zorlamaktadir.
Isletmelerin bdyle bir ¢evrede basarili olmalari, ortama iliskin risk ve firsatlar1 dnceden
tahmin edip degerleme yetenekleri ile miimkiin olabilmektedir. isletmenin tamamim
etkileyen stratejilerinin belirlenmesinde ise, etkili olacak parametreler cok degiskenlik

gostermektedir.

Isletmeler faaliyetlerini cok karmasik ve kompleks bir cevrede gergeklestirmek
durumundadir. Dolayistyla bdyle bir ¢cevrede varliklarini koruyabilmeleri ve zor piyasa
kosullarinda rekabet edebilmeleri gelecege iliskin risk ve firsatlar1 bugiinden goriip
degerledirmelerine baghdir. Isletmelerde finansal sikint1 sinyallerini énceden gormek
miimkiindiir. Isletme basarisizlig: ile ilgili en anlaml bilgiler, oran analizleri ile elde
edilebilmektedir. Ayrica anonim sirketlerin hisse senedi fiyatlar1 da finansal sikintinin
onceden belirlenmesinde iyi bir gostergedir. Boyle durumlarda, isletmenin hisse
senetlerinin degeri azalmaktadir. Bununla birlikte finansal sikinti i¢indeki isletmelerde,
asagidaki faktorler erken uyar1 gostergeleri olarak kabul edebilirler (Sevil vd., 2013: 188-
189).

61



e Mali yap1 dengesinin bor¢lar lehinde bozulmas ve siireklilik arzetmesi ,

e Kronik likidite sorunlari,

e Senet protestolari, karsiliksiz ¢ek verilmesi,

e Satiglarda anormal dalgalanma ve gerilemeler,

¢ Artan miisteri sikayetleri,

e Taahhiitlerin yerine getirilememesi,

e Yiiksek maliyetli bor¢lanma,

¢ Disa bagimlilik, ihracatta daralma,

e Pazarlama gii¢liikleri, 6demelerin durmasi,

¢ Finansal tablolarin ger¢ege uygun diizenlenmemesi,

¢ Ortaklarin isletme kaynaklarini lilks yasamlarina aktarmasi, isletmeler i¢in erken
uyar1 gostergesi sayilabilir.

3.5. FINANSAL RISKIN OLCULMESINDE KULLANILAN ERKEN UYARI
GOSTERGESI OLARAK ORANLARA DAYALI MODELLER

Isletmelerin mali tablolarinda yer alan gegmis verilere dayanilarak hesaplanan
oranlar, isletmenin gelecegi hakkinda 151k tutarak onceden tedbir almalar1 konusunda
uyar1 islevi goriirler. A.B.D.’de yapilan bazi aragtirmalar, gelistirilen modeller, bazi
oranlarin, gostergelerin, varligini stirdiiren isletmelerle, iflas eden ve tasfiye karari alan

isletmeleri birbirinden ayiran gosterge 6zelligi tasidigini ortaya koymustur (Akgii¢, 1998:
93)

Finansal basarisizlik tahmininde ¢ok kriterli modeller, lojistik regresyon modeli
ve probit regresyon modeli kullanilan belli bagli modeller arasindadir. Ancak isletmelerin
icinde bulundugu rekabet ve ekonomik kriz ortamlarinda basarisiz isletmelerin sayisinin
giderek artma egiliminde olmasi, arastirmacilar1 yapay sinir aglar1 gibi yeni modeller
gelistirmeye sevketmistir. Isletme isleyisinin ve finansal zorluklarin tespiti, finansal oran
analizine 6zellikle duyarli olan bir konudur (Altman, 1968: 590). Basarisizligin 6nceden
belirlenmesinde kullanilan oranlara dayali modeller matematik-istatistik, test ve se¢im
yontemlerine dayanmaktadir. Burada temel kriter, modelin tahmin yetenegidir.
Arastirmalarin ¢ogu “basarili” ve “basarisiz” isletmelerin ayrimina dayanir. Asagida bu

amagla olusturulmus modellere iliskin agiklamalar yapilmaktadir (Sevil vd., 2013: 189).
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3.5.1. Altman Modeli

Finansal risk tahmininin, igletmelerin basarisizlik nedenlerini ortaya koyarak
isletmeyi ve paydaslarini koruyabilmek, karliliklarini devam ettirmek adina 6nceden
ongoriilmesi olduk¢a énemlidir (Bartol & Nartin, 1991: 223-224). Finansal basarisizlik
ve olasi olumsuz etkilerinden en ¢ok zarar goren isletmenin yani sira paydaslardir.
Kreditorler verdikleri krediyi geri almakta zorlanabilir, c¢alisanlar islerini kaybetme
riskiyle kars1 karsiya Kalabilirler. Finansal basarisizlik tahmini erken uyari sistemi,
bagimsiz ve gercek bilgiyi yoneticiye sunarak isletmeler hakkinda karar vermek ve

degerlendirmek i¢in 6nemli bir modeldir.

Altman tarafindan gelistirilen Z Skor modeli, isletmelerin finansal
basarisizliklarin1 ve iflasa siiriklenme olasiliklarimi tahmin eden c¢ok kriterli bir
diskriminant analizi olarak ifade edilmektedir. Altman modelinin genel yapist 1968
yilinda olusturulmus, 1983 yilinda halka agik olmayan isletmeler i¢in ve son olarak 1993

yilinda da tiretim isletmeleri digindakiler icin model yeniden gelistirilmistir.

1968 yilinda gelistirilmis bir model olmasina ragmen, giiniimiizde modelin
gegerliligi i¢in yiriitiilen arastirmalar, modelin hala isletmelerin finansal basarisizlik
olasiliklarint ¢ok yiiksek oranda giivenilirlik diizeyi ile tahmin ettigini gostermektedir

(Chiaramonte vd., 2015; Salimi, 2015; Sherbo & Smith, 2013).

Altman, finansal tablolar1 kullanarak, 22 potansiyel dnemdeki finansal orani
belirlemis, degerlendirme i¢in bunlar1 kategorilere ayirmistir. Bes kategoride ele alinan
oranlar: likidite, etkinlik, kaldirag, bor¢ 6deme ve karlilik oranlaridir. Bu oranlar,
calismayla olan iligskisine ve literatiirdeki popiilerliklerine gore seg¢ilmistir. Altman
modelinde basarili ve basarisiz isletmeler bagimli degiskeni olustururken, bu isletmelerin
ayriminda kullanilan oranlarin  6nemini belirleyen katsayilar asagidaki sekilde
modellenmistir. Bu modelde esitligin sol tarafinda yer alan Z degeri sirketlerin hayatta
kalma giiclinii gosterirken, esitligin saginda yer alan degiskenler oranlar1 ve katsayilari
temsil etmektedir. Z degeri ise oranlarla katsayilarin carpilarak toplamlarindan

olugsmaktadir. Altman Modeli'nin matematiksel esitligi ise soyledir (Altman, 1968: 594)
Z=12X1+14X2+ 3,3X3+ 0,6X4 + 0,999X5 (1)

X1 = Calisma Sermayesi/Toplam Varliklar;
X2 = Dagitilmamig Karlar/ Toplam Varliklar;
X3 =FVOK/ Toplam Varliklar;
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Xs = Toplam Borsa Degeri/Yiikiimliiliklerin Defter Degeri;
Xs = Satislar/ Toplam Varliklar;

Orijinal Z-Skoru modeli, isletmenin piyasa degerine dayandigindan sadece halka
acik isletmelere uygulanabilmektedir. Altman(1983), Z-Skor modelinin halka a¢ik olarak

tasarlandigin1 vurgulamistir. S6z konusu modelin yorumu asagidaki gibidir:

 Z degeri (Z < 1,81) 1,81den kiiglik olan isletmelerin iflas riski ytliksektir.

* 7 degeri (1,81 < Z <2,99) arasinda olan isletmeler gri alanda bulunmaktadir.
 Z degeri ( Z >2,99) 2,99°dan fazla olan isletmelerin iflas olasilig1 ¢cok diistiktiir.

Altman, 1983 yilinda, 1968 yilinda gelistirdigi ilk modeli revize ederek 6zel
isletmeler i¢in farkli katsayilarla yeni bir model olusturmustur.
Z=0.717(X1) + 0.847(X2) + 3.107(X3) + 0.420(X4) + 0.998(Xs) (2)
Ozel isletmeler igin kritik sinirlar sdyledir:
* Z degeri (Z < 1,23) 1,23den kiiglik olan isletmelerin iflas riski ytliksektir.
* Z degeri (1,23< Z < 2,99) arasinda olan isletmeler gri alanda bulunmaktadir.

 Z degeri ( Z >2,90) 2,99’dan fazla olan isletmelerin iflas olasilig1 ¢cok diistiktiir.

Ik iki modelde halka acik olan iiretim isletmeleri ile halka acik olmayan iiretim
isletmelerini arastiran Altman tiretim isletmeleri haricindeki isletmeler i¢in yeni bir model

gelistirmistir. 3. modelin fonksiyonu ise 3’ numarali esitlikte yer almaktadir.

7 =(6.56X1 + 3.26X2+ 6.72X3 + 1.05X4) (3)
X1, Net Isletme Sermayesi / Varlik Toplami

X2, Dagitilmamis Karlar / Varlik Toplami

X3, Donem Kar1 / Varlik Toplami

Xa, Ozkaynaklarin Defter Degeri / Yiikiimliiliikler Toplami

Uciincii fonksiyondan elde edilen Z’’-Skor sonuglari igin belirlenen diskriminant
bolgeleri ise agagidaki gibi ifade edilmistir,
Z>’Degeri > 2.6 ise finansal basarili
1.1< Z”’Degeri < 2.6 ise gri bolge

Z>’Degeri < 1.1 ise finansal basarisiz
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X1 - Net Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar

Net Isletme sermayesi / Toplam Varliklar orani; bir isletmenin likiditesini 6lgen
bir finansal orandir. Net Isletme sermayesi Donen Varliklar ile Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar arasindaki farktan olusur. Bu fark negatif olursa bor¢lar1 6deme giicii diiser.
Pozitif olursa bor¢larin 6denmeme riski azalir. Dolayisiyla bu oran basarili isletmelerde
yiiksek iken basarisiz isletmelerde diisiik olmaktadir, ayrica bir igletmenin finansal

acidan saglikli olmasiyla pozitif yonde iliskilidir (Altman, 1968: 595).
Xz - Dagitilmamis Karlar / Toplam Varliklar

Bu oran toplam karlilik 6l¢iisii olmakla birlikte isletmenin yasiyla da ilgili oldugu
sOylenebilir. Bunun nedeni, geng bir isletmenin biiyiimesi ve toplam karliligini artirmasi
icin yeterli zamaninin olmadig1 yoniindeki goriislerdir. Bu yiizden geng isletmelerin bu
oran sonuglar1 nispeten diisiik olabilir. Geng isletmelerin ayirt edici bu siiregte iflas
olasiliklarinin, uzun siire piyasada yer alan isletmelere gore yiiksek olacag tartisilabilir.

Fakat bir isletmenin ilk kurulus yillarinda basarisiz olma ve iflas olasiligi daha ytiksektir.
X3 - Faiz ve Vergiler Oncesi Kar / Toplam Varliklar

FVOK/ Toplam Varliklar orani, bir isletmenin varliklarini ne kadar etkili
kullandigimin bir gostergesi olarak gorilebilir. Ayni zamanda bu oran isletmenin
verimliliginin de bir Olgiitiidir. Bir isletmenin bu oran sonucu ne kadar yiiksekse
kazanglarinin varliklarina gore yiiksek oldugu ve finansal sikintisinin diisiik oldugu

sOylenebilir. Finansal agidan sikintili igletmelerde bu oran diisiik ger¢eklesmektedir.
X4 — Toplam Borsa Degeri / Toplam Yiikiimliiliikler

Bu oran, bir isletmenin finansal kaldirac ile 6z kaynak yabanci kaynak dengesinin
bir 6l¢iisiidiir. Ayn1 zamanda iki degiskenden olusur, birisi 6z kaynaklarin piyasa degeri
digeri ise isletmenin ylikiimliiliikleridir. Finansman disinda bu yap1 bir isletmeye,
digerlerine gore daha yiiksek kazanma potansiyelini saglamaktadir. Bunun yaninda bir
isletmenin, borg¢larnin varliklarini  asmasiyla, varliklarinin  degerinin ne kadar

diisebilecegini ve iflasa gidebilecegini gostermektedir (Altman, 1968: 595).
Xs - Satiglar / Varlik Toplami1

Satiglar / Varlik Toplami, varliklarin kazanma giiciiniin ve ne kadar etkin
kullanildiginin bir gostergesidir. Varliklara yatirilan her bir TL.’nin kazanma giiciinii

gosteren bu oran, varliklarin kullanim verimliligi arttikca ytikselirken, finansal sikinti
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yasayan isletmeler i¢gin satiglarin diismesi oran sonucunun diisiik ger¢eklesmesine neden

olmaktadir.
3.5.2. Zeta Analizi

Altman, Haldeman ve Narayanan’in gelistirdigi bir model olarak “Zeta Analizi”
isletmelerin tasfiye veya iflas olasiligini gostermektedir. 1977 yilinda Altman, Haldeman
ve Narayanan, Altman’in Z Skor modeline yeni bir yaklasim getirerek Zeta Modelini
gelistirmistir. Yeni bir model gelistirilmesinin en énemli amaci olarak, ge¢mis yillara
gore isletmeleri iflasa siiriikleyen sebeplerin farklilasmis olabilecegi gosterilmistir.
Yapilan calismada; ABD’de faaliyet gosteren, 53 basarisiz isletme ve 58 basaril
isletmenin 1969-1975 yillar1 arasindaki finansal oranlart kullanilmistir (Akgiin, 2013:
48). Analizde yer alan degiskenlerin, varligini siirdiiren isletmelerle tasfiyeye ugrayan

isletmeleri birbirinden ayirdig1 belirlenmistir. Bu yedi degisken;

i. Faiz ve Vergi Oncesi Kar(FVOK)/Varlik Toplamu,
ii. Varlik Karliliginin istikrari,
iii. Faiz ve Vergi Oncesi Kar(FVOK)/Finansman Giderleri,
iv. Dagitilmayan Karlar/Toplam Varliklar,
V. DonenVarliklar Toplami/Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Toplami,
vi. Oz Sermaye/Uzun Vadeli Kaynaklar,

vii. Isletmenin Toplam Varliklari.

Bu degiskenler kullanilarak olusturulan Zeta modeli, 1968 yilinda 5 finansal oran
kullanilarak olusturulan ve basarisizligin gergeklestigi yildan geriye gidildik¢e 6ngorii
basarist diisen Z modelinden, Onceki yillarda da yiiksek tahmin giiclinlii yakalamasi
nedeniyle daha basarili olarak kabul edilmistir. Ticari bir uygulama haline gelmesi
sebebiyle katsayilar1 acgiklanmayan bu modelin tahmin basarist %92,8 olarak

aciklanmastir (Enhos, 2014: 68).
3.5.3. Chesser Modeli

D.L. Chesser tarafindan gelistirilen model de isletmelerin iflas olasiligini ortaya
koymaktadir(1974). Chesser Modeli, 6zellikle agilan kredilerin, donuk krediler durumuna
diisme ihtimalini tahmin i¢in gelistirilmistir. Bu modelde kullanilan degiskenler(Kiyak

ve Labanauskaite, 2012);

Z =-2,0434 - 5,24X1 + 0,0053 X2 + 6,6507X3 — 4,4009X4 - 0,079Xs+ 0,1021 X6 4)
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X1. Hazir Degerler/Valik Toplamu,

Xaz. Net Satiglar/Hazir Degerler,

Xs. FVOK/Varlik Toplamu,

X4. Yabanci Kaynaklar/Varlik Toplami,
Xs. Maddi Duran Varliklar/Oz Sermaye,

Xe. Isletme Sermayesi/Satislar.

Isletmenin iflas riski Z skoruna bagli olarak su bagint1 ile hesaplanir:

risk= 1/ 1 + exp(— Z) ®)

risk 0...1 aralifinda hesaplanir. Hesaplanan risk > 0.5 ise iflas riski artmis

demektir; hesaplanan risk < 0 ise iflas riskinin az oldugu sonucuna varilir.

Chesser Modeli “lojistik regresyona” iligkindir; lojistik regresyon, klasik
regresyondan farkli olarak, bagimsiz degiskenler (X’ler) siireksiz oldugunda
kullanilmaktadir.

3.5.4. Bathory Modeli

Bir igletmenin iflas riski olasiligin1 6lgmek i¢cin Alexandr Bathory tarafindan

gelistirilen modelde asagidaki degiskenler yer almaktadir (Alsu vd., 2017: 100).
Y =0.2 (X1 + Xz + X3+ X4 + Xs) (6)
Y = iflas riski
Xi1= Net Kar + Amortismanlar + Ertelenmis Vergiler/Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar

X2= Donem Kar1/Uzun Vadeli Kaynak

Xs= Ozsermaye/Toplam Kisa Vadeli Yabanci Kaynak

Xs= Maddi Ozsermaye/Kaynak Toplam1

Xs= Donen Varliklar/ Aktif Toplami

Y > 20 ise, isletmenin iflas riskinin olmadig,

Y <20 ise, isletmenin iflas riskinin yiiksek oldugu tahmin edilmektedir (Ho, 1996:
229).

3.5.5. Beaver Modeli

Isletmelerin iflas tahminlerinde, finansal oran bazli (muhasebe temelli) modellere

yonelik ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Ancak bu konudaki literatiiriin Beaver (1966)
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ve Altman (1968)’in calismalart ile bagladigini séylemek yanlis olmayacaktir. Bu
caligmalarda ortaya konan bes finansal oranin basarisizligi tespit ederken diger oranlardan
daha agiklayict oldugunu bulmuslardir: nakit akisinin toplam borca orani, net karin 6z
sermayeye orani, cari varliklarin kisa vadeli borca orani, toplam kredilerin 6z sermayeye

orani ve isletme sermayesinin 6z sermayeye orant.

Beaver, 1954-1964 yillarinda ayni faaliyet kolundan 79 basarisiz olan ve 79
basarili olan toplam 158 isletmeyi arastirmaya dahil ederek diskriminant modeli ile analiz
etmistir. Beaver likit varliklarin, faaliyetlerdeki dalgalanmanin yiiksek oldugu
donemlerde tampon gorevi gordiigiinii ifade etmektedir. Isletmeler agisindan likit
varliklar borglarin 6denme giiciinii ortaya koyarak kredibilitesini etkilemektedir.
Beaver’in ¢aligmasini destekleyen “nakit akis yaklasimi”; “likit varliklar ve faaliyetlerden
kaynaklanan nakit girisleri ne kadar artarsa temerriit riski o dl¢iide azalir’ve “Toplam
borglar ve faaliyetlerden kaynaklanan nakit ¢ikislari ne kadar artarsa temerriit riski o
kadar artar” seklinde dort varsayima dayanmaktadir. Beaver’a gore; “net nakit akisi /

toplam yabanci kaynaklar” oran1 finansal basarisizligin tahmininde en 6nemli gostergedir

(Beaver, 1966: 80).
Beaver’e gore finansal basarisizliga isaret eden “oranlar” sunlardir:

I. Net Nakit Akis1 / Toplam Yabanci Kaynak,
ii. Net Kar / Ozkaynaklar,
iii. Yabanc1 Kaynak / Pasif Toplami,
iv. Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar,
v. Net Isletme Sermayesi / Amortisman Haricindeki Isletme Giderleri,

vi. Calisma Sermayesi / Ozkaynaklar.

Ornegin isletmenin “net nakit akisi / toplam yabanci kaynaklar oran1” < 0.13 ise

iflas riski bulunmakta, bu oran > 0.13 ise iflas riski bulunmamaktadir.

Buna gore isletmelerde likidite riski; rezerv arttikga, satislar arttikga azalmakta,

yabanci kaynak orani ile igletme giderleri arttik¢a yiikselmektedir.
3.5.6. Springate Modeli

Bu model 1978 yilinda Gordon L.V. Springate tarafindan gelistirilen bir modeldir.
ABD'de Altman tarafindan gelistirilen modelde, basarili ve basarisiz isletmelerin

ayriminda kullanilan 19 popiiler finansal orandan dordiinii secerek ¢oklu diskriminant

68



analizini olusturmustur. Springate modelinin degiskenleri ve formiilasyonu asagidaki
gibidir.
Z=1.03A+3.07B + 0.66C + 0.4D (7)

A = Calisma Sermayesi / Aktif Toplami1

B = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Aktif Toplami
C = VOK / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

D = Satiglar/ Aktif Toplami

Springate Modeline gore Z <0.862 ise; isletme '"basarisiz" olarak

degerlendirilmektedir.

Springate tarafindan model 40 isletme iizerinde uygulanmis ve % 92,5'lik bir
dogruluk oranmi gostermistir. Botheras (1979), Springate Modelini ortalama 2.5 milyon
dolarlik aktif biiytikligii olan 50 isletmeye uygulamis ve % 88.0 dogruluk orani elde
etmistir. Sands (1980), Springate Modelini ortalama varlik biiyiikligii 63.4 milyon $ olan
24 sirkette test etmis ve % 83.3'lik bir dogruluk orani elde etmistir (Ramana vd., 2012:
46-47).

3.5.7. Ohlson modeli

Ohlson O-Skoru modeli 1980 yilinda Dr. James Ohlson tarafindan gelistirilmistir.
O- skoru, bir mali tabloda yer alan bir dizi finansal orandan iiretilen istatistiksel bir iflas
riski gostergesi olarak tanimlanabilir. O- skoru modeli, bir igletmenin iflas olasiligini
tahmin etmek i¢in bilango verilerinden kolaylikla elde edilebilecek 9 faktorii kullanarak
isletmenin iflasina yonelik bir olasilik degeri ortaya koymaktadir (Bulut, vd., 2019: 22).
Ohlson, 1970-1976 déneminde ABD borsasinda en az 3 yildir islem goren sanayi
isletmelerinden 105 basarisiz isletme ile 2058 basarili isletmeyi arastirma kapsamina
dahil etmistir. Arastirmada tahmin edilen ii¢ modelden ilki 1 yil i¢inde iflas1 tahmin etmek
icin, ikincisi 2 yil i¢inde iflas1 tahmin etmek i¢in ve {igiinciisii 1 veya 2 yil icinde iflasi
tahmin etmek i¢in kullanilmistir. Daha sonra, her modeli kullanan firmalarin basarisizlik
olasiligint tahmin etmek igin lojistik fonksiyonunu kullanmistir (Wang ve Campbell,
2010: 335).

0=0,407X1+6,03X2-1,43X3+0,076X4.1,72Xs-2,37X-1,83X7+0,285Xs-0,521X9-1,32 (8)

(X1) Log (ToplamVarlik/GSMH Endeksi)
(X2) Toplam Borglar/Toplam Varliklar
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(X3) Calisma Sermayesi/ Toplam Varliklar
(X4) Kisa Vadeli Borglar/Donen Varliklar

(Xs) Toplam Borglar> Toplam Varliklar ise 1;0
(Xe) Net Kar (N.K)/Toplam Varliklar

(X7) Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Borglar
(X8) Son iki yilin net kar1 negatif ise 1;0

(Xo) (N.Kt— N.Kt1)/ (IN.K¢| + |N.Kt.1])

O skoru, lojistik doniisiim formiilii ile isletmelerin iflas olasilig1 tahmin edilmeye
calisilmigtir. Lojistik doniisiim sonucu 0,5’in altinda olan isletme, iflasa stiriiklenen

isletme olarak kabul edilmistir (Moharrampour, 2014: 626).
3.5.8. CA-Skoru (Kanada Skoru) Modeli

Jean Legault ve arkadaslar1 tarafindan gelistirilen bu model de ¢ok degiskenli
ayirim analizine dayanmaktadir. Toplam varliklari 1-20 milyon $ arasinda olan 173 kii¢iik

Kanada firmasina 30 finansal oran uygulanarak test edilmistir. Buna gére CA- Skoru:
C=4,59*X1+4,51*X>+0,3936*X3-2,76 9)

(XT1) Ortaklarin Paylari/Toplam Varliklar t-1

(X2) (Faiz ve Vergi Once Kar + Finansman Giderleri t.1)/Toplam Varliklar t.1

(X3) Satis Gelirleri +-2/Toplam Varliklar 2

C skoru -0,3"den kiiciik olan sirketlerin basarisiz oldugu ve iflasa siiriiklendigi
belirtilmistir(Bozkurt, 2014: 129).

3.5.9. Fulmer Modeli (1984)

Fulmer (1984) ortaya koydugu modelde Varlik toplami 455 milyon $ olan 30
basarisiz ve 30 basarili 60 isletmeye uygulanmistir. Fulmer, olusturmus oldugu modelde,
H skorunu hesaplamistir. Fulmer’in ¢ok Kriterli diskriminant modeli asagidaki gibidir
(Ramana vd., 2012: 46-47; Sevil vd., 2013: 192).

H =5.528 (V1) + 0.212 (V2) + 0.073 (V3) + 1.270 (V) - 0.120 (V) + 2.335 (Ve) + 0.575
(V7) + 1.083 (Vg) + 0.894 (Vo) - 6.075 (10)

Burada,
V1 = Dagitilmamis Kar / Toplam Varliklar
V> = Satiglar / Toplam Varliklar
V3 = Vergi Oncesi Kar / Ozkaynaklar
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V4 = Nakit Akis1 / Toplam Borglar

Vs = Toplam Borglar / Toplam Varliklar

Vs = Kisa Vadeli Borglar / Toplam Varliklar
V7 = Log Maddi Varliklar

Vg = Isletme Sermayesi / Toplam Borglar
Vo = Log Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Faizler

H <0 ise; firma "basarisiz" olarak siniflandirilir.
3.5.10. Zmijewski Modeli

M.E. Zmijewski tarafindan 1984 yilinda gelistirilen model, 40 adet iflas etmis ve
800 adet basarili firma lizerinde yapilan calismadan elde edilmistir. Zmijewski {i¢

rasyodan olusan skoru sdyle tanimlamaistir:
J=-4,3-4 5% X1+5,7*X2+0,04*X3 (11)

(X1) Net Kar/ToplamVarliklar
(X2) Toplam Borglar/ToplamVarliklar
(X3) Dénen Varliklar/Kisa Vadeli Borglar

J skoru 0,5’den kii¢lik olan isletmelerin basarisiz oldugu ve iflasa stiriiklendigi

belirtilmistir (Moharrampour, 2014: 626-627).
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UCUNCU BOLUM

SURDURULEBILIRLIK, FINANSAL RiSK, FINANSAL PERFORMANS VE
HIiSSE SENEDI FIYATI ILISKiSI

Bu boliimde 6nce isletmelerin finansal riskleri, finansal performanslar1 ve hisse
senedi fiyat1 arasindaki iligki ele alinmis, daha sonra da stirdiiriilebilirlik endeksinde yer
alan igletmeler i¢in, finansal risk, finansal performans ve hisse senedi fiyat: iligkisine
deginilmistir. Ayrica stirdiiriilebilirlik, finansal risk ve finansal performansin hisse senedi
fiyat1 ile iligkisine yonelik yliriitiilen ¢alismalar incelenmistir.

1. FINANSAL RiSK, FINANSAL PERFORMANS VE HISSE SENEDI FiYATI
ARASINDAKI ILISKI

Isletme basaris1 veya basarisizlig1 finansal performansla belirlenmektedir (Samad
& Glenn, 2012). Finansal performans yetersizligi, finansal riski tanimlar (Peng vd., 2011)
ve finansal risk, isletmenin 6zelliklerine bagl olarak kurumsal kar kaybi olasiligini ifade
eder. Boermans'a (2011) gore, finansal risk Onlenemeyecegi i¢in iyi bir finansal
performans elde edilmelidir. Finansal performans ve finansal risk, kurumsal
siirdiiriilebilirlige veya tasfiyeye neden olduklari ayn1 zamanda bilango, reel faiz orani,
enflasyon, kapitalizasyon ve GSYIH biiyiimesi gibi mikro-ekonomik ve makro-ekonomik
degiskenlerden etkilendikleri igin birlikte degerlendirilmesi gerekmektedir. Her igletme
kurumsal performansini iyilestirmek ve biiylimek i¢in gelir elde etmeye ve bor¢lanmaya

istekli olmaktadir (Tafri vd., 2009: 1669).
1.1. FINANSAL RiSK VE HiSSE SENEDI FIYATI ARASINDAKI iLiSKi

Finansal risk sistematik olmayan risk grubunda yer almakla birlikte, yatirima
baglanan sermaye ve bu yatinmdan beklenen getirilerin saglanmasi ile ilgilidir.
Isletmelerin finansal yiikiimliiliiklerini vadesi geldiginde yerine getirememesi, finansal
sikinti igine girmesi veya yatirilan sermayenin kaybedilme olasiligi olarak ifade
edilmektedir (Oral ve Yilmaz, 2017: 194).

Finansal risk, isletmenin likiditesinin azalarak bor¢ 6deme giiciiniin yok olmasi
anlamma gelmektedir. Isletmelerin varliklarm 6zsermaye veya borgla finansmanina
bagli olarak ortaya ¢ikan finansal risk, isletme gelirlerinin siirdiiriilebilirligini kaybetmesi
sekline de ifade edilmektedir. Bu duruma bagli olarak ekonomik ve ¢evresel
degisikliklere uyum saglayamayarak yiikiimliiliiklerini gerceklestirebilecek gelir elde
edememe tehlikesidir. Hisse senedi ile tahvil karsilastirildiginda hisse senedinin finansal

riskinin daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Bunun nedeni ise hisse senedi sahiplerinin
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kazanglarina iligkin belirsizlik icermesine karsin tahvil sahiplerine olan faiz borcunun
isletmenin finansal durumuna bakilmaksizin 6deme onceliginin olmasidir. Ancak faiz
borcunun biiyiikligli, hisse senedi sahiplerine ayrilacak kar tutarinda biiylk

dalgalanmalara neden olabilir (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 500).

Isletmelerin finansal yiikiimliiliigiinii yerine getirememesi, bunun sonucunda iflas
veya tasfiye siirecine girmesi, hisse senetlerinin piyasa degeri iizerinde olumsuz etki
yaratir. Bir isletmenin finansal riskinin artmasi, 6nceden bazi sinyaller ve uyarilar
vermektedir. Isletmenin hisse senedi fiyatlarindaki devamli ve hizl diisiis bu sinyallerden
biridir (Akgii¢, 1998: 949). Sermaye yapisin1 yiiksek oranda bor¢ kullanarak olusturan
isletmelerin, finansal riskleri artti§i i¢in piyasa degerleri bundan negatif yonde
etkilenmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2015: 240). Isletmenin sermaye yapisindan
kaynaklanan finansal risk, isletme tarafindan kontrol edilebilen bir risktir. Risk ile getiri
arasinda dogrusal bir iliskinin oldugu bilinmektedir. isletmeler hi¢ bor¢ kullanmayarak
risklerini sifir yapabilirler. Ancak burada amag en uygun sermaye bilesimini bulmak ve

kaldirag etkisinden faydalanmaktir (Ercan ve Ban, 2005: 180).

Isletmenin mevcut finansal yapisi finansal riski olusturmaktadir. Isletmenin sabit
yilikimliiliiklerinin artmasi riski arttirmaktadir. Sabit yiikiimliliiklerinin artmasina bagl
olarak kaynak ihtiyaci artan isletmenin borg¢larin1 6deyememesi, tasfiye ve iflas riski gibi
risklerinin artmasi hisse senedi fiyatin1 olumsuz etkilemektedir. Sabit yiikiimliiliiklerin
artmasi1 bir taraftan faiz 6demelerini attirip hisse senedi sahiplerine dagitilacak kar
paylarin1 olumsuz etkilerken, diger taraftan isletmenin O6zsermaye karliligin1 da

arttirmaktadir (Demir, 2001: 110).

Hisse senetlerinin riskli bir yatirnm araci olmasi, yatirim yapilacak hisse
senetlerinin se¢iminde risk diizeylerine gore yatirnmcilarin elde edecekleri getiriyi
maksimum kilacak yatirim kararlarina yonelmelerini zorunlu kilmaktadir. Ayrica hisse
senedi kazanglari ile bu kazanglar1 etkileyen faktorlerin de tespit edilmesi yatirimcilar
acisindan O6nem arz etmektedir (Biyiiksalvarci, 2010: 131). Dolayistyla finansal risk

kurumsal rekabetin kilit noktasini olusturmaktadir.

Finansal risk daha genis perspektiften kredi riski, likidite riski, faiz orani riski ve
doviz kuru riskini de iceren bir kavramdir (Dimitropoulos vd., 2010). Kredi riski,
cogunlukla kurumsal performansi engelleyen finansal riskin kaynagidir. Bu risk, karsi

tarafin sdzlesmeye bagli borcunun mevzuata uygun olmamasi nedeniyle varliklarin net
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degerinde degisiklige neden olmaktadir. Likidite riski, sirketin yiikiimliliklerini
azaltamamastyla ilgilidir. Herhangi bir isletmenin likidite riski, likit varliklarin borglar
tizerinden degerlendirilmesiyle oOlgiiliir. Kurumsal bor¢glanma faiz orani, piyasa faiz
oranindan yiiksek oldugunda isletme faiz orami riskiyle karsi karsiya kalabilmektedir.

Faiz oran1 faktorleri, toplam krediler ve mevduat olarak Ol¢iilmektedir (Iyakaremye,
2015: 2).

Doviz kuru riski, yerel para biriminin deger kaybetmesi, ¢ikti fiyatinin artmasina
ve azalmasina katlanmaktir. Yabanci para deger kaybettiginde, isletmeler hizli bir doviz
kuru kaybi yasayabilmektedirler. Finansal riskin bilango bilgilerine dayali olarak
isletmenin varliklarmin bir kismini finanse etmek igin yabanci sermaye kullanmasindan
kaynaklanan sermaye yapist riski, bir igletmenin kisa vadeli borglarin1 6deme giicinden
etkilenen likidite riski ve uzun vadeli varliklar1 (sabit varliklar) satin almak i¢in kullanilan
finansman kaynaklarindan etkilenen iflas riski olmak {izere {ii¢ bileseni oldugu
sOylenebilir. Risk finansal kaldirag, kredi degerlilik analizi, ekonometrik modeller veya
riskin performansi nasil etkiledigini dikkate alan davranigsal modeller gibi ¢esitli
yontemlerle belirlenir (March & Shapira, 1992: 172-183). Risk, biiyiik ¢apli kullanilan
finansal oranlar ve Z prime gibi farkli yontemlerle hesaplanabilir (Miles, 2010: 1-11).
Bircok caligma, kurumsal finansal durumunu netlestirdigi i¢in finansal performansi ve

riski analiz etmek i¢in muhasebe bilgi sistemini kullanmaktadir.

1.2. FINANSAL PERFORMANS VE HISSE SENEDI FiYATI ARASINDAKI ILISKi

Finansal performans, belirli bir siire boyunca, kurumlar i¢in elde edilen donem kar
ve zararlar1 ile ifade edilen basarmin seviyesidir. Finansal performans degerlendirmesi,
karar vericilere kurumsal stratejilerin sonuglarini ve faaliyetlerini finansal acidan
degerlendirme konusunda yardimci olur. (Akdogan ve Tenker, 2001: 614-655; Brealey
vd., 2015: 476- 478).

Isletmelerin performanslarinin belirlenmesi ve hisse senedi fiyatina olan etkileri
yatirimeilara bilgi vermektedir. Isletmelerin finansal performanslarinin géstergesi olan
finansal oranlarin analizlere dahil edilmesiyle hisse senedi fiyat degisimlerinin biiyiik
oranda tahmin edilebilecegi goriisii (Tuna ve Karaca, 2015: 34), yatirnmcilart ve
arastirmacilart finansal oranlarla hisse senedi getirileri arasindaki iliskilerin tespit

edilmesine yoneltmistir.
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Literatiirde yogun bir sekilde yiiriitiilen arastirmalarin odak noktasi, muhasebe
gelir bilgilerinin hisse senedi fiyatlarini nasil etkiledigini ve hisse senedi fiyat oynakligi
ile beklenmedik kazanglar arasinda nasil bir baglanti oldugunu belirlemektir. Yakin
zamanda yiiriitiilen ¢alismalarda kazang verileri ile hisse senedi fiyat1 arasinda negatif bir
iliski oldugu belirtilmistir. Buradan hareketle gegmis déneme iligskin hisse senedi fiyat
verileri gelecek donem kazanglarin tahmin edilmesinde rol oynamaktadir. Ampirik
calismalar da hisse senedi fiyatlarinin isletmelerin gelecek kazanglari hakkinda bilgiler

icerdigini ortaya koymaktadir (Martikainen & Puttonen, 1993: 320).

Alternatif finansman kaynaklarindan birisi olan hisse senedi onemli yatirim
araglarindan biridir. Yatirimcilarin hisse senedine yatirim yaparak bekledigi kazanci elde
etmesi, hisse senetlerinin ve piyasa kosullarinin iyi analiz edilmesine baghdir.
Isletmelerin temel mali tablolarindan mali analiz teknikleriyle elde edilen mali oranlar

isletmelerin performanslar1 hakkinda bilgi saglamaktadir (Cengiz ve Piiskiil, 2016: 295).

Finansal performans degerlemesinde kullanilan finansal oranlar ile hisse senedi
degeri arasindaki iliskiyi aragtiran ¢alismalarin 6nemli bir kisminda, dogrusal bir iligki
oldugu varsayilarak analizlerin bu dogrultuda gergeklestirildigi bilinmektedir
(Biiytiksalvarc, 2010: 131).

Hisse senedi degeri cok sayida piyasa degiskeninden etkilenmektedir. Isletmenin
gelirleri ile hisse senedi degerinin birlikte hareket ettigine ve kazang degisimlerinin hisse
senedi degerinde dalgalanmalara yol actig1 diisiiniilmektedir. Isletme kazanglari,
yatirimcilar tarafindan da takip edilen etkin bir faktér durumundadir ve ge¢miste ayni
doneme ait kazanglar ile karsilastirilmaktadir (Molodovsky, 1955: 83).

2. SURDURULEBILIRLIK, FINANSAL RiSK, FINANSAL PERFORMANS
VE HISSE SENEDI FIYATI ARASINDAKI ILISKI

Stirdiiriilebilir kalkinma, ekonomik kalkinma, ¢evrenin korunmasi, yoksulluk ve
esitsizligin azaltilmasini amaglayan bir kalkinma tiiriidiir. Ekonomik, ¢evresel ve sosyal
gelismelerden kaynaklanan risk ve firsatlar1 degerlendirerek paydaslara deger yaratan bir
faaliyet anlayisidir. Hissedar degerine odaklanmak, siirdiiriilebilirlik performanslarinin
finansal performans {iizerindeki etkisi ile ilgilidir. Bu goriisii destekleyen yazarlar
tarafindan ortaya konan faydalar; ¢evre yonetimi uygulamalar1 ve teknolojileri, maliyet
azaltma, gelir artirma, tedarikgilerle is birligi, bor¢larin dengede kalmasi, rekabet
ustlinliigi, toplam kalite, verimlilik, tiretkenlik ve faaliyete iliskin risklerin azaltilmasini

icermektedir (Senge, 2008; Hart 2005; Orlitzky vd., 2003). Finansal performans ve
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finansal risk faaliyetlerin siirdiiriilebilirligi i¢in birbirine duyarlidir. Ruziga'ya (2013)
gore, finansal risk, varliklarin getirisi ve 6zkaynak karlilig1 tizerindeki olumsuz etkiye
sahiptir. Risk azaltma, isletmenin finansal performansini arttirarak, finansal araclarina
olan talebi cazip hale getirebilmektedir (lyakaremye, 2015: 13-14).
2.1. SURDURULEBILIRLIK, FINANSAL RISK VE HISSE SENEDI FIYATI
ILISKISI

Siirdiriilebilirligin isletme degerine olan etkisine yonelik deger yaratict kuram,
cevresel ve sosyal sorumlulugun kurumsal stratejilerle ve uygulamalarla entegre edilerek
isletme riskini azaltici uzun donemli deger ortaya koymay1 destekledigini ngormektedir.
Siirdiirtilebilirlik konusundaki deger azaltan kuram ise, yoneticilerin hissedarlara ragmen

sosyal sorumluluklarin1 yerine getirebilecegini ortaya koymaktadir.

Cheung’e (2011) gore, siirdiirtilebilirlik endeksine giris ve ¢ikislarin igletme
degeri tizerindeki pozitif/negatif, kalici/gegici fiyat etkilerinin olacagina iliskin literatiirde
giiclii bulgulara rastlanmaktadir. Fiyat etkilerini agiklamak i¢in Shleifer (1986) “asagi
dogru egimli talep egrisi hipotez”ini, Harris ve Eitan (1986) “fiyat baskisi hipotezi’ni
Merton (1987) “bilgi maliyeti hipotezi’ni Jain (1987), Dhillon ve Johnson (1991), Denis,
McConnell, Ovtchinnikov ve Yun (2003) “isaret hipotezi’ni ve Beneish ve Whaley
(2002), Hegde ve McDermott (2003) “likidite hipotezi”ni ortaya koymustur (Cheung,
2011: 147). Bunlar arasindan “asagi dogru egimli talep egrisi hipotez”i ve “fiyat baskisi
hipotezi” endekse giris-¢ikiglarin bilgi icermedigini ve dolayisiyla hisse senedi degerini
etkilemeyecegini, geri kalan “bilgi maliyeti hipotezi”, “isaret hipotezi” ve “likidite
hipotezi” ise endekse giris ve cikislarin bilgi tasidigini ve hisse degerine etkisinin
oldugunu varsaymaktadir (Dogukanli ve Borak, 2020: 82; Cheung, 2011: 147).

“Onemli fiyat etkileri, bilgiye dayali olmayan portfdy dagilimina bagh talep
degisikliklerinden kaynaklanmaktadir. Asagi dogru egimli talep egrisi hipotezi, talep
artisinin etkilerinin (fiyat ve hacim) kalici oldugunu fiyat baskisi hipotezi ise talepteki
artigla beraber fiyat ve hacim etkisinin kalici olmadigimi varsaymaktadir. Diger ii¢
hipotezden bilgi maliyeti hipotezi, siirdiiriilebilirlik endeksine alinmanin bilgi arama
maliyetlerini diisiirebilecegini ileri siirmektedir. Isaret hipotezi, endekse dahil olma yahut
endeksten ¢ikma seklindeki olaylarin, hisselerin gelecekteki degeri ile ilgili olarak
yatirimcilar tarafindan bir uyar1 gibi yorumlandigini iddia etmektedir. Likidite hipotezine
gore, endekse dahil olma, hisse senedinin piyasadaki likiditesini arttirarak hisse senedi

volatilitesini azaltmaktadir” (Cheung, 2011: 147).
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2.2. SURDURULEBILIRLIK, FINANSAL PERFORMANS VE HISSE SENEDI
FIYATI ILISKISI

Son yillarda, 6zellikle siirdiirtilebilirlik uygulamalarinin baglamasiyla ¢aligmalar,
kurumsal yonetim, kurumsal sosyal sorumluluk ve siirdiiriilebilirlik raporlamasi ile
finansal performans arasindaki iliskiyi agiga cikarmak amaciyla yapilmistir. En ¢ok
merak edilen sonug ise siirdiiriilebilirlik uygulamalari ile hisse senedi fiyatlari arasindaki
iliskidir.

Stirdiirtilebilirlik  endeksleri ag¢ik  ve dogru bilgiye ulasimi saglamakta,
isletmelerin ~ ekonomik, c¢evresel ve sosyal performanslarin1 sistemli  olarak
degerlendirerek ¢evreye ve sosyal konulara duyarli yatirimcilar tegvik etmektedir.
Cevresel ve sosyal siirdiiriilebilirligi destekleyen bir yenilik olarak dikkat ¢eken
endeksler diinya borsalari tarafindan hizmete sunulmaktadir. Endeksler genel olarak,
sermaye piyasalarinin etkinligini artirmak, piyasalar1 derinlestirmek ve genel ekonomik
trendlerin Ol¢limii de dahil hisse senedi fiyatlarinin davraniglarini temsil eden bir

gosterge olarak kullanilmaktadir (Santis, vd., 2016: 736).

Otuz y1l1 agkin bir siiredir teorik ve ampirik arastirmalardan sonra, sonuglar hala
yetersiz kalmistir (Konar & Cohen, 2001, Wagner, 2001). Teori ile ilgili olarak, neoklasik
okuldaki aragtirmacilar, gevre diizenlemesinin firmalar i¢in ek maliyetler getirdigini
savunmaktadir (Palmer vd., 1995; Walley & Whitehead, 1994). Standart neoklasik teori,
gelismis ¢evresel performansin maliyetlerde bir artisa yol agtigin1 savunmaktadir. Bu
goriis, kirliligin azaltilmas1 ve ¢evresel iyilestirmelerin marjinal net faydalar1 azalttig
onermesine dayanmaktadir. Ote yandan Porter (1991), ¢evresel diizenlemenin firmalarin
hem sosyal refahinin hem de 6zel faydalarmin arttigi kazan-kazan durumlarina yol
acabilecegini 6ne siirmektedir. Benzer sekilde, Porter ve van der Linde, 1995a, Porter ve
van der Linde, 1995b, uygun sekilde tasarlanmis ¢evre diizenlemesinin, ¢evre yasasina
uymanin maliyetini kismen veya tamamen telafi edebilen yeniliklere yol acabilecegini
iddia etmektedir. Cevreyle ilgili yeniliklerin gerceklesmesinin muhtemel oldugunu,
clinkii kirliligin ekonomik verimsizligin bir gostergesi oldugu iddia edilmektedir.
Bununla birlikte, bu iki goriise (Cevresel Performans ve Finansal Performans arasinda
negatif bir "gelenekselci" ve pozitif bir "revizyonist" iligki), ters U-bi¢imli bir iligki
Oneren tiglincii bir diislince akimi tarafindan sorgulanmaktadir (Lankoski, 2000; Wagner,
2001). Bu goriis, ¢evresel performans ile finansal performans arasinda ekonomik

faydalarin maksimize edildigi, ¢evresel performans seviyesine kadar pozitif bir iliski
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ongormektedir. McWilliams & Siegel (2001) sosyal sorumluluga yatirim yapmayan
firmalarin daha diisiik maliyetleri ve daha diisiik fiyatlar1 olurken, sosyal sorumluluga
yatirim yapan firmalarin maliyetleri daha yiiksek ancak daha yiiksek fiyatlar 6demeye
istekli miisterileri olacagi i¢in sosyal ve finansal performans arasinda tarafsiz bir iliski

oldugunu savunmaktadir (Horvathova, 2010: 52-53).

Ampirik agidan, King ve Lenox, 2001; Konar ve Cohen, 2001; Russo ve Fouts,
1997; ¢evreye yapilan yatirimlarin faydali oldugunu, yani ¢evresel performansin finansal
performansa olumlu katkida bulundugunu, Cordeiro ve Sarkis, 1997; Jaggi ve Freedman,
1992; Stanwick ve Stanwick, 1998 ve Cohen vd., 1997; Earnhart ve Lizal, 2007a;
Wagner, 2005 gibi bazi yazarlar net bir sonuca varamamislardir. Bununla birlikte,
Wagner (2001) literatiir taramalarinin g¢evresel ve finansal performans arasinda orta
diizeyde pozitif bir iliski oldugunu belirtmektedir. Ote yandan Cordeiro ve Sarkis (1997),
onceki ampirik kanitlarin kisa vadeli olumsuz bir iligki bulma egiliminde oldugunu, ancak

uzun vadeli etkilerin daha umut verici goriindiigiinii belirtmektedir.

Presten ve O’Bannon (1997) siirdiriilebilirlik uygulamalari ile finansal
performans arasindaki iliskinin yoniinii ve 6l¢iistinii belirlemeyi amaglayan arastirmalari

igine alacak sekilde alt1 farkli hipotez ileri siirmiislerdir. Bu hipotezler:

e Sosyal Etki Hipotezi: Paydas teorisine gore, paydas memnuniyetinin, Kurum
itibarini artiric1 olumlu bir etki olusturacagi ve bunun da finansal performansa katkisinin

pozitif yonde olacagi belirtilmektedir (Yilmaz, 2016: 27).

e Serbest Kaynaklar Hipotezi: Bu hipoteze gore finansal performansi yiiksek olan
bir isletmenin siirdiiriilebilirlik yatinmlarmma daha fazla kaynak aktarabilecegi kabul
edilmektedir (Yilmaz, 2016: 27). Burada finansal performansin sosyal performansi

etkileyecegi goriisii hakim olmaktadir (Waddock ve Graves, 1997: 307).

e Degis-Tokus Hipotezi: Hipotezde, artan siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin
finansal performansi olumsuz etkileyecegi savunulmaktadir. Sosyal sorumluluk
faaliyetlerinin harcamalar1 arttiracagi ve bu harcamalarin finansal performansa

saglayacagi katkidan yiiksek olmasinin hissedarlar tarafindan kabul edilemeyecegi
vurgulanmaktadir. (Waddock & Graves, 1997: 305; Yilmaz, 2016: 27).

e Yonetimsel Firsatgilik Hipotezi: Hipotezde yoneticilerin sosyal sorumluluk
projeleri i¢in yapilacak harcamalar1 finansal performansin durumuna gore

degistirebilecegi yer almaktadir. Yoneticiler, isletmenin finansal performansi yiiksek
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oldugu durumlarda kendi ¢ikarlarini diigiinerek sosyal harcamalar1 azaltip, isletmenin
finansal performans: kotii oldugu durumlarda bu sorunu perdelemek adina sosyal
harcamalar arttirabilirler (Preston ve O’Bannon, 1997: 423; Yilmaz, 2016: 29; Diizer,
2018: 90).

e Pozitif Sinerji Hipotezi: Finansal performans ile sosyal performans arasinda
karsilikli ve pozitif bir iligki oldugu ve bunun dongiisel bir sekilde gerceklestigi
savunulur. Isletmenin finansal performansmnin yiiksek olmasi sosyal performansinin
artmasina yol agarken, sosyal performansinin yiiksek olmasi daha yiiksek bir finansal

performansa ulagmak i¢in firsata doniisebilmektedir (Yilmaz, 2016: 28).

e Negatif Sinerji Hipotezi: Hipoteze gore sosyal performansa yapilan
harcamalarin finansal performansi kotiilestirecegi, bu kotiilesmenin gelecekte yapilacak
olan sosyal harcamalar1 kisitlayacagi goriisii benimsenmektedir (Preston & O’Bannon,
1997: 424).

3. LITERATUR INCELEMESI

Literatiir incelemesinde isletmelerin finansal risk, finansal performans ve hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi inceleyen calismalara yer verilmistir. Isletmelerin
finansal risk, finansal performans ve hisse senedi fiyatlari arasindaki iligki, normal
isletmeler agisindan yabanci piyasalarda ve Tiirkiye piyasalarinda yiiriitiilen ¢aligmalar
ile stirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan isletmeler agisindan yabanci piyasalarda ve

Tiirkiye piyasalarinda yiiriitiilen ¢aligmalar olarak incelenmistir.

3.1. ISLETMELERDE FINANSAL RiSK, FINANSAL PERFORMANS VE HiSSE
SENEDI FIYATLARI ARASINDAKI ILISKiYI INCELEYEN CALISMALAR

Bu bdliimde 6nce yabanci piyasalarda yiiriitiilen finansal risk, finansal performans
ve hisse senedi fiyat1 iligkisini inceleyen caligmalara yer verilmis ardindan Tiirkiye
piyasasinda yliriitiilen finansal risk, finansal performans ve hisse senedi fiyat: iligkisini
inceleyen ¢alismalara yer verilmistir.

3.1.1. Yabanci Piyasalar Icin Finansal Risk, Finansal Performans ve Hisse Senedi
Fiyati Iliskisini Inceleyen Calismalar

Yabanci piyasalarda konuya iligkin yiiriitiilen ¢aligmalar sirasiyla; finansal risk ve
hisse senedi fiyat1 arasindaki iligkiyi inceleyen ¢aligmalar, finansal performans ve hisse
senedi fiyat1 arasindaki iliskiyi inceleyen c¢aligmalar hem finansal risk hem de finansal

performansin hisse senedi fiyati ile iliskisini inceleyen ¢aligmalar seklinde yer almaktadir.
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Yabanci piyasalarda finansal risk ve hisse senedi fiyati arasindaki iliskiyi
inceleyen calismalarin ¢ok az oldugu goriilmekle birlikte Bansal ve Dahlquist (2001), 21
gelismis ve 25 gelismekte olan iilkelerin 199-2000 yillar1 aras1 ekonomik risk ve finansal
risk primlerini dikkate alarak, ekonomik ve finansal risk primleri diisiik olan iilkelerin
hisse senedi getiri oranlarinin ve borsa basarilariin negatif oldugu sonucuna

ulagmislardir.

Clark ve Kassimatis (2004), finansal risk ile hisse senedi getirileri ve borsa
performansi arasindaki iligkiyi belirlemek amaciyla yapmis olduklar1 ¢alismalarinda
secilen alt1 tilkeden besinin 1985-1997 yillarina iliskin finansal risk primlerinin borsa
performansini agiklamada etken bir degisken oldugunu, finansal riskte meydana gelen

artigin hisse senedi getirilerini olumsuz yonde etkiledigini bulmuslardir (Oral ve Yilmaz,

2017:195).

Mateus (2004) yiirtitmiis oldugu calismasindal997-2002 arasindaki galkantili
donemde hem kosulsuz hem de kosullu varlik fiyatlandirma testlerini kullanarak 13 AB
tiyesi tilkeye 6zgii finansal, ekonomik ve politik risk faktorlerinin hisse senedi getirilerini

olumsuz yonde etkiledigini ortaya koymustur.

George ve Hwang (2007), ¢alismalarinda finansal risk ve kaldiracin hisse senedi
getirilerini nasil etkiledigini incelemisler ve FF 3-faktor modelini kaldirag, momentum ve
temerriit risk tahmini faktorleriyle genisleten bir regresyon modeli olusturarak test
etmislerdir. 1963 ve 2003 arasindaki ABD’de hisse senetlerindeki ortalama getirilerin
finansal risk ve kaldirag ile negatif iligkili oldugunu ve kaldira¢ faktoriiniin 6nemli bir

bileseni agikladigini tespit etmislerdir.

Rayan (2008) tez calismasinda, finansal kaldira¢ oranini ile igletmenin degeri
arasinda bir iliski oldugunu ve finansal kaldirag oraninda gerceklesen bir artisin

isletmenin degerini negatif yonde etkiledigini ortaya koymustur.

Banglades’te bor¢-6zkaynak oraninin hisse senedi degerine etkisini inceleyen
Chowdhury ve Chowdhury (2010), hissedarlarin kazanglarini maksimum yapmak igin
bor¢-6zsermaye bileseninin optimum diizeyde olusturulmasi gerektigini ortaya
koymuslardir. Bunun yaninda, bir isletmenin mali yapisindaki 6zkaynak yabanci kaynak

bilesimini degistirmek yoluyla piyasa degerini artirabilecegini belirtmislerdir.

Campbell vd. (2011), kurumsal basarisizligin belirleyicilerini, muhasebe ve

piyasa degigkenleri kullanarak dinamik bir logit modeli ile bagarisizlik olasiligr yiiksek
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olan mali agidan sikintilt hisse senetlerinin fiyatlandirilmasini aragtirmiglardir. 1981'den
bu yana, finansal risk igeren hisse senetlerinin anormal derecede diisiik getiri sagladigini

tespit etmislerdir

Isletmenin kaldirag oraninda meydana gelen bir artisin, hisse senedi fiyatini
negatif yonde ve anlaml bir sekilde etkiledigi sonucuna ulagsan Cai ve Zhang (2011), bu
negatif etkinin kaldirag orani yiiksek, iflas olasilig1r olan ve finansal sikint1 yasayan
isletmelerde ortaya ¢iktigini belirtmektedirler. Sim vd., (2011), finansal oran degerleri
benzer olan isletmelerin hisse senedi fiyat hareketlerinin de benzer olacagi varsayimindan
hareketle yola ¢ikarak 2000-2006 yillar1 arasinda 234 igletmenin 32 farkli finansal oran
sonuglarini incelemisler ve benzer finansal oranlara sahip olan hisselerin, benzer fiyat

hareketlerine sahip oldugu sonucuna ulagmislardir.

Campbell vd. (2011), 1991-2008 yillar1 arasinda basarisiz hisse senetlerine sahip
olan isletmelerin finansal basarisizliklarinin ve finansal performanslarinin tahmin edildigi
calismada, gelecekteki finansal basarisizliklarin tahmini, piyasa ve muhasebe temelli
Olciim yontemleri dogrultusunda gerceklestirilmistir. Analiz sonucunda, sikintili hisse
senetlerinin degisken getirilere sahip oldugu ve yiiksek risk tasidiklar tespit edilmistir.
Yiiksek piyasa oynakligi ve riskten kaginma zamanlarinda giivenli hisse senetlerinden
daha diisiik performans gosterme egiliminde olduklar1 bulunmustur. Ayrica ¢aligmada
yatirimcilarin katlandiklar riskler dogrultusunda ek bir kazang elde edemedikleri ortaya

cikarilmistir.

Ruziga'ya (2013) gore, finansal risk varliklarin getirisi ve 6zkaynak getirisi
tizerinde olumsuz etkiye neden olurken likidite riski, firmanin performansini negatif
yonde etkilemektedir (Shen vd., 2009; Tabarin vd., (2013). Buna ek olarak Tafri vd.,
(2009: 1332) varliklarin karlilig1 iizerinde olumsuz bir etki ve 6zkaynak getirisi tizerinde

olumlu bir etki bulmustur.

Isletmelerin finansal oranlari ile hisse senetlerinin performansi arasindaki iliski,
bu zamana kadar ¢ok sayida ¢alismaya konu olmustur (Narayan & Reddy, 2016: 195).
Uluslararasi literatiirde akademik arastirmacilar, finansal performansi, satislarin karliligi,
Ozsermaye karlilig1 ve varliklarin karliligini yaygin olarak kullanmakla birlikte, piyasa
degeri / defter degeri, Tobin Q oram1 gibi degiskenleri de kullanarak belirlemeye

calismislardir.
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Mramor vd. (1997), ¢alismalarinda Slovenya’daki isletmelerin hisse degerleri ile
finansal oranlar1 arasindaki iliskinin dogrusal olmadig tespit edilmistir. Martinez (1999)
Fransiz borsasinda yiiriittiigli ¢alismada mali tablo analizleri araciligiyla iiretilen

bilgilerin hisse senedi degerini a¢iklayabildigini ifade etmistir.

Nissim ve Penman (2001), muhasebe temelli dlgiitlerin gelecek dénemler igin
hisse senedi getirilerini tahminlemede etkili oldugunu tespit etmistir. Omran ve Ragab
(2004), calismalarinda, Misir’da 1996-2000 doneminde faaliyet gosteren 46 isletmenin,
likidite, varliklarin etkin kullanilmasi, karlilik, mali yap1 ve sabit yiikiimliilikkleri yerine
getirebilme giictinii ortaya koymak amaciyla 10 farkli finansal oran kullanilmustir.
Dogrusal ve dogrusal olmayan modellerin kullanildigi ¢alismada finansal oranlar ve hisse
senedi getirileri arasinda dogrusal olmayan bir iligkinin var oldugu ve bu iliskinin hisse
senedi getirilerini daha iyi acikladigi goriisii savunulmustur. Abekah (2005) Gana
borsasinda yliriittiigii ¢alismasinda muhasebe temelli dlgiitlerin hisse senedi getirilerini

aciklama diizeyinin yeterli olabilecegini ifade etmistir.

Alexakisa vd. (2010), Atina borsasinda 1993-2006 arasi donemleri kapsayan
caligmalarinda panel veri analizini kullanarak hisse senedi fiyatin1 agiklamada finansal
performans Olciitlerinin etkili oldugunu belirlemislerdir. Ancak Yunan borsasinda
muhasebe temelli finansal oranlarin hisse senedi getirilerini agiklamada biitiiniiyle etkin

olmadiklar1 da ayrica vurgulanmaktadir.

Khrawish’in (2011) Amsterdam Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren 115
isletme icin uygulamis oldugu anket verileri en sik kullanilan sorumluluk merkezi
tiirlerinin kar merkezleri oldugunu, yatirim getirisinin ve karin belirlenmesinin kesinlikle
onemli oldugunu, finansal performanslar i¢in en sik kullanilan yontemler oldugunu

gdstermistir.

Corbett vd. (2012), ISO 9000 kaydindan sonra sirketlerin varliklarin karliliginda
anormal 1iyilesme oldugunu ve bu gelismelerin 6nemli Ol¢iide kalict oldugunu
kesfetmislerdir. Spinard ve Sutter (2010), birbirini takip eden bes yil boyunca 150
bankanin finansal performansimi varliklarin karliligini kullanarak incelemistir. En iyi
performans gosterenlerin hedeflerine giiclii marjlarla ulastig1 gortilmistiir. Varliklarin
karlihgi, Kay ve Davis (2008) tarafindan Ingiltere'de faaliyet gdsteren kurumsal
firmalarin, biiylik perakende satiglarinin finansal performansini  6lgmek igin

kullanilmistir.
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Kohansal vd. (2013), Iran Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren gida
isletmelerinin hisse senedi fiyatlari ile 1992'den 2010'a kadar olan veri seti arasindaki
iliskiyi arastiran bir ¢alisma yapmislardir. Bagimsiz degiskenler olarak likidite orani (cari
oran), faaliyet oranmi (varlik devir hizi), karlilik oran1 (varliklarin karlilig1 ve 6zkaynak
karlilig1), finansal kaldirag orani (borg orani); ayrica bagimli degisken olarak hisse senedi
fiyatlari1 kullanmislardir. Sonug olarak, hisse senedi fiyatlari cari oran, varliklarin
karlilig1 ve 6zkaynak karlilig1 soklarma olumlu ve anlamli tepki verdigi gozlenirken,
baslangicta finansal kaldira¢ oranlarina olumlu ve anlamli tepki verseler de sonrasinda

dalgalanma oldugu gozlenmistir.

Sharif vd. (2015), 2006-2010 déneminde, Bahreyn Borsasi'nda islem goren 41
isletmenin panel veri setini analiz etmistir. Kontrol degiskeni olarak isletme
biiytlikliigiiniin kullanildig1 bu ¢aligsmada, 6zsermaye karliligi, hisse basina defter degeri,
hisse basina kazang, hisse basina temettii, temettili getirisi, fiyat kazang¢ orani, borg-varlik
orani gibi isletmeye 6zgl degiskenlerin hisse senedinin piyasa fiyati izerindeki etkileri
analiz edilmistir. Calismanin sonuglari, Bahreyn Borsasi'nda hisse senedi fiyatlarinin
onemli belirleyicileri olarak; 6z sermaye getirisi, hisse bagina defter degeri, hisse basina
temettli, temettii getirisi, fiyat kazang orani ve firma biiyiikliigii degiskenlerinin oldugunu

gostermektedir.

Hisse senetlerinin getirilerini tahminlemek amaciyla kullanilan finansal oranlara
ragmen ulasilan sonuglar arasinda farkliliklar ortaya ¢ikmigtir (Chin & Hong, 2008: 7-8).
Modares vd. (2008), tarafindan yiriitilen g¢alismada, Tahran Borsasina dahil 43
isletmenin yiiksek kazang ile finansal oranlar arasindaki iliskiyi incelemislerdir. 2001-
Mart ve 2005-Mart donemlerine iliskin yapilan ¢aligma sonucuna gore asir1 getiri ile
varlik karliligi, kar marj1 ve fiyat/kazang oranlar arasinda anlamli bir iligkinin varhigt

ortaya konulmustur.

Arkan (2016), gelismekte olan piyasalardaki hisse senedi fiyat egilimlerini tahmin
etmek i¢in finansal oranlarin 6nemini incelemistir. Kuveyt finans piyasasinda 2005-2014
yillart arasinda, li¢ farkli sektorde yer alan 15 firmanin veri setine dayali olarak 12
finansal oranin tahmin giicii analiz edilmistir. Sonug olarak, sanayi sektoriinde en etkin
oranlarn varliklarin karliligi, 6zsermaye karliligi ve net kar orani oldugu; hizmet ve
yatirim sektoriinde ise varliklarin karliligi, 6zsermaye karliligi, fiyat-kazang orani ve

hisse basina kazang oldugu tespit edilmistir.
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3.1.2. Tiirkiye Piyasalan I¢in Finansal Risk, Finansal Performans ve Hisse Senedi
Fiyat: Iliskisini Inceleyen Cahsmalar

Tiirkiye piyasalarinda finansal risk ile hisse senedi fiyati arasindaki iliskiyi
inceleyen ¢alismalarin ¢ok fazla olmadig1 goriilmektedir. Coskun (2006) konuya iligkin
arastirmasinda Tirkiye’de finansal sikinti ve yeniden yapilandirma siirecinde hem
karlilik hem de firma degeri agisindan isletme performansini incelenmis ve sikinti
stirecinde isletme performansinda O6nemli diisiisler yasandigi yoniinde bulgular elde
etmistir. Yaprakli ve Giingdr (2007) Tirkiye’nin 1986-2006 donemine ait ICRG
tarafindan hazirlanan finansal, politik ve ekonomik risk derecelerinin, IMKB’de islem
goren hisse senetlerinin fiyatlar1 {izerinde olumsuz etkilerinin oldugu sonucuna

ulagsmiglardir.

Tiirkalp (2008) ¢alismasinda, hisse senedi fiyatina etki eden faktorlerden yabanci
kaynak kullanimu ile hisse senedi fiyati arasindaki iliskiyi IMKB Kimya ile IMKB Gida
sektorlerinde yer alan isletmelerin finansal verilerini kullanarak arastirmistir. Sonug
olarak yiiksek kaldira¢ oranlarina sahip Kimya ve Gida sektorlerinde anlamli ¢ikan
oranlar incelendiginde agirlikli olarak mali yap1 oranlarinin hisse senedi fiyatlarindaki

degisimde etkili oldugu goriilmiistiir.

Bu konuda Ayaydin ve Karaaslan’in (2013) Borsa Istanbul’da islem goren 12
bankaya ait 2003: 1- 2012: 4 donemler arasi verileri kullanilarak yiirittiikleri
calismalarinda; ekonomik, politik, finansal ve iilke riskinin hisse senedi degeri lizerinde

olumsuz bir etkiye sahip oldugu ortaya konulmustur.

Tiikkenmez ve Kutay (2016), gelismekte olan iilkeler iginde yer alan Tiirkiye ve
Arjantin’e ait iilke risklerinin hisse senedi fiyatlari {izerindeki etkisini 1996: 10 — 2013
:12 dénem araliginda analiz etmislerdir. Calismada, Tiirkiye i¢in ekonomik, finansal ve
politik risklerin hisse senedi fiyatlarin1 olumsuz yonde etkiledigi goriiliirken, Arjantin’de
ise sadece finansal riskin hisse senedi fiyatlar1 {izerinde olumsuz etkiye sahip oldugu

goriilmiistiir.

Oral ve Yilmaz (2017), sistematik risk grubunda yer alan politik risk ile sistematik
olmayan risk grubunda yer alan finansal riskin Borsa Istanbul biinyesinde sanayi
isletmelerinin hisse senetlerinin yer aldigi BIST Sinai Endeksi iizerindeki etkisinin
varligint arastirmiglardir. Bu kapsamda; Tirkiye’nin 1992-2014 yillarim1 kapsayan
International Country Risk Guide (ICRG) tarafindan hesaplanan politik ve finansal risk

dereceleri ile sdz konusu yillardaki Borsa Istanbul Sinai Endeksi kapanis verileri simnir
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testi (ARDL) ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda Borsa Istanbul Sinai Endeksi ile

politik ve finansal risk arasinda uzun ve kisa donemli bir iliskinin varligina ulagilmistir.

Karaca ve Ozen (2017), Borsa Istanbul’da turizm endeksinde yer alan isletmelerin
finansal risklerinin hisse senedi fiyati iizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismada
oncelikle isletmelerin finansal tablolarindan yararlanilarak 2009-2016 yillar1 arasindaki
verileri yardimiyla Altman Z Skoru ile iflas riski tasiyip tasimadigi dl¢iilmiistiir. Daha
sonra isletmelerin hisse senetlerinin fiyatlar1 ile hesaplanan Z Skoru arasindaki iligkinin
tespiti i¢in panel veri analizi uygulanmistir. Calismanin sonucunda 2015-2016 yillarinda
yasanan Tirkiye ve Rusya arasindaki ugak krizinin neden oldugu sorunlarin turizm
isletmelerinin iflas riskini yikselttigi ancak hisse senedi fiyatlarinda onemli bir

degisikligin olmadig1 saptanmastir.

Ege vd. (2017)’nin yapmis oldugu ¢alismada, finansal basarisizlik ile finansal
performans arasindaki iligkiyi ortaya cikarmak amaclanmigtir. Bu baglamda Borsa
Istanbul 100 Endeksi’ndeki imalat sanayi isletmelerinin 2011-2015 dénemindeki verileri,
panel veri analiz yontemi ile incelenmistir. Finansal basarisizlik, Fulmer H-Skoru ile
temsil edilirken, finansal performans ise Tobin’s Q orani ile temsil edilmistir. Ayrica
finansal performans: etkiledigi diistiniilen aktif karlilik orani, satiglarin logaritmasi ve
fiyat/kazang orani analize kontrol degiskenleri olarak analize dahil edilmistir. Analiz
sonucunda, Fulmer H-Skoru ile Tobin’s Q oran1 arasinda pozitif ve anlamli bir iliski tespit

edilmistir.

Adigiizel (2018) tez ¢alismasinda enerji sektoriinde yer alan basarili dort isletme
ile ayn1 sektdrde yer alan basarisiz bir isletmenin mali yapisini oran analiz teknikleriyle
karsilastirmali olarak incelemistir. Calismanin amaci, isletmenin basarisizlik nedenlerini
risk yonetimi ve analiz teknikleriyle ortaya koymak ve diger basarili igletmeler ile
mukayese yapmaktir. Yapilan incelemeler, basarisiz bir isletmenin ana faaliyetleri
konusunda basarisiz olmasinin, isletmenin karliligin1 ve verimliligini azalttigini
gostermistir. Basarisiz isletmenin gerek finansal risk yonetimini gerekse mali analiz

yontemlerini yeterince etkin ve verimli bir sekilde kullanmadig1 goriilmiistiir.

Islamoglu ve Cankaya (2018) yapmis olduklari arastirmada, BIST Elektrik
Endeksi’nde yer alan isletmelerin 2012-2016 donemlerine iliskin mali tablolarindan
yararlanarak elde ettikleri oranlari, regresyon yontemi ile incelemislerdir. Arastirmaya

Fulmer’in H skoru finansal risk degeri olarak, Tobin’s Q orani1 finansal performans dl¢iisii
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olarak dahil edilmistir. Analizde kontrol degiskeni olarak Fiyat-Kazang orani ve satiglarin
logaritmast kullanilmistir. Analiz sonucunda, finansal performans gdstergesi olan
Tobin’s Q orani ile Fulmer H skoru ve Fiyat-Kazang orani arasinda anlamli ve pozitif,

satiglarin logaritmasi ile negatif yonde ve anlamli bir iliskinin oldugu belirlenmistir.

Finansal performans ve hisse senedi fiyati arasindaki iliski ile ilgili literatiir
incelendiginde karlilik oranlarmma dayali ¢alismalar hisse senedi fiyat1 ve hisse senedi
getiri galismalar1 olarak iki grupta toplanabilir. Hisse senedi getirileri ile firmalarin
karlilik oranlar1 arasindaki iliskiyi inceleyen genis bir calisma yelpazesi vardir, ancak
hisse fiyati ile karlilik oranlar1 arasindaki iliskiye yonelik ¢aligmalar daha sinirh
sayidadir. Bu ¢alismalar, kullanilan yontemler ve karlilik oranlari, sektorler, firma sayilar
ve donemler acisindan farkli arastirma alanlarini icermektedir. Arastirmacilar IMKB-100
endeksinde yer alan sirketleri baz alirken, Karaca ve Bas¢1 (2011) IMKB-30'da siirekli
olan isletmeleri segmislerdir. Ote yandan Aydemir, Ogel ve Demirtas (2012), Kaya ve
Oztiirk (2015) sirketleri sektdrlere ayirmis ve analiz etmislerdir. Oregin Cengiz ve
Piiskiil (2016) hisse senedi getirileriyle karlilik oranlari iliskisini belirlemeye calisirken,
Parlakkaya ve Kahraman (2017) muhasebe bilgilerinin hisse senedi fiyatlarinin
aciklanmasina etkisini arastirmiglardir. Bu ¢alismalar kapsaminda secilen endeksler ve
sektorler, ilgilenilen firma sayisi ve ¢alismanin veri setinin olusturuldugu dénemler
acisindan farklilik gostermektedir. Genel olarak, ¢aligmalar benzer ampirik bulgulara

sahiptir. Bu ¢alismalardan bazilar1 asagida verilmistir.

Ates (2004), isletme karlilik oranlarinin ve kar pay1 politikalarinin hisse senedi
degerine etkisini Tiirkiye'ye iligskin olarak arastirmis ve halka agik isletmeler, tasarruf
sahipleri ve ekonominin bunun iizerindeki etkilerini incelemistir. Bu c¢alisma, isletme
karlilik oranlarmin ve kar payr politikalarinin hisse senedi fiyati {izerine olumlu

etkilerinin oldugunu ortaya koymustur.

Samiloglu (2005), IMKB’de faaliyet gdsteren 58 isletmenin 1999-2002 yillari
arasindaki verilerini kullanarak yiiriittiigii ¢alismasinda hisse senedi getiri oranlariyla
nakit akimlari, faaliyet karlar1 ve yillik biiyiime arasinda diisiik diizeyde bir iliski
bulunurken, hisse senedi fiyatlariyla hisse basina kar ve defter degeri arasinda anlamli bir

iligkinin oldugu tespit edilmistir.

IMKB’de hisse senetleri getirileriyle iliskili olan finansal oranlar1 belirleyerek,

performansi yiliksek hisse senetlerini belirlemeye c¢alisan Aktas (2008), c¢alismasinda,
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hisse senedi getirileri ile iliskili olan finansal oranlari regresyon yontemiyle analiz
etmigtir. 1995-1999 ve 2003-2006 doénemlerinin dahil edildigi ¢alismada 1995-1999
doneminde, likidite oran1 ve faaliyetlere bagli nakit akimi/6zsermaye orani orta vadede
hisse senedi getirileriyle iliskili oldugu, 2003-2006 déneminde briit kar marj1 ve net kar

marj1 hisse senedi getirileriyle iligkili bulunmustur.

Biiyiiksalvarct (2010), 2009 yilinda IMKB’de yer alan 83 iiretim isletmesinin
finansal verilerinden yararlanarak yiiriittiigi ¢alismasinda, finansal oranlar ile hisse
senedi getirileri arasinda 1°i dogrusal 9’u dogrusal olmayan model kullanilmistir.
Finansal oranlar ile hisse senedi getirileri arasindaki iligskinin belirlenmesi amaciyla
likidite, faaliyet, mali yapi, karlilik ve borsa performans oran gruplarindan 20 farkli oran
modele bagimsiz degisken olarak dahil edilirken hisse senedi getirileri bagimli degisken
olarak kullanilmigtir. Calisma sonucunda hisse senedi getirileri ile finansal oranlar

arasinda dogrusal olmayan bir iligki ortaya ¢ikmustir.

Finansal oranlarla isletmelerin piyasa degerleri arasindaki iliskiyi IMKB-100
endeksinde yer alan 58 isletmenin 2001-2006 verilerini kullanarak inceleyen Birgili ve
Diizer (2010), isletmelerin likidite riskinin, mali yapilarinin ve borsa basarilarinin
isletmelerin piyasa degerleri lizerinde 6nemli oranda etkili oldugunu buna karsilik faaliyet
ve karlilik oranlart ile isletmelerin piyasa degerleri arasinda anlamli bir iligkinin olmadig1

sonucuna varmiglardir.

Yilmaz (2011), tez ¢alismasinda isletmelerin finansal performanslarinin hisse
senedi fiyatlarna etkisinin belirlenmesi amaci ile panel veri analizi yontemi
uygulanmistir. Yapilan analizde isletmelerin cari oran ve asit-test oranlarinda meydana
gelen artigin, hisse senedi fiyatlarin arttirdig, faaliyet oranlarindan sadece stok devir hiz1
ile hisse senedi fiyati arasinda pozitif bir iligki oldugu, 1yi bir stok yonetiminin, igletmenin
hisse senedi fiyatini arttirdigi, diisiik kar marjlarinin ise hisse senedi fiyatin1 olumsuz

yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Aydemir vd. (2012), 1990-2009 yillar1 arasinda imalat sektoriindeki 73 isletmenin
veri setini kullanarak hisse senedi fiyatlarinin tahmininde etkili olan finansal oranlari
belirlemeye calismislardir. Calisma sonunda finansal oranlarin hisse senedi fiyatlarini
belirleme iizerindeki etkisinin diisiik olmakla birlikte, net kar marj1, 6zkaynak karlilig1 ve
faaliyet kar marj1 hisse senedi getirilerini olumlu ve istatistiksel olarak anlamli bir sekilde

etkiledigi tespit edilmistir.
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Aktas ve Unal (2015), sigorta isletmeleri ile ilgili arastirmasinda, hisse senedi
fiyatlar1 ile maliyet, gelir ve kar olmak iizere ti¢ grup etkinlik orani arasinda bir iliski olup
olmadigin1 dogrulamaya c¢alismislardir. Ornekleme donemi 2005-1 ve 2012-4. ¢eyrek
donemlerini kapsamaktadir. Sonug¢ olarak, verimlilik oranlari ile hisse senedi fiyatlar
arasinda anlamli iligkiler oldugu ve ayrica karlilik oranlarinin diger oranlara gore daha

giiclii etkiye sahip oldugu belirlenmistir.

Kaya ve Oztiirk (2015), 2000-2013 déneminde BIST Gida, Icecek ve Tiitiin
Sektorii karlilik oranlar ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Analiz
sonucuna gore karlilik oranlari ve hisse senedi fiyatlari esbiitiinlesik olup, aktifin karlilig
ve kar marjindan hisse senedi fiyatlarina tek yonlii bir iliskinin oldugu; ayrica net isletme

karlilig1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda karsilikli bir iliskinin oldugu belirlenmistir.

Sevim (2016), 32 imalat¢1 isletmenin hisse senedi getirileri iizerindeki satiglarin
karlilig1, varliklarin karlilig1 ve 6z sermaye karlilik oranlarini igeren finansal oranlarin
etkisini incelemistir. Sonu¢ olarak, bu ¢alisma, bu karlilik oranlari ile hisse senedi

getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadigini ortaya koymustur.

Cengiz ve Piiskiil (2016), 6z sermaye karlilig1 ve briit kar marjindaki artigin hisse
senedi getirilerinde artisa, faaliyet kar marjindaki artisin ise hisse senedi fiyatlarinda
diisiise yol agtigini belirleyerek karlilik ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi ortaya

koymustur.

Parlakkaya ve Kahraman (2017), hisse senedi fiyatlarinin isletmelerin muhasebe
bilgileri ile agiklama derecesini belirlemek igin 2012-2015 yillar arasinda IMKB-100
endeksinde yer alan 77 firmanin veri seti ile arastirma yapmislardir. Arastirmada hisse
basina kar ve hisse basina defter degeri bagimsiz degiskenler olarak ele alinmig ve hisse
senedi fiyatt bagimli degisken olarak kabul edilmistir. Panel veri regresyon analizi
sonunda hisse senedi fiyat hareketlerinin karlilik oranlari ile dogru orantili oldugunu
belirtmislerdir. Diger bir deyisle, isletmenin mali tablolarindan elde edilen bilgilerin,

isletmenin hisse senedi fiyatlarin1 agiklamada 6nemli bir rol oynadigini ifade etmislerdir.

Sisman vd. (2017), hisse senedi fiyatin1 etkileyen isletme ici faktorleri
belirleyebilmek icin 2009:1 ile 2015:2 dénemleri arasinda Borsa Istanbul Teknoloji
endeksinde yer alan isletmelerin verilerini kullanmislardir. Analizin  bagimsiz
degiskenleri kaldirag orani, kar pay1 6deme orani, hisse basina kar orani, varlik karliligi,

fiyat/kazang orani, net kar biiylime hizi, 6zsermaye artis hizi, islem gérme orani1 ve piyasa
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degeri/defter degeri oranlar1 olarak modele dahil edilirken hisse senedi fiyat1 bagimli
degisken olarak kullanilmistir. Regresyon yonteminin kullanildigi ¢alismada hisse senedi
fiyatina etki eden en 6nemli faktorlerin piyasa degeri/defter degeri ile hisse basina kar

orant oldugu ileri siirtilmiistiir.

Sar1 ve Kirkik (2018), BiST imalat sektoriinde pazar pay1 en yiiksek 20 isletmenin
2006-2015 yillarindaki hisse senedi fiyati ile likidite, karlilik, bor¢lanma ve faaliyet
oranlar1 arasindaki iliskiyi arastirmiglar ve faaliyet, likidite ve karlilik oranlariyla hisse
senedi fiyat1 arasinda pozitif yonli bir iliski oldugunu; bor¢lanma oranlari ile herhangi

bir anlamli iliskinin olmadig1 sonucuna ulagmislardir.

Isik (2019), BIST 100 endeksine kayith isletmelerin 2010-2017 dénemindeki
hisse senedi getirilerini etkileyen geleneksel finansal oranlari panel veri regresyon analiz
yontemi ile belirlemistir. PD/DD, hisse basina kazang, toplam bor¢ ve aktif getiri

oranlarinin hisse getirisi ile pozitif yonlii iligkide oldugu sonucuna ulagsmistir.

Bagkan ve Uslu (2021)’nun yapmis oldugu ¢alismada finansal oranlarin hisse
senetleri donem sonu kapanislari tizerindeki etkisi arastirilmistir. Calismada net kar marji

ve aktif karliligin hisse senetleri kapanisinda etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

3.2. SURDURULEBILIRLILIK ENDEKSINDE YER ALAN ISLETMELERIN
FINANSAL RiSK, FINANSAL PERFORMANS VE HISSE SENEDI FIYATI
ARASINDAKI ILISKiYI INCELEYEN CALISMALAR

Bu béliimde siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan isletmelerin finansal risk,
finansal performans ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligki yabanci piyasalarda
ylriitiilen ¢alismalar ve Tiirkiye piyasasinda yiiriitiilen caligmalar olarak ele alinmistir.
3.2.1. Yabana Piyasalar Icin Siirdiiriilebilirlik Endeksinde Yer Alan isletmelerin

Finansal Risk, Finansal Performans ve Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki
Iliskiyi Inceleyen Calismalar

Yabanci piyasalar i¢in yapilan ¢aligmalar stirdiiriilebilirlik endeksinde iglem goren
Isletmelerin finansal risk ve hisse senedi fiyat: arasindaki iliskiyi inceleyen calismalar ile
siirdiiriilebilirlik endeksinde islem gdren Isletmelerin finansal performans ve hisse senedi

fiyat1 arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligsmalar olarak yer almaktadir.

Siirdiiriilebilirlik endeksinde faaliyet gdsteren Isletmelerin finansal risk ve hisse
senedi fiyat1 arasindaki iliskiyi inceleyen calismalara literatiirde ¢ok rastlanmamakla
birlikte Cheung ve Roca (2013), 2002-2010 yillarina iliskin 9 Asya Pasifik iilkesinde

Dow Jones Global Sirdiiriilebilirlik Endeksi’ne aliman ve bu endeksten c¢ikarilan
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isletmelerde risk, getiri ve likidite iliskisini incelemistir. Endekse alinan ve ¢ikarilan
isletmelerin getirileri azalirken, islem hacimleri artmis; ancak sistematik riskleri ayni

kalmustir.

Cheung (2011) ise, Amerikan hisse senetlerinin 2002-2008 dénemi i¢in endekse
alinma ve ¢ikarilma durumlarimin hisse senedinin getirisine, risk ve likiditesine olan
etkisini aragtirmistir. Sonug olarak, endekse dahil olmanin tek basina ilgili isletmenin
riski ve hisse senedi degerine anlamli bir etkisinin olmadigr gozlemlenmistir.
Stirdiiriilebilirlik endekslerinin endekse dahil olan isletmeler iizerinde etkisinin olup
olmadiginin arastirildigi calismada DJSI’ne dahil olan isletmelerin hisse senedi degerine,
riskine ve islem hacmine etkisi olay analizi yontemiyle arastirilmigtir. Sonug¢ olarak
endekse dahil olmanin isletmelerin hisse senedi degeri ve riski tizerinde herhangi bir

etkisinin olmadigi ancak islem hacmi tizerinde artis yarattig1 tespit edilmistir.

Charlo vd. (2015), ispanya Borsasi’nda sosyal sorumluluk endeksinde yer alan,
yer almayan ve karisik olarak 3 gruba ayirdiklar isletmeleri karsilastirmiglardir. Sonug
olarak Ispanya'nin sosyal sorumluluk endeksine dahil olan isletmelerin piyasada daha
yiiksek getiri elde ettigini ortaya koymuslardir. Ayrica, bu isletmelerin elde ettigi karim,
sosyal sorumluluga sahip olmayan olarak siniflandirilan sirketlerin elde ettigi kardan daha
diisiik olmadig1 da gorilmistiir. Diger bir deyisle, sosyal sorumluluk uygulamalarinin
yatirimeilarin ¢ikarlarma zarar vermedigi, sosyal sorumluluk uygulamalarmin Ispanyol
borsa endekslerinden SRI'nin gelisimi i¢in ne kadar 6nemli oldugunu gozlemlenmistir.
Hig siiphe yok ki borsa endeksleri bir kalite standardidir, isletmelerin faaliyet sonuglarini
duyurmalarina olanak taniyan, bir kalite miihrii olarak goriilen ve itibarlarini pekistiren
bir siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olmak konusunda isletmelerin stiinliikleri
olmaktadir. Ayrica, kriterleri halka acik hale getirildikge, isletmeler Kurumsal Sosyal
Siirdiiriilebilirlik  politikalarii  uluslararast  kabul gormiis standartlar temelinde

gelistirebilir ve ayn1 zamanda sorumlu yatirim piyasasina erisim elde edebilirler.

Stirdiirtilebilirlik uygulamalarinin, finansal performans ve hisse senedi fiyatlar
tizerindeki etkisi farkli arastirmacilar tarafindan kisa ve uzun vadeli olarak analiz
edilmistir. Cochran ve Wood (1984); Hart ve Ahuja (1996); Russo ve Fouts (1997);
Waddock ve Graves (1997); Ruf vd. (2001), yaptiklari ¢alismalarda bu etkilesimin pozitif
yonlii oldugunu, Schréder (2004); Lopez vd. (2007), ise negatif yonli oldugunu
vurgulamislardir. Hamilton ve Statman (1993); McWilliams ve Siegel (2000); Van de
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Velde vd. (2005), ise siirdiiriilebilirlik performansi ve finansal performansin birbirleri

tizerinde 6nemli derecede etki yaratmadigi sonucuna ulagmislardir (Giindiiz, 2017: 16).

McGuire vd. (1988), isletmelerin finansal performanslari ile siirdiiriilebilirlik
performanslar1 arasindaki iliskiyi muhasebe ve piyasa bazli 6l¢iitleri kullanarak incelemis
ve iki performans arasinda bir iligki oldugunu, sosyal sorumluluk uygulamalarinin igletme

riskinin disiiriilmesine katki sagladigini belirtmiglerdir.

Preston ve O’Bannon (1997), siirdiiriilebilirlik performans: ile finansal
performans arasindaki iliskiyi 1982-1992 donemleri arasinda 67 biiyiik 6lgekli Amerikan
isletmesi tizerinde korelasyon analizi ile arastirmislardir. Sosyal performans verisi olarak
Fortune itibar Endeksi, finansal performans verisi olarak varlik karliligi, dzsermaye
karlihigr ve yatirim karliliginin kullanildigi ¢alismada sosyal performans ile finansal

performans arasinda pozitif bir iliski gézlemlenmistir.

Kurumsal sosyal performans ile finansal performans arasindaki iligkiyi inceleyen
Waddock ve Graves (1997), iki degiskenin pozitif olarak iliskili oldugunu, Kurumsal
sosyal performansin ayrica gelecekteki finansal performansla da olumlu bir sekilde iliskili

oldugunu bulmustur.

Brickley vd. (2002), yaptiklar1 ¢alismada etik yatirimciy1 hedef alan isletmelerin
stirdiirtilebilir iiriinler ile farklilagsma yoluna giderek talebi yiikseltebildiklerini, Chami ve
digerleri (2002) isletmelerin etik olmayan degerleri ile taniniyor olmalarinin, finansal
varliklarini olumsuz yonde etkileyerek hisse senedi fiyatlariin diismesine neden teskil
edecegini iddia etmisler ancak iddialarim1 herhangi bir veri ile desteklememislerdir

(Dalgig vd., 2018: 23).

Simpson ve Kohers (2002), ampirik analizleri sonucunda, finansal performans ile
sosyal performans arasinda pozitif bir iligki tespit etmislerdir. Orlitzky ve arkadaslar
(2003), kurumsal sosyal performans ile finansal performans iliskisine dair yiirtittiikleri
meta analiz ile 52 ¢alisma sonucuna gore birbirini karsilikli olarak giiglendirdigini ve
varsayilan iliskiden daha yiiksek bir kesinlik igerdigini belirtmislerdir (Orlitzky, vd.,
2003).

Thorpe ve Prakash Mani (2003), 60’tan fazla iilkeden 240'dan fazla vaka
caligmasinin  analizine dayanan c¢alismalarinda, gelismekte olan piyasalarda
stirdiiriilebilirlik i¢in is basarisini analiz ederek, isletmelerin maliyetleri diisiirme, satiglar

artirma, riskleri azaltma, insan sermayesini gelistirme, itibar olusturma, daha iyi kurumsal
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yonetigim, 1iyilestirilmis c¢evre uygulamalari ve yatirimlart ile sermayeye erisimi
gelistirme gibi sosyal ve ekonomik kalkinma firsatlarin1 degerlendirmislerdir. Genel
olarak calisma, siirdiirtilebilirlik faaliyetleri ile is performansi arasinda giiclii iliskiler

oldugunu dogrulamaktadir.

Curran ve Moran (2007), isletmelerin siirdiiriilebilirlik endeksine alinmalarinin,
endekse alinma ve c¢ikarilma duyurularinin hisse senedi fiyati {izerindeki etkisini
incelemislerdir. Bu amagla 1999-2002 yillarina iliskin FTSE4Good UK siirdiiriilebilirlik
endeksinde faaliyet gosteren 54 isletmenin hisse senedi fiyat degisimi incelendiginde

endekse alinma ve ¢ikarilma duyurusunun, hisse senedi fiyatini etkilemedigi gorilmiistiir.

Kurumsal siirdiiriilebilirligin piyasa degeri iizerinde bir etkisinin olup olmadigini
Lo ve Sheu (2007), 1999'dan 2002'ye kadar ABD'deki finans dis1 biiyiik isletmeleri
kullanarak incelemislerdir. Tobin'in Q orani firma degeri igin temsili olarak alinmis,
kurumsal siirdiiriilebilirlik ile piyasa degeri arasinda onemli Ol¢lide pozitif bir iligki
bulunmustur. Ayrica, siirdiiriilebilir olmanin bir firmanin degerini artirmasina neden
oldugunu destekleyen kanitlar sunulmustur. Bu, dikkate deger siirdiiriilebilir kalkinma
stratejilerine sahip isletmelerin, finansal piyasalarda daha yiiksek degerleme yapan

yatirimeilar tarafindan 6diillendirilme olasiliginin daha yiiksek oldugunu gostermektedir.

Consolandi, vd. (2009), ozellikle Avrupa isletmelerine odaklanan Dow Jones
Siirdiiriilebilirlik Stoxx Endeksine (DJSSI) dahil olanlar arasindan en yiiksek KSS
puanlarina sahip Dow Jones Stoxx 600 Endeksine atifta bulunarak, bu tesviklerin simdiye
kadar tespit edilebilir olup olmadigini incelemektedir. Arastirmanin amaci DJSSI'nin ve
Surrogate Complementary Index (SCI)’ nin performansini analiz ederek 2001-2006
donemi Yyeni bir kiyaslama olan DJ Stoxx 600'iin bilesenlerini degerlendirmek ve ayni
veri seti lizerinde bir olay c¢alismas: ile borsa DJSSl'ye dahil etme (silme)
degerlendirmesine tepki verip vermedigini analiz etmektir. Her iki durumda da sonuglar,
bir isletmenin KSS performansinin degerlendirilmesinin varlik transfer faaliyetleri i¢in

onemli bir kriter oldugunu gostermektedir.

Rossi (2009), calismasinda 2005'ten 2007'ye kadar finansal olmayan Brezilya
isletmelerinin bir 6rnegini kullanarak kurumsal sosyal sorumlulugun firma degeri
{izerinde bir etkisi olup olmadigini analiz etmektedir. Isletmelerin Tobin's Q'sunu piyasa
degerleri i¢in bir gosterge olarak kullanildigi arastirmada, Bovespa Kurumsal

Siirdiiriilebilirlik Endeksi'ni olusturan igletmelerin halka agik diger firmalara kiyasla daha
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yiiksek bir fiyatla islem gordiigii tespit edilmistir. Sonuglar, kurumsal siirdiiriilebilirlige
odaklanan politikalarin firmaya deger kattigini dogrulamaktadir. Calisma, kurumsal
sosyal sorumluluk politikalarinin faydalarinin, bu tiir politikalarin benimsenmesinin olasi
maliyetleri astigin1 ve kurumsal sosyal sorumlulugun firma degeri {izerinde olumlu bir

etki yaratmasina yol a¢tigin1 gostermektedir.

Kurumsal siirdiiriilebilirlik uygulamalarina yatirim yapmanin igletmelerin hisse
senedi degerini olumlu yonde etkiledigine dair farkli arastirma sonuglar1 da mevcuttur.
Ameer ve Othman (2012) calismalarin1 2008'de gelismekte olan piyasalarda ilk 100
siirdiiriilebilir isletme ile yiiriitmiislerdir. Ornek isletmelerin bazi faaliyet sektorlerinde
2006-2010 donemi boyunca kontrol igletmelerine kiyasla 6nemli dlgiide daha yiiksek
ortalama satis biitylimesi, varlik getirisi, vergi oncesi kar ve faaliyetlerden saglanan nakit
akislar1 oldugunu bulmuslardir. Ayrica bulgulari, siirdiiriilebilir isletmelerin yiiksek
finansal performansinin 6rneklem tizerinde arttigini ve siirdiiriildigiinii gostermektedir.
Ornek smirlamasina ragmen, bu ¢alismada bildirilen nedensel kanitlar, kurumsal sosyal
sorumluluk uygulamalari ile kurumsal finansal performans arasinda ¢ift yonlii bir iliski

oldugunu gostermektedir.

Burhan ve Rahmanti (2012), bir biitiin olarak siirdiiriilebilirlik raporlamasi ve
stirdiiriilebilirlik raporlamasinin unsurlarinin her biri ile isletme performansi arasindaki
iliskiyi incelemeye calismistir. Calismaya 2006-2009 déneminde Endonezya borsasinda
islem goren 32 isletme dahil edilmistir. Bagimsiz degiskenler, siirdiiriilebilirlik
raporlamasi, ekonomik performans agiklamasi, cevresel performans acgiklamasi ve sosyal
performans agiklamasidir. Endeks puaninin hesaplanmasinda temel olarak Global
Reporting Initiative'in (GRI) Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi Kilavuzlar1 kullanilmaktadir.
Bagimli degisken, ekonomik performansin bir dl¢iisii olarak Varlik Getirisidir (ROA).
Analiz sonuglar, siirdiiriilebilirlik raporlamasinin isletme performansini etkiledigini

gostermektedir.

Belu (2009), calismasinda finansal performans gostergeleri (varlik karliligi,
Ozkaynak karlilig1 ve yillik hisse senedi getirisi) girdi olarak ve siirdiiriilebilirlik puanlari
cikti olarak kullanmigtir. Veri Zarflama Analizi (VZA) yaklasiminin kullanildig
caligmada finansal sonuglarla ilgili sosyal ve c¢evresel (yani siirdiiriilebilir) basarilara
dayali olarak halka acik isletmeleri siralamaktadir. Cok ¢esitli stirdiiriilebilir uygulamalari
kapsayan siirdiiriilebilirlik puanlari, uzman bir tarama sirketi tarafindan saglanmustir.

Hesaplanan VZA endeksleri, isletmelerin siirdiiriilebilir uygulamalara bagliligin bir
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Olciisiidiir. Ana bulgular, bir¢ok isletmenin icinde yer aldigi sektorlerin en iyi
uygulamalarinin ¢ok altinda konumlanmis olmalaridir. Kamu tarafindan daha az
incelenen sanayi sektorlerinin (6rnegin bankacilik) siirdiiriilebilir uygulamalar agisindan
daha az rekabet¢i oldugu tespit edilmistir. Yillik hisse senedi getirilerinin
stirdiiriilebilirlik skorlar ile karsilastirildigr ¢alismada siirdiiriilebilirlige yatirim yapan

isletmelerin finansal performanslarinin yiiksek oldugu belirlenmistir.

Reddy ve Gordon (2010) ¢alismalarinda siirdiiriilebilirlik endeksinde islem
gormenin getiriler iizerine etkisini belirlemek amaciyla Avustralya Borsasinda islem
goren 51 isletme ile Yeni Zelanda Borsasinda islem goren 17 isletmeyi incelemislerdir.
Elde edilen bulgular KSS faaliyetlerinin isletmelerin pozitif anormal getiriler
saglamalarina neden oldugunu gostermistir. Samy ve digerleri (2010), ¢aligmalarinda,
kurumsal sosyal sorumluluk ile hisse basina kazang arasinda ¢ok zayif (nedensel) ancak

pozitif bir iliski bulmuslardir.

Avrtiach vd. (2010), calismalarinda, Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Diinya Endeksi
tiyeligini temsil eden, yiiksek diizeyde kurumsal siirdiiriilebilirlik performansini (CSP)
yonlendiren faktdrleri arastirmaktadir. Bir paydas cercevesi kullanarak, ABD
isletmelerinin siirdiiriilebilirlik ilkelerine yatirnm yapma tesviklerinin incelendigi ve
CSP'yi isletmeye 0zgii 6zelliklerle iliskilendiren bir dizi hipotez gelistirilmistir. Sonuglar,
onde gelen CSP isletmelerinin geleneksel firmalardan onemli 6lglide daha biiyiik
oldugunu, daha yiiksek biiylime seviyelerine ve daha yiiksek 6z sermaye getirisine sahip
oldugunu gostermektedir. Tahmin edilenin aksine, dnde gelen CSP isletmeleri diger

isletmelerden daha fazla serbest nakit akisina veya daha diisiik kaldiraca sahip degildir.

Dhaliwal vd. (2011), kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin goéniillii olarak
aciklanmasinin baslatilmasiyla birlikte, potansiyel bir fayda olan igletmelerin 6zsermaye
maliyetindeki azalmayi incelemislerdir. Onceki yillarda 6z sermaye maliyeti yiiksek olan
isletmelerin, cari yilda kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerini agiklamaya baglama
egiliminde olduklarini ve iistiin sosyal sorumluluk performansina sahip yeni baslayan

isletmelerin 6z sermaye maliyetinde miiteakip bir diislisiin oldugunu bulmuslardir.

Literatiirde finansal performans ile siirdiiriilebilirlik performansi arasinda pozitif
yonlii iligki ortaya koyan ¢alismalarin ¢ogunlukta oldugu goriilmektedir. Welter (2011)
de son zamanlarda literatiirdeki ¢alismalarin s6z konusu iliskiyi agik bir sekilde ortaya

koydugunu ifade etmektedir (Cokmutlu, 2019: 128).
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Lourenco vd. (2012), DJSI’da islem goren ve gérmeyen isletmeler olarak Kanada
ve ABD’den isletmelerin 2007-2010 donemlerini iki grupta incelemislerdir. Sonug
olarak, piyasa katilimcilar1 tarafindan siirdiiriilebilirlik endeksinde islem goren

isletmelerin, pozitif fiyatlandirildig tespit edilmistir.

Calderon vd. (2012), DJSI Avrupa Endeksi’nde yapmis olduklar1 ¢aligmada, 122
isletmenin 2007-2009 doénem verilerinden yararlanilarak firma degerleri incelenmistir.
Calismanin sonucunda siirdiiriilebilirlik performanslar1 yiiksek olan isletmelerin firma

degerinin bu artistan pozitif yonde etkilendigi goriilmiistiir (Altinay vd., 2017: 271)

Aggarwal (2013), siirdirilebilirlik alaninda c¢aligmalar yapan sirketlerin
karliligini 6lgmek amaciyla Hindistan borsasinda yer alan 20 isletmenin siirdiiriilebilirlik
performansi ile finansal performanslarini incelemis ve aralarinda kayda deger bir iligki

oldugu sonucuna ulagmistir.

Oberndorfer vd. (2013), yaptiklar1 ¢alismada 1999-2002 yillar1 arasinda Alman
isletmelerinin Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi ve Dow Jones Siirdiiriilebilirlik
Diinya Endeksine alinmalarinin, hisse senedine etkisini incelemislerdir. Arastirmanin
sonucunda isletmelerinin siirdiiriilebilirlik endeksine dahil edilmelerinin piyasa

tarafindan odiillendirilmedigi gibi endeksten negatif yonlii etkilendigi ortaya ¢ikmustir.

Nakai vd. (2013), yapmis olduklari aragtirmada, 2003-2010 yillar1 arasinda
Morningstar Siirdiirtilebilirlik endeksine alinma ve endeksten ¢ikarilmanin hisse senedi
getirileri {izerine etkisini incelemislerdir. Inceleme sonucunda endekse alman Japon
isletmelerinin hisse senedi getirileri tizerine pozitif etkisinin oldugu, endeksten ¢ikmanin

ise hisse senedi getirilerini 6nemli dl¢iide etkilemedigi tespit edilmistir.

Stekelenburg vd. (2015), Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Avrupa Endeksi (DJSI
Europe)’nden ¢ikarilan ya da endekse alinan Avrupa hisse senetlerini 2009-2013 yillari
arasin1 incelemislerdir. Arastirma sonucunda hisse senetlerinin stirdiriilebilirlik
endeksinden ¢ikarilmasi ve endekse alinmasinin hisse senedi fiyatina etkisine iliskin

herhangi bir bulguya rastlanilmamistir (Dogukanli ve Borak, 2020: 84).

Malezya’da halka agik isletmelerin siirdiiriilebilirlik raporlamasi ile finansal
performansi arasindaki iligkiyi ortaya koymak icin yiiriitiilen arastirmada, bir biitiin
olarak siirdiiriilebilirlik raporlamasinin, finansal performansa olumlu katki sagladig
belirlenmistir. (Kasbuna vd., 2016).
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Yu ve Zhao (2015), 1999 ve 2011 yillarina iligkin yapmis olduklari ¢aligmada
Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan isletmelerin siirdiiriilebilirlik

performansi ile isletmenin piyasa degeri arasinda pozitif bir iligki ortaya koymuslardir.

Stirdiiriilebilirlik Raporlamasinin finansal performansa etkisini aragtirmak
amaciyla yiriitiilen calismada, Hindistan borsasina kayith ve siirdiiriilebilirlik
raporlamasi yapan 103 isletmenin 2009-2010 ve 2014-2015 yillarina iliskin finansal
performans Olgiitleri kullanilarak ¢oklu regresyon analizi yapilmistir. Calisma,
stirdiiriilebilirlik raporlamasinin isletmenin performansini belirli 6l¢iide etkiledigini

ortaya koymustur (Motwani ve Pandya, 2016).

Lu ve Taylor (2015), ¢alismasinda siirdiiriilebilirlik performansinin, 6zellikle
uzun vadede bir isletmenin finansal performansini artiracagini 6ne siirmektedir. Patéri
vd. (2012), calismalarint Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksinde (DJSI) yer alan
isletmeler ve kiiresel enerji sektoriinden en biiyiik isletmeler olmak tizere iki grup isletme
lizerinde yiiriitmiislerdir. Isletmelerin finansal performansi farkli bakis agilarindan analiz
edilmis ve veriler 2000, 2005 ve 2009 yillarindan toplanmistir. Ampirik analiz,
stirdiiriilebilir kalkinma ile isletmelerin finansal performansi arasinda, pozitif bir iligkinin
varligini ortaya koymustur.

3.2.2. Tiirkiye Piyasalan Icin Siirdiiriilebilirlik Endeksinde Yer Alan isletmelerin

Finansal Risk, Finansal Performans ve Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki
Mliskiyi inceleyen Calismalar

Literatiir incelemeleri sonucu iilkemizde stirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan
isletmelerin finansal risk ile hisse senedi fiyati iligskisi lizerine ¢ok fazla arastirma
yapilmadig1 goriilmektedir. Konuya iliskin ¢aligsmalar olarak, Kurnaz ve Kestane (2016)
tarafindan yapilan istatistiksel analizler sonucunda endekste islem goren 11 igletmenin
aktif bliylime diizeylerinde, 6zsermaye biiyiime diizeylerinde, hisse basi kazang orani
diizeylerinde ve piyasa degeri/ defter degeri diizeylerinde anlamli iliskiler oldugu ortaya

cikmistir.

Temiz ve Acar (2018), BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksindeki isletmelerin endekse
giris ilanma kars1 piyasa tepkisinin Ol¢iilmesi amaciyla BIST Siirdiiriilebilirlik
endeksinde islem goren 44 isletmeyi incelemislerdir. Olay analizinin kullanildig:
caligmada isletmelerin BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde islem gérmeye baslamasinin

hisse senedi getirileri tizerindeki etkisine iliskin sinirli kanitlara ulagilmistir.
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Literatiir incelemeleri sonucu iilkemizde siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan
isletmelerin finansal performans ile hisse senedi fiyat1 iligkisi lizerine yapilan ¢aligsmalar
incelendiginde Fettahoglu (2013), 2009-2011 yillar1 arasinda BIST'te yer alan 16
isletmenin finansal performanslart ile siirdiirtilebilirlik performanslar1 arasindaki iliskiyi
arastirmak amaciyla bir ¢calisma gergeklestirmistir. Caligmada kaldirag orani ile sosyal
sorumluluk bilesenleri arasinda istatiksel olarak anlaml1 ve negatif yonlii bir iliski, varlik
devir hiz1 ile sosyal sorumluluk bilesenleri arasinda da istatiksel agidan anlamli iligkiler
bulunurken, karlilik oranlari ile sosyal sorumluluk bilesenleri arasinda herhangi bir iliski

bulunamamastir.

Kestane (2016), yapmis oldugu ¢alismada siirdiirtilebilirlik endeksinde yer alan
11 isletmenin karlilik oranlarinda, biiylime oranlarinda, siireklilik oranlarinda ve borsa
performans oranlarinda artis egilimli bir seyir oldugunu belirlemistir. Yapilan istatistiksel
analizler sonucunda endekste islem goren 11 isletmenin aktif biiyiime diizeylerinde,
O0zsermaye biiylime diizeylerinde, hisse basi kazang orani diizeylerinde ve piyasa
degeri/defter degeri diizeylerinde anlamli iligkiler ortaya koymustur. Grafiklerden elde
edilen bulgular degerlendirildiginde ise isletmelerin finansal performanslarindaki
gelismelere bagli olarak yatirimcilarin bu isletmelere yoneldigi goriilmiistiir. Bu anlamda
BIST Siirdiirtilebilirlik Endeksi’nin, isletmeler {izerinde olumlu bir etkisinin oldugu
isletmelerin finansal performanslarinda meydana gelen olumlu gelismelerden ve

yatirime1 davraniglarindan agikga goriilmiistiir.

Citak ve Ersoy (2016), BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan ve yer almayan
15 isletmeyi kiyaslayarak hem finansal performanslarint hem de hisse senedi getirisi
tizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismanin sonunda endekste olan ve olmayan
isletmelerin hisse senedi getirilerinde herhangi bir degisiklik olmadigi, ancak endekste
olan isletmelerin PD/DD oran sonuglarinin diger isletmelere gore yiiksek oldugu tespit

edilmistir.

Mucuk (2016), tez calismasinda, isletmelerin siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin
finansal performanslart tizerindeki etkisini belirlemek igin, BiST’te yer alan 35
isletmenin 2011-2016 yillarina iliskin faaliyet ve sirdiiriilebilirlik raporlarmdan elde
edilen bilgiler degerlendirilmistir. Finansal performans oranlarinin bagimli degisken
olarak kullanildig1 ¢alismada, isletmelerin siirdiiriilebilirlik agiklamalarinin, isletmelerin

finansal performanslarini pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir.
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Alevok Izci (2016), yapmis oldugu ¢alismada kurumsal siirdiirebilirligin isletme
performansi ile iligkisinin belirlenmesi amaciyla BIST 100° endeksine kayitl 38 iiretim
isletmesinin 2010-2015 doénemi i¢in isletme karlilif1 belirleyicileri olan karlilik oranlari
ile piyasa degeri (Tobin Q) orani hesaplanarak degerlendirilmistir. Arastirma sonunda,
stirdiirebilirlik endeksinde faaliyet gosteren isletmelerin digerlerine gore 6zsermaye

karlilig1, varlik getirisi ve piyasa degeri oranlarinin yiiksek ¢iktig1 goriilmiistiir.

Altinay vd. (2017), ¢alismasinda dort bankanin endekse Oncesi ve sonrasi hisse
senedi fiyatlar1 incelenmis ve endeksin hisse senedi fiyatlarina etkisinin olmadigi tespit

edilmistir.

Durak Usar (2017), firmalarin siirdiiriilebilirlik kararlarini stratejik kararlar olarak
ele alip, rekabetin ve yayilma etkisinin isletmeler arasindaki siirdiiriilebilirlik
etkilesimlerini nasil etkilediklerini anlamay1r amaglamistir. Ayrik se¢im modelinde
firmalarin arasindaki karsilikli bagimlilik, 6zdeslestirme ve tahmin etmede sorun teskil
etse bile rekabetin, yayilma etkisine gore siirdiiriilebilirlige yatirim yapma olasiligini daha
cok etkiledigine dair ampirik kanitlar sunmustur. Ayrica, bu bulgunun ilk defa

stirdiirebilirlige yatirim yapacak igletmeler igin daha siddetli oldugunu gézlemlemistir.

Tasdemir (2017), yapmis oldugu tez ¢alismasinda, isletmelerin kurumsal sosyal
sorumluluk agiklamalar ile finansal performans oranlar1 arasinda anlamli ve pozitif bir
iligki tespit edilirken, sosyal sorumluluk agiklamalarinin likidite oranlarini da olumlu

yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Stirdiiriilebilirlik ¢alismalarmin isletmelerin finansal performansi {izerindeki
etkisinin arastirildigi ¢alismada, BIST Siirdiiriilebilirlik endeksi kapsamindaki 9
isletmenin finansal performanslarinin endeks dncesi ve endeks sonrasi degisimi t testi ile
analiz edilmistir. BIST Siirdiiriilebilirlik  Endeksi kapsamindaki isletmelerin
performanslarinin endekse girdikten sonra kismen arttigi gozlenmistir (Yildirim vd.,

2018: 90).

Giindiiz (2018), vyaptigi c¢alismada 2014-2016 yillar1 arasinda BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksinde islem goren isletmelerin endekse dahil edilmelerinin hisse
senedi degerine etkisinin olup olmadigini ele almistir. Yapilan panel veri analizi
sonuglaria gore endekste yer almanin hisse senedi fiyati iizerinde bir etkisinin olmadigi

tespit edilmistir.
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Diizer (2018), yapmis oldugu ¢alismasinda, GRI raporlama ilkelerine gore rapor
hazirlayan ve BIST’te islem goren halka agik 30 isletmenin 2008-2014 yillar1 arasi
aciklanan siirdiiriilebilirlik bilgi diizeyinin, isletmelerin finansal performansi iizerindeki
etkisini incelemistir. Siirdiiriilebilirlik raporlarinda agiklanan siirdiriilebilirlik bilgi
diizeyi; ekonomik, g¢evresel ve sosyal performans olarak incelenmistir. Finansal
performans ise; aktif karliligi, 6zkaynak karliligi, PD/DD oran1 ve F/K orani gibi finansal
oranlar ile 6l¢iilmiistiir. Calismada panel veri analizi yontemi uygulanmis ve ayrica sektor
kontrol degiskeni olarak eklenmistir. Arastirmanin sonucunda; g¢evresel performansa
iligkin a¢iklanan bilgi diizeyinin aktif karlilig1 ve 6zkaynak karliligi, sosyal performansa
iligkin agiklanan bilgi diizeyinin de aktif karlilig1 lizerinde pozitif etkiye sahip oldugu
tespit edilmistir.

Yardimc1  (2018), c¢alismasinda BIST listesindeki firmalarda kurumsal
stirdiiriilebilirlik agiklama uygulamalarinin bulundugunu ortaya koymustur. Ayrica
calisma, kurumsal siirdiiriilebilirligin ve firmaya 6zgii faktorlerin Tiirkiye'deki kurumsal

stirdiiriilebilirlik aciklama uygulamalari {izerinde etkili oldugunu ortaya koymustur.

Varcan Baskaya (2018), yapmis oldugu calismada kurumsal siirdiiriilebilirlik,
sirdiiriilebilirlik  raporlamasi ve finansal raporlama iligkisini incelenmis ve
stirdiirtilebilirlik ile ilgili farkindaligin, isletmelerin faaliyetlerinde 6n plana ¢iktig

gOriilmiistiir.

Cokmutlu (2019), yapmis oldugu tez calismasinda BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksinde yer alan dretim isletmelerinin 2014-2017 donemleri arasindaki,
stirdiirtilebilirlik performanslari ile finansal performanslart arasindaki iliskiyi belirlemek
amactyla Icerik Analizi, Entropi, TOPSIS ve Oran analizi yontemlerini kullanmistir. Elde
edilen siirdiiriilebilirlik boyutlarinin  puanlar1 ile finansal performans puanlar
karsilastirilmis ve yapilan degerlendirme sonucunda paralel hareket etmedikleri

belirlenmistir.

Kiremit¢i (2019), yapmis oldugu arastirmasinda siirdiiriilebilir markalarin,
birbirleri ile benzer siirdiiriilebilir markalarin1 pozitif yonde etkiledigi ¢ikarimina

ulagmustir.

Can (2019), isletmelerin Finansal Performanslarini ve bunu tehdit eden finansal

sikintilarin  6nlenmesi i¢in uygun finansal gostergelerin belirlenerek performans

99



Olciimiine bagli giivence alanlarinin belirlenmesi amaciyla yiiriittiigii ¢aligmasinda,

finansal siirdiirtilebilirlik ile finansal performansin iliskili oldugu dogrulanmistir.

Ozmen (2019), yiiriitmiis oldugu ¢alismasinda, siirdiiriilebilirlik endeksinde yer
alan isletmelerin finansal performanslarinin endeks sonras1 donemde arttigini, boylelikle
stirdiirtilebilirlik endeksinin isletmelerin finansal performanslarina olumlu bir katki

sagladigini ortaya koymustur.

Karademir (2019), hazirlamis oldugu ¢alismasinda stirdiiriilebilirlik (XUSRD)
endeksine dahil olan isletmeler ile endekse dahil olmayan ayni sektordeki isletmelerin

hisse senedi getirileri arasinda, istatiksel olarak anlamli bir fark tespit edilememistir.

Parlakkaya vd. (2019), BIST siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olmanimn hisse
senedi getirilerine etkilerini tespit etmek amaciyla 2014, 2015 ve 2016 yillar igin 43
isletme tizerinde yapmis olduklar1 ¢alismada, endeksin hisse senedi fiyati iizerinde

etkisinin olmadig1 tespit edilmistir.

Kiling (2019), BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde faaliyet gdsteren imalat
isletmelerinin Kurumsal Siirdiriilebilirlik seviyelerinin tespiti ve karsilagtirma yapmak
amactyla yiirittiigii caligmada, 8 isletmenin 2016 yili siirdiiriilebilirlik raporlari ve
finansal raporlari TOPSIS yontemi kullanilarak incelenmistir. Siirdiiriilebilirlik
performanslarina gore siralamasi yapilan isletmelerden sosyal boyutta ilk sirada yer alan
isletme FROTO olurken, ¢evresel agidan en siirdiiriilebilir isletme OTKAR ve ekonomik
acidan en siirdiiriilebilir isletme ARCLK olmustur. Her ii¢ boyutta en basarili isletme yine
ARCLK olmustur.
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DORDUNCU BOLUM

ISLETMELERIN FINANSAL RiSK VE PERFORMANSLARININ HiSSE
SENEDI FiYATLARI UZERINE ETKIiSININ EKONOMETRIK ANALiZi

Calismada isletmelerin finansal risk ve finansal performanslarinin hisse senedi
degerine etkisi incelenmistir. Calismanin ilk asamasinda isletmelerin risk degerleri
Altman Z skor modeliyle belirlenmistir. Caligmanin ikinci asamasinda performans
degerleri Ozsermaye Karliligi, Varlik Karliigi ve Satis Karliligi ile hesaplanmustir.
Hesaplamalarda isletmelerin mali tablo bilgileri Kamu Aydinlatma Platformu
(KAP)’ndan saglanmigtir. Calismanin son asamasinda igletmelerin risk ve performans

degerlerinin hisse senedi getirisine etkisi panel veri analizi ile belirlenmistir.

1. ARASTIRMANIN VERI SETI

Calismada veri seti olarak siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan isletmelerin
finansal risk degerleri, finansal performans degerleri ve isletmelerin hisse senedi getirileri
kullanilmistir.  Veri donemi olarak 2011-2020 yillar1 aras1 secilmistir. BIST
Stirdiiriilebilirlik Endeksinde Siireklilik Gosteren isletmeler analize dahil edilmis olup

Tablo 2’de listesi verilmistir.

Tablo 2. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde Siireklilik Gosteren Isletmeler

SIRA |KOD SIRKET UNVANI
1  |AKSEN |AKSA ENERJI URETIM A.S.
2 AEFES  |ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYII A.S.
3 ARCLK  |ARCELIK A.S.
4  |ASELS  |ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.
5 BRISA  |BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SANAYI VE TICARET A.S.
6 CCOLA |COCA-COLA ICECEK A.S.
7 DOAS  |[DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE TICARET A.S.
8 EREGL  |EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.S.
9 FROTO |FORD OTOMOTIV SANAYI A.S.
10 |KCHOL |KOC HOLDINGA.S.
11  |SAHOL |SABANCI HOLDING A.S.
12 |MGROS |MIGROS TiCARET A.S.
13 |OTKAR |OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI A.S.
14  |PETKM |PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S.
15 |TAVHL [TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S.
16 |[TOASO |TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKALARI A.S.
17 |TCELL  |TURKCELL ILETISIM HIZMETLERI A.S.
18 |TUPRS |[TUPRAS- TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S.
19 |[THYAO |TURK HAVA YOLLARI A.O.
20 |TTKOM |TURK TELEKOMINIKASYON A.S.
21 |ULKER  |ULKER BiSKUVI SANAYI A.S.
22 |VESTL  |VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.
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Isletmelerin risk degerleri Altman Z skor modeliyle ve performans degerleri
Ozsermaye Karliligi, Varhk Karlihigi ve Satis Karliligi oranlari ile hesaplanmistir.
Isletmelerin hisse senedi getirileri, logaritmik getirisi alinarak hesaplanmistir. Logaritmik
getiri degisim serileri, herhangi bir donemdeki fiyat diizeyinin bir 6nceki doneme ait fiyat
diizeyine oranlanarak dogal logaritmasinin alinmasi ile olusturulan zaman serileridir ve
asagidaki gibi hesaplanmistir (Ozdemir, 2011: 126).

F
R=In——
B
Burada Rt, t donemindeki hisse senedinin getirisini, Pt hisse senedinin t donemindeki

kapanis fiyatini, Pt-1 hisse senedinin t-1 donemindeki kapanig fiyatini temsil etmektedir.

Calismada yer alan isletmelere ait veriler, BIST (Borsa Istanbul), TCMB (Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi)’ ve KAP (Kamu Aydinlatma Platformu) veri dagitim
sisteminden saglanmustir. Verilerin analizi i¢in Stata IC 15.0 paket programindan

yararlanilmistir.
2. ARASTIRMANIN HiPOTEZLERI

Bu c¢alismada siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan isletmelerin risk ve
performanslariin hisse senedi getirisine etkisi aragtirildigindan arastirmanin iki hipotezi

vardir. Bu hipotezler;

Ha: Siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan isletmelerin finansal risk degerleri ile

hisse senedi getirisi arasinda iligki vardir.

Hz: Siirdiriilebilirlik endeksinde yer alan isletmelerin finansal performans

degerleri ile hisse senedi getirisi arasinda iligki vardir.
Seklinde belirlenmistir.
3. ARASTIRMANIN KAPSAMI VE SINIRLILIKLARI

Bu calismada BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde siireklilik gosteren isletmelerin
2011-2020 yillarmi kapsayan 10 yillik Mali Tablo bilgileri kullanilarak isletmelerin
finansal riskleri Altman Z skor modeliyle, finansal performanslari ise OK (Ozsermaye
Karlilig1), VK (Varlik Karlilig1) ve SK (Satis Karlilig1) oranlan ile degerlendirilmistir.
Bu yontemlerle elde edilecek on yillik finansal risk ve finansal performans degerlerinin

hisse senedi getiri oraniyla iligkisi Panel Veri Analizi ile degerlendirilmistir.
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Arastirmanin sinirliliklari olarak BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinin 4 Kasim 2014
tarihinden itibaren XUSRD koduyla fiyat ve getiri olarak hesaplanmaya ve yayinlanmaya
baslanmasi nedeniyle uzun vadeli etkilerinin ortaya konulmasi ilerleyen zamanlar i¢in

mumkuindiir.

Ayrica finansal risk ile finansal performans degerleme literatiirde birden fazla
modelle yapilabilmektedir. Bu ¢aligmada biitlin modelleri dahil etmek yerine amaca

uygunluk agisindan birbiriyle uyumlu iki model analize dahil edilmistir.

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan tiim isletmelerin kullanilamamasi da
arastirmanin  sinirliligini - olusturmaktadir. Arastirmaya siirdiiriilebilirlik endeksinin

baslangicindan bu yana endekste siireklilik arz eden isletmeler dahil edilmistir.

4. ARASTIRMANIN YONTEMI

Calismada isletmelerin finansal risklerinin tahmininde Altman Z Skoru yontemi,
finansal performanslarinin belirlenmesinde Ozsermaye Karliligi, Varlik Karlilig1 ve Satis
Karlilig1 oranlar1 kullanilmistir. Arastirmaya konu olan isletmelerin finansal riskleri ile
finansal performanslarinin hisse senedi getirisi tizerine etkisinin belirlenmesi amaciyla

“Panel Veri Analizi” yontemi kullanilmistir.
4.1. ALTMAN Z SKORU

Arastirmada finansal risk degerleme yontemi olarak Altman Z skor modeli (1)

no’lu esitlikte gosterilmistir.
Z=12X1+1,4X;+ 3,3X3+0,6X4 + 0,999X5 1)
» Z degeri (Z < 1,81) 1,81den kiiclik olan isletmelerin iflas riski yiiksektir.
* Z degeri 1,81 < Z < 2,99 arasinda olan isletmeler gri alanda bulunmaktadir.
» Z degeri ( Z >2,99) 2,99°dan fazla olan isletmelerin iflas olasilig1 ¢ok diistiktiir.
Z skor formiiliinde yer alan degiskenler ise sirastyla soyledir:
X1 = Calisma Sermayesi/Toplam Varliklar

Isletmenin likiditesini 6lgen bir finansal orandir. Net Isletme sermayesi, Dénen Varliklar
ile Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar arasindaki farktan olusur. Bu fark negatif olursa
borg¢lar1 6deme giicii diiger. Pozitif olursa bor¢larin 6denmeme riski azalir. Dolayistyla bu
oran bagarili isletmelerde yiiksek iken basarisiz isletmelerde diisiik olmaktadir, ayrica bir

isletmenin finansal ag¢idan saglikli olmasiyla pozitif yonde iliskilidir (Altman, 1968: 595).
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X2 - Dagitilmamis Karlar / Toplam Varliklar

Bu oran toplam karlilik 6l¢iisii olmakla birlikte isletmenin yasiyla da ilgili oldugu
sOylenebilir. Bunun nedeni, geng bir isletmenin biiylimesi ve toplam karliligini artirmasi
icin yeterli zamaninin olmadig1 yoniindeki goriislerdir. Bu yiizden geng isletmelerin bu
oran sonuglar1 nispeten diisiik olabilir. Geng isletmelerin ayirt edici bu siiregte iflas
olasiliklarinin, uzun siire piyasada yer alan isletmelere gore yiiksek olacagi tartigilabilir.

Fakat bir isletmenin ilk kurulus yillarinda basarisiz olma ve iflas olasilig1 daha yiiksektir.
X3 - Faiz ve Vergiler Oncesi Kar(FVOK) / Toplam Varliklar

FVOK/ Toplam Varliklar orani, bir isletmenin varliklarini1 ne kadar etkili kullandigimin
bir gostergesi olarak goriilebilir. Ayn1 zamanda bu oran isletmenin verimliliginin de bir
Olciitiidiir. Bir isletmenin bu oran sonucu ne kadar yiiksekse kazanc¢larinin varliklarina
gore yliksek oldugu ve finansal sikintisinin diisiik oldugu soylenebilir. Finansal a¢idan

sikintili isletmelerde bu oran diisiik gergeklesmektedir.
X4 — Toplam Borsa Degeri / Toplam Yiktimliiliikler

Bu oran, bir isletmenin finansal kaldirag ile 6z kaynak yabanci kaynak dengesinin bir
Ol¢iistidiir. Ayn1 zamanda iki degiskenden olusur, birisi 6z kaynaklarin piyasa degeri
digeri ise isletmenin yikiimliliikleridir. Finansman disinda bu yap1 bir isletmeye,
digerlerine gore daha yiiksek kazanma potansiyelini saglamaktadir. Bunun yaninda bir
isletmenin, borglarmin varliklarim1 asmasiyla, varliklarinin degerinin ne kadar

diisebilecegini ve iflasa gidebilecegini gostermektedir(Altman, 1968: 595).
Xs - Net Satislar / Toplam Varliklar

Net Satiglar / Toplam Varliklar orani, varliklarin kazanma giiciiniin ve ne kadar etkin
kullanildiginin bir gostergesidir. Varliklara yatirilan her bir TL.’nin kazanma giiciinii
gosteren bu oran, varliklarin kullanim verimliligi arttik¢a yiikselirken, finansal sikinti
yasayan firmalar i¢in satiglarin diismesi oran sonucunun diisiik ger¢eklesmesine neden

olmaktadir.
4.2. FINANSAL PERFORMANS ORANLARI

Isletmelerin finansal performans degerleri, 2011-2020 yillar1 arasindaki mali tablo
verileri kullanilarak karlilik oranlar ile hesaplanmistir. Finansal performans 6l¢iimiinde
kullanilan karlilik oranlar; Ozsermaye Karlilhigi(OK), Varlik Karliligi(VK) ve Satis
Karlilig1(SK) oranlaridir.
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Ozsermaye Karlilig1: Net Kar/Ozsermaye 2)

Ozsermaye Karliligi, isletmenin Net Karmin Ozsermaye’ye oranlanmasi ile
hesaplanir. Bu oran, isletmelere yatirilan 6z sermayenin hissedarlarina sagladig1 getiri
oranini 6l¢gmek i¢in kullanilmaktadir. Bu oran ortaklarin isletmeye koyduklar1 sermayeye

karsilik elde ettikleri vergi sonrasi net kazancin gostergesidir.
Varlik Karliligi: Net Kar/ Varlik Toplam 3)

Varlik Karliligi, isletmenin Net Karmin Varlik Toplami’na oranlanmasi ile
hesaplanir. Bu oran, bir isletmenin yatirimlarinin karliliginin ve varliklarin ne 6lcilide

verimli kullanildiginin bir 6l¢iistidiir.
Satig Karliligi: Net Kar/ Net Satiglar 4)

Satis Karliligi, isletmenin Net Karinin Net Satislar’a oranlanmasi ile hesaplanir.
Bu oran, isletmenin satiglarina bagl olarak elde edilen kar marjin1 6lgmek igin
kullanilmaktadir. isletmenin yapmis oldugu bir birimlik satislar iizerinden vergi sonrasi

elde edilen net getiriyi gosterir.
4.3. PANEL VERI ANALIZI

Ekonometrik analizlerde kullanilan veriler zaman serisi, birimlere ait yatay kesit
serisi, zaman serisi ve yatay kesit verilerinin birlikte ele alindig1 panel veriler seklinde
siniflandirilmaktadirlar. Istatistiksel tahmin yontemlerinden biri olan panel veri analizi
gecmis donemlerde bireylere, hane halkina, firmalara ve benzeri birimlere ait yatay kesit

gobzlem verilerinin birlikte ele alinarak incelenmesidir (Giindiiz, 2017: 143)

Panel veriler, kesit birimlerinin sayis1 (i = 1, 2, 3, ..., n), zaman periyotlarinin
sayis1 (t=1, 2, 3, ..., T) ve degiskenlerin sayis1 (v =1, 2, ..., k) olmak iizere ii¢ boyuta
gore diizenlenebilir. Yazilim kullanarak bir ekonometrik modeli tahmin etmek i¢in bu ii¢
boyutu iki boyutlu bir veri matrisinde yeniden diizenlemek gerekmektedir. Bu formatta,
veri matrisinin N.T satir1 ve K siitunu vardir. Veri matrisinin her satir1, belirli bir kesit
kiimesinden X hakkindaki bilgileri sunar. X 1, 2, ..., N birimlerinden 1. zaman araliginda
toplanmugtir. Diger satirlardaki girisler de benzer sekilde yorumlanabilmektedir. Boylece,
veri matrisinin belirli bir satir1, kesit verilerini olusturmaktadir. Belirli bir siitundaki
girisler, zaman serisi verilerini olusturan belirli bir yatay kesitten X hakkinda bilgi
sunmaktadir. Bir panel veride X, i ve t lizerinde degismekte ve veri matrisindeki belirli

bir giris Xit olarak sunulmaktadir. Bir degiskenin ortalamasi (Xit), toplam ortalamay1 elde
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etmek icin her bir kesit birimi i¢in ayr1 ayri, her bir zaman periyodu i¢in kesit birimleri
boyunca degiskenin zaman i¢indeki varyasyonunu veya her iki boyuttaki varyasyonu
birlikte kullanilarak hesaplanabilir (Das, 2019: 459).

Panel verileri dengeli veya dengesiz olabilir. Her bir kesit birimi her bir zaman
periyodunda gozlenirse verilere dengeli panel denir. Dengeli bir panelde veri setinde
kayip deger yoktur. Diger bir deyisle, dengeli bir panelde tiim birimlerin tiim zaman
dilimlerinde dl¢iim degerleri bulunmaktadir. Ote yandan, dengesiz panelde baz1 kesit
birimlerinin bilgileri tiim zaman dilimi i¢in mevcut degildir. Eksik veri varsa, 6l¢iim
sayist, Ti, kesit birimleri arasinda degisir ve olusan veri kiimesine dengesiz panel
denilmektedir. Yani bu durumda her bir kesit birimi her seferinde gériinmemekte ve eksik

degerler bulunmaktadir.

Kesit birimlerinin tiirlerine gére mikro panel ve makro panel olmak iizere iki tiir
ekonomik panel verisi vardir. Kesit birimleri mikro birimler ise panel verileri mikro
paneldir. Mikro panel durumunda, kesit birimlerinin sayis1 zaman periyodundan (N.T)
cok daha fazladir. Hanehalk: veya firmalarin zaman i¢inde yaptig1 biiyiik anketler mikro
paneli olusturur. Ote yandan, makro birimlerin olusturdugu panel bir makro paneldir. Bir
makro panelde, kesit birimlerinin sayis1 zaman periyodundan (N < T) ¢ok daha kiiciiktiir.
Makro panel, uzun panel veya zaman serisi paneli olarak da adlandirilir. Zaman boyutu

biiyiik oldugu i¢in makro panelde zaman serisi 6zellikleri hakim olmaktadir (Das, 2019:
460).

Panel veri analizi; zaman serileri ile yatay kesit verilerini birlikte ele alarak ¢ok
fazla veri, degiskenlik, serbestlik derecesi ve etkinlik saglamaktadir (Gujarati, 2016: 406).
Panel veri analizinde birimlere ait farkli zaman noktalari i¢in bireysel gozlemler dikkate
alinarak birimler igin ¢oklu gézlemler olusturulmasi saglanir. Yatay kesit veri ¢ok sayida
birim i¢in sadece belli bir zaman dénemi hakkinda bilgi verirken, zaman serisi verisi
sadece bir birimin donemlere ait degerlerini saglamaktadir. Hem zamana hem de yatay
kesit birimlere gore bilgiler isteniyorsa, panel veri analizi kullanilmalidir.Yatay kesit
verilerinin yillar itibariyle aldiklar1 degerler s6z konusu oldugundan panel veri analizinin
temelinde tekrarl varyans analizi ile iki yonlii ( birim ve zaman) varyans analizi modelleri

bulunmaktadir.
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Panel veri hane halklarinin, {ilkelerin, firmalarin vb. bir kesitine iligskin gézlemlerin
birka¢ zaman diliminde bir araya getirilmesini ifade eder. Panel veri analizinin
avantajlari; (Baltagi, 2005: 4):

* Bireysel heterojenligi kontrol eder.

» Panel veriler, daha fazla bilgilendirici veri, daha fazla degiskenlik, degiskenler
arasinda daha az dogrusallik, daha fazla serbestlik derecesi saglar. Degiskenler arasi
coklu dogrusal baglant1 az oldugundan ytiksek diizeyde etkinlik saglamaktadir.

* Panel veri analizi daha karmasik ve kapsamli yap1 ve modellerin anlasilmasina
olanak saglar.

* Panel verileri, ayarlama dinamiklerini daha iyi inceleyebilir.

*Panel veriler, salt kesit veya salt zaman serisi verilerinde basitge saptanamayan
etkileri daha iyi tanimlayabilir ve dl¢ebilir.

*Panel veri modelleri, tamamen yatay kesit veya zaman serisi verilerinden daha
karmagik davranis modelleri olusturmamiza ve test etmemize olanak tanir.

*Kisiler, firmalar ve haneler hakkinda toplanan mikro panel verileri, makro
diizeyde 6l¢iilen benzer degiskenlerden daha dogru bir sekilde 6l¢iilebilir. Firmalar veya
bireyler {izerindeki kiimelenmeden kaynaklanan Onyargilar azaltilabilir veya ortadan
kaldirilabilir.

*Makro panel verileri daha uzun bir zaman serisine sahiptir ve zaman Serisi
analizindeki birim kok testleri probleminin aksine, birim kok testlerinin standart

asimptotik dagilimlara sahip oldugunu gostermektedir
Genel olarak panel veri modeli (Gujarati, 2003: 219);

Yit = ait + it Xiit + it i=1,..,N;t=1,...,T (5)

seklinde yazilabilmektedir. Burada, Y (bagimli degisken), Xk (bagimsiz degiskenler), a
sabit parametre, fk egim parametreleri ve uit hata terimidir.

i alt indisi birimleri,

t alt indisi zamani ifade etmektedir.

Panel verileri, sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modelleri kullanarak bireysel etkileri
analiz etmek i¢in kullanighdir. Sabit etkiler modeli, heterojenlige izin verirken, rassal
etkiler modeli, hata varyans yapilarinin bireylerden etkilendigini varsaymaktadir.
Tesadiifi etkiler modelindeki bozulmalarin, birimler arasinda rastgele dagitildig:

varsayilir. Sabit ve Tesadiifi etkiler modelleri arasindaki temel fark, Tesadiifi etkiler
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modelindeki bireysel etkinin herhangi bir degiskenle iliskilendirilmemesi gerektigidir
(Das, 2019: 499).

4.3.1. Sabit Etkiler ve Tesadiifi Etkiler Yontemi

Panel verilerde birimler arasi1 farkliliklardan kaynaklanan degismenin regresyon
modelinin katsayilarmin bir kisminda veya tamaminda degisime neden oldugunun
varsayildigi modellere “sabit etkiler”, s6z konusu farkliliklarin regresyon modelinin
katsayilarinda herhangi bir degismeye neden olmadiginin varsayildigi modellere
“tesadiifi etkiler” modeli ad1 verilmektedir. Tesadiifi etkiler modeli, gdzlemlenmeyen
birimlere 6zgii heterojenligin rastgele oldugunu varsayar ve etkisini, dagilimindan
yararlanarak modele dahil eder. Bu nedenle, Tesadiifi etki, bireysel etkilerin pi veya

zaman etkilerinin At varyansi ile dl¢iiliir.

Sabit etkiler modelinde yatay kesit birimler arasindaki farklar sabit terimdeki
farkliliklarla agiklanmakta ve panel veri modeli kukla degisken yardimiyla tahmin
edilmekte; tesadiifi etkiler modelinde ise yatay kesit birimlerden kaynaklanan
degisikliklerin tesadiifi oldugu varsayilarak, modele hata teriminin bir bileseni olarak
dahil edilmektedir (Akinci; 2013: 195-196). Sabit etkiler modelinde zaman egim
parametreleri tiim yatay kesit birimler i¢in ayni iken; sabit parametre birim etki icermesi
nedeniyle birimden birime degismektedir. Diger bir ifade ile sabit terim her bir yatay kesit

i¢in farkli degerler alir.

Sabit etkiler modelinde “B”  ile gosterilen egim katsayilari degisiklik
gostermezken sabit katsaymin zaman ve kesit verisi igin degisebildigi kabul edilmektedir
(Alptekin, 2012: 208) ve model (6) no’lu denklem ile gosterilmektedir (Kaya, 2014: 296;
Das, 2019: 474).

Yit = + ai + f1XIit +...+ fiXit + uit i=1,....,N; t=1,.....T (6)

Tesadiifi etkiler modelinde yatay kesit birimler igin trend degerlerinin farkli
oldugu, zamana gore ise bu trend degerlerinin sabit kaldig1 one stiriilmektedir. Tesadiifi
etkiler modelinde degiskenlerin kisa siireli yatay kesit bagimliliginin oldugu
varsayillmaktadir (Kaya, 2014: 297). Panel veri ile yapilan ¢aligmalarda, birimler arasi
farkliliklardan ~ olusan  degisim “Tesadiifi Etkiler Modeli” yardimiyla da
incelenebilmektedir. Tesadiifi etkiler modelinde gbzlenemeyen birim etkilere hata terimi

gibi tesadiifi bir degisken seklinde davranilmaktadir. Diger bir ifadeyle, birim etkisi veya
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birim ve zaman etkisi modele tesadiifi degisken seklinde hata teriminin bir bileseni olarak
eklenmektedir (Tafri vd., 2009: 1324; Giindiiz, 2017: 150).

Tesadiifi etkiler modeli (7) no’lu esitlik ile ifade edilmektedir (Kaya, 2014: 297).

Yit = fo + fiXait +...+ PiXiit + @i + it i=1,....N;t=1,..T (7)

Bir panel regresyon modelinde, sabit veya tesadiifi etki, zaman i¢inde birimler
arasinda heterojenligi dlgen ve havuzlanmis regresyon tahmininde yanliligi olusturan
gozlemlenmemis degiskenlerin bir sorunudur. Gozlemlenmeyen heterojenlik, sabit
etkiler modelinde birimlerin tek tek kesisimlerini tahmin etmek igin yatay kesit kuklalar
(kesite 0zgii heterojenlik durumunda) kullanilarak veya tesadiifi etkiler modelinde
rastgele kesigimlerin dagilimindan yararlanilarak hata terimlerinin bir pargasiymis gibi
ele alinmaktadir. Sabit Etkiler Modeli ile Tesadiifi Etkiler Modeli arasindaki farklilik (6)
ve (7) no’lu esitliklerden yararlanilarak goriilebilmektedir. Sabit Etkiler Modelinde, yatay
kesit birimler kedine 6zgii sabit terime sahipken; Tesadiifi Etkiler Modelinde sabit terim,
tiim kesit birimleri i¢in ortalama sabit terimi () vermekte, hata terimi (ui) ise her kesit
birimine ait sabit terimin bu ortalama sabit terimden rassal sapmasini temsil etmektedir.
Tesadiifi Etkiler Modelini tahmin etmekte kullanilan etkin tahmin yontemi
Genellestirilmis En Kiigiik Kareler (GLS) yontemidir (Giimiis ve Turgut, 2015: 393).

Eger panel veride N>T ise, Tesadiifi Etkiler Modeli, Sabit Etkiler Modeline gore
daha etkin tahminler saglar. Bu durumda kesit birimlerinin biiyiik 6rnekten rassal olarak
cekildigine inaniliyorsa “Tesadiifi Etkiler Modeli”, eger panel veride N<T ise ve spesifik
bir kesit birimiyle calisiliyorsa “Sabit Etkiler Modeli” daha uygun model olarak
degerlendirilmektedir (Gujarati, 2003: 650-651).

Sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modelleri arasindan en uygun modelin se¢ilmesi
amaciyla en ¢ok kullanilan test, Hausman (1978) tarafindan gelistirilen spesifikasyon
testidir. Hausman testi i¢in bos ve alternatif hipotez agsagidaki gibidir:

Ho: E(uit|Xi) =0

H.: E(uit|Xit) # 0
Ho: Aciklayict degiskenler ile birim etki arasinda kolerasyon yoktur.
Hui: Agiklayict degiskenler ile birim etki kolerasyonludur.

Null hipotez kabul edilirse tesadiifi etkiler modelinde serbestlik derecesi daha
yuksek oldugu i¢in daha etkin sonuglar iirettiginden tesadiifi etkiler modelini se¢cmek,

aksi takdirde sabit etkiler modeliyle tahmin yapmak daha uygun olmaktadir.
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Hipotezlerden hangisinin secilecegi konusunda karar vermek i¢cin Hausman test istatistigi
hesaplanmaktadir:

H = (ﬁss - ﬁTE)![A var(ﬁss) —A Uar(ﬁ?ﬁ)]_l(lés.g - 3’1’5) (8)

(8) numarali esitlikte TE alt indisi tesadiifi etkiler modelinin, SE alt indisi sabit etkiler
modelinin tahmin edicilerini; A var (f<) ve A var (f=) sabit ve tesadiifi etkiler

modellerinin tahmininden elde edilen asimptotik varyans-kovaryans matrislerini
gostermektedir (Greene, 2008: 8,9; Das, 2013: 506-508).

Hausman testi, sabit etkiler modeli ile tesadiifi etkiler modelinden hangisinin daha
etkin bir tahminci oldugunu gosteren bir testtir. Test istatistik degeri kritik degerden
kiiglik oldugu zaman sifir hipotezi reddedilmekte ve sabit etkiler modeli tahmincisinin
kullanilmas: gerektigi anlamina gelmektedir. Hausman test istatistiginin degeri kritik
degerden biiyiik ise tesadiifi etkiler modeli (Feasible Generalized Least Squares) FGLS
veya (Estimated Generalized Least Squares) EGLS ile tahmin edilmektedir (Demirtas ve
Cakirca, 2019: 151-152).

Panel veri yonteminde tahmin yonteminin belirlenmesinde hausman testi ile
birlikte Sabit Etkiler Modeli (FE) ile Havuzlanmis Enkiigiik Kareler (OLS)
Modellerinden hangisinin segilecegine dair F testi (Fischer testi)” OLS modelinin mi
yoksa Tesadiifi Etkiler (RE) modelinin mi daha etkin olduguna dair Breusch ve Pagan
(1980) tarafindan ifade edilen Lagrange Carpani testi (LM-Lagrange Multiplier testi
birimler arasinda degisen varyansin  olup olmadigin1 test etmektedir)

kullanilmaktadir(Demirtas ve Cakirca, 2019: 150-151).

Panel veri analizinde kullanilan Havuzlanmig EKK, Sabit etkili ve Tesadiifi etkili
modellerde yatay kesit bagimliligi, degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarinin
olmadig1 varsayilmaktadir. Bu varsayimlardan herhangi birinin gegerli olmamasi
durumunda modelin tahmin edilen katsayilarin ve standart hatalarda yanlis tahmine ve
sapmaya sebep olabilmektedir. Bu nedenle varsayimlarin gecgerliliginin test edilmesi
gerekmektedir (Vergil ve Bahtiyar, 2017: 681; Yaman vd., 2017: 192-193; Tatoglu, 2013:
199);

4.3.2. Yatay Kesit Bagimhihik Testi

Arastirma bulgularinin dogrulugu ve giivenilirligi agisindan panel veri analizine

gegmeden Once serilerin yatay kesit bagimlilik testinin yapilmasi gerekmektedir.
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Serilerde yatay kesit bagimliligi, Breusch-Pagan (1980) LM testi, Pesaran (2004) CD ve
CDIm testleri veya Pesaran, Ullah ve Yagamata (2008) LMadj testi ile
belirlenebilmektedir. Breusch-Pagan (1980) LM testi, zaman boyutu yatay kesit
boyutundan biiyiik ise (T>N), Pesaran (2004) CDIm testi, zaman boyutu yatay kesit
boyutundan biiyiik (T>N) ancak iki boyut arasindaki farkin birbirine yakin oldugu
durumlarda kullanilmaktadir. Yatay kesit boyutunun zaman boyutundan biiyiik oldugu
durumlarda (N>T) Pesaran (2004) CD testi kullanilirken, Pesaran, Ullah ve Yagamata
(2008) LMad;j testi, LM testindeki sapmalar1 ve Pesaran CD testindeki korelasyon
toplaminin 0 olma olasiligini1 ortadan kaldirmakta ve zaman (T) boyutunun yatay kesit
(N) boyutundan biiyiik oldugunda kullanilmaktadir (Pesaran, 2004: 4; Topaloglu, 2013:
22).

Bu calismada N>T oldugundan Pesaran (2004) CD testi kullanilmistir. Ozellikle
N biiyiik ve T kiiclik oldugunda, bir kesit bagimlilig1 testine agikg¢a ihtiya¢ vardir. N
biiylik oldugunda Breusch ve Pagan'in LM testinin eksikligini kabul ederek, LM testinde
kullanilan kareleri yerine ikili korelasyon katsayilarina dayanan asagidaki basit alternatif

onerilmektedir (Pesaran, 2004: 5).

N-1
b= ’N(N -D\ & 4
©)

9 No’lu formiille ifade edilen bu testte yatay kesit bagimsizligi temel hipotezi

pij

1

:MZ

sinanmaktadir (Pesaran, 2004: 6). Burada pij, birimlerin kalintilar1 arasindaki korelasyon
katsayilarin1 ifade etmektedir. CD testinin temel hipotezi yatay kesit bagimliligin
olmadigini ifade ederken, alternatif hipotez yatay kesit bagimliligin var oldugu varsayimi
altinda kurulmaktadir. Test sonucunda olasilik degerinin 0.05 degerinin altinda olmasi
halinde %5 6nem seviyesinde temel hipotez reddedilmekte ve yatay kesit bagimliliginin

mevcut olduguna karar verilmektedir (Kogbulut ve Baris, 2016: 29).
4.3.3. Panel Birim Kok Testleri

Panel veri analizinden tutarli sonuclar elde etmek i¢in degiskenlere iliskin zaman
serilerinin duragan hale getirilmesi gerekmektedir (Breusch & Pagan, 1980; Pesaran,

2004). Panel veri analizinde birim kok testi 6ncesinde yatay kesit bagimliliginin olup
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olmadigmin belirlenmesi gerekmektedir. Ciinkii seriler arasinda yatay kesit bagimliligi
yoksa birinci nesil birim kok testleri, varsa ikinci nesil birim kok testleri kullanilmaktadir.
Birinci nesil birim kok testleri, yatay kesit birimlerinin birbirinden bagimsiz oldugu ve
paneli olusturan kesitlerden birinde meydana gelen sokun tiim yatay Kesit birimleri esit
Olgiide etkiledigi varsayimina dayanmaktadir. Homojen ve heterojen modeller olarak
ayrilan birinci nesil birim kok testlerinden Levin, Lin ve Chu (2002) testi ile Breitung
(2005) testi homojenlik varsayimi altinda; Im, Pesaran ve Shin (2003), Maddala ve Wu
(1999) ve Choi (2001) testleri ise heterojenlik varsayimi altinda, Hadri (2000) testi ise
homojenlik ve heterojenlik varsaymmi altinda uygulanmaktadir. fkinci nesil birim kok
testleri ise yatay kesit birimlerinin birbirinden bagimsiz olmadigi ve paneli olusturan
kesitlerden birinde meydana gelen sokun tiim kesitleri farkli diizeyde etkiledigi
varsayimina dayanmaktadir. Yatay kesit bagimliligini dikkate alan ikinci nesil birim kok
testleri olarak, Breuer vd. (2002) SURADF, Bootstrap, Bai ve Ng (2004), Smith vd.
(2004) PANIC, Pesaran (2007) CADF ve CIPS, Hadri ve Kurozumi (2012) testleri
uygulanmaktadir (Topaloglu, 2018: 24-25).

4.3.4. Degisen Varyans ve Otokorelasyonun Test Edilmesi

Degisen varyans, hata terimlerinin varyanslarmin tiim kesitler i¢in farkli olmasi
ve kovaryanslarinin sifira esit olmamasi anlamima gelmektedir. Hata teriminin kosullu
varyansinin degiskenlik arz etmesi ¢ok sik rastlanilan bir problemdir. Otokorelasyon
varsayimi ise hata teriminin birbirini izleyen degerleri arasindaki anlaml iliskiyi ifade
etmektedir. Birim degerlerinin birbirini etkilemesi, birbirinden bagimsiz olmamasi panel
veri analizinde sistematik bir iliskiye sebep olmaktadir. Bu durum da panel veri
analizinde sapmalara ve tutarsizliklara yol acabilmektedir. Otokorelasyon sorunu,
genellikle zaman ve kesit boyutunun incelendigi panel veri analizlerinde sik¢a

karsilasilan bir problem olmaktadir (Topaloglu, 2018: 28).

5. ARASTIRMANIN BULGULARI

Calismanin bu boliimiinde ilk olarak finansal risk degerleme bulgulari, ikinci
asamada finansal performans degerleme bulgular1 ve son olarak finansal risk degerleri ile
finansal performans degerlerinin hisse senedi getiri orani ile iliskisini belirlemeye yonelik

panel regresyon analizi sonuclari yer almaktadir.
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5.1. FINANSAL RiSK DEGERLEME BULGULARI
Calismaya dahil edilen isletmelere ait 2011-2020 yillarim1 kapsayan 10 yillik Z

Skor degerleri yillik bazda incelenmistir.

Tablo 3’ te yer alan isletmelere ait Z Skor degerleri incelendiginde, elde edilen bulgular

sirastyla asagidaki sekilde yorumlanmastir.

AKSEN’in yillar itibariyle Z Skor degeri en diisiik 2016 yilinda 0,53 olarak
gerceklesmis en yiliksek degere 2,26 ile 2011 yilinda ulagilmistir. Z Skorunun yiiksek
olmasi finansal riskin diisiik oldugu, Z Skorunun diisiik olmasi finansal riskin yiiksek
oldugu anlamina gelmektedir. Bu da finansal riskin en yiiksek oldugu dénemin 2016 ve
finansal riskin en diisiik oldugu dénemin 2011 y1l1 oldugunu gostermektedir. Diger yillara
ait Z Skor degerlerinin, kritik sinir olan 1,81 in altinda gergeklesmesi ise bu yillarda da
finansal riskin ¢ok yiiksek oldugunu gdstermektedir. isletmenin on yillik Z Skor ortalama
degeri 1,185, en diisiik deger 0,53 ve en yiiksek deger 2,26 olmustur. AKSEN’in
surdiiriilebilirlik endeksine dahil olmadan 6nce Z Skor ortalamasi 1,32, stirdiiriilebilirlik
endeksine dahil olduktan sonra ise 1,046 olmustur. Z Skorunun yiiksek olmasi finansal
riskin diisiik oldugu, Z Skorunun diisiik olmasi finansal riskin yiiksek oldugu anlamina
gelmektedir. Sonuglar bu agidan degerlendirildiginde AKSEN’in siirdiiriilebilirlik

endeksi sonrasi finansal riskinin endeks 6ncesine gore yiikseldigini gostermektedir.
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Tablo 3. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde Yer Alan Isletmelerin Z SKOr Degerleri

iSLETMELER

VILLAR AKSEN | AEFES | ARCLK | ASELS | BRISA | CCOLA [ DOAS | EREGL | FROTO | KCHOL | SAHOL |MGROS| OTKAR [ PETKM | TAVHL | TOASO | TCELL | TUPRS | THYAO [ TTKOM | ULKER | VESTL
2011 2.26 3.47 2.12 1.76 1.84 3.26 3.39 1.89 4.87 0.93 0.03 1.34 2 2.63 1.2 2.14 3.66 3.91 0.99 2.71 2.3 1.45
2012 144 3.64 2.53 193 2.79 4.5 4.07 2.24 4.76 2.63 0.07 1.84 2.29 2.76 1.43 231 4.63 3.04 1.62 2,91 2.47 141
2013 14 1.98 243 1.66 2.83 3.24 3.92 2.52 3.75 2.09 0.05 133 213 2.22 1.54 251 4.4 2.06 141 211 293 1.02
2014 0.95 1.89 2.42 1.99 3.72 3.44 4.15 3.39 3.68 2.2 0.02 1.83 2,51 2.19 16 251 4.67 2.48 139 2.52 3.68 1.32
2015 0.57 1.55 2.24 1.84 2.39 244 3.78 2.55 3.87 2.08 0 1.64 2.28 243 1.12 2.23 2.59 2.59 114 1.42 3.27 1.17
2016 0.53 1.36 2.52 2.85 1.36 2.06 2.93 2.72 3.74 1.91 0.04 1.69 2.62 2.32 0.98 2.49 2.27 2.08 0.65 1.21 1.85 1.27
2017 1.04 143 2.36 4.67 1.44 1.72 3.01 4.11 4.39 2.17 0.03 1.81 2.48 3.63 1.21 2.81 2.46 2.76 1 1.52 2.01 0.9
2018 0.93 113 1.85 3.23 1.26 1.81 2.55 3.09 4.4 2.15 0.1 1.39 2.13 2.13 0.77 2.66 1.83 3.48 0.97 0.72 1.92 0.82
2019 111 1.25 184 2.61 1.23 2.01 2.58 2.71 4.4 1.89 0.12 1.49 2.98 197 0.83 3.21 1.99 2.2 0.79 1.36 193 0.83
2020 1.62 1.21 1.92 3.04 1.99 242 4.21 3.32 4.59 0.36 0.03 1.86 294 2.05 0.15 2.56 2,18 1.36 0.23 1.56 221 1.16
ORTALAMA(| 1.185 | 1.891 | 2.223 | 2.558 | 2.085 | 2.69 | 3.459 | 2.854 | 4.245 | 1.841 | 0.049 | 1.622 | 2.436 | 2.433 | 1.083 | 2.543 | 3.068 | 2.596 | 1.019 | 1.804 | 2.457 | 1.135
MIN. 0.53 1.13 1.84 1.66 1.23 1.72 2.55 1.89 3.68 0.36 0 1.33 2 1.97 0.15 2.14 1.83 1.36 0.23 0.72 1.85 0.82
MAX. 2.26 3.64 2.53 4.67 3.72 4.5 4.21 4.11 4.87 2.63 0.12 1.86 2.98 3.63 1.6 3.21 4.67 3.91 1.62 2.91 3.68 1.45
EN. ONCESI | 1.324 | 2,506 | 2.348 | 1.836 | 2.714 | 3.376 | 3.862 | 2.518 | 4.186 | 1.986 | 0.034 | 1.596 | 2.242 | 2.446 | 1.378 | 2.34 3.99 (2816 | 1.31 | 2.334 | 2.93 | 1.274
EN. SONRASI| 1.046 | 1.276 | 2.098 | 3.28 | 1.456 | 2.004 | 3.056 | 3.19 | 4.304 | 1.696 | 0.064 | 1.648 | 2.63 242 | 0.788 | 2.746 | 2.146 | 2.376 | 0.728 | 1.274 | 1.984 | 0.996

*[sletmelerin Z Skor degerleri 1,81 den kiiciik oldugunda finansal riskin ¢ok yiiksek oldugu, 1,81 ile 2,99 arasi finansal riskin orta diizeyde

oldugu ve 2,99 ve iizeri oldugunda finansal riskin ¢ok diisiik oldugu seklinde yorumlanmaktadir.
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AEFES’in hesaplanan en diisik Z Skor degeri 1,13 ile 2018 yilinda
gerceklesirken, en yiliksek Z Skor degeri 3,64 ile 2012 yilinda gergeklesmistir. Z
Skorunun yiiksek olmasi finansal riskin diisiik oldugu, Z Skorunun diisiik olmas1 finansal
riskin yiiksek oldugu anlamina geldigi igin, finansal riskin en yiiksek oldugu yil 2018,
finansal riskin en diisiik oldugu yil ise 2012 yilidir. Diger yillar incelendiginde 2011 y1li
icin Z Skor degeri 3,47 ile finansal risk ¢ok diisiik iken 2013 ve 2014 yillar sirastyla 1,98
ve 1,89 Z Skor degerleriyle 1,81’in {izerinde yani gri bolgede yer aldiklarindan finansal
riskin devam ettigini géstermektedir. Buna karsin 2015-2020 yillar1 da dahil bu araliktaki
yillara iliskin Z Skor degerleri kritik deger olan 1,81 ‘in altinda kalmasi nedeniyle
stirdiirtilebilirlik endeksine dahil olunan yillar bazinda finansal risklerinin yiikseldigi
goriilmektedir. Isletmenin on yillik Z Skor ortalama degeri 1,89, en diisiik deger 1,13 ve
en yliksek deger 3,64 olmustur. Sirdiiriilebilirlik Endeksine dahil olmadan 6nce Z Skor
ortalamasi 2,506, Siirdirilebilirlik Endeksine dahil olduktan sonra ise 1,276 olmustur. Z
Skorunun yiiksek olmasi finansal riskin diistik oldugu, Z Skorunun diisiik olmasi finansal
riskin yiiksek oldugu anlamina gelmektedir. Sonuglar AEFES’in siirdiirtilebilirlik endeksi

sonrasi finansal riskinin endeks dncesine gore ylikseldigini gostermektedir.

ARCLK i¢in 2011-2020 yillar1 arasinda hesaplanan Z Skor degerleri
incelendiginde 1,84 degeriyle 2019 en diisiik degere sahipken, 2,53 degeriyle 2012 Z Skor
degerinin en yliksek oldugu y1l olmustur. Her iki deger de finansal riskin yiiksek oldugunu
gostermektedir. Diger yillara ait veriler incelendiginde, Z Skor degerlerinin hepsi finansal
riskin yiiksek oldugu deger araliginda yer almaktadir. Isletmenin on yillik Z Skor
ortalama degeri 2,22, en diisiik deger 1,84 ve en yiiksek deger 2,53 olmustur.
Surdiriilebilirlik  Endeksine dahil olmadan once Z Skor ortalamast 2,348,
Sirdiiriilebilirlik Endeksine dahil olduktan sonra ise 2,098 olmustur. Z Skorunun yiiksek
olmasi finansal riskin diisiik oldugu, Z Skorunun diisiik olmasi finansal riskin yiiksek
oldugu anlamina gelmektedir. Sonuglar ARCLK’in siirdiiriilebilirlik endeksi sonrasi

finansal riskinin endeks 6ncesine gore yiikseldigini gostermektedir.

ASELS’in en diisiik Z Skor degeri 1,66 ile 2013 yilinda en yiiksek deger ise 4,67
ile 2017 yilinda gerceklesmistir. Dolayisiyla 2013 yilinda finansal riskin ¢ok yliksek
oldugunu, 2017 yilinda ise finansal riskin olmadig1 sdylenebilir. Diger yillar
incelendiginde 2018 ve 2020 yili Z Skor degeri sirasiyla 3,23 ve 3,04 ile finansal riskin
olmadig1 deger araliklarinda yer almaktadir. Diger taraftan 2016 yil1 2,85 Z Skor degeri
ile finansal riskin diisiik oldugunu, 2012, 2014, 2015 ve 2019 sirasiyla 1,93, 1,99, 1,84 ve
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2,61 degerleriyle finansal riskin yliksek oldugunu gostermektedir. Bunun disindaki yillara
iliskin degerlerin finansal riskin ¢ok yiiksek oldugu deger araliginda yer aldigi
goriilmektedir. Isletmenin on y1llik Z SKor ortalama degeri 2,558, en diisiik deger 1,66 ve
en yiiksek deger 4,67 olmustur. Siirdiiriilebilirlik Endeksine dahil olmadan 6nce Z Skor
ortalamasi 1,836, Siirdiirtilebilirlik Endeksine dahil olduktan sonra ise 3,28 olmustur. Z
Skorunun yiiksek olmasi finansal riskin diisiik oldugu, Z Skorunun diisiik olmasi finansal
riskin yiksek oldugu anlamma gelmektedir. Z Skoru sonuglari ASELS’in
stirdiiriilebilirlik endeksi sonrasi finansal riskinin endeks Oncesine gore diistiiglinii

gostermektedir.

BRISA’nin Z Skor degerlerinin en diisiikk oldugu yil 1,23 ile 2019, en yiiksek
oldugu yil 3,72 ile 2014 yilidir. Yani finansal risk 2014 yilinda yok iken, 2019 yilinda
cok yiiksektir. 2016, 2017 ve 2018 yillarina ait Z Skor degerleri sirasiyla 1,36, 1,44 ve
1,26 ile finansal riskin bu yillarda ¢ok yiiksek oldugunu, 2012 ve 2013 sirasiyla 2,79 ve
2,83 degerleriyle finansal riskin diisiik oldugunu gostermektedir. 2011, 2015 ve 2020
yillarina ait Z Skor degerleri 1,84, 2,39 ve 1,99 ile finansal riskin yiiksek oldugunu
gostermektedir. Isletmenin on yillik Z Skor ortalama degeri 2,085, en diisiik deger 1,23
ve en yiiksek deger 3,72 olmustur. Siirdiiriilebilirlik Endeksine dahil olmadan énce Z Skor
ortalamasi 2,714, Siirdiiriilebilirlik Endeksine dahil olduktan sonra ise 1,456 olmustur. Z
Skorunun yiiksek olmasi finansal riskin diisiik oldugu, Z Skorunun diisiik olmas1 finansal
riskin yiiksek oldugu anlammna gelmektedir. Z Skoru Sonuglari BRISA’nin
stirdirtilebilirlik endeksi sonrasi finansal riskinin endeks Oncesine gore yiikseldigini

gostermektedir.

CCOLA’nin en diigiik Z Skor degeri 1,72 ile 2017 yilinda ¢ok yiiksek finansal risk
gerceklesirken, en yiiksek degeri 4,50 ile 2012 yilinda gerceklesmistir. Isletmenin 2011,
2012, 2013 ve 2014 yillarinda Z Skor degerleri 3,26, 4050, 3,24 ve 3,44 olarak
gerceklestigi i¢in finansal risk yoktur. Diger yillarda ise Z Skor degerleri 1,81-2,70
araliginda gergeklestigi igin finansal riskin yiiksek oldugu goriilmektedir. Isletmenin on
yillik Z Skor ortalama degeri 2,69, en diisiik deger 1,72 ve en yiiksek deger 4,50 olmustur.
Suirdurulebilirlik Endeksine dahil olmadan once Z Skor ortalamast 3,376,
Siirdiiriilebilirlik Endeksine dahil olduktan sonra ise 2,004 olmustur. Z Skorunun yiiksek
olmasi finansal riskin diisiik oldugu, Z Skorunun diisiik olmas1 finansal riskin yiiksek
oldugu anlamina gelmektedir. Z Skoru Sonuglart CCOLA nin siirdiiriilebilirlik endeksi

sonrast finansal riskinin endeks 6ncesine gore ylikseldigini gostermektedir.
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DOAS’in Z Skor degerlerinin en diisiik gerceklestigi ve finansal riskin yiiksek
oldugu y1l 2,55 ile 2018 olurken, en yiiksek gergeklestigi ve finansal riskin olmadigi 4,21
ile 2020 y1l1 olmustur. 2016 y1l1 2,93 ile diisiik riske sahip olan isletme 2019 yil1, 2,58 ile
riski yiikselmistir. Isletmenin diger yillarda Z Skor degerleri 3 iizeri oldugundan finansal
risk icermemektedir. Isletmenin on yillik Z Skor ortalama degeri 3,46, en diisiik deger
2,55 ve en yiiksek deger 4,21 olmustur. Siirdiiriilebilirlik Endeksine dahil olmadan 6nce
Z Skor ortalamas: 3,862, Siirdiiriilebilirlik Endeksine dahil olduktan sonra ise 3,056
olmustur. Z Skorunun yiiksek olmas1 finansal riskin diisiik oldugu, Z Skorunun diisiik
olmasi finansal riskin yiiksek oldugu anlamina gelmektedir. Z Skoru Sonuglart DOAS’1n
stirdiiriilebilirlik endeksi sonrasi finansal riskinin endeks Oncesine gore yiikseldigini

gostermektedir.

EREGL’nin on yillik Z Skor degerleri incelendiginde, en diigiik deger 1,89 ile
2011 yilinda gergeklesmis ve bu deger finansal riskin yiiksek oldugunu gosterirken, en
yiiksek deger 4,11 ile 2017 yilinda gergeklesmis ve bu deger de finansal riskin olmadigini
gostermektedir. Bununla birlikte 2014 ve 2018 yillarina ait degerler 1rasiyla 3,39 ile 3,09
degerleri de finansal riskin olmadigini ancak bunlarin disindaki yillar i¢in veriler
incelendiginde finansal riskin yiiksek oldugunu géstermektedir. Isletmenin on yillik Z
Skor ortalama degeri 2,854, en diisiik deger 1,89 ve en yiiksek deger 4,11 olmustur.
Surdiriilebilirlik Endeksine dahil olmadan once Z Skor ortalamast 2,518,
Siirdiirtilebilirlik Endeksine dahil olduktan sonra ise 3,19 olmustur. Z Skorunun yiiksek
olmasi finansal riskin diisiik oldugu, Z Skorunun diisiik olmas1 finansal riskin ytiksek
oldugu anlamina geldiginden Z Skoru sonug¢lart EREGL’nin stirdiiriilebilirlik endeksi

sonrasi finansal riskinin endeks dncesine gore diistliglinti gdstermektedir.

FROTO i¢in on yillik Z Skor degerleri incelendiginde, en diisiik Z Skor degeri
3,68 ile 2014 yilinda ger¢eklesmis, en yiiksek ise 4,87 ile 2011 yilinda gerceklesmistir.
Dolayisiyla tiim yillar i¢in Z Skor degerleri bu iki deger arasinda gergeklestigi ve bu
isletmenin finansal riskinin olmadigim1 gostermektedir. Isletmenin on yillik Z Skor
ortalama degeri 4,245, en diisik deger 3,68 ve en yiiksek deger 4,87 olmustur.
Suirdurilebilirlik Endeksine dahil olmadan once Z Skor ortalamast 4,186,
Siirdiiriilebilirlik Endeksine dahil olduktan sonra ise 4,304 olmustur. Z Skorunun yiiksek
olmasi finansal riskin diisiik oldugu, Z Skorunun diisiik olmas1 finansal riskin yiiksek
oldugu anlamma geldiginden Z Skoru sonuglart FROTO’nun siirdiiriilebilirlik endeksi

sonrasi finansal riskinin endeks dncesine gore diistiiglinii gdstermektedir.
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KCHOL isletmesinin Z Skor degerinin en diisiik oldugu y1l 0,36 ile 2020 olurken,
en yiiksek gergeklestigi yil 2,63 ile 2012 yili olmustur. Yani 2020 yilinda Z Skor degeri
cok yiiksek iken, 2012 yilinda finansal risk yiiksek diizeydedir. 2011 yilinda 0,93 Z Skor
degeri yine ¢ok yiiksek finansal riski gosterirken, diger yillarda Z Skor 1,93 ile 2,17
araliginda risk vardir. Isletmenin on yillik Z Skor ortalama degeri 1,841, en diisiik deger
0,36 ve en yliksek deger 2,63 olmustur. Siirdiiriilebilirlik Endeksine dahil olmadan 6nce
Z Skor ortalamasi 1,986, Sirdiiriilebilirlik Endeksine dahil olduktan sonra ise 1,696
olmustur. Z Skorunun yiiksek olmas1 finansal riskin diisiik oldugu, Z Skorunun diisiik
olmast finansal riskin yiiksek oldugu anlamina gelmektedir. Z Skoru Sonuglart
KCHOL’un siirdiiriilebilirlik endeksi sonrasi finansal riskinin endeks oncesine gore

yiikseldigini gostermektedir.

SAHOL i¢in Z Skor degerleri incelendiginde en diisiik deger 0,00 ile 2015 yilinda
ve en yiiksek deger 0,12 ile 2019 yilinda gergeklesmistir. Bu isletmenin Z Skor degeri,
tiim yillar igin ¢ok yiiksek finansal riski gostermektedir. Isletmenin on yillik Z Skor
ortalama degeri 0,049, en diisiik deger 0 ve en yiiksek deger 0,12 olmustur.
Surdurtlebilirlik Endeksine dahil olmadan o6nce Z Skor ortalamasi 0,034,
Siirdiiriilebilirlik Endeksine dahil olduktan sonra ise 0,064 olmustur. Z Skorunun yiiksek
olmasi finansal riskin diisiik oldugu, Z Skorunun diisiik olmas1 finansal riskin yiiksek
oldugu anlamina geldiginden Z Skoru sonuglart SAHOL un siirdiiriilebilirlik endeksi

sonrasi finansal riskinin endeks dncesine gore diistliglinti gdstermektedir.

MGROS’un Z Skor degerleri incelendiginde en diistik deger 1,33 ile 2013 de, en
yuksek degeri ise 1,86 ile 2020 yilinda gerceklesmistir. 2013 yilinda finansal risk ¢ok
yiiksek diizeyde iken, 2020 yilinda finansal risk yiiksek diizeydedir. Diger yillar icin de
Z Skor degeri sonuglar1 bu iki sonuca paralel gergeklesmistir. Isletmenin on Z Skor
ortalama degeri 1,622, en diisik deger 1,33 ve en yiiksek deger 1,86 olmustur.
Suirdurulebilirlik Endeksine dahil olmadan once Z Skor ortalamast 1,596,
Siirdiiriilebilirlik Endeksine dahil olduktan sonra ise 1,648 olmustur. Z Skorunun yiiksek
olmasi finansal riskin diisiik oldugu, Z Skorunun diisiik olmasi finansal riskin yiiksek
oldugu anlamina geldiginden Z Skoru sonuglart MGROS un siirdiiriilebilirlik endeksi

sonrasi finansal riskinin endeks 6ncesine gore diistigiinii gostermektedir.

OTKAR’m Z Skor degerlerinin en diisiik gergeklestigi yil 2,00 ile 2011 yilinda,
en yiiksek gergeklestigi yil 2,98 ile 2019 yil1 olmustur. Yani 2011 yilinda finansal risk
yiiksek iken, 2019 ve 2020 yillarinda finansal risk yoktur. Diger yillarda ise finansal risk
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yiiksek diizeydedir. Isletmenin on yillik Z Skor ortalama degeri 2,436, en diisiik deger 2
ve en yiiksek deger 2,98 olmustur. Sirdirilebilirlik Endeksine dahil olmadan 6nce
finansal risk ortalamasi 2,242, Siirdiiriilebilirlik Endeksine dahil olduktan sonra ise 2,63
olmustur. Z Skorunun yiiksek olmas1 finansal riskin diisiik oldugu, Z Skorunun diisiik
olmasi finansal riskin yiliksek oldugu anlamina geldiginden Z Skoru sonuglart OTKAR’1n
stirdiiriilebilirlik endeksi sonrasi finansal riskinin endeks Oncesine gore diistiiglini

gostermektedir.

PETKM igin Z Skor degerleri incelendiginde en diisiik Z Skor degeri 1,97 ile 2019
yilinda, en yiiksek Z Skor degeri ise 3,63 ile 2017 yilinda gergeklesmistir. Yani 2017
yilinda finansal riskin olmadigini, 2019 yilinda ise finansal riskin yiiksek diizeyde oldugu
goriilmektedir. Diger yillar i¢in finansal riskin yiiksek oldugu sdylenebilir. Isletmenin on
yillik Z Skor ortalama degeri 2,433, en diisiik deger 1,97 ve en yiiksek deger 3,63
olmustur. Siirdiiriilebilirlik Endeksine dahil olmadan 6nce Z Skor ortalamasi 2,446,
Siirdiiriilebilirlik Endeksine dahil olduktan sonra ise 2,42 olmustur. Z Skorunun yiiksek
olmasi finansal riskin diisiik oldugu, Z Skorunun diisiik olmasi finansal riskin yliksek
oldugu anlamina geldiginden Z Skoru sonuglari PETKM’in siirdiiriilebilirlik endeksi

sonrasi finansal riskinin endeks 6ncesine gore ylikseldigini gostermektedir.

TAVHL’in Z Skor degerlerinin, en diisiik oldugu yil 0,15 ile 2020, en yiiksek
oldugu y1l 1,60 ile 2014 olarak gergeklesmistir. Sonug olarak Z Skor degerleri tiim yillar
i¢in finansal riskin ¢ok yiiksek oldugunu gostermektedir. Isletmenin on yillik Z Skor
ortalama degeri 1,083, en diisik deger 0,15 ve en yiiksek deger 1,60 olmustur.
Surdurtlebilirlik Endeksine dahil olmadan o6nce Z Skor ortalamasi 1,378,
Siirdiirtilebilirlik Endeksine dahil olduktan sonra ise 0,788 olmustur. Z Skorunun yiiksek
olmasi finansal riskin diisiik oldugu, Z Skorunun diisiik olmasi finansal riskin yiiksek
oldugu anlamina geldiginden Z Skoru sonuclart TAVHL in siirdiiriilebilirlik endeksi

sonrasi finansal riskinin endeks 6ncesine gore ylikseldigini gostermektedir.

TOASO’nun Z Skor degerlerinin en disiik oldugu yil 2,14 ile finansal riskin
yiiksek oldugu 2011 olurken, en yiiksek oldugu yil 3,21 ile finansal riskin goriilmedigi
2019 yili olmustur. 2017 yilinda finansal risk diisiik iken (2,81), diger yillarda finansal
risk yiiksek diizeyde gerceklesmistir. Isletmenin on yillik Z Skor ortalama degeri 2,543,
en diisiik deger 2,14 ve en yiiksek deger 3,21 olmustur. Siirdiriilebilirlik Endeksine dahil
olmadan 6nce Z Skor ortalamasi 2,34, Siirdiiriilebilirlik Endeksine dahil olduktan sonra

ise 2,746 olmustur. Z Skorunun yiiksek olmasi finansal riskin diisiik oldugu, Z Skorunun

119



diisiik olmas1 finansal riskin yiiksek oldugu anlamina geldiginden Z Skoru sonuglar
TOASO’nun siirdiiriilebilirlik endeksi sonrasi finansal riskinin endeks Oncesine gore

diistligiini gostermektedir.

TCELL’in Z Skor degerlerinin en diisiik 1,83 ile 2018 yilinda gergeklestigi ve
finansal riskin yiiksek oldugu goriiliirken, en yiiksek Z Skor degerinin 2014 yilinda 4,67
olarak gerceklestigi ve finansal riskin olmadig1 goriilmektedir. Isletmenin 2011-2014
yillar1 aras1 dort yillik Z Skor degerlerinin sirasiyla 3.66, 4.63, 4.40 ve 4,67 degerleriyle
finansal riskin olmadigini, ancak diger yillar finansal riskin yiiksek diizeyde oldugu
goriilmektedir. Isletmenin on y1llik Z Skor ortalama degeri 3,068, en diisiik deger 1,83 ve
en yiiksek deger 4,67 olmustur. Siirdiiriilebilirlik Endeksine dahil olmadan 6nce Z Skor
ortalamasi 3,99, Sirdiiriilebilirlik Endeksine dahil olduktan sonra ise 2,146 olmustur. Z
Skorunun yiiksek olmasi finansal riskin diisiik oldugu, Z Skorunun diisiik olmasi finansal
riskin yiiksek oldugu anlamina geldiginden Z Skoru sonuglart TCELLin siirdiiriilebilirlik

endeksi sonrasi finansal riskinin endeks oncesine gore ylikseldigini gostermektedir.

TUPRS’m Z Skor degerleri incelendiginde en diigiik deger 1,36 ile 2020 yili
finansal riskin ¢ok yiiksek oldugu yil olurken, en yiiksek deger 3,91 ile 2011 yilh
gercekleserek finansal riskin olmadigt sdylenebilir. 2012 yil1 ve 2018 yillarinda Z Skor
degerlerinin sirsiyla 3,04 ve 3,48 olmas1 finansal riskin olmadigini gosterirken, diger
yillarda finansal riskin yiiksek oldugu goriilmektedir. Isletmenin on yillik Z Skor ortalama
degeri 2,596, en diisiik deger 1,36 ve en yiiksek deger 3,91 olmustur. Siirdiirtilebilirlik
Endeksine dahil olmadan énce Z Skor ortalamasi 2,816, Siirdiiriilebilirlik Endeksine dahil
olduktan sonra ise 2,376 olmustur. Z Skorunun yiiksek olmasi finansal riskin diisiik
oldugu, Z Skorunun diisiik olmas1 finansal riskin yiiksek oldugu anlamina geldiginden Z
Skoru sonug¢lart TUPRS 1n siirdiiriilebilirlik endeksi sonrasi finansal riskinin endeks

Oncesine gore yiikseldigini gostermektedir.

THYAO ig¢in hesaplanan Z Skor degerleri incelendiginde en diisiikk Z Skor degeri
0,23 ile 2020 y1li finansal riskin en yiiksek oldugu y1l olurken, en yiiksek Z Skor degeri
1,62 ile 2012 yilinda da finansal riskin ¢ok yiiksek oldugu sdylenebilir. Tiim yillar igin Z
Skor degerleri kritik deger olan 1,81’in altinda oldugundan risk ¢ok yiiksektir. Isletmenin
on yillik Z Skor ortalama degeri 1,019, en disiik deger 0,23 ve en yiiksek deger 1,62
olmustur. Siirdiiriilebilirlik Endeksine dahil olmadan once Z Skor ortalamasi 1,31,
Siirdiiriilebilirlik Endeksine dahil olduktan sonra ise 0,728 olmustur. Z Skorunun yiiksek

olmasi finansal riskin diisiik oldugu, Z Skorunun diisiik olmas: finansal riskin yiiksek
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oldugu anlamina geldiginden Z Skoru sonuglart THYAO’nun siirdiiriilebilirlik endeksi

sonrasi finansal riskinin endeks dncesine gore ylikseldigini gostermektedir.

TTKOM igin hesaplanan en diisiik Z Skor degeri 2018 yil1 0,72 ile finansal riskin
cok yiiksek oldugu ve 2,91 ile 2012 yil1 finansal risk olasiliginin ¢ok diisiik oldugu yillar
olmustur. Ozellikle 2015 ve sonrasi yillarda hesaplanan Z Skor degerlerinin kritik deger
olan 1,81’in altinda olmasi, finansal riskin ilgili yillar i¢in ¢ok yiiksek, diger yillar i¢in
finansal riskin yiiksek oldugunu gostermektedir. Isletmenin on yillik Z Skor ortalama
degeri 1,804, en diisiik deger 0,72 ve en yliksek deger 2,91 olmustur. Stirdiriilebilirlik
Endeksine dahil olmadan énce Z Skor ortalamasi 2,334, Siirdiiriilebilirlik Endeksine dahil
olduktan sonra ise 1,274 olmustur. Z Skorunun yiiksek olmasi finansal riskin diigitk
oldugu, Z Skorunun diisiik olmas1 finansal riskin yiiksek oldugu anlamina geldiginden Z
Skoru sonuglart TTKOM’un siirdiiriilebilirlik endeksi sonrasi finansal riskinin endeks

oncesine gore yiikseldigini gostermektedir.

ULKER’in Z Skor degerlerinin en diigiik oldugu y1l 1,85 ile 2016 yil1, en yiiksek
oldugu yil ise 3,68 ile 2014 yili oldugu goriilmektedir. Buna goére finansal risk 2016
yilinda ¢ok yiiksek iken, 2013, 2014 ve 2015 yillarinda finansal risk yoktur denilebilir.
Diger yillarda ise finansal risk yiiksek diizeyde goriilmektedir. Isletmenin on y1llik Z Skor
ortalama degeri 2,457, en diisik deger 1,85 ve en yiiksek deger 3,68 olmustur.
Surdirtlebilirlik Endeksine dahil olmadan once Z Skor ortalamasi 2,93, Siuirdiiriilebilirlik
Endeksine dahil olduktan sonra ise 1,984 olmustur. Z Skorunun yiiksek olmasi finansal
riskin diisiik oldugu, Z Skorunun diisiik olmasi finansal riskin yiiksek oldugu anlamina
geldiginden Z Skoru sonuglart ULKER’in siirdiiriilebilirlik endeksi sonrasi finansal

riskinin endeks Oncesine gore yiikseldigini gdstermektedir

VESTL i¢in en diisiik Z Skor degeri 0,82 ile 2018 yilinda gergeklesirken, en
yiiksek Z Skor degeri 1,45 ile 2011 yilinda ger¢eklesmistir. Tiim yillar igin Z Skor
degerleri kritik deger olan 1,81’in altinda gerceklestiginden, isletmenin finansal riskinin
cok yiiksek diizeyde oldugu goriilmektedir. Isletmenin on yillik Z Skor ortalama degeri
1,135, en diisiik deger 0,82 ve en yliksek deger 1,45 olmustur. Stirdiiriilebilirlik Endeksine
dahil olmadan dnce Z SKkor ortalamasi 1,274, Siirdiiriilebilirlik Endeksine dahil olduktan
sonra ise 0,996 olmustur. Z Skorunun yiiksek olmasi finansal riskin diisiik oldugu, Z
Skorunun diisiik olmasi finansal riskin yliksek oldugu anlamina geldiginden Z Skoru
sonuclart VESTL in siirdiiriilebilirlik endeksi sonrasi finansal riskinin endeks dncesine

gore ylikseldigini gostermektedir
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Sonug olarak Siirdiiriilebilirlik Endeksine dahil olduktan sonra Z Skor degerleri
artan, bir bagka ifadeyle finansal riskleri azalan isletmeler ASELS, EREGL, FROTO,
SAHOL, MGROS, OTKAR ve TOASO olmustur.

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan isletmelerin 2011-2020 yillarina ait

Finansal Risk degerlerinin toplu gosterimi detayli olarak Sekil 5°te verilmistir.

Sekil 5. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde Yer Alan Isletmelerin Finansal Risk Degerleri

Z SKORU

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

AKSEN : AEFES s ARCLK e ASELS
BRISA CCOLA DOAS EREGL
FROTO KCHOL SAHOL MGROS

e OT KAR e PETKM e TAVHL e TOASO
TCELL e TUPRS THYAO TTKOM
ULKER ‘ » VESTL
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Tablo 4. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde Yer Alan Isletmelerin Siirdiiriilebilirlik Endeksine Dahil olmadan Once ve Sonra Getiri Orani ve Finansal Risk
Degisim Tablosu

DEGISK.

ISLETMELER

AKSEN

AEFES

ARCLK

ASELS

BRISA

CCOLA

DOAS

EREGL

FROTO

KCHOL

SAHOL

MGROS

OTKAR

PETKM

TAVHL

TOASO

TCELL

TUPRS

THYAO

TTKOM

ULKER

VESTL

RiSK

EN. ONCESI

1.324

2.506

2.348

1.836

2114

3.376

3.862

2518

4.186

1.986

0.034

1.596

2242

2446

1.378

2.34

399

2.816

131

2334

293

1.274

RiSK

EN. SONRASI

1.046

1.276

2.098

3.28

1.456

2.004

3.056

3.19

4.304

1.696

0.064

1.648

2.63

242

0.788

2.746

2.146

2.376

0.728

1.274

1.984

0.996

GO

EN. ONCESI

0.963

0.9636

1.1864

1413

1.2669

1.1671

1.379

1.0756

1.198

1.155

1.0863

1.03

1.355

1.1691

1.2144

1.2315

1.0136

1.1483

1.3732

0.9807

1.3026

1.5852

GO

EN. SONRASI

13117

1.057

12123

1.3021

1.2909

1.1574

1.501

1.4555

14011

1.1684

1.095

1.299

1.3885

1.2212

1.0787

1.2065

1.1329

1.1266

1.3254

1.1693

1.0948

1.4298

Tablo 4. Genel olarak degerlendirildiginde isletmelerin siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olduktan sonra Z Skor degerleri artan isletmeler
bir bagka ifadeyle finansal riski azalan isletmeler ASELS, EREGL, FROTO, SAHOL, MGROS, OTKAR ve TOASO olurken, Getiri orani artan
isletmeler AKSEN, AEFES, ARCLK, BRISA, DOAS, EREGL, FROTO, KCHOL, SAHOL, MGROS, OTKAR, PETKM, TCELL ve TTCOM

olmustur. Bir bagka ifadeyle siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olduktan sonra yirmi iki isletmeden yedisinin finansal riski azalirken, on dort

isletmenin getiri oran1 artmstir.
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5.2. FINANSAL PERFORMANS DEGERLEME BULGULARI

Calismada yer alan isletmelerin finansal performanslarinin degerlemesi, tablo 4,
5 ve 6 da sirastyla verilen Satislarm Karlihig1 (SK), Varlik Karliligi (VK) ve Ozsermaye
Karlihg (OK) oran sonuglar1 dikkate almarak yapilmistir. Calismaya dahil edilen
isletmelere ait 2011-2020 yillarini kapsayan 10 yillik finansal performans degerleri y1llik
bazda incelenmistir. Oran sonuglarinin degerlemesi endeks Oncesi ve endeks sonrasi
degerlerin maksimum, minimum ve ortalama deger bazinda karsilastirilarak endeksin

Isletmelerin finansal risklerini, etkileyip etkilemedigi belirlenmeye ¢alisiimustir.

Tablo 5’ te yer alan isletmelere ait satig karliligi incelendiginde, elde edilen

bulgular sirasiyla asagidaki sekilde yorumlanmistir.

AKSEN isletmesinin Satis Karlilig1 oran sonugclar1 incelendiginde en diisiik -0,11
ile 2016 yilinda gergeklesmis, en yiiksek 0,125 ile 2012 yilinda gergeklesmistir. Bununla
birlikte igletmede satiglarin karliligi1 2011, 2013 ve 2015 yillarinda negatif gerceklesirken
diger yillar pozitif olarak gerceklesmistir. Isletmenin Siirdiiriilebilirlik Endeksine dahil
olmadan once satig karlilig1 ortalamasi -0,02, Siirdiiriilebilirlik Endeksine dahil olduktan

sonra ise 0,02 olarak gerceklesmistir.

AEFES’in en diisiik satis karlilig1 -0,05 oraniyla 2014 yilinda gerceklesirken, en
yiiksek deger 0,28 ile 2013 yilinda gerceklesmistir. Isletmenin 2015, 2016 ve 2018
yillarinda satis karlilig1 negatif, diger yillarda pozitif olsa da 2011 ve 2012 hari¢ karlilik
cok diisiik gerceklesmistir. Isletmenin satis karliligi genel ortalamasi 0,05,
stirdiiriilebilirlik endeksine dahil olmadan o6nce satis karliligi ortalamasi 0,085,

Siirdiiriilebilirlik Endeksine dahil olduktan sonra ise 0,017 olarak ger¢eklesmistir.

ARCLK isletmesinin satis karlilig1 en diisiik 0,028 oraniyla 2019 yilinda, en
yiiksek satis karlilig1 0,080 ile 2016 yilinda gergeklesmistir. isletmenin 10 y1llik ortalama
satig karlilig1 0,052 olmustur. Endeks dncesi ve endeks sonrasi satis karliligi ortalama

0,05 civarinda gergeklesmistir.

ASELS’ in satisg karlilig1 ortalamast 0,189 gergeklesmis buna karsilik en diisiik
karlilik oran1 0,076 ile 2015 yilinda, en yiiksek degeri 0,276 ile 2020 yilinda
gerceklesmistir. Isletmenin 2015-2020 aras1 yani endekse dahil olduktan sonra karlilik
oranlarinda 6nemli derecede artis gdzlenmektedir. Isletmenin Siirdiiriilebilirlik
Endeksine dahil olmadan once satis karliligi ortalamasi 0,127, Siirdiirilebilirlik
Endeksine dahil olduktan sonra ise 0,248 olarak gerg¢eklesmistir.
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Tablo 5. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde Yer Alan Isletmelerin Satis Karlilig

Isl;mm AKSEN | AEFES | ARCLK| ASELS | BRISA |CCOLA| DOAS | EREGL | FROTO | KCHOL [SAHOL [MGROS | OTKAR | PETKM [ TAVHL | TOASO | TCELL | TUPRS | THYAO | TTKOM| ULKER | VESTL
2011 -0.095(0.0717| 0.06 | 0.107 [0.0533]0.0412|0.0295(0.1127(0.0634|0.0305| 0.084 | -0.028 | 0.0616|0.0263 | 0.0602 [ 0.06460.1263| 0.03 |0.0016(0.1732]0.3653| -0.005
2012 0.1251(0.1412]0.0492|0.1876 | 0.0669 | 0.0995| 0.0503 | 0.0472 | 0.0701 [ 0.0354 | 0.0882 0.0136 [ 0.0779 | 0.0057 | 0.1595 | 0.0659 | 0.1983 | 0.0345|0.0783 | 0.2075( 0.0713 | -0.016
2013 -0.074 {0.28370.0539(0.1096 [ 0.0969 | 0.0942 | 0.0339 [ 0.0941 | 0.0562 | 0.0405) 0.0717 | -0.065 | 0.0689|0.0118 | 0.1295(0.0617 | 0.2043|0.0291 | 0.0364 | 0.0988 | 0.0686 | -0.016
2014 0.0202| -0.051 | 0.0493(0.1547| 0.11 [0.0527|0.0327|0.13940.0499|0.0395|0.0761(0.01180.0591 [ 0.0016|0.2395|0.0772| 0.155 | 0.0367 | 0.0753|0.1476|0.0732( 0.0125
2015 -0.098 | -0.019 | 0.0629 | 0.0766 | 0.1066 [ 0.0174 | 0.0278 | 0.0945 [ 0.0503 | 0.0513 | 0.0745 -0.039 | 0.0554 ( 0.1382 0.2091 | 0.0837 | 0.1621 | 0.0691 | 0.1041 | 0.0625| 0.0846  0.0064
2016 -0.114 | -0.007 | 0.0808| 0.211 | 0.0454(-0.004 | 0.01990.1303 [ 0.0522]0.0491| 0.076 | -0.027 | 0.0427(0.1601| 0.114 |0.0682|0.1072|0.0514 | -0.002 | -0.045 | 0.065 [0.0176
2017 0.0993|0.0115|0.0404 [ 0.25890.0415(0.0279|0.0139|0.2013 | 0.0588 | 0.05 |0.0846(0.0334|0.0557(0.1904]0.1533|0.0734|0.1162|0.0707 | 0.0161|0.0626 | 0.0796 | 0.0046
2018 0.0056 | -6E-040.0317(0.25730.0319  0.0302 | 0.0125|0.2072 | 0.0506 | 0.0387| 0.0706 | -0.045 | 0.0979 [ 0.0936 | 0.3659 | 0.0715| 0.1002 | 0.0419 | 0.0644 | -0.068 | 0.1177 [ 0.0234
2019 0.059 | 0.0438( 0.029 |0.2567 | 0.032 | 0.0789|0.0077(0.1208| 0.05 |0.0286(0.0631| -0.02 |0.1446|0.0844| 0.498 [0.0784]0.1292|0.0059(0.0604|0.1017(0.1277|0.0189
2020 0.065 |0.0305|0.0697 [ 0.2763|0.12740.0857 | 0.0549 [ 0.1033 | 0.0848 | 0.0505 | 0.2214 ( -0.014 | 0.2126| 0.0896 [ -0.95 |0.0757|0.1456|-0.039 | -0.12 |0.1123]0.10810.0823

ORTALAMA (-7E-04]0.0504|0.0527(0.1896|0.0712)0.0524 | 0.0283 | 0.1251|0.0586|0.0414 | 0.091 | -0.018 | 0.0876|0.0802 [ 0.0979| 0.072 |0.1444| 0.033 [ 0.0315|0.0853|0.1161 | 0.0129
MIN. -0.114 | -0.051 | 0.029 [0.0766 | 0.0319|-0.004 | 0.0077 [ 0.0472(0.0499|0.0286)|0.0631 | -0.065 | 0.0427|0.0016| -0.95 [0.0617|0.1002|-0.039 | -0.12 | -0.068 | 0.065 | -0.016
MAX. 0.1251{0.2837|0.0808 [ 0.2763|0.1274 [ 0.0995 | 0.0549 | 0.2072 | 0.0848 | 0.0513| 0.2214 | 0.0334 0.2126 [ 0.1904 | 0.498 |0.0837|0.2043|0.0707 | 0.1041|0.2075|0.3653  0.0823

EN. ONCESIi |[-0.024 |0.0852(0.0551|0.1271|0.0868 | 0.061 | 0.0348 [0.0976| 0.058 |0.0394|0.0789 | -0.021 | 0.0646 | 0.0367 | 0.1596 | 0.0706 | 0.1692 | 0.0399 | 0.0591 | 0.1379 | 0.1326 | -0.004

EN. SONRASI |0.0216|0.0176 | 0.0504 | 0.2486 | 0.0565 | 0.0442|0.0221 | 0.151 | 0.0592|0.0432(0.1025|-0.015 [ 0.1094|0.1212|0.0397 | 0.0734| 0.121 | 0.0265 | 0.0053|0.0356 | 0.1005 | 0.0284
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BRISA’nin satis karlilig1 ortalamasi 0,07 gerceklesirken en diisiik deger 0,03 ile
2018 ve 2019 yillarinda, en yiiksek satis karliligi ise 0,127 ile 2020 yilinda
gerceklesmistir. 2015 yili ile 2020 yillar arasinda gerceklesen karlilik 0,06 civarlarinda
seyrederken 2015 yil1 6ncesi yani siirdiiriilebilirlik endeksi 6ncesi ortalama satis karlilig
0,086 civarinda gerceklesmistir. Isletmenin Siirdiiriilebilirlik Endeksine dahil olduktan
sonra ise 0,056 olarak gergeklesmistir.

CCOLA isletmesinin satis karlilik oranlar1 incelendiginde genel ortalama 0,05,
endeks oncesi ortalama 0,06 ve endeks sonrasi ortalama 0,04 olarak gerceklesmistir. En
diistik satig karlilig1 -0,004 ile 2016 ve en yiiksek satis karlilig1 0,10 ile 2012 yilinda
gergeklesmistir. Isletmenin Siirdiiriilebilirlik Endeksine dahil olmadan énce satis karlilig
ortalamas1 0,06, Siirdiiriilebilirlik Endeksine dahil olduktan sonra ise 0,04 olarak

gerceklesmistir.

DOAS’mm satig karliligmin en diisiik oldugu déonem 0,007 ile 2019, en yiksek
oldugu donem 0,054 ile 2020 yil1 olmustur. Satis karlili§1 genel ortalamasi 0,0283,
surdiirtlebilirlik endeksi Oncesi ortalama 0,0348 ve endeks sonrasi ortalama 0,022

gerceklesmistir.

EREGL isletmesinin ortalama satis karliligr 0,125 diizeyinde gerceklesirken,
stirdiirtilebilirlik endeksi oncesi ortalama 0,097 ve endeks sonrasi ortalama deger 0,15
diizeyinde gerceklesmistir. En diisiik satis karliligi 0,047 oraninda 2012 yilinda, en
yiiksek deger ise 0,207 civarinda 2017 ve 2018 yillarinda gerceklesmistir.

FROTO igletmesinin ortalama satis karliligi 0,058 diizeyinde gerceklesirken,
stirdiirtilebilirlik endeksi 6ncesi 0,057 ve endeks sonrasi ortalama deger 0,059 diizeyinde
gerceklesmistir. En diisiik satis karliligi 0,049 oraninda 2019 yilinda, en yiiksek deger ise
0,08 civarinda 2020 yilinda ger¢eklesmistir.

KCHOL isletmesinin ortalama satis karlilig1 0,04 diizeyinde gergeklesirken,
stirdiirtilebilirlik endeksi 6ncesi 0,039 ve endeks sonrasi ortalama deger 0,043 diizeyinde
gergeklesmistir. En diisiik satis karliligi 0,028 oraninda 2019 yilinda, en yliksek deger ise
0,05 civarinda 2015, 2016, 2017 ve 2020 yillarinda gergeklesmistir.

SAHOL isletmesinin ortalama satis karliligi 0,09 diizeyinde gerceklesirken,
stirdiiriilebilirlik endeksi 6ncesi 0,078 ve endeks sonrasi ortalama deger 0,10 diizeyinde
gerceklesmistir. En diisiik satis karliligi 0,06 oraninda 2019 yilinda, en yiiksek deger ise
0,22 civarinda 2020 yilinda ger¢eklesmistir.
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MGROS isletmesinin ortalama satig karlilig1 -0,018 diizeyinde gerceklesirken,
stirdiirtilebilirlik endeksi oncesi ve endeks sonrasi ortalama deger -0,02 diizeyinde
gerceklesmistir. En diisiik satis karlilig1 -0,065 oraninda 2020 yilinda, en yliksek deger
ise 0,03 civarinda 2017 yilinda gergeklesmistir.

OTKAR isletmesinin ortalama satis karliligi 0,087 diizeyinde gerceklesirken,
stirdiirtilebilirlik endeksi 6ncesi 0,064 ve endeks sonrasi ortalama deger 0,109 diizeyinde
gerceklesmistir. En diisiik satis karliligi 0,04 oraninda 2016 yilinda, en yiiksek deger ise
0,21 civarinda 2020 yilinda ger¢eklesmistir.

PETKM isletmesinin ortalama satis karliligi 0,08 diizeyinde gergeklesirken,
stirdiirtilebilirlik endeksi 6ncesi 0,036 ve endeks sonrasi ortalama deger 0,121 diizeyinde
gerceklesmistir. En diisiik satis karliligi 0,001 oraninda 2014 yilinda, en yliksek deger ise
0,19 civarinda 2017 yilinda gerceklesmistir.

TAVHL isletmesinin ortalama satis karliligt 0,097 diizeyinde gergeklesirken,
stirdiirtilebilirlik endeksi 6ncesi 0,159 ve endeks sonrasi ortalama deger 0,039 diizeyinde
gerceklesmistir. En diisiik satis karliligi -0,95 oraninda 2020 yilinda, en yiiksek deger ise
2019 yilinda 0,497 civarinda gerceklesmistir. 2018 ve 2019 yiiksek bir karlilik
sergileyen isletme 2020 yilindaki negatif karliliktan dolay1 endeks sonrast satis karliligi
diisiik gergeklesmistir.

TOASO isletmesinin ortalama satis karliligi 0,07 diizeyinde gerceklesirken,
stirdiiriilebilirlik endeksi oncesi 0,07 ve endeks sonrasi ortalama deger 0,07 diizeyinde
gerceklesmistir. En diisiik satis karlilig1 0,06 oraninda 2013 yilinda, en yiiksek deger ise
0,08 civarinda 2014, 2015, 2019 ve 2020 yillarinda ger¢eklesmistir.

TCELL isletmesinin ortalama satis karliligi 0,144 diizeyinde gergeklesirken,
stirdiirtilebilirlik endeksi 6ncesi 0,169 ve endeks sonrasi ortalama deger 0,12 diizeyinde
gerceklesmistir. En diisiik satig karlilig1 0,10 oraninda 2018 yilinda, en yiiksek deger ise
0,20 ile 2012 ve 2013 yillarinda gerceklesmistir.

TUPRS isletmesinin ortalama satis karliligi 0,03 diizeyinde gergeklesirken,
stirdiirtilebilirlik endeksi 6ncesi 0,039 ve endeks sonrasi ortalama deger 0,026 diizeyinde
gerceklesmistir. En diisiik satis karliligi -0,039 oraninda 2016 yilinda, en yiiksek deger
ise 0,07 civarinda 2020 yilinda ger¢eklesmistir.

THYAO isletmesinin ortalama satis karlilig1 0,031 diizeyinde gergeklesirken,

stirdiirtilebilirlik endeksi 6ncesi 0,059 ve endeks sonrasi ortalama deger 0,005 diizeyinde
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gerceklesmistir. En diisiik satis karliligi -0,12 oraninda 2020 yilinda, en yiiksek deger ise
0,10 civarinda 2015 yilinda ger¢eklesmistir.

TTKOM isletmesinin ortalama satis karliligir 0,085 diizeyinde gergeklesirken,
stirdiiriilebilirlik endeksi 6ncesi 0,137 ve endeks sonrasi ortalama deger 0,03 diizeyinde
gerceklesmistir. En diisiik satis karliligi -0,06 oraninda 2018 yilinda, en yiiksek deger ise
0,207 ile 2012 yilinda gergeklesmistir.

ULKER isletmesinin ortalama satis karliligi 0,11 diizeyinde gergeklesirken,
stirdiirtilebilirlik endeksi 6ncesi 0,13 ve endeks sonrasi ortalama deger 0,10 diizeyinde
gerceklesmistir. En diisiik satis karliligi 0,065 oraninda 2014 yilinda, en yliksek deger ise
0,365 ile 2011 yilinda gergeklesmistir.

VESTL isletmesinin ortalama satig karliligi 0,012 diizeyinde gerceklesirken,
stirdiirtilebilirlik endeksi oncesi -0,0036 ve endeks sonrasi ortalama deger 0,028
diizeyinde gerceklesmistir. En disiik satis karliligi -0,016 oraninda 2012 ve 2013
yillarinda, en yiiksek deger ise 0,08 ile 2020 yilinda gergeklesmistir.

Sonug olarak siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olduktan sonra satis karlilig1 artan
isletmeler, AKSEN, ASELS, EREGL, FROTO, KCHOL, SAHOL, OTKAR, PETKM,
TOASO ve VESTL olmustur.

Sekil 6. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde Yer Alan Isletmelerin Satis Karlilig

SATISLARIN KARLILIGI(ROS)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019Y20

AKSEN »AEFES esmm ARCLK essmASF|S BRISA CCOLA

DOAS EREGL FROTO KCHOL SAHOL MGROS
e OTKAR s PETKM = TAVH]L esTOASO TCELL === TUPRS
THYAO TTKOM ULKER = =VESTL

Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan isletmelerin satis karlhiliklarina iliskin verilerin

toplu gosterimi, Sekil 6’da yer almaktadir.
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Tablo 6. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde Yer Alan Isletmelerin Ozsermaye Karliligi

ISRI;E’ITII_VII_EAEE AKSENJAEFES|ARCLHASELS|BRISA|CCOLADOAS |EREGYFROTQKCHOISAHOUMGRO|OTKARPETKMTAVHYTOASQTCELYTUPRS| THYAQTTKONULKEHRVESTL
2011 -0.178| 0.1064] 0.1387| 0.1578| 0.1523] 0.084f 0.1625 0.138| 0.3488] 0.0913( 0.0737| -0.137| 0.2571| 0.0601| 0.0892| 0.265( 0.1096| 0.2819| 0.0041 0.3586| 0.5988| -0.031
2012 0.2063| 0.09| 0.1323| 0.242| 0.1944( 0.199| 0.2176( 0.061| 0.3432| 0.0958( 0.0609| 0.0698| 0.3238( 0.0148| 0.2349| 0.2144( 0.1636| 0.2994| 0.2138| 0.4085| 0.1546| -0.083
2013 -0.133| 0.1938| 0.1445] 0.1476( 0.2539| 0.1702| 0.2003( 0.1057| 0.2868| 0.1023( 0.0541| -0.558| 0.3534( 0.0286| 0.1828| 0.2287( 0.1584| 0.233| 0.0981| 0.2446| 0.1488| -0.074
2014 0.0388| -0.043| 0.1403| 0.1544| 0.308 0.0935| 0.2035( 0.1553| 0.216] 0.0925( 0.0564| 0.1058| 0.2978| 0.003| 0.3015| 0.2562( 0.1119| 0.2348| 0.1987| 0.3185| 0.1721| 0.071
2015 -0.287| -0.016| 0.1906| 0.075 0.297| 0.0283| 0.2223( 0.0898| 0.2751] 0.1059( 0.0559| -0.718| 0.3242| 0.2233| 0.2449| 0.3217| 0.1438| 0.3047| 0.2124( 0.1817| 0.1588| 0.0379
2016 -0.938| -0.005| 0.2165| 0.2154( 0.1405| -0.006| 0.2125( 0.0968| 0.302| 0.0939( 0.0594| -1.558| 0.287| 0.2365| 0.1417| 0.3281 0.0941| 0.2196| -0.003( -0.214| 0.1705| 0.0912
2017 0.2143] 0.0094| 0.1219] 0.2749( 0.1393( 0.0437| 0.138( 0.1952| 0.4031| 0.1143| 0.0669| 0.3357| 0.3506( 0.3638| 0.1789| 0.358( 0.1315| 0.3638| 0.0317| 0.2493| 0.1421| 0.0242
2018 0.0144| -6E-04| 0.1036| 0.2278| 0.104 0.05]| 0.1018( 0.1914| 0.4323] 0.1179( 0.0679| -1.316| 0.4218( 0.2108| 0.2339| 0.3589( 0.1259| 0.3733| 0.1293| -0.187| 0.1904| 0.1119
2019 0.0862( 0.0423| 0.0942( 0.2462| 0.1271| 0.1311| 0.0605| 0.1061| 0.42] 0.0884| 0.0569| -1.301| 0.5514| 0.1501| 0.2719| 0.3422| 0.1795| 0.04] 0.1112| 0.2549| 0.202( 0.0857
2020 0.1016] 0.0326| 0.2031| 0.2458| 0.3754( 0.1411| 0.4519( 0.0805| 0.5955| 0.1053( 0.0621| -12.04| 0.6138( 0.1439| -0.271| 0.3993( 0.2039| -0.214| -0.141| 0.264| 0.157| 0.2387

ORTALAMA | -0.087| 0.041| 0.1486( 0.1987| 0.2092( 0.0935| 0.1971| 0.122] 0.3623( 0.1008| 0.0614| -1.712( 0.3781| 0.1435| 0.1608| 0.3073( 0.1422| 0.2137| 0.0855| 0.188( 0.2095| 0.0473
MIiN. -0.938| -0.043| 0.0942| 0.075( 0.104| -0.006| 0.0605( 0.061| 0.216] 0.0884( 0.0541| -12.04| 0.2571| 0.003| -0.271| 0.2144( 0.0941| -0.214| -0.141| -0.214] 0.1421| -0.083
MAX. 0.2143] 0.1938| 0.2165| 0.2749| 0.3754( 0.199| 0.4519( 0.1952| 0.5955] 0.1179( 0.0737| 0.3357| 0.6138( 0.3638| 0.3015| 0.3993 0.2039| 0.3733| 0.2138| 0.4085| 0.5988| 0.2387

EN. ONCESI | -0.071| 0.0662| 0.1493| 0.1554| 0.2411| 0.115| 0.2012| 0.1099| 0.294| 0.0976| 0.0602| -0.247( 0.3113| 0.066| 0.2106| 0.2572| 0.1374( 0.2708| 0.1454| 0.3024| 0.2466| -0.016

EN. SONRASI| -0.104| 0.0158( 0.1479| 0.242] 0.1772| 0.072| 0.1929| 0.134( 0.4306| 0.104| 0.0626( -3.177| 0.4449| 0.221| 0.111]| 0.3573| 0.147( 0.1566| 0.0256| 0.0735| 0.1724| 0.1103
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Tablo 6’ da yer alan isletmelerin 6zsermaye karliligi, her bir igletme igin

degerlendirildiginde elde edilen sonuglar sdyledir:

AKSEN isletmesinin 6zsermaye karlilig1 oran sonuglari incelendiginde en diisiik
deger -0,938 ile 2016 yilinda gergeklesmis, en yiiksek deger 0,214 ile 2012 ve 2017
yillarinda gergeklesmistir. Isletmenin 6zsermaye karlilik oran1 genel ortalamasi -0,087
iken siirdiiriilebilirlik endeksi dncesi ortalama 6zsermaye karliligi -0,071, endeks sonrasi

ise -0,104 olarak ger¢eklesmistir.

AEFES’in en disiik Ozsermaye karliligi -0,043 oramiyla 2014 yilinda
gergeklesirken, en yiiksek deger 0,194 ile 2013 yilinda gerceklesmistir. Isletmenin
Ozsermaye karliligi genel ortalamasi 0,041, siirdiiriilebilirlik endeksi oncesi karlilik

ortalamas1 0,066 ve endeks sonras1 karlilik ortalamasi 0,016 olmustur.

ARCLK isletmesinin 6zsermaye karlilig1 en diisiik 0,094 oraniyla 2019 yilinda,
en yiiksek 6zsermaye karlilig1 0,216 ile 2016 yilinda gergeklesmistir. Isletmenin 10 yillik
ortalama 6zsermaye karliligi 0,149 olmustur. Siirdiiriilebilirlik endeksi 6ncesi ve endeks

sonrast 6zsermaye karlilig1 ortalama 0,149 civarinda gerceklesmistir.

ASELS’ in 6zsermaye karlilig1 genel ortalamasi 0,199 gerceklesmis buna karsilik
en diisiik karlilik oran1 0,075 ile 2015 yilinda, en yiiksek karlilik oran1 0,275 ile 2017
yilinda gerceklesmistir. Isletmenin 2015-2020 aras1 yani endekse dahil olduktan sonra
karlilik oranlarinda 6nemli derecede artis gézlenmektedir. Isletmenin siirdiiriilebilirlik
endeksi oncesi 6zsermaye karliligi ortalamasi 0,155, endeks sonrasi ise 0,242 oraninda

gerceklesmistir.

BRISA’nin 6zsermaye karlilig1 genel ortalamasi 0,209 gerceklesirken en diisiik
deger 0,104 ile 2018 yilinda, en yiiksek 6zsermaye karlilig1 ise 0,375 ile 2020 yilinda
gerceklesmistir. Isletmenin siirdiiriilebilirlik endeksi oncesi Ozsermaye karlilig
ortalamasi 0,241, endeks sonrasi ise 0,177 oraninda ger¢eklesmistir.

CCOLA isletmesinin 6zsermaye karlilik oranlari incelendiginde genel ortalama
0,093 diizeyinde, siirdiiriilebilirlik endeksi oncesi ortalama 0,115 ve endeks sonrasi
ortalama 0,072 olarak gerceklesmistir. En diisiik 6zsermaye karlilig1 -0,006 ile 2016 ve
en yiiksek 6zsermaye karlilig1 0,199 ile 2012 yilinda gergeklesmistir.

DOAS’1n 6zsermaye karliliginin en diisiik oldugu donem 0,06 ile 2019, en yiiksek
oldugu doénem 0,452 ile 2020 yil1 olmustur. Ozsermaye karlilig1 genel ortalamasi 0,197
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iken strdirtlebilirlik endeksi 6ncesi ortalama 0,20 ve endeks sonrasi ortalama 0,19

gerceklesmistir.

EREGL isletmesinin ortalama 6zsermaye karlilig1 0,12 diizeyinde gergeklesirken,
stirdiiriilebilirlik endeksi oncesi ortalama 0,11 ve endeks sonrasi ortalama deger 0,134
diizeyinde ger¢eklesmistir. En diisiik 6zsermaye karlilig1 0,061 oraninda 2012 yilinda, en
yiiksek deger ise 0,195 civarinda 2017 ve 2018 yillarinda gerceklesmistir.

FROTO isletmesinin ortalama 06zsermaye karliligi 0,362  diizeyinde
gerceklesirken, siirdiiriilebilirlik endeksi dncesi ortalama 0,294 diizeyinde endeks sonrasi
ortalama 0,43 diizeyinde gergeklesmistir. En diisiik 6zsermaye karliligr 0,216 oraninda

2014 yilinda, en yiiksek deger ise 0,595 civarinda 2020 yilinda gerceklesmistir.

KCHOL isletmesinin ortalama oOzsermaye karlihigi 0,101 diizeyinde
gerceklesirken, siirdiiriilebilirlik endeksi 6ncesi 0,098 ve endeks sonrasi ortalama deger
0,10 diizeyinde gergeklesmistir. En diisiik 6zsermaye karliligi 0,088 oraninda 2019
yilinda, en yiiksek deger ise 0,118 civarinda 2018 yillinda ger¢eklesmistir.

SAHOL isletmesinin ortalama 6zsermaye karlilig1 0,06 diizeyinde gergeklesirken,
stirdiiriilebilirlik endeksi 6ncesi ve endeks sonrasi da ortalama deger 0,06 diizeyinde
gerceklesmistir. En diisiik 6zsermaye karliligir 0,05 oraninda 2013 yilinda, en yiiksek
deger ise 0,07 civarinda 2011 yilinda ger¢eklesmistir.

MGROS isletmesinin ortalama Ozsermaye karliligi -1,712 diizeyinde
gerceklesirken, siirdiiriilebilirlik endeksi oncesi -0,247 ve endeks sonrasi ortalama
Ozsermaye karlilig1 -3,17 diizeyinde ger¢eklesmistir. En diisiik 6zsermaye karliligi -12,04
oraninda 2020 yilinda, en yiiksek deger ise 0,335 civarinda 2017 yilinda gergeklesmistir.

OTKAR isletmesinin ortalama oOzsermaye karliigi 0,378 diizeyinde
gerceklesirken, siirdiiriilebilirlik endeksi oncesi 0,311 ve endeks sonrasi ortalama deger
0,444 diizeyinde gerceklesmistir. En diisiik 6zsermaye karlilig1 0,257 oraninda 2011
yilinda, en yiiksek deger ise 0,613 civarinda 2020 yilinda gergeklesmistir.

PETKM isletmesinin ortalama oOzsermaye karliigi 0,143 diizeyinde
gerceklesirken, siirdiiriilebilirlik endeksi dncesi 0,066 ve endeks sonrasi ortalama deger
0,221 diizeyinde gerceklesmistir. En diisiik 6zsermaye karliligi 0,003 oraninda 2014
yilinda, en yiiksek deger ise 0,36 civarinda 2017 yilinda gerceklesmistir.
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TAVHL isletmesinin ortalama 6zsermaye karliligi 0,17 diizeyinde gergeklesirken,
stirdiirtilebilirlik endeksi 6ncesi 0,211 ve endeks sonrasi ortalama deger 0,111 diizeyinde
gerceklesmistir. En diisiik 6zsermaye karliligi -0,271 oraninda 2020 yilinda, en yiiksek
deger ise 2014 yilinda 0,302 civarinda ger¢eklesmistir. Siirdiirtilebilirlik endeksi sonrasi
yiiksek bir karlilik sergileyen isletme 2020 yilindaki negatif karliliktan dolay1 endeks

sonrast ortalama 6zsermaye karlilig1 diisiik ger¢eklesmistir.

TOASO isletmesinin ortalama Ozsermaye karhiligi 0,307 diizeyinde
gerceklesirken, stirdiiriilebilirlik endeksi oncesi 0,257 ve endeks sonrasi ortalama deger
0,357 diizeyinde gerceklesmistir. En diisiik 6zsermaye karliligi 0,214 oraninda 2012
yilinda, en yiiksek deger ise 0,399 civarinda 2020 yilinda gerceklesmistir. Isletmenin

endekse dahil olduktan sonraki karlilik trendi artis egilimindedir.

TCELL isletmesinin ortalama O6zsermaye karliigi 0,142  diizeyinde
gerceklesirken, siirdiiriilebilirlik endeksi 6ncesi 0,137 ve endeks sonrasi ortalama deger
0,15 diizeyinde gergeklesmistir. En diisiik 6zsermaye karliligi 0,094 oraninda 2016
yilinda, en yiiksek deger ise 0,204 ile 2020 yilinda gergeklesmistir. Isletmenin 6zsermaye

karlilik trendi endeks sonrasi yiikselis egilimindedir.

TUPRS isletmesinin ortalama Ozsermaye karliligit 0,214  diizeyinde
gerceklesirken, siirdiiriilebilirlik endeksi 6ncesi 0,271 ve endeks sonrasi ortalama deger
0,157 diizeyinde gergeklesmistir. En diisiik 6zsermaye karlilig1 -0,214 oraninda 2020
yilinda, en yiiksek deger ise 0,373 civarinda 2018 yilinda gergeklesmistir. 2019 ve 2020

yillarinda karlilik isletmenin 6zsermaye karlilig1 ¢cok sert diiserek negatife donmiistiir.

THYAO isletmesinin ortalama Ozsermaye karliligi 0,085 diizeyinde
gerceklesirken, siirdiiriilebilirlik endeksi oncesi 0,145 ve endeks sonrasi ortalama deger
0,025 diizeyinde gerceklesmistir. En diisiik 6zsermaye karliligi -0,141 oraninda 2020
yilinda, en yiiksek deger ise 0,213 civarinda 2012 yilinda gergeklesmistir. 2020 yilinda

isletmenin 6zsermaye karlilig1 ¢cok sert diiserek negatife donmiistiir.

TTKOM isletmesinin  ortalama Ozsermaye karliligi 0,188 diizeyinde
gerceklesirken, siirdiiriilebilirlik endeksi 6ncesi 0,302 ve endeks sonrasi ortalama deger
0,073 diizeyinde gerceklesmistir. En diisiik 6zsermaye karliligi -0,213 oraninda 2016
yilinda, en yiiksek deger ise 0,408 ile 2012 yilinda gerceklesmistir.

ULKER isletmesinin ortalama ozsermaye karliligt 0,209 diizeyinde

gerceklesirken, siirdiiriilebilirlik endeksi dncesi 0,246 ve endeks sonrasi ortalama deger
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0,172 diizeyinde gerceklesmistir. En diisikk 6zsermaye karliligi 0,14 oraninda 2017
yilinda, en yiiksek deger ise 0,598 ile 2011 yilinda gergeklesmistir. 2011 y1l1 hari¢ endeks

oncesi diger yillarda karlilik ortalamasi 0,15 diizeyindedir.

VESTL isletmesinin  ortalama 6zsermaye karliligi 0,047  diizeyinde
gerceklesirken, siirdiirtilebilirlik endeksi 6ncesi -0,016 ve endeks sonrasi ortalama deger
0,110 diizeyinde gerceklesmistir. En diisiik 6zsermaye karliligr -0,083 oraninda 2012
yilinda, en yiiksek deger ise 0,24 ile 2020 yilinda ger¢eklesmistir.

Sonug olarak isletmelerin siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olduktan sonra
O0zsermaye karlilig1 artan isletmeler ASELS, EREGL, FROTO, KCHOL, SAHOL,
OTKAR, PETKM, TOASO, TCELL ve VESTL olmustur.

Sekil 7°de siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan isletmelerin 6zsermaye karlilik

trendleri toplu halde verilmistir.

Sekil 7. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde Yer Alan Isletmelerin Ozsermaye Karliligi

OZSERMAYE KARLILIGI(ROE)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

AKSEN 'AEFES esssm ARCLK e ASE|S BRISA CCOLA
DOAS EREGL FROTO KCHOL SAHOL MGROS

s OTKAR  essss PETKM e TAVH| e TOASO TCELL s TUPRS
THYAO TTKOM ULKER = »VESTL
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Tablo 7. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde Yer Alan Isletmelerin Varlik Karliligi

iSLETMELER /

VILLAR AKSEN |AEFES [ARCLK |ASELS [BRISA |CCOLA|DOAS (EREGL |FROTO|KCHOL|SAHOL| MGROYJOTKAR|PETKM|TAVHL |TOASO(TCELL |TUPRS |THYAO|TTKOMULKER (VESTL
2011 -0.047| 0.0531| 0.0551| 0.0672| 0.0676 0.037| 0.0744( 0.0751| 0.1497| 0.0215| 0.0124| -0.03( 0.0642| 0.0383( 0.0241| 0.0752| 0.069| 0.0841| 0.0011( 0.1279| 0.246( -0.007
2012 0.0784( 0.0587| 0.0508| 0.0922 0.0766| 0.0931( 0.1162| 0.0344| 0.1474| 0.0477| 0.0108( 0.0157| 0.0755( 0.0088| 0.0597| 0.073| 0.1117| 0.0879( 0.0616| 0.1533| 0.0529| -0.023
2013 -0.046| 0.1166| 0.0524| 0.0594| 0.1027( 0.0698| 0.0909( 0.0656| 0.1071| 0.0456| 0.0084| -0.08( 0.0702| 0.0151( 0.0506| 0.0732| 0.1096| 0.0566| 0.0269( 0.0714| 0.0597( -0.018
2014 0.0115( -0.025| 0.0498| 0.0772( 0.1182| 0.0438( 0.089| 0.1005| 0.0822| 0.0424| 0.009( 0.0172| 0.0589( 0.0017| 0.085| 0.0806( 0.0789| 0.0665( 0.0571| 0.101| 0.0664| 0.0133
2015 -0.056| -0.009| 0.0649( 0.0341| 0.0904( 0.0131| 0.0761( 0.0604| 0.0999| 0.0489| 0.0084| -0.064( 0.0495| 0.1147( 0.0602| 0.0842| 0.0791| 0.1001| 0.0628( 0.0352| 0.0663( 0.0064
2016 -0.087| -0.003| 0.0769( 0.0925| 0.0282( -0.003| 0.049( 0.0641| 0.1029| 0.0393 0.0086| -0.048( 0.0391| 0.1158( 0.0369| 0.0819| 0.0478| 0.0574| -7E-04( -0.027| 0.0454( 0.0174
2017 0.0686( 0.005| 0.0412| 0.1271| 0.0276| 0.0177( 0.0355| 0.1323( 0.124| 0.0472| 0.0098| 0.0498| 0.0495| 0.18| 0.053( 0.0925| 0.0582| 0.0999| 0.0093| 0.039( 0.046| 0.004
2018 0.0041( -3E-04| 0.03| 0.119( 0.021|0.0227(0.0277| 0.134|0.1277| 0.0442| 0.0103( -0.077| 0.0714( 0.0692| 0.0699| 0.1023| 0.0473| 0.0927( 0.0371| -0.038| 0.0657| 0.0207
2019 0.0387( 0.0222| 0.0266| 0.1303( 0.0216| 0.0605( 0.0162| 0.0711| 0.1194| 0.029| 0.0093( -0.033| 0.1313( 0.059| 0.0927| 0.1157| 0.071| 0.0095( 0.0309| 0.0603| 0.0779| 0.0167
2020 0.0495( 0.0161| 0.0612| 0.1305( 0.0891| 0.0644( 0.1458| 0.0571| 0.1723| 0.0147| 0.0095| -0.026| 0.1426( 0.0544| -0.071| 0.0916| 0.0823| -0.041( -0.03| 0.0711| 0.0568| 0.0655
ORTALAMA| 0.0015| 0.0234( 0.0509| 0.093( 0.0643| 0.0419( 0.0721| 0.0794| 0.1233| 0.0381| 0.0097( -0.028| 0.0752| 0.0657| 0.0461| 0.087| 0.0755| 0.0614( 0.0256| 0.0594| 0.0783| 0.0097
MiN. -0.087( -0.025| 0.0266| 0.0341| 0.021( -0.003( 0.0162| 0.0344| 0.0822| 0.0147( 0.0084| -0.08| 0.0391| 0.0017( -0.071| 0.073| 0.0473| -0.041| -0.03( -0.038| 0.0454| -0.023
MAX. 0.0784| 0.1166| 0.0769( 0.1305| 0.1182| 0.0931| 0.1458( 0.134( 0.1723| 0.0489| 0.0124( 0.0498( 0.1426| 0.18| 0.0927| 0.1157( 0.1117| 0.1001| 0.0628| 0.1533( 0.246| 0.0655
EN. ONCESI | -0.012| 0.0388| 0.0546| 0.066| 0.0911| 0.0514| 0.0893| 0.0672( 0.1173| 0.0412| 0.0098| -0.028( 0.0637| 0.0357| 0.0559| 0.0773( 0.0896| 0.0791| 0.0419| 0.0978( 0.0983| -0.005
EN. SONRASI| 0.0147( 0.0081| 0.0472| 0.1199| 0.0375( 0.0325| 0.0548| 0.0917| 0.1293( 0.0349| 0.0095| -0.027| 0.0868( 0.0957| 0.0362| 0.0968| 0.0613( 0.0438( 0.0093| 0.021| 0.0584| 0.0248
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Tablo 7 de yer alan isletmelerin Varlik karliligi, her bir isletme igin

degerlendirildiginde elde edilen sonuglar sdyledir:

AKSEN isletmesinin Tablo 6’da yer alan varlik karliligi oran sonuglari
incelendiginde en diisiik deger -0,87 ile 2016 y1linda gerceklesmis, en yiiksek deger 0,078
ile 2012 yilinda gergeklesmistir. Isletmenin varlik karlilik orani genel ortalamasi 0,002
iken siirdiiriilebilirlik endeksi 6ncesi ortalama varlik karliligi -0,012, endeks sonrasi ise

0,015 olarak gerceklesmistir.

AEFES’in en diistik varlik karlilig1 -0,03 oraniyla 2014 yilinda gergeklesirken, en
yiiksek deger 0,117 ile 2013 yilinda gergeklesmistir. Isletmenin varlik karlilig1 genel
ortalamas1 0,02, siirduriilebilirlik endeksi oncesi karlilik ortalamasi 0,039 ve endeks

sonrasi karlilik ortalamasi 0,01 olmustur.

ARCLK isletmesinin varlik karlilig1 en diisiik 0,027 degeriyle 2019 yilinda, en
yiiksek varlik karliligi 0,077 ile 2016 yilinda gergeklesmistir. Isletmenin 10 yillik
ortalama varlik karliligi 0,055 olmustur. Siirdiiriilebilirlik endeksi oncesi ve endeks

sonrast varlik karlilig1 ortalama 0,051 civarinda gergeklesmistir.

ASELS’ in varlik karlilig1 genel ortalamasi 0,093 gergeklesmis buna karsilik en
diisiik karlilik oran1 0,034 ile 2015 yilinda, en yiiksek karlilik orani 0,13 ile 2020 yilinda
gerceklesmistir. Isletmenin 2015-2020 aras1 yani endekse dahil olduktan sonra karlilik
oranlarinda &nemli derecede artis gozlenmektedir. Isletmenin endeks oncesi varlik
karlilig1 ortalamas1 0,066 oranmna yaklasirken, endeks sonrasi 0,12 oraninda

gerceklesmistir.

BRISA’nin varlik karlilig1 genel ortalamasi 0,064 gergeklesirken en diisiik deger
0,02 ile 2018 yilinda, en yiiksek varlik karliligi ise 0,118 ile 2014 yilinda ger¢eklesmistir.
Isletmenin siirdiiriilebilirlik endeksi oncesi varlik karliligi ortalamasi 0,091, endeks
sonrast ise 0,038 oraninda gerceklesmistir.

CCOLA isletmesinin varlik karlilik oranlar1 incelendiginde genel ortalama 0,042
diizeyinde, siirdiiriilebilirlik endeksi 6ncesi ortalama 0,051 ve endeks sonrasi ortalama
0,033 olarak ger¢eklesmistir. En diisiik varlik karlilig1 -0,003 ile 2016 ve en yiiksek varlik
karlilig1 0,093 ile 2012 yilinda gerceklesmistir.

DOAS’1n varlik karliliginin en diisiik oldugu dénem 0,02 ile 2019, en yiiksek
oldugu donem 0,146 ile 2020 yili olmustur. Varlik karliligi genel ortalamasi 0,072 iken
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stirdiirtilebilirlik endeksi 6ncesi ortalama 0,089 ve endeks sonrasi ortalama 0,055 olarak

gerceklesmistir.

EREGL isletmesinin ortalama varlik karliligi 0,079 diizeyinde gergeklesirken,
stirdiiriilebilirlik endeksi oncesi ortalama 0,067 ve endeks sonrasi ortalama deger 0,092
diizeyinde gerceklesmistir. En diisiik varlik karliligi 0,03 oraninda 2012 yilinda, en
yiiksek deger ise 0,134 civarinda 2017 ve 2018 yillarinda gerceklesmistir.

FROTO isletmesinin ortalama varlik karlilig1 0,123 diizeyinde gergeklesirken,
stirdiirtilebilirlik endeksi 6ncesi ortalama 0,117 diizeyinde endeks sonrasi ortalama 0,129
diizeyinde gerceklesmistir. En diisiik varlik karliligi 0,082 oraninda 2014 yilinda, en
yiiksek deger ise 0,172 civarinda 2020 yilinda gerceklesmistir.

KCHOL isletmesinin ortalama varlik karlilig1 0,038 diizeyinde gerceklesirken,
stirdiirtilebilirlik endeksi oncesi ve endeks sonrasi ortalama deger 0,04 diizeyinde
gerceklesmistir. En diistik varlik karliligi 0,015 oraninda 2020 yilinda, en yiiksek deger
ise 0,049 civarinda 2015 yillinda gergeklesmistir.

SAHOL isletmesinin ortalama varlik karliligir 0,01 diizeyinde gergeklesirken,
stirdiiriilebilirlik endeksi 6ncesi ve endeks sonrasi da ortalama deger 0,01 diizeyinde
gerceklesmistir. En diisiik satis karlilig1 0,008 oraninda 2015 yilinda, en yiiksek deger ise
0,012 civarinda 2011 yilinda gergeklesmistir.

MGROS isletmesinin ortalama varlik karliligi -0,027 diizeyinde gerceklesirken,
stirdiirtilebilirlik endeksi oncesi ve endeks sonrasi ortalama varlik karlilig -0,03
diizeyinde ger¢eklesmistir. En diisikk varlik karliligi -0,079 oraninda 2013 ve 2018
yillarinda, en yiiksek varlik karliligi ise 0,049 civarinda 2017 yilinda gergeklesmistir.

OTKAR isletmesinin ortalama varlik karliligi 0,075 diizeyinde gerceklesirken,
stirdiirtilebilirlik endeksi 6ncesi 0,063 ve endeks sonrasi ortalama deger 0,086 diizeyinde
gerceklesmistir. En diisiik varlik karliligi 0,039 oraninda 2016 yilinda, en yiiksek deger
ise 0,142 civarinda 2020 yilinda gergeklesmistir.

PETKM igletmesinin ortalama varlik karliligr 0,065 diizeyinde gerceklesirken,
stirdiirtilebilirlik endeksi 6ncesi 0,035 ve endeks sonrasi ortalama deger 0,095 diizeyinde
gerceklesmistir. En diislik varlik karlilig1 0,0017 oraninda 2014 yilinda, en yiiksek deger
ise 0,18 civarinda 2017 yilinda gergeklesmistir.
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TAVHL isletmesinin ortalama varlik karlilig1 0,046 diizeyinde gergeklesirken,
surduriilebilirlik endeksi oncesi ortalama 0,055 ve endeks sonrasi ortalama 0,036
diizeyinde gergeklesmistir. En diisiik varlik karliligi -0,07 oraninda 2020 yilinda, en
yuksek deger ise 2019 yilinda 0,092 civarinda gerceklesmistir.

TOASO isletmesinin ortalama varlik karliligi 0,087 diizeyinde gerceklesirken,
stirdiirtilebilirlik endeksi 6ncesi 0,077 ve endeks sonrasi ortalama deger 0,096 diizeyinde
gerceklesmistir. En diisiik varlik karliligir 0,073 oraninda 2012 yilinda, en yiiksek deger
ise 0,115 civarinda 2019 yilinda gergeklesmistir. Isletmenin endekse dahil olduktan

sonraki karlilik trendi artis egilimindedir.

TCELL isletmesinin ortalama varlik karliligi 0,08 diizeyinde gergeklesirken,
endeks oncesi 0,09 ve endeks sonrasi ortalama deger 0,06 diizeyinde gerceklesmistir. En
diisiik varlik karlilig1 0,05 oraninda 2018y1linda, en yiiksek deger ise 0,11 ile 2012 yilinda
gerceklesmistir.

TUPRS isletmesinin ortalama varlik karliligi 0,061 diizeyinde gerceklesirken,
stirdiirtilebilirlik endeksi 6ncesi 0,079 ve endeks sonrasi ortalama deger 0,044 diizeyinde
gerceklesmistir. En diisiik varlik karlilig1 -0,041 oraninda 2020 yilinda, en yiiksek deger
ise 0,10 civarinda 2015 ve 2017 yillarinda gerceklesmistir. 2019 ve 2020 yillarinda

isletmenin varlik karlilik oran1 ¢ok sert diiserek negatife donmiistiir.

THYAO isletmesinin ortalama varlik karlilig1 0,025 diizeyinde gerceklesirken,
stirdiiriilebilirlik endeksi 6ncesi 0,041 ve endeks sonrasi ortalama deger 0,0093 diizeyinde
gerceklesmistir. En diisiik varlik karliligi -0,029 oraninda 2020 yilinda, en yiiksek deger
ise 0,062 civarinda 2015 yilinda gergeklesmistir. 2020 yilinda isletmenin varlik karliligi

cok sert diiserek negatife donmiistiir.

TTKOM isletmesinin ortalama varlik karliligi 0,059 diizeyinde gergeklesirken,
stirdiirtilebilirlik endeksi 6ncesi 0,097 ve endeks sonrasi ortalama deger 0,021 diizeyinde
gergeklesmistir. En diisiik varlik karliligi -0,038 oraninda 2018 yilinda, en yiiksek deger
ise 0,153 ile 2012 yilinda ger¢eklesmistir.

ULKER isletmesinin ortalama varlik karlilig1 0,078 diizeyinde gerceklesirken,
stirdiirtilebilirlik endeksi 6ncesi 0,098 ve endeks sonrasi ortalama deger 0,06 diizeyinde
gerceklesmistir. En diisiik varlik karliligi 0,045 oraninda 2017 yilinda, en yiiksek deger
ise 0,246 ile 2011 yilinda gergeklesmistir. 2011 yil1 harig siirdiiriilebilirlik endeksi 6ncesi
diger yillarda karlilik ortalamasi 0,06 diizeyindedir.
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VESTL isletmesinin ortalama varlik karliligi 0,01 diizeyinde gergeklesirken,
stirdiirtilebilirlik endeksi 6ncesi -0,01ve endeks sonrasi ortalama deger 0,025 diizeyinde
gerceklesmistir. En diisiik varlik karliligi -0,02 oraninda 2012 ve 2013 yillarinda, en
yiiksek deger ise 0,065 ile 2020 yilinda gerceklesmistir.

Sonug olarak siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olduktan sonra varlik karlilig
endeks Oncesine gore artan isletmeler AKSEN, ASELS, EREGL, FROTO, OTKAR,
PETKM, TOASO ve VESTL olmustur.

Sekil 8’de siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan isletmelerin varlik karlilik

trendleri toplu halde verilmistir.

Sekil 8. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde Yer Alan Isletmelerin Varlik Karlilig

VARLIK KARLILIGI(ROA)
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Tablo 8. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde Yer Alan Isletmelerin Siirdiiriilebilirlik Endeksine dahil Olmadan Once ve Sonra Finansal Performans Degerleri
ve Getiri Oranlar: Degisim Tablosu

DEGISK.

ISLETMELER

AKSEN

AEFES

ARCLK

ASELS

BRISA

CCOLA

DOAS

EREGL

FROTO

KCHOL

SAHOL

MGROS

OTKAR

PETKM

TAVHL

TOASO

TCELL

TUPRS

THYAO

TTKOM

ULKER

VESTL

SK

EN. ONCESI

-0.024

0.0852

0.0551

0.1271

0.0868

0.061

0.0348

0.0976

0.058

0.0394

0.0789

-0.021

0.0646

0.0367

0.1596

0.0706

0.1692

0.0399

0.0591

0.1379

0.1326

-0.004

SK

EN. SONRASI

0.0216

0.0176

0.0504

0.2486

0.0565

0.0442

0.0221

0.151

0.0592

0.0432

0.1025

-0.015

0.1094

0.1212

0.0397

0.0734

0.121

0.0265

0.0053

0.0356

0.1005

0.0284

OK

EN. ONCESI

-0.071

0.0662

0.1493

0.1554

0.2411

0.115

0.2012

0.1099

0.294

0.0976

0.0602

-0.247

0.3113

0.066

0.2106

0.2572

0.1374

0.2708

0.1454

0.3024

0.2466

-0.016

OK

EN. SONRASI

-0.104

0.0158

0.1479

0.242

0.1772

0.072

0.1929

0.134

0.4306

0.104

0.0626

-3.177

0.4449

0.221

0.111

0.3573

0.147

0.1566

0.0256

0.0735

0.1724

0.1103

VK

EN. ONCESI

-0.012

0.0388

0.0546

0.066

0.0911

0.0514

0.0893

0.0672

0.1173

0.0412

0.0098

-0.028

0.0637

0.0357

0.0559

0.0773

0.0896

0.0791

0.0419

0.0978

0.0983

-0.005

VK

EN. SONRASI

0.0147

0.0081

0.0472

0.1199

0.0375

0.0325

0.0548

0.0917

0.1293

0.0349

0.01

-0.027

0.0868

0.0957

0.0362

0.0968

0.0613

0.0438

0.0093

0.021

0.0584

0.0248

GO

EN. ONCESI

0.963

0.9636

1.1864

1.413

1.2669

1.1671

1.379

1.0756

1.198

1.155

1.0863

1.03

1.355

1.1691

1.2144

1.2315

1.0136

1.1483

1.3732

0.9807

1.3026

1.5852

GO

EN. SONRASI

1.3117

1.057

1.2123

1.3021

1.2909

1.1574

1.501

1.4555

14011

1.1684

1.095

1.299

1.3885

1.2212

1.0787

1.2065

1.1329

1.1266

1.3254

1.1693

1.0948

1.4298
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Sonu¢ olarak Tablo 8. Degerlendirildiginde siirdiiriilebilirlik endeksine dahil
olduktan sonra satig karliligi artan isletmeler(Kirmizi Renkli), AKSEN, ASELS, EREGL,
FROTO, KCHOL, SAHOL, OTKAR, PETKM, TOASO ve VESTL,; 6zsermaye karlilig
artan isletmeler ASELS, EREGL, FROTO, KCHOL, SAHOL, OTKAR, PETKM,
TOASO, TCELL ve VESTL,; varlik karlilig1 endeks Oncesine gore artan isletmeler
AKSEN, ASELS, EREGL, FROTO, OTKAR, PETKM, TOASO ve VESTL olurken,
getiri oran1 artan isletmeler AKSEN, AEFES, ARCLK, BRISA, DOAS, EREGL,
FROTO, KCHOL, SAHOL, MGROS, OTKAR, PETKM, TCELL ve TTCOM olmustur.

Calismada degiskenlere iligskin hesaplanan veriler siirdiiriilebilirlik endeksi 6ncesi
ve sonrast genel olarak degerlendirildikten sonra degiskenler arasi iligkinin belirlenmesi

amaciyla Panel Veri Analizi uygulanmistir.
5.3. PANEL VERI ANALIZI VE BULGULAR

Panel veri analizi, ¢ok sayida veri, gozlem birimi, ¢cok yiiksek bir serbestlik
derecesi ile ¢alisma, birimler arasindaki heterojenligi dikkate alma ve birim ve zaman
etkilerinin birlikte degerlendirilmesi gibi avantajlarindan dolayi, ¢alismada panel veri

analiz yontemi tercih edilmistir.

Calismada 10 yillik doneme ait veriler bir biitlin olarak analizlere dahil edilmis
olup, veri yetersizligi sebebi ile siirdiiriilebilirlik endeksi 6ncesi ve sonrasi degiskenler

arast iliskinin ol¢tisii panel veri analizi ile ortaya konamamastir.
Aragtirma hipotezleri olarak;

Ha: Siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan isletmelerin finansal risk degerleri ile

hisse senedi getiri oranlari arasinda iligki vardir.

H2: Siirdirilebilirlik endeksinde yer alan isletmelerin finansal performans

degerleri ile hisse senedi getiri oranlar arasinda iliski vardir.
Seklinde iki hipotez yer almaktadir.

Calismanin modelini (11) no’lu esitlik ile ifade edebiliriz.

Model: GO = o + B1 risk+ B2 vk + B3 6+ P4 skt € (11)

Modelde hisse senedi Getiri Oran1 (GO) bagimli degisken olarak yer alirken,
finansal risk olarak Z Skoru (RISK), Satis Karlilig1 (SK), Varlik Karlihg (VK) ve
Ozsermaye Karlilig1 (OK) bagimsiz degisken olarak yer almaktadir.
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Panel veri analizinde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin temel bazi

tanimlayici istatistikleri Tablo 9°da verilmektedir.

Tablo 9. Degiskenlere Iliskin Tanimlayici Istatistikler

Standart Gozlem
Degiskenler | Ortalama Sapma Minimum | Maksimum | Sayisi
RiSK (Z Skor)| 2,148909 1,084031 0 4,87 220
SK 0,0683404 0,10499 -0,945276 | 0,4979805 220
OK 0,0732225 0,858425 | -12,04339 | 0,6137612 220
VK 0,0524449 | 0,0500022 | -0,0874746 | 0,2460325 220
GO 0,1228749 | 0,3816761 | -0,8439701 | 1,526056 220

Tablo 9’dan goriilecegi gibi, 2011-2020 donemine iliskin 22 Isletmeye ait
ortalama risk degeri 2,1489, ortalama satiglarin karliligi 0,06834, ortalama 0zsermaye
karlilig1 0,07322, ortalama varlik karliligi 0,05244 ve ortalama hisse senedi getirisi
0,1228 olarak gergeklesirken degiskenlerin standart sapma ve diger istatistiki degerleri
ilgili tabloda ayrintili sekilde gortilmektedir.

Panel verilerin birim boyutunun yani sira zaman boyutunun da olmas1 veriyi
yaratan siirecin belirlenebilmesi i¢in serinin duraganliginin arastirilmasi gerekmektedir.
Bu nedenle birimler arasinda korelasyon yok ise birinci nesil testler birimler arasinda

korelasyon var ise ikinci nesil testler tercih edilir.
5.3.1. Yatay Kesit Bagimlilik Testi

Yatay kesit bagimliliginin sinanmas1 hem degisken bazinda hem de model bazinda

tutarli parametreler liretmek adina 6nemli olmaktadir.
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Tablo 10. Yatay Kesit Bagimlilik Testi

YONTEM CD (Pesaran 2004)

Degiskenler Istatistik Olasilik (p)

GO 24,7210* 0,0000

RiSK (Z SKOR) 5,0760* 0,0000

SK 0,5680 0,5702

OK -0,0740 0,9406

VK 0,3610 0,7180

Pesaran CD Test istatistigi 25,0650* 0,0000

Friedman R 110,460* 0,0000

Not*, ** ve *** girastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
Ho: Kesitler arasinda bagimlilik yoktur

Hi: Kesitler arasinda bagimlilik vardir.

Calismada, yatay kesit boyutu zaman boyutundan biiyiik oldugu i¢in Tablo 10°da
yer alan Pesaran CD (2004) test sonuglar1 yatay kesit bagimliligi agisindan dikkate
alinmigtir. Analiz sonucunda GO ve RISK degiskenlerinin olasilik degerleri kritik
degerden (0.05) kiiglik oldugu igin sifir hipotezi reddedilmektedir. Bu da her iki degisken
i¢in (GO ve RISK) yatay kesit bagimlilig1 sorununun oldugunu gostermektedir. Diger
taraftan SK, OK ve VK degiskenlerinin olasilik degerleri kritik degerden biiyiik oldugu
icin sifir hipotezi kabul edilmektedir. Yani s6z konusu degiskenlerde yatay kesit
bagimlilig1 yoktur. Yatay kesit bagimlilig1 olan GO ve RISK degiskenleri igin duraganlik
sinamas1 yapilirken yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ikinci nesil birim kok testleri
kullanilirken, yatay kesit bagimliligi olmayan SK, OK ve VK degiskenler igin birinci

nesil birim kok testleri kullanilmustir.

Tablo 10’da yer alan Pesaran CD testi sonuglarina gore, modelimizde yer alan
serilerde 0.0000 < 0.05 oldugundan yatay kesit bagimliligi sorunu bulunmaktadir. Yatay
kesit bagimlilig1 varliginda bu sorun direngli tahminciler veren Driscoll-Kraay (1998)

tahmincisi ile giderilmeye ¢alisilmaktadir (Arik vd., 2014: 105).
5.3.2. Panel Birim Kok Testi

Seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin bulunmasi nedeniyle, serilerin

duraganliginin analizinde ikinci nesil panel birim kok testlerinden Pesaran’in 2007
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yilinda gelistirdigi CADF (Crosssectional Augmented Dickey Fuller) Birim Kok Testi
kullanilmistir. Testte oncelikle panel icerisinde yer alan birimlerin tamami i¢in CADF
test istatistigi hesaplanmaktadir. Sonra CADF testlerinin aritmetik ortalamasiyla panel
icin CIPS (Cross Sectionally Augmented Im Pesaran Shin) test istatistigi
hesaplanmaktadir. Bu sekilde CADF, birim diizeyinde duraganlik i¢in, CIPS ise panelin
duraganligi igin arastirmada kullanilmaktadir. (Pesaran, 2007: 269-271).

CADF testinden elde edilen sonuglar her bir birimdeki degiskenin duraganligini
gostermektedir. CIPS istatistigi, CADF testi sonucunda elde edilen t istatistiklerinin

ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir.

CADEF testinde temel hipotez birim kokiin varligini ifade ederken, alternatif
hipotez birim kokiin olmadig varsayimi altinda kurulmaktadir. Test sonucunda
hesaplanan CIPS istatistigi kritik degerler ile karsilastirilmakta; elde edilen test
istatistiginin tablo degerinden mutlak degerce biiyiik olmasi halinde temel hipotez
reddedilmekte ve degiskenin duragan olduguna karar verilmektedir. Isletmeler agisindan
analizde kullanilan degiskenlere iliskin birim kok testi sonuclar1 Tablo 11, 12, 13 ve 14°te

yer almaktadir.

Tablo 11. Pesaran Panel Birim Kok Testi Sonuglart

Pesaran CADF(CIPS)| Gecikme Kritik Tablo Degeri Olasilik(p)
istatistigi Uzunlugu
Degiskenler Model 10% 5% 1%
Sabitli -1.933 1 -2.120 -2.250 -2.510 0.7520
GO Sabitli-trendli -2.294 1 -2.670 -2.820 -3.100 0.9920
Sabitli -1.819 1 -2.120 -2.250 -2.510 0.3260
RiSK Sabitli-trendli -1.682 1 -2.760 -2.940 -3.300 0.9510

Tablo 11. Incelendiginde serilerin birim kok icerdigi olasilik degerlerinden anlasiimaktadir.
(P>0,05)

Tablo 12. Pesaran Panel Birim Kok Testi Sonuglart (1.Farklart Alindiginda)

c :;;?g’; 5 SS::::;?I Kritik Tablo Degeri Olasilik(p)
Degiskenler Model Istatistigi 10% 5% 1%
Sabitli -1.552 1 -2.100 -2.220 -2.440 0.6860
D1.GO Sabitli-trendli 1.700 1 -2.670 -2.820 -3.100 1.0000
Sabitli -1.522 1 -2.100 -2.220 -2.440 0.7220
DLRiSK | Sabitli-trendli 1.700 1 -2.670 -2.820 -3.100 1.0000

Tablo 12’ de yer alan test sonuglar: incelendiginde serilerin 1. Farkta birim kék icerdigi olasilik
degerlerinden anlasimaktadwr. (P>0,05)
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Tablo 13. Pesaran Panel Birim Kok Testi Sonuglart (2.Farklart Alindiginda)

Pesaran Gecikme Kritik Tablo Degeri  |Olasilik
CADF(CIPS) e ritik Tablo Degeri asilik(p)
Degiskenler Model istatis tigi g 10% | 5% 1%
Sabitli -3.417 1 2100 | -2.220 | -2.440 0.0000
D2.GO Sabitli-trendli -3.211 1 2670 | -2.820 | -3.100 0.0020
Sabitli -2.956 1 2100 | -2.220 | -2.440 0.0000
D2.RiSK Sabitli-trendli -2.895 1 2,670 | -2.820 | -3.100 0.0260

Tablo 13. Pesaran Panel Birim Kok Testi Sonuglari Incelendiginde modelde yer GO ve RISK,
degiskenlerinin 2. Farkta duraganlagtigi olasilik degerlerinden anlasimaktadwr (p<0,05).

Tablo 14. Yatay Kesit Bagimliligi Olmayan Degiskenler icin 1. Nesil Panel Birim Kok Testi

Sonucglart
LLC Test IPS Test
e o eeew | Olasiik(p) | < . 7.. .. |Olasilik(p)
Degiskenler | Model | Istatistigi* 7| lstatistigi P Duraganlik
Sabitli -9.436* 0.0000 -4.167* 0.0000 1(0)
Sabitli-
SK trendli -13.080* 0.0000 -1.291*** | 0.0983 1 (0)
Sabitli -18.361* 0.0000 -4.972* 0.0000 1(0)
Sabitli-
OK trendli -18.227* 0.0000 -2.651* 0.0040 1 (0)
Sabitli -16.284* 0.0000 -5.827* 0.0000 1 (0)
Sabitli-
VK trendli -13.603* 0.0000 -2.226** 0.0130 1 (0)

Not: *, ** ve *** girastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyi dikkate alinmistir.

Tablo 14. Yatay Kesit Bagimlihgr Olmayan Degiskenlerden SK, OK ve VK i¢in 1. Nesil Panel
Birim Kok Testi Sonuglar: incelendiginde seviyede duragan olduklar: gériilmektedir.

Modelin ekonometrik varsayimlara uygunluguna dair degisen varyans Ve
otokorelasyon incelenmistir. Degigsen varyans incelemesi Wald testi ile yapilmis ve
degisen varyans problemi oldugu ortaya ¢ikmistir. Otokorelasyon incelemesi Baltagi-Wu
LBI (Locally Best Invariant) testi ve Durbin-Watson testi ile yapilmis, otokorelasyon

olmadig1 sonucuna varilmistir.

Tablo 15. Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testi

Testler Hipotez Test Istatistigi Olasihk
Degistirilmis Wald Testi Hy:o%i=0> 1722,32 0,0000
Baltagi Wu LB Ho: p=0 3,1858 1,0000
Bhargawa Durbin - Watson Ho: p=0 2,9052 1,0000

144




Tablo 15 incelendiginde Degistirilmis Wald Testi sonuglarina gore Birimlerin
varyanslari esittir seklinde ifade edilen Ho: red yani varyans birimlere gore degismektedir.
Baltagi Wu LBI ve Durbin — Watson test sonuglarina gére Ho: Kabul, yani modelde her
iki test i¢inde kritik deger 2'den biiyliktir (Vergil ve Bahtiyar, 2017: 681; Topaloglu,
2017: 32). Bu durumda modelde birinci dereceden otokorelasyon yoktur.

5.3.3. Panel Veri Modellerinin Tahmini

Panel veri tahmin modellerinden havuzlanmis model, sabit etkiler modeli ve
tesadiifi etkiler modellerinden hangisinin en etkin tahminci olduguna dair F testi,
Hausman testi ve Breuch-Pagan LM (1980) testleri ile karar verilmektedir (Cakirca ve

Demirtas, 2019: 151,152). Bu testlere iligskin analiz sonuglar1 Tablo 14’ de yer almaktadir.

F testi havuzlanmis model ile sabit etkiler (tek yonlii ve ¢ift yonlii) modeli
arasinda se¢cim yapmayi saglarken, LM testi rassal etkinin olabilecegi varsayimi altinda,
havuzlanmis model ile tesadiifi etki (tek yonlii-¢ift yonlii) modelleri arasindan uygun
modelin segilmesine karar vermek igin kullanilan testlerdir. (Baltagi, 2005:57-66).
Tesadiifi etki modelinde birim etki ile agiklayici degiskenler arasinda korelasyon sifirdir

hipotezi (Ho: E (ai, Xit) =0), Hausman testi ile sinanr.

Tablo 16. Tahmin Modelinin Belirlenmesi ve F, LM ve Hausman Testleri

Testler Test Istatistigi Olasihik(P-Degeri)
F Testi 0.06 1,0000
LM Testi (Breusch-Pagan) 0,00 1,0000
Hausman Test istatistigi 0.15 0,9973

Tablo 16° da yer alan F testi olasilik degerleri incelendiginde, 1,0000>0,05
olasilik degeri elde edilmistir. Olasilik degeri 0.05° den biiylik oldugu igin, panel veri
analizinde havuz modelinin ve bu modele iliskin parametre tahmincilerinin, sabit etkiler
ve bu modele iligkin parametre tahmincilerine kiyasla daha tutarli sonuglar ortaya
koyacag1 anlagilmaktadir. Breusch-Pagan LM testi olasilik degerine bakildiginda ise,
1,0000>0,05 model i¢in olasilik degeri 0.05’ den biiyiik oldugundan, model igin panel
veri analizinde havuz modelinin ve buna iligkin tahmincilerin, tesadiifi etkiler ve buna
iligkin tahmincilere kiyasla daha tutarli sonuglar ortaya koyacagi anlasilmaktadir.

Hausman test istatistigi olasilik degeri incelendiginde, 0,9973>0,05 modele ait olasilik
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degeri 0.05’ten biiyiik oldugundan, analizde tesadiifi etkili model ve bu modele iligkin
parametre tahmincilerinin sabit etkili model ve bu modele iliskin parametre

tahmincilerinden daha tutarli sonuglar ortaya koyacagi goriilmektedir.

Driscoll Kraay yaklasimi 6zelikle mikro ekonometrik panellerde karsilasilan
yatay kesit boyutunun biiyiikliigli durumunda alternatif bir tahmincidir. Bu tahminci ile
biiylik T ve N durumunda bile degisen varyans varliginda tutarli uzamsal ve donemsel
korelasyonun genel formlarinda direngli standart hatalar tiretilir. Tablo 17” da Driscoll ve
Kraay standart hatalar1 kullanilarak yapilan Tesadiifi Etkiler tahmininin sonuglar yer

almaktadir.

Tablo 17. Finansal Risk Finansal Performans ve Hisse Senedi Getiri Orani arasindaki Iliskiye
Yonelik Analiz Sonuglari

Drisc/Kraay
Degiskenler Katsay1 Standart Hata t- Istatistigi P Degeri
SABIT -0.0563 0.1880 -0.3000 0.7730
VK -0.7581 1.9181 -0.4000 0.7040
SK 0.4337 0.2343 1.8500 0.1070
OK 0.0786 0.0234 3.3500** 0.0120
RISK (Z Skoru) 0.6589 0.0428 15.3900* 0.0000
R? 0.2673 Gozlem Sayisi 176
F-istatistigi 156.41* Grup Sayisi 22
Olasihk (F-
Istatistigi) 0.0000 Yéntem Random-Effects GLS

Not: * %1, **%5, ***9%10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 17 incelendiginde F istatistigi olasilik degeri 0,0000 olmasi modelin anlamli
oldugunu gostermektedir. Modele ait R? degeri %26,7 olarak elde edilmistir. Dolayisiyla
R? degeri, modele dahil edilen bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskendeki degisimleri
%26,7 oraninda agiklayabildigini gostermektedir. Degiskenlerin anlamlilik diizeylerine
baktigimizda RISK (Z Skor) ve OK degiskeni katsayilarinin istatistiksel agidan anlamli
buna karsilik SK, VK ve SABIT katsayinin aldig1 degerlerin istatistiksel olarak anlamsiz

oldugu goriilmektedir.
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GO =-0.0563 + 0.6589risk - 0.7581vk+ 0.07860k+ 0.4337sk+ i

Her bir degisken i¢in sonuglar incelendiginde, Z Skor degerindeki bir birimlik
artisin Getiri Oraninda (GO) 0,66 oraninda bir artisa neden olacagi, (Z Skor artisi ayni
zamanda finansal riskin azaldig1 anlamma gelmektedir) Ozsermaye Karliliginda (OK)
meydana gelecek bir birimlik artisin Getiri Oraninda (GO) 0,078’ lik bir artisa neden
olacagi ve bu artislarin istatistiksel agidan anlamli oldugu goriilmektedir. Buna karsilik
Varlik Karliligindaki (VK) bir birimlik artigsin Getiri Oraninda (GO) 0,76’ lik bir azalisa
neden olacagi ve Satislarin Karliliginda (SK) meydana gelecek bir birimlik degismenin,
Getiri Oraninda (GO) 0,43 oraninda artig yaratacagi ancak bu degismelerin istatistiksel

acidan anlamli olmadig1 goriilmektedir.
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TARTISMA, SONUC VE ONERILER

Stirdiiriilebilirlik yaklasimi, kurumsal yonetisim anlayisini toplumsal kaygilarla
birlestirerek isletmelerin kimin ¢ikarlar1 i¢in ve nasil yonetilmesi gerektigi konularina
yeni bir boyut kazandirmaktadir. Isletmelerin sadece hissedarlarin ¢ikarlarma
odaklanarak degil ayn1 zamanda faaliyetlerine katki saglayan i¢ ve dis paydaslarin
cikarlarmi da dikkate alarak basariya ulasabilecekleri anlasilmaktadir. Isletmelerin
varliklarin1 devam ettirme, biiylime ve gelismeleri sosyal, ekonomik ve ekolojik
cevrelerinin devamliligr ile miimkiin olabilmektedir. Dolayisiyla igletmeler ekonomik
faaliyetlerini  yerine getirirken ekolojik ¢evrenin korunmasina ve sosyal
sorumluluklarinin gergeklestirilmesine 6zen gostermesi gerekmektedir. Yatirimeilar artik
sorumlu yatirim anlayisiyla yalniz kazanglarini artirmay1 degil siirdiiriilebilir kalkinmaya
katki saglamayi da amag¢ edinmektedir. Yatirimlarda ekonominin yaninda g¢evrenin,
iklimin, insan haklarinin, etik degerlerin korunmasi ve gelistirilmesi 6nemli bir deger

haline gelmektedir.

Diinyamizin bugiiniinii ve gelecegini tehdit eden g¢evresel problemlerle
miicadelede hiikiimetlerin yaninda isletmelerin de aktif olarak yer aldiklar1 endekslerden
anlagilmaktadir. Sirdiiriilebilirlik Endeksi’nin hesaplanmaya baslamasiyla, kurumsal
risklerini ve firsatlarin1 etkin bir sekilde yonetebilen isletmelere rekabet avantaji
saglanirken, sermaye piyasasina, isletmelerin yeni sermaye c¢ekebilmeleri ve uygun
kosullarla finansman saglayabilmeleri i¢in lizerine yeni yatirim iriinleri gelistirilebilen
yeni bir endeks sunulmus olmaktadir. Ulkemizdeki siirdiiriilebilirlik endeksi Borsa
Istanbul tarafindan 2014 yilinda gelistirilen BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’dir. BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi ilk olarak BIST 30, daha sonra da BIST 100°de yer alan
isletmeleri degerlendirmeye almis, ardindan goniillii olarak degerlendirilmek isteyen
isletmeleri bu siirece dahil etmistir. Endeks kapsaminda degerlendirilen isletmeler her yil

endeks kapsaminda yayinlanmaktadir.

Yapilmis olan ¢alismalarda genel olarak stirdiiriilebilirlik performansi ile finansal
performans arasindaki iligki, endekse dahil olmanin finansal performansa ve isletmelerin
piyasa degerine etkisi ortaya konulmustur. Bu ¢aligsmada ise siirdiirtilebilirlik endeksinde
yer alan igletmelerin finansal performanslari ile finansal risklerinin birlikte analiz edilerek

hisse senedi fiyati lizerine etkisinin olup olmadig: arastirtlmistir.
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Bu calismada BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan ve endeksin
baslangicindan bu yana endekste siireklilik gosteren isletmelerin 2011-2020 yillarina ait
finansal risk degerleri, finansal performans degerleri ve hisse senedi getiri oranlar1 analize
dahil edilmistir. Finansal performans degerleri olarak Ozsermaye Karlilik Orani, Aktif
Karlilik Oran1 ve Satislarin Karliligi Orani analize dahil edilirken finansal risk degeri
olarak Altman Z skoru analize dahil edilmistir. Isletmelerin 2011-2020 yillarina ait
verilerinin kullanilmasinin nedeni Siirdiiriilebilirlik Endeksinin 2014 yilinin Kasim
ayinda hesaplanmaya baslanmis olmasi ve isletmelerin endeks oncesi ve endeks sonrasi
finansal risk ve finansal performanslarinda herhangi bir degisikligin olup olmadiginin

belirlenmesidir.

Analizde once isletmelerin finansal risk ve finansal performans degerleri endeks
oncesi ve endeks sonrasi olarak hesaplanan ortalamalar ve yillik degerler iizerinden
degisimler dikkate alinarak incelenmistir. Daha sonra igletmelerin finansal risk degerleri
ile finansal performans degerlerinin hisse senedi getiri oranina etkisi ekonometrik analiz

ile incelenmistir.

Isletmelerin siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olduktan sonra Z Skor degerleri
artan (Z Skoru degerinin artmasi finansal riskin azaldigini gosterir) yani finansal riskleri
azalan isletmeler ASELS, EREGL, FROTO, SAHOL, MGROS, OTKAR ve TOASO
olurken, Getiri orani artan isletmeler AKSEN, AEFES, ARCLK, BRISA, DOAS,
EREGL, FROTO, KCHOL, SAHOL, MGROS, OTKAR, PETKM, TCELL ve TTCOM
olmustur. Bir bagka ifadeyle siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olduktan sonra yirmi iki

isletmeden yedisinin Z Skoru artarken on dort isletmenin getiri oran1 artmstir.

Stirdiiriilebilirlik  endeksine dahil olduktan sonra finansal performans
degerlerinden satis karlihgi artan isletmeler, AKSEN, ASELS, EREGL, FROTO,
KCHOL, SAHOL, OTKAR, PETKM, TOASO ve VESTL; 6zsermaye karlilig: artan
isletmeler ASELS, EREGL, FROTO, KCHOL, SAHOL, OTKAR, PETKM, TOASO,
TCELL ve VESTL; varhk karhihig endeks oncesine gore artan isletmeler AKSEN,
ASELS, EREGL, FROTO, OTKAR, PETKM, TOASO ve VESTL olurken, getiri oram
artan isletmeler AKSEN, AEFES, ARCLK, BRISA, DOAS, EREGL, FROTO,
KCHOL, SAHOL, MGROS, OTKAR, PETKM, TCELL ve TTCOM olmustur.
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Isletmelerin Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil olmadan &nce ve sonra getiri
oranlar1 incelendiginde Siirdiiriilebilirlik Endeksi sonrasi igletmelerin %63 linlin getiri

oranlarmin arttig1 belirlenmistir.

Panel veri analizi sonuglar1 incelendiginde, Z Skor degerindeki bir birimlik artigin
Getiri Oraninda (GO) 0,66 oraninda bir artisa neden olacagi, Z Skorundaki artisin ayni
zamanda finansal riskin azaldigi anlamina geldigi, Ozsermaye Karliliginda (OK)
meydana gelecek bir birimlik artisin Getiri Oraninda (GO) 0,078 lik bir artisa neden
olacagi bu artislarin istatistiksel acidan anlamli oldugu goriilmektedir. Buna karsilik
Varlik Karliligindaki (VK) bir birimlik artisin Getiri Oraninda (GO) 0,76’ lik bir azalisa
neden olacagi ve Satislarin Karliliginda (SK) meydana gelecek bir birimlik degigmenin,
Getiri Oraninda (GO) 0,43 oraninda artig yaratacagi ancak bu degismelerin istatistiksel

acidan anlamli olmadig1 goriilmektedir.

Literatiirde finansal risk ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski ile ilgili elde
edilen bulgulara Bansal ve Dahlquist (2001), Clark ve Kassimatis (2004), Mateus (2004),
George ve Hwang (2007), Rayan (2008), Campbell ve digerleri (2011), Cai ve Zhang
(2011), Sim vd. (2011), Campbell, Hilscher ve Szilagyi (2011), Coskun (2006), Yaprakl
ve Glingor (2007), Tirkalp (2008), Ayaydin ve Karaaslan (2013) tarafindan yiiriitiilen

caligmalarda da rastlanmaktadir.

Karlilik oranlari ile hisse senedi getirisi arasindaki iligki ile ilgili elde edilen
sonucu literatiirde yer alan Ates (2004), Samiloglu (2005), Aydemir, Ogel ve Demirtas
(2012), Aktas ve Unal (2015), Cengiz ve Piiskiil (2016), Parlakkaya ve Kahraman (2017),
Sar1 ve Kirkik (2018), Isik (2019 Kohansal, Dadrasmoghaddam, Karmozdi ve Mohseni
(2013), Sharif, Purohit ve Pillai (2015) tarafindan yiiriitiilen ¢aligmalar desteklemektedir.

Calisma her seyden Once, literatiirde finansal risk ve performansin hisse senedi

getiri orani ile iliskisine yonelik yapilan ¢aligsmalara 151k tutacaktir.

Calisma sonucunda elde edilen finansal risk bulgulari, endekste yer alan
isletmelerin finansal araglarina yatirnrm yapmak isteyen yatirimcilarin yatirim karlarim
maksimize etmelerine katki saglayacagi gibi isletmelerin risk diizeylerini gorerek tedbirli
olmalarina ve isletme yoneticilerinin risk yonetimi konusunda stratejiler gelistirmelerine
yardimc1 olmasi beklenmektedir. Caligsma sonucunda elde edilen bulgular géstermektedir
ki Z Skoru arttiginda isletmenin piyasa degeri de artabilecektir. Sonuglar ayn1 zamanda

hem isletmelerdeki karar merkezlerine hem de finans kurumlar1 karar merkezlerine
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onemli bilgi saglamaktadir. Bu bilgi daha dogru kararlarin alinmasinda etkili
olabilmektedir. Calismada finansal performans bulgularidan Ozsermaye Karlilig1 ile GO
arasindaki anlaml1 iliski 6zsermaye kazanma giiciiniin hisse senedine olan talebi ve hisse
senedi getirisini arttirabilecegini ve bu noktada hisse senedi yatirimcilarini motive ederek

yatirim davranigini etkileyebilecegini gdstermektedir.

Ilerideki galigmalarda siirdiiriilebilirlik endeksinin isletmelerin finansal risklerine,
finansal performanslarina ve hisse senedi getiri oranlarina etkisi stirdiiriilebilirlik endeksi
oncesi ve sonrasi olarak yeterli veri saglandiginda panel veri analizi ile uzun vadeli olarak
arastirilabilir. Ayrica bu etkilerin 6lgiisii siirdiiriilebilirlik endeksi 6ncesi ve sonrasi olarak
belirlenebilir. Islemelerin sektdrel bazda finansal risk diizeyleri ve performans diizeyleri

belirlenebilecegi gibi hisse senedi getiri orani ile iliskileri de arastirilabilir.
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