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TURKIYE’DE KURUMSAL SURDURULEBILIRLIK ENDEKSINDE YER
ALMANIN FIRMALARIN FINANSAL PERFORMANSLARI UZERINDEKI
ETKILERININ KARSILASTIRMALI ANALIZI

Gaye KOPURLU
Izmir Katip Celebi Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii

Isletme Anabilim Dal

1987 yilinda Birlesmis Milletler Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu tarafindan
yayinlanan “Ortak Gelecegimiz” bashkli raporda “bugiiniin ihtiyaglarini gelecek
nesillerin ihtiyaglarini karsilamalarindan 6diin vermeden karsilama siireci" olarak
tanimlanan siirdiirtilebilirlik kavrami ile kamuoyunun ¢evre kirliligi, kaynak tiikketimi, atik
maddeler, triin kalitesi ve gilivenligi, calisanlarin haklar1 ve konumu, toplumsal
sorumluluk gibi konulara duyarliligi artmistir. Bu farkindalik artigina bagl olarak
yiiriirliige konan yeni yonetmelikler ve yasalar ile yatirimci baskisi igletmelere sorumluluk
yiiklemis ve kurumsal siirdiirebilirlik kavramin1 6n plana ¢ikarmistir. Yatirimcilardan
gelen daha fazla saydamlik ve hesap verebilirlik talepleri ile sirketlerin bu verileri
yayinlamasini tesvik etmek ve yatirimcilarin analizlerini kolaylasgtirmak amaciyla
stirdiiriilebilirlik endeksleri olusturulmustur. Bu ¢alismanin temel amac stirdiiriilebilirlik
endeksinde yer almanin, sirketlerin finansal performansi tizerindeki etkilerini analiz
etmektir. Bu calismada, siirdiirebilirlik endeksinde yer almanin sirket performansina
etkisi, Borsa Istanbul’da islem géren 367 sirketin 2008 - 2020 yillar1 arasindaki finansal
verileri ile Ol¢ililmiistiir. Bu 6l¢iim ile bu endekslerde yer almanin isletmelerin finansal
performansina etki eden iyi bir arag¢ olup olmadiklart GMM (Genellestirilmis Momentler

Metodu) yontemi ile test edilmistir. Ayrica, her bir isletme Borsa Istanbul tarafindan



yapilan siniflandirmaya gore faaliyet gosterdigi sektor icerisinde ayrica tekrar analiz
edilmistir. Calisma sonuglarina gore bu tezin temel arastirma sorusu olan siirdiiriilebilirlik
endeksinde yer almak hem “varlik getiri oran1” hem de “6zkaynak getiri orani”
degiskenleri i¢in istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Sektorler igin gerceklestirilen
regresyon analizleri neticesinde yalnizca “imalat” ve “mali kuruluslar” sektorlerinde

istatistiksel olarak anlamli sonuglara ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: kurumsal siirdiiriilebilirlik, kurumsal sosyal sorumluluk,
genellestirilmis momentler yontemi, dinamik panel teknikleri, finansal siirdiiriilebilirlik,

finansal performans



ABSTRACT

Doctor of Philosophy (PhD)

A Comparative Analysis of the Effects of Being Listed in the Corporate
Sustainability Index on the Financial Performance of Firms in Turkey

Gaye KOPURLU
Izmir Katip Celebi University
Graduate School of Social Sciences

Department of Business Administration

The concept of sustainability is defined as "the process of meeting the needs of the
present without compromising the ability of future generations to meet the needs of future
generations™ in the report titled "Our Common Future"” published by the United Nations
World Commission on Environment and Development in 1987. The public's sensitivity to
issues such as environmental pollution, resource consumption, waste materials, product
quality and safety, employee rights and position, and social responsibility has increased.
With the new regulations and laws enacted due to the increase in this awareness, investor
pressure has imposed responsibilities on businesses and brought the concept of corporate
sustainability to the fore. Sustainability indices were created in order to encourage
companies to publish this data and to facilitate the analysis of investors, with requests for
greater transparency and accountability from investors. The main purpose of this study is
to analyze the effects of being included in the sustainability index on the financial
performance of companies. In this study, the effect of being included in the sustainability
index on company performance was measured with the financial data of 367 companies
traded in Borsa Istanbul between 2008 and 2020. With this measurement, whether being
included in these indices is a good tool that affects the financial performance of the
enterprises is tested with the GMM (Generalized Moments Method) method. In addition,
each business has been reanalyzed separately within the sector in which it operates,



according to the classification made by Borsa Istanbul. According to the results of the
study, being included in the sustainability index, which is the main research question of
this thesis, was found to be statistically significant for both ROA and ROE variables. As
a result of the regression analyses carried out for the sectors, statistically significant results

were obtained only in the "manufacturing” and "financial institutions" sectors.

Keywords: corporate sustainability, corporate social responsibility, generalized
method of moments, dynamic panel techniques, financial sustainability, financial

performance
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GIRIS

Sosyal ve ekonomik kalkinmanin paralelinde kullanilan dogal kaynaklarin hizli ve
geri  doniilemez tahribi, ¢evre ile ilgili sorunlarin kisa vadeli c¢oziimler ile
giderilemeyecegini gostermis ve siirdiiriilebilirlik kavramini glindeme getirmistir. Bu
kavramin olusumda 1987 yilinda Birlesmis Milletler Diinya Cevre ve Kalkinma
Komisyonu tarafindan yayinlanan “Ortak Gelecegimiz” baslikli rapor biiyiikk 6nem
tagimaktadir. Bahsi gecen raporda, siirdiiriilebilirlik “bugiliniin ihtiyaglarimi gelecek
nesillerin ihtiyaglarin1 karsilamalarindan 6diin vermeden karsilama siireci" olarak
tanimlanmistir. Uluslararas1 diizeydeki sozlesmeler ve yonetmelikler (Strdiirtilebilir
Kalkinma Is Bildirisi,1991; CERES Prensipleri, 1989; Montreal Protokolii, 1987; Rio
Deklarasyonu,1992 ve Kyoto Protokolii, 1997 gibi), kamuoyunun ¢evre kirliligi, kaynak
tilketimi, atik maddeler, iiriin kalitesi ve gilivenligi, calisanlarin haklar1 ve konumu,
toplumsal sorumluluk gibi konulara duyarliligini artirmistir. Bu farkindaligin artigina
bagl olarak yiiriirlige konan yeni yoOnetmelikler ve yasalar ile yatirimci baskisi
isletmelere sorumluluk yiiklemis ve kurumsal siirdiirebilirlik kavramini 6n plana

cikarmustir.

Kurumsal stirdiiriilebilirlik sirketlerde uzun vadeli deger yaratmak amaciyla,
ekonomik, c¢evresel ve sosyal faktorlerin kurumsal yonetim ilkeleri ile birlikte sirket
faaliyetlerine ve karar mekanizmalarina uyarlanmasi ve bu konulardan kaynaklanabilecek
risklerin ydnetilmesidir. (Borsa Istanbul). Bu yeni kavram, sirketlerin net kara odaklanan
geleneksel performans 6l¢iitiinii genisletip ekonomik, ¢evresel ve sosyal olmak iizere ii¢
temel boyutta performans gostergelerinin dikkate alinmasi1 gerekliligini ortaya
koymaktadir. Cogunlukla goniilliilik esasina dayanan c¢evresel ve sosyal performans
gostergeleri, sirketlerin hazirladiklar1 kurumsal siirdiiriilebilirlik, kurumsal yonetim
ilkeleri, kurumsal sosyal sorumluluk konulu raporlarda veya yillik faaliyet raporlari icinde

yer alan verilerden olusmaktadir. Yatirnmcilardan gelen daha fazla saydamlik ve hesap



verebilirlik talepleri ile sirketlerin bu verileri yayinlamasini tesvik etmek ve yatirimcilarin

analizlerini kolaylastirmak amaciyla siirdiiriilebilirlik endeksleri olusturulmustur.

Isletmelerin kurumsal siirdiirebilirlik raporlamasi uygulamalar1 hakkinda yapilmig
ampirik ¢alismalarin ¢ogunlugu gelismis iilkelerdeki (ABD, Ingiltere) uygulamalara
odaklanmistir. Bununla birlikte, gelismekte olan iilkelerdeki isletmelerin sosyal ve
gevresel raporlama modellerine iliskin ¢ok az ampirik arastirma mevcuttur (Bae, Jeong,
Jeong, & Lee, 2015), (Liao& Zhang,2015), (Gao, Heravi, & Xiao, 2005). Ayni1 zamanda,
geligsmis tilkelerdeki siirdiiriilebilirlik uygulamalari ile gelismekte olan ekonomileri

karsilastiran kapsamli calismalarin olduk¢a az ve dar kapsamli oldugu goriilmiistiir

(Welford, 2005), (Baskin, 2006), (Dawkins & Ngunjiri, 2008), (Golob & Bartlett, 2007).

Bu caligmanin temel amaci yatirimcilarin ekonomik kararlarina etki etmesi
beklenen siirdiiriilebilirlik endeksinin, sirketlerin finansal performansi {izerindeki

etkilerini analiz etmektir.

Bu calismada, stirdiirebilirlik endeksinde yer almanin sirket performansina etkisi,
Borsa Istanbul’da islem goren 367 sirketin 2008 - 2020 yillar1 arasindaki finansal verileri
ile 6l¢iilecektir. Bu dl¢iim ile bu endekslerin yatirim kararlarina etki eden iyi bir arag olup

olmadiklar test edilecektir.



BIiRINCIi BOLUM
SURDURULEBILIRLIK KAVRAMI

Ik olarak 1713 yilinda Alman maden isletmecisi ve muhasebecisi Hans Carl von
Carlovitz tarafinda yazilan “Yabani Aga¢ Yetistirme Klavuzu [Sylvicultura
Oeconomica]” kitabinda Almanca siirdiiriilebilirlik anlamima gelen “nachhaltigkeit”
kavramini kullanmasi ile ortaya ¢iktigi diisiiniilen (Sen, Kaya & Alpaslan, 2018:9)
“stirdiiriilebilirlik” kavraminin ¢ikis noktasi olarak ¢evre ve ekolojik alanlar oldugu
sOylenebilir. Siirdiiriilebilirlik kelimesinin tam karsiligt TDK s6zliigiinde bulunmamakla
birlikte Ingilizce “sustainability” kelimesinin karsilig1 olarak kullanilmakta olan kavram

stirekli olma, daimi olma vb. anlamlara karsilik gelmektedir.

1700’lerdeki ilk ortaya ¢ikisinin ardindan kavramin giliniimiizdeki yaygin
kullanimina ve ekonomik, ¢evresel, sosyal vb. bir¢cok alanda kullanilmasinin temelinde
1987 yilinda Birlesmis Milletler Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu tarafindan
yayinlanan “Ortak Gelecegimiz” baglikli rapor biiyiikk 6nem tagimaktadir. Brundtland
Raporu olarak da adlandirilan raporda stirdiiriilebilirlik “bugiiniin ihtiyaglarini gelecek
nesillerin ihtiya¢larint karsilamalarindan 6diin vermeden karsilama siireci™ olarak
tamimlanmistir  (World Commission on Environment and Development, 1987:38).
Raporda vurgulanan siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulasabilmenin ancak niifus artisi
ve biiyiikliigiiniin ekosistemin degisen iiretken potansiyeli ile uyumlu olmasi halinde
miimkiin olabilecegi ifade edilmistir. Raporda ¢evresel ve ekonomik kalkinma
politikalarinin kritik amaglarinin neler olmasi1 gerektigi asagidaki sekilde 6zetlenmistir

(World Commission on Environment and Development, 1987:45):
e Biiylimeyi canlandirmak,
e Biiylimenin kalitesini (niteligini) degistirmek,

e s, gida, enerji, su, saglik gibi temel ihtiyaglarin karsilanmasini saglamak,



e Siirdiiriilebilir bir niifus diizeyi saglamak,

e Kaynak tabanini korumak ve gelistirmek,

e Teknolojiyi yeniden yonlendirmek ve riski yonetmek,
e Karar vermede ¢evre ve ekonomiyi birlikte diigiinmek.

Raporun onemi siirdiiriilebilir kalkinma kavramini ilk kez Birlesmis Milletler
seviyesinde tanimlanmis olmasi ve bu hedefe ulagsmak i¢in yapilmasi gerekenlerin tiim

diinya devletlerine agik bir ¢agri olarak ortaya konulmus olmasindan ileri gelmektedir.

Siirdiiriilebilirlik ve siirdiiriilebilir kalkinma kavraminin ¢ercevesi genislemekte ve
farkindalik artis1 akademik, kurumsal ve politika yapicilar seviyesinde goriilmektedir.
Ancak diinyadaki kit kaynaklarin gelecek nesillerin de kullanimina olanak saglayacak
sekilde kullanilmasinin saglanmasi i¢in daha atilmasi gereken ¢ok fazla adim oldugu
ortadadir. ilerleyen kisimda siirdiiriilebilirlik kavrammin gelisimine iliskin belli bash

kilometre taslarina deginilecektir.

BM Ortak Gelecegimiz raporunu takip eden donemde 1989 yilinda Amerika
Birlesik Devletleri Sosyal Yatirim Forumu tarafindan olusturulan ¢evrenin korunmasi ve
kirliligin azaltilmasina iligkin etik ilkeleri iceren CERES (Cevreye Karsi Sorumlu Gruplar
Toplulugu) prensipleri bir rapor olarak sunulmustur. Bu ilkeler isletmelere cevre
konusunda rehber olmasi adina belirlenen on maddeden olusmaktadir (Sparkles, 2002°den

aktaran Yildiz, 2012:73)
e Biyosferin korunmasi
e Dogal kaynaklarin stirdiiriilebilir kullanimi
e Atiklarin azaltilmasi ve imha edilmesi
e Enerjinin korunmasi
e Riskin azaltilmasi
e Giivenli lirlinler ve hizmetler
e C(Cevresel onarim

e Kamuyu bilgilendirme



e Idare sorumlulugu
e Denetlemeler ve raporlar

Haziran 1992°de 172 iilke temsilcisinin bir araya gelmesiyle Rio De Janeiro’da
diizenlenen BM Cevre ve Kalkinma Konferansi (Yeryiizii Zirvesi: Earth Summit) cevre
ve kalkinma konularinin diinya kamuoyu giindemine sunulmasinda en 6nemli doniim

noktalarindan biridir. Bu zirve sonucunda bes 6nemli uluslararasi belge kabul edilmistir:
e Giindem 21 — (Siirdiiriilebilir Kalkinma I¢in Bir Eylem Plani)
e Rio Cevre ve Kalkinma Deklarasyonu
e Orman ilkeleri Bildirimi
e Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Cergeve Sozlesmesi
e Birlesmis Milletler Biyolojik Cesitlilik S6zlesmesi
e Birlesmis Milletler Collesmeyle Miicadele S6zlesmesi

Siirdiiriilebilir  kalkinma kavraminin uluslararas1 diizeyde kabul gérmesinin
gostergesi olan Giindem 21, bu agidan bu belgeler igerisinde en 6nemlisi olarak kabul
edilmektedir. Glindem 21°de yer alan “kiiresel ortaklik” kavrami ile geleneksel yonetim
anlayis1 yerine “yonetisim” (governance) yaklasimi diinya genelinde yayginlasmaya ve
benimsenmeye baslanmistir. Glindem 21’in temel goriisii olan “toplumsal uzlasi olmadan
stirdiirtilebilir kalkinma hedefine ulasilamaz” yaklagimi tiim program alanlarina yonelik
finansman politikalar1 belirlenerek yeni kaynaklarin yaratilmasi, uygulama alanlarinda
teknik ve ekonomik araglarin belirlenmesinin yani sira merkezi yonetim — yerel yonetim
iligkilerinin de yerel yonetimlere daha fazla yetki devri ile giiclendirilmesi, hiikiimet-
hiikiimet dis1 kurumlar arasinda iligkilerin gelistirilerek halkin etkin katiliminin

saglanmasi esaslarina dayanmaktadir. (Arar, 2002)

BM tarafindan, stirdiiriilebilir insan yerlesimleri ve herkes i¢in konut saglanmasi
amactyla olusturulan UN-HABITAT programlari igin ilk konferans 1976’da Kanada’da,
ikincisi 1996°da Istanbul’da, {iciinciisii ise 2016’da Ekvador’da gerceklestirilmistir. 1996
yilinda Istanbul’da gergeklestirilen Habitat- II konferansi yiizyilin en genis kapsamli

konferanslarinda biri olarak kabul edilmektedir. Bu konferansta insan yerlesimleri ve



konut sorunlari kiiresel 6l¢ekte sorgulanmis ve iilkelerin bu sorunlarla basa ¢ikabilmesi
icin gerekli hukuki, kurumsal, toplumsal, ekonomik ve yonetsel ¢oziimler tartisilmistir.
Konferans sonucunda, diinya liderleri “Istanbul Deklarasyonu” ve “Habitat Giindemi”
belgelerini kabul ederek diinyada herkes icin yeterli konut ve siirdiiriilebilir insan
yerlesimleri olusturulmast konusunda global bir eylem planin1 kabul etmislerdir.

(https://habitat.csb.gov.tr/)

BM iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesine Yonelik Kyoto Protokolii 1997 yilinda,
BM Iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesini (1992) imzalayan iilkeler tarafindan
imzalanmistir. (Kyoto Protokolii, 1997). Bu protokol ile amaclanan; atmosferdeki sera

gazi yogunlugunun, iklimi tehdit etmeyecek seviyelerde dengede kalmasini saglamaktir.

(Tokgdz & Once, 2009:260)

20. ylizyilin sonlarinda BM 6nciiliigiinde siirdiiriilebilir kalkinma, iklim degisikligi,
gevre sorunlari vb. konulardaki diinya genelindeki farkindaligin arttirilmasina, devletlerin
sadece hiikiimetler olarak degil, sivil toplum, 6zel sektér ve halkin da katilimi ile
biitiinlesik bir yap1 kurulmasina yonelik ¢abalar 21. Yiizyila girildiginde de devam
etmistir. Birlesmis Milletler Cevre ve Kalkinma Konferansi’'ndan (Rio) on yil sonra
cevrenin korunmasiyla sosyal gelisme ve ekonomik gelismenin baglantili bir sekilde
yiirtitiilerek stirdiirtilebilir kalkinmanin saglanmasi konusunun degerlendirilebilmesi i¢in
26 Agustos-4 Eylil 2002 tarihleri arasinda Johannesburg’ta Diinya Siirdiirtilebilir
Kalkinma Zirvesi (Rio+10) diizenlenmistir. Zirve sonucunda iki temel belge ortaya
cikmistir. Bunlar; “Uygulama Plan1” ve “Siyasi Bildiri”dir. 153 maddeden olusan
Uygulama Planinin ana basliklar asagida yer almaktadir: (Agca, 2002)

e Yoksullugun ortadan kaldirilmas1 (6-12. maddeler)

e Siirdiiriilebilir olmayan tiiketim ve {iretim kaliplarinin degistirilmesi (13-22.

maddeler)

e Ekonomik ve sosyal kalkinmanin dogal kaynak temeline gore korunmasi ve

yonetilmesi (23-44. maddeler)
e Kiiresellesen diinyada siirdiiriilebilir kalkinma (45. madde)

e Saglik ve siirdiiriilebilir kalkinma (46-51. maddeler)



Gelismekte olan kiicliik ada devletlerinin siirdiiriilebilir kalkinmasi (52-55.

maddeler)

Afrika igin stirdiiriilebilir kalkinma (56-65. maddeler)
Diger bolgesel inisiyatifler (66-74. maddeler)
Uygulama araglar1 (75-119. maddeler)

Siirdiiriilebilir kalkinma i¢in kurumsal yap1 (120-153. maddeler)

2000 yilinda belirlenen Bin Y1l Kalkinma Hedeflerinin (Millennium Development

Goals) gelistirilmesi ile 2015 yilinda BM Genel Kurul toplantilarinda kabul edilen 2030

Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri (Sustainable Development Goals) 17 ana, 169 alt
baslik altinda belirlenmistir. (https://habitat.csb.gov.tr/) 2030 Siirdiiriilebilir Kalkinma

amagclari asagida siralanmustir: (https://turkiye.un.org/tr/sdgs )

1.
2.

Yoksullugun tiim bi¢imlerini her yerde sona erdirmek

Aclig1 bitirmek, gida giivenligine ve iyi beslenmeye ulagsmak ve siirdiiriilebilir
tarimi desteklemek

Saglikl1 ve kaliteli yagami1 her yasta giivence altina almak

Kapsayic1 ve hakkaniyete dayanan nitelikli egitimi saglamak ve herkes i¢in
yasam boyu 0grenim firsatlarini tesvik etmek

Toplumsal cinsiyet esitligini saglamak ve tiim kadinlar ile kiz ¢ocuklarinm
giiclendirmek

Herkes icin erisilebilir su ve atik su hizmetlerini ve siirdiiriilebilir su yonetimini
glivence altina almak

Herkes i¢in karsilanabilir, glivenilir, siirdiiriilebilir ve modern enerjiye erisimi
saglamak

Istikrarli, kapsayici ve siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimeyi, tam ve iiretken
istthdam1 ve herkes i¢in insana yakisir isleri desteklemek

Dayanikli altyapilar tesis etmek, kapsayicit ve siirdiiriilebilir sanayilesmeyi

desteklemek ve yenilikg¢iligi gliclendirmek

10. Ulkeler iginde ve arasinda esitsizlikleri azaltmak


https://turkiye.un.org/tr/sdgs

11. Sehirleri ve insan yerlesimlerini kapsayici, giivenli, dayanikli ve siirdiiriilebilir

kilmak

12. Siirdiiriilebilir tiretim ve tiikketim kaliplarini saglamak

13. iklim degisikligi ve etkileri ile miicadele i¢in acilen eyleme ge¢mek

14. Sirdiiriilebilir kalkinma i¢in okyanuslari, denizleri ve deniz kaynaklarinm

korumak ve stirdiiriilebilir kullanmak

15. Karasal ekosistemleri korumak, iyilestirmek ve siirdiiriilebilir kullanimini

desteklemek; siirdiirtilebilir orman yonetimini saglamak; ¢ollesme ile miicadele
etmek; arazi bozunumunu durdurmak ve tersine ¢evirmek; biyolojik ¢esitlilik
kaybini engellemek

16. Siirdiiriilebilir kalkinma i¢in bariscil ve kapsayici toplumlar tesis etmek, herkes

icin adalete erisimi saglamak ve her diizeyde etkili, hesap verebilir ve kapsayici
kurumlar olusturmak

17. Uygulama araglarin1 giliglendirmek ve stirdiiriilebilir kalkinma icin kiiresel

ortaklig1 canlandirmak.

Bu noktaya kadar bahsedilen siirdiiriilebilirlik ve esasen siirdiiriilebilir kalkinma
yaklagimin en onemli katkis1 ekonomik biiylime ve kalkinma kavramlarinin yeniden
tanimlanmasidir. Buna gore; kalkinma, reel gelir artisinin 6nemli oldugu ekonomik
bliylimeden farkli olarak ve buna ek olarak ekolojik ve sosyal refah artisin1 da
icermektedir. Bu baglamda, siirdiiriilebilir kalkinma toplam yasam kalitesinin

gelisimindeki devamliliga isaret etmektedir. (Akgiil, 2010:158)

1 KURUMSAL SURDURULEBILIRLIK

Sirketlerde uzun vadeli deger yaratmak amaciyla ekonomik, ¢evresel ve sosyal
faktorlerin kurumsal yonetim ilkeleri ile birlikte sirket faaliyetlerine ve karar
mekanizmalarina uyarlanmasi ve bu konulardan kaynaklanabilecek risklerin yonetilmesi
olarak tanimlanan Kurumsal Siirdiiriilebilirlik kavrami ile (borsaistanbul.com) sirketlerin
net kara odaklanan geleneksel performans Olciitiinii genisletip ekonomik, cevresel ve

sosyal olmak iizere ii¢ temel boyutta performans gostergelerinin dikkate alinmasi



gerekliligi ortaya konmaktadir. Cogunlukla goniilliiliik esasina dayanan ¢evresel ve sosyal
performans gostergeleri, sirketlerin hazirladiklar1 kurumsal siirdiiriilebilirlik, kurumsal
yonetim ilkeleri, kurumsal sosyal sorumluluk konulu raporlarda veya yillik faaliyet

raporlar1 i¢ginde yer alan verilerden olusmaktadir.

Kurumsal siirdiiriilebilirligin temelinde yer alan kavramlardan biri olan Kurumsal
Sosyal Sorumluluk (KSS) en genis anlamiyla toplumdan aldigini topluma geri kazandirma
ve bununla birlikte hem i¢ hem dis paydaslarina karsi sorumluluklarinin bilincinde olma,
yerine getirme ve bu vesileyle itibar kazanma anlayis1 olarak ifade edilebilir. (Yildiz,
2012) Siirdiiriilebilir Kalkinma Diinya Is Konseyi’'nin tanimlamasma gére de yasal

sorumluluklarin 6tesinde yaptigi is ve faaliyetleri kapsamaktadir.

Sirketlerin yatirimc1 ve paydaslarinin giivenini kazanabilmek icin finansal ve
finansal olmayan bilgilerini sunabilmelerine olanak saglayan KSS raporlamalarinin
amacina ulasabilmesi i¢in en dnemli kriterler bilgilerin agik, seffaf ve anlasilir olmasi
gerekliligidir. (Tarakg¢1oglu,2016:55 - 56)

Kurumsal Sosyal Sorumluluk raporlamasinin ekonomik, sosyal ve c¢evresel
performans Olglitlerini icerecek sekilde gelistirilmis hali olarak kabul edilebilecek olan
stirdiiriilebilirlik raporlamasinin evrensel bir kabul edilmis tek bir tanimi olmamakla

birlikte GRI (Global Reporting Initiative) tarafindan yapilan tanimi su sekildedir;
(Cokmutlu, 2019:88)

“Kuruluslara stirdiiriilebiliv bir kiiresel ekonomi ydniinde hedef belirlemede,
performansin olgiimiinde ve degisimin yonetiminde yardimci olan, uzun vadeli karliligi;
sosyal sorumluluk ve ¢evreye ozenle birlestiren bir siirectir ve kurulusun ekonomik,
cevresel, sosyal ve yonetimsel performansinin iletilmesinin, olumlu ve olumsuz etkilerin

yvansitilmaswn kilit platformudur”

Stirdiiriilebilirlik raporlart firmalarin hedeflerini belirlemede, performanslarini
O0lcmede ve degisimi yoOnetmede yardimci bir ara¢ olarak kullanilmaktadir.
Siirdiiriilebilirlik raporlari igerisinde yer alan ¢evresel, ekonomik ve sosyal etkilere iliskin

bildirimler ile 6lglilmesi zor olan konularin daha somut hale getirilmekte ve firmalarin



faaliyetleri ve stratejisi lizerindeki etkilerin anlasilmasina ve siirdiiriilebilir gelisiminin

yonetilmesine olanak saglanmaktadir. (Global Reporting Initiative, 2022)

Siirdiiriilebilirlik raporlamasi ¢ogunlukla goniilliilik esasina dayanmakla birlikte,
yatirimcilardan ve paydaslardan gelen talepler dogrultusunda daha yaygin olarak KSS vb.
raporlarin sirketler tarafindan olusturulmaya baslanmasi ile birlikte bu raporlarda yer
almasi1 beklenen bilgilerin standardizasyonu énem kazanmistir. Bu kapsamda kullanimi
yine istege bagli olmakla birlikte Kiiresel Raporlama Girisimi (GRI) tarafindan hazirlanan
raporlama kilavuzlari, rehberleri ve standartlart uluslararasi diizeyde kabul gormekte ve
kullanilmaktadir. Kiiresel Raporlama Girisimi (GRI) 1997 yilinda, ABD sivil toplum
kurulusglari, CERES (Cevreye Karsi Sorumlu Gruplar Toplulugu) ve Birlesmis Milletler
Cevre Programi (UNEP) ortak girigsimi ile baslamustir. (Yildiz, 2012:80)

GRI ilk raporlama cergevesi G1 2000 yilinda, ikinci ¢erceve olan G2 ise 2002
yilinda olusturulmustur. Cergeveler gelistirilmeye devam edilerek 2006°da G3 ve en son
2013 yilinda olusturulan G4 ile daha kullanict odakli, sektorel bazli olarak ve raporlarin

daha anlagilir olmasini saglayan “Oncelikli konular” kriterleri eklenerek sunulmustur.

(Cokmutlu, 2019:95)

GRI raporlama kilavuzu iki boliimden olugmaktadir; birinci boliim Raporlama
Ilkeleri ve Standart Bildirimler, ikinci béliim ise Uygulama El Kitabidir. ilk boliimde
raporlama ilkeleri, standart bildirimleri ve kilavuzlar ile uyumlu siirdiirtilebilirlik raporu
hazirlamak i¢in uygulanmasi gereken kriterleri igerirken, ikinci boliim olan uygulama el
kitabinda bu raporlama ilkelerinin nasil uygulanacagi, aciklanacak bilgilerin nasil
hazirlanmas1 gerektigi ve kilavuzlarda yer alan kavramlarin nasil yorumlanmasi
gerektigine dair agiklamalar yer almaktadir. Raporlama ilkeleri, siirdiiriilebilirlik
raporlarinin seffaf olabilmesi i¢in temel 6neme sahiptir ve rapor hazirlayan tiim kuruluslar
tarafindan uygulanmalidir. Raporlama Ilkeleri iki boliimden olusmaktadir. Tablo 1°de

detaylar1 yer almaktadir.
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Tablo 1 GRI Raporlama ilkeleri

RAPOR iCERIGININ BELIRLENMESINE iLiSKiN iLKELER

Paydas Kapsayicihigi

Kurulug paydaslarii  tanimlamali ve bu kisilerin makul
beklentilerine ~ ve  menfaatlerine ne  sekilde  yanit
verdigini aciklamalidir.

Siirdiiriilebilirlik Baglanm

Rapor kurulusun performansini daha genis siirdiiriilebilirlik
baglaminda sunmalidir.

Kurulugun belirgin ekonomik, c¢evresel ve sosyal etkilerini

Onceliklendirme yansitanlar veya paydaslarin degerlendirme ve kararlarini dnemli
bicimde etkileyenler.
Rapor, oncelikli unsurlar1 ve bunlarin ¢ergevelerini, belirgin
Eksiksizlik ekonomik, gevresel ve sosyal etkileri yansitmali ve paydaslarin

kurulusun raporlama donemi dahilindeki performansini
degerlendirebilmelerine yetecek kapsamda olmalidir.

RAPOR NIiTELiGININ BELIRLENMESINE iLiSKiN iLKELER

Denge

Rapor, genel performansin makul bir degerlendirmesinin
yapilabilmesi i¢in kurulus performansinin olumlu ve olumsuz
yonlerini yansitmalidir.

Karsilastirilabilirlik

Kurulug bilgileri tutarli bir sekilde se¢cmeli, derlemeli ve
raporlamalidir.  Raporlanan  bilgiler paydaslarin  kurulus
performansinin zaman iginde gecirdigi degisiklikleri analiz
edebilmesini saglayacak ve diger kuruluslara kayaslamay1
destekleyecek bir bicimde sunulmalidir

Dogruluk

Raporlanan bilgiler paydaslarin  kurulusun performansini
degerlendirebilmeleri i¢in yeterince dogru ve ayrmtili olmalidir.

Zamansal Tutarhhk

Kurulus, paydaslarin bilingli kararlar verebilmeleri amaciyla
bilgilerin ihtiyag duyuldugunda erigilebilir
olmasimi saglamak i¢in diizenli bir takvime goére raporlama
yapmalidir.

Kurulus, bilgileri raporu kullanan paydaslarin anlayabilecegi ve

Netlik erigebilecegi bir bigimde sunmalidir.
Kurulus, bir raporun hazirlanmasinda kullanilan bilgi ve siiregleri
incelemeye tabi tutulabilecekleri ve bilginin niteliginin ve
Giivenilirlik onceliklendirme  durumunun belirlenebilmesini  saglayacak

sekilde toplamali, kaydetmeli, derlemeli, analiz etmeli ve
bildirmelidir.

Kaynak: (Global Reporting Initiative, 2022)
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Tablo 2 Kilavuzlardaki Kategori ve Unsurlar

Kategori Ekonomik Cevresel

Ekonomik Performans Malzemeler

Piyasa Varlig Enerji

Dolayh Ekonomik Etkiler Su

Biyolojik Cesitlilik

Emisyonlar

Atk Sular ve Atiklar

Uriin ve Hizmetler

Uyum

Nakliye

Genel

Tedarik¢inin Cevresel Bakimdan Degerlendirilmesi
Cevresel Sikayet Mekanizmalar

Unsurlar

Kategori Sosyal

Alt Kategoriler | |$8uctl Uvgulamalanive Insama Jp o an Toplum Uriin Sorumlulugu
Yarasir Is
Istihdam Yatrm Yerel Toplumlar Miisteri Saghg1 ve Giivenligi
|Isgiicii/Yonetim Iliskileri Ayrimeiligin Onlenmesi Yolsuzlukla Miicadele Uriin ve Hizmet Etiketlemesi
is Saghg ve Giivenligi Orgiitlenme ve Toplu Sozlesme Hakki [Kamu Politikast Pazarlama [letisimi
Egitim ve Ogretim Cocuk isciler Rekabete Aykirt Davranig Miisteri Gizliligi
Cesitlilik ve Firsat Esitligi Zorla veya Cebren Calistirma Uyum Uyum

Tedarikginin Toplum Uzerindeki Etkiler

K Erkekler igin Esit Ucret |Giivenlik la
admn ve Erkekler i¢in Esit Ucret |Giivenlik Uygulmalar Bakimndan Degerlendiriimesi

Unsurlar Tedarikginin Isgiicii Uygulamalari Yeri Halklarm Hakian Toplum Uzerindeki Etkilere iliskin
Bakmmdan Degerlendiriimesi Sikayet Mekanizmasi
Isgiici Uygulamalar1 Sikayet - .
Degerlendi
Mekanizmalari eseriendime
Tedarikgilerin insan Haklart

Bakmindan Degerlendirilmesi
Insan Haklar Sikayet Mekanizmalari

Kaynak: (Global Reporting Initiative, 2022)

2 SURDURULEBILIRLIK ENDEKSLERI ve BIST SURDURULEBILIRLIK
ENDEKSI

Gilinlimiizde sirketlerin uzun vadeli deger yaratmak amaciyla ekonomik, ¢evresel ve
sosyal alanlara yonelik ¢alismalarinin yani sira tiiketicilerin ve yatirimcilarin da ¢evreye
ve insana daha duyarli olan sirketlere olan talebi ve baskisi ile siirdiiriilebilirlik konusuna
verilen onem artmigtir. Sirketlerin siirdiiriilebilirlik uygulamalar1 ve performanslarini
karsilastirmak ve izleyebilmek i¢in gelistirilen siirdiiriilebilirlik endeksleri 6nemli 6l¢iim
araglarindan biri haline gelmistir (Is Diinyasi ve Siirdiiriilebilir Kalkinma Dernegi, 2016).
Bu kapsamda olusturulan ilk endeks Domini 400 Sosyal Endeksi’dir. Domini 400 Sosyal’i
takiben bir¢ok endeks olusturulmustur. 1999’da olusturulan Dow Jones Siirdiiriilebilirlik
Endeksi (DJSI) de oncili endekslerden biridir. Stirdiriilebilir Borsalar Girisimi (SSEI)
internet sitesinde yer alan bilgilere gore (Haziran 2022 itibariyle) SSEI’ye dahil olan 118
borsadan 48 tanesinde siirdiiriilebilirlik endeksi hesaplanmaktadir. (Sustainable Stock

Exchanges Initiative)
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Tiirkiye’de ve ozellikle Borsa Istanbul sirketleri arasinda siirdiiriilebilirlik
konusundaki anlays, bilgi ve uygulamalarin artmasi amaciyla Borsa Istanbul’da islem
goren ve kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslari iist seviyede olan sirketlerin paylarinin
yer alacagi Borsa Istanbul (BIST) Siirdiiriilebilirlik Endeksi 4 Kasim 2014 tarihinden
itibaren XUSRD koduyla fiyat ve getiri olarak hesaplanmaya ve yayinlanmaya
baslamustir. (borsaistanbul.com)

“BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi i¢in Ocak-Mart, Nisan- Haziran, Temmuz-Eyliil,
Ekim-Aralik olmak iizere yilda 4 endeks donemi bulunmaktadir. 2014 yilinda BIST 30
endeksinde yer alan sirketlerin degerlemeye alinmasiyla baslayan endeks icin, 2022 yul1
itibariyle, Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Alt Pazar'da islem goren veya BIST
Stirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan sirketlerden goniillii olanlar degerlemeye
alinmaktadir.” (borsaistanbul.com) Yillar itibariyle endekste yer alan sirketler EK 2°de
yer almaktadir. 2014 yilinda 15 sirket ile olusturulan endekste 2020 y1l1 itibariyle 58 sirket

yer almaktadir.

Borsa Istanbul, siirdiiriilebilirlik degerlemesi konusunda Refinitiv Enformasyon
Limited Sirketi ("Refinitiv") ile calismaktadir. Refinitiv Siirdiiriilebilirlik Degerleme
Metodolojisi cergevesinde Refinitiv tarafindan genel siirdiiriilebilirlik notu asagidaki

kriterlere gore hesaplanmaktadir; (Borsa Istanbul A.S.)
a) Sirketlerin girdigi veriler agirliklandirilarak kategori ve ana baglik notlari,

b) Her bir sirketin ilgili konulardaki negatif gelismeleri izlenerek uyumsuzluk

notlar1 (Controversies Score),

c) Son olarak da 3 ana basliktaki notlart ve uyumsuzluk notu birlikte dikkate
aliarak sirketin Genel Siirdiiriilebilirlik Notu (Combined ESG Score) belirlenmektedir.

Refinitiv’in siirdiiriilebilirlik degerleme metodolojisi, ¢evresel, sosyal ve kurumsal
yonetim olmak {izere 3 ana baslik ve bu ana basliklarin altinda toplam 10 kategoriden
olusmaktadir. Her bir kategori de altlarinda bulunan farkli temalar ve veri noktalari ile ele
alinmaktadir. Ana bashiklar ve kategoriler Tablo 3’te yer almaktadir. BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alabilmek i¢in sirketlerin asagidaki kosullarin tigiinii de

saglamas1 beklenmektedir: (borsaistanbul.com)
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e Genel Siirdiiriilebilirlik Notu 50 veya iizerinde olmalidir.

e  Her bir ana baslik notu 40 veya iizerinde olmalidir.

o Kategori notlarindan en az 8’1 26 veya iizerinde olmalidir.

Tablo 3 Strdiriilebilirlik Degerleme Metodolojisi Kategorileri

Temel Alanlar

Kategoriler

Temalar (Alt Kategoriler)

Cevresel

Emisyon

Emisyonlar

Atik

Biyolojik cesitlilik

Cevresel yonetim sistemleri

Yenilik

Uriin yeniligi

Yesil getiriler, AR-GE, CapEX

Kaynak Kullanimi

Su

Enerji

Siirdiiriilebilir paketleme

Cevresel tedarik zinciri

Sosyal

Toplum

Tiim sektorler i¢in esit derecede dnemli gruplar

Insan Haklar1

Insan haklar1

Uriin Sorumlulugu

Sorumlu pazarlama

Uriin kalitesi

Veri gizliligi

Isgiicii

Cesitlilik ve katilim

Kariyer geligimi ve egitim

Calisma kosullar1

Is giivenligi ve saglhk

Yonetigim

KSS stratejisi

KSS stratejisi

ESG raporlamasi ve seffaflik

Yonetim

Yap1 (bagimsizlik, ¢esitlilik, komiteler)

Tazminat

Paydaslar

Paydas haklari

Devralma haklari

Kaynak: (Refinitiv, 2022)

Endeks ile sirketler kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslarini hem yerel hem
global olarak karsilastirma imkanina sahip olmaktadir. Bunun yani sira, endeks ile birlikte
sirketlere seffaflik, hesap verebilirlik ve siirdiiriilebilirlik alanlarinda risk yonetim
becerilerini gelistirme ve hedeflerini belirlemek i¢in bir performans degerlendirme araci
sunulmus olmaktadir. Endekste yer almanin sirketlerin yatirimcilar tarafindan daha ¢ok

tercih edilmesini saglayacak bir rekabet firsati yaratacagi ve sirketlerin itibarlarini

arttiracagi diistiniilmektedir. (borsaistanbul.com)
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IKINCi BOLUM
LITERATUR OZETI

Isletmelerin gevreye ve topluma kars1 sorumlu sekilde faaliyetlerine devam etmeleri
sonucunda uzun vadede fayda saglayacaklarina olan inanglar1 son yillarda artmistir.
Isletmelerin sorumluluk alanlarina iliskin tartismada Friedman’in “isletmelerin esas
sorumlulugu karlarin1 maksimize etmektir” seklindeki goriisii gegerliligini yitirmistir. Son
yillarda, teorik ve uygulamaya yonelik calismalarda isletme yonetimlerinin daha az kar
elde etme pahasina da olsa sadece miisteri ve yatirimcilarina karsi degil, amaglarini
gerceklestirirken etkiledikleri ve etkilendikleri toplumun diger kesimlerini de sorumluluk
alanlarina dahil etme bilinci ile hareket etmeye basladiklar1 goriilmektedir. ( (Basar &
Basar, 2006:214) (Tokgdz & Once, 2009:251))

1994 yilinda ilk kez John Elkington tarafindan onerilen {iglii performans veya tiglii
sorumluluk (triple bottom line) kavramina gore isletmelerin ekonomik performansi ile
cevresel ve sosyal performanslarin karsilikli etkilesimini i¢eren raporlar diizenlemeleri
gerekmektedir (Akarcay, 2014). isletmelerin siirdiiriilebilirlik raporlarina ve stratejilerine
dayanak olusturan bilgiler ise siirdiiriilebilirlik muhasebesinden elde edilmektedir.
Stirdiiriilebilirlik muhasebesi kavraminin daha ¢ok ¢evre muhasebesi temeli {izerinden
gelistigi gozlenmektedir. Ayni sekilde literatiirde siirdiirebilirlik muhasebesinin, iig¢
boyutlu sorumluluk anlamiyla kullanildigr ornekleri gérmek de miimkiindiir. Ancak
stirdiiriilebilirlik muhasebesi; sozii edilen muhasebe tiirlerinden farkli olarak, isletmenin
ekonomik, sosyal ve ¢cevresel siirdiirtilebilirliginin es zamanli olarak uyum i¢inde olmasini

saglayan muhasebe yontemlerinin biitlinii olarak ifade edilebilir (Ttiim, 2014:68)

Isletmelerin siirdiirebilirlik raporu hazirlama nedenlerine asagida kisaca

deginilmistir (Kolk, 2004:54):
e Belirlenen hedeflere dogru ilerlemeyi izlemeyi kolaylastirmasi

e Cevresel stratejilerin uygulanmasina olanak vermesi



e (evresel konularda bilinglenmenin artmasini saglamasi

e Isletme mesajini isletme ici ve disinda agiklikla iletilmesini saglamasi
e Kiredi degerliligini arttirmasi

e Maliyet tasarrufu ve verimlilik artis1 saglamasi

e (alisanlarin motivasyonunu, isletme itibar1 ve is firsatlarini arttirmasi

Sosyal sorumluluga ve/veya siirdiiriilebilirlige yonelik uygulamalarin isletmelere

sagladig1 faydalar su sekilde 6zetlenebilir (Basar & Basar, 2006:217)

e Yatinmcilar, devlet vb. icin tutarli ve gecerli bilgi kaynag1 saglamasi sirketin

seffafligini arttirir

e Miisteri bagliligin1 ve marka degerinin artmasina katki saglamasi sirketin

piyasa degerini arttirir

e Cevresel ve sosyal risklerin izlenmesi i¢in gerekli yonetim sistemlerinin

yiirlitiilmesini tesvik eder

e Isletmenin cevresel ve sosyal konularda deger ve ilkelerini gdstermesinde

yardimeidir.

Isletmelerin  goniillii olarak diizenledikleri ¢evresel ve sosyal etki ve
performanslarini raporlamayi tesvik eden faktorler Rikhardson vd. tarafindan kisaca
aciklanan {ig teori ile yakindan iliskilidir: (Rikhardson vd. 2002’den aktaran Basar&Basar,
2016:216)

Bunlardan ilki, mesruluk teorisidir (legitimacy theory). Bu teoriye gore, isletmelerin
sosyal ve cevresel konularini raporlamalar1 paydaslar goziinde isletme faaliyetlerini
mesrulastirmakta ve algilarini degistirmektedir. ikinci teori olan kararin faydalilig
teorisine (decision usefulness theory) gore yatirimcilarin ve menfaat sahiplerinin sirket
hakkinda finansal raporlarda sunulan bilgilerden daha farkli bilgilere ihtiya¢ duymalar1
nedeniyle ¢evresel ve sosyal raporlama yapilmaktadir. Son olarak, sirket pazarlama ve
iletisim teorisine (corporate marketing and communication theory) gore ise sirketin

onemli varlig1 olan sirket imaj1 ve itibarin1 korumak ve arttirmak i¢in sosyal ve ¢evresel
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performans raporlamasini da igeren iletisim stratejileri ile sirket kimliginin gelistirilmesi

uzerinde odaklanilmaktadir.

Teorik agiklamalara ek olarak kurumsal sosyal sorumluluk iki farkli yaklagimla
aciklanmaktadir. Bu yaklasimlardan ilki sosyal performansi bir firmanin ekonomik,
hukuki, etik ve goniillii uygulamalar1 ve ¢iktilarini kapsayan ¢cok katmanli bir yap1 olarak
tanimlar. Ikinci yaklasim ise sosyal performansi firmanin paydaslarina yaklasim tarzi
olarak tanimlamaktadir. Bu teorik tanimlamalarla birlikte, arastirmacilar nasil bir KSS
(corporate social responsibility- kurumsal sosyal sorumluluk) yapist olusturulacagini
tanimlamakta cesitli zorluklarla karsilagsmaktadirlar. Gostergeler ve Ol¢limler KSS’yi
biitiinciil olarak ya da sadece belirli bir boyutunu kavrama noktasinda c¢ok g¢esitlilik
gostermektedir. (Margolis, Elfenbein, & Walsh, 2009:8)

(Starik, 2004:167 - 168) siirdiiriilebilirligi ¢cok katmanli sistemler yaklagimina gore
bireysel, &rgiitsel ve toplumsal diizeyler olarak 3 diizeyde tanimlamaktadir. Orgiitsel
seviyede, bireysel seviyedeki ¢alisan korumasi gibi ¢iktilar igverenlerin siirdiiriilebilirlik
sisteminin girdisi olmaktadir. Orgiitsel diizey bireysel goniilliik, liderlik ve grup enerji
korumasi cabalarina katilm ve kabul etmede orgiitsel motivasyon rolleri {izerinde
durmaktadir. Orgiitsel siirdiiriilebilirlik diizeyinin diger drnekleri; ¢evresel yenilikler ve
ozellestirilmis ¢cevresel yonetim sistemleri olusturan “yesil takimlar” veya “cevresel kalite
dairelerine” goniilli ve aktif katilim veya yeni ekonomik ¢evresel etmenleri dengeleyen

gelismelerden ortaya ¢ikan siirdiiriilebilirlik raporlaridir.

Stirdiiriilebilirlik uygulamalarin1 karsilastiran literatiire bakildiginda daha c¢ok
Fortune 100 listesinde yer alan firmalarin strdiiriilebilirlik veya kurumsal sosyal
sorumluluk raporlarini karsilagtiran ¢alismalara rastlanmistir. Bunlardan bazilari; (Baskin,
2006:30) calismasinda onde gelen gelismekte olan iilke ekonomilerindeki kurumsal
sorumluluk kavrayisinin kapsamini incelemekte ve gelismis lilke ekonomilerindeki durum
ile karsilagtirmaktadir. Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi (DJSI), Kiiresel Raporlama
Girigimi (GRI) ve ISO 14001°1 iceren genel gostergeler analiz edilmistir. Caligmanin ana
govdesini Mart 2005°te yapilmis olan; Asya, Afrika, Latin Amerika ve Merkez ve Dogu

Avrupa’dan 21 gelismekte olan ekonomiden 127 lider firmanin kurumsal sorumluluk
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davranigini inceleyen aragtirma sonuglari olusturmaktadir. Caligmada gelismekte olan
tilkelerdeki kurumsal sorumluluk davranislart OECD iilkelerindeki 1700 lider firma ile
karsilastirilmistir. Elde edilen sonuglara gore genel kaninin aksine, gelismekte olan
piyasalarda (6zellikle Giiney Afrika, Brezilya, Hindistan ve Dogu Avrupa) raporlanan
Kurumsal Sorumlulugun, yiiksek gelirli/gelismis iilke/bolgelerden daha yiiksek

standartlara sahip ve daha gelismis oldugu goriilmiistir.

Dawkins & Ngunjiri, (2008:291 - 295) yaptiklar1 caligmada gelisen ekonomilerden
Giliney Afrika firmalarinin kurumsal sosyal sorumluluk raporlamalar1 (KSSR) — ¢evre,
insan iligkileri, toplum, insan haklar1 ve farkliliklar diizlemlerinde- ile Fortune Global
100°’de yer alan gelismis ekonomi firmalarini karsilastirmislardir. Tanimlayict calisma,
Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasi’'nda yer alan en biiyiik 100 firma ile Fortune
Global 100 listesindeki firmalarin yillik raporlarmi inceleyerek, gelismekte olan
ekonomilerdeki KSSR’ye iliskin ampirik ¢alismay ve kiiltiiriin KSSR tizerindeki etkisini
incelemistir. Genel sonug olarak; Giiney Afrika firmalariin KSSR diizeyi ve siklig
Fortune Global 100 firmalarina gore anlamli bigimde daha yiiksektir. Bu sonug, kamuyu
aydinlatma uygulamalarinda kurumsal sosyal sorumluluga daha fazla alan ayirmak
istediklerinin bir gostergesidir. Bu da gelismekte olan piyasa ekonomilerinin, paydaslarin
isteklerine ve kurumsal sorumluluga karsi gelismis iilkelerdeki benzerlerine gore daha

duyarli olduklar1 yoniindeki goriisii desteklemektedir.

Fowler ve Hope, (2007:243) c¢alismalarinda siirdiiriilebilirlik endekslerinin
performansini inceleyen c¢alismalarin sonuglarini irdelemislerdir. Calismalarin biiyiik
kismi sosyal sorumluluk sahibi yatirim araglarinin mukayese edilen piyasa endekslerine
gore beklenenden daha diisiikk performans gosterdiklerini ya da yiiksek performans
gostermeyi bagaramadiklarini ortaya koymustur. Stirdiiriilebilirlik endekslerinin bugiine
kadar etkileri sinirli olsa da, Dow Jones ve FTSE tarafindan lanse edilen yeni
stirdiirtilebilirlik endeksleri finansal piyasalar, yatirimcilar ve firmalarin konuya ilgisinin
arttigimi gostermektedir. Bu gelisme makalede de tartisilan birkag konuyu da ortaya
¢ikartmaktadir;
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e Kiyaslama (Benchmark) endeksleri ile karsilastirmali olarak endekslerin
performansi
e Endeks hesaplama yontemleri

e Endekslerin firmalar ve yatirim ortamina etkisi.

Golob & Bartlett, (2007:2 - 7); diinyanin zit noktalarindaki iki tilkedeki — Avustralya
ve Slovenya- kurumsal sosyal sorumluluk raporlamalarinin nasil yapildigini
incelemislerdir. Calismanin amact KSSR kilavuzlarinin ve raporlama standartlarinin
karsilastirilmasidir. Her iki tilkede raporlama goniillii olarak yapilmakta ve biiylik oranda
piyasa baskist sonucu olarak goriilmektedir. Ancak ulusal kiiltiir farklar1 raporlama
konularmi farklilagtirmaktadir; Avustralya’da raporlamada iirlin, yonetim ve finansal
konular 6ne cikarken, Slovenya raporlarin1 calisan, topluluk ve c¢evre konulari
sekillendirmektedir. Avustralya ve Slovenya perspektifinden, her iki iilkede de
raporlamayi tesvikin artmasi ve kiiresel raporlama gereklilikleri ile karsilastirilmasinin

Oonemi goriilmektedir.

Junior, Best ve Cotter, (2014:4 - 10) ¢alismalarinda siirdiiriilebilirlik raporlamasi,
raporlara iliskin giivence ve giivence saglayicilarin tiirii hakkinda bilgi saglamay1 ve bu
bilgileri konsolide etmeyi amaglamiglardir. Calismanin diger bir amaci ise biiyiik (global)
orneklem i¢in tanimlayici bir analiz sunmak, sonuglar1 6nceki ¢calismalarla karsilagtirmak
ve gelecekteki arastirmalar i¢in Onerilerde bulunmaktir. Bu amaglara ulagsmak icin; bir
literatiir taramasi yapilmis, Fortune Global 500°de yer alan firmalar 2010 y1l1 i¢in analiz
edilmis ve sonuglar tilke bazinda konsolide edilerek sunulmustur. Elde edilen bulgulara
gore; analize dahil olan tiim organizasyonlarin web sitelerinde sosyal veya cevresel
performanslariyla iligkili bilgi bulunmaktadir. Sirdirtilebilirlik raporu hazirlayan
firmalarin oran1 son birkag¢ yilda artis gostermektedir. Ancak siirdiiriilebilirlik raporlari
i¢in glivence Olan organizasyon orant durgunlagmistir. Glivence hizmeti muhasebeciler ve
muhasebeci olmayanlar tarafindan icra edilmektedir ve “karma yaklasim” ve “paydas
veya uzman incelemesi” gibi yeni uygulamalar ortaya ¢cikmistir. Analiz sonuglar1 ayrica

sirdiiriilebilirlik raporu yayinlama uygulamalarinin ve bunlara iliskin gilivence
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alimmasinin diinya ¢apinda (hem gelismis hem de gelismekte olan ekonomilerde)

yayginlasti§in1 gostermektedir.

Perrini, (2005:612 - 622) ¢alismasinda kurumsal sosyal sorumluluga iliskin finansal
olmayan kamu agiklamalarinin (disclosure) genel degerlendirmesini kurumsal sosyal,
cevresel ve siirdiiriilebilirlik raporlarina odaklanarak sunmay1 amaglamaktadir. Calismada
90 Avrupa firmasinin kurumsal sosyal acgiklama uygulamalarin1 miktar ve bilgi tiirline
gore paydas bazinda kategorize ederek karsilagtirmaktadir. Bu ¢aligmanin temel bulgusu;
firmalarin agiklamalari spesifik KSS temalart ile kisitlanmistir. Sonuglarda ulagilan temel
tema; operasyonel etkinlik, maksimum giivenlik, ¢evresel koruma, kalite ve yenilik, agik

diyalog, yetenek gelistirme ve sorumlu vatandagliktir.

Welford, (2005:34 - 51); ¢alismasinda, yazarin daha onceki 20 unsura dayanan
kurumsal sosyal sorumlulugun degerlendirilmesi ¢aligmasi iizerine insa edilmistir. Bu
unsurlar uluslararast sozlesmeler, etik kurallar ve endiistri en iyi uygulamalarina
dayanmaktadir. 2002°de gergeklestirilen ilk anket ¢aligmasi ilgili borsalarda yer alan 240
biiyiik firma ile yapilan goriismelerden olusmaktaydi. Her lilkeden 20 firma olmak iizere
20 iilke (Avrupa’dan Birlesik Krallik, Almanya, Fransa, italya, Ispanya ve Norveg ile,
Asya’dan Hong Kong SAR, Singapur, Japonya, Kore, Malezya ve Tayland) 6rneklem
olarak sec¢ilmistir. Borsalarda islem goren biiyiik firmalarin mevcut KSS 6nceliklerinin
yer aldig ikinci ankette/arastirmada Avrupa, Kuzey Amerika ve Asya’da bulunan 15
lilkedeki firmalarm yazili politikalar1 incelenmistir. Ikinci arastirmada cografi kapsam
genisletilerek Kanada, ABD ve Meksika da dahil edilmistir. Ayrica 6rnekleme dahil
edilen firma sayis1 da 20’den 30’a ¢ikartilarak toplam 450 firmadan olusan bir 6rneklem
olusturulmustur. Ikinci anket/arastirma ilk arastirmaya gore etik, riisvet ve yolsuzluk
tizerinde artan bir dnemin oldugunu ve cocuk isci konusunda politikalarin arttigini
gostermektedir. Ayrica Asya liilkelerinin Batidaki karsitlarindan daha az gelismis
oldugunun varsayilamayacagini ve Japonya’da KSS konusunda bir artis trendinin oldugu
gorilmistiir. Bununla birlikte, iilkelerin ekonomik gelismeleri ile KSS gelismeleri
arasinda bir baglant1 oldugu da belirtilmis ve ¢ogu KSS politikasinin iilke seviyesinde
yerel konular ve kiiltiirel gelenekleri baz aldig1 ortaya konmustur. KSS’nin tedarik zinciri

boyutunun 6nemi 6zelikle giiclii bir ticaret gelenegi olan iilkelerde arttig1 raporlanmastir.
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Isletmelerin kurumsal siirdiiriilebilirlik raporlamas1 uygulamalari hakkinda yapilmis
ampirik ¢alismalarin ¢ogunlugu gelismis iilke (ABD, Ingiltere) uygulamalar1 iizerinde
odaklanmistir. Bununla birlikte, gelismekte olan iilkelerdeki isletmelerinin sosyal ve
gevresel raporlama modellerine iliskin ¢ok az ampirik arastirma mevcuttur. Bunlara 6rnek
olarak, (Gao, Heravi, & Xiao, 2005:238 - 241) ¢alismalarinda Hong Kong’taki kurumsal
sosyal ve c¢evresel kamuoyu agiklamalarinin (CSED) belirleyici faktorlerini ve
modellerini incelemislerdir. Hong Kong Borsasi’nda islem goren en biiyiik 100 firma ve
ti¢ sektor orneklem cercevesi olarak belirlenmistir. Bu sektdrler emlak yatirim, bankacilik
ve kamu hizmetleri sektorleridir. Bu sektorlerin se¢ilme nedenleri ise; emlak yatirim
sitketleri Hong Kong’un sermaye birikiminin biiyilk bir yiizdesini olusturmaktadir,
bankacilik da Hong Kong ekonomisinde belirleyici bir role sahiptir, kamu hizmetleri ise
cevreye karsi daha duyarli olduklari i¢in se¢ilmislerdir. Bu en biiyiik 100 firma i¢inden 33
tanesi analize dahil edilmistir. Analiz edilen 154 raporun 47 tanesi 10 bankadan, 78 tanesi
17 emlak sirketinden, 29 tanesi ise 6 kamu hizmeti firmasindan alinmistir. Analiz

sonucunda bes temel sonuca ulasiimistir:

e Hong Kong firmalart 1993-1997 arasinda CSED agiklamalarim

arttirmislardir.
e Firma biiyiikliigiiniin CSED seviyesi lizerinde etkisi bulunmaktadir.

e Secilen ii¢ sektor arasinda, “agiklamanin rapordaki konumu”, “ortaklik” ve
“adil i3 uygulamalar1” hakkindaki agiklama miktarlar1 arasinda anlamli bir

fark bulunmamaktadir.

e (CSED seviyesi sektorel olarak farklilik géstermektedir. Kamu sirketleri en
fazla agiklama sunan sirketler iken emlak yatirim sirketleri en az aciklamay1

sunmaktadir.

99 C6y

e Hong Kong firmalar “gevre” “is saglig1 ve gilivenligi” basliklarinda ¢ok az
aciklamakta sunmakta ve “enerji” baslhiginda hicbir bilgi sunmamaktadirlar.

Bae, Jeong, Jeong, & Lee, (2015:11 - 25) Kore firmalarinin CSR uygulamalarini
6lgmek icin iyi bir gosterge olan KEJI'yi (Kore Ekonomik Diirtistliik Endeksi - Korean

Economic Justice Index) se¢mislerdir. Degerleme etkisini 6l¢mek icin kazang tepki
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katsayist (earnings response coefficient) modelini adapte etmislerdir. Temel agiklayict
degiskenlerinden biri CSR uygulamalarini ifade eden, digeri ise CSR uygulamalarinin
tutarligmi ifade eden i1ki kukla degiskenin olagandisi gelirler ile etkilesim
parametreleridir. Olagandis1 gelirler ve CSR uygulamalar kukla degiskeninin etkilesim
katsayis1, CSR uygulamalarinin gelirler ve hisse getirisi arasindaki iliski tizerindeki deger
artis etkisini gostermektedir. CSR uygulamalarinin tutarlig: kukla degiskeni ile olagandisi
gelirler etkilesim katsayisi ise CSR uygulamalarinin gelirler ve hisse getirisi arasindaki
iliski tizerindeki diferansiyel etkiyi gostermektedir. Analiz sonucunda ilk olarak; CSR
uygulamalar listesinde yer alan firmalarin olagandis1 gelirleri ile hisse getirisi arasinda
KEJI listesine dahil olmayan firmalardan daha biiyiik pozitif iliski gozlenmistir. Bu sonug,
CSR uygulamasi1 yapan firmalar firma degeri ve karliliklarimi kalici olarak
arttirabileceklerini gdstermektedir. Ancak, firsatgt bir yaklagimla CSR uygulamasinda
bulunan firmalarin olagandisi1 gelirleri ve hisse getirileri arasindaki iliski daha kiigiik
olarak gozlenmistir. Bu durumda, tutarli CSR uygulamalarinin firmanin karliligini siirekli
arttirirken, firsatg1 CSR uygulamalarinin firmanin gelirlerini dolayisiyla da firma degerini

diisiirecegi one siiriilmektedir.

Liao, Lin ve Zhang ise, Cin borsasinda kayitli 2054 firmanin 2009 - 2013 yillari
arasindaki raporlar1 inceleyerek kurumsal yonetim karakteristikleri ile firmalarin CSR
giivencesi verme kararlar1 arasindaki baglantiyr arastirmiglardir. Ulasilan sonuglara gore;
bir firmanin CSR giivencesi verme karari ile yonetim kurulu biiyiikliigii ve kadin yonetici
varligi arasinda pozitif ve anlamh bir iliski bulunmustur. Ayrica, CSR giivencesi ile
yonetim kurulu bagimsizlig1 arasinda anlaml bir iliski bulunamamistir. Ek olarak, Cin
0zelinde kamu iktisadi tesekkiilleri ile kamu dis1 firmalarin farkli CSR giivencesi yapilari

bulundugu tespit edilmistir. (2018: 211)

Siirdiiriilebilirlik ve finansal performans arasindaki iligkiyi inceleyen literatiir
incelendiginde birbirinden farkli sonuglara ulasildigi goriilmiistiir. Neoklasik (geleneksel)
goriisiin temsilcileri cevresel faaliyetlerin ek maliyet getirdigini one siirmekte iken
((Walley & Whitehead, 1994), (Palmer, Oates, & Portney, 1995), (Hamilton, 1995)),
yenilik¢i goriise sahip yazarlar ¢evresel ve sosyal faaliyetlerin performansi ve sosyal

refahi arttirarak karsilikli bir kazan¢ durumu yarattigimi savunmaktadirlar. ((Porter &

22



Linde, 1995), (Hart & Ahuja, 1996), (Wagner, 2010), (Ameer & Othman, 2012)). Ugiincii
bir goriis ise hem geleneksel hem yenilik¢i goriise karsi ¢ikarak “ters U” seklinde bir iligki
bulundugunu 6ne siirmektedirler ((Lankoski, 2000), Wagner 2001)). Son olarak, bazi
arastirmacilar ise firmalarin sosyal sorumluluk yaklagimlari ile firma performansi arasinda

bir iligki bulunmadigini belirtmektedirler (McWilliams & Siegel, 2001).

Yenilik¢i goriisiin savundugu siirdiiriilebilirlik performansi ile finansal performans
arasindaki pozitif'iliski, temelini mesruiyet (legitimacy) teorisinden almaktadir. Mesruiyet
teorisi sosyal performans ile firma degeri arasindaki iliskiyi, toplumun firmalardan
beklentisi ve bu beklentileri karsilayarak firmalarin mesruiyet kazandigi seklinde

aciklamaktadir (Deegan & Blomquist, 2006:9).
(Margolis, Elfenbein, & Walsh, 2009:5 - 15) kurumsal sosyal sorumluluk

performansi ile finansal performans (CSP VE CFP) arasindaki baglantiyr ampirik olarak
dogrulamak i¢in bir toplu (meta) analiz uygulamislardir. Bu analiz i¢in 1972-2007 yillart
arasinda yaymlanan 214 basili yayinda yer alan 251 c¢alisma incelenmistir. Analiz
sonuclarina gore toplam etki istatistiksel olarak anlamli ancak mutlak deger olarak
oldukga kiigiiktiir (r= 0.133). 0.152 olarak hesaplanan ortalama etki degeri CSP’nin CFP
varyansinin yalnizca % 2,23 “iinii agikladigin1 géstermektedir. Analiz sonucunda CSP’nin
firmalarin ekonomik ve finansal fonksiyonlar: iizerinde negatif bir etkisinin olmadig1
goriilmistiir. Ancak yiiksek bir etkisi de bulunmamaktadir, bu da kotii uygulamalarin
finansal performans tizerindeki etkisinin iyi uygulamalardan daha fazla oldugu sonucuna

ulasilmasina yol agmaktadir.

(Consolandi, Jaiswal-Dale, Poggiani, & Vercelli, 2009:188 - 191) Dow Jones
Siirdiiriilebilirlik Endeksi (DSSJI) performansi ile sadece DJ Stoxx 600 etik endeksine
dahil olmayanlari igeren yeni bir benchmark olarak sunulan Surrogate Complementary
Index (SCI)’in karsilastirmali olarak analiz etmislerdir. Tlk analiz 2001-2006 periyodu i¢in
yapilmistir. ikinci analiz ise aym veri seti igin olay galismasi ydntemi ile yapilmustir.
Uyguladiklar1 metodoloji Margolis ve digerlerinde (2009) de uygulanmis olan iki
yaklasimdir. Siipheci yaklasima gore, CSR iizerinde odaklanmak operasyonel maliyetleri

arttirmakta ve firmanin amac¢ fonksiyonundaki belirsizlige bagli olarak finansal

23



performansini diisiirmektedir. Diger taraftan, pozitif goriis ise firma tarafindan ulasilan
CSR standartlarin firmanin iyi yonetildigine dair bir isaret olarak algilandigi ve uzun
donemde farkli paydaslarini memnun edecegini savunmaktadir. Bu goriise gore iyi CSR
standartlarina sahip bir firma degerini siirdiirebilecek ve bu da yoneticilerin standartlara
uyuma devam etmesini tesvik edecektir. Consoldini ve digerleri tarafindan yapilan analiz
sonuglarini 6zetlemek gerekirse; sonuglar genel olarak pozitif goriis ile uyumludur. Analiz
sonucunda ulastiklar1 sonuca gore endekse girisin pozitif, ¢ikis ise negatif etkiye sahiptir.
Endekse giris “iyi haber”, ¢ikis ise “kotii haber” olarak nitelendirilmektedir. Ek olarak,

piyasanin kotii habere tepkisinin iyi habere tepkisinde daha giiglii oldugu da gézlenmistir.

Stirdiiriilebilirlik  kavraminin finansal performansa etkisi Olgiiliirken, karlilik

genelde aktiflerin getiri oran1 ve sermayenin getiri oranina gore hesaplanmustir.

Brown ve Caylor, Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD), Institutional Shareholder
Services (ISS) adli 6zel bir kurulus tarafindan belirlenen 61 kurumsal yonetigim
hilkmiinden 51 tanesinin, ABD borsalarinda islem goren 2363 sirketin finansal
performans1 iizerindeki etkilerini analiz etmislerdir. Analizlerinde, faaliyet
performansinin gostergesi olarak varlik getiri oran1 (ROA) ve 6zkaynak getiri oran1 (ROE)
oranlarini kullanmiglardir. ROA ve ROE oranlarinin gecikmeli degerlerinin de regresyona
dahil edildigi modele gore, 51 kurumsal yonetisim hiikmiiniin sadece 6 tanesinin finansal
performans {izerinde etkili oldugu ortaya konmustur. (Brown & Caylor L., 2009:11)
Calismanin ilging sonuglarindan biri de ABD’deki ii¢ biiyiik borsa tarafindan zorunlu
tutulan 9 kurumsal yonetisim hitkmiinden sadece bir tanesinin finansal performans
izerinde anlamli bir etkiye sahip oldugunun gosterilmesidir. (Brown & Caylor L.,
2009:18)

ABD merkezli kar amaci giitmeyen bir organizasyon olan “Investor Responsibility
Research Center” (IRRC) adli kurulusun 1990 yilindan itibaren derledigi bilgilerden,
Gompers vd. bir yonetisim endeksi olusturmuslardir. Daha sonra bu endeks degerinin
Tobin’s Q, net kar marji, ROE ve satislardaki biiylime degerleri iizerindeki etkilerini
ekonometrik analiz yontemleri kullanarak degerlendirmislerdir. Sonuglar, kurumsal

yonetisim endeksinde yliksek skora sahip sirketlerin, daha diisiik skora sahip sirketlerden
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¢ok daha iyi EPS degerlerine sahip oldugunu gosterse de kurumsal yonetisim endeks
degeri ile performans gostergeleri arasinda anlamli ve tutarli bir iliski olmadigi da

belirtilmistir. (Gompers, Ishii, & Metrick, 2003:107)

(Core, Guay, & Rusticus, 2006:34), Gompers vd.’in bulgular1 {izerinden yola
cikarak zayif hissedar haklar1 taniyan sirketlerin daha diisiik faaliyet performansi
gosterdigini belirtmislerdir. Ayrica, Gompers vd.’nin aksine ROA ile hissedar haklar

arasinda miispet bir iligski oldugunu gostermislerdir.

Tahran Menkul Kiymetler Borsasi’nda (iran) islem goren sirketlerin 2005 ve 2006
yillart finansal verileri kullanilarak yapilan bir ¢alismada, kurumsal yonetisim ile
firmalarin finansal performanslari arasindaki iliski analiz edilirken finansal performans
gostergesi olarak EPS, ROA ve ROE degerleri kullanilmistir. (Mashayekhi & Bazaz,
2008:156)

Firma degerinin Ol¢limiinde genellikle Tobin’s Q gostergesi dikkate alinmistir
((Demsetz & Villalonga, 2001) (Lindenberg & Ross, 1981), (Lo & Sheu, 2007), (King &
Lenox, 2002), (Konar & Cohen, 2001), (Wahba, 2008), (Gompers, Ishii, & Metrick,
2003); (Bebchuk & Cohen, 2005); (Cremers & Nair, 2005)). Siirdiiriilebilirlik
raporlamasinin firmanin sermaye yapisi iizerindeki etkisi literatiirde bulunan farkl
sonuglar ( (Hahn & Kiihnen, 2013), (King & Lenox, 2002), (Artiach, Lee, Nelson, &
Walker, 2010)) nedeniyle tartismali bir alandir.

Ulkemiz icin yapilmis olan caligmalar incelendiginde oncelikle kavramsal,
betimleyici ¢alismalarin One ¢iktigi goriilmektedir (Basar & Basar, 2006) sosyal
sorumluluk raporlamasimin Tiirkiye’deki mevcut durumunun niceliksel ve niteliksel
gostergeler olarak ortaya konmasi amaciyla IMKB 100 endeksine giren sirketlere yonelik

dokiiman incelemesi yapmislardir.

Ulkemizdeki yazinda oncii c¢alismalardan biri olan (Ararat, 2008)’de
stirdiiriilebilirligin bir araci olarak kurumsal sosyal sorumluluk etmenlerinin Tiirk is

diinyasindaki durumu kiiltiirel faktorler ile birlikte analiz edilmistir.

(Tokgdz & Once, 2009) ise “sirket siirdiiriilebilirligi” yaklasiminimn kokenlerine

inerek, bu yaklagimdan beklenen faydalar ve uygulamalarda yardimci olacak ilkeler,
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standartlar ve performans gostergeleri konusundaki gelismelerin neler oldugu ortaya
konulmustur. Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Forumu tarafindan yayinlanan inceleme
raporlart (Ararat, Stel, & Yurtoglu, 2014) da Tiirkiye’deki siirdiiriilebilirlik
uygulamalarinin analizi ve siirdiiriilebilirlik endeksinin kullanim1 ve islevi ile diinyadaki

orneklerinin karsilastirilmasi agisindan tanimlayici bir ¢aligma olarak yer almaktadir.

Tirkiye icin yapilan c¢alismalarda stirdiriilebilirlik ve sirket performansinin
dl¢iilmesine yonelik ampirik calismalara ¢ok rastlanmamistir. Bu alandaki (Oztel, Kéose,
& Aytekin, 2012:34 - 40)’in ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden uzlagik programlama
(compromise programing) ¢er¢evesi kullanarak Henkel firmasmin  kurumsal
stirdiirtilebilirlik performansin1 degerlendirdikleri ¢alismalart 6rnek olarak gosterilebilir.
Calismada Henkel firmasinin 2008-2011 aras1 kurumsal siirdiiriilebilirlik raporlarinda yer
alan ¢evresel ve sosyal siirdiiriilebilirlik performansi degerlendirilmistir. Yapilan analiz
sonucunda Henkel firmasinin yillar itibariyle sosyal ve c¢evresel siirdiiriilebilirlik

performansinin yiikselme egiliminde oldugu goriilmiistiir.

Son dénemde yapilmis olan ¢alismalara drnek olarak ise; (Oztiirk, 2014:103 - 297)
calismasinda, Borsa Istanbul’da islem géren sirketlerin karlilik gostergeleri incelenerek,
bu sirketlerin ekonomik ag¢idan siirdiiriilebilir olup olmadiklar: tespit edilmek istenmistir.
Isletmelerin faaliyetlerinin sonucu olarak belirlenen karlihk gostergelerinin faaliyet
siireleri  icerisinde maruz kaldiklar1 soklardan kalict bir bicimde etkilenip
etkilenmediklerinin saptanabilmesi amaciyla, 2007-2013 donemi ara finansal raporlarina
ulagilabilen 211 sirkete ait aktif ve 6zkaynak karlilig ile briit kar, faaliyet kari, vergi
oncesi kar ve net kar marj1 verileri duraganlik analizi yontemi ile analiz edilmistir. Elde
edilen analiz sonuglaria gore, incelenen 211 sirketten 51°inin karlarini uzun dénemde
stirdiirebildigi tespit edilmistir. Ayrica; incelenen sirketlerin yaklasik %29’unun aktif
karliligini, %28’inin 6zkaynak karliligini, %35 inin briit kdr marjini, %28 inin faaliyet kar
marjini, %24 iiniin vergi oncesi kar marjin1 ve %24 ilinlin net kar marjint uzun dénemde
stirdiirebildigi belirlenmistir. Sektorel agidan bakildiginda cam — seramik, metal — ana ve
hizmetler sektorlerinde siniflandirilan sirketlerin siirdiiriilebilir kar elde edebilme
potansiyellerinin giiglii oldugu; ancak, holdingler, tekstil — dokuma, kagit — ambalaj —

basim, gida — igecek ve bilgi teknolojileri ve iletisim sektorlerinde siniflandirilan
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sirketlerin siirdiiriilebilir kar elde etme potansiyellerinin zayif oldugu sonucuna

ulastlmistir.

(Ozer, 2010:51 - 82)ise, Kiiresel Raporlama Girisimi’nin (GRI) listesinde yer almus
175 firmanin, sektorler ve bolgesel diizeyde karsilagtirmali kurumsal siirdiiriilebilirlik
performansi Olclilmiistiir. Segilen sirketlerin 12 tanesi ABD, geriye kalan 163 tanesi
Avrupa merkezli firmalardir. Segilen bu 175 firmadan, dil sorunlar1 ve verilerinin ¢ok
kisith olmasindan dolay: ¢ikarilan firmalardan sonra, ¢alisma kapsamina 98 firma dahil
edilmistir. Calisma asamalarinda bu firmalarin 2005-2008 yillar1 aras1 siirdiiriilebilirlik
performanslari analiz edilmistir. Olgiimiin hazirlik asamasinda gostergelerin agirliklarinm
hesaplanmasi i¢in Entropi yontemi kullanilmistir. Stirdiiriilebilirlik gostergeleri i¢in ¢esitli
raporlardan yararlanilmakla birlikte, genel olarak siirdiiriilebilirlik raporu (sustainability
report), sorumluluk raporu (responsibility report), sosyal sorumluluk raporu (corporate
social responsibility report) ve vatandaslik raporu (corporate citizenship report) gibi
raporlardan faydalanilmistir. Finansal veriler i¢in ise, yillik veya finansal raporlar kaynak
olarak kullanilmistir. Sirket verileri ve agirliklart belirlendikten sonra ise, ¢ok kriterli
karar verme yoOntemlerinden TOPSIS kullanilarak karsilastirmali analiz yapilmistir.
Calismanin sonuglarina gore, Avrupa sirketlerinin, ABD merkezli sirketlere gore
kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslarinin daha yiiksek oldugu, Avrupa sirketlerinin ait
olduklart iilke baglaminda ise, Ispanya’nin en siirdiiriilebilir sirketlere sahip olan iilke
oldugu goriilmiistiir.

(Taskirmaz, 2015:63 - 78), Kurumsal siirdiiriilebilirlik ve kurumsal yonetim
kavramlar1 arasindaki iliskinin ve bu degiskenlerin kurumsal itibar lizerindeki etkilerini
belirlemek amaciyla BIST Kurumsal Yo6netim Endeksi (BIST XKURY), BIST Kurumsal
Siirdiiriilebilirlik Endeksi (BIST XUSRD) ve BrandFinance’in itibar siralamasini analiz
etmistir. Kurumsal siirdiiriilebilirlik ve kurumsal yonetim kavramlar: arasindaki iligkinin
yoniinii ve siddetini belirlemek amaciyla Engle-Granger Esbiitiinlesme analizi yapilmistir.
Engle-Granger esbiitiinlesme analizi sonucunda serilerin uzun donemde birlikte hareket
ettikleri sonucuna ulasilmistir. Johansen sistem esbiitiinlesme analizi sonucunda da
serilerin uzun donemde birlikte hareket etme davranis1 gosterecekleri ortaya konmustur.

Ayrica, BIST XUSRD ve BIST XKURY endeksleri i¢in zamana bagli olarak herhangi bir
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yapisal kirtlma olup olmadigini anlamak i¢in Zivot-Andrew birim kok testi yiliriitilmiistiir;
Zivot ve Andrew yapisal kirilma testi ile kirilma noktasi i¢sel olarak belirlenmis olup
serilerin kesmede yapisal kirilmali birim koke sahip olduklar1 yoniindeki bos hipotez,

reddedilmistir.

Aym calismada kurumsal siirdiiriilebilirlik ve kurumsal yonetim kavramlari,
kurumsal itibar kavrami lizerinde bir etki yapar mi sorusuna cevap bulmak i¢in de
BrandFinance’in itibar siralamasi ele alinmistir. Bu bakimdan BIST XUSRD ve BIST
XKURY olarak her iki endekste de yer alan firmalarin BrandFinance’in itibar
siralamasina gore durumlar tespit etmek amaciyla BIST XKURY Endeksi, BIST XUSRD
Endeksi ve Brand Finance Turkey 100 siralamalarinda yer alan ortak 6 (alt1) sirket ele
alimmustir. BIST XKURY Endeksi, BIST XUSRD Endeksi ve BrandFinance Turkey 100
siralamasinda yer alan 6 firmadan 4°ii ilk 10 arasinda yer almaktadir. Orneklem firmalarin
tamami da 100 firma arasinda ilk 50 firma igerisindedir. Ayrica ilk 10°da yer almayan 2
firmanin marka degerleri yiikselmistir. Buna gore, BIST XKURY Endeksi, BIST XUSRD
Endeksi ve BrandFinance Turkey 100 siralamasi arasinda bir iligskinin varliginin kuvvetle

muhtemel oldugu sonucuna ulasilmistir.

(Es, 2008:88 - 114), siirdiiriilebilirlik ve siirdiiriilebilirlik performans 6lgiimiinii
isledigi calismasinda BP firmasimin 2003-2006 siirdiiriilebilirlik verilerini kullanmustir.
Stirdiiriilebilirligi 6lgmek amaciyla 10 ekonomik, 15 ¢evresel ve 14 sosyal olmak iizere
toplam 39 gosterge degerlendirilmistir. Birgok kriter degerleriyle performansi 6lgmek
amactyla ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden Entropi tabanli electre ve topsis
metotlart uygulanmistir. Entropi yontemiyle bulunan agirliklar kullanilarak, electre
yontemiyle alternatifler arasinda ikili karsilastirma yapilmis ve topsis metoduyla da
alternatifler siralanmigtir. Yapilan analiz sonuglarina gére 2006 yilinin her ii¢ boyutta da

en yiiksek performansa sahip oldugu goriilmiistiir.

(Aksoy, 2013:91 - 123), calismasinda siirdiiriilebilirlik raporlamasi yapan 19
isletmenin ekonomik, sosyal ve c¢evresel kaynak kullanim verimliliklerinden
yararlanilarak siirdiiriilebilir katma degerleri ve buna iliskin oranlar hesaplanmistir.

Calismanin ana amaci sirdiiriilebilirlik 6l¢limii i¢in  bir Olgek gelistirilmesidir.
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Arastirmadaki isletmelerin siirdiiriilebilir katma deger hesaplamasinda dikkate alinan
degiskenler disindaki faktorlere raporlarinda yer vermemeleri nedeniyle siirdiiriilebilirlik
Olctimiinde kullanilabilecek degiskenlerden olusan bir anket diizenlenerek bu isletmelerin
siirdiiriilebilirlik raporlamasindan sorumlu direktorlerinin  anketi cevaplandirmasi
istenmigtir. Olusan veri seti SKD (Siirdiiriilebilir Katma Deger), SD (Siirdiirtilebilir
Deger) Marji ve GM (Getiri Maliyet) orani ile korelasyon analizine tabi tutularak
performansin Ol¢timiinde etkili olan alt degiskenler belirlenmistir. Bu degiskenler ¢ok
boyutlu 6l¢ekleme analizine tabi tutularak, isletmeler iki boyutlu uzayda siirdiirtilebilirlik
performanslart  agisindan  konumlandirilmistir.  Incelenen isletmeler bir arada
degerlendirildiginde ise bu isletmelerden risk analizi enstriimanlarindan yararlanmayan
isletmelerin diger isletmelerden uzak bir noktada konumlandigi belirtilmigken, belirli
degiskenlere benzer derecede Onem veren isletmelerin ayni noktada konumlandigi
goriilmistiir. Arastirmanin genel sonucuna bakildiginda Tirkiye’deki isletmelerin
stirdiiriilebilirlik performanslarinin yeterli seviyede olmadigi ve siirdiiriilebilirligin {i¢
boyutu olan ekonomik, sosyal ve g¢evresel boyutlarin biitiinsel bir bakis agisiyla ele
alinmadi81 goriilmiistiir. isletmelerin devamliliklarini giivence altina alabilmeleri, paydas
katilimini saglamalar1 ve ¢evresel sartlara uyum saglayabilmeleri i¢in risk analizi yaparak
erken uyar sistemi gelistirmeleri ve operasyonel faaliyetlerini siirdiiriirken ¢evresel ve

sosyal etkileri de dikkate almalar1 gerektigi belirtilmistir.

(Karademir,2019:44 - 83) calismasinda kurumsal siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin
hisse senedi getirisine etkisini 6lgmek amaciyla; Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik
Endeksine dahil olan isletmeler ile bu isletmelerin yer aldig1 sektorde faaliyet gosteren
ancak endekste yer almayan isletmelerin aylik ortalama hisse senedi getirilerini
karsilastirmistir. Bu analizi gergeklestirmek i¢in gozlem periyodu olarak bir endeks yilini
kapsayacak sekilde Kasim 2014 ile Nisan 2019 yillar1 esas alinmistir. Kategorik degisken
olarak Siirdiiriilebilirlik Endeksine dahil olma durumu kullanilmis ve Borsa Istanbul’a
bagli 12 alt sektorde faaliyet gosteren 130 isletmenin aylik ortalama hisse senedi getiri
serileri elde edilmistir. Analiz yontemi olarak gozlem donemi icerisinde yer alan seriler
Mann-Whitney U testi ile incelenmis ve ayn1 sektdrde yer alan firmalar i¢in endekste yer

almanin hisse senedi getirileri agisindan istatistiki olarak anlamli bir fark olusturmadigi
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sonucuna ulagilmistir. Literatiir ile paralel olarak ¢ikan sonug¢ kurumsal siirdiiriilebilirlik
uygulamalarinin hisse senedi karlilig1 {izerinde dogrudan bir etki saglamak yerine uzun

vadede isletmelere deger yaratma imkan1 sagladigi seklinde yorumlanmastir.

(Saking, 2021:139 - 144) calismasinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan
58 sirketin 2016 -2020 yillar1 arasindaki performanslari Sharpe Orani, Treynor Endeksi
ve Jensen (Alfa) Olgiitii yontemlerini kullanilarak sektorel bazda dl¢iilmiis ve ortalamalari
almmistir. Calisma sonuglarina gore; her ii¢ yontemde de endeks bazinda sirket
performanslar1 58 sirketin 32’sinde benzerlik gosterirken, 26 sirket icin sonuglar
degiskenlik gostermektedir. Ug yonteme gore de en yiiksek performansi gdsteren sirket
Anel Elektrik olarak belirlenirken en diisiik performans T. Halk Bankasi olarak

bulunmustur.

(Kog, 2018:31 - 36) 2017 yilinda BIST 100 endeksinde yer alan ve kurumsal
stirdiiriilebilirlik raporu yayilayan 18 sirketin rapor yayinladiklar1 yil baslangic kabul
edilerek rapor yayinlamadan 6nceki 3 yil ile rapor yayinlandiktan sonraki 3 y1l igin t testi
analizleri kullanilarak ortalama karsilastirilmasi yapilmistir ve test sonucunda finansal
performans gostergesi olarak kullanilan net kar marji, faaliyet kar1 marji, aktif karliligi,
0zkaynak karlilig1 ve ekonomik rantabilite oranlarinda %95 giliven araliginda istatistiksel

olarak anlaml iligki bulunamamastir.

(Cokmutlu, 2019:18 - 179), BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan imalat
sanayi isletmelerinin siirdiiriilebilirlik performanslart ile finansal performanslarinin
karsilagtirilarak mevcut durumlarinin analiz edilmesi amaciyla yaptigi c¢alismasinda,
firmalarin ekonomik, ¢evresel, sosyal, toplam siirdiiriilebilirlik ve finansal performanslari
TOPSIS yontemi kullanilarak siralamaya tabi tutulmustur. 2014-2017 yillar1 arasinda
endekse giren ve ¢ikis yapmamis olan imalat sanayi isletmeleri (her yil i¢in ayr1 olarak
analiz yapilmistir, sirket sayis1 yil bazinda degiskenlik gostermektedir) analize dahil
edilmistir. Orneklemi olusturan firmalar icin siirdiiriilebilirlik ve finansal performanslari,
belirlenen performans 6l¢iim kriterleri ile degerlendirilmistir. Igerik analizi ile elde edilen
puanlar icin temel boyut ve alt boyutlar diizeyinde entropi yontemi ile

agirhiklandirilmislardir.  Hesaplanan bu  kriter agirliklar: kullanilarak TOPSIS ile
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firmalarin ekonomik, sosyal, cevresel ve toplam siirdiiriilebilirlik performans puanlari
elde edilmistir. Finansal performans gostergesi olarak; likidite, faaliyet, mali yap1, karlilik,
bliylime, piyasa oranlarindan olusan bir set olusturulmustur. Finansal performans da
siirdiiriilebilirlik puanlar1 gibi entropi ve TOPSIS ydntemiyle hesaplanmistir. Ampirik
olarak yapilan puanlamalar sonucunda ekonomik, c¢evresel, sosyal ve toplam
stirdiiriilebilirlik performanslarinin finansal performanslari ile aynt dogrultuda hareket
etmedigi sonucuna ulasilmistir. Ornegin; ¢evresel performans agisindan alt diizeylerde yer
alan bir isletme finansal performans agisindan iist siralarda yer alabilmektedir. Bazi
donemler ayni dogrultuda gelisim de goriilebilmektedir. Dolayisi ile siirdiiriilebilirlik
performansi ile finansal performans arasinda karma bir iliski oldugu sonucu ortaya

¢cikmaktadir.
(Sak & Dalgar, 2020:176 - 183) calismalarinda kurumsal siirdiiriilebilirligin

firmalarin finansal performansi iizerindeki etkisini 6lgmek amaciyla 2013-2016 yillar
arasinda BIST siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan 35 isletmenin finansal bilgileri
kullanilarak panel regresyon yontemi kullanilarak test etmislerdir. Analizler sonucunda
panel regresyon analizi i¢in uygun olan sabit etkiler modeli se¢ilmis ve Driscoll-Kraay
direncli tahmincisi kullanilmistir. Finansal performansin dl¢iilmesinde bagimli degisken
olarak ROA kullanilmistir. Bagimsiz degisken olarak; firmalarin siirdiiriilebilirlik
endeksinde yer alip almamasi kukla degiskeni ile, finansal yapiya iliskin degiskenler ve
capraz etkilesim degiskenleri dahil edilmistir. Analiz sonuglarina gore; kurumsal
stirdiiriilebilirlik, firmalarin bir 6nceki donem finansal performansi, USD doviz kuru ve
faiz orani ile finansal performans arasinda anlamli ve pozitif iliski bulunmustur. Bunun
yaninda, varlik biiylime orani, BIST 100 endeksi, ihracatin ithalati karsilama orani ve
enflasyon orani ile firmalarin finansal performansi arasinda negatif ve anlamli iligki

bulunmustur.
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UCUNCU BOLUM
VERI SETi

Bu tezde, Tiirkiye’de Borsa Istanbul’da islem géren 367 sirketin 2008 yilinn birinci
ceyregi ile 2020 yilinin ligiincii ¢eyregi arasindaki {i¢ aylik finansal raporlarindan derlenen
veriler kullanilmigtir. Calismada kendilerine 6zgii finansal raporlama sistemleri nedeniyle
bankacilik, sigortacilik, gayrimenkul yatirim ortakligi, faktoring gibi alanlarda faaliyet
gosteren sirketler calismaya dahil edilmemistir. 367 sirkete ait 50 ¢eyrege iliskin bilango
ve gelir tablosundan elde edilen veriler MS Excel programi yardimiyla diizenlenmis ve

ekonometrik analiz Stata programi ile yapilmustir.

Bu c¢alismanin temel amaci yatirimcilarin ekonomik kararlarina etki etmesi
beklenen siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almanin, sirketlerin finansal performansi

tizerindeki etkilerini analiz etmektir.
Calismada belirtilen amaclar asagida ifade edilen temel hipotez ile test edilecektir;

e HI = Siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almak firmanin varlik getiri oranini
(ROA), ozkaynak getiri oranin1 (ROE) ve Net Faaliyet Karini pozitif

etkilemektedir.

1 VERI SETININ GENEL YAPISI

Bu tezde, bagimli degisken olarak Varlik Getiri Oran1 (ROA), Ozkaynak Getiri
Oran1 (ROE), Varlik Getiri Oran1 Ortalamasindan Sapmalar (AVRROA), Ozkaynak
Getiri Orani  Ortalamasindan Sapmalar (AVRROE), Sektor Varlik Getiri Oram
Ortalamasindan Sapmalar (SEKROA), Sektér Ozkaynak Getiri Orani Ortalamasindan
Sapmalar (SEKROE) ve Net Faaliyet Karindaki Yiizde Degisim (DOP) parametreleri
analize dahil edilmistir. Bagimsiz degiskenler ise, bagimli degiskenlerin gecikmeli

degerleri, toplam varliklardaki yillik yiizde degisim (DTA), bor¢/6zsermaye orani (TDE),



stirdiiriilebilirlik kukla degiskeni (SUSIND) ve siirdiiriilebilirlik endeksi kuklasi ile
toplam varliklardaki yiizde degisim ve bor¢/6zsermaye oraninin ¢arpimiyla olusturulan

bir etkilesim parametresi olarak belirlenmistir.

Analiz, hem Tiirk Liras1 (TRY) cinsinden hem de mali tablolar1 daha gergekgi bir
sekilde degerlendirebilmek adina ilgili donemin Tiiketici Fiyatlar1 Endeksine (TUFE)
gore diizeltilmis verilerle gerceklestirilmistir. TUFE degerleri, Tiirkiye Istatistik Kurumu

(TUIK) internet sayfasindan elde edilmistir.

TUFE, TUIK e gére “hanehalklarinn tiiketimine yonelik mal ve hizmet fiyatlarinin
zaman i¢indeki degisimini 6lgen” bir endeks degeri olarak tanimlanmaktadir. Endeks
degeri hesaplanirken, Tiirkiye’deki 81 il merkezinin de dahil oldugu 225 ilgeden fiyat
verileri kullanilmaktadir. (Tiirkiye Istatistik Kurumu, 2022)

12 yildan fazla bir donemi kapsayan bu analiz doneminde, iilkemizin resmi istatistik
verilerine gore, hanehalklarinin tiiketimine yonelik mal ve hizmetlerin fiyatlar1 ortalama
olarak 2.12 kat artmistir. Buna bagli olarak, isletmelerin finansal tablolarinda yer alan
parasal degerleri enflasyonun bozucu etkilerinden arindirmanin analizin tahmin giictinii
arttirabilecegi diislincesiyle bir dizi hesaplama gergeklestirilmistir. 2008 — 2020
doneminde Tiirkiye’de enflasyon muhasebesi uygulanmadig: i¢in, finansal tablolardaki
parasal degerler enflasyondan armdirilmamus verilerdir.! Buna gére bilangolarda yer alan
varliklar ~ ve  yiikiimliilikler ait olduklar1 donemdeki degerlerini  degil,
muhasebelestirildikleri donemdeki degerlerini yansitmaktadir. Ayni sekilde, enflasyon
nedeniyle nominal fiyatlar arttigi ig¢in gelir tablosundaki satis ve kar degerleri reel
degerlerinden yiiksek goriinmektedir. Fiyatlar genel seviyesinin iki kattan fazla arttig1 bir
ortamda, donem basindaki (2008) parasal degerlerin, donem sonundaki (2020) parasal

degerlerle karsilastirilmasi yaniltict olacaktir.

Bu baglamda, TUIK tarafindan agiklanan aylik TUFE verileri kullamlarak, her
ceyrek donem i¢in bir diizeltme katsayist hesaplanmistir. Her yilin 1’inci ¢eyregi i¢in Mart
ayl, 2’inci ¢eyregi icin Haziran ayi, 3’{incii ¢eyregi icin Eyliil ay1 ve nihayet 4’iinci

ceyregi icin Aralik ay1 endeks degerleri derlenmistir. Veri setinin baglangi¢ donemi olan

! Ulkemizde enflasyon muhasebesi sadece 2004 yilinda uygulanmustir. (Gékge, 2021)
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2008 yil1 2’inci ceyrek endeks degeri 100 kabul edilerek, takip eden donemlerin TUFE
verileri kullanilarak bir endeks olusturulmus, daha sonra ilgili donemin finansal
gostergeleri, hesaplanan bu endeks degerine boliinmek suretiyle enflasyondan arindirma
islemi gergeklestirilmistir. Diger bir deyisle, biitiin finansal gostergeler, TUFE endeksi
kullanilarak, 2008 yil1 ikinci ¢eyrek degerine indirgenmistir.

Ote yandan TUFE, kapsam itibariyle hanehalklar1 gdz 6niinde bulundurularak
hesaplanan bir endeks oldugu igin, sirketlerin finansal tablolarinin enflasyondan
arindirilmasi iglemi i¢in ¢ok uygun bir ara¢ olmadig1 yoniindeki elestiriler dikkate alinarak
analiz, Amerikan Dolar1 (USD) cinsinden de gergeklestirilmistir. TRY cinsinden verilerin
USD’ye doniisiimiinde, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan

aciklanan, ilgili ceyrege iliskin ortalanma USD déviz kurlar1 kullanilmastr.

Veri seti, Finnet sirketi tarafindan derlenen ve Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren
397 sirketin 2008 yilinin 2’inci ¢eyregi ile, 2020 yilinin 3’{incli ¢eyregi arasindaki Tiirk
Lirast cinsinden bilango ve gelir tablosu kalemlerinden olusmaktadir. Ancak finans
sektorliinde faaliyet gOsteren bankacilik, sigortacilik, faktéring gibi isletmelerin
kendilerine 6zgli mali yapilar1 ve finansal tablolar1 olmasindan 6tiirii, bu alanda faaliyet
gosteren 30 sirket analize dahil edilmemis, analiz 367 finans dis1 sirket iizerinden
gerceklesmistir. Analize dahil edilen sirketlerin isimleri, BIST kodlar1 ve faaliyet
gosterdikleri sektorler EK 1°de verilmistir.

Ote yandan sz konusu 367 sirket icerisinde &zel hesap dénemine sahip oldugu
bilinen 5 sirketin finansal raporlama tarihlerinin digerlerinden farkli oldugu anlasilmistir.
Ozel hesap donemine sahip sirketler sunlardir:

e Besiktas Futbol Yatirimlar1 Sanayi ve ticaret A.S.

e Fenerbahge Futbol A.S.

e Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatirimlar A.S.

e Mart1 Otel Isletmeleri A.S.

e Trabzonspor Sportif Yatirim ve Futbol Isletmeciligi Ticaret A.S.
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Bu isletmelerde, mali y1l 1 Ocak — 31 Aralik olarak degil, 1 Haziran — 31 Mayis
olarak belirlenmistir. Buna gore, li¢ aylik finansal raporlarin yaymlanma takvimi ve
kapsamlari su sekilde ifade edilebilir:

Tablo 4 Hesap Donemleri

Normal Takvim Dénemi Normal Hesap Dénemi Ozel Hesap Donemi
1. Ceyrek 01 Ocak — 31 Mart 01 Haziran — 31 Agustos
2. Ceyrek 01 Nisan — 30 Haziran 01 Eyliil — 31 Kasim
3. Ceyrek 01 Temmuz — 30 Eyliil 01 Aralik — 28 Subat
4. Ceyrek 01 EKim — 31 Aralik 01 Mart — 31 Mayis

Tablo 4’de goriildiigii tizere, 6zel hesap donemine sahip isletmelerin finansal
tablolarin1 agiklama tarihleri, normal hesap donemine sahip isletmelerden oldukca
farklidir. Verilerin elde edildigi veri tabani bu farklilig1 dikkate almadigr icin, verilerin
tutarliligini saglama adina 6zel hesap donemine sahip sirketlerin finansal tablolar1 bir

ceyrek ileri kaydirilmistir.

Analizde kullanilan verilere iliskin 6zet istatistikler Tablo 5’de verilmistir. Tablo
incelendiginde gozlem sayilarinin degiskenler arasinda farklilik gosterdigi goriilmektedir.
Buna gore dengesiz bir panel veri setiyle analizin gerceklestirilecegi anlagilmaktadir.
Ayrica analize konu olan degiskenlerin en biiylik ve en kiiciik degerleri arasindaki biiyiik
farklar, farkli mali yapilara sahip isletmelere ait verilerin bir arada oldugunu

gostermektedir.

Veri setine ait 6zet istatistikler tablosunda géze ¢arpan bir diger nokta da Toplam
Varliklardaki yillik artig oranlari kalemindedir. TRY cinsinden yillik artis oran1 ortalamasi
% 14.79 iken, degerler TUFE ile diizeltildikten sonra yillik ortalama artis oran1 % 8.58
olarak hesaplanmaktadir. Burada iki deger arasinda yaklasik 1.72 kathik fark, TUIK
tarafindan hesaplanan TUFE endeksindeki 2.12 katlik artisla uyumlu bir seyir

izlemektedir.
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Tablo 5 Ozet istatistikler

Degisken Ortalama Std. Sapma En Kiiciik |En Biiyiik Gozlem Sayilar
Panel 1.469496 62.65048 -7105.282 | 1634.843 Gozlem Sayist = 15332
TDE Yatay Kesit 11.38015 -183.9422 | 74.25831 Sirket Sayis1 =367
Zaman Serileri 61.45171 -6919.87 1569.516 Ortalama Donem Sayis1 = 41.7766
Panel 14.79553 30.46968 -399.9311 | 470.3312 Gozlem Sayis1 = 13891
DTAYOY Yatay Kesit 12.80049 -11.56602 | 154.3565 Sirket Sayis1 = 366
Zaman Serileri 29.12092 -381.3133 | 449.8158 Ortalama Donem Sayis1 = 37.9536
Panel 0.7887884 31.9727 -427.3265 | 468.1914 Gozlem Sayis1 = 13891
DTAUSDYOY Yatay Kesit 12.57975 -34.44935 | 138.9147 Sirket Sayis1 =366
Zaman Serileri 30.70127 -409.4113 | 446.9732 Ortalama Donem Sayist = 37.9536
Panel 8.581277 30.44008 -405.0504 | 464.2972 Gozlem Sayis1 = 13891
DTATUFEYOY Yatay Kesit 12.79869 -18.92629 | 148.5397 Sirket Sayis1 = 366
Zaman Serileri 29.09083 -386.4482 443.766 Ortalama Donem Sayis1 = 37.9536
Panel 2373474 16071.64 -1072861 1291623 Gozlem Sayis1 = 13834
DOPYOY Yatay Kesit 2224905 -22410.21 | 27130.81 Sirket Sayis1 =355
Zaman Serileri 15901.03 -1050213 1264729 Ortalama Donem Sayisi = 38.969
Panel 136.8773 14845.78 -1099964 1115473 Gozlem Sayis1 = 13248
DOPUSDYOY Yatay Kesit 1974.354 -24510.65 | 24999.31 Sirket Sayis1 =379
Zaman Serileri 14678.63 -1075317 1090610 Ortalama Donem Sayisi = 34.9551
Panel 15144.89 -1024329 1208546 Gozlem Sayis1 = 13248
DOPTUEEYOY Yatay Kesit 172.2889 2019.999 -22831.9 27077.11 Sirket Sayis1 = 379
Zaman Serileri 14974.27 -1001325 1181641 Ortalama Donem Sayisi = 34.9551
Panel 1.920263 3.448387 -75.91263 | 59.83227 Gozlem Sayis1 = 14422
ROACNOP Yatay Kesit 1.773746 -4.011143 | 11.93682 Sirket Sayis1 = 382
Zaman Serileri 3.045873 -72.23925 | 58.82676 Ortalama Donem Sayis1 = 37.7539
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Degisken Ortalama Std. Sapma En Kii¢iik |En Biiyiik Gozlem Sayilar
Panel 2 69152 40.45447 -1410.805 | 1501.604 Gozlem Sayis1 = 14422
ROECNOP Yatay Kesit 7.979528 -70.03011 50.1395 Sirket Sayis1 =382
Zaman Serileri 39.74777 -1368.898 | 1471.741 Ortalama Donem Sayist = 37.7539
Panel 9.82E-10 3.410722 -74.91863 | 58.83902 Gozlem Sayis1 = 14422
AVRROA Yatay Kesit 1.763157 -5.75095 10.397 Sirket Sayis1 =382
Zaman Serileri 3.00628 -71.27159 | 57.80717 Ortalama Donem Sayist = 37.7539
Panel -7 33E-09 40.35931 -1417.739 | 1490614 Gozlem Sayisi = 14422
AVRROE Yatay Kesit 8.004513 -72.6546 47.57529 Sirket Sayis1 =382
Zaman Serileri 39.64977 -1365.64 1460.684 Ortalama Dénem Sayist = 37.7539
Panel 1.08E-09 3.204245 -72.41035 58.7982 Gozlem Sayis1 = 14331
SEKROA Yatay Kesit 1.548448 -5.45658 8.797343 Sirket Say1s1 = 381
Zaman Serileri 2.850145 -69.23223 | 57.24505 Ortalama Donem Sayist = 37.6142
Panel 1.05E-08 39.04699 -1339.648 | 1486.692 Gozlem Sayis1 = 14331
SEKROE Yatay Kesit 8.020249 -69.58254 | 34.57345 Sirket Say1s1 = 381
Zaman Serileri 38.36019 -1270.066 | 1457.733 Ortalama Donem Sayist = 37.6142
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Ancak, ayn1 donemdeki toplam varlik artiglar1 USD cinsinden hesaplandiginda,
yillik ortalama artis oram1 sadece % 0.78 olarak gozlemlenmistir. Bir diger ifade ile
nominal TRY ortalama artis oran1 ile nominal USD artig oran1 arasinda yaklasik 19 katlik
bir fark gozlemlenmektedir. Donem igerisinde BIST kapsaminda islem géren isletmelerin
aktifleri TRY cinsinden nominal ve reel olarak artis géstermisse de USD cinsinden artis

orani ¢ok sinirli olmustur.

Benzer bir olgu, net faaliyet kari artis oranlari igin de gecerlidir. TRY cinsinden
art1s net faaliyet kar artis orani y1llik ortalama % 237.34 olarak hesaplanmisken, TUFE’ye
gore diizenlenmis yillik artis oran1 bunun yaklasik yaris1 olarak % 172.28 olmustur. Ancak

USD cinsinden net faaliyet kéar1 artis1 yillik ortalama %136 olarak 6lctilmiistiir.

Toplam varliklardaki USD cinsinden artig oraninin TRY cinsinden artig oraninin
oldukca geride kalmasinin nedeni Tiirkiye’de uygulanan muhasebe yontemidir. Varliklar,
finansal tablolarda giincel degerleri ile degil de tarihsel degerleri ile yer aldigindan ve
ozellikle duran varliklar ¢ok uzun siireler bilangolarda tasindigindan giincel piyasa
kosullarim1 ve fiyatlar1 gercekci bir bi¢imde yansitamamaktadirlar. Daha 6nce de
belirtildigi gibi, analize konu olan dénem igerisinde {ilkemizde enflasyon muhasebesinin

de kullanilmamis olmas1 bu durumu agiklayan bir baska neden olarak ortaya ¢cikmaktadir.

Oysa bir gelir tablosu kalemi olan net faaliyet kar1 degeri, satis gelirleri ve faaliyet
giderleri gibi giincel piyasa kosullarini ve fiyatlarini yansitabilen bilesenlere sahip
oldugundan USD cinsinden yillik ortalama artig oranlar1 TRY cinsinden artig oranlarinin

cok gerisinde kalmamuistir.

Tablo 6, Tablo 7 ve Tablo 8°de sirastyla TRY, TUFE’ye gére diizenlenmis ve USD
cinsinden analizlerde kullanilan degiskenlerin korelasyon matrisleri verilmistir. Biitlin
degiskenlerin tek bir matriste ifade edilmesi de sik kullanilan bir yontem olmasina
ragmen, tablonun c¢ok biiylik olmasi nedeniyle sayfa boyutlarini agmasi, korelasyon

matrislerini ayr1 tablolarda ifade etme geregini dogurmustur.
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Tablo 6 Tiirk Liras1 Cinsinden Analizlerde Kullanilan Degiskenler i¢in Korelasyon Matrisi

TDE |DTAYOY |DOPYOY | ROA | ROE | AVRROA | AVRROE | SEKROA | SEKROE
TDE 1
DTAYOQOY | 0.0108 1
DOPYOQY | 0.001 0.0138 1
ROA |-0.0088| 0.0404 0.0236 1
ROE 0.0059 | 0.0065 0.2107 |0.2015 1
AVRROA |-0.0112| 0.0362 0.0227 [0.9916 | 0.198 1
AVRROE | 0.0053 | 0.0068 0.21 0.1968| 0.998 | 0.1979 1
SEKROA |-0.0054 | 0.0331 0.0181 [0.9316| 0.193 0.94 0.1929 1
SEKROE | 0.007 0.0054 0.1802 |0.1844|0.9662| 0.1855 0.9681 0.1977 1

Tablo 7 TUFE’ye gore Diizenlenmis Verilerle Gergeklestirilen Analizlerde Kullanilan Degiskenler Icin Korelasyon Matrisi

TDE DTATUFEYOY DOPTUFEYOY ROA | ROE | AVRROA | AVRROE | SEKROA | SEKROE
TDE 1
DTATUFEYOY | 0.0105 1
DOPTUFEYOY | 0.0013 -0.0134 1
ROAOP -0.0102 0.0436 0.0394 1
ROEOP 0.0064 0.0098 -0.0003 0.1677 1
AVRROA -0.0127 0.042 0.0376 0.9928 | 0.1654 1
AVRROE 0.0057 0.0101 -0.0011 0.1644 | 0.998 0.1654 1
SEKROA -0.0066 0.0393 0.0212 0.929 | 0.1574 0.9361 0.1574 1
SEKROE 0.0078 0.008 0.0001 0.1508 | 0.9579 0.1519 0.9598 0.1628 1
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Tablo 8 Amerikan Dolar1 Cinsinden Analizlerde Kullanilan Degiskenler I¢in Korelasyon Matrisi

TDE DTAUSDYOY | DOPUSDYOY ROA ROE AVRROA AVRROE | SEKROA | SEKROE
TDE 1
DTAUSDYOY | -0.0005 1
DOPUSDYOY | 0.0013 -0.0128 1
ROA -0.0102 0.0295 0.0388 1
ROE 0.0064 0.0072 -0.0016 0.1677 1
AVRROA -0.0127 0.0431 0.0372 0.9928 | 0.1654 1
AVRROE 0.0057 0.0112 -0.0023 0.1644 0.998 0.1654 1
SEKROA -0.0066 0.0406 0.0196 0.929 0.1574 0.9361 0.1574 1
SEKROE 0.0078 0.0104 -0.0008 0.1508 | 0.9579 0.1519 0.9598 0.1628 1
Tablo 9 Farkli Birimlerde ifade Edilen Degiskenler icin Korelasyon Matrisi
DTAYOY | DTATUFEYOY | DTAUSDYOY | DOPYOY | DOPTUFEYOY | DOPUSDYOY
DTAYOY 1
DTATUFEYOY 0.9984 1
DTAUSDYOY 0.931 0.9421 1
DOPYOY 0.0136 0.0134 0.0066 1
DOPTUFEYOQOY -0.0129 -0.0133 -0.0125 0.0017 1
DOPUSDYOY -0.013 -0.0135 -0.0128 0.0016 0.997 1
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Korelasyon matrislerinde dikkat ¢eken bir olgu Tablo 9’de gozlemlenmektedir.
Varlik getiri oranm1 yillik artig oranlar1 parametreleri olan DTAYOY, DTAUSDYOQY ve
DTATUFEYOY arasinda beklenildigi tizere c¢ok yiiksek korelasyon katsayilari
gozlemlenmektedir. Ancak, net faaliyet kar1 degisim oranlari incelendiginde, nominal
TRY ile TUFE’ye gére diizenlenmis veriler arasindaki ¢ok diisiik korelasyon katsayisi
dikkati cekmektedir. Oysa TUFE’ye gore diizenlenmis verilerle, USD cinsinden veriler
arasinda beklenildigi gibi ¢ok yiiksek bir korelasyon vardir.

2 ANALIZDE KULLANILAN DEGISKENLER

2.1  Varlik Getiri Orant (ROA)

ROA, bir isletmenin varliklarin1 kullanarak gelir yaratma kapasitesini 6l¢mek i¢in
kullanilan bir finansal gostergedir. Hesaplamada, s6z konusu varliklarin ediniminde
yabancit kaynaklarin mi1 yoksa Ozkaynaklarin mi1 kullanilmig oldugu dikkate

alinmamaktadir. (Selling & Stickney, 1989:43)

1919 yilinda DuPont sirketinin, kendi faaliyet sonuglarini degerlendirmek i¢in bir
finansal “rasyo tiggeni” gelistirmesiyle ROA kavramui literatiire girmistir. Bu iggenin en
{ist noktasinda “aktif getiri orani” (toplam kar / toplam varliklar)?; tabaninda ise “kar
marji orant” (toplam kar / satislar) ve “sermaye devir orani” ( satiglar / toplam varliklar)
yer almaktaydi. (Horrigan, 1968:286). DuPont {i¢geninin bir 6rnegi Sekil 1’de

gosterilmektedir.

Ilging bir sekilde hem akademik alanda hem de uygulamada en sik basvurulan
finansal oranlardan biri olan ROA’nin hesaplanmasinda bir fikir birligi bulunmamaktadir.
2010 yilinda 77 finans ders kitab1 incelenerek yapilan bir ¢aligmada 11 farkli ROA

hesaplama formiiliine rastlanmistir. Bu formiiller Tablo 10°de 6zetlenmistir.

2 DuPont sirketinin i¢ verimlilik raporlarinda bu kavram “yatirimin getirisi” (return on investment) olarak
adlandirilmaktaydi. (Jewell & Mankin, 2011:88)

41



Sekil 1 DuPont Uggeni Ornegi

Toplam Kar
ROA

- Toplam Varliklar

ar marji _ toplam Kkar sermaye

orani satislar devir oran1  toplam varlklay

ROA = Kar Marj1 x Sermaye Devir Orani

Kaynak: (Mankin & Jewell, 2014:199)

Tablo 10’da goriildiigii {izere varlik getiri oranin hesaplanmasinda kullanilmasi

gereken formiil lizerinde bir mutabakat saglanabilmis degildir. S6z konusu farklh

versiyonlarin arastirmacilar ve uygulamacilar agisindan kafa karisiklig1 yaratacagi da acik

bir gergekliktir. Farkli formiillerle hesaplanan varlik getiri oranlari arasinda 6nemli farklar

bulunmaktadir. Buna gore, hangi formiiliin kullanilacag: analiz sonuglarin1 kayda deger

bir sekilde degistirecektir.

Tablo 10 Varlik Getiri Oran1 Formiilleri

Formiil Orneklem Yiizdesi
Net Kar / Toplam Varliklar % 40
Net Kar / Ortalama Toplam Varliklar % 15.71
(Net Kar+Faiz Giderleri) / Ortalama Toplam Varliklar % 11.43
[Net Kar+Faiz Giderleri x (1 — Vergi Orani)] / Ortalama Toplam Varliklar % 10.00
Hisse Bagina Kazang / Toplam Varliklar % 7.14
Faiz ve Vergi Oncesi Kazang / Ortalama Toplam Varliklar % 4.29
Faaliyet Kar1 / Toplam Varliklar % 2.86
(Net Kar+Faiz Giderleri) / Toplam Varliklar % 2.86
[Net Kar+Faiz Giderleri x (1 — Vergi Oran1)] / Toplam Varliklar % 2.86
Vergi Oncesi Kazang / Toplam Varliklar % 1.43
Faiz ve Vergi Oncesi Kazang / Toplam Varliklar %1.43

Kaynak: (Jewell & Mankin, 2011:82)

Varlik getiri oran1 hesaplamasinda yukarida gecen formiillerden hangisinin

kullanilmast gerektigi, yapilan ¢aligmanin niteligine baglh olarak degisecektir. Analize

konu edilen firmanin faaliyet dis1 karlar1 veya zararlari, faiz gelirleri ve giderleri, vergi
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yiikii, temettli politikas1 gibi unsurlar dikkate alinarak hangi formiiliin uygun oldugu

belirlenmelidir.

Ornegin, varlik edinim siirecinde agirhikli olarak yabanci kaynak kullanan bir
isletmenin ROA hesaplamasinda, faiz giderlerinin dikkate alinmamasi yaniltic1 olacaktir.
Tabii bu noktada faiz giderlerinin, kanunen kabul edilmeyen giderler kapsaminda olup

olmadigi da dikkate alinmalidir. (Selling & Stickney, 1989:44)

Varlik getiri orani, bir firmanin faaliyetlerinin ve yatirimlarinin verimliliginin
belirlenmesinde ve karsilastirilmasinda kullanilabilecek 6nemli bir gostergedir. Bir

isletmenin ROA performanst “faalivet kaldwraci” ve “iiriin yasam dongiisii’
kavramlarindan da etkilenmektedir. (Selling & Stickney, 1989:44)

Faaliyet kaldiraci, maliyet muhasebesinde kullanilan bir kavramdir. Temel olarak
gelirlerdeki artiglarin ne oOlgiide faaliyet karini etkiledigini belirten bir gostergedir.
Faaliyet kaldirac1 derecesi formiilii su sekilde ifade edilebilir: (Akgiig, 2010:137)

% A Faaliyet Kart
% A Gelir

Faaliyet Kaldiract Derecesi =

Faaliyet kaldiract derecesi, firmanin maliyet yapisindaki sabit ve degisken
maliyetlerin payna gore degismektedir. Sermaye yogun endiistrilerde, toplam maliyetler
agirlikli olarak sabit maliyetlerden olugmaktadir. Buna bagli olarak, amortisman ve
faaliyet giderleri de gorece daha sabit olmaktadir. Bu tarz firmalarda, satislardaki artiglar
(azaliglar), faaliyet giderlerini daha az etkiledigi i¢in, faaliyet karinda ¢ok daha yiiksek
artiglara (azaliglara) yol acacaktir. Buna gore sabit maliyetleri yiiksek olan firmalar,
degisken maliyetleri daha yliksek olan firmalardan daha biiyiik bir faaliyet kaldiracina
sahip olacaklardir. Daha yiiksek bir faaliyet kaldiracina sahip olan firmalarda da ROA
degeri, satiglara bagli olarak, daha fazla degiskenlik gosterecektir. (Selling & Stickney,
1989:44), yaptiklari analizde, en yiiksek duran varlik payina sahip endiistriler olan petrol
arama, cam ve celik sektorlerinde faaliyet gosteren firmalarin ROA degerlerinin, diger
firmalara gore daha fazla oynakliga sahip oldugunu belirtmislerdir. Ayni sekilde, donen

varliklarin toplam varliklar icerisindeki pay1 gorece daha diisiik olan gida, perakende,

43



basim-yayim gibi endiistrilerdeki ROA degerlerinin daha az oynak oldugu sonucuna

varmislardir.

ROA degerlerindeki dalgalanmalari agiklamak i¢in kullanilabilecek bir diger olgu
da iirlin yasam dongiisiidiir. Bu teoriye gore ozellikle imalat sanayii iirlinleri piyasaya
sunulmasindan itibaren dort temel evreden gegerler. Bu evreler, dogus, biiylime, olgunluk
ve distis evreleridir (Rink & Swan, 1979:220). Buna gore, iirlinlin piyasaya yeni
stiriildiigii ilk evrede yiiksek AR-GE, {iriin gelistirme ve pazarlama maliyetleri ve diisiik
bir satis hacminin dogal bir sonucu olarak diisiik hatta negatif ROA degerleri s6z konusu
olabilecektir. Satiglarin hizlanmasiyla iirlin biiylime evresine gegecek ve faaliyet kér1 ve
ROA pozitife donecektir. Satislarin en yiiksek seviyeye ulastigi olgunluk doneminde ise
Olcek ekonomisinin sagladigi avantajlar nedeniyle ROA daha da yiikselecektir. Nihayet
satiglarin tepe noktadan diismeye baslamasiyla da ROA degeri giderek kiiciilecektir. Bir
diger ifadeyle, {irlinlin yasam dongiisiindeki pozisyonuna gore ROA degerleri de oynaklik

gostermektedir.

Bu calismada ROA degerinin hesaplanmasinda “Net Faaliyet Kari” degerinin
kullanilmasinin daha uygun olacagi sonucuna varilmistir. Zira analizde farkl sektorlerde
faaliyet gosteren, farkli bor¢luluk oranlarma sahip, farkli temettii politikalart izleyen,
farkli vergi uygulamalarina tabi olan 367 sirketin finansal tablolarindan elde edilen
degerler kullanilmistir. ROA hesaplamasinda ¢ok temel bir performans kriteri olan “Net
Kar” degerini dikkate almak, yukaridaki satirlarda bahsedilen degiskenlerin gérmezden
gelinmesi ve tlim firmalarin ayn ‘faaliyet disi gelir ve giderlere” ayn1 oranda maruz
kaldig1 varsayimin1 yapmay1 gerektirecektir. Dogaldir ki bu varsayim gerceklikten ¢ok
uzaktadir. Zaten, (Jewell & Mankin, 2011:89) farkli 6zelliklere sahip sirketlerin mukayese

’

edilecegi durumlarda, ‘faaliyet disi gelir ve giderlerden” etkilenmedigi i¢in, ROA
hesaplamalarinda, “Net Faaliyet Kari1” degerinin kullanilmasini 6nermislerdir. Finansal
oranlar1 analizlerinde kullanan pek ¢ok ¢alismada da ROA (Brown & Caylor L., 2009:7)

(Mashayekhi & Bazaz, 2008:163), “Net Faaliyet Kédr:”® kullanilarak hesaplanmistir.

3 Income Before Extraordinary Items veya Earning Before Interest and Taxes (EBIT) olarak da bilinir.
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Bir isletmenin net satiglarindan, satilan mal ve hizmetler maliyetini ¢ikardigimizda
briit satis kar1 (Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar)) degerine ulasiriz. Net Faaliyet Kari
ise, bir isletmenin gelir tablosunda yer alan briit kir (zarar) kaleminden, faaliyet
giderlerinin ¢ikarilmasi yoluyla hesaplanir. Donem faaliyet giderleri su sekilde

siiflandirilmaktadir: (Unutmaz, 2022)

e Genel Yonetim Giderleri
e Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri

e Arastirma ve Gelistirme Giderleri

Goriildigu tizere, net faaliyet kari degerinin hesaplanmasinda, isletmenin esas
faaliyet alanindan kaynaklanmayan gelir ve giderler, vergi yiikii ve finansal faaliyetlerden
dogan gelirler ve giderler dikkate alinmamaktadir. Bu tarz gelir ve gider kalemleri biiytlik
Olciide, sirket yonetiminin kontrol edebilecegi alanin disinda olduklari i¢in, net faaliyet
kar1 degeri bir sirketin performansini degerlendirmede, net donem kari1 kaleminden daha
saglikli sonuglar verecektir. Zira ¢ok yiiksek faaliyet disi gelirlere sahip olan bazi
isletmelerde, faaliyet zararina ragmen dénem kari gozlenebilmektedir. Ote yandan net
faaliyet zarar1 gosteren bir igletmenin, basarisiz bir yonetime sahip oldugunu séylemek de
yamiltict olacaktir. Isletmelerin uzun vadeli yatirimlari, kisa dénemde faaliyet zarari

yaratsa da pozitif etkileri uzun vadede goriilecektir. (Kutukiz, 2005:110)

Ayrica analiz donemi igerisinde, lilkemizde yasanan ekonomik, politik ve finansal
istikrarsizliklar kar marjlarini oldukg¢a degisken hale getirmistir. 2008 — 2020 dénemi
arasinda yasanan ekonomik krizler, kur soklari, faiz oranlarindaki degisimler, tekrarlanan
secimler, COVID — 19 salgini, degisen vergi oranlar1 gibi nedenlerle sirketlerin istikrarli

bir satig biiyiimesi ve buna bagli finansal performans gostermesini zorlagtirmistir.

Analize konu olan sirketlere iligkin varlik getiri oranlari, sirketlerin finansal
tablolarindaki ilgili doneme iligkin “Net Faaliyet Kér1 (Zarar1)” kaleminin “Toplam
Varliklar” kalemine bdliinmesi ile hesaplanmistir. Ancak c¢alismada kullanilan mali
tablolar tiger aylik donemler itibari ile hazirlanmislardir. Bir gelir tablosu kalemi olan Net
Faaliyet Kér1 bir akim degiskendir. Buna gore ilgili mali yilin basindan itibaren olusan

birikimli miktar1 gostermektedir. Analizde birikimli degerleri kullanmak, firmalarin
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performansinin dl¢iimiinde yaniltict olaraktir. Zira, bir mali y1l i¢erisinde her bir donemin
net faaliyet kar1 degeri digerinden yliksek olmakta buna bagli olarak da ROA degeri mali
yil i¢erisinde giderek artis gostermektedir. Birikimli degerlerden yola ¢ikarak cari li¢ aylik
donemdeki miktara ulasmak i¢in, birinci ¢eyrek degerleri aynen korunmusken; ikinci,
ticlincii ve dordiincii ¢eyrege iligkin degerler bir 6nceki donemden farklari olarak analize

dahil edilmistir.

2.2 Ozkaynak Getiri Orani (ROE)

Ozkaynak getiri orani, bir isletmenin kir veya zararmin, 6zsermayesine orani olarak
ifade edilir ve isletmelerin performanslarinin belirlenmesinde kullanilan 6nemli
gostergelerden biridir. Girisimciler, bir igletmeye sermaye saglarken pozitif bir kar
beklentisi icindedirler. Yatirim sonucunda elde edilen kér ile saglanan sermaye arasindaki
korelasyon bu noktada 6nem kazanir. Az bir sermaye ile yiiksek bir kar elde etmek, sirket

ortaklarinin net servetlerini arttiracaktir. (Akgiig, 2010)

Ozkaynak getiri orami, “Net Faaliyet Kar1 (Zarar1)” kaleminin “Ozkaynaklar”

kalemine boliinmesi ile elde edilmistir. ROE formiiliinii su sekilde ifade edebiliriz:

_ Net Faaliyet Kar1 (Zarar1)

Ozsermaye

Formiilde kullanilan net faaliyet kéar1 kalemi bir 6nceki boliimde degerlendirilmisti.
Bu noktada literatiirde farkli 6zkaynak tanimlar1 ve hesaplamalar1 olsa da bu ¢alismada,

firmalarin bilangolarinda yer alan 6zkaynaklar kalemi (defter degeri) kullanilmistir.
Ozkaynaklar, bir isletmenin toplam varliklari ile toplam yiikiimliiliikleri arasindaki
fark olarak tanimlanmaktadir. Bir muhasebe esitligi olarak bilanco su sekilde ifade
edilebilir:
Toplam Varliklar = Toplam Yiikiimlilikler — Ozkaynaklar
Ozkaynaklar = Toplam Varliklar — Toplam Yikimlilikler

Buna gore, 6zkaynaklar kalemi toplam varliklarin ve toplam yiikiimliiliiklerin

muhasebelestirilmesinde kullanilan ydntemlere oldukga duyarhidir. Ozellikle toplam
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varliklarin hesaplanmasinda kullanilabilecek olan yeniden degerleme oranlart veya

enflasyon muhasebesi gibi yontemler 6zsermaye kalemini dogrudan etkilemektedir.

2.3 Net Faaliyet Kir1 Degisim Orani (DOP)

Net faaliyet kar1 kavrami ve bu c¢alismada nasil kullanildigi bolim 2.1°de
aciklanmistir. Bir bagimli degisken olarak “Net Faaliyet Kart Degisim Orani”, “Faaliyet
Kar1 (Zarar1)” kaleminin bir 6nceki doneme gore yiizdesel degisimi olarak hesaplanmustir.
Bu kalem yapisi itibari ile negatif degerler alabildigi icin, yiizdesel farklarin
hesaplanmasinda en giivenilir yontem olan dogal logaritmik farklarin alinmasi1 yontemi
kullanilamamigtir. Bu baglamda net faaliyet kar1 degisim oram1 su formiille
hesaplanmistir:

NOPt_NOPt_l

DOP =
INOP,_,]|

Burada DOP, net faaliyet kar1 degisim oranini, NOP ise net faaliyet kar1 degerini
gostermektedir. Yine negatif degerlerin, degisim oraninin isaretini etkilememesi adina

paydada NOP degeri mutlak deger olarak hesaplamalara dahil edilmistir.

2.4  Toplam Varliklardaki Degisim (DTA)

Varliklar, “gecmis islem veya olaylarin bir sonucu olarak, belirli bir isletme
tarafindan elde edilen veya kontrol edilen gelecekteki muhtemel ekonomik faydalar”
olarak tanimlanmaktadir. (Financial Accounting Standards Board, 1985) Tiirkiye

Muhasebe Standardina gore ise varliklar yukaridaki tanima benzer sekilde tanimlanmaistir:
“Varhk:
(a) Ge¢misteki bazi olaylarin sonucu olarak isletme tarafindan kontrol edilen ve

(b) Isletmeye gelecekte ekonomik yarar saglamasi beklenilen bir kaynaktir” (Kamu

Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu, 2019)

Bir isletmenin toplam varliklar1 donen varliklar ve duran varliklar olarak iki ana

gruba ayrilir.
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Donen varliklar, normal faaliyet doneminden (genellikle bir takvim yil1) daha kisa
siirede nakde doniisen varliklardir. Hazir degerler, kisa vadeli menkul kiymetler, vadesi
bir yildan az ticari alacaklar, stoklar gibi kalemler bir isletmenin donen varliklarin

olusturur.

Duran varliklar ise, normal faaliyet doneminden daha uzun siirede nakde dontisen
varliklar olarak tanimlanir. Vadesi bir yildan uzun olan alacaklar, uzun vadeli olarak elde
tutulmasi amaclanan menkul kiymetler, istirakler, bagli ortakliklar, arazi ve arsalar,
binalar, makine ve ekipmanlar, tasitlar gibi kalemler duran varliklari olusturmaktadir.
Serefiye, lisans, patent, ticari marka gibi maddi olmayan varliklar da duran varliklar olarak

siiflanirlar. (Akdogan & Sevilengiil, 2000)

Bir firmanin toplam varliklari, o firmanin mali biytlikliigiinii gostermektedir.
Toplam varliklardaki degisim ise firmanin yeni yatirim yapma motivasyonunu temsil
etmektedir. Firmalar yatinm yaparak satiglarini ve dolayisiyla karliliklarini arttirmak
isteyeceklerdir. Ayrica, toplam varliklar arttik¢a firma biiyiikliigii artacak ve boylelikle,
isletmenin para ve sermaye piyasalarina erisimi kolaylasacak, satislardaki dalgalanmalar

azalacak ve daha yiiksek nakit akiglar1 saglayabilecektir. (Fama & French, 2002)
(Kalash & Bilen, 2021), 2008 — 2017 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem géren

mali sektdr disindaki 200 sirketin yillik verilerini kullanarak yaptiklar1 analizde, toplam
varliklardaki yillik degisimlerin ROA, faaliyet kari, ROE ve faaliyet nakit akislar
tizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi oldugunu belirtmislerdir.

Toplam varliklardaki degisim orani, “Toplam Varliklar” kaleminin bir 6nceki yilin
aynt doneme gore yiizdesel degisimi olarak hesaplanmistir. Yiizdesel degisimin
hesaplanmasinda dogal logaritmik farklar kullanilmistir. Degisim formiilii su sekilde ifade
edilebilir:

DTA = In(DTA;) —In(DTA;_,)

Burada DTA, toplam varliklardaki degisim oranini ifade etmektedir.
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2.5  Bor¢/ Ozkaynak Orani (TDE)

Borg / Ozkaynak Oran, bir isletmenin kullandig1 yabanci kaynaklarla, 6zsermayesi

arasindaki iligkiyi gosteren finansal bir orandir.

Genel bir kabul olarak bu oranin 1 olmasi ideal bir durum olarak
degerlendirilmektedir. Oranin yliksek olmasi, firmanin faiz giderlerinin de yiiksek oldugu
yoniinde degerlendirilecegi i¢in firmanin kredibilitesini olumsuz etkileyen bir olgu olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde -¢ok genel bir kural olarak-
oranin 2 degerini agsmasi firmanin faaliyetlerinin siirdiiriilebilirligi acisindan risk kabul
edilir. (Akgiig, 2010)

Bu oran ayni zamanda firmanin finansal kaldira¢ kullanma kapasitesini de
gostermesi itibari ile “kaldira¢ oran1” olarak da bilinmektedir. Oran, isletmeye yabanci

kaynak saglayan ekonomik aktorler i¢in teminat miktarin1 da ifade etmektedir. (Nuryani

& Sunarsi, 2020)

(Bhandari, 1988), TDE degerinin, bir firmanin riskinin 6l¢iilmesinde
kullanilabilecek faydali bir gosterge oldugunu belirtmistir. Yaptig1 ekonometrik analizde,
hisse senedi getirisi ile TDE arasinda hem tiim hisse senetleri i¢in hem de imalat sanayii
ozelinde, pozitif bir iliski gozlemlemistir. Ancak, yatirimcilarin TDE degerini riskin bir

unsuru olarak gordiigiine yonelik bir bulguya ulagamadigini da eklemistir.

TDE oraninin, uzun vadeli ve kisa vadeli borglar kalemleri kullanilarak farkli
hesaplama sekilleri de bulunmaktadir. Ancak, bu tezde kullanilan veri setinin ¢ok degisik
endiistrilerden ve degisik finansman yapisina sahip sirketlerden olusuyor olmasi nedeniyle

bu hesaplama yontemlerinin uygun olmadigi degerlendirilmistir.

Ote yandan, firmalarin kisa vadeli borglarini daha kolay ¢evirebilmeleri ve uzun
vade riskini Ustlenmemek adina uzun donemli projelerini bile kisa vadeli borglarla
cevirmeye istekli olabildigi durumlarla siklikla karsilagilmaktadir. Bu durumlarda,
yalnizca kisa veya uzun vadeli borglar1 dikkate almak, firmalarin mali durumlarinin

yaniltict bir tablosunun ortaya ¢ikmasina neden olacaktir. (Damodaran, 2002)
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Borg / Ozkaynak Orami, “Toplam Yiikiimliiliikkler” degerinin, “Ozkaynaklar”

degerine boliinmesi ile elde edilmistir. TDE formiilii su sekilde ifade edilebilir:

Toplam Yikumliulukler
TDE =

Ozkaynaklar

2.6  Siirdiiriilebilirlik Endeksi Kukla Degiskeni (SUSIND)

Istatistiksel ve ekonometrik analizlerde, dogasi1 geregi niteliksel olan degiskenler
bagimsiz degisken olarak analize dahil edilmek istenilebilir. Bu durumlarda, niteliksel
degiskenleri, niceliksel olarak ifade etmek adina “kukla degisken” olarak bilinen yontem
kullanilir. Bu yontemde, gozlem, niceliksel 6zelligin varlig1 halinde “1”, aksi durumlarda
“0” degerini alan “yapay” bir seri olarak ifade edilir. (Baltagi, 2011)

Siirdiiriilebilirlik endeksi baglaminda, firmalar ilgili c¢eyrekte siirdiiriilebilirlik
endeksinde yer aliyorsa 1, aksi durumda 0 degerini alan bir kukla degisken yardimiyla
analize dahil edilmistir. Firmalarin siirdiiriilebilirlik puanlar a¢iklanmadigi i¢in endekste
yer almanin etkisini kukla degisken yardimiyla Olgmenin daha uygun oldugu

degerlendirilmektedir.

Bu analizde kullanilan degiskenler yardimi ile bir 6rnek regresyon denklemi su
sekilde ifade edilebilir:
ROA;: = B1ROA; (1 + P2TDE; + 3DTA; + + B4SUSIND; ¢ + u;,
Burada, SUSIND parametresi, “i” sirketinin “t” doneminde siirdiiriilebilirlik
endeksinde yer almasi durumunda “1”, yer almadigi durumda “0” degerini alan bir
degisken olarak tanimlanmistir. Bu 6rnek denklemde, S, degeri, endekste yer almanin

sirketin varlik getiri orani lizerindeki ortalama etkisini gostermektedir.

2.7 Siirdiiriilebilirlik  Endeksi  Etkilesim Parametresi (SUSIND**(bagimsiz
degiskenler)

Bolim 2.6°da ifade edilen kukla degiskenlerin analize dahil edilmesi durumunda,

regresyon denklemindeki bagimsiz degiskenlere ait egim katsayilari, (Bolim 2.6°da yer
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alan denklemdeki S,, B, Ve B3 katsayilar1), kukla degiskenin (SUSIND) aldig1 degere gore
degisebilir. Boyle bir olgunun mevcudiyeti ihtimal dahilinde oldugunda, bu etkileri
6lgmek i¢in literatiirde “etkilesim katsayis1” olarak bilinen ek degiskenler analize dahil
edilirler. Bu degiskenler, kukla degisken ile etkilesimi olglilmek istenen diger agiklayici
degiskenlerin garpilmasi yoluyla elde edilirler. Boliim 2.6°da yer alan denklemi, etkilesim
katsayilarini ekleyerek su sekilde yeniden ifade edebiliriz:
ROA;: = B1ROA; t_1 + P2TDE;  + [3DTA; ¢ + B4SUSIND;  + Bs(SUSIND; ¢
X TDE; ;) + B¢(SUSIND; X DTA; ;) + u;¢

Bu denklemde S5 ve B, parametreleri ile ifade edilen seriler, Siirdiirilebilirlik
Endeksi Kukla Degiskeni ile diger bagimsiz degiskenlerin degerlerinin ¢arpimi yoluyla
elde edilmistir. Buradaki amag, endekste yer alan firmalarin parametrelerindeki

degisimlerin, endekste yer almayan firmalarin parametreleri ile karsilastirmaktir.

Denklemde, 3, parametresi, TDE oraninin ROA iizerindeki etkisini gosterirken Ssg
parametresi ise endekste yer alan sirketler i¢in ayr1 bir katsayiyr gostermektedir. Bu
durumda endekste yer almayan bir sirketin TDE oranindaki bir birimlik degisiminin ROA
tizerindeki etkisi S, iken, siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan bir sirketin TDE

oranindaki degisiminin ROA iizerindeki etkisi 5, + B5 olacak sekilde yorumlanmalidir.

Ayni sekilde, endekste yer almayan bir sirketin DTA oranindaki bir birimlik
degisiminin ROA iizerindeki etkisi (3 iken, siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan bir
sirketin TDE oranindaki degisiminin ROA {izerindeki etkisi 3 + [ olacaktir.

Bu noktada, fs ve B¢ parametrelerinin istatistiksel olarak anlamsiz olmasi
durumunda, siirdiriilebilirlik endeksinde yer alan sirketlerin, sirasiyla TDE ve DTA
degerlerinin ROA iizerindeki etkilerinin, endekste yer almayan sirketlerden farkli

olmadigi sonucuna ulasilabilir. (Gujarati & Porter, 2008, s. 288)
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DORDUNCU BOLUM
EKONOMETRIK MODEL

Bu tezde hem farkli sirketlere ait finansal veriler, hem de s6z konusu sirketlerin
farkli zaman dilimlerindeki finansal wverileri bir araya getirilerek analiz
gerceklestirilmektedir. Ekonometri ve istatistik literatiirinde, hem yatay Kkesit
gozlemlerinin (lilkeler, bireyler, sirketler) hem de zaman serilerinin toplulastirilarak
birlikte kullanilmasi “panel veri” olarak tanimlanmaktadir. Panel veri, her bir yatay kesit
icin bir zaman serisi icermektedir.

Zaman serilerinde degiskenlerin zaman igerisindeki degisimleri incelenirken, kesit
verilerde degiskenlerin zamanin belirli bir noktasindaki degerleri analize konu
edilmektedir. Panel veri ise her bir yatay kesitin zaman igerisindeki degerlerini

incelemektedir.

Panel veri setleri, yatay-kesit veri setleri ve zaman serileri ile karsilastirildiklarinda
birtakim stiinliiklere sahiptirler. Bu avantajlar su sekilde siralanabilir: (Baltagi, 2005: 4
-7

e Her bir yatay kesitin farkli zaman dilimlerindeki gézlemlerini igerdigi i¢in
daha fazla gozlem sayisi ile ¢aligma olanagi sunar.

e Zaman ve kesit verilerinin birlestirilmesi daha fazla veri sunmasinin yani
sira, degiskenler arasindaki esdogrusallik derecesini azaltir.

e Daha fazla gozlem sayesinde daha yiliksek serbestlik derecesi ile analiz
yapmaya imkan verir.

e Daha etkin regresyon tahmincileri elde edilmesine olanak saglar.

e Zaman serilerini de i¢erdiginden, kesitler icerisindeki degisim dinamiklerini

izlemeye imkan tanir.

Ornek bir panel veri regresyon denklemi su sekilde ifade edilebilir:



Vit = o + X + uje
Uit = Uj + ;¢
Bu denklemlerden ilkinde yer alan parametrelerden, “y” bagimli degiskeni ifade
ederken, “a” sabit katsayiyl, “X” aciklayict degiskenleri, “f” aciklayic1 degiskenlere

iliskin katsayiyr, “u” ise hata terimini gdstermektedir. “i” kesitleri, “¢” de zamani
gosteren alt indislerdir.

Ikinci denklemde ise “ui”, yatay kesitlere dzgii gdzlemlenemeyen etkileri, “vii” ise
geriye kalan hata terimini ifade etmektedir.

Panel veri yontemi hem yatay kesitlerin hem de zaman serilerinin etkilerinin

Olcimlenmesine izin vermektedir. Bu etkiler sabit etkiler veya tesadiifi etkiler olarak

siniflandirilip analize dahil edilebilirler.

1 SABIT ETKILER MODELI

Sabit etkiler modelinde her bir yatay kesitin veya zaman biriminin (veya her ikisinin
de) regresyon denkleminde sabit bir katsayiya sahip oldugu varsayilarak analiz
gerceklestirilir. Ornek bir yatay kesit sabit etkiler panel veri denklemi su sekilde ifade
edilebilir:

yie = (a4 up) + X + vie

yit = (@) + XieB + Vit

Burada a; degeri her bir yatay kesite 6zgii sabit katsayisini ifade etmektedir. Bu
denklemlerde “ui” sabit bir parametre olarak kabul edilmekte ve v;; degerinin bagimsiz ve
0zdesce dagitilmis (IID) oldugu varsayimi yapilmaktadir. (Baltagi, 2005, s.12)

Sabit etkiler modeli tahmin edilirken, etkisi tahmin edilmek istenen her bir yatay
kesit veya zaman birimi i¢in bir kukla degisken eklenerek NxT boyutlarinda bir birim
matris olusturulmaktadir. Burada N, yatay kesit sayisii, T ise zaman boyutunu
gostermektedir. Bu modeller “En Kiiciik Kareler Kukla Degisken Modeli” (LSDV) adi

verilen bir yontemle tahmin edilmektedir.
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N ve T degerleri arttikca birim matrisin boyutlar1 da biiylimekte ve analizde
serbestlik derecesi problemleri ortaya g¢ikabilmektedir. Bu durumdan kaginmak igin
kullanilan bir diger yontem ise grup i¢i doniisiim (within transformation) yontemidir. Bu
yontemde veriler ortalamadan farklar1 alinarak analize dahil edilmektedirler. (Baltagi,
2011:307) Ornek bir grup ici doniisiim su sekilde gosterilebilir:

Yie = a+ BXy +u; + vy
Bu degiskenlerin zamana gore ortalamalari ise su sekilde olacaktir:
yi= a+BX;+u; + 7

Burada y, X ve ¥ degerleri ortalamalar1 ifade etmektedir. Denklemde Uj degeri ayni
kalmaktadir ¢linkii zamana gore bir degisim gostermemektedir. Ayn1t modelin hem yatay
kesit hem de zaman serilerine gore ortalamalarini aldigimizda su denkleme ulasiriz:

y=a+pX+7

Bu denklemde uj degeri, hata terimlerinin beklenen degerinin sifir olmas1 gerektigi

varsayimindan hareketle denklemden diismektedir. Bu noktada
Vit = Yie = ¥i
Xit = Xit — X;
Uie = Ve — U
olarak tanimlandiginda su sonuca ulasilir:
Yie = Vi = BOe — %) + (Vie — U;)
veya
Vie = BXie + Uy
Boylece, her bir yatay kesite 6zgii sabit katsayilarini hesaplamak igin gerekli olan
NXT boyutundaki matris, kukla degiskenlerin de ortalamadan farklar: sifira esit olacagi
i¢cin denklemden diigsmiis olacaktir. Ayrica birim etkilerin, aciklayici degiskenlerle iliskili
olma durumu da ortadan kalkmaktadir. Hata terimlerini elde etmek i¢inse su denklem

kullanilabilir. (Baltagi, 2011:307)

Vi, = a+ BX; +u; + 7;.
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2 TESADUFI ETKILER MODELI

Bu modelde “u;” hata teriminin tesadiifi oldugu varsayimi altinda regresyon analizi
ger¢eklesmektedir. Bu varsayimin temel nedeni serbestlik derecesi kayiplarindan
kaginmaktir. Burada yapilan bir diger 6nemli varsayim ise yatay kesit veya zaman
birimlerine 6zgii etkilerin, agiklayict degiskenlerle korelasyonu olmadigidir. (Baltagi,
2005, s.14)

Glintimiizde pek ¢ok iktisadi degisken, dogas1 geregi dinamik bir yapiya sahiptir ve
geemisteki degerleri, bugiinkii degerlerini belirlemede 6nemli bir etkiye sahiptir. Panel
veriler, kesitlerin zaman igerisindeki degerlerini de igerdiginden, bu dinamik yapiy1
modellemeye izin vermektedir. Bu durumda, 6rnek bir regresyon denklemi su sekli

alacaktir:

Vit = & + B1Vie-1 + B2 Xie + Uit
Uit = Uj + ;¢
Burada y;:_; ifadesi, bagimli degiskenin gecikmeli degerini ifade etmektedir.

Regresyon denkleminde bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin yer aldigi modeller

“dinamik panel veri” modelleri olarak adlandirilirlar.

3  DINAMIK PANEL VERI MODELLERI

Agiklayic1 degiskenlerden biri olarak, bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin

kullanilmas1 birtakim problemleri beraberinde getirmektedir.

Ekonometrik yontemler igerisinde en sik kullanilan temel yontemlerden biri olan
“En Kiigiik Kareler” (EKK) yonteminin sapmasiz ve tutarli tahminciler iiretebilmesi bir
dizi varsayimin gegerli olmasina bagldir. Bu varsayimlardan birisi de hata terimleri ile
aciklayict degiskenler arasindaki korelasyonun sifir olmasi gerektigidir. Bir diger
ifadeyle, regresyon denkleminden elde edilen hata terimlerinin agiklayici degiskenlerle
iliskisiz olmas1 gerekmektedir. Sembolik olarak bu durumu su sekilde ifade edebiliriz:

(Gujarati, 2004:71)
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cov(u;, X;) = Elw; — E(u)][X; — E(X;)]

Bu denklemde yer alan E (u;) ifadesi, EKK yonteminin bir diger varsayimi olan hata
terimlerinin ortalamasi sifira esit olmalidir E(u;|X;) = 0 ilkesinden yola ¢ikarak su
sekilde ifade edilebilir:

cov(u;, X;) = E[u;(X; —EX)] =0
cov(u;, X;) = E(uiX;)) —E(X)E(w;) =0

Buradan E (u;) = 0 varsayimi ile E (u;X;) = 0 kosuluna ulasmaktayiz.

Ustteki denklemdeki kosul saglanamadiginda, bir diger ifadeyle hata terimleri ile
aciklayici degiskenler iligkisiz olmadigi durumda, elde edilen B katsayilar1 hem sapmali

olacaklar hem de en kii¢iik varyansa sahip olmayacaklardir. Bir diger ifadeyle 3 katsayilari

etkin olmadigindan EKK yontemini kullanmak uygun olmayacaktir. (Gujarati, 2004:452)

Ancak, dinamik bir panel modelinde, bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin
aciklayic1 degisken olarak kullanilmasi nedeniyle yukarida bahsedilen problemden
kaginmak imkansizdir. Daha oOnce belirttigimiz 6rnek dinamik panel denklemlerini

birlestirerek su sekilde ifade edebiliriz.
Vit = @+ B1¥Vit-1 + B2 Xie + Uit
Uit = Uj + Ve
Vit = 0+ 1 Yit-1 + B2 Xie + Ui + vy
Bu denklemi, bir gecikmeli degeri i¢in su sekilde tekrar yazabiliriz:
Vit-1 = 0+ B1Vit-2 + B2 Kit—1 + Ui + Vip g

Son iki denklem incelendiginde y;; degerinin u;’nin bir fonksiyonu oldugunu

gormekteyiz. Ayni sekilde y;;_; degeri de u;’nin bir fonksiyonudur. Bu durumda ilk

denklemde aciklayici degisken olan y;._; degeri ile u; iligkili hale gelmektedir. Bir diger

ifade ile cov(u;, yit—1) = 0 kosulu saglanmamis olmaktadir.

Bu durumda EKK veya LSDV yontemlerini kullanmak miimkiin olmamaktadir.

Zira s0z konusu tahmincilerden elde edilen parametreler sapmali ve tutarsiz olmaktadir.

Bu noktada 2 Asamali En Kiiclik Kareler Yonteminin (2SLS) bir uzantisi olan Arag
Degiskenler Modeli (IV) bir bagka alternatif olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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4 ARAC DEGISKENLER MODELI

Anderson ve Hsiao tarafindan 1981 yilinda dinamik panellerin analizinde
kullanmak {izere ortaya atilan bir tahmin yontemidir. Bu yOntem sabit etkilerden
kurtulmak i¢in birinci dereceden farklarin alinmasini 6nererek Boliim 1’de bahsedilen
grup i¢i doniisiim yontemiyle de benzerlik tagimaktadir. (Das, 2019: 548) ornek bir
dinamik panel modelinin birinci dereceden farki su sekilde gosterilebilir:

Vie = ¢+ B1Yie—1 + B2 Xie + Ui + vz
Vit = Yit-1 = B1 Wit-1 = Yie-2) + B2 Kie = Xig—2 + Wir — Vi-1)
Ayie = B1AYit-1 + AXye + Avye

Bu fark denklemlerinde, (v;; — v;—1) seklindeki hata terimleri (y;i—1 — ¥; t—2)
seklinde ifade edilen agiklayict degiskenlerle iligkili olacaktir. Bu iligkiyi ortadan
kaldirmak i¢in Andersen ve Hsiao (1981:599), (Vit—1 — ¥it—2) degeri yerine ya y; ;_,
ya da (y;t—2 — Vit—3) degerini bir arag degisken olarak kullanmay1 6nermistir. Ciinkdi,
hata terimlerinin farklart (v;y — v;¢—1), Yit—2 V€ (¥it—2 — Yit—3) degerleri ile korele
degildir. (Das, 2019: 548)

Anderson ve Hsiao tarafindan Onerilen bu yontem, dinamik panel analizlerinde
onemli bir kilometre tasi olarak ortaya c¢ikmistir. Arac degisken olarak gecikmeli
degerlerin kullamimi veri kaybimmi en aza indirmistir. Ote yandan ara¢ degisken
yonteminde hem agciklayici degiskeni ikame edebilecek hem de hata terimleri ile iliskili
olmayacak uygun bir veri seti bulmanin gilicligiinti, fark degerlerini veya gecikmeli

degerleri kullanmay1 6nererek en aza indirmistir.

Ote yandan bu ydntem birtakim dezavantajlari da beraberinde getirmistir.
Oncelikle, bu yontem sapmasiz tahminciler iiretse de bu tahmincilerin etkin oldugunu
soylemek giictiir. Gecikmeli degerlerin, ara¢ degisken olarak kullanimi, biitiin olas1
moment kosullar1 dikkate alinmadig i¢in, etkin olmayan tahminciler ortaya koymaktadir.

(Arellano, 1989 aktaran Das, 2019:552)

Ayn1 zamanda bu model Av;; olarak ifade edilen kalintilarin farklarinin yapisini da

dikkate almamistir. Av;; degerlerinin, ara¢c degisken olarak kullanilabilmeleri, v;;
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degerlerinin kendi icerisinde korelasyona sahip olmamasia baglidir. Arellano 1989
yilinda yayinlanan calismasinda, dinamik hata diizeltme modellerinde ara¢ degisken
olarak y; ;_, yerine (y; t—» — ¥; t—3) degerinin kullanildig1 analizlerde, tahmincilerin tekil
noktasinin (tanimsiz oldugu noktalar) bulundugunu ve parametre degerlerinin ¢ok yiiksek
varyansa Sahip oldugunu belirtmistir. Buna karsin, y; ;,_, degerinin ara¢ degisken olarak
kullanildig1r durumlarda, tahmincilerin tekil noktasi igermedigini ve daha diistik varyansa

sahip oldugunu ortaya koymustur. (aktaran Baltagi, 2005:136)

Bu kosullarda dinamik panel verilerin tahminlenmesinde Arellano ve Bond (1991),
“Genellestirilmis Momentler Metodu” (GMM) adi verilen bir ydntem iizerinden

gelistirilen bir prosediir ortaya koymuslardir.

5 GENELLESTIRILMIS MOMENTLER METODU

EKK ydnteminin ve ona dayanarak ortaya ¢ikan LSDV veya 2 agsamali EKK (2SLS)
yontemlerinin dinamik panel veri tahminlerindeki en kisitlayici varsayimlarindan biri hata
terimlerinin agiklayici degiskenlerle iligkili olmamasi varsayimidir. Ancak bagiml
degiskenin gecikmeli degerlerinin analize agiklayici bir degisken olarak dahil edildigi

durumlarda bu varsayimin gerceklesmesi olasilig1 ortadan kalkmaktadir.

Hata terimlerinin agiklayict degiskenlerle iligkili oldugu durumlarda, arag
degiskenler yontemi kullanilarak, hata terimi ile iligkili agiklayic1 degiskeni ikame edecek
bir bagka degisken kullanilmasi Onerilmistir. Ancak uygulamada, hem asil agiklayici
degiskeni tam olarak ikame edecek hem de hala hata terimleriyle iliskili olmayacak bir
vekil degisken bulmanin giigliikleri nedeniyle bu model c¢ok fazla kullanim alam

bulamamustir.

Uygun arag¢ degisken bulmanin giigliiklerinin iistesinden gelmek amaciyla Andersen
ve Hsiao (1981) tarafindan Bo6lim 4’de bahsedilen yontemle degiskenlerin farklarinin
kullanilmast onerilmistir. Boylelikle uygun bir baska ara¢ degisken bulmaktansa, seri
igerisinden bir ara¢ degisken yaratmanin uygulama agisindan daha kolay olmasinin onii

acilmistir.
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Ancak bu yontem de birtakim dezavantajlar1 beraberinde getirmistir. Arellano
(1989), Andersen ve Hsiao yontemini, sadece tek bir momenti dikkate aldig1 ve etkin
olmayan tahminciler {irettigi i¢in elestirmislerdir. Buna bagl olarak Arellona ve Bond
1991 yilinda yayinladiklar1 bir ¢alismada, GMM yo6ntemine dayanan baska bir metot
onermislerdir.

GMM, yontemi bir popiilasyonun momentlerinden hareketle bir Orneklemin
parametrelerini tahmin etmeye ¢alismaktadir. Moment kavrami istatistik biliminde, bir
serideki gozlem degerlerinin, belirli bir degerden (sifirdan, aritmetik ortalamadan, vs.)
sapmalarinin kuvvetlerinin aritmetik ortalamasi olarak ifade edilebilir. Ornegin bir serinin

sifira gore momentini hesapladigimizda:

e Birinci moment ortalamay1

e ikinci moment varyansi

e Ugiincii moment carpiklig

e Ddrdiincii moment basiklig1 verecektir.

Bu momentlerin yardimiyla, bir verinin genel yapis1 hakkinda hizlica bilgi edinmek
miimkiin hale gelmektedir. Bu momentler ayni zamanda, bir 6rneklemden yola ¢ikarak
popiilasyon veya 6rneklem parametreleri hakkinda tahminlerde bulunabilir. GMM tahmin
yontemini en basit haliyle su sekilde ifade edebiliriz: (Zsohar, 2012:153)

f(x;, B) stirekli ve tiirevlenebilir bir fonksiyon ve E[f (x;, B)], tim i ve B degerleri

icin tanimli ve sonlu bir fonksiyon olmak tizere, E[f (x;, By)] = 0 sonucuna ulasilir.

Burada Bo degeri drneklem tahmincisini temsil etmektedir. Bu durumda 6rneklem

momenti su sekilde ifade edilebilir:
n
1
fo= o ) G
i=1

E[f (x;, B)] seklinde ifade edilen popiilasyon moment kosuluna bagl olarak tahmin
edilen GMM tahmincisi Bo, f,(B) =0 denklem sisteminin ¢oziimiiyle

bulunmaktadir.
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EKK yontemi ile hesaplanan tahminciler de ashinda E[f(x;,u;)] = 0 moment
kosulunun ¢6ziimiidiir. Bu moment kosulu altinda EKK ve Momentler Yontemi ayni
sonucu verecektir. Arag degisken yonteminde ise, z; ara¢ degiskenleri gostermek tizere,
E[f(z;,u;)] = 0 moment kosulu tizerinden analiz gergeklestirilmektedir. Ayni sekilde IV
ve Momentler Yontemi 6zdes olmaktadir. (Zsohar, 2012:153)

Buraya kadar anlatilan yontemlerde, tahmin edilmek istenen parametre kadar
moment kosulu olduguna dikkat edilmelidir. Ancak, moment kosullart parametre
sayisindan fazla oldugunda denklem sistemlerinin ¢6ziimii miimkiin olmayacaktir. Buna
bir ¢6zlim olarak moment kosullarinin sayisini diisiirmek onerilebilirse de bu durumda
analize dahil edilmeyen momentlerdeki enformasyonu kaybetmis olmaktayiz. Bu duruma
bir ¢oziim Onerisi Hansen (1982) tarafindan ortaya konulmus ve Genellestirilmis

Momentler Metodu olarak adlandirilmistir.

GMM yonteminin temel mantigi, 6rneklem moment kosullar1 verili iken, denklem
sistemlerinin ¢dziimiiniin miimkiin olmadig1 durumlarda, verili 6rneklem momentlerini
sifir degerine miimkiin oldugu kadar yaklastirarak bir ¢oziime ulagsma iizerine insa

edilmistir. (Zsohar, 2012:156)

Xj olarak gosterilen bir dizi 6rneklem verisine sahip oldugumuzu ve bu 6rneklem
verisi lizerinden B gibi bir parametre vektorii tahmin etmek istedigimizi varsayalim. Bu
tahmini hesaplamak i¢in elimizde E[f (x;, 8] gibi q adet moment kosuluna sahipsek, Kriter

fonksiyonu denklem sistemi Qn su sekilde gosterilebilir:

Q.(B) = fn(ﬁ)’M/nfn(ﬁ)

Burada W, agirlik matrisini ifade etmektedir. Bu durumda GMM tahmincisi su
sekilde ifade edilecektir.

~

B = argmin Q,(B)

Ozetle, GMM tahmincisi, agirlik matrisini kullanarak, popiilasyona iliskin moment
kosullarindan, 6rneklem tahmincisini elde etmeye calismaktadir. Eger moment kosullar
say1s1, tahmin edilmek istenen parametre sayisindan fazlaysa GMM yontemiyle, moment
kosullarini saglamaya en yakin f tahmincileri elde edilmektedir. Moment kosullar1 ise Q,,

fonksiyonu ile ifade edilmektedir. (Zsohar, 2012:157)
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Bir baska yoldan GMM yontemini ifade etmek i¢in Oncelikle basit bir regresyon
denkleminden yola ¢ikabiliriz. (Roodman, 2009:88-89)
y=x'f+¢€
E(elz) =0
Burada, B bir siitiin vektor olarak katsayilari, € hata terimlerini, x” bir siitiin vektor
olarak “k” adet agiklayici degiskenleri, z bir siitlin vektor olarak ““j”” adet arag degiskenleri
ifade etmektedir. Ayrica j > k oldugu bilinmektedir. X,Y ve Z ifadeleri ise sirasiyla, N
adet gozlemden olusan x, y ve z matrislerini ifade etmektedir. E, populasyon hata
terimlerini ifade etmek iizere E =Y — XB olarak ifade edilmistir. £, tahmin edilen

katsayilar olmak iizere E = Y — X olarak ifade edilmistir.

E(e|z) = 0 moment kosulundan yola ¢ikarak N adet gozlem igin E(ze) =0
kosuluna ulasmak icin Ey(ze) = Z'E  fonksiyonun sifira ulastirmaya galismak
gerekmektedir. Ancak bu fonksiyon, j > k oldugu igin, parametrelerden daha fazla
denklem olusturacak ve ¢oziimii imkansiz hale gelecektir. GMM terminolojisinde bu
durum “asir1 belirlenme” (overidentification) olarak adlandirilmaktadir. Bu durumda
yapilmasi gereken Ey (z€) matrisinin boyutunu kiigiiltmeye ¢alismaktir. Bu gorevi, biraz
once bahsettigimiz agirlik matrisi yerine getirmeye ¢alisacaktir. Agirlik matrisini de A ile

ifade edersek Ey (ze) = Z'E matrisi doniisiim sonucunda su sekli alacaktir:
1. ~
IEn(z€)lla = EZAZE

GMM tahmincisine ulasmak icin yapilmas: gereken f, = argmin||Ey(ze€)|l,
fonksiyonun minimize etmek olacaktir. Bu minimizasyon islemi sonucunda ortaya ¢ikan
GMM tahmincisi su sekilde olacaktir: (Roodman, 2009: 89)

Ba= (X'ZAZ'X) X' ZAZ'Y

GMM yoluyla elde edilen tahminciler tutarlidir ve asimptotik olarak normaldirler.
Ancak tahmincilerin etkinligi se¢ilecek agirlik matrisine bagl olarak degisecektir. (Zivot
& Wang, 2006:789) Agirlik matrisi, varyansinin (Var(ze)) en etkin tahminciye
ulagilabilecek sekilde belirlenmelidir. Bu noktada etkinligi saglamak i¢in, agirlik

matrisinin  momentleri, varyans ve kovaryanslariyla ters orantili olacak sekilde
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agirliklandirmas: gerekmektedir. Ancak, (Var(ze)) bilinmedigi siirece, bu islemi
gerceklestirmek miimkiin olmayacaktir. (Roodman, 2009: 89) Etkinligi saglayabilecek
bir agirlik matrisi su sekilde ifade edilebilir:

A=Var(ze) ! = {RE{EN Var (%Z’E)} 1

GMM tahmincisinin etkinligini saglayabilmek i¢in agirlik matrisinin varyans ve
kovaryanslarinin bilinmesi gerektigi bir onceki paragrafta belirtilmisti. Bu varyans ve
kovaryans bilgileri ile, agirlik matrisinin momentleri, varyans ve kovaryanslariyla ters

orantili olacak sekilde agirliklandirilabilir. Ancak uygulamada, Var(ze) bilinmedigi igin,

A matrisini ikame edecek ve Q ile gosterilen bir matris tahmin edilmektedir.

4

Sonug¢ olarak uygulanbilir ve etkin bir GMM tahmincisi® su sekilde ifade

edilmektedir: (Roodman, 2009: 94)
Brscum = {X’Z(Z’QZ)_lz’X}_l x'2(20z) " z'Y

Analizde kullanilacak veri setinin ve degiskenlerin yapsisina gére { matrisinin
yapisina da karar verilecektir. Genelde uygulamada, O degerini ikame edebilecek ve
asgari etkinlik kosullarini saglayan varsayimlar (6rnegin sabit varyanshilik) altinda
olusturulmus bir H matrisinin kullanilmasi yoniindedir. Bu tahmin sonucunda olusacak
olan hata terimleri é, ise etkin olmayan agirlik matrisinden elde edilen B degerleri
tizerinden hesaplanacaktir. (Roodman, 2009: 94)

Bu noktada, literatiirde iki asamali GMM yontemi olarak bilinen hesaplamaya
gelmekteyiz. Birinci asamada bir H matrisi gibi temel varsayimlari karsilayan bir agirlik
matrisi yardimiyla GMM yontemi uygulanir ve § degerleri elde edilir. Bu B degerlerinden
elde edilen hata terimleri ile Q agirlik matrisi olusturulur. ikinci asamada bu Q agirlik
matrisi ile GMM analizi gergeklestirilir ve tahminciler elde edilir. Elde edilen bu

tahminciler artik etkin ve tutarli GMM tahmincileri olarak karsimiza c¢ikmaktadir.

(Roodman, 2009: 94)

4 Feasible Efficient General Method of Moments Estimator (FEGMM)

62



Bu siireci iki asamadan daha ileri gotiirmek de miimkiindiir. En uygun & matrisine
ulasincaya kadar siirecin yenilenmesi, ve ardisik iki yenileme arasinda anlamli bir fark
kalmayincaya kadar islemlerin devam etmesi mantigina dayanan bu yontem yinelenen

etkin GMM yontemi® olarak bilinmektedir. (Zivot & Wang, 2006:790)

Iki asamal1 etkin GMM yéntemiyle elde edilen tahmincilerin hata terimleri de yine
yukarida bahsedilen H matrisi gibi temel varsayimlar1 karsilayan bir matris tizerinden
hesaplanir. Ancak bu yontemle hesaplanan hata terimlerinin, kullanilan ara¢ degisken
sayist arttikca kiiglilme egiliminde oldugunu da akilda tutmak gerekmektedir.

(Arellano&Bond, 1991:293)

GMM yontemiyle elde edilen tahmincilerin gegerliligi ara¢ degiskenlerin
digsalligiyla yakindan iliskilidir. Sayet bu degiskenler tam olarak digsal (exogenous)
degilse, iclerindeki gecersiz degiskenleri belirlemek miimkiin olmayacaktir. Arag
degiskenlerin digsalligini test etmek i¢in Sargan ve Hansen tarafindan gelistirilmis iki test

istatistigi kullanilmaktadir.

Sargan testinde, kullanilan arag¢ degiskenlerin uygun olup olmadig: (tam dissal) test
edilmektedir. Testin ilk asamasinda, biitiin ara¢ degiskenler kullanilarak bir regresyon
analizi yapilir ve bu analiz sonucunda hata terimleri elde edilir. Ikinci asamada ise, elde
edilen bu hata terimleri ara¢ degiskenlerin dahil edilmedigi bir regresyonun bagimli
degiskeni olarak analiz edilirler. Bu ikinci analizden elde edilen R? degeri ile sargan
istatistigi su sekilde gosterilir:

SAR = (n — k)R?

Burada “n” gozlem sayisini, “k” ise ilk asamadaki regresyondaki degisken sayisini
gostermektedir. Arag degisken sayist “s”, i¢sel degisken (endogenous) sayisi “q” olmak
tizere; SAR degeri (s — ) serbestlik derecesinde bir ki — kare dagilim1 géstermektedir.
Testin bos hipotezi, biitiin ara¢ degiskenlerin gecerli oldugu yoniindedir. Bu hipotezin
reddilmesi durumunda, en az bir ara¢ degiskenin uygun olmadigi sonucuna ulasilir.

(Gujarati, 2004:713)

5 Iterated Efficient GMM
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Hansen testi ise, GMM tahmini sonrasinda elde edilen hata terimlerinin, Z'E = 0
kosulunu saglayip saglamadig ile ilgilenmektedir. Hansen J istatistigi su sekilde ifade
edilebilir: (Roodman, 2009: 97)

1, N a
Hansen] = & (Z’E) AZ'E

[13%2]

Bu istatistik de, “k” aciklayic1 degisken sayisini, “4” ara¢ degisken sayisinin
gostermek tizere (j — K) serbestlik derecesinde bir ki — kare dagilimi gostermektedir. Testin
bos hipotezi E(ze) = 0 olarak belirlenmistir. Bu hipotezin reddedilmesi biitiin araglarin

dissal olmadig1 seklinde yorumlanmaktadir.

Buraya kadar olan kisimda kisaca teorik ¢ergevesini vermeye calistigimiz GMM
yontemi, uygulamada dinamik panel verilerin analiz edilmesinde siklikla
kullanilmaktadir. GMM yo6nteminde parametrelerin hesaplanmasinda Andersen ve Hsiao
(1981) tarafindan Boliim 4’de bahsedilen yontemle degiskenlerin farklarinin kullanilmasi
Onerilmistir. Ancak bu yontem Arellona ve Bond (1991) tarafindan, sadece tek bir moment
kosulunu dikkate aldigi ve tutarli olsa bile etkin tahminciler iiretemedigi icin
elestirilmistir. Anderson ve Hsiao (1981) tarafindan ara¢ degisken yontemi kullanilarak
dinamik panel verilerin tahmin edilmesi yontemine karsi, Arellona ve Bond GMM

yontemine dayanan bir baska metot onerilmistir.

5.1 Arellona ve Bond Yontemi

Dinamik panel verilerin regresyon analizini gli¢lestiren temel unsur uygun arag
degiskenlerin elde edilmesi giigliigiidiir. Andersen ve Hsiao (1981), serinin birinci
farklarinmi alarak, hata terimleri ile agiklayict degiskenler arasindaki iliskiden kurtulmay:
ve ara¢ degisken olarak y;;_, veya (¥;¢—2 —Vit—3) degerlerinin kullanilmasinm

Onermislerdir.

Arellona ve Bond (1991), bagimli degiskenlerin ve hata terimlerinin gecikmeli

degerlerinden yola ¢ikarak daha fazla ara¢ degiskenin elde edilebilecegini belirtmisleridir.

64



Bu yontemi ifade edebilmek i¢in basit bir otoregresif model su sekilde gosterilebilir:
(Baltagi, 2011:322)
Yit = BYit-1+ U
Uit = Uj + V¢
Bu denklemlerin birinci farklar1 alindiginda asagidaki denkleme ulasilir:
Yie = Vit-1 = BWit-1 = Yie-2) + Wit = Vi¢-1)
Bu noktada t = 3 i¢in denklem su sekilde ifade edilebilir:
Yiz —Yi2 = BWiz2 —¥i1) + Wiz — Vi)
Burada, artik y; ; ifadesi gegerli bir enstriiman olmaktadir. Zira hem (y;, — ;1)

degeriyle yiiksek bir korelasyona sahip hem de hata terimi (v;3 —v;,) ifadesi ile

korelasyon tagimamaktadir.

Denklemi t = 4 i¢in tekrar ifade edecek olursak su denkleme ulasiriz:
Yia—Yiz =BWiz —Yi2) + (is — Vi3)
Burada da, y;, ifadesi gegerli bir enstriiman olmaktadir. Zira hem (y;3 — y;2)
degeriyle yiiksek bir korelasyona sahip hem de hata terimi (v;, — v;3) ifadesi ile
korelasyon tasimamaktadir. Boylelikle her bir ekstra gecikme ile “T” toplam donem

sayisini gostermek tizere, (y; 1, Vi 2, --- -, Yi 7—2) gibi “T - 2” adede kadar ara¢ degisken elde
edebiliriz.

Bu arag¢ degiskenlerden olusan bir “W” matrisi ve bu matristen tiiretilen moment

kosullar siras1 ile su sekilde olacaktir:

[vi4] 0
W, = 0 [y: 1;3.’.1'2] 0
0 0 [}’i1;}’i2;----.yi7_2]

E(W’iAUi) =0
Bu sistemin ¢6ziimii bize Arellano ve Bond yoOnteminin birinci asamasini
vermektedir. Av;’nin gercek yapisi bilenemeyeceginden, bu asamada elde edilen hata

terimleri Av; yerine ikame edilerek iki asamali Arellano ve Bond GMM tahmincisine

ulagilmaktadir. (Baltagi, 2011:323)
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Arellano ve Bond modeli, GMM fark tahminleyicisi® olarak da adlandiriimaktadur.
Model temel olarak yatay kesit etkilerinden kurtulmak i¢in farklarinin alinmasina temeline
dayanmaktadir. Farklarin alinmasi ile agiklayici degiskenlerdeki yatay kesit etkilerinden
kaynaklanabilecek igsellik problemi de ¢6ziilmiis olmaktadir. Modelin bir diger varsayimi
da hata terimlerinin birinci dereceden otokorelasyona sahip olmasi iken, ikinci dereceden

otokolerasyon yapisi gostermemesi gerektigidir. (Baltagi, 2011:324)

Modelin bir dezavantaji ise, dengesiz panellerdeki eksik gézlem sayisini arttiriyor
olmasidir. Ornegin y; , gdzlemine sahip degilsek hem Ay;, hem de Ay; ., gozlemleri

veri doniistiirme siireci sonunda analiz disinda kalmaktadir.

5.2 Blundell - Bond Yontemi

Blundell ve Bond, 1998 yilinda yayinladiklar1 ¢alismada otoregresif katsayilarin
yiiksek ve zaman serilerinin kisa oldugu Arellano ve Bond tahmincilerinin biiyiik sonlu
orneklem sapmalarina sahip olduklarin1 ve simiilasyonlarda zayif bir performans

gosterdiklerini belirtmislerdir. (Blundell&Bond, 1998:115)

Bu durumlarda, fark denklemlerinin yerine farkli bir alternatif doniisiim yontemi
onerereck GMM literatiiriine sistem GMM tahmincisi kavramini kazandirmiglardir. Daha
once Arellano ve Bover (1995) tarafindan 6nerilen bir yaklasimla, sabit etkileri ortadan
kaldirmak i¢in asil degiskenleri doniistiirmektense, ara¢ degiskenleri doniistiirerek sabit
etkilere kars1 digsal hale getirmeyi 6nermislerdir. Bir diger ifadeyle, Arellano ve Bond
farklari, diizey verilerin yerine ara¢ degisken olarak kullanirken; Blundell ve Bond, diizey
degiskenleri farklarin yerine arag degisken olarak kullanmaktadir. (Roodman, 2009: 114)

Bu yontemde rassal yiiriiylis sergileyen degiskenlerin ge¢misteki diizeylerinin
tahmin gii¢leri mevcut diizeylerinden daha yiiksek olabilecegi i¢in, bu yontemi kullanmak

daha verimli olacaktir. Ciinkii degiskenlerin farklari alinmamakta, bdylece verinin

6 GMM difference estimator
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gegmisten getirdigi degerli bilgiler doniisiim esnasinda kaybolmamaktadir. (Roodman,
2009: 114)

Burada, “w” ara¢ degiskenleri, u zamandan bagimsiz sabit etkileri gostermek tizere
E(Aw;: ;) = 0 varsayimmi saglandiginda Aw; ,_;degeri diizey seviyesindeki degiskenler
icin gegerli bir ara¢ olmaktadir. Bu araglarin gegerliligi ayn1 zamanda hata terimlerinin
seri korelasyona sahip olmamasina baglidir. Genel olarak eger “w” dissalsa, Aw;;_;
gecerli bir ara¢ olmaktadir. Sayet “w” degeri “Onceden belirlenmis”’ bir degiskense

Aw; 1 hala gegerliligini korumaktadir. (Roodman, 2009: 114)

Bu yontem, degiskenlerin farklar1 alinmadigi i¢in, zamandan bagimsiz

degiskenlerin de analize dahil edilmesine izin vermektedir.

" Yari dissal - predetermined
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BESINCI BOLUM
REGRESYON ANALIZI SONUCLARI

Bu bolimde, bu tez kapsamindaki arastirma sorusu olan siirdiiriilebilirlik
endeksinde yer almanin, firmalarin finansal performanslart tzerindeki etkileri

ekonometrik analiz yontemleri ile test edilmistir.

Analizde bagimli degiskenlerin gecikmeli degerleri de agiklayict degisken olarak
kullanildigindan dinamik panel veri analizlerinde glivenilir bir tahmin yontemi olarak 6ne

¢tkan GMM yontemi kullanilmigtir.

Bolim 5°de agiklandigr tlizere dinamik panel verilerin GMM yaklasimiyla
analizinde iki temel yaklasim kullanilabilmektedir. Bunlar Arellona ve Bond tarafindan
gelistirilen fark GMM yontemi ile Blundell ve Bond tarafindan gelistirilen sistem GMM
yontemleridir. Fark GMM yonteminde, degiskenlerin ge¢mis donemlerdeki farklari
almarak ara¢ degisken olarak kullanilirken, sistem GMM yonteminde ise diizey

degiskenler fark denklemleri yerine ara¢ degisken olarak kullanilmaktadir.

Arellano ve Bond tarafindan 6nerilen yontem dengesiz panel verilerdeki eksik veri
sayisini arttirma egilimi icerisindedir. Ayrica degiskenlerin farklarinin alinmasi, verinin
gercekte igerdigi oynakligin izlenememesine neden olmaktadir. Ayrica fark modeli,
zamana bagli olmayan degiskenlerin analize dahil edilmesine izin vermemektedir.

(Arellano&Bover, 1995:29)

Analizde kullanilan veri setinde eksik veriler olmasi nedeniyle sistem GMM
yonteminin daha uygun oldugu sonucuna ulasilmistir.
Ayrica veri setindeki yatay kesit sayis1 arttikca sistem GMM yonteminin daha etkin

sonuglar verdigi belirtilmistir. (Arellano&Bover, 1995:32)

Sistem GMM yonteminin bir diger avantaji ise, daha fazla ara¢ degisken

kullanimina izin vermesi ve etkinligi arttirmasidir. Ayrica bu yontem farklar1 almadigi



icin yatay kesit sabit etkilerini silmemektedir. Modelin herhangi bir dagilim varsayimi
tagimamasi ve bilinmeyen formlardaki degisen varyans sorunlarina kars1 toleransli olmasi

da bir diger avantajidir. (Piper, 2015:8)

Bir GMM analizinin sihhatini belirleyen belki de en 6nemli unsur uygun arag
degiskenlerin se¢imidir. Segilen arag¢ degiskenler, asil degiskeni temsil etmeli ancak hata
terimleri ile korelasyon gostermemelidir. Bir diger ifadeyle kullanilan ara¢ degiskenlerin

dissal veya en azindan dnceden belirlenmis olmasi gerekmektedir.

Bir degiskenin degeri sistem igeresindeki diger degiskenler tarafindan belirleniyorsa
bu degiskenler “igsel” degiskenler olarak tanimlanir. Bu tanimdaki diger degiskenler
ifadesi ise “digsal” degiskenleri ifade etmektedir. Bir diger ifade ile sistem igerisindeki
diger degiskenlerden etkilenmeyen degiskenler digsal olarak siniflandirilir. (Statistics
How To) Bir degiskenin degerindeki degisimlerin, mevcut ve gegmisteki degerleriyle
iligkisiz ancak gelecekteki degerleriyle iliskili olabilecegi diisiiniiliiyorsa bu degiskenler
“Onceden tanimli” degiskenler olarak siniflandirilirlar. Bir diger ifadeyle degeri mevcut
dénemden oOnce belirlenmis degiskenler onceden tanimli degiskenlerdir. (Oxford

Reference)

Ekonometrik olarak, bir degisken hata terimleri ile iliskili degilse bu degiskenler
digsal degiskenler olarak adlandirilirlar. Eger degiskenler hata terimleri ile iliskiliyse i¢sel
degisken olarak siniflandirilirlar. Son olarak degiskenlerin ge¢misteki ve cari donemdeki
degerleri, cari donemdeki hata terimleri ile iliskisiz ancak gelecekteki hata terimleriyle
iliskili olabilecegi diistiniiliiyorsa bu degiskenler 6nceden tanimli olarak siniflandirilirlar.

(encyclopedia.com)

Dinamik panel modellerinde ara¢ degiskenlerin tam digsallik veya yar1 digsallik
ozellikleri tasimasi beklenir. Ayrica analizde kullanilan her degiskenin digsal mi, yari
digsal m1 veya icsel mi oldugu kesin olarak belirlenmelidir. Agirlik matrisinin
olusturulmasinda, degiskenlerin tasidigi bu oOzellikler biiyilk 6nem tasimaktadir.
Degiskenlerin niteligine gore agirlik matrisi degisecek buna bagli olarak katsayilar ve hata

terimleri belirlenecektir.
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Tam digsal degiskenlerin ikinci ve ilizeri dereceden gecikmeli degerleri, dnceden
taniml1 degiskenlerin ise birinci ve tizeri dereceden gecikmeli degerleri ara¢ degisken

olarak kullanilabilirler. (Roodman, 2009: 108)

Bir degiskenin digsallig1 veya i¢selligi teorik olarak tanimlanabilirse de uygulamada
kullanilan modellerdeki verilerin nasil smiflandirilmasi gerektigi noktasinda bir fikir
birligi yoktur. Ozellikle ekonomik ve finansal degiskenlerin birbirlerini dogrudan veya
dolayli yoldan etkiledigi g6z oniine alindiginda arastirmacilara yol gosterebilecek objektif

bir norm belirleme ihtiyaci ortaya ¢ikmaktadir.

Uygulamada, ara¢ degiskenlerin uygunlugunu belirlemede teorik c¢ergeveden
ziyade, Boliim 5°de ag¢iklanan Sargan ve Hansen testleri kullanilmaktadir. Yani, dnce arag
degiskenlerle analiz gergeklestirilmekte, sonraki asamada Sargan ve Hansen testleri
yardimiyla ara¢ degiskenlerin uygunlugu test edilmektedir. Hansen J istatistigi degerinin,
Sargan testine karsi sahip oldugu teorik istiinliik nedeniyle bu ¢alismada Hansen J
istatistigi degerleri karar verme siire¢lerinde kullanilmigtir. Ancak Roodman (2009:10),
Hansen istatistiginin kullanildigi durumlarda, digsal ara¢ degiskenler bos hipotezinin
degerlendirilmesinde standart 0.05’lik olasilik degerinin kullaniminin yaniltict olacagini
belirtmistir. Roodman, en az 0.25’lik bir olasilik degerinin daha makul oldugunu

belirtmistir.

Bu ¢aligmada kullanilan tiim ara¢ degiskenlerin tam digsal olduklar varsayimiyla
hesaplamalar gerceklestirilmistir. Teorik olarak da, kullanilan agiklayici degiskenlerin
yar1 digsal oldugunun varsayilmasini gerektiren bir agiklama yoktur. Ayrica, en uygun
Hansen degerine ulagincaya kadar her regresyon analizinde degiskenlerin digsallik veya
yar1 digsallik varsayimlarini degistirmenin de uygun bir yaklagim olmayacag agiktir. EK
3’te tablolar halinde gosterilen 135 adet regresyon analizi sonucunun karsilastirilabilir
olmasi i¢in ayni varsayimlar altinda hesaplanmis olmasi gerekmektedir. Bu baglamda,

tiim araglarin tam digsal oldugu varsayim biitiin regresyon analizleri i¢in kullanilmigtir.

Dinamik panellerin tahmininde ara¢ degiskenlerin niteligi kadar, kullanilan arag
degisken sayis1 da 6nem kazanmaktadir. Ara¢ degisken sayis1 arttik¢a analizin etkinligi

artsa da ¢ok fazla parametre kullanimi1 arag degiskenlerin gérevlerini yerine getirmelerine
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engel olabilmektedir. Bu durumu ortaya ¢ikarmasi beklenen Hansen testinin giicii ise arag
degisken sayisi arttikca azalma egiliminde oldugu icin arastirmacilarin arag degisken

sayisina dikkatle yaklagsmasi gerekir. (Roodman,2009:128)

Arac degisken sayisin1 kisitlamak i¢in bazi yontemler kullanilabilir. Bunlardan
birincisi, ara¢ degisken olarak kullanilacak gecikmelerin siirlandirilmasidir. Teorik
olarak tiim gecmis degerlerin ara¢ degisken olarak kullanilmasi miimkiin olmasina
ragmen, 6zellikle zaman boyutu biiyiik panellerde biitiin gecmis degerleri ara¢ degisken
olarak kullanmak, ara¢ degisken sayisini ¢ok fazla arttiracagi igin agirlik matrisini
hesaplanamaz bir forma getirebilmektedir. Bu noktada, ara¢ degisken olarak kullanilacak
gecikmeli degerleri sinirlayarak bu istenmeyen durumun 6niine gecilmeye calisilabilir. Bu
calismada kullanilan veri seti 50 ¢eyreklik donemi icerdiginden tiim gecikmeli degerleri
kullanmak uygun goriilmemistir. Buna gore, analize dahil edilen gézlem sayisina bagl
olarak, degiskenlerin 2 veya 4 gecikmeye kadar olan degerleri arag degisken olarak
kullanilmistir. Hangi analizde ka¢ gecikmeye kadar kullanildigi EK 3°te belirtilmistir.

Arac degisken sayisini kisitlamak igin gelistirilen bir diger yontem ise agirlik
matrisinin daraltilmasidir. GMM analizinde agirlik matrisi olusturulurken her bir arag
degisken, her bir zaman boyutu ve her bir gecikme igin ayr1 bir siitiin olusturmaktadir.
Zaman boyutu T’nin biiyiikk oldugu durumlarda agirlik matrisinin boyutlar1 ¢ok
bliylimektedir. Bu duruma bir ¢6ziim olarak sadece her bir degisken ve gecikme i¢in bir
siitlin olusturularak matrisin daraltilmasi onerilmistir. Bir 6nceden belirlenmis degisken
olan bagimli degiskenin gecikmeli degeri y; ;_; i¢in ara¢ degisken matrisi darlatma islemi

oncesinde ve sonrasinda su sekilde ifade edilebilir: (Roodman, 2009:108)

[ o 0 0 0 0 . [0 0 0 .
|yi1 0 0 0 0 0 .. lya 0 0 .|
0 vy2, ¥vu 0 0 0 ..ldaraltmadansonraly;, y; 0 ..

l 0 0 0 y3 Y2 Yua - Yis Yi2 Vi1

Bu daraltma islemi tahmincilerin etkinligini azaltabiliyor olsa da asir1 belirlenme
sorunun yaninda goze alinabilir bir risk olmaktadir. Bu nedenle bu arastirmada

gerceklestirilen tiim analizlerde daraltma islemi gerceklestirilmistir.
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Dinamik panel tahminlerinde dikkat edilmesi gereken bir diger nokta da hata
terimleri (uje = u; + v;) denklemindeki v;; teriminin birinci dereceden seri korelasyon
tasimamasi gerektigidir. Eger v;; degeri birinci dereceden seri korelasyon tasiyorsa, y;¢—»
ara¢ degiskeni, Au;; = v;; — v;:—denklemindeki v;;_; bileseniyle igsel olacagi igin
uygun bir ara¢ degisken olmayacaktir. (Roodman, 2019:119)

Arellano ve Bond, dinamik panel tahminlerinde uygulanmak tizere hata terimlerinin
farklari tizerinden (Av;;) bir otokorelasyon testi gelistirmiglerdir. Bu test sonucunun, Av;;
teriminin (Av;,_,) ile ortak parametreleri olan v;,_, parametresi nedeniyle, birinci
dereceden otokorelasyonu gostermesi beklenmektedir. Ancak ikinci ve daha yiiksek
dereceden otokorelasyon olmamalidir. Bir baska deyisle Av;; ile Av;;_, arasinda
korelasyon olmamalidir. (Roodman, 2019:119) Sayet ikinci dereceden otokorelasyonla
karsilasiliyorsa, arastirmacilar daha uzun gecikme degerleri ile ¢aligmayi diigiinmelidirler.
Bu analizde gerceklestiren Arellano ve Bond otokorelasyon testlerinin sonuglari

regresyon tablolarinda paylasilmistir.

Ozetle, bu calismada gergeklestirilen regresyon analizlerinde Blundell — Bond
tarafindan gelistirilen sistem GMM yontemi kullanilmigtir. Tahmincilerin etkinligini ve
tutarliligini saglamak adma iki asamali yontem tercih edilmistir. Hata terimlerinin
hesaplanmasinda Windmeijer (2005) tarafindan iki asamali GMM yo6ntemleri igin
gelistirilen direngli hesaplama yontemi kullanilmistir. Ara¢ degisken matrisini
siirlandirmak icin gecikme sayilart 2 veya 4 olarak smirlandirilmis ve matrisler
daraltilmistir. Biitlin aciklayic1 degiskenlerin tam dissal oldugu varsayimiyla analizler
gerceklestirilmistir. Modelin gegerliligini sinamak i¢in daha direngli sonuglar veren
Hansen J istatistigi kullanilmistir. Modellerde sabit katsayisina yer verilmemistir.

Analiz Statacorp LLC tarafindan gelistirilen Stata programinin 15.0 versiyonu ile

gerceklestirilmistir. GMM tahminlerinde Roodman (2009) tarafindan gelistirilen

“xtabond2” komutu kullanilmistir.2

8 Ornek bir komut su sekildedir:

xtabond?2 roa L.roa dta tde susind intdta inttde, gmm(L.roacnop, lag(1 4) ) robust twostep ivstyle(dta tde
susind intdta inttde, eq(d) ) ivstyle(dta tde susind intdta inttde ,eq(l)) nocons
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Calismada kullanilan degiskenlere iliskin kisaltmalar asagidaki verilmistir.

e Bagimh degiskenler

©)

©)

o

ROA: Aktif Getiri Orani (Return on Asset)

ROE: Ozkaynak Getiri Oran1 (Return on Equity)

DOP: Net Faaliyet Kar1 Degisim Orani

AVRROA: Varlik Getiri Orani1 Ortalamasindan Sapmalar
AVRROE: Ozkaynak Getiri Oran1 Ortalamasindan Sapmalar
SEKROA: Sektor Varlik Getiri Oran1 Ortalamasindan Sapmalar
SEKROE: Sektor Ozkaynak Getiri Oram Ortalamasimdan

Sapmalar

e Bagimsiz Degiskenler

(@]

o

o

DTA: Toplam Varliklardaki Yillik Yiizde Degisim
TDE: Borg/Ozsermaye Orani
SUSIND: Siirdiiriilebilirlik Endeksi Kukla Degiskeni

ROA bagimli degiskeni i¢in 6rnek bir regresyon denklemi su sekilde ifade

edilmektedir:

ROA;; = B1ROA; ;1 + BDTA; ; + BsTDE; ; + B,SUSIND; ; + Bs(SUSIND; ,

X DTAl t) + 36(SUSINDlt X TDEl t) + Uit

Burada “i” analize dahil edilen sirketleri, “t” zaman birimini gostermektedir. Analiz

Borsa Istanbul’da islem géren 367 finans dis1 isletmenin 2008 yilinin 2’inci ceyregi ile,

2020 yilinmn 3’iincii ceyregi arasindaki Tiirk Lirasi, TUFE’ye gére diizenlenmis Tiirk

Liras1 ve Amerikan Dolar1 cinsinden finansal verileri ile ger¢eklestirilmistir. Ayrica, her

bir isletme Borsa Istanbul tarafindan yapilan simiflandirmaya gore faaliyet gosterdigi

sektor icerisinde ayrica tekrar analiz edilmistir. Bu noktada yalnizca, siirdiiriilebilirlik

endeksinde yer alan isletmelerin dahil oldugu sektorler dikkate alinmistir. Bu sektorler ve

isletme sayilar1 Tablo 11°da verilmistir.
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Tablo 11 Sektorler itibari ile isletme Sayilari

Sektir Toplam fsletme Says: Siirdiiriilfebilirlik Endeksindeki
Isletme Sayisi

Bilgi ve letisim 5 2
Elektrik Gaz ve Su 11 5
imalat 167 22
ingaat ve Baymdirhk 9 2
Mali Kuruluslar 126 18
Teknoloji 19 3
Toptan ve Perakende Ticaret 18 3
Ulastirma ve Depolama 6 2

Analiz sonuglart yorumlanirken siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan igletmelerin
agirlikli olarak Tiirkiye nin 6nde gelen isletmelerinden olustugu ve finansal olarak yiiksek
performans gostergelerine sahip olduklar1 g6z 6niinde bulundurulmalidir. Nitekim Sekil
2 ve Sekil 3’te goriildiigl lizere, endekste yer alan isletmelerin ortalama ROA ve ROE

degerleri, endekste yer almayanlardan daha yiiksektir.

Sekil 2 Varlik Getiri Oran1 Donem Ortalamalari

7
%9‘23‘3- - - am ==
2009-3
2010-1
2010-3
2011-1
2011-3
2012-1
2012-3
2013-3
20141
2014-3
2015-1

2015-3
2016-1
2016-3
20171
2017-3
20181
2018-3
20191
2019-3
20201
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Sekil 3 Ozkaynak Getiri Oran1 Dénem Ortalamalari
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<
2017-37

-10

20103 \
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2020-3

-20

-30

= e e cndeks digl  e—cndeks

Tezin bu boliimiinde istatistiksel olarak anlamli modellere iliskin regresyon analizi
sonuglar1 6zet tablolar halinde verilmistir. Yapisal olarak anlamli olsun veya olmasin tiim

regresyon sonuclarinin detaylar tablolar halinde EK 3’te gdsterilmistir.

1 TUM ISLETMELER ICIN GERCEKLESTIRILEN REGRESYON ANALIZI
SONUCLARI

Tablo 12°de analize dahil edilen tiim igsletmeler i¢in TRY cinsinden gergeklestirilen
sistem GMM yontemi regresyon sonuglari 6zet tablo halinde gosterilmistir. ROA, ROE,
AVRROA ve AVRROE degiskenleri i¢in 320 isletmenin 46 ¢eyrege kadar olan verileri,
DOP i¢in 322 isletmenin 44 ¢eyrege kadar olan verileri analizde kullanilmigtir.

Biitiin regresyon denklemleri i¢in otokorelasyon katsayilar1 beklentilerle
uyumludur. Net faaliyet kar1 disindaki biitiin degiskenlerin hata terimlerinin farklar1 %1
anlamlilik diizeyinde birinci dereceden otokorelasyona sahipken, net faaliyet kar
degiskeninin hata terimlerinin farklar1 da %10 anlamlilik diizeyinde birinci dereceden
otokorelasyona sahiptir. Tiim degiskenlerin hata terimlerinin farklar1 ikinci dereceden

otokorelasyon belirtisi gostermemektedir.
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Hansen J istatistigi sonuglar1 ise modelde kullanilan arag¢ degiskenlerin dissal
oldugunu ve ara¢ degisken olarak kullanilabilecegini gostermektedir. Ara¢ degiskenlerle
hata terimleri arasinda bir korelasyon olmadigi hipotezi reddedilememektedir. Roodman
(2009) bu noktada, Hansen testi i¢in sinir degerin daha makul bir seviye olan, %25 olmasi
gerektigi belirtmistir. Bu analizde AVRROA harig tiim degiskenler %25’in ¢ok {izerinde
bin anlamlilik derecesine sahiptir. AVRROA degiskeninin Hansen istatistigi ise, %17.7
gibi kabul edilebilir bir anlamlilik seviyesine sahiptir.

Tablo 12 Regresyon Sonuglar1 Ozet Tablosu (TRY)

Degisken ROA | ROE | DOP JAVRROAJ]AVRROE

GECIKMELI DEGER Katsay1 ] 0.0864 § 0.0348 § 0.0001 § 0.0757 0.0386
Olasihk § 0.0020 § 0.1500 § 0.866 0.0070 0.1310

DTA Katsay1 ] 0.0160 § 0.0378 § 2.4941 | 0.0023 0.0267
Olasiik | 0.0000 § 0.0570 | 0.132 0.1780 0.0010

TDE Katsayi ] 0.0005 J 0.0065 | -0.1228 § -0.0017 0.0002
Olasiik § 0.7150 § 0.4020 § 0.824 0.0060 0.9540

SUSIND Katsay1 ] 1.0564 | 5.2361 §62.0073] -0.0251 1.7797
Olasiik | 0.0000 § 0.0010 | 0.612 0.9200 0.0680
SUSIND*DTA Katsayi J-0.0106 | -0.0096 § -0.8627 ] 0.0006 -0.0308
Olasihik § 0.0700 § 0.8490 § 0.882 0.9040 0.3190

SUSIND*TDE Katsay1 ] 0.0066 J 0.1477 §-0.1832] 0.0060 0.0884
Olasihik § 0.2520 § 0.1830 | 0.865 0.2110 0.6770

AR(1) 0.000 § 0.009 § 0.096 0.000 0.005

AR(2) 0.837 | 0.345 | 0.475 0.784 0.231

Hansen J 0.2910 § 0.3260 § 0.507 0.1770 0.7480

Arag Degisken Sayisi 236 236 15 236 15

Gozlem Sayisi 11001 § 11001 § 10721 11001 11001

ROA degiskeni i¢in TDE ve SUSIND*TDE disindaki tiim degiskenler %90 giiven

araliginda anlamli bulunmustur. ROA degerinin bir 6nceki donemdeki bir birimlik artisi,

76



cari ROA degerini 0.0864 birim arttirmaktadir. Ayni sekilde toplam varliklardaki yillik
%1°lik bir degisim, ROA’da 0.016 birimlik bir artisa yol agmaktadir.

Bu noktada, toplam varliklardaki degisim degiskenine iliskin bu parametre
degerinin (0.016) kisa vadeli etki oldugunu belirtmek gerekmektedir. Modelin dinamik
yapist gbz Oniine alindiginda, bagimsiz degiskenlerdeki degisimlerin uzun doénemli

etkileri de hesaplanabilir. Ornek bir dinamik panel veri regresyonu su sekilde ifade
edilebilir:
Vit = & + B1 Vie-1 + B2 Xit + Uit

Bu denklemde X;; degiskeninde t doneminde meydana gelen bir degisim y;;
tizerinde [, kadarlik bir etkiye sahip olacaktir. Ancak bu etki sadece t donemiyle sinirlt
degildir. y;; degeri, y; 41 degerini de etkilemektedir. Bu durumda, t doneminde £, kadar
olan etki, t+1 doneminde f[; X 8, kadar olacaktir. Ayni sekilde y;.yq degeri, yiisz
degerini etkilemekte ve t donemindeki X;; degerindeki bir birimlik artis y; ;, doneminde
B1 % X B, kadar olmaktadir. Bu sekilde etkinin degeri teorik olarak sonsuza kadar devam

etmektedir. B; < |1| kosulu altinda bu etkilerin toplam degeri su formiille ifade edilebilir:

;ﬁzﬁl —ﬁ2< ey

n sonsuza giderken formil su sekli alir:

N t _ ﬁz
;ﬁzﬁl ==

Buna gore, DTA degiskenindeki bir birimlik artisin  uzun donemli etkisi

0.016

—— = 0.0175
(1 —0.0864)
olarak hesaplanmuistir.

Siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan isletmeler i¢in ayr1 bir DTA katsayist
hesaplayan SUSIND*DTA degerini anlamli kabul edersek, (% 7 seviyesinde anlamlidir)
endekste yer alan igletmelerin DTA degerlerindeki artislarin ROA tizerinde -0.01 birimlik

bir azalmaya yol agtigin1 goérmekteyiz. Buna gore, toplam varliklardaki yillik yilizde
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degisimin ROA {izerindeki etkisi tiim isletmeler i¢cin 0.016 olurken endekste yer alan
sirketler i¢in bu etki sadece 0.0054 (0.016 — 0.0106) olmaktadir.

DTA degerinin firma biyikliginii gosterdigi disiiniiliirse, firmanin 06lgegi
biiylidiikge varlik getiri oraninin da yiikselmeye basladigi goriilmektedir. ROA
hesaplanirken kullanilan formiile gore paydada yer alan toplam varliklardaki artisin ROA
degerini azaltmasi beklenir. Ancak artan firma 6lg¢egi, payda yer alan net faaliyet karini
toplam varliklardaki artigtan daha hizli arttirsa ROA degeri de artacaktir. Buna gore, veri
setinde yer alan isletmeler acisindan varliklardaki artisin, faaliyet karimmi olumlu

etkiledigini sdylemek yaniltict olmayacaktir.

Bu tezin temel arastirma sorusu olan siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almak ise

istatistiksel olarak anlamlidir ve ROA degerini 1.05 birim arttirmaktadir.

TDE ve SUSIND*TDE parametreleri ise ROA degiskeni igin istatistiksel olarak

anlamsizdir.

ROE degeri icinse, DTA parametresindeki bir birimlik artis, ROE degerini 0.0378
birim arttirmaktadir. Endekste yer almak da, isletmelerin ROE degerini 5.23 birim gibi
oldukca yiiksek bir katsayiyla pozitif olarak etkilemektedir. Diger degiskenler ise

istatistiksel olarak anlamsizdir.

ROA parametresinin yorumlanmasinda da belirtildigi gibi, toplam varliklardaki
artisin net faaliyet kar tizerindeki pozitif etkisi, ROE degiskeninin pozitif katsayisini da
agiklamaktadir.

AVRROA degeri, isletmenin t donemindeki ROA degerinin ayn1 donemdeki tiim
isletmelerin  ROA degerinin ortalamasindan farkini ifade etmektedir. AVRROA
degiskenin bir 6nceki donemdeki bir birimlik artisi, cari donemdeki AVRROA degerini
0.075 birim arttirmaktadir.  Siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almanin ise AVRROA
tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur. Endekste yer alan isletmelerin, tiim
isletmelerin ortalamasindan daha 1yi veya daha kotii performans sergiledigi yoniinde bir
bulgu ortaya konamamistir. TDE degiskenindeki bir birimlik artiglar ise AVRROA

degiskenini kisa donemde -0.0017 birim, uzun donemde ise -0.0018 birim arttirmaktadir.

78



AVRROE degeri de isletmenin t donemindeki ROA degerinin ayn1 donemdeki tiim
isletmelerin ROA degerinin ortalamasindan farkini ifade etmektedir. Bu degiskenin
gecikmeli degeri, cari degerini etkilememekte ancak DTA’daki degisimlerden pozitif
olarak etkilenmektedir. DTA’daki % 1’lik bir artig, ortalama ROE degerini 0.026 birim
arttirmaktadir. Isletme 6lgegi biiyiidiikce, isletmelerin piyasa ortalamasindan daha yiiksek
bir ROE katsayisina sahip olduklar1 goriilmektedir.

Siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almanin ise isletmelerin piyasa ortalamasindan
daha yiiksek bir ROE degerine sahip olmalarina neden olmaktadir. Endekste yer alan
isletmeler ortalamadan 1.78 birim daha yiiksek bir ROE degerine sahiptirler. Diger

degiskenler ise istatistiksel olarak anlamsizdir.

Net faaliyet karindaki yillik yiizde degisim degiskeni i¢in model yapisal olarak
tutarli olsa da TRY cinsinden tiim degiskenlerin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu

sonucuna ulasilmigtir.

TRY cinsinden yapilan bu analizi, 2008 — 2020 arasindaki donemde hesaplanan
TUFE rakamlarryla enflasyona gore diizelterek yeniden hesapladigimizda olusan
katsayilar Tablo 13’de verilmistir. Buna gore tiim degerler 2008 yil1 ikinci geyregi fiyat

endeksine gore yeniden hesaplanmistir.

TUFE’ye gore diizeltilmis sonuglar, bir 6nceki analiz sonuglari ile benzerlik
gostermektedir. DOP haricinde tiim degiskenlerin hata terimlerinin farklari birinci
dereceden otokorelasyon gostermektedir. Tiim degiskenlerin hata terimlerinin farklarinda
ikinci dereceden otokorelasyon bulgusuna rastlanmamistir. Hansen J istatistikleri de
AVRROA harig tiim degiskenler i¢in %25’in ¢ok tizerinde bir olasilik degerine sahiptir.
AVRROA degiskeninin Hansen istatistigi ise, %18.7 gibi kabul edilebilir bir olasilik
degerine sahiptir.

ROA degiskeninin gecikmeli degeri istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bir
onceki donemin ROA degerindeki bir birimlik artig, cari donemin ROA degerini 0.083
birim arttirmaktadir. Ayrica, TUFE’ye gére diizeltilmis DTA degerindeki %1°lik bir artis,
ROA degerinde cari donemde 0.012 birimlik, uzun dénemde ise 0.013 birimlik bir artisa

yol agmaktadir. Siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almak ise isletmelerin ROA degerine
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1.09 birimlik pozitif bir katki saglamaktadir. Diger degiskenler ise istatistiksel olarak
anlamsiz bulunmustur.

Tablo 13 TUFE’ye Gére Diizeltilmis Regresyon Sonuglar1 Ozet Tablosu (TRY )

Degisken ROA | ROE | DOP JAVRROAJAVRROE
GECIKMELI DECER Katsay1 | 0.0830 J0.0345] 0.0002 0.0754 0.0404
Olasiik | 0.0020 §0.1510f 0.750 0.0070 0.1100
DTATUFE) Katsay1 | 0.0121 §0.0295] -4.5886 | 0.0032 0.0301
Olasiik | 0.0000 §0.1320f 0.110 0.0720 0.0000
TDE Katsay1 | 0.0007 §0.0074} 0.1401 -0.0017 0.0003
Olasihik | 0.6060 §0.3590] 0.830 0.0080 0.9200
SUSIND Katsay1 | 1.0923 §5.4132]103.6072] -0.0161 1.6447

Olasiik | 0.0000 §0.0000f 0.160 0.9450 0.0500

Katsay | -0.0063 §0.0005] 0.7063 0.0009 -0.0319
Olasihk | 0.3080 §0.9920] 0.870 0.8680 0.3000

Katsayi | 0.0064 §0.1465] 0.1849 0.0062 0.0850

SUSIND*DTA(TUFE)

SUSIND*TDE Olasihk § 0.2760 §0.1860f 0.830 0.2000 0.6800
AR(1) 0.000 j 0.009 § 0.998 0.000 0.005
AR(2) 0.884 | 0.346 | 0.569 0.787 0.218
Hansen J 0.2790 J0.3290] 0.445 0.1870 0.6830

Arac Degisken Sayisi 236 236 15 236 15
Gozlem Sayisi 11001 § 11001 | 10344 11001 11001

ROE degiskeni icinse, SUSIND disindaki tiim degiskenler istatistiksel olarak
anlamsizdir. Endekste yer almak sirketlerin ROE degerine 5.41 birim gibi 6nemli bir artis

saglamaktadir.

AVRROA degiskeninin gecikmeli degeri pozitif ve anlamli bulunmustur. Tiim
isletmeler i¢in, bir dnceki donem ortalamasindan bir birimlik farkli ROA degerine sahip
olmak, cari donemde isletmeye ortalamadan 0.075 birimlik bir fark saglamaktadir. DTA
parametresi enflasyona gore diizeltilmemis verilerde istatistiksel olarak anlamsizken,

enflasyon diizeltmesi sonrasi anlamli hale gelmistir. TUFE’ye gore diizeltilmis DTA’da
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bir birimlik artig, isletmeye ortalamadan 0.0032 birim daha yiiksek bir ROA
saglamaktadir. Uzun donemde ise bu etki 0.0035 birim olmaktadir. TDE degeri ise
istatistiksel olarak anlamli ve negatiftir. Kisa donemli bu etki -0.0017 iken uzun donemde
-0.0018 olmaktadir. Bor¢/Ozsermaye oranindaki artislar, isletmelerin ROA agisindan

piyasa ortalamasinin altinda performans gostermelerine neden olmaktadir.

AVRROE degiskeni icin DTA ve SUSIND parametreleri istatistiksel olarak anlamli
ve pozitif bulunmustur. Endekste yer alan isletmeler, ortalama ROE degerinden ortalama
olarak 1.64 birim daha yiiksek bir ROE degerine sahip olmaktadirlar.

Net faaliyet karindaki yillik yiizde degisim degiskeni icin TUFE ye gore diizeltilmis
tiim degiskenlerin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu sonucuna ulasilmigtir.

Ote yandan TUFE, kapsami itibariyle hanehalklar1 goz 6niinde bulundurularak
hesaplanan bir endeks oldugu icin, sirketlerin finansal tablolarinin enflasyondan
arindirilmasi islemi i¢in ¢ok uygun bir ara¢ olmadig: dikkate alinarak analiz, Amerikan
Dolar1 (USD) cinsinden de gergeklestirilmistir. Bu analize iliskin sonuglar Tablo 14°de

verilmigtir.

TRY cinsinden ve TUFE’ye gore diizenlenmis verilerle yapilan analiz sonuglarina
benzer sonucglara USD cinsinden gergeklestirilen analizlerde de rastlanmigtir. Biitiin
degiskenlerin hata terimleri beklenildigi tizere birinci dereceden otokorelasyona sahipken,
ikinci dereceden otokorelasyon bulgusuna rastlanmamistir. Hansen J istatistigi sonuglari

da analizde kullanilan tiim ara¢ degiskenlerin uygun oldugunu gostermektedir.

ROA degiskeninin gecikmeli degeri pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. ABD
Dolar1 cinsinden toplam varliklardaki yillik %1°lik bir artis da ROA degerini 0.0032
arttirmaktadir. Bu etki, uzun donemde 0.0035 birim olarak hesaplanmistir.
Stirdiiriilebilirlik endeksinde yer almak da isletmelerin ROA performansini 1.19 birim
arttiran bir etken olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Diger degiskenler ise istatistiksel olarak

anlamsiz bulunmustur.

ROE degiskeninde ise istatistiksel olarak anlamli tek degisken SUSIND
degiskenidir. Endekste yer almak, isletmelerin ROE degerlerini ortalama 5.78 birim

arttirmaktadir.
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TRY ve TUFE’ye gore diizeltilmis serilerle gerceklestirilen analizlerde biitiin
degiskenleri istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikan DOP degeri, USD cinsinden
gergeklestirilen analizlerde anlamli sonuglar gostermistir. DTA degerindeki %]1°lik bir
arti, isletmenin net faaliyet karindaki degisimi %5,70 azaltmaktadir. USD cinsinden
toplam varliklarini arttiran isletmelerdeki, toplam varlik artigina paralel olarak artan
faaliyet giderleri kisa donemde net faaliyet karin1 menfi olarak etkiliyor olmas1 bu olgunun
bir agiklamasi olabilir. Endekste yer aliyor olmak da isletmelerin USD cinsinden net
faaliyet karlarindaki degisimi %82.6 gibi ¢ok ciddi bir oranda arttirmaktadir.

Tablo 14 Regresyon Sonuglart Ozet Tablosu (USD)

Degisken ROA | ROE | DOP JAVRROAJAVRROE
GECIKMELI DEGER 0.0788 J0.0341] 0.0004 § 0.0751 0.0397
0.0030 J0.1520§ 0.576 0.0070 0.0890
DTA(USD) 0.0032 J0.0108] -5.7008 § 0.0041 0.0275
0.0340 J0.4230§ 0.048 0.0140 0.0010
0.0007 J0.0093] 0.0786 § -0.0016 0.0015
TDE 0.6030 §0.2710§ 0.896 0.0110 0.6370
SUSIND 1.1995 |5.7858 82.6423) 0.0349 1.3384

0.0000 §0.0000Q 0.028 0.869 0.0770

-0.0007 §0.0093 3.1100 § -0.0015 0.0265
0.9110 §0.8270 0.400 0.7910 0.4800

0.0062 §0.1456Q 0.2052 | 0.0063 0.1507

SUSIND*DTA(USD)

SUSIND*TDE 0.3180 §0.1850Q 0.792 0.1920 0.4460
AR(1) 0.000 j 0.009 § 0.107 0.000 0.005
AR(2) 0.946 | 0.348 | 0.869 0.794 0.216
Hansen J 0.2300 §0.2720Q 0.551 0.1930 0.7060

Arac Degisken Sayisi 236 236 15 236 15
Gozlem Sayisi 11001 § 11001 § 10344 11001 11001

AVRROA degeri USD cinsinden analiz edildiginde, gecikmeli degerlerinin cari

degeri tlizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi oldugunu gozlemlemekteyiz. Ayni sekilde

82



USD cinsinden toplam varliklarin1 %1 arttiran isletmeler, piyasa ortalamasindan 0.0041
birim daha yiiksek bir ROA degerine sahip olmaktadirlar. Bu etki uzun donemde 0.0044
birim olarak hesaplanmistir. Bor¢/6zsermaye oranindaki artiglar ise isletmelerin sektor
ortalamasindan 0.0016 birim daha diisiik bir ROA’ya sahip olmalarina neden olmaktadir.
Uzun donemli etki ise -0.0017 olmaktadir. Bu iki degiskeni birlikte yorumladigimizda,
toplam varlik artisin1 bor¢lanma yoluyla gergeklestiren isletmelerin, kisa donemde piyasa
ortalamasindan 0.0025 birim (0.0041-0.0016) daha yiiksek bir ROA degerine sahip
olabilecegini gormekteyiz.

AVRROE degeri icinde gecikmeli degerlerin, cari donem {izerinde pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugunu gérmekteyiz. Yine, USD cinsinden toplam
varliklardaki %1°lik bir artis isletmelere, kisa donemde piyasa ortalamasindan 0.027
birim, uzun donemde ise 0.028 birim daha yiiksek bir ROE performansi saglamaktadir.
Siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almak da isletmelerin piyasa ortalamasindan 1.33 birim
daha yiiksek bir ROE degerine sahip olmalarina neden olmaktadir.

Tablo 15 ROA Analiz Sonuglari

ROA
Degisken
TRY | TUFE | USD
. . . Katsayi ] 0.0864 | 0.0830 } 0.0788
GECIKMELI DEGER
Olasihik | 0.0020 § 0.0020 § 0.0030
Katsayi1 | 0.0160 § 0.0121 § 0.0032
DTA Olasihik | 0.0000 § 0.0000 § 0.0340
Katsayi § 0.0005 | 0.0007 j 0.0007
TDE Olasihik | 0.7150 § 0.6060 § 0.6030
Katsay1 ] 1.0564 | 1.0923 } 1.1995
SUSIND Olasilik | 0.0000 § 0.0000 § 0.0000
SUSIND*DTA Katsay: | -0.0106 §-0.0063 | -0.0007
Olasihik | 0.0700 § 0.3080 § 0.9110
SUSIND*TDE Katsayi § 0.0066 | 0.0064 } 0.0062
Olasihik | 0.2520 § 0.2760 § 0.3180

83



Degiskenlere iliskin TRY, TUFE’ye gore diizeltilmis veriler ve USD cinsinden
yapilan analizlerden elde edilen katsayilarin karsilastirilabilmesi adina degiskenlerin
katsayilar1 ve olasilik degerleri ayr1 ayri tablolarda toplulastiriimistir. ROA degiskeni ig¢in
elde edilen katsayilar Tablo 15°de verilmistir.

Her ii¢ analizde de ROA degeri, bir gecikmeli degerinden, toplam varliklardaki
yiizde degisimden ve endeks kukla degiskeninden etkilenmektedir. Gecikmeli deger ve
DTA degiskenleri icin en diisiik katsayillar USD cinsinden gergeklestirilen analizde

hesaplanmistir. Endeks kuklasi ise USD cinsinden analizde en yiliksek degeri almaktadir.

ROE degiskeni i¢in benzer bir gosterim Tablo 16°de verilmistir. Buna gore, DTA
degeri sadece TRY cinsinden analizde istatistiksel olarak anlamli ve pozitifken,
enflasyona gore diizeltilmis ve USD cinsinden analizde istatistiksel anlamlilik
kaybolmaktadir. DTA degeri toplam varliklardaki yillik yiizde degisimi ifade eden bir
parasal degerdir. Ulkemizde enflasyon muhasebesinin analiz donemi boyunca hig
uygulanmamis olmasi ve toplam varlik degerlerinin bilancolarda giincel degerleri ile degil
de tarihi degerleri ile yer aliyor olmasindan 6tiirii TRY cinsinden hesaplanan katsayinin
enflasyonun etkisini yansitiyor olabilecegi akilda tutulmalidir.

Tablo 16 ROE Analiz Sonuglari

ROE
Degisken
TRY JTUFE] USD
. . . Katsayi | 0.0348 §0.0345}0.0341
GECIKMELI DEGER
Olasihk § 0.1500 §0.1510§0.1520
Katsayi | 0.0378 §0.0295]0.0108
DTA Olasiik § 0.0570 §0.1320§0.4230
Katsayi | 0.0065 J0.0074§0.0093
TDE Olasihk § 0.4020 §0.3590§0.2710
Katsayi | 5.2361 §5.4132 | 5.7858
SUSIND Olasiik § 0.0010 §0.0000 §0.0000
SUSIND*DTA Katsayi | -0.0096 § 0.0005 § 0.0093
Olasihik | 0.8490 §0.9920 §0.8270
SUSIND*TDE Katsayi ] 0.1477 §0.1465 ] 0.1456
Olasihk § 0.1830 §0.1860 §0.1850
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Tablo 17°da TRY, USD ve TUFE’ye gére diizenlenmis verilerle hesaplanmis net
faaliyet kar1 degisim oranlar1 regresyon analizleri sonucunda hesaplanmis katsayilar toplu
olarak verilmistir. TUFE’ye gore diizenlense de diizenlenmese de TRY cinsinden
gergeklestirilen analiz sonucunda elde edilen katsayilar istatistiksel olarak anlamsizdir.
USD f{izerinden yapilan analizde ise DTA degeri ve endeks kukla degiskeni istatistiksel
olarak anlamli hale gelmektedir. Diger bagimli degiskenlerle yapilan analizlerde, TRY,
USD veya TUFE’ye gére diizenlenmis analizlerin katsayilar1 arasinda bu kadar bariz bir
fark gozlemlenmemektedir. Ancak diger bagimli degiskenler olan ROA, ROE, AVRROA,
AVRROE, SEKROA ve SEKROE degerlerinin bir oran oldugu akildan ¢ikarilmamalidir.
Analiz, USD cinsinden de gerceklestirilse, TUFE’ye gore diizeltme de yapilsa oranlar
sabit kalmaktadir. Farkli birimlerle gergeklestirilen analizlerde doniisiime ugrayan tek
degisken DTA olmaktadir. DOP bagimli degiskeni ise kendisi parasal bir deger ifade ettigi
i¢in, donilisiim sonucunda hem DOP degeri hem de DTA degeri degismektedir.

Tablo 17 Net Faaliyet Kar1 Analiz Sonuglari

DOP
Degisken
TRY | TUFE | UsD
. . . Katsayi1 ] 0.0001 | 0.0002 {§ 0.0004
GECIKMELI DEGER
Olasihk | 0.866 0.750 0.576
DTA Katsay1 ] 2.4941 | -4.5886 | -5.7008
Olasihk | 0.132 0.110 0.048
TDE Katsay1§-0.1228 § 0.1401 § 0.0786
Olasihk | 0.824 0.830 0.896
SUSIND Katsay: | 62.0073103.6072 | 82.6423
v Olasihk | 0.612 0.160 0.028
SUSIND*DTA Katsay1 J -0.8627 ] 0.7063 j 3.1100
Olasihk | 0.882 0.870 0.400
SUSIND*TDE Katsay1 J-0.1832 ] 0.1849 J 0.2052
Olasihk | 0.865 0.830 0.792

Ote yandan, DTA degerinin TRY diizenlenmis degerinin istatistiksel olarak

anlamsiz olmas1 enflasyonun etkilerini gosteriyor olabilir. Zira TUFE’ye gore
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diizenlenmis analizin DTA degiskeni katsayis1 da USD analizininki gibi negatiftir.
Olasilik degeri de %11 gibi, sosyal bilimlerde kabul edilebilir bir sinir olan %10’un hemen
iizerindedir. Ayn1 olgu SUSIND parametresinde de karsimiza ¢ikmaktadir. TUFE’ye gore
diizeltilmis verilerle yapilan analiz sonucunda olusan SUSIND degiskeni katsayisinin

olasilik degeri sadece %16°dur.

Tablo 18°’de AVRROA degiskeni i¢in gerceklestirilen analizin katsayilari ve olasilik
degerleri verilmistir. Her ii¢ analizde de katsayilar ve olasilik degerleri benzerlik
gostermektedir. Ancak, DTA degeri TRY cinsinden analizde istatistiksel olarak anlamsiz
bulunmusken, TUFE’ye gore diizeltilmis ve USD cinsinden analizlerde anlaml1 oldugu
goriilmektedir. Burada da yine enflasyonun etkili olmus olabilecegi akilda tutulmalidir.

Tablo 18 AVRROA Analiz Sonuglar1

AVRROA
Degisken
TRY | TUFE | USD
. . . Katsay1 ]| 0.0757 § 0.0754 § 0.0751
GECIKMELI DEGER
Olasihik | 0.0070 § 0.0070 § 0.0070
Katsayi § 0.0023 | 0.0032 J 0.0041
DTA Olasihik | 0.1780 § 0.0720 § 0.0140
Katsayi | -0.0017]-0.0017§-0.0016
TDE Olasihik | 0.0060 § 0.0080 § 0.0110
Katsayi J-0.0251]-0.0161 } 0.0349
SUSIND Olasihik | 0.9200 § 0.9450 § 0.869
SUSIND*DTA Katsayi § 0.0006 J 0.0009 }-0.0015
Olasiik § 0.9040 § 0.8680 § 0.7910
SUSIND*TDE Katsayi1 | 0.0060 § 0.0062 § 0.0063
Olasihik | 0.2110 § 0.2000 § 0.1920

Toplam varliklardaki yillik degisim orani reel olarak ifade edildiginde istatiksel
olarak pozitif ve anlamli olmaktadir. Burada, toplam varliklardaki artisin kaynaginin
dikkate almmadig1 da gz oniinde bulundurulmalidir. Isletme varlik artisini, artan satis
gelirleriyle saglamis olabilecegi gibi bor¢lanma veya halka acilma yoluyla kaynak

yaratma yolunu da se¢mis olabilir. Bu tercihlerden bagimsiz olarak, bu sonuglara gore
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varliklardaki reel artiglar isletmenin piyasa ortalamasindan daha yiiksek bir varlik getiri

oranini elde etmesini saglamaktadir.

Ancak bu noktada toplam varliklarin reel olarak ifade edildigi durumda
borg¢/6zsermaye oranindaki artislarin AVRROA degiskeniyle negatif bir iliski icerisinde
oldugunu gérmekteyiz. Isletmenin, reel varlik artislarini  borglanma yoluyla
gergeklestirmesi durumunda borg/6zsermaye orani yiikselecek ve isletme ortalamadan
daha diisiik bir ROA degeriyle faaliyet gdsterecektir. Ancak isletme varliklardaki reel
artisi Ozsermaye artisiyla (halka arz veya sermaye arttirnmi) finanse ediyorsa
bor¢/6zsermaye orani diisecek ve AVRROE katsayisi artacaktir. Bu durumda toplam
varliklardaki artis1 yabanci kaynaklarla gerceklestiren isletmelerde toplam varliklardaki
%1°lik bir artis isletmelere TUFE’ye gore diizeltilmis verilerle 0.0015 (0.0032 — 0.0017)
veya USD cinsinden 0.0025 (0.0041 — 0.0016) birim daha yiiksek bir AVRROA degeri
hesaplanmaktadir. Toplam varlik artisini, 6zsermaye artiglari ile karsilayan isletmelerde
ise bu parametreler sirasiyla 0.0049 (0.0032 + 0.0017) ve 0.0057 (0.0041 + 0.0016)
olacaktir. Yabanci kaynak kullanimindan kaginan isletmelerin daha yiiksek bir faaliyet

performansi oldugu goriilmektedir.

AVRROE degiskeni igin gerceklestirilen analiz sonuglari da Tablo 19’da
verilmistir. AVRROE i¢in gerceklestirilen her iic analizde de katsayilar ve olasilik

degerleri benzerlik gostermektedir.

AVRROE degiskeninin gecikmeli degerleri USD cinsinden gergeklestirilen
analizde istatistiksel olarak anlamli, diger analizlerde anlamsiz olarak goriilse de Tablo
19°da goriildiigii iizere, TRY ve TUFE analizlerindeki olasilik degerleri aslinda kabul
bolgesine ¢ok yakin noktalardadir.

Borg/6zsermaye orani parametresinde, AVRROA degiskeninin aksine istatistiksel
olarak anlamli bir sonu¢ bulunamamistir. Toplam varliklardaki artiglar ise hem nominal
hem de reel degerler acisindan pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Finansman
yonteminden bagimsiz olarak toplam varliklardaki artiglar isletmelere piyasa

ortalamasindan daha yiiksek bir 6zsermaye getiri orani saglamaktadir.
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Tablo 19 AVRROE Analiz Sonuglari

AVRROE
Degisken
TRY | TUFE | USD
. . . Katsay:1 | 0.0386 § 0.0404 §0.0397
GECIKMELI DEGER
Olasihk § 0.1310 § 0.1100 §0.0890
DTA Katsayi | 0.0267 § 0.0301 §0.0275
Olasihk | 0.0010 § 0.0000 §0.0010
TDE Katsayi § 0.0002 § 0.0003 §0.0015
Olasihk | 0.9540 § 0.9200 §0.6370
SUSIND Katsay1 | 1.7797 || 1.6447 | 1.3384
Olasihk § 0.0680 § 0.0500 §0.0770
SUSIND*DTA Katsayi | -0.0308 | -0.0319§ 0.0265
Olasihk | 0.3190 § 0.3000 §0.4800
SUSIND*TDE Katsayi § 0.0884 | 0.0850 §0.1507
Olasihk § 0.6770 § 0.6800 §0.4460

2 SEKTORLER ICIN GERCEKLESTIRILEN REGRESYON ANALIZI
SONUCLARI

Tezin bu kisminda siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan firmalarin finansal
performanslar faaliyet gosterdikleri sektorler itibariyle analiz edilmektedir. Bu sektorler
Boliim 0’te yer alan Tablo 11°da gosterilmistir. Sektorler i¢in yapilan analizde kullanilan
regresyon denklemi ve ekonometrik modelin varsayimlar1 Boliim 1’de gerceklestirilen

analizlerle aynidir.

Siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan firmalar, Borsa Istanbul’un siniflandirmasina
gore sekiz ayr1 sektdrde faaliyet gostermektedirler. TRY cinsinden, TUFE’ye gére
diizeltilmis verilerle ve USD cinsinden analizler, ayri ayri her bir sektor igin

gerceklestirilmis ve sonuglari detayli bir sekilde EK-3’te gosterilmistir.

Ancak gerceklestirilen regresyon analizleri neticesinde yalnizca “imalat” ve “mali

kuruluslar” sektorlerinde istatistiksel olarak anlamli sonuglara ulasilmistir.
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Diger alt1 sektorde, Hansen J istatistikleri olasilik degeri “0.99” gibi ¢ok yiiksek
rakamlara ¢ikarak modelin sthhatinin sorgulanmasina yol agmaistir. “0.99” gibi bir olasilik
degeri teorik olarak modelin gecerli oldugunu gosterse de uygulamada artan arag degisken
sayisinin Hansen testinin direncini diisiirdiigii ve “1.000” a ¢ok yakin degerlere yaklagarak
kendisinden beklenen gorevi yerine getirememesine yol actig1 bilinmektedir. (Roodman,
2009:129) Hansen J istatistiginin gegerli oldugu bazi modellerde ise parametre

tahmincilerinin hemen hepsi istatistiksel olarak anlamsizdir.

Bu durumun temel nedeninin s6z konusu alt1 sektdrdeki verilerin kisitli olmasidir.
Ornegin “Bilgi ve Iletisim” sektdriinde sadece bes isletme faaliyet gdstermekte ve
bunlarin sadece ikisi siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almaktadir. Ayni sekilde “Ulastirma
ve Depolama” sektoriinde faaliyet gosteren yalnizca alt1 isletme varken sadece iki tanesi

stirdiiriilebilirlik endeksinde yer almaktadir.

Bu sektorlerle gergeklestirilen dinamik panel veri analizinde, verinin yatay kesit
boyutu ile zaman boyutu arasinda ciddi bir uyusmazlik olusmaktadir. Ornegin “Ulastirma
ve Depolama” sektoriinde yatay kesitte 6 isletme varken, 50 ¢eyrekten olusan bir zaman
dilimi vardir. Gerek Arellano ve Bond gerekse Blundell ve Bond modelleri zaman
kesitinin smirli, yatay kesitlerin ise genis oldugu verilerde asimptotik kosullari ve
varsayimlar1 karsilamaktadir. ilerleyen donemde bu sektdrlerde faaliyet gosteren ve
endekste yer alan igletme sayilarinin artmasiyla bu analizlerin s6z konusu sektdrler i¢in

daha yorumlanabilir sonuglar verecegi diisiiniilmektedir.

Tezin bu boliimiinde yalnizca istatistiksel olarak anlamli sonuclar veren “imalat” ve
“mali kuruluslar” sektorlerinin 6zet tablolarina yer verilmistir. Diger sektorlerin sonuglari

anlamsiz olduklar1 i¢in bu boliimde incelenmemis ancak detaylar1 EK-3’te paylasilmistir.

2.1 Imalat Sektirii Regresyon Analizi Sonuclart

Imalat sektoriinde bu calismanin veri setinde yer alan 167 isletme faaliyet

gostermektedir. Bu igletmelerden 22 tanesi siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almaktadir.

Tablo 20’da imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal performans

gostergelerinin TRY cinsinden sistem GMM yaklagimiyla analiz edilmesi sonucunda
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olusan sonuglar Ozet olarak verilmistir.

degiskenlerinin hesaplanmasina 140 isletmenin 46 doneme kadar verileri analize dahil
edilmisken, DOP degiskeni igin 142 isletmenin 44 doneme kadar ki verileri kullanilmustir.
Biitiin regresyon denklemleri

uyumludur. Net faaliyet kar1 digindaki biitiin degiskenlerin hata terimlerinin farklar1 %5

anlamhilik diizeyinde birinci dereceden otokorelasyona sahiptir. Tiim degiskenlerin hata

ROA, ROE, SEKROA ve SEKROE

icin otokorelasyon katsayilari

terimlerinin farklar1 ikinci dereceden otokorelasyon belirtisi gostermemektedir.

Tablo 20 Imalat Sektorii Regresyon Sonuglart Ozet Tablosu (TRY)

Degisken ROA | ROE | DOP |SEKROA ] SEKROE
GECIKMELI DEGER Katsayi ] 0.2943 | 0.0020 §-0.0013] 0.1878 0.0008
Olasihk ] 0.000 § 0.950 § 0.000 0.000 0.981

DTA Katsayi ] 0.0206 | 0.0869 §| 1.8185 ] 0.0008 0.0278
Olasihk ] 0.000 § 0.000 § 0.446 0.725 0.047

TDE Katsayi1 | -0.0003§ 0.0118 § 2.2008 | -0.0007 0.0092
Olasihkj 0.840 | 0.563 | 0.378 0.513 0.603

SUSIND Katsay1 | 0.9357 § 4.5595 | 6.2157 | -0.5309 0.3503
Olasihk ] 0.000 § 0.000 § 0.890 0.050 0.715

SUSIND*DTA Katsayi J-0.0129-0.0534}-1.3304] 0.0087 -0.0133
Olasihkj 0.051 | 0.207 | 0.745 0.168 0.751

SUSIND*TDE Katsayi | 0.0014 § 0.0002 §-2.5497] 0.0027 0.0011
Olasihkj 0.423 | 0.991 | 0.302 0.091 0.949

AR(1) 0.000 § 0.050 j 0.285 0.000 0.049

AR(2) 0.977 § 0.791 | 0.352 0.900 0.815
Hansen J 0.653 | 0.575 | 0.688 0.621 0.278
Arac Degisken Sayisi 146 146 13 13 146
Gozlem Sayisi 5085 5085 4951 5082 5082

Hansen J istatisti§i sonuclari ise modelde kullanilan ara¢ degiskenlerin dissal

oldugunu ve arag¢ degisken olarak kullanilabilecegini gostermektedir. Tiim modeller igin

Hansen J istatistiginin olasilik degeri 0.25’in lizerindedir.
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Tablo 20°de imalat sektorii icin TRY cinsinden geceklestirilen regresyon analizi
sonuclart  verilmistir. Sonuglar, tim sirketler ic¢in yapilan analizle benzerlik

gostermektedir.

ROA degiskeninin gecikmeli degeri istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir. imalat
sektoriinde gecmis donem varlik getiri orani cari donem varlik getiri oranini 0.29 birim
etkilemektedir. Toplam varliklardaki yillik yiizde degisim oranindaki %1 lik bir artis da
ROA’y1 kisa donemde 0.020 birim, uzun dénemde ise 0.029 birim arttirmaktadir. Tiim
isletmeler i¢in yapilan analizde bu katsayinin kisa donem igin 0.01 olarak hesaplandig:
g0z Oniine alindiginda, imalat sektorii 6zelinde toplam varlik artisinin varlik getiri oranina
daha yiiksek bir katki yaptigin1 gérmekteyiz. Ancak, siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan
isletmeler i¢in ayr1 bir DTA katsayisi hesaplayan SUSIND*DTA degeri de istatistiksel
olarak anlamlidir. Bu degiskenin katsayis1t DTA degerlerindeki artiglarin ROA {izerinde
-0.01 birimlik bir azalmaya yol a¢tigin1 gérmekteyiz. Buna gore, toplam varliklardaki
yillik ylizde degisimin ROA iizerindeki etkisi imalat sektoriiniin tamami igin 0.02 olurken
endekste yer alan sirketler i¢in bu etki 0.0077’ye diismektedir (0.0206 —0.0129). SUSIND
parametresi de imalat sektorii icin pozitif ve anlamlidir. Endekste yer alan isletmelerin
ROA degeri 0.93 birim artis gostermektedir. Bor¢/6zsermaye orani degiskenin ise ROA

tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi hesaplanamamugtir.

ROE i¢inse gecikmeli deger istatistiksel olarak anlamsizdir. Bir diger ifadeyle, bu
model ¢ercevesinde gegmis donem ROE degerinin, gelecek donem iizerinde bir etkisi
yoktur. ROA’da oldugu gibi DTA’daki artislar ROE {izerinde pozitif ve anlamli bir etkiye
sahiptir. Tim isletmeler i¢in gergeklestirilen analizde 0.03 olan bu katsayi, imalat sektorii
0zelinde 0.08’e ylikselmektedir.

Endeks parametresi de istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir. Stirdiiriilebilirlik
endeksinde yer almak imalat sektorii isletmelerinin ROE degerlerini 4.55 birim
arttirmaktadir.

Net faaliyet kar1 degiskeni iginse yalnizca gecikmeli deger katsayisi istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. DOP degiskeninin ge¢gmis donem degeri, cari donem net

faaliyet kar1 biiylime orani lizerinde negatif bir etkiye sahiptir.
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SEKROA degiskeni ile, imalat sektoriinde faaliyet goOsteren isletmelerin t
donemindeki ROA degerlerinin, ayn1 donemdeki sektdr ortalamasindan farklari ifade
edilmektedir. SEKROA degiskeni icin gecikmeli deger ve endeks kukla degiskeni
parametreleri istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bir onceki doénemde sektor
ortalamasindan bir birim daha yiiksek bir ROA degerine sahip olan isletmelerde, bir
sonraki donem ROA degeri 0.18 birim daha yiliksek olmaktadir. Siirdiiriilebilirlik
endeksinde yer almak ise isletmelerin ortalama ROA degerinden 0.53 birim daha diistik
bir ROA performansi sergilemelerine neden olmaktadir. Imalat sektorii 6zelinde endekste
yer alan firmalarin daha diistik bir net faaliyet kar1 performansi sergiledigi goriilmektedir.
Imalat sektoriinde siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin faaliyet giderlerini, diger sektorlerle

kiyaslandiginda daha fazla arttirtyor olabilecegi bu noktada dikkati cekmektedir.

Etkilesim parametresi olan SUSIND*TDE degeri de pozitif ve anlamlidir. Endekste
yer almayan isletmelerden farkli olarak, endekste yer alanlarin borg/6zsermaye
oranlarindaki bir birim artis, sektdr ortalamasindan 0.002 birim daha yiiksek bir ROA

performansina yol agmaktadir.

SEKROE i¢in gerceklestirilen analizde yalnizca DTA degeri istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Toplam varliklardaki yillik artislar imalat sektorii sirketlerine
ortalamadan 0.027 birim daha yiiksek bir ROA ile ¢alisma imkani vermektedir. Bu

analizin diger degiskenleri istatistiksel olarak anlamsizdir.

Tablo 21°de imalat sektorii igin TUFE’ye gore diizeltilmis verilerle gergeklestirilen
regresyon analizi sonuglar1 verilmistir. Sonuglar TRY cinsinden gerceklestirilen analizle

benzerlik gostermektedir.

ROA degiskeni i¢cin gecikmeli deger katsayisi istatistiksel olarak anlamli ve
pozitiftir. ROA’nin ge¢mis degeri, bir sonraki donem ROA degerini 0.28 birim
arttirmaktadir. Ayni1 sekilde TUFE’ye gore diizeltilmis DTA degerindeki %1°lik bir arts,
ROA iizerinde 0.014 birimlik pozitif bir etki yaratmaktadir. Diger sartlar sabit kalmak
kosuluyla bu etki uzun dénem igin 0.0208 birim olarak hesaplanmistir. imalat sanayii igin
uzun donem birikimli etkinin, kisa donem etkinin yaklagik iki kati kadar oldugu

goriilmektedir.
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Stirdiiriilebilirlik endeksinde yer almak da imalat sektoriinde faaliyet gdsteren
isletmelerin ROA degerleri iizerinde 1.00 birimlik pozitif bir etki yaratmaktadir.

ROE degiskeni i¢in gerceklestirilen analizde, bir 6nceki analizde oldugu gibi DTA
ve SUSIND parametreleri istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bulunmustur. DTA degeri
parametresi (0.0696) TRY cinsinden yapilan analizdeki parametreden (0.0869) daha
kiiciiktiir. Ancak SUSIND parametresinin degerinin, TRY cinsinden yapilan analizdeki
parametreden (4.5595) daha biiyiiktiir.

Tablo 21 TUFE’ye Gére Diizeltilmis imalat Sektrii Regresyon Sonuglart Ozet Tablosu (TRY)

Degisken ROA | ROE DOP |SEKROA JSEKROE
GECIKMELI DEGER Katsayi | 0.2892 § 0.0021 } -0.0016 | 0.1921 0.0008
Olasihk ] 0.000 | 0.947 § 0.000 0.000 0.980
DTA(TUFE Katsayi | 0.0148 | 0.0696 | 6.2950 0.0022 0.0333
( ) Olasihk ] 0.000 | 0.000 § 0.290 0.350 0.020
TDE Katsayi § 0.0001 § 0.0130 § 2.1636 } -0.0007 0.0091
Olasihk ] 0.971 j| 0.551 § 0.460 0.490 0.600
SUSIND Katsayi | 1.0003 | 4.8600 J-12.5751}] -0.4630 0.3829
Olasihk ] 0.000 | 0.000 § 0.650 0.060 0.680
. .. Katsay1 J-0.0070-0.0395] -5.4559 | 0.0078 -0.0137
SUSIND* DTA(TUFE) Olasihk ] 0.290 j| 0.523 § 0.350 0.220 0.770
SUSIND*TDE Katsayi1 § 0.0011 §-0.0009f -2.1189 | 0.0028 0.0019
Olasihk | 0.617 | 0.971 0.440 0.080 0.910
AR(1) 0.000 § 0.051 | 0.284 0.000 0.049
AR(2) 0.976 | 0.797 | 0.362 0.935 0.814
Hansen J 0.626 | 0.555 | 0.689 0.228 0.612
Arac Degisken Sayisi 146 146 13 13 146
Gozlem Sayisi 5085 5085 4796 5082 5085

SEKROA degiskeni, TUFE’ye gore diizenlenmis verilerle imalat sektorii icin analiz
edildiginde gecikmeli degerin pozitif ve anlamli oldugunu gérmekteyiz. Gegmis donemde

sektor ortalamasindan bir birim daha yiiksek bir ROA degerine sahip olmak, cari donemde
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isletmenin sektor ortalamasindan 0.19 birim daha yiiksek bir ROA degerine sahip
olmasina neden olmaktadir. SUSIND parametresi ise %6 seviyesinde anlamli ve
negatiftir. Endekste yer almak, isletmelerin ortalamadan 0.46 birim daha diisiik bir ROA

performansi sergilemesine neden olmaktadir.

SEKROE analizinde ise yalnizca DTA degiskeni istatistiksel olarak anlamli ve
pozitiftir. Etkilesim parametresi olan SUSIND*TDE degeri de pozitif ve anlamlidir.
Endekste yer almayan isletmelerden farkli olarak, endekste yer alanlarin borg/6zsermaye
oranlarindaki bir birim artis, sektér ortalamasindan 0.002 birim daha yiiksek bir ROA

performansina yol agmaktadir.

Tablo 22°de imalat sektorii i¢cin USD cinsinden yapilan analizin sonuglar
paylasilmistir. Biitiin modellerin Hansen J istatistikleri hata terimleri arasinda bir

korelasyon bulgusuna rastlanmadigini gostermektedir.

ROA degiskeni icin yapilan analizde, diger analizlerden farkli olarak DTA degerinin
istatistiksel olarak anlamsiz hale geldigi goriilmektedir. Toplam varliklardaki degisimler
Amerikan Dolar1 cinsinden ifade edildiginde imalat sektoriinde ROA {iizerindeki pozitif
etkisini kaybetmektedir. ROA’nin gecikmeli degeri ve endeks kuklas1 degeri istatistiksel

olarak anlamli ve pozitiftir.

Finansal veriler USD cinsinden ifade edildiginde ROE degiskeni i¢cin de DTA
parametresi etkisini kaybetmektedir. Bu degisken i¢in tek anlamli parametre endeks
kuklasini ifade eden SUSIND degeridir. Bu degisken en yiiksek degerine USD cinsinden
analizde ulagmaktadir. Endekste yer aliyor olmak isletmelerin ROE degerine 5.47 birim

katkida bulunmaktadir.

SEKROA degiskeninin gecikmeli degeri pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir.
Bir onceki ceyrekte sektdr ortalamasindan bir birim daha fazla ROA degerine sahip
olmak, cari ¢eyrekte isletmenin ROA degerini 0.20 birim arttirmaktadir. DTA degerindeki
%1°lik bir artis da isletmelerin sektdr ortalamasindan 0.0031 birim daha yiiksek bir
ROA’ya sahip olmalarina neden olmaktadir. Bu degisken icin birikimli uzun dénem etki

0.0039 olarak hesaplanmustir.
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Etkilesim parametresi olan SUSIND*TDE degeri de pozitif ve anlamlidir. Endekste
yer almayan isletmelerden farkli olarak, endekste yer alanlarin borg/6zsermaye
oranlarindaki bir birim artig, sektér ortalamasindan 0.002 birim daha yiiksek bir ROA

performansina yol agmaktadir.

Diger analizlerle paralel olarak, SEKROE degiskeni i¢in yalnmizca DTA degiskeni

istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 22 Imalat Sektérii Regresyon Sonuglar1 Ozet Tablosu (USD)

Degisken ROA | ROE DOP JSEKROAJSEKROE

Katsay1 §0.2666 § 0.0026 J| -0.0001 § 0.2049 0.0009

GECIKMELIDEGERT k| 0.000 | 0936 | 0909 | 0000 | 00977
TAUSD) Katsay1 | 0.0005] 0.0075 | 13.2483 | 0.003L | 0.0268
olasink| 0802 | 0633 | 0523 | 0096 | o0.068

e Katsay1 ] 0.0006] 0.0151 | 2.3472 | -0.0007 | 0.0098

Olasihk j 0.815 § 0.518 | 0.750 0.320 0.589

Katsay1 | 1.1243 ] 5.4747 |-27.3852] -0.2862 0.6545
Olasihk ] 0.000 | 0.000 § 0.985 0.139 0.551

Katsay1 | 0.0014 ] -0.0034 | -14.4042f 0.0005 0.0076
Olasihk ] 0.826 § 0.942 | 0.585 0.945 0.863

Katsay1 § 0.0005]-0.0052 -2.5750 | 0.0026 0.0031

SUSIND

SUSIND*DTA(USD)

SUSIND*TDE Olasihk ] 0.872 § 0.828 | 0.770 0.006 0.863
AR(1) 0.000 § 0.051 § 0.284 0.000 0.050
AR(2) 0.806 | 0.810 § 0.629 0.974 0.817
Hansen J 0.581 | 0.650 § 0.374 0.623 0.581

Arag Degisken Sayisi 146 146 138 146 146
Gozlem Sayisi 5085 | 5085 4796 5082 5085

2.2 Mali Kuruluslar Sektorii Regresyon Analizi Sonuclart

Bu tezde kullanilan veri setinde mali kuruluslar sektdriinde 126 isletme faaliyet

gostermekte ancak bunlarin 18 tanesi endekste yer almaktadir. Bu tez kapsamu itibariyle
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finans dis1 isletmeleri konu edindiginden bankacilik, sigortacilik, leasing gibi faaliyet
kollarindaki isletmeler kapsam dis1 birakilmigtir. Bu tez kapsaminda mali kuruluslar
sektorli igerisinde holdingler ve gayrimenkul yatirim ortakliklari incelenmektedir. Bu
durumda, ROA, ROE, AVRROA ve AVRROE degiskenleri i¢in analizler 90 isletmenin
46 ceyreklik verileriyle, DOP degiskeni i¢inse 91 isletmenin 44 ceyreklik verileri ile
gerceklestirilmistir.

Bu boliimde, Borsa Istanbul tarafindan mali kuruluslar sektorii altinda
sniflandirilmis isletmelere iliskin TRY, TUFE’ye gore diizenlenmis ve USD cinsinden

analizlerin 6zet sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 23’de Tiirk Lirasi cinsinden gergeklestirilen analizlerin sonuglari 6zet olarak

paylasilmistir.

Biitiin regresyon denklemleri i¢in hata terimlerinin farklar1 %5 anlamlilik diizeyinde
birinci dereceden otokorelasyona sahiptir. Tiim degiskenlerin hata terimlerinin farklar
ikinci dereceden otokorelasyon belirtisi gostermemektedir. Hansen J istatistigi sonuglari
ise modelde kullanilan ara¢ degiskenlerin dissal oldugunu ve ara¢ degisken olarak
kullanilabilecegini gostermektedir. Tiim modeller i¢in Hansen J istatistiginin olasilik

degeri 0.25’in lizerindedir.

ROA degeri igin DTA, SUSIND ve SUSIND*TDE parametreleri istatistiksel olarak
anlamlidir. DTA’daki %1’lik bir degisim ROA iizerinde 0.008’lik pozitif bir etki
yaratmaktadir. Bu etki hem tiim isletmeler i¢in yapilan analizdeki hem de imalat sektorii
liclin yapilan analizdeki katsayidan daha diisiiktiir. Mali kuruluslar sektorii 6zelinde

toplam varlik artiglarinin ROA iizerindeki etkisi sinirhidir.

Siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almak ise isletmelerin ROA degerini 0.84 birim
arttiran bir unsur olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Endekste yer alan isletmelerin
borg¢/6zsermaye oranlarindaki bir birimlik artis da ROA iizerinde 0.015 birimlik bir artisa
yol agmaktadir.

ROE degiskeninin gecikmeli degeri mali kuruluslar sektorii i¢in istatistiksel olarak
anlamli ve pozitiftir. Bir dnceki donemin ROE katsayisindaki bir birimlik artislar, cari

donem ROE degerini 0.13 birim arttirmaktadir. Ayni sekilde DTA degiskenindeki %1°lik
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bir artig, ROE iizerinde 0.022 birimlik bir artisa yol agmaktadir. Bu degiskenin uzun
donem birikimli etkisi ise 0.025 olarak hesaplanmigtir. Sirdiiriilebilirlik endeksi ile
borg/6zsermaye orani arasindaki etkilesim parametresi de istatistiksel olarak anlamlidir.
Endekste yer alan isletmelerin bor¢/6zsermaye oranlarindaki bir birimlik artis ROE
tizerinde 0.32 birimlik bir artisa yol agmaktadir.

Tablo 23 Mali Kuruluslar Sektérii Regresyon Sonugclar1 Ozet Tablosu (TRY)

Degisken ROA ] ROE DOP SEKROA J SEKROE
. . . Katsayi ] 0.0616 | 0.1366 | -0.0012 0.0401 0.1182
GECIKMELI DEGER Olasihk | 0.204 J 0.013 0.789 0.467 0.022
DTA Katsayi ] 0.0088 | 0.0224 | 4.8981 0.0015 0.0085
Olasihk | 0.005 | 0.022 0.051 0.557 0.384
TDE Katsayi § 0.0001 § 0.0000 § 0.0355 -0.0006 -0.0007
Olasihk | 0.909 § 0.990 0.934 0.441 0.827
SUSIND Katsay1 | 0.8401 §-0.8141§1117.3000f 0.1443 -0.3880
Olasihk | 0.020 | 0.658 0.337 0.741 0.892
SUSIND*DTA Katsay1 | -0.0160§ 0.0391 | -26.5653 -0.0072 0.0337
Olasihk | 0.168 j 0.757 0.560 0.546 0.825
SUSIND*TDE Katsay1 || 0.0156 § 0.3210 | -4.6108 0.0145 0.3173
Olasihk | 0.000 § 0.000 0.508 0.000 0.000
AR(1) 0.000 } 0.086 0.068 0.000 0.075
AR(2) 0.320 | 0.624 0.396 0.366 0.593
Hansen J 0.851 |} 0.627 0.198 0.551 0.285
Arac Degisken Sayisi 13 13 15 13 13
Gozlem Sayisi 3114 § 3114 3021 3114 3114

Mali kuruluslar sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin net faaliyet kar1 degisim
oranlar1 yalnizca DTA degiskeninden etkilenmektedir. Toplam varliklardaki %1’lik bir
artis, isletme net faaliyet kar1 degerini %4.89 arttirmaktadir.

SEKROA ve SEKROE degiskenleri iginse yalnizca SUSIND*TDE parametresi

istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir. Mali kuruluslar sektdriinde faaliyet gdsteren
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isletmelerin bor¢/6zsermaye oranlarindaki bir birimlik artislar, isletmelerin ortalama ROA
degerinden 0.01 birim, ortalama ROE degerinden de 0.31 birim daha iyi bir performans
sergilemelerine neden olmaktadir.

Tablo 24’te mali kuruluslar sektorii icin TUFE’ye gore diizeltilmis verilerle
gergeklestirilen analiz sonuglar1 yer almaktadir. Veriler TRY cinsinden gergeklestirilen
analizle benzer 6zelliklere sahiptir.

Tablo 24 TUFE’ye Gére Diizeltilmis Mali Kuruluslar Sektorii Regresyon Sonuglar1 Ozet Tablosu (TRY)

Degisken ROA | ROE DOP JSEKROAJSEKROE

Katsay1 ] 0.0673 | 0.1383 § -0.0048 § 0.0400 0.1245

GECIKMELI DEGER Olasihk ] 0.175 | 0.014 0.350 0.460 0.000
DTA(TOFE) Katsayi | 0.0066 § 0.0193 | -21.7325 ] 0.0021 0.0125
Olasihk ] 0.018 | 0.064 0.060 0.390 0.120

TDE Katsayi § 0.0004 | 0.0009 § 0.4504 | -0.0006 j -0.0003
Olasihk ] 0.712 | 0.767 0.680 0.450 0.910

SUSIND Katsayi § 0.7390 |-0.8511§647.8805] 0.0682 -0.3283

Olasihk | 0.071 | 0.604 0.570 0.880 0.870

Katsayi |-0.0103§ 0.0700 § 11.4193 | -0.0033 0.0483
Olasihk | 0.480 J 0.613 0.720 0.820 0.750

Katsay1 ] 0.0155 | 0.3214 § -2.1362 | 0.0146 0.3162

SUSIND*DTA(TUFE)

SUSIND*TDE Olasihik | 0.000 § 0.000 | 0.760 0.000 0.000
AR(1) 0.000 § 0.085 | 0.135 0.000 0.067
AR(2) 0.284 | 0.634 | 0.473 0.368 0.618
Hansen J 0.829 | 0472 | 0.191 0.525 0.305

Arag Degisken Sayisi 13 13 15 13 15
Gozlem Sayisi 3114 | 3114 2897 3114 3114

ROA degiskeni i¢in, toplam varliklardaki %]1’lik bir artisin ROA degerini 0.006
birim arttirdig1 hesaplanmistir. Siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olmak da isletmelerin
ROA degeri lizerinde 0.739 birimlik bir artig yaratmaktadir. Endekste yer alan isletmelerin
borg/ 6zsermaye oranlarindaki bir birimlik artig da ROA’y1 0.01 birim arttirmaktadir.
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ROE degiskeni icin gerceklestirilen analizde gecikmeli deger, DTA ve
SUSIND*TDE degerleri istatistiksel olarak anlamlidir. Analiz sonuglari ve katsayilar bir
onceki modelle benzerlik tasimaktadir. Gecikmeli degerin katsayis1 0.1383, DTA
degiskeninin katsayisi kisa donem i¢in 0.019 uzun donem iginse 0.0224 olarak

hesaplanmistir. SUSIND*TDE degiskeninin katsayisi1 0.321 olarak hesaplanmustir.

SEKROA degiskeni i¢in yalnizca SUSIND*TDE etkilesim parametresi istatistiksel
olarak anlamli ve pozitiftir. SEKROE i¢inse SUSIND*TDE etkilesim parametresinin yant
sira gecikmeli deger de istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir.

Tablo 25 Mali Kuruluslar Sektorii Regresyon Sonuglart Ozet Tablosu (USD)

Degisken ROA | ROE DOP JSEKROAJSEKROE

Katsayi | 0.0683 §0.1477] 0.0014 0.0345 0.1232

GECIKMELI DEGER Olasihk ] 0.211 § 0.025 | 0.788 0.528 0.003
DTA(USD) Katsayi § 0.0029 §0.0100§ -20.2433 ] 0.0028 0.0220
Olasihk ] 0.174 § 0.405 ] 0.059 0.205 0.038

TDE Katsayi | 0.0007 §0.0018] -0.2323 | -0.0005 0.0002
Olasihk ] 0.574 § 0.632 | 0.597 0.463 0.931

SUSIND Katsayi § 0.8750 |3.4242§426.1978] 0.2303 1.8547

Olasihk ] 0.204 § 0.400 § 0.393 0.780 0.682

Katsay: J-0.0131§0.0293] 18.0985 | -0.0119 0.0093
Olasihik | 0.323 § 0.848 0.272 0.434 0.922

Katsayi § 0.0146 §0.3014f -0.8736 | 0.0142 0.3074

SUSIND* DTA(USD)

SUSIND*TDE Olasihk | 0.001 § 0.000 § 0.840 0.006 0.000
AR(1) 0.000 § 0.076 § 0.166 0.000 0.064
AR(2) 0.285 | 0.663 | 0.676 0.404 0.610
Hansen J 0.459 | 0.047 § 0.458 0.273 0.146

Arag Degisken Sayisi 13 13 13 13 15
Gozlem Sayisi 3114 § 3114 2897 3114 3114

Mali kurulusglar sektorii igin USD cinsinden gergeklestirilen analiz sonuglar1 Tablo

25’de verilmistir. Net faaliyet kar1 degisim orani1 digindaki biitiin regresyon denklemleri
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icin hata terimlerinin farklar1 %10 anlamlilik diizeyinde birinci dereceden otokorelasyona
sahiptir. Tiim degiskenlerin hata terimlerinin farklar1 ikinci dereceden otokorelasyon
belirtisi gostermemektedir. Hansen J istatistigi sonuclar1 ise modelde kullanilan arag

degiskenlerin digsal oldugunu ve ara¢ degisken olarak kullanilabilecegini gostermektedir.

ROA degiskeni igin SUSIND*TDE parametresi istatistiksel olarak anlamli ve

pozitifken diger degiskenler anlamsizdir.

ROE degiskeni i¢in gecikmeli deger anlamliyken, USD {izerinden yapilan analizde
DTA degiskeninin bir onceki modelin aksine istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu
gormekteyiz.

DOP degiskeni i¢in tek anlamli degisken DTA degeridir. Toplam varliklardaki
%1°1ik bir artig, net faaliyet karinda %20’lik bir azalmaya neden olmaktadir. Benzer bir
sonucu TUFE’ye gore diizeltilmis verilerle gergeklestirilen analizde de gdormekteyiz.
Nominal degerlerle ifade edildiginde pozitif olan bu katsayi, reel olarak ifade edildiginde
negatife donmekte ve katsayr yaklasik 5 kat biiyiimektedir. Toplam varliklardaki reel
artiglar mali kuruluslar sektoriindeki isletmelerin net faaliyet kar1 degisim oranini negatif
olarak etkilemektedir. Mali kuruluslar, toplam varlik artislarini reel faaliyet karliligina

doniistiirmede zorlanmaktadirlar.

SEKROA i¢in yalnizca SUSIND*TDE degiskeni 0.014’likk bir katsayr ile

istatistiksel olarak anlamlidir.

SEKROE degiskeni i¢in gecikmeli deger anlamli ve pozitiftir. Bir 6nceki donemde
sektor ortalamasindan daha yiiksek bir ROE degerine sahip olan isletmelerde, takip eden
donemde ROE degerinin ortalamadan 0.12 birim daha yiiksek oldugu hesaplanmuistir.
Toplam varliklardaki %1°lik bir degisim de ROE degerini 0.022 birim arttirmaktadir. Bu
etki uzun déonem icin 0.0251 birim olarak hesaplanmistir. Siirdiirtilebilirlik endeksinde yer
alan igletmelerin bor¢/6zsermaye oranlarindaki bir birimlik artiglar da, bu isletmelere

sektor donem ortalamasinda 0.30 birim daha yiiksek bir ROE getirisi saglamaktadir.
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SONUC

Bu tezde, Tiirkiye’de Borsa Istanbul’da islem géren 367 finans dis1 isletmenin 2008
yilinin birinci ¢eyregi ile 2020 yilinin {iglincli ¢eyregi arasindaki ii¢ aylik finansal
raporlarindan derlenen veriler kullanilarak siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almanin
firmalarin finansal performanslari iizerindeki etkileri dinamik panel veri modeliyle analiz
edilmistir.

Isletmelerin finansal performanslar1 varlik getiri oran1, 6zkaynak getiri orani, net
faaliyet kar1 degisim orani, varlik getiri orani ortalamasindan sapmalar, 6zkaynak getiri
orani ortalamasindan sapmalar, sektor varlik getiri oran1 ortalamasindan sapmalar ve
sektor 6zkaynak getiri orani ortalamasindan sapmalar degiskenleriyle dl¢limlenmeye
calisilmigtir. Analizde, bu degiskenleri agiklamak tizere toplam varliklardaki yillik ylizde
degisim, borg/6zsermaye orani ve endekste yer alan isletmeler i¢in “1”, yer almayan
isletmeler igin “0” degerini alan bir kukla degisken kullanilmistir. Ayrica bu kukla
degiskenle varlik getiri oran1 ve 6zkaynak getiri oraninin ¢arpimiyla olusturulan iki

etkilesim parametresi de analize eklenmistir.

Analizler tim sirketler igin ve alt sektorler i¢in Tiirk Lirasi cinsinden, Amerikan

Dolari cinsinden ve TUFE’ye gore diizenlenmis verilerle ayr1 ayr gerceklestirilmistir.

Tiim isletmeleri kapsayan regresyon analizi sonuglarina gore hem Tiirk Lirast hem
TUFE’ye gore diizeltilmis veriler hem de Amerikan Dolar1 cinsinden gergeklestirilen
analizlerin hepsinde siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almanin isletmelerin varlik getiri
oranlarin1 ve 6zkaynak getiri oranlarini pozitif etkiledigi goriilmektedir. Bu sonuglar Sak

ve Dalgar’in bulgulariyla da uyumludur. (2020:176 - 183)

Ayni sekilde BIST verileriyle gerceklestirilen benzer bir analizin bulgularina paralel
olarak (Kalash & Bilen, 2021) toplam varliklardaki degisim isletmelerin ROA ve ROE

degerlerini pozitif olarak etkilemektedir. Ancak bu etkiler olduk¢a siirlidir. Bu alanda



yapilan benzer bir ¢alismada da katsayilarin oldukca kiiciik oldugu raporlanmistir.

(Margolis, Elfenbein, & Walsh, 2009:5 - 15)

Bu sonuglara gore siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almanin, isletmelerin temel
finansal performans gostergelerinden olan varlik getiri oran1 ve 6zkaynak getiri oranlarini
arttirdigini sdyleyebiliriz. Ancak endekste yer alan isletmelerin Tiirkiye’nin 6nde gelen
kurumsal sirketleri oldugunu ve halihazirda yiiksek finansal performans degerlerine sahip

olduklarini da belirtmek gerekmektedir.

Yine tiim isletmeleri kapsayan analizde, endekste yer alan isletmelerin 6zkaynak
getiri orant piyasa ortalamasindan farklarinin endekste olmayan isletmelerden daha
yiiksek bir degere sahip oldugu gorilmiistiir. Yukarida bahsedilen durum burada da
gecerlidir.

Net faaliyet kar1 yillik degisim orani incelendiginde endekste yer aliyor olmanin
pozitif ve anlamli oldugu tek analiz Amerikan Dolar1 cinsinden yapilan analizdir. Ancak
bu noktada, net faaliyet kar1 degisim orani1 disindaki diger bagimli degiskenlerin bir oran
oldugu akildan ¢ikarilmamalidir. Analiz, Amerikan Dolar1 cinsinden de gergeklestirilse,
TUFE’ye gore diizeltme de yapilsa oranlar sabit kalmaktadir. Farkli birimlerle
gerceklestirilen analizlerde doniisiime ugrayan tek degisken toplam varliklardaki yillik
degisim orani olmaktadir. Net faaliyet kar1 y1llik degisim orani ise parasal bir deger olarak
ifade edildigi i¢in, doniisiim sonucunda degisime ugramaktadir. Bilangolarda enflasyonun
etkilerini gecmise yonelik olarak diizeltmek ¢ok kolay olmadigi i¢in bu degisken igin,
Amerikan Dolar1 cinsinden yapilan analizlerdeki sonuclarin daha saglikli bir tahmin

oldugu diistiniilmektedir.

Analiz sektorler i¢cin de gerceklestirilmis ancak yalnizca imalat ve mali kuruluslar
sektorlerinde anlamli sonuglara ulasilmistir. Diger sektorlerde, analiz yOnteminin
varsayimlarini karsilayabilecek kadar isletme verisi bulunmadigi i¢in o sektorlere iliskin
regresyon sonuglariin paylasilmasiyla yetinilmistir. Dinamik panel veri modellerinin
tahminlenmesinde kullanilan GMM yo6nteminin saglikli sonu¢ vermesi, paneldeki kesit
sayisinin ara¢ degisken sayisindan yiiksek olmasina baglidir. Az sayida igletmenin faaliyet

gosterdigi sektorlerde bu varsayim saglanamamustir.
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Imalat sektorii icin siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almanin varlik getiri oran1 ve
0zkaynak getiri oran1 izerinde pozitif ve anlamli bir etkisi oldugu gézlemlenmistir. Ayrica
Tiirk Liras1 ve TUFE’ye gore diizeltilmis verilerle gerceklestirilen analizlerde endekste
yer almanin isetmelere sektor ortalamasindan daha yiiksek bir varlik getiri oram

performansi sergileme imkani1 verdigi goriilmektedir.

Mali kuruluslar sektoriinde, siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almanin yalnizca varlik
getiri orani iizerinde etkili oldugu goriilmiistiir. Imalat sektorii ile kiyaslandiginda mali
kuruluglar sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal performanslarinin

stirdiiriilebilirlik endeksine karsi tepkisiz oldugu gozlemlenmistir.

Siirdiiriilebilirlik kavrami ile dogrudan baglantili olan elektrik gaz ve su, ingaat ve
bayindirlik, enerji ve enerji-dis1 mineraller gibi sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerin
bu endekste yer almiyor olmasi bir talihsizliktir. ilerleyen giinlerde, cesitli sektdrlerden
daha fazla igletmenin endekse dahil edilmesiyle sektor analizlerinin daha saglikli bir

zeminde gerc¢eklesmesi olanagi saglanabilecektir.

Endeksin hesaplanmaya baslandigi 2014 yilinda sadece BIST 30 endeksinde yer
alan isletmeler degerlemeye alinmaya baglanmistir. Bu durum endekste yer alan
isletmelerin finansal biiyiikliik olarak heterojen dagilmamasi sonucunu dogurmaktadir.
Gelecekte, daha ¢esitli finansal biiyiikliiklere sahip isletmelerin de endekse dahil olmas1

ile daha giivenilir yorumlar yapilabilecektir.

Ote yandan finans sektdriinde faaliyet gdsteren bankacilik, sigortacilik, faktdring
gibi igletmelerin kendilerine 6zgili mali yapilar1 ve finansal tablolari olmasindan &tiirdi, bu
alanda faaliyet gosteren 30 sirket analize dahil edilmemistir. 2020 y1l1 itibari ile endekste
yer alan 58 isletmenin sekizinin finans sektoriinde faaliyet gosterdigi gbz Oniine
alindiginda bu isletmelerin analize dahil edilememis olmalar1 endeksin finansal
performans {izerindeki etkilerinin olglimiinde degerli bir bilginin kaybi1 anlamina

gelmektedir.

Ayrica veri setinde birgok farkli endiistriden ve degisik finansal biiytikliiklere sahip
isletmelerin yer almaktadir. Biitiin bu farkli finansal yapilara sahip isletmelerin bir arada

analiz edilmesi nedeniyle, degiskenlerin belirlenmesinde isletmelere 6zgii 6zel durumlarin

103



analize dahil edilmesi miimkiin olmamis daha genel bir degerlendirme yapmak
zorunlulugu dogmustur. Ote yandan sirketlerin farkli tarihlerde halka arz islemleri
gergeklestigi icin dengesiz bir panel veri seti olusmustur.

Analize konu edilen déneminde Tiirkiye’de enflasyon muhasebesi uygulanmadigi
i¢in, finansal tablolardaki parasal degerler enflasyondan arindirilmamis verilerdir. Buna
gore bilangolarda yer alan varliklar ve yiikiimliiliikler ait olduklar1 donemdeki degerlerini
degil, muhasebelestirildikleri donemdeki degerlerini yansitmaktadir. Varliklar, finansal
tablolarda gilincel degerleri ile degil de tarihsel degerleri ile yer aldigindan ve 6zellikle
duran varliklar ¢cok uzun siireler bilangolarda tasindigindan giincel piyasa kosullarini ve

fiyatlar1 gercekei bir bicimde yansitamamaktadirlar.

Ayni sekilde, enflasyon nedeniyle nominal fiyatlar arttig1 i¢in gelir tablosundaki

satig ve kar degerleri reel degerlerinden yiiksek goriinmektedir.

Bu tezin temel arastirma konusu olan siirdiiriilebilirlik endeksi degiskeni, firmalarin
stirdiiriilebilirlik puanlar1 agiklanmadigr icin, kukla degisken olarak analize dahil
edilmistir. Buna bagh olarak, isletmelerin siirdiiriilebilirlik kapsamindaki faaliyetlerinin
boyutlart ve niteliksel Ozellikler1 analize konu olamamaktadir. Daha 1y1 bir
stirdiiriilebilirlik performansi olan igletme ile daha diisiik bir siirdiiriilebilirlik performansi
gosteren igletmeleri ayirt etmek miimkiin olmamaktadir. Kukla degisken, dogas1 geregi ya

“0” veya “1” degerini almaktadir.

Ote yandan endekse katim ve siirdiiriilebilirlik puanlarinin hesaplanmasi
goniilliiliik esasina gore gerceklesmektedir. Endekste yer almayan sirketler icin kukla
degisken “0” degerini gosterse de bu durum s6z konusu isletmelerin higbir
sirdiiriilebilirlik faaliyeti olmadigi anlamina gelmemektedir. Teorik olarak, biitiin
kriterleri karsiliyor olsa bile, endekste yer almak istemeyen veya degerlendirme
maliyetlerine ve evrak islerine katlanmak istemeyen isletmelerin de olabilecegi goz

onunde bulundurulmalidir.

Sirdiiriilebilirlik endeksinde yer almak isletmeler igin, ¢evreye ve iginde faaliyet
gosterdikleri topluma kars1 gosterdikleri sayginin bir gostergesidir. Bazi isletmelerin,

stirdiiriilebilirlik kavramini igsellestirip, topluma ve ¢evreye karsi olan sorumluluklarini
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yerine getirmeye calistiklarini  diisiinebiliriz. Ote yandan, bazi isletmeler iginse
stirdiiriilebilirlik bir halkla iligkiler veya pazarlama faaliyeti olarak goriilebilecektir.
Isletme karar vericilerinin hangi motivasyonla hareket ettikleri bilinemeyecegi igin,
nedeni ne olursa olsun isletmeleri siirdiiriilebilirlik faaliyetlerine katilim konusunda tesvik
etmek gerektigi bir gercektir.

Yatinmcilarda ve tiiketicilerde sosyal sorumluluk ve siirdiiriilebilirlik gibi
kavramlara olan farkindalik arttik¢a, pek cok isletmenin tiiketicilerin duyarliligini istismar
etme yolunda yaniltici faaliyetlerde bulunmaya basladigi da bir gercektir. Literatiirde

» 9 olarak bilinen bu durumun gittikce artmaya baslamasi buna bir rnektir.

“yesile boyama
Bu tarz istenmeyen durumlar hem yatirimcilar1 hem tiiketicileri hem de samimiyetle
stirdiiriilebilir faaliyetlerde bulunmaya calisan isletmeleri tedirgin ettiginden, bu tarz

faaliyetlerin siki bir sekilde denetlenmesi gerekmektedir.

Ote yandan, bu faaliyetlerin isletmeler acisindan yeni yatirim maliyetleri yarattigi
ve faaliyet giderlerini arttirdig1 da goz 6niinde bulundurularak isletmelere finansal tesvik

unsurlari da saglanmalidir.

Son s6z olarak; bu calismanin sonuglarinda ve genel olarak diinyadaki egilimler goz
oniinde bulunduruldugunda, gelecek nesiller i¢in yasanabilir bir diinya birakabilmek adina
devletler, 6zel sektor, uluslararasi1 kamuoyu, vatandaglar olarak duyarliligin artmasi,
sadece goniilliiliik esasina dayanarak degil gerekirse yasal yaptirimlar ile bu siireglerin
uygulanmasi gerektigi diisiiniilmektedir. Isletmeler ise sadece kar odakli yaklasimn artik
stirdiiriilemez oldugu ortada iken yapacaklar1 yatirnmlarda uzun vadeli diistinerek ¢evresel

ve sosyal etkileri de gz oniinde bulundurmalar1 gerekmektedir.

® Greenwashing

Bir isletmenin iiriinlerinin ¢evreye duyarli olduguna iliskin yaniltici bilgiler veya yanlis bir izlenim
yaratmak. (investopedia.com)
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EKLER



EK 1 ANALIZE DAHIL EDILEN SIRKETLER

fésgu SIRKET ADI SEKTOR
ACSEL | ACISELSAN ACIPAYAM SELULOZ SANAYI VE TICARET A.5. | IMALAT
ADEL ADEL KALEMCILIK TiICARET VE SANAYI AS. IMALéT
. GAYRIMENKUL

ADESE | ADESE GAYRIMENKUL YATIRIM A.S. FAALIYETLERI
AEFES | ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYIi A.S. IMALAT
AFYON | AFYON CIMENTO SANAYI T.A.S. IMALAT
AGHOL | AG ANADOLU GRUBU HOLDING A S. MALI KURULUSLAR
AGYO ATAKULE GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. MALI KURULUSLAR
AKCNS | AKCANSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S. IMALAT
AKENR | AKENERJi ELEKTRIK URETIM A.S. ELEKTRIK GAZ VE SU
AKFGY | AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. MALI KURULUSLAR
AKMGY | AKMERKEZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. MALI KURULUSLAR
AKSA | AKSA AKRILIK KIMYA SANAYIi A.S. IMALAT
AKSEN | AKSA ENERJi URETIM A.S. ELEKTRIK GAZ VE SU
AKSGY | AKiS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. MALI KURULUSLAR
AKSUE | AKSU ENERJIi VE TiCARET A.S. ELEKTRIK GAZ VE SU
AKYHO | AKDENIZ YATIRIM HOLDING A.S. MALI KURULUSLAR
ALARK | ALARKO HOLDING A.S. MALI KURULUSLAR
ALCAR | ALARKO CARRIER SANAYI VE TiCARET A S. IMALAT
ALCTL | ALCATEL LUCENT TELETAS TELEKOMUNIKASYON A.S. TEKNOLOII
ALGYO | ALARKO GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. MALI KURULUSLAR
ALKA ALKIM KAGIT SANAYI VE TICARET A S. IMALAT
ALKIM | ALKIiM ALKAL{ KIMYA A S. . . IMALAT _

ALTINYAG MADENCILIK VE ENERJI YATIRIMLARI SANAYI | MADENCILIK VE TAS
ALMAD | VE TICARET A.S. OCAKCILIGI
ANELE | ANEL ELEKTRIK PROJE TAAHHUT VE TiCARET A.S. INSAAT VE BAYINDIRLIK
ARCLK | ARCELIK A.S. IMALAT
ARDYZ | ARD GRUP BILiSiM TEKNOLOJILERI A.S. TEKNOLOJI
ARENA | ARENA BILGISAYAR SANAYi VE TICARET A.S. TEKNOLOJI
ARMDA | ARMADA BILGISAYAR SISTEMLERI SANAYI VE TICARET A.5. | TEKNOLOJI
ARSAN | ARSAN TEKSTIL TICARET VE SANAYI A.S. IMALAT
ARTI ARTI YATIRIM HOLDING A S. "
ASELS | ASELSAN ELEKTRONIK SANAYi VE TICARET A S. TEKNOLOIJI
ASUZU | ANADOLU ISUZU OTOMOTIV SANAYI VE TiCARET A.S. IMALAT
ATAGY | ATA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A S. MALI KURULUSLAR
ATEKS | AKIN TEKSTIL A.S. IMALAT
ATLAS | ATLAS MENKUL KIYMETLER YATIRIM ORTAKLIGI A S. MALI KURULUSLAR
ATSYH | ATLANTIS YATIRIM HOLDING A.S. MALI KURULUSLAR
AVGYO | AVRASYA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS. MALI KURULUSLAR
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KODU SIRKET ADI SEKTOR

AVHOL | AVRUPA YATIRIM HOLDING A.S. MALIKURULUSLAR

A.V.0.D. KURUTULMUS GIDA VE TARIM URUNLERI SANAYI | IMALAT
AVOD TICARET A.S.

OTELLER VE
AVTUR AVRASYA PETROL VE TURISTIK TESISLER YATIRIMLAR A.S. | LOKANTALAR
- . OTELLER VE
AYCES | ALTIN YUNUS CESME TURISTIK TESISLER A.S. LOKANTALAR
AYEN AYEN ENERJI A.S. ELEKTRIK GAZ VE SU
AYES AYES CELIK HASIR VE CIT SANAYI A S. IMALAT
AYGAZ |AYGAZAS. IMALAT
BAGFS | BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIKALARI A.S. IMALAT
BAKAB | BAK AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S. IMALAT
BALAT | BALATACILAR BALATACILIK SANAYI VE TICARET A.S. IMALAT
BANVT | BANVIT BANDIRMA VITAMINLI YEM SANAYIi A.S. IMALAT
BASCM | BASTAS BASKENT CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S. IMALAT
BAYRK | BAYRAK EBT TABAN SANAYI VE TICARET A S. IMALAT
BERA BERA HOLDING A.S. MALI KURULUSLAR
. ULASTIRMA VE
BEYAZ | BEYAZ FILO OTO KIRALAMA A.S. DEPOLAMA
BFREN | BOSCH FREN SISTEMLERi SANAYi VE TICARET A.S. IMALAT
o 4 ) TOPTAN VE PERAKENDE
BIMAS | BIM BIRLESIK MAGAZALAR A.S. TICARET
] TOPTAN VE PERAKENDE
BIZIM BiZiM TOPTAN SATIS MAGAZALARI A S. TICARET
EGITIM, SAGLIK, SPOR
_ VE DIGER SOSYAL

BJKAS | BESIKTAS FUTBOL YATIRIMLARI SANAYI VE TICARET A.S. | HIZMETLER
BLCYT | BILiCi YATIRIM SANAYI VE TICARET A.S. IMALAT

BOMONTI ELEKTRIK MUHENDISLIK MUSAVIRLIK INSAAT ELEKTRIK GAZ VE SU
BMELK | TUR
BNTAS | BANTAS BANDIRMA AMBALAJ SANAYi TICARET A.S. IMALAT
BOSSA | BOSSA TICARET VE SANAYI ISLETMELERI T.A.S. IMALAT

BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SANAY{ VE TICARET |IMALAT
BRISA | AS.

BIRKO BIRLESIK KOYUNLULULAR MENSUCAT TICARET VE | IMALAT
BRKO SANAYI AS.

BERKOSAN YALITIM VE TECRIT MADDELERI URETIM VE IMALAT
BRKSN | TICARET A.S.
BRMEN | BIRLIK MENSUCAT TICARET VE SANAY] iSLETMESI A.S. IMALAT
BRSAN | BORUSAN MANNESMANN BORU SANAYI VE TICARET A.s. | IMALAT
BRYAT | BORUSAN YATIRIM VE PAZARLAMA A.S. MALI KURULUSLAR
BSOKE | BATISOKE SOKE CIMENTO SANAYIi T.A.S. IMALAT
BTCIM | BATICIM BATI ANADOLU CIMENTO SANAYIi A.S. IMALAT
BUCIM | BURSA CIMENTO FABRIKASI A S. IMALAT
BURCE | BURCELIK BURSA CELIK DOKUM SANAYIi A.S. IMALAT
BURVA | BURCELIK VANA SANAYI VE TICARET A.S. IMALAT
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KODU SIRKET ADI SEKTOR
CASA EMTIA PETROL KIMYEVI VE TUREVLERI SANAYI TOPTAN VE PERAKENDE
CASA TICARET A.S. TICARET
CCOLA | COCA-COLA iCECEK A.S. IMALAT
CELHA | CELIK HALAT VE TEL SANAYIi A.S. IMALAT
CEMAS | CEMAS DOKUM SANAYI A S. IMALAT
CEMTS | CEMTAS CELIK MAKINA SANAYI VE TICARET A.S. IMALAT
IDARI VE DESTEK .
CEOEM | CEO EVENT MEDYA A S. HiZMET FAALIYETLERI
CIMSA | CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S. IMALAT
ULASTIRMA VE
CLEBI CELEBi HAVA SERVISI A S. DEPOLAMA
CIMBETON HAZIRBETON VE PREFABRIK YAPI ELEMANLARI | IMALAT
CMBTN | SANAYI VE TICARET A.S.
CMENT | CIMENTAS iZMiR CIMENTO FABRIKASI T.A.S. IMALAT
COSMO | COSMOS YATIRIM HOLDING A.S. MALI KURULUSLAR
CARREFOURSA CARREFOUR SABANCI TICARET MERKEZI | TOPTAN VE PERAKENDE
CRFSA | AS. TICARET
CUSAN | CUHADAROGLU METAL SANAYI VE PAZARLAMA A S. IMALAT
DAGHL | DAGI YATIRIM HOLDING A.S. MALI KURULUSLAR
DAGI DAGI GIYIM SANAYI VE TICARET A S. IMALAT
DARDL | DARDANEL ONENTAS GIDA SANAYI A.S. IMALAT
DENGE | DENGE YATIRIM HOLDING A S. MALI KURULUSLAR
DERAS | DERLUKS YATIRIM HOLDING MALI KURULUSLAR
DERIMOD KONFEKSIYON AYAKKABI DERI SANAYI VE IMALAT
DERIM TICARET A.S.
DESA DESA DERI SANAYI VE TICARET A.S. IMALAT
DESPC | DESPEC BILGISAYAR PAZARLAMA VE TiCARET A.S. TEKNOLOJI
DEVA DEVA HOLDING A.S. IMALAT
DGATE | DATAGATE BILGISAYAR MALZEMELERI TICARET A.S. TEKNOLOJI
DGGYO | DOGUS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. MALI KURULUSLAR
DOGTAS KELEBEK MOBILYA SANAYI VE TICARET ANONIM | IMALAT
DGKLB | SIRKETI
DIRIT DIRITEKS DIRILiS TEKSTIL SANAYi VE TICARET A.S. IMALAT
DITAS DITAS DOGAN YEDEK PARCA IMALAT VE TEKNIK A.S. IMALAT
DMSAS | DEMIiSAS DOKUM EMAYE MAMULLERI SANAYI A.S. IMALAT
DINAMIK ISI MAKINA YALITIM MALZEMELERI SANAYI VE | IMALAT
DNISI TICARET A.S.
TOPTAN VE PERAKENDE
DOAS DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE TICARET A.S. TICARET
DOBUR | DOGAN BURDA DERGI YAYINCILIK VE PAZARLAMA A S. BILGI VE ILETISIM
DOGUB | DOGUSAN BORU SANAYIi VE TICARET A.S. IMALAT
DOHOL | DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A.S. MALI KURULUSLAR
DOKTA | DOKTAS DOKUMCULUK TICARET VE SANAYI A.S. IMALAT
DURDO | DURAN DOGAN BASIM VE AMBALAJ SANAYI AS. IMALAT
DYOBY |DYO BOYA FABRIKALARI SANAYI VE TICARET A.S. IMALAT
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KODU SIRKET ADI SEKTOR
DZGYO | DENIZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. MALT KURULUSLAR
EIS ECZACIBASI ILAC SINAI VE FINANSAL YATIRIMLAR MALI KURULUSLAR
ECILC | SANAYI VE TICARET A.S.
ECZYT |ECZACIBASI YATIRIM HOLDING ORTAKLIGI A.S. MALI KURULUSLAR
EDIP EDIP GAYRIMENKUL YATIRIM SANAYi VE TICARET A.S. INSAAT VE BAYINDIRLIK
EGEEN | EGE ENDUSTRI VE TICARET A.S. IMALAT
EGGUB | EGE GUBRE SANAYIi A.S. IMALAT
EGPRO | EGE PROFIL TICARET VE SANAY{ A.S. IMALAT
EGSER | EGE SERAMIK SANAYi VE TICARET A S. IMALAT
EKGYO | EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A§. | MALIKURULUSLAR
EKIZ EKiZ KIMYA SANAYI VE TICARET A S. ?MALAT
EMKEL | EMEK ELEKTRIK ENDUSTRISI A.S. IMALAT
EMNIS | EMINIS AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S. IMALAT
ENJSA | ENERJISA ENERJI A S. ELEKTRIK GAZ VE SU
ENKAI | ENKA INSAAT VE SANAYI A.S. INSAAT VE BAYINDIRLIK
EPLAS | EGEPLAST EGE PLASTIK TICARET VE SANAYI A S. IMALAT
ERBOS | ERBOSAN ERCIYAS BORU SANAYIi VE TICARET A.S. IMALAT
EREGL | EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.S. IMALAT
ERSU ERSU MEYVE VE GIDA SANAYI A S. IMALAT
ESCOM | ESCORT TEKNOLOJi YATIRIM A.S. TEKNOLOJI
ESEN ESENBOGA ELEKTRIK URETIM A.S. . . ELEKTRIK GAZ VE SU
ETILER GIDA VE TICARI YATIRIMLAR SANAYI VE TICARET | OTELLER VE
ETILR  |AS. LOKANTALAR
ETYAT | EURO TREND YATIRIM ORTAKLIGI A S. MALI KURULUSLAR
EUHOL | EURO YATIRIM HOLDING A.S. MALI KURULUSLAR
EUKYO | EURO KAPITAL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. MALI KURULUSLAR
EUYO  |EURO MENKUL KIYMET YATIRIM ORTAKLIGI A.S. MALI KURULUSLAR
FADE | FADE GIDA YATIRIM SANAYI TICARET A.S. IMALAT
EGITIM, SAGLIK, SPOR
VE DIGER SOSYAL
FENER | FENERBAHCE FUTBOL A.S. . . HIZMETLER
FLAP KONGRE TOPLANTI HIZMETLERI OTOMOTIV VE [DARI VE DESTEK
FLAP TURIZM A.S. - - . __|HIZMET FAALIYETLER]
FEDERAL-MOGUL IZMIT PISTON VE PIM URETIM TESISLERI | IMALAT
FMIZP | AS.
FONET | FONET BILGi TEKNOLOJILERI A.S. TEKNOLOJI
FORMT | FORMET METAL VE CAM SANAYI A.S. IMALAT
FRIGO |FRIGO-PAK GIDA MADDELERI SANAYI VE TICARET A.S. IMALAT
FROTO |FORD OTOMOTIV SANAYI A.S. IMALAT
GEDIK | GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. MALI KURULUSLAR
GEDZA | GEDIZ AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S. IMALAT
GENTS | GENTAS DEKORATIF YUZEYLER SANAYI VE TICARET A.S. | IMALAT
GEREL | GERSAN ELEKTRIK TICARET VE SANAYI A S. IMALAT
GLBMD | GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S MALI KURULUSLAR
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KODU SIRKET ADI SEKTOR
GLRYH | GULER YATIRIM HOLDING A.S. MALIKURULUSLAR
GLYHO | GLOBAL YATIRIM HOLDING A.S. MALI KURULUSLAR

GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAYI VE TICARET | IMALAT
GOLTS |AS.
GOODY | GOODYEAR LASTIKLERI T.A.S. IMALAT
GOZDE | GOZDE GIRiSIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI A.S. MALI KURULUSLAR
GRNYO | GARANTI YATIRIM ORTAKLIGI A S. MALIKURULUSLAR
GSD DENIZCILIK GAYRIMENKUL INSAAT SANAYI VE ULASTIRMA VE
GSDDE | TICARET A.S. DEPOLAMA
GSDHO | GSD HOLDING A.S. MALI KURULUSLAR
EGITIM, SAGLIK, SPOR
VE DIGER SOSYAL
GSRAY | GALATASARAY SPORTIF SINAI VE TICARI YATIRIMLAR A.S. | HIZMETLER
GUBRF | GUBRE FABRIKALARIT.A.S. IMALAT
HATEK | HATEKS HATAY TEKSTIL iISLETMELERI A.S. IMALAT
HDFGS | HEDEF GIRiSIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI A.S. MALI KURULUSLAR
HEKTS |HEKTAS TICARET T.A.S. IMALAT
HLGYO |HALK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. MALI KURULUSLAR
HUBVC | HUB GIRISIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI A.S. MALI KURULUSLAR
HURGZ | HURRIYET GAZETECILIK VE MATBAACILIK A.S. BILGI VE ILETISIM
. 4 _ MESLEKI, BILIMSEL VE
IDEAS | IDEAL FINANSAL TEKNOLOJILER VE DANISMANLIK A.S. TEKNIK FAALIYETLER
IDGYO | IDEALIST GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. MALI KURULUSLAR
IEYHO |ISIKLAR ENERJi VE YAPI HOLDING A.S. MALIKURULUSLAR
IHEVA | iHLAS EV ALETLERI IMALAT SANAYI VE TICARET A.S. IMALAT
IHGZT  |iHLAS GAZETECILIK A.S. BILGI VE ILETISIM
IHLAS iHLAS HOLDING A.S. MALI KURULUSLAR
GAYRIMENKUL
IHLGM | IHLAS GAYRIMENKUL PROJE GELISTIRME VE TICARET A.S. | FAALIYETLERI
IHYAY | IHLAS YAYIN HOLDING A S. MALI KURULUSLAR
INDEKS BILGISAYAR SISTEMLERI MUHENDISLIK SANAYI VE | TEKNOLOJI
INDES | TICARET AS.
INFO INFO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. MALI KURULUSLAR
INTEMA INSAAT VE TESISAT MALZEMELERI YATIRIM VE TOPTAN VE PERAKENDE
INTEM | PAZARLAMA A.S. TiICARET
INVEO | INVEO YATIRIM HOLDING A.S. MALI KURULUSLAR
[PEK DOGAL ENERJI KAYNAKLARI ARASTIRMA VE URETIM | MADENCILIK VE TAS
IPEKE | AS. OCAKCILIGI
ISBIR iSBIR HOLDING A.S. MALI KURULUSLAR
ISDMR | iISKENDERUN DEMIR VE CELIK A.S. IMALAT
ISGSY iS GIRiSIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI A.S. MALI KURULUSLAR
ISGYO | iS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. MALI KURULUSLAR
ISMEN | iS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. MALI KURULUSLAR
ISYAT iS YATIRIM ORTAKLIGI A.S. MALI KURULUSLAR
ITTFH ITTIFAK HOLDING A.S. MALI KURULUSLAR
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KODU SIRKET ADI SEKTOR
IZFAS iZMIR FIRCA SANAYI VE TICARET A.S. IMALAT
IZMDC | iZMIiR DEMIR CELIK SANAYI A.S. IMALAT
. TARIM, ORMANCILIK VE
IZTAR | iZ YATIRIM HOLDING A.S. BALIKCILIK
JANTS | JANTSA JANT SANAYI VE TICARET A.S. IMALAT
KAPLM | KAPLAMIN AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S. IMALAT
KAREL | KAREL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A S. TEKNOLOJT
KARSN | KARSAN OTOMOTIV SANAYIi VE TICARET A S. IMALAT
KARTN | KARTONSAN KARTON SANAYI VE TICARET A S. IMALAT
KATMERCILER ARAC USTU EKIPMAN SANAYI VE TICARET | IMALAT
KATMR | AS.
KCHOL | KOC HOLDING A.S. MALI KURULUSLAR
KENT KENT GIDA MADDELERi SANAYIi VE TICARET A.S. IMALAT
KERVN | KERVANSARAY YATIRIM HOLDING A.S. MALI KURULUSLAR
KERVT | KEREVITAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S. IMALAT
KFEIN | KAFEIN YAZILIM HiZMETLERI TICARET A.S. TEKNOLOJI
KLGYO | KILER GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. MALI KURULUSLAR
KLMSN | KLIMASAN KLIMA SANAYI VE TICARET A S. IMALAT
KNFRT | KONFRUT GIDA SANAYI VE TICARET A.S. IMALAT
MESLEK], BILIMSEL VE
KONTR | KONTROLMATIK TEKNOLOJi ENERJI VE MUHENDISLIK A.S. | TEKNIK FAALIYETLER
KONYA | KONYA GIMENTO SANAYIi A.S. IMALAT
KORDS | KORDSA TEKNIK TEKSTIL A.S. IMALAT
_ MADENCILIK VE TAS
KOZAA | KOZA ANADOLU METAL MADENCILIK iSLETMELERI A S. OCAKCILIGI
MADENCILIK VE TAS
KOZAL |KOZA ALTIN ISLETMELERI A S. OCAKCILIGI
KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE TICARET IMALAT
KRDMA |AS.
KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE TICARET IMALAT
KRDMB | AS.
KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE TICARET IMALAT
KRDMD | AS.
KRGYO | KORFEZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. MALI KURULUSLAR
KRONT | KRON TELEKOMUNIKASYON HIZMETLERI A S. TEKNOLOJI
KRSTL | KRISTAL KOLA VE MESRUBAT SANAYi TICARET A.S. IMALAT
KRTEK | KARSU TEKSTIL SANAYIi VE TICARET A.S. IMALAT
OTELLER VE
KSTUR | KUSTUR KUSADASI TURIZM ENDUSTRI A.S. LOKANTALAR
KUTPO | KUTAHYA PORSELEN SANAYI A.S. IMALAT
KUYAS | KUYAS YATIRIM A.S. INSAAT VE BAYINDIRLIK
LINK BILGISAYAR SISTEMLERI YAZILIMI VE DONANIMI TEKNOLOJI
LINK SANAYI VE TICARET A.S.
EGITIM, SAGLIK, SPOR
LOKMAN HEKIiM ENGURUSAG SAGLIK TURIZM EGITIM VE DIGER SOSYAL
LKMNH | HIZMETLERI VE INSAAT TAAHHUT A.S. HiZMETLER
LOGO LOGO YAZILIM SANAYI VE TICARET A.S. TEKNOLOJI
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BIST

KODU SIRKET ADI SEKTOR
LUKSK | LUKS KADIFE TICARET VE SANAYIi A.S. IMALAT
OTELLER VE
MAALT | MARMARIS ALTINYUNUS TURISTIK TESISLER A.S. LOKANTALAR
MAKTK | MAKINA TAKIM ENDUSTRISI A.S. IMALAT
MARKA | MARKA YATIRIM HOLDING A.S. MALI KURULUSLAR
‘ ‘ OTELLER VE
MARTI | MARTI OTEL iSLETMELERI A.S. LOKANTALAR
T ‘ _ TOPTAN VE PERAKENDE
MAVI MAVI GIYIM SANAYI VE TICARET A S. TICARET
MEGAP | MEGA POLIETILEN KOPUK SANAYI VE TICARET A.S. IMALAT
TOPTAN VE PERAKENDE
MEPET | MEPET METRO PETROL VE TESISLERI SANAYI TICARET A.S. | TICARET
4 ‘ _ OTELLER VE
MERIT | MERIT TURIZM YATIRIM VE iSLETME A.S. LOKANTALAR
MERKO | MERKO GIDA SANAYI VE TiICARET A.S. IMALAT
METRO | METRO TiCARI VE MALI YATIRIMLAR HOLDING A.S. MALI KURULUSLAR
METUR | METEMTUR YATIRIM ENERJi TURIZM VE INSAAT A.S. MALI KURULUSLAR
. TOPTAN VE PERAKENDE
MGROS | MiGROS TICARET A.S. TICARET
MILPA TICARI VE SINAI URUNLER PAZARLAMA SANAYI VE | TOPTAN VE PERAKENDE
MIPAZ TICARET A.S. TICARET
MMCAS | MMC SANAYI VE TICAR] YATIRIMLAR A S. MALIKURULUSLAR
MNDRS | MENDERES TEKSTIL SANAYI VE TICARET AS. IMALAT
EGITIM, SAGLIK, SPOR
§ . VE DIGER SOSYAL
MPARK | MLP SAGLIK HIZMETLERI A S. HiZMETLER
MRGYO | MARTI GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A S. MALI KURULUSLAR
MRSHL | MARSHALL BOYA VE VERNIK SANAYIi A.S. IMALAT
MSGYO | MiSTRAL GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. MALI KURULUSLAR
MTRYO | METRO YATIRIM ORTAKLIGI A.S. MALI KURULUSLAR
MZHLD | MAZHAR ZORLU HOLDING A.S. MALTKURULUSLAR
NATEN | NATUREL YENILENEBILIR ENERJI TICARET A.S. ELEKTRIK GAZ VE SU
NETAS |NETAS TELEKOMUNIKASYON AS. TEKNOLOJI
NIBAS | NiGBAS NiGDE BETON SANAYI VE TICARET A S. IMALAT
NTHOL | NET HOLDING A.S. MALI KURULUSLAR
NUGYO | NUROL GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A S. MALI KURULUSLAR
NUHCM | NUH CIMENTO SANAYi A S. IMALAT
ODAS | ODAS ELEKTRIK URETIM SANAYI TICARET A.S. ELEKTRIK GAZ VE SU
OLMIP | MONDI OLMUKSAN KAGIT VE AMBALAJ SANAYI A S. IMALAT
ORGE ORGE ENERJi ELEKTRIK TAAHHUT A.S. INSAAT VE BAYINDIRLIK
ORMA ORMAN MAHSULLERI INTEGRE SANAYI VE TICARET | IMALAT
ORMA  |AsS.
OSMEN | OSMANLI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. MALI KURULUSLAR
OSTIM | OSTIM ENDUSTRIYEL YATIRIMLAR VE {SLETME A.S. MALI KURULUSLAR
OTKAR | OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI A.S. IMALAT
OYAKC | OYAK CIMENTO FABRIKALARI A.S. IMALAT
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BIST

KODU SIRKET ADI SEKTOR
OYAYO |OYAK YATIRIM ORTAKLIGI A S. MALI KURULUSLAR
OYLUM | OYLUM SINAI YATIRIMLAR A.S. IMALAT
OZBAL OZBAL CELIK BORU SANAYI TICARET VE TAAHHUT A.S. *

OZGYO | OZDERICI GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A S. MALI KURULUSLAR
OZKGY | OZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A S. MALI KURULUSLAR
OZRDN | OZERDEN PLASTIK SANAYI VE TICARET A S. IMALAT
PAGYO |PANORA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. MALI KURULUSLAR
PAPIL PAPILON SAVUNMA TEKNOLOJI VE TICARET A.S. TEKNOLOJI
PARSN | PARSAN MAKINA PARCALARI SANAYIi A S. IMALAT
PEGYO |PERA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. MALI KURULUSLAR
PEKGY |PEKER GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. MALI KURULUSLAR
PENGD | PENGUEN GIDA SANAYI A S. IMALAT
PETKM | PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S. IMALAT
PETUN | PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYIi A.S. IMALAT
] ULASTIRMA VE

PGSUS | PEGASUS HAVA TASIMACILIGI A.S. DEPOLAMA
PINSU PINAR SU VE iCECEK SANAYI VE TICARET A S. IMALAT

PLASTIKKART AKILLI KART ILETISIM SISTEMLERI SANAYI | TEKNOLOJI
PKART | VE TICARET A.S.

OTELLER VE

PKENT | PETROKENT TURIZM A.S. LOKANTALAR
PNSUT | PINAR SUT MAMULLERI SANAYIi{ A S. IMALAT
POLHO | POLISAN HOLDING A.S. MALI KURULUSLAR
PRKAB | TURK PRYSMIAN KABLO VE SISTEMLERI A.S. IMALAT

PARK ELEKTRIK URETIM MADENCILIK SANAYI VE TICARET | MADENCILIK VE TAS
PRKME |A.S. OCAKCILIGI

PRIZMA PRES MATBAACILIK YAYINCILIK SANAYI VE IMALAT
PRZMA | TICARET A.S.

. TOPTAN VE PERAKENDE

PSDTC | PERGAMON STATUS DIS TICARET A.S. TICARET
RALYH |RAL YATIRIM HOLDING A.S. MALI KURULUSLAR
RHEAG | RHEA GIiRiSIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI A.S. MALI KURULUSLAR
RODRG | RODRIGO TEKSTIL SANAYi VE TICARET A.S. IMALAT

ROYAL HALI IPLIK TEKSTIL MOBILYA SANAYI VE TICARET |IMALAT
ROYAL |AS.

RTA LABORATUVARLARI BIYOLOJIK URUNLER ILAC VE IMALAT
RTALB | MAKINE SANAYI TICARET A.S.
RYGYO |REYSAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. MALI KURULUSLAR

ULASTIRMA VE

RYSAS | REYSAS TASIMACILIK VE LOJISTIK TICARET A.S. DEPOLAMA

SAFKAR EGE SOGUTMACILIK KLIMA SOGUK HAVA IMALAT
SAFKR | TESISLERI iIHRACAT iTHALAT SANAYI VE TICARET A S.
SAHOL | HACI OMER SABANCI HOLDING A.S. MALI KURULUSLAR

SARAY MATBAACILIK KAGITCILIK KIRTASIYECILIK IMALAT
SAMAT | TICARET VE SANAYI A.S.

SAN-EL MUHENDISLIK ELEKTRIK TAAHHUT SANAYI VE INSAAT VE BAYINDIRLIK
SANEL | TICARET A.S.

126




BIST

KODU SIRKET ADI SEKTOR
SANIFOAM ENDUSTRI VE TUKETIM URUNLERI SANAY] IMALAT
SANFM TICARET A.S.
TOPTAN VE PERAKENDE
SANKO | SANKO PAZARLAMA ITHALAT iHRACAT A.S. TICARET
SARKY | SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR SANAYI VE TICARET A.S. | IMALAT
SASA SASA POLYESTER SANAYI A S. IMALAT
SAY YENILENEBILIR ENERJI EKIPMANLARI SANAY] VE IMALAT
SAYAS | TICARET AS.
SEKUR | SEKURO PLASTIK AMBALAJ SANAYI A.S. IMALAT
TOPTAN VE PERAKENDE
SELEC | SELCUK ECZA DEPOSU TICARET VE SANAYI A S. TICARET
SELGD | SELCUK GIDA ENDUSTRI IHRACAT ITHALAT A.S. IMALAT
EGITIM, SAGLIK, SPOR
_ o VE DIGER SOSYAL
SERVE | SERVE FILM PRODUKSIYON EGLENCE A.S. HiZMETLER
SEYKM | SEYITLER KIMYA SANAYI A S. IMALAT
SILVR SILVERLINE ENDUSTRI VE TiICARET A.S. IMALAT
SISE TURKIYE SISE VE CAM FABRIKALARI A.S. MALIKURULUSLAR
SKTAS | SOKTAS TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S. IMALAT
SMART | SMARTIKS YAZILIM A.S. TEKNOLOJI
SNGYO | SINPAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. MALI KURULUSLAR
SENKRON SIBER GUVENLIK YAZILIM VE BILISIM IDARI VE DESTEK
SNKRN | COZUMLERI A.S. HiZMET FAALIYETLERI
SNPAM | SONMEZ PAMUKLU SANAYIi A.S. IMALAT
SODSN | SODAS SODYUM SANAYIi A.S. IMALAT
_ TOPTAN VE PERAKENDE
SOKM SOK MARKETLER TiCARET A.S. TICARET
GAYRIMENKUL
SONME | SONMEZ FILAMENT SENTETIK iPLIK VE ELYAF SANAYI A.S. | FAALIYETLERI
SRVGY | SERVET GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. MALI KURULUSLAR
SUMAS | SUMAS SUNi TAHTA VE MOBILYA SANAYI A S. IMALAT
TACTR | OTTO HOLDING A.S. MALI KURULUSLAR
TATGD | TAT GIDA SANAYI A.S. IMALAT
TAVHL | TAV HAVALIMANLARI HOLDING A S. MALI KURULUSLAR
TBORG | TURK TUBORG BIRA VE MALT SANAYIi A.S. IMALAT
TCELL | TURKCELL iLETiSiM HIZMETLERI A.S. BILGI VE ILETISIM
TDGYO | TREND GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. MALI KURULUSLAR
TEK-ART INSAAT TICARET TURIZM SANAYI VE YATIRIMLAR | OTELLER VE
TEKTU |AS. LOKANTALAR
TOPTAN VE PERAKENDE
TGSAS TGS DIS TICARET A.S. TICARET
ULASTIRMA VE
THYAO | TURK HAVA YOLLARI A.O. DEPOLAMA
TIRE MONDI TIRE KUTSAN KAGIT VE AMBALAJ SANAYI A.S. IMALAT
TKFEN | TEKFEN HOLDING A.S. MALI KURULUSLAR
TOPTAN VE PERAKENDE
TKNSA | TEKNOSA iC VE DIS TICARET A.S. TICARET

127




BIST

KODU SIRKET ADI SEKTOR
TKURU | TETAMAT GIDA YATIRIMLARI A.S. IMALAT
] ULASTIRMA VE
TLMAN | TRABZON LIMAN ISLETMECILIGI A.S. DEPOLAMA
TEMAPOL POLIMER PLASTIK VE INSAAT SANAYI TICARET | IMALAT
TMPOL |AS.
TMSN TUMOSAN MOTOR VE TRAKTOR SANAYI A.S. IMALAT
TOASO | TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S. IMALAT
TRCAS | TURCAS PETROL A.S. MALI KURULUSLAR
TRGYO | TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. MALI KURULUSLAR
TSGYO | TSKB GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. MALI KURULUSLAR
EGITIM, SAGLIK, SPOR
TRABZONSPOR SPORTIF YATIRIM VE FUTBOL VE DIGER SOSYAL
TSPOR | ISLETMECILIGI TICARET A S. HiZMETLER
TTKOM | TURK TELEKOMUNIKASYON A.S. BILGI VE ILETISIM
TTRAK | TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S. IMALAT
TUGCELIK ALUMINYUM VE METAL MAMULLERI SANAYI VE | IMALAT
TUCLK TICARET A.S.
TUKAS | TUKAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S. IMALAT
TUPRS | TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S. IMALAT
TURKER PROJE GAYRIMENKUL VE YATIRIM GELISTIRME INSAAT VE BAYINDIRLIK
TURGG | AS.
UFUK UFUK YATIRIM YONETIM VE GAYRIMENKUL A.S. MALI KURULUSLAR
ULASLAR TURIZM YATIRIMLARI VE DAYANIKLI TUKETIM | OTELLER VE
ULAS MALLARI TICARET PAZARLAMA A S. LOKANTALAR
ULKER | ULKER BiSKUVi SANAYI A S. IMALAT
ULUSE | ULUSOY ELEKTRIK IMALAT TAAHHUT VE TICARET A S. IMALAT
ULUUN | ULUSOY UN SANAYI VE TICARET AS. IMALAT
UMPAS | UMPAS HOLDING A.S. MALI KURULUSLAR
USAK USAK SERAMIK SANAYI A.S. IMALAT
UTPYA | UTOPYA TURIZM iINSAAT iSLETMECILIK TiICARET A.S. ELEKTRIK GAZ VE SU
_' TOPTAN VE PERAKENDE
UZERB | UZERTAS BOYA SANAYI TICARET VE YATIRIM A.S. TICARET
TOPTAN VE PERAKENDE
VAKKO | VAKKO TEKSTIL VE HAZIR GIYIM SANAYi iSLETMELERI A.S. | TICARET
VANGD | VANET GIDA SANAYI iC VE DIS TICARET A S. IMALAT
VERTU | VERUSATURK GIRiSIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI A.S. | MALI KURULUSLAR
VERUS | VERUSA HOLDING A.S. MALI KURULUSLAR
VESBE | VESTEL BEYAZ ESYA SANAYI VE TICARET A.S. IMALAT
VESTL | VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S. IMALAT
VKFYO | VAKIF MENKUL KIYMET YATIRIM ORTAKLIGI A.S. MALI KURULUSLAR
VKGYO | VAKIF GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. MALI KURULUSLAR
VKING | VIKING KAGIT VE SELULOZ A S. IMALAT
TARIM, ORMANCILIK VE
YAPRK | YAPRAK SUT VE BESI CIFTLIKLERI SANAY{ VE TICARET A.S. | BALIKCILIK
YATAS | YATAS YATAK VE YORGAN SANAYI VE TICARET A.S. IMALAT
YAYLA | YAYLA ENERJi URETIM TURIZM VE INSAAT TiCARET A.S. INSAAT VE BAYINDIRLIK
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KODU SIRKET ADI SEKTOR

YIBITAS YOZGAT ISCI BIRLIGI INSAAT MALZEMELERI IMALAT

YBTAS | TICARET VE SANAYI AS.

YESIL YESIL YATIRIM HOLDING A.S. MALI KURULUSLAR

YGGYO | YENIi GIMAT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. MALI KURULUSLAR

YGYO YESIL GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. MALI KURULUSLAR

YKGYO | KORAY GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI MALI KURULUSLAR

YKSLN | YOKSELEN CELIK A.S. IMALAT

YONGA | YONGA MOBILYA SANAYI VE TICARET A.S. IMALAT

YUNSA | YONSA YONLU SANAYI VE TICARET A.S. IMALAT

YYAPI | YESIL YAPI ENDUSTRISI A.S. INSAAT VE BAYINDIRLIK

ZOREN | ZORLU ENERJI ELEKTRIK URETIM A S. ELEKTRIK GAZ VE SU
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EK 2 YILLAR ITIBARI ILE SURDURULEBILIRLIK ENDEKSINDE YER ALAN
SIRKETLER

KASIM 2014 — KASIM 2015

Tablo 26 Kasim 2014 Tarihinden itibaren Hesaplanan Bist Siirdiiriilebilirlik Endeksinde Yer Alan
Sirketler

AKBANK

—

ARCELIK

ASELSAN

GARANTI BANKASI

KOC HOLDING

MIGROS TICARET

PETKIM

SABANCI HOLDING

© |© N | |9 AW

TAV HAVALIMANLARI

TOFAS OTOMOBIL FABRIKASI

[EN
©

TURKCELL
TUPRAS
TURK TELEKOM

[EN
=

[EN
N

-
@

VAKIFLAR BANKASI

[EN
&

YAPI VE KREDI BANKASI

[EN
o1

Kaynak: (Borsa Istanbul A.S., 2022)
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KASIM 2015 — KASIM 2016

Tablo 27 Kasim 2015 Tarihinden itibaren Hesaplanan BiST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde Yer Alan

Sirketler
Borsa Kodu Sirket Adi

1| AKBNK AKBANK

2 AKSEN AKSA ENERIJI

3 AEFES ANADOLU EFES

4 ARCLK ARCELIK

5 ASELS ASELSAN

6 BRISA BRISA

7 CCOLA COCA COLA ICECEK
8 DOAS DOGUS OTOMOTIV
9 EREGL EREGLI DEMIR CELIK
10 | FROTO FORD OTOSAN
11| GARAN GARANTI BANKASI
12 ISCTR IS BANKASI (C)
13| KCHOL KOC HOLDING
14| MGROS MIGROS TICARET
15| OTKAR OTOKAR

16 PETKM PETKIM

17 SAHOL SABANCI HOLDING
18 | SAFGY SAF GMYO

19 TSKB T.S.K.B.

20| TAVHL | TAV HAVALIMANLARI
21| TOASO TOFAS OTO. FAB.
22 TCELL TURKCELL

23 TUPRS TUPRAS

24 | THYAO TURK HAVA YOLLARI
25| TTKOM TURK TELEKOM
26 | ULKER ULKER BISKUVI

27 | VAKBN VAKIFLAR BANKASI
28 | VESTL VESTEL

29 | YKBNK YAPI VE KREDI BANK.

Kaynak: (Borsa Istanbul A.S., 2022)
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KASIM 2016 — KASIM 2017

Tablo 28 Kasim 2016 Tarihinden itibaren Hesaplanan BiST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde Yer Alan

BK%?S Sirket Ad1
1 ADEL ADEL KALEMCILIK
2 | AKBNK AKBANK
3| AKSEN AKSA ENERIJI
4 | AEFES ANADOLU EFES
5| ARCLK ARCELIK
6 | ASELS ASELSAN
7 BRISA BRISA
8 | CCOLA COCA COLA ICECEK
9 | DOHOL DOGAN HOLDING
10| DOAS DOGUS OTOMOTIV
11| EREGL EREGLI DEMIR CELIK
12| FROTO FORD OTOSAN
13| GARAN GARANTI BANKASI
14| GLYHO G'ﬁg&'}gg‘r
15| ISCTR IS BANKASI
16| ISGYO IS GMYO
17| KCHOL KOC HOLDING
18| KORDS KORDSA GLOBAL
19| MGROS MIGROS TiICARET
20| NETAS NETAS TELEKOM.
21| OTKAR OTOKAR
22| PGSUS PEGASUS

Kaynak: (Borsa istanbul A.S)

Sirketler

132

BK%'SS Sirket Ad1
23| PETKM PETKIM
24| SAHOL SABANCI HOLDING
25| SAFGY SAF GMYO
26 SISE SISE CAM
27| HALKB T. HALK BANKASI
28| TSKB T.S.K.B.
29| TATGD TAT GIDA
30| TAVHL | TAVHAVALIMANLARI
31| TKFEN TEKFEN HOLDING
32| TOASO TOFAS OTO. FAB.
33| TUPRS TUPRAS
34| THYAO | TURK HAVA YOLLARI
35| TTKOM TURK TELEKOM
36| TTRAK TURK TRAKTOR
37| TCELL TURKCELL
38| ULKER ULKER BISKUVI
39| VAKBN VAKIFLAR BANKASI
40| VESTL VESTEL
41| VESBE VESTEL BEYAZ ESYA
42| YKBNK | YAPI VE KREDi BANK.
43| ZOREN ZORLU ENERIJI




KASIM 2017 — KASIM 2018

Tablo 29 Kasim 2017 Tarihinden itibaren Hesaplanan BiST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde Yer Alan

Sirketler

BK%BSS Sirket Adi
1 AKENR AK ENERJI
2 AKBNK AKBANK
3 AKSEN AKSA ENERJI
4 AEFES ANADOLU EFES
5 ARCLK ARCELIK
6 ASELS ASELSAN
7 BRISA BRISA
8 CIMSA CIMSA
9 CCOLA COCA COLA ICECEK
10 DOHOL DOGAN HOLDING
11 DOAS DOGUS OTOMOTIV
12 EREGL EREGLI DEMIR CELIK
13 FROTO FORD OTOSAN
14 GARAN GARANTI BANKASI
15 ISCTR IS BANKASI
16 KCHOL KOC HOLDING
17 KORDS KORDSA GLOBAL
18 LOGO LOGO YAZILIM
19 MGROS MIGROS TICARET
20 NETAS NETAS TELEKOM.
21 OTKAR OTOKAR
22 PGSUS PEGASUS
23 PETKM PETKIM
24 POLHO POLISAN HOLDING

Kaynak: (Borsa Istanbul A.S.)
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?(%':3 Sirket Adi
25 SAHOL SABANCI HOLDING
26 SISE SISE CAM
27 SODA SODA SANAYII
28 HALKB T. HALK BANKASI
29 TSKB T.S.K.B.
30 TATGD TAT GIDA

TAV
31 TAVHL HAVALIMANLARI
32 TKFEN TEKFEN HOLDING
33 TOASO TOFAS OTO. FAB.
34 TUPRS TUPRAS
TURK HAVA
35 THYAO YOLLARI
36 TTKOM TURK TELEKOM
37 TTRAK TURK TRAKTOR
38 TCELL TURKCELL
39 ULKER ULKER BISKUVI
40 VAKBN VAKIFLAR BANKASI
41 VESTL VESTEL
42 VESBE VESTEL BEYAZ ESYA
YAPI VE KREDI

43 YKBNK BANK.
44 ZOREN ZORLU ENERJI




KASIM 2018 — KASIM 2019

Tablo 30 Kasim 2018 Tarihinden Itibaren Hesaplanan BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde Yer Alan

BK%BSS Sirket Adi
1 AKENR AK ENERJI
2 AKBNK AKBANK
3 AKSA AKSA
4 AKSEN AKSA ENERJI
5 ANACM ANADOLU CAM
6 AEFES ANADOLU EFES
7 ANELE ANEL ELEKTRIK
8 ARCLK ARCELIK
9 ASELS ASELSAN
10| AYGAZ AYGAZ
11 BRISA BRISA
12 CIMSA CIMSA
13 CCOLA COCA COLA ICECEK
14 | DOHOL DOGAN HOLDING
15 DOAS DOGUS OTOMOTIV
16 EREGL EREGLI DEMIR CELIK
17 FROTO FORD OTOSAN
18 | GARAN GARANTI BANKASI
GLOBAL YAT.
19| GLYHO HOLDING
20 ISCTR IS BANKASI
21 KCHOL KOC HOLDING
KORDSA TEKNIK
22 KORDS TEKSTIL
23 LOGO LOGO YAZILIM
24 | MGROS MIGROS TICARET
25 NETAS NETAS TELEKOM.

Kaynak: (Borsa Istanbul A.S.)

Sirketler
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?(%':3 Sirket Adi
26 OTKAR OTOKAR
27 PGSUS PEGASUS
28 PETKM PETKIM
29 POLHO POLISAN HOLDING
30 SAHOL SABANCI HOLDING
31 SKBNK SEKERBANK
32 SISE SISE CAM
33 SODA SODA SANAYII
34 HALKB T. HALK BANKASI
35 TSKB T.S.K.B.
36 TATGD TAT GIDA

TAV

37 TAVHL HAVALIMANLARI
38 TKFEN TEKFEN HOLDING
39 TOASO TOFAS OTO. FAB.
40 TUPRS TUPRAS
41 | THYAO TURK HAVA YOLLARI
42 | TTKOM TURK TELEKOM
43 TTRAK TURK TRAKTOR
44 TCELL TURKCELL
45 ULKER ULKER BISKUVI
46 | VAKBN VAKIFLAR BANKASI
47 VESTL VESTEL
48 VESBE VESTEL BEYAZ ESYA
49 | YKBNK YAPI VE KREDI BANK.
50 ZOREN ZORLU ENERJI




KASIM 2019 — KASIM 2020

Tablo 31 Kasim 2019 Tarihinden itibaren Hesaplanan BiST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde Yer Alan

Sirketler

BK%BSS Sirket Adi
1 AKENR AK ENERJI
2 AKBNK AKBANK
3 AKSA AKSA
4 AKSEN AKSA ENERJI
5 ALBRK ALBARAKA TURK
6 ANACM ANADOLU CAM
7 AEFES ANADOLU EFES
8 ANELE ANEL ELEKTRIK
9 ARCLK ARCELIK
10 ASELS ASELSAN
11| AYGAZ AYGAZ
12 BRISA BRISA
13 CIMSA CIMSA
14| CCOLA COCA COLA ICECEK
15| DOHOL DOGAN HOLDING
16 DOAS DOGUS OTOMOTIV
17 ENJSA ENERJISA ENERJI
18 ENKAI ENKA INSAAT
19 EREGL EREGLI DEMIR CELIK
20 FROTO FORD OTOSAN
21| GARAN GARANTI BANKASI
GLOBAL YAT.
22 | GLYHO HOLDING
23 ISCTR IS BANKASI
ISKENDERUN DEMIR
24 ISDMR CELIK
25 KERVT KEREVITAS GIDA
26 KCHOL KOC HOLDING
KORDSA TEKNIK
27 KORDS TEKSTIL

Kaynak: (Borsa Istanbul A.S.)
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?(%':3 Sirket Adi
28 LOGO LOGO YAZILIM
29 | MGROS MIGROS TICARET
30 NETAS NETAS TELEKOM.
31| OTKAR OTOKAR
32 PETKM PETKIM
33 POLHO POLISAN HOLDING
34 | SAHOL SABANCI HOLDING
35| SKBNK SEKERBANK
36 SISE SISE CAM
37 SODA SODA SANAYII

SOK MARKETLER

38 SOKM TICARET
39 HALKB T. HALK BANKASI
40 TSKB T.S.K.B.
41 | TATGD TAT GIDA
42 | TAVHL | TAV HAVALIMANLARI
43 TKFEN TEKFEN HOLDING
44 | TOASO TOFAS OTO. FAB.
45 | TRKCM TRAKYA CAM
46 TUPRS TUPRAS
47 | THYAO TURK HAVA YOLLARI
48 | TTKOM TURK TELEKOM
49 | TTRAK TURK TRAKTOR
50 TCELL TURKCELL
51 ULKER ULKER BISKUVI
52 | VAKBN VAKIFLAR BANKASI
53 VESTL VESTEL
54 VESBE VESTEL BEYAZ ESYA
55| YKBNK YAPI VE KREDI BANK.
56 ZOREN ZORLU ENERJI




ARALIK 2020 — ARALIK 2020

Tablo 32 Aralik 2020 Tarihinden itibaren Hesaplanan BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde Yer Alan

Sirketler
BK%LSS Sirket Adi ?(%':3 Sirket Adi
1 AEFES ANADOLU EFES 29 KORDS KORDSA TEKNIK
2 AKENR AK ENERJI TEKSTIL
3 AKBNK AKBANK 30 | KRDMD KARDEMIR (D)
4 AKSA AKSA 31 LOGO LOGO YAZILIM
5 AKSEN AKSA ENERIJI 32 | MGROS MIGROS TICARET
6 ALBRK ALBARAKA TURK 33 NETAS NETAS TELEKOM.
7 AGHOL ANADOLU GRUBU 34| OTKAR OTOKAR
HOLDING 35 PETKM PETKIM
8 ANHYT ANADOLU HAYAT 36 PGSUS PEGASUS
EMEK. 37 POLHO POLISAN HOLDING
9 ANELE ANEL ELEKTRIK 38 SAHOL SABANCI HOLDING
10 | ARCLK ARCELIK 39 SISE SISE CAM
11 ASELS ASELSAN 40 SKBNK SEKERBANK
12 | AYGAZ AYGAZ a1 SOKM SOK MARKETLER
13 BIZIM BIZIM MAGAZALARI TICARET
14 BRISA BRISA 42 HALKB T. HALK BANKASI
15 CIMSA CIMSA 43 TSKB T.S.K.B.
16 CCOLA COCA COLA ICECEK 44 | TATGD TAT GIDA
17 | DOHOL DOGAN HOLDING 45 | TAVHL TAV HAVALIMANLARI
18 DOAS DOGUS OTOMOTIV 46 TKFEN TEKFEN HOLDING
19 ENJSA ENERJISA ENERIJI 47 TOASO TOFAS OTO. FAB.
20 ENKAI ENKA INSAAT 48 TUPRS TUPRAS
21 EREGL EREGLI DEMIR CELIK 49 | THYAO TURK HAVA YOLLARI
22 FROTO FORD OTOSAN 50| TTKOM TURK TELEKOM
23 | GARAN GARANTI BANKASI 51 TTRAK TURK TRAKTOR
GLOBAL YAT. 52 TCELL TURKCELL
24| GLYHO HOLDING 53 ULKER ULKER BISKUVI
25 ISCTR IS BANKASI (C) 54 | VAKBN VAKIFLAR BANKASI
26 ISDMR ISKENDERUN DEMIR 55 VESTL VESTEL
CELIK 56 VESBE VESTEL BEYAZ ESYA
27 KERVT KEREVITAS GIDA 57 | YKBNK YAPI VE KREDI BANK.
28 KCHOL KOC HOLDING 58 ZOREN ZORLU ENERJI

Kaynak: (Borsa Istanbul A.S.)
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EK 3 REGRESYON ANALIZi SONUCLARI

Tablo 33 Varlik Getiri Orani Regresyon Sonuglari

ROA (TRY)

Degisken Katsayi Std. Hata t- istatistigi Olasihk
ROA(-1) 0.0864 0.0275 3.1400 0.0020
DTA 0.0160 0.0025 6.3800 0.0000
TDE 0.0005 0.0013 0.3600 0.7150
SUSIND 1.0564 0.2510 4.2100 0.0000
SUSIND*DTA -0.0106 0.0059 -1.8100 0.0700
SUSIND*TDE 0.0066 0.0057 1.1500 0.2520
AR(1): [0.0000 [AR(2): [0.837 Dénem Sayisi (en ¢ok): 46
Arac Sayisi 236 Isletme Sayisi: 320
Gecikme Sayisi 1-4 Gozlem Sayist: 11001

Hansen J 0.291

Tablo 34 TUFE’ye Gére Diizeltilmis Varlik Getiri Oran1 Regresyon Sonuglari
ROA (TUFE TRY)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi Olasihk
ROA(-1) 0.0830 0.0273 3.0500 0.0020
DTA(TUFE) 0.0121 0.0023 5.3200 0.0000
TDE 0.0007 0.0014 0.5200 0.6060
SUSIND 1.0923 0.2410 4.5300 0.0000
SUSIND*DTA(TUFE) -0.0063 0.0062 -1.0200 0.3080
SUSIND*TDE 0.0064 0.0059 1.0900 0.2760
AR(1): [0.0000 |[AR(2): [0.884 Dénem Sayisi (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 236 Isletme Sayisi: 320
Gecikme Sayisi 1-4 Gozlem Sayisi: 11001

Hansen J 0.279
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Tablo 35 Amerikan Dolari Cinsinden Varlik Getiri Orant Regresyon Sonuglari

ROA (USD)

Degisken Katsayi Std. Hata t- istatistigi Olasihik
ROA(-1) 0.0788 0.0268 2.9400 0.0030
DTA((USD)) 0.0032 0.0015 2.1200 0.0340
TDE 0.0007 0.0013 0.5200 0.6030
SUSIND 1.1995 0.2279 5.2600 0.0000
SUSIND*DTA((USD)) -0.0007 0.0062 -0.1100 0.9110
SUSIND*TDE 0.0062 0.0063 1.0000 0.3180
AR(1): [0.0000 |[AR(2): ]0.946 Dénem Saysi (en ¢ok): 46
Arac Sayisi 236 Isletme Sayisi: 320
Gecikme Sayisi 1-4 Gozlem Sayisi: 11001

Hansen J | 0.230

Tablo 36 Ozkaynak Getiri Oran1 Regresyon Sonuglari
ROE (TRY)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi Olasiik
ROE(-1) 0.0348 0.0242 1.4400 0.1500
DTA 0.0378 0.0198 1.9100 0.0570
TDE 0.0065 0.0078 0.8400 0.4020
SUSIND 5.2361 1.5466 3.3900 0.0010
SUSIND*DTA -0.0096 0.0503 -0.1900 0.8490
SUSIND*TDE 0.1477 0.1108 1.3300 0.1830
AR(1):  ]0.009 |[AR(2): ]0.345 Dénem Saysi (en ¢ok): 46
Arac Sayisi 236 Isletme Sayisi: 320
Gecikme Sayisi 1-4 Gozlem Sayisi: 11001

Hansen J | 0.326

Tablo 37 TUFE’ye gére Diizeltilmis Ozkaynak Getiri Oran1 Regresyon Sonuglari
ROE (TUFE TRY)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi Olasilik
ROA(-1) 0.0345 0.0241 1.4400 0.1510
DTA(TUFE) 0.0295 0.0196 1.5100 0.1320
TDE 0.0074 0.0081 0.9200 0.3590
SUSIND 5.4132 1.4090 3.8400 0.0000
SUSIND*DTA(TUFE) 0.0005 0.0515 0.0100 0.9920
SUSIND*TDE 0.1465 0.1109 1.3200 0.1860
AR(1):  ]0.009 AR(2): ]0.346 Dénem Sayisi (en ¢ok): 46
Aracg Sayisi 236 Isletme Sayisi: 320
Gecikme Sayisi 1-4 Gozlem Sayisi: 11001

Hansen J | 0.329
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Tablo 38 Amerikan Dolar1 Cinsinden Ozkaynak Getiri Oran1 Regresyon Sonuglari

ROE (USD)
Degisken Katsayi Std. Hata t- istatistigi Olasihik
ROE(-1) 0.0341 0.0238 1.4300 0.1520
DTA((USD)) 0.0108 0.0135 0.8000 0.4230
TDE 0.0093 0.0084 1.1000 0.2710
SUSIND 5.7858 1.3262 4.3600 0.0000
SUSIND*DTA((USD)) 0.0093 0.0427 0.2200 0.8270
SUSIND*TDE 0.1456 0.1097 1.3300 0.1850
AR(1): | 0.009 | AR(2): | 0.348 Dénem Saysi (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 236 Isletme Sayisi: 320
Gecikme Sayisi 1-4 Gozlem Sayisi: 11001
Hansen J | 0.272
Tablo 39 Varlik Getiri Oran1 Ortalamadan Sapmalar Regresyon Sonuglart
AVRROA (TRY)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi Olasiik
AVRROA(-1) 0.0757 0.0279 2.7100 0.0070
DTA 0.0023 0.0017 1.3500 0.1780
TDE -0.0017 0.0006 -2.7200 0.0060
SUSIND -0.0251 0.2494 -0.1000 0.9200
SUSIND*DTA 0.0006 0.0050 0.1200 0.9040
SUSIND*TDE 0.0060 0.0048 1.2500 0.2110
AR(1): [0.0000 |AR(2): [0.784 Dénem Sayisi (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 236 Isletme Sayisi: 320
Gecikme Sayisi 1-4 Gozlem Sayisi: 11001

Hansen J | 0.177

Tablo 40 TUFE’ye Gére Diizeltilmis Varlik Getiri Oran1 Ortalamadan Sapmalar Regresyon Sonuglari

AVRROA (TUFE TRY)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi Olasihk
AVRROAC(-1) 0.0754 0.0279 2.7100 0.0070
DTA(TUFE) 0.0032 0.0018 1.8000 0.0720
TDE -0.0017 0.0006 -2.6600 0.0080
SUSIND -0.0161 0.2348 -0.0700 0.9450
SUSIND*DTA(TUFE) 0.0009 0.0053 0.1700 0.8680
SUSIND*TDE 0.0062 0.0049 1.2800 0.2000
AR(1): [0.0000 |AR(2): ]0.787 Dénem Saysi (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 236 Isletme Sayisi: 320
Gecikme Sayisi 1-4 Gozlem Sayisi: 11001

Hansen J | 0.187
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Tablo 41 Amerikan Dolari Cinsinden Varlik Getiri Orani Ortalamadan Sapmalar Regresyon Sonuglart

AVRROA (USD)

Degisken Katsayi Std. Hata t- istatistigi Olasihik
AVRROA(-1) 0.0751 0.0277 2.7100 0.0070
DTA((USD)) 0.0041 0.0017 2.4600 0.0140
TDE -0.0016 0.0006 -2.5400 0.0110
SUSIND 0.0349 0.2115 0.1700 0.8690
SUSIND*DTA((USD)) -0.0015 0.0055 -0.2700 0.7910
SUSIND*TDE 0.0063 0.0048 1.3000 0.1920
AR(1): [0.0000 |AR(2): [0.794 Dénem Sayisi (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 236 Isletme Sayisi: 320
Gecikme Sayisi 1-4 Gozlem Sayisi: 11001

Hansen J | 0.193

Tablo 42 Ozkaynak Getiri Oran1 Ortalamadan Sapmalar Regresyon Sonuglari
AVRROE (TRY)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi Olasiik
AVRROE(-1) 0.0386 0.0256 1.5100 0.1310
DTA 0.0267 0.0083 3.2300 0.0010
TDE 0.0002 0.0029 0.0600 0.9540
SUSIND 1.7797 0.9769 1.8200 0.0680
SUSIND*DTA -0.0308 0.0309 -1.0000 0.3190
SUSIND*TDE 0.0884 0.2121 0.4200 0.6770
AR(1):  ]0.005 AR(2): [0.231 Dénem Sayisi (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 15 Isletme Sayisi: 320
Gecikme Sayisi 1-4 Gozlem Sayisi: 11001

Hansen J | 0.748

Tablo 43 TUFE’ye Gére Diizeltilmis Ozkaynak Getiri Oran1 Ortalamadan Sapmalar Regresyon Sonuglari

AVRROE (TUFE TRY)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi Olasilik
AVRROE(-1) 0.0404 0.0254 1.5900 0.1100
DTA(TUFE) 0.0301 0.0087 3.4700 0.0000
TDE 0.0003 0.0029 0.0900 0.9200
SUSIND 1.6447 0.8722 1.8900 0.0500
SUSIND*DTA(TUFE) -0.0319 0.0309 -1.0300 0.3000
SUSIND*TDE 0.0850 0.2079 0.4100 0.6800
AR(1):  ]0.005 AR(2): [0.218 Dénem Sayisi (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 15 Isletme Sayisi: 320
Gecikme Sayisi 1-4 Gozlem Sayisi: 11001

Hansen J | 0.683
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Tablo 44 Amerikan Dolar1 Cinsinden Ozkaynak Getiri Orani Ortalamadan Sapmalar Regresyon Sonuglari

AVRROE (USD)

Degisken Katsayi Std. Hata t- istatistigi Olasihik
AVRROE(-1) 0.0397 0.0234 1.7000 0.0890
DTA((USD)) 0.0275 0.0083 3.3100 0.0010
TDE 0.0015 0.0031 0.4700 0.6370
SUSIND 1.3384 0.7576 1.7700 0.0770
SUSIND*DTA((USD)) 0.0265 0.0375 0.7100 0.4800
SUSIND*TDE 0.1507 0.1979 0.7600 0.4460
AR(1):  |0.005 AR(2): 0.216 Dénem Sayisi (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 15 Isletme Sayisi: 320
Gecikme Sayisi 1-4 Gozlem Sayisi: 11001
Hansen J | 0.706
Tablo 45 Net Faaliyet Kar1 Degisim Orani Regresyon Sonuglari
NET FAALIYET KARI DEGISIM (TRY)
Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi Olasiik
DOP(-1) 0.0001 0.0006 0.17 0.866
DTA 2.4941 1.6556 151 0.132
TDE -0.1228 0.5534 -0.22 0.824
SUSIND 62.0073 122.2957 0.51 0.612
SUSIND*DTA -0.8627 5.7918 -0.15 0.882
SUSIND*TDE -0.1832 1.0768 -0.17 0.865
AR(1):  ]0.096 AR(2): [0.475 Dénem Sayisi (en ¢ok): 44
Arag Sayisi 15 Isletme Sayisi: 322
Gecikme Sayisi 1-4 Gozlem Sayisi: 10721
Hansen J | 0.507

Tablo 46 TUFE’ye Gére Diizeltilmis Net Faaliyet Kar1 Degisim Oran1 Regresyon Sonuglari

NET FAALIYET KARI DEGIiSiM TUFE (TRY)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi Olasihk
DOPTUFE (-1) 0.0002 0.0008 0.31 0.750
DTATUFEYOY -4.5886 2.9075 -1.58 0.110
TDE 0.1401 0.6650 0.21 0.830
SUSIND 103.6072 74.0401 1.40 0.160
SUSIND*DTATUFEYOY 0.7063 4.5196 0.16 0.870
SUSIND*TDE 0.1849 0.8641 0.21 0.830
AR(1):  ]0.998 |AR(2): ]0.569 Dénem Saysi (en ¢ok): 44
Arac Sayisi 15 Isletme Sayisi: 317
Gecikme Sayisi 1-4 Gozlem Sayisi: 10344
Hansen J 0.445
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Tablo 47 Amerikan Dolari Cinsinden Faaliyet Kar1 Degisim Orani Regresyon Sonuglari

NET FAALIYET KARI DEGIiSIiM (USD)

Degisken Katsayi Std. Hata t- istatistigi Olasihik
DOP(USD)(-1) 0.0004 0.0007 0.56 0.576
DTA((USD)) -5.7008 2.8859 -1.98 0.048
TDE 0.0786 0.6031 0.13 0.896
SUSIND 82.6423 37.5571 2.20 0.028
SUSIND*DTA((USD)) 3.1100 3.6969 0.84 0.400
SUSIND*TDE 0.2052 0.7794 0.26 0.792
AR(1):  0.107 AR(2): 0.869 Dénem Sayisi (en ¢ok): 44
Arac Sayisi 15 Isletme Sayisi: 317
Gecikme Sayisi 1-4 Gozlem Sayisi: 10344
Hansen J | 0.551
Tablo 48 Bilgi ve Iletisim Sektorii Varlik Getiri Oram Regresyon Sonuglari
ROA (TRY) (BILGI VE ILETIiSiM)
Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi Olasiik
ROA(-1) -0.0326 0.2790 -0.1200 0.9070
DTA 0.0444 0.0257 1.7300 0.0840
TDE -0.0330 0.8217 -0.0400 0.9680
SUSIND - - - -
SUSIND*DTA - - - -
SUSIND*TDE - - - -
AR(1): 10.284 AR(2): [0.444 Doénem Say1s1 (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 7 Isletme Sayisi: 4
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 157
Hansen J | 0.693
Tablo 49 Elektrik Gaz ve Su Sektorii Varlik Getiri Orani Regresyon Sonuglart
ROA (TRY) (ELEKTRIK GAZ VE SU)
Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi Olasihk
ROA(-1) 0.2528 0.1911 1.3200 0.1860
DTA 0.0137 0.0115 1.2000 0.2320
TDE 0.2590 0.3180 0.8100 0.4150
SUSIND 2.7929 2.3318 1.2000 0.2310
SUSIND*DTA -0.0277 0.0514 -0.5400 0.5900
SUSIND*TDE -0.4328 0.6457 -0.6700 0.5030
AR(1):  |0.071 |AR(2): ]0.630 Dénem Sayisi (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 13 Isletme Sayisi: 8
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 196
Hansen J | 0.740
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Tablo 50 imalat Sektorii Varlik Getiri Oram Regresyon Sonuglari

ROA (TRY) (IMALAT)

Degisken Katsayi Std. Hata t- istatistigi Olasihik
ROA(-1) 0.2943 0.0334 8.8200 0.0000
DTA 0.0206 0.0031 6.6200 0.0000
TDE -0.0003 0.0014 -0.2000 0.8400
SUSIND 0.9357 0.2431 3.8500 0.0000
SUSIND*DTA -0.0129 0.0066 -1.9500 0.0510
SUSIND*TDE 0.0014 0.0017 0.8000 0.4230
AR(1):  [0.000 AR(2): [0.977 Dénem Saysi (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 146 Isletme Sayisi: 140
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 5085
Hansen J | 0.653

Tablo 51 Insaat ve Bayindirlik Sektorii Varlik Getiri Orani Regresyon Sonuglari

ROA (TRY) (INSAAT VE BAYINDIRLIK)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi Olasiik
ROA(-1) -0.0677 0.0988 -0.68 0.493
DTA 0.0007 0.0155 0.05 0.962
TDE 0.0000 0.0093 0.00 0.997
SUSIND 86.5229 206.3333 0.42 0.675
SUSIND*DTA -0.5641 0.8229 -0.69 0.493
SUSIND*TDE -33.8933 140.0162 -0.24 0.809
AR(1):  ]0.023 AR(2): | 0.485 Dénem Sayisi (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 15 Isletme Sayisi: 7
Gecikme Sayisi 1-4 Gozlem Sayisi: 210
Hansen J | 1.000
Tablo 52 Mali Kuruluglar Sektorii Varlik Getiri Orani Regresyon Sonuglart
ROA (TRY) (MALI KURULUSLAR)
Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi Olasilik
ROA(-1) 0.0616 0.0485 1.2700 0.2040
DTA 0.0088 0.0031 2.8200 0.0050
TDE 0.0001 0.0010 0.1100 0.9090
SUSIND 0.8401 0.3607 2.3300 0.0200
SUSIND*DTA -0.01604 0.011643 -1.38 0.168
SUSIND*TDE 0.015631 0.002954 5.29 0.000
AR(1):  ]0.000 AR(2): | 0.320 Dénem Sayisi (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 13 Isletme Sayisi: 90
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 3114
Hansen J | 0.851
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Tablo 53 Teknoloji Sektorii Varlik Getiri Orani Regresyon Sonuglari

ROA (TRY) (TEKNOLOJI)

Degisken Katsayi Std. Hata t- istatistigi Olasihik
ROA(-1) -0.0131 0.0981 -0.1300 0.8930
DTA 0.0037 0.0112 0.3300 0.7450
TDE 0.2997 0.1956 1.5300 0.1250
SUSIND -167.0433 199.3685 -0.8400 0.4020
SUSIND*DTA 0.5205 0.7212 0.7200 0.4710
SUSIND*TDE 148.2164 166.9255 0.8900 0.3750
AR(1): 10.053 AR(2): | 0.396 Dénem Sayisi (en ¢ok): 46
Arac Sayisi 13 Isletme Sayisi: 19
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 576
Hansen J | 0.641

Tablo 54 Toptan ve Perakende Ticaret Sektorii Varlik Getiri Orani Regresyon Sonuglari

ROA (TRY) (TOPTAN VE PERAKENDE TiCARET)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi Olasiik
ROA(-1) 0.2155 0.1353 1.5900 0.1110
DTA 0.0081 0.0126 0.6500 0.5180
TDE 0.0108 0.0131 0.8300 0.4090
SUSIND 34.1839 50.4395 0.6800 0.4980
SUSIND*DTA -0.0459 0.0656 -0.7000 0.4840
SUSIND*TDE -9.54309 18.56346 -0.51 0.607
AR(1): 10123 [AR(2): | 0.725 Dénem Sayisi (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 13 Isletme Sayisi: 16
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 525
Hansen J | 0.834

Tablo 55 Ulagtirma ve Depolama Sektorii Varlik Getiri Orani Regresyon Sonuglari

ROA (TRY) (ULASTIRMA VE DEPOLAMA)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi Olasihik
ROA(-1) 0.2696 0.1336 2.0200 0.0440
DTA 0.0023 0.0369 0.0600 0.9490
TDE 0.1913 0.4689 0.4100 0.6830
SUSIND 22.6616 24.5200 0.9200 0.3550
SUSIND*DTA 0.0203 0.1450 0.1400 0.8890
SUSIND*TDE -4.9389 7.3162 -0.6800 0.5000
AR(1): 10123 |AR(2): | 0.107 Dénem Saysi (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 13 Isletme Sayisi: 7
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 212
Hansen J | 0.916
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Tablo 56 TUFE’ye Gére Diizeltilmis Bilgi ve Tletisim Sektorii Varlik Getiri Oran1 Regresyon Sonuglari

ROA (TUFE TRY) (BILGIi VE iLETIiSiM)

Degisken Katsayi Std. Hata t- istatistigi Olasihik
ROA(-1) -0.0450 0.2567 -0.1800 0.8610
DTA(TUFE) 0.0433 0.0226 1.9200 0.0550
TDE 0.0991 0.8033 0.1200 0.9020
SUSIND - - - -
SUSIND*DTA(TUFE) - - - -
SUSIND*TDE - - - -
AR(1):  |0.281 AR(2): [0.441 Dénem Saysi (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 7 Isletme Sayisi: 4
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 157
Hansen J | 0.700

Tablo 57 TUFE’ye Gére Diizeltilmis Elektrik Gaz ve Su Sektorii Varlik Getiri Oram Regresyon Sonuglari

ROA (TUFE TRY) (ELEKTRIK GAZ VE SU)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi Olasihk
ROA(-1) 0.3734 0.2515 1.48 0.130
DTA(TUFE) 0.0064 0.0123 0.52 0.600
TDE 0.1153 0.3535 0.33 0.740
SUSIND 1.2558 1.9870 0.63 0.520
SUSIND*DTA(TUFE) 0.0105 0.0508 0.21 0.830
SUSIND*TDE 0.0051 0.7170 0.01 0.990
AR(1): ]0.073 AR(2): ]0.782 Dénem Sayisi (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 15 Isletme Sayisi: 8
Gecikme Sayisi 1-4 Gozlem Sayisi: 196
Hansen J | 0.764

Tablo 58 TUFE’ye Gére Diizeltilmis imalat Sektérii Varlik Getiri Orani Regresyon Sonuglar

ROA (TUFE TRY) (IMALAT)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi Olasihik
ROA(-1) 0.2892 0.0362 7.9800 0.0000
DTA(TUFE) 0.0148 0.0027 5.5000 0.0000
TDE 0.0001 0.0019 0.0400 0.9710
SUSIND 1.0003 0.2161 4.6300 0.0000
SUSIND*DTA(TUFE) -0.0070 0.0066 -1.0600 0.2900
SUSIND*TDE 0.0011 0.0022 0.5000 0.6170
AR(1):  ]0.000 |AR(2): [0.976 Dénem Saysi (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 146 Isletme Sayisi: 140
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 5085
Hansen J | 0.626
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Tablo 59 TUFE’ye Gére Diizeltilmis insaat ve Bayindirlik Sektdrii Varlik Getiri Oran1 Regresyon
Sonuglari

ROA (TUFE TRY) (INSAAT VE BAYINDIRLIK)

Degisken Katsayi Std. Hata t- istatistigi Olasihik
ROA(-1) -0.0242 0.0923 -0.2600 0.7940
DTA(TUFE) -0.0032 0.0103 -0.3100 0.7580
TDE -0.0007 0.0106 -0.0700 0.9480
SUSIND -66.2274 63.2092 -1.0500 0.2950
SUSIND*DTA(TUFE) -0.8705 0.4839 -1.8000 0.0720
SUSIND*TDE 59.5144 41.4354 1.4400 0.1510
AR(1): 10.011 AR(2): | - Dénem Sayisi (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 13 Isletme Sayisi: 7
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 210
Hansen J | 0.999

Tablo 60 TUFE’ye Gére Diizeltilmis Mali Kuruluslar Sektdrii Varlik Getiri Oran1 Regresyon Sonuglari

ROA (TUFE TRY) (MALi KURULUSLAR

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi Olasihik
ROA(-1) 0.0673 0.0496 1.3600 0.1750
DTA(TUFE) 0.0066 0.0028 2.3600 0.0180
TDE 0.0004 0.0011 0.3700 0.7120
SUSIND 0.7390 0.4096 1.8000 0.0710
SUSIND*DTA(TUFE) -0.0103 0.0146 -0.7100 0.4800
SUSIND*TDE 0.0155 0.0032 4.7700 0.0000
AR(1):  |0.000 |AR(2): | 0.284 Dénem Sayisi (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 13 Isletme Sayisi: 90
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 3114
Hansen J | 0.829

Tablo 61 TUFE’ye Gére Diizeltilmis Teknoloji Sektérii Varlik Getiri Oran1 Regresyon Sonuglart

ROA (TUFE TRY) (TEKNOLOJI)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi Olasiik
ROA(-1) -0.0107 0.1027 -0.1000 0.9170
DTA(TUFE) 0.0004 0.0082 0.0500 0.9570
TDE 0.3474 0.2171 1.6000 0.1100
SUSIND -171.7135 194.2989 -0.8800 0.3770
SUSIND*DTA(TUFE) 0.4954 0.6029 0.8200 0.4110
SUSIND*TDE 152.8466 169.6911 0.9000 0.3680
AR(1): | 0.046 |AR(2): | 0.385 Dénem Sayisi (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 13 Isletme Sayisi: 19
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 576
Hansen J | 0.657
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Tablo 62 TUFE’ye Gére Diizeltilmis Toptan ve Perakende Ticaret Sektdrii Varlik Getiri Oran1 Regresyon
Sonuglari

ROA (TUFE TRY) (TOPTAN VE PERAKENDE TiCARET)

Degisken Katsayi Std. Hata t- istatistigi | Olasihik
ROA(-1) 0.2121 0.1209 1.7500 0.0700
DTA(TUFE) 0.0046 0.0116 0.3900 0.6900
TDE 0.0066 0.0152 0.4400 0.6600
SUSIND 345131 42.1804 0.8200 0.4100
SUSIND*DTA(TUFE) -0.0278 0.0676 -0.4100 0.6800
SUSIND*TDE -9.8911 15.5571 -0.6400 0.5200
AR(1): 0117 [AR@): | 0.733 Dénem Sayisi (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 13 Isletme Sayisi: 16
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 525
Hansen J | 0.865

Tablo 63 TUFE’ye Gére Diizeltilmis Ulastirma ve Depolama Sektérii Varlik Getiri Oran1 Regresyon
Sonuclari

ROA (TUFE TRY) (ULASTIRMA VE DEPOLAMA)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi Olasihik
ROA(-1) 0.2572 0.1343 1.9100 0.0560
DTA(TUFE) -0.0039 0.0356 -0.1100 0.9140
TDE 0.2447 0.4843 0.5100 0.6130
SUSIND 27.8709 28.7578 0.9700 0.3320
SUSIND*DTA(TUFE) 0.0612 0.1595 0.3800 0.7010
SUSIND*TDE -6.3463 7.8924 -0.8000 0.4210
AR(1):  ]0.119 [AR(2): [ 0.111 Dénem Saysi (en ¢ok): 46
Arac Sayisi 11 Isletme Sayisi: 7
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayis:: 212
Hansen J | 0.912

Tablo 64 Amerikan Dolar1 Cinsinden Bilgi ve Iletisim Sektorii Varlik Getiri Oran1 Regresyon Sonuglari

ROA (USD) (BILGI VE ILETISIiM)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi Olasilik
ROA(-1) -0.0407 0.4007 -0.1000| 0.9190
DTA((USD)) 0.0354 0.0294 1.2100| 0.2280
TDE 0.3412 0.8647 0.3900| 0.6930
SUSIND - - - -
SUSIND*DTA((USD)) - - - -
SUSIND*TDE - - - -
AR(1): 10315 |AR(2): [0.577 Dénem Sayisi (en ¢ok): 46
Arac Sayisi 7 Isletme Sayisi: 4
Gecikme Sayis1 |1-2 Gozlem Sayisi: 157
Hansen J | 0.629
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Tablo 65 Amerikan Dolari Cinsinden Elektrik Gaz ve Su Sektorii Varlik Getiri Orant Regresyon Sonuglari

ROA (USD) (ELEKTRIK GAZ VE SU)

Degisken Katsayi Std. Hata t- istatistigi Olasihik
ROA(-1) 0.3539 0.2284 1.5500 0.1210
DTA((USD)) -0.0076 0.0054 -1.3900 0.1640
TDE 0.2134 0.2518 0.8500 0.3970
SUSIND 2.4377 3.5927 0.6800 0.4970
SUSIND*DTA((USD)) 0.0251 0.0770 0.3300 0.7440
SUSIND*TDE -0.3212 0.2704 -1.1900 0.2350
AR(1):  |0.078 AR(2): 0.777 Dénem Saysi (en ¢ok): 46
Arac Sayisi 13 Isletme Sayisi: 8
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 196
Hansen J | 0.582

Tablo 66 Amerikan Dolari Cinsinden Imalat Sektorii Varlik Getiri Oran1 Regresyon Sonuglari

ROA (USD) (IMALAT)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi Olasihk
ROA(-1) 0.2666 0.0377 7.0700 0.0000
DTA((USD)) 0.0005 0.0019 0.2500 0.8020
TDE 0.0006 0.0025 0.2300 0.8150
SUSIND 1.1243 0.2109 5.3300 0.0000
SUSIND*DTA((USD)) 0.0014 0.0064 0.2200 0.8260
SUSIND*TDE 0.0005 0.0031 0.1600 0.8720
AR(1):  ]0.000 AR(2): ]0.806 Doénem Sayisi (en ¢cok): 46
Arag Sayisi 146 Isletme Sayisi: 140
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 5085
Hansen J | 0.581

Tablo 67 Amerikan Dolar1 Cinsinden Insaat ve Baymdirlik Sektérii Varlik Getiri Orani Regresyon
Sonuglari

ROA (USD) (INSAAT VE BAYINDIRLIK)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi Olasiik
ROA(-1) -0.1653 0.2091 -0.79 0.429
DTA((USD)) -0.0029 0.0063 -0.47 0.641
TDE 0.0026 0.0111 0.23 0.814
SUSIND 142.0841 213.6766 0.66 0.506
SUSIND*DTA((USD)) 0.1374 1.7116 0.08 0.936
SUSIND*TDE -104.7468 127.3547 -0.82 0.411
AR(1): 10.598 AR(2): | 0.349 Dénem Sayisi (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 15 Isletme Sayisi: 7
Gecikme Sayisi 1-4 Gozlem Sayisi: 210
Hansen J | 0.999
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Tablo 68 Amerikan Dolar1 Cinsinden Mali Kuruluslar Sektorii Varlik Getiri Oran1 Regresyon Sonuglari

ROA (USD) (MALi KURULUSLAR)

Degisken Katsayi Std. Hata t- istatistigi Olasihik
ROA(-1) 0.0683 0.0546 1.2500 0.2110
DTA((USD)) 0.0029 0.0021 1.3600 0.1740
TDE 0.0007 0.0012 0.5600 0.5740
SUSIND 0.8750 0.6893 1.2700 0.2040
SUSIND*DTA((USD)) -0.0131 0.0133 -0.9900 0.3230
SUSIND*TDE 0.0146 0.0044 3.3100 0.0010
AR(1):  [0.000 AR(2): | 0.285 Dénem Saysi (en ¢ok): 46
Arac Sayisi 13 Isletme Sayisi: 90
Gecikme Sayis1 1-2 Gozlem Sayisi: 3114
Hansen J 0.459

Tablo 69 Amerikan Dolar1 Cinsinden Teknoloji Sektorii Varlik Getiri Orant Regresyon Sonuglari

ROA (USD) (TEKNOLOJI)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi Olasihik
ROA(-1) -0.0029 0.0934 -0.0300 0.9750
DTA((USD)) -0.0049 0.0051 -0.9600 0.3350
TDE 0.3634 0.2998 1.2100 0.2250
SUSIND -206.0330 176.3722 -1.1700 0.2430
SUSIND*DTA((USD)) -0.3209 0.3460 -0.9300 0.3540
SUSIND*TDE 197.9944 177.3478 1.1200 0.2640
AR(1): | 0.009 |AR(2): |- Dénem Sayisi (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 13 Isletme Sayisi: 19
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 576
Hansen J | 0.657

Tablo 70 Amerikan Dolar1 Cinsinden Toptan ve Perakende Ticaret Sektorii Varlik Getiri Oran1 Regresyon
Sonuglar1

ROA (USD) (TOPTAN VE PERAKENDE TiCARET)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
ROA(-1) 0.2124 0.1116 1.9000 0.0570
DTA((USD)) 0.0000 0.0046 0.0000 0.9990
TDE -0.0020 0.0143 -0.1400 0.8860
SUSIND 21.2915 30.3157 0.7000 0.4820
SUSIND*DTA((USD)) 0.0317 0.0675 0.4700 0.6390
SUSIND*TDE -5.5000 10.7613 -0.5100 0.6090
AR(1): |0.125 AR(2): | 0.608 Dénem Sayisi (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 13 Isletme Sayisi: 16
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 525
Hansen J | 0.943
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Tablo 71 Amerikan Dolar1 Cinsinden Ulagtirma ve Depolama Sektorii Varlik Getiri Oran1 Regresyon

Sonuglari

ROA (USD) (ULASTIRMA VE DEPOLAMA)

Degisken Katsayi Std. Hata t- istatistigi | Olasihik
ROA(-1) 0.2612 0.5977 0.4400 0.6620
DTA((USD)) 0.0065 0.0153 0.4200 0.6720
TDE 0.2286 0.2782 0.8200 0.4110
SUSIND -30.6677 34.8257 -0.8800 0.3790
SUSIND*DTA((USD)) -0.0276 0.0348 -0.7900 0.4290
SUSIND*TDE 5.2284 5.7137 0.9200 0.3600
AR(1): ]0.470 AR(2): | 0214 Donem Saylsl (en ¢ok): 46
Arac Sayisi 11 Isletme Sayisi: 7
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 212
Hansen J | 0.863
Tablo 72 Bilgi ve Iletisim Sektorii Varlik Getiri Orani Ortalamadan Sapmalar Regresyon Sonuglari
SEKROA (TRY) (BILGI VE ILETiSiM)
Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
SEKROA(-1) 0.0801 0.9244 0.09 0.931
DTA 0.0202 0.0340 0.60 0.552
TDE -0.1772 1.2837 -0.14 0.890
SUSIND - - - -
SUSIND*DTA - - - -
SUSIND*TDE - - - -
AR(1): ]0.467 AR(2): [0.517 Dinem Sayisi (en ¢ok): 46
Arac Sayisi 7 Isletme Sayisi: 4
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 157
Hansen J | 0.608
Tablo 73 Elektrik Gaz ve Su Sektorii Varlik Getiri Oran1 Ortalamadan Sapmalar Regresyon Sonuglart
SEKROA (TRY) (ELEKTRIK GAZ VE SU)
Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
SEKROAC(-1) 0.1547 0.0552 2.80 0.005
DTA 0.0140 0.0060 2.32 0.020
TDE -0.0482 0.1169 -0.41 0.680
SUSIND 1.0098 0.8056 1.25 0.210
SUSIND*DTA -0.0112 0.0273 -0.41 0.681
SUSIND*TDE -0.0374 0.2052 -0.18 0.856
AR(1): ]0.033 AR(2): [0.663 Dénem Saysi (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 15 Isletme Sayisi: 8
Gecikme Sayisi 1-4 Gozlem Sayisi: 196
Hansen J | 0.996
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Tablo 74 Imalat Sektérii Varlik Getiri Orani Ortalamadan Sapmalar Regresyon Sonuglari

SEKROA (TRY) (IMALAT)
Degisken Katsayi Std. Hata t- istatistigi | Olasihik
SEKROA(-1) 0.1878 0.0338 5.56 0.000
DTA 0.0008 0.0024 0.35 0.725
TDE -0.0007 0.0010 -0.65 0.513
SUSIND -0.5309 0.2705 -1.96 0.050
SUSIND*DTA 0.0087 0.0063 1.38 0.168
SUSIND*TDE 0.0027 0.0016 1.69 0.091
AR(1): ]0.000 AR(2): [0.900 Dénem Saysi (en ¢ok): 46
Arac Sayisi 13 Isletme Sayisi: 140
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 5082
Hansen J 0.278

Tablo 75 Insaat ve Baymdirlik Sektorii Varlik Getiri Oran1 Ortalamadan Sapmalar Regresyon Sonuglari

SEKROA (TRY) (INSAAT VE BAYINDIRLIK)

Degisken Katsayi Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
SEKROA(-1) -1.8673 3.3913 -0.55 0.582
DTA -0.0091 0.0052 -1.76 0.078
TDE -0.0045 0.0061 -0.75 0.455
SUSIND -186.0261 388.5625 -0.48 0.632
SUSIND*DTA 0.1002 1.0069 0.10 0.921
SUSIND*TDE 96.4770 180.4649 0.53 0.593
AR(1): [0911 |AR(2): | 0.425 Dénem Saysi (en ¢ok): 46
Arac Sayisi 15 Isletme Sayisi: 7
Gecikme Sayisi 1-4 Gozlem Sayisi: 210
Hansen J 1.000

Tablo 76 Mali Kuruluslar Sektorii Varlik Getiri Orani Ortalamadan Sapmalar Regresyon Sonuglari

SEKROA (TRY) (MALiIi KURULUSLAR)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
SEKROA(-1) 0.0401 0.0552 0.73 0.467
DTA 0.0015 0.0025 0.59 0.557
TDE -0.0006 0.0007 -0.77 0.441
SUSIND 0.1443 0.4368 0.33 0.741
SUSIND*DTA -0.0072 0.0119 -0.60 0.546
SUSIND*TDE 0.0145 0.0034 4.22 0.000
AR(1): ]0.000 AR(2): | 0.366 Dénem Sayisi (en ¢ok): 46
Arac Sayisi 13 Isletme Sayisi: 90
Gecikme Sayisi 1-4 Gozlem Sayisi: 3114
Hansen J 0.551
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Tablo 77 Teknoloji Sektorii Varlik Getiri Oran1 Ortalamadan Sapmalar Regresyon Sonuglari

SEKROA (TRY) (TEKNOLOJI)

Degisken Katsayi Std. Hata t- istatistigi | Olasihik
SEKROA(-1) 0.0483 0.0964 0.50 0.616
DTA 0.0029 0.0051 0.58 0.563
TDE -0.0139 0.0207 -0.67 0.502
SUSIND -255.7182 300.5295 -0.85 0.395
SUSIND*DTA 0.9931 1.1316 0.88 0.380
SUSIND*TDE 202.6162 245.4617 0.83 0.409
AR(1): | 0170 |AR(2): | 0.257 Doénem S.aym (en ¢ok): 46
Arac Sayisi 13 Isletme Sayisi: 19
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayis:: 576
Hansen J | 0.893

Tablo 78 Toptan ve Perakende Ticaret Sektorii Varlik Getiri Orant Ortalamadan Sapmalar Regresyon

Sonuglari

SEKROA (TRY) (TOPTAN VE PERAKENDE TiCARET)

Degisken Katsayi Std. Hata t- istatistigi | Olasihik
SEKROA(-1) 0.1380 0.2155 0.64 0.522
DTA -0.0001 0.0059 -0.02 0.986
TDE 0.0003 0.0103 0.03 0.980
SUSIND 11.6898 38.8961 0.30 0.764
SUSIND*DTA 0.0823 0.0645 1.28 0.202
SUSIND*TDE -6.0900 12.6780 -0.48 0.631
AR(1): ]0.130 AR(2): | 0.626 Dinem Sayisi (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 15 Isletme Sayisi: 16
Gecikme Sayisi 1-4 Gozlem Sayisi: 525
Hansen J | 0.644
Tablo 79 Ulastirma ve Depolama Sektorii Varlik Getiri Orani Ortalamadan Sapmalar Regresyon
Sonuglar1
SEKROA (TRY) (ULASTIRMA VE DEPOLAMA)
Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
SEKROA(-1) 0.1916 0.1138 1.68 0.092
DTA -0.0011 0.0168 -0.07 0.946
TDE 0.1135 0.2226 0.51 0.610
SUSIND 14.7067 15.4490 0.95 0.341
SUSIND*DTA 0.0349 0.0760 0.46 0.646
SUSIND*TDE -3.7473 4.7338 -0.79 0.429
AR(1): |0.053 AR(2): | 0.076 Dénem Sayisi (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 13 Isletme Sayisi: 7
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 212
Hansen J | 0.821
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Tablo 80 TUFE’ye Gére Diizeltilmis Bilgi ve iletisim Sektdrii Varlik Getiri Orani Ortalamadan Sapmalar

Regresyon Sonuglari

SEKROA (TUFE TRY) (BILGI VE ILETiSiM)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
SEKROA(-1) 0.1061 0.8787 0.12 0.904
DTA(TUFE) 0.0194 0.0343 0.56 0.573
TDE -0.1161 1.2195 -0.10 0.924
SUSIND - - - -
SUSIND*DTA(TUFE) - - - -
SUSIND*TDE - - - -
AR(1): ]0.434 AR(2): [0.472 Dénem Saylsl (en cok): 46
Arac Sayisi 7 Isletme Sayisi: 4
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 157
Hansen J | 0.605
Tablo 81 TUFE’ye Gére Diizeltilmis Elektrik Gaz ve Su Sektorii Varlik Getiri Oram Ortalamadan
Sapmalar Regresyon Sonuglar1
SEKROA (TUFE TRY) (ELEKTRIK GAZ VE SU)
Degisken Katsayi Std. Hata t- istatistigi | Olasihik
SEKROA(-1) 0.1596 0.0629 2.54 0.010
DTA(TUFE) 0.0141 0.0088 1.60 0.100
TDE -0.0331 0.1361 -0.24 0.800
SUSIND 0.9844 0.6508 151 0.130
SUSIND*DTA(TUFE) -0.0083 0.0302 -0.27 0.780
SUSIND*TDE -0.0258 0.2301 -0.11 0.910
AR(1): ]0.029 AR(2): [0.691 Dinem Sayisi (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 15 Isletme Sayisi: 8
Gecikme Sayisi 1-4 Gozlem Sayisi: 196
Hansen J | 0.977
Tablo 82 TUFE’ye Gére Diizeltilmis imalat Sektorii Varlik Getiri Orani Ortalamadan Sapmalar
Regresyon Sonugclar
SEKROA (TUFE TRY) (IMALAT)
Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi Olasihk
SEKROAC(-1) 0.1921 0.0338 5.68 0.000
DTA(TUFE) 0.0022 0.0024 0.92 0.350
TDE -0.0007 0.0011 -0.69 0.490
SUSIND -0.4630 0.2505 -1.85 0.060
SUSIND*DTA(TUFE) 0.0078 0.0064 1.22 0.220
SUSIND*TDE 0.0028 0.0016 1.72 0.080
AR(1): ]0.000 AR(2): ]0.935 Dénem Sayisi (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 13 Isletme Sayisi: 140
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 5082
Hansen J | 0.228
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Tablo 83 TUFE’ye Gére Diizeltilmis insaat ve Bayindirlik Sektdrii Varlik Getiri Oran1 Ortalamadan

Sapmalar Regresyon Sonuglari

SEKROA (TUFE TRY) (INSAAT VE BAYINDIRLIK)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
SEKROA(-1) -0.0119 0.0756 -0.16 0.870
DTA(TUFE) -0.0065 0.0065 -1.00 0.320
TDE -0.0023 0.0021 -1.06 0.290
SUSIND -73.7963 68.4571 -1.08 0.280
SUSIND*DTA(TUFE) -0.4546 0.2604 -1.75 0.080
SUSIND*TDE 48.4697 37.8617 1.28 0.200
AR(1): ]0.047 AR(2): | - Dénem Saylsl (en ¢ok): 46
Arac Sayisi 13 Isletme Sayisi: 7
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 210
Hansen J | 1.000

Tablo 84 TUFE’ye Gére Diizeltilmis Mali Kuruluslar Sektérii Varlik Getiri Orani Ortalamadan Sapmalar

Regresyon Sonuglar
_

SEKROA (TUFE TRY) (MALI KURULUSLAR)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
SEKROA(-1) 0.0400 0.0550 0.73 0.460
DTA(TUFE) 0.0021 0.0025 0.85 0.390
TDE -0.0006 0.0007 -0.76 0.450
SUSIND 0.0682 0.4837 0.14 0.880
SUSIND*DTA(TUFE) -0.0033 0.0145 -0.23 0.820
SUSIND*TDE 0.0146 0.0037 3.97 0.000
AR(1): [0.000 AR(2): | 0.368 Dénem Sayisi (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 13 Isletme Sayisi: 90
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 3114
Hansen J | 0.525

Tablo 85 TUFE’ye Gére Diizeltilmis Teknoloji Sektérii Varlik Getiri Orani Ortalamadan Sapmalar

Regresyon Sonuglart
_

SEKROA (TUFE TRY) (TEKNOLOJI)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
SEKROA(-1) 0.0448 0.0764 0.59 0.550
DTA(TUFE) 0.0034 0.0046 0.72 0.460
TDE -0.0166 0.0263 -0.63 0.520
SUSIND -282.2440 280.2592 -1.01 0.310
SUSIND*DTA(TUFE) 0.9661 0.9262 1.04 0.290
SUSIND*TDE 232.5495 237.0681 0.98 0.320
AR(1): | 0.042 |AR(2): | 0.048 Dénem Sayisi (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 13 Isletme Sayisi: 19
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 576
Hansen J | 0.895
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Tablo 86 TUFE’ye Gére Diizeltilmis Toptan ve Perakende Ticaret Sektorii Varlik Getiri Orant
Ortalamadan Sapmalar Regresyon Sonuglari

SEKROA (TUFE TRY) (TOPTAN VE PERAKENDE TiCARET)

Degisken Katsayi Std. Hata t- istatistigi | Olasihik
SEKROA(-1) 0.1516 0.2124 0.71 0.470
DTA(TUFE) 0.0000 0.0053 -0.01 0.990
TDE 0.0004 0.0096 0.04 0.960
SUSIND 15.5848 36.2770 0.43 0.660
SUSIND*DTA(TUFE) 0.0856 0.0597 1.43 0.150
SUSIND*TDE -7.2817 11.9870 -0.61 0.540
AR(1): ]0.123 AR(2): | 0.635 Dinem Saysi (en ¢ok): 46
Arac Sayisi 15 Isletme Sayisi: 16
Gecikme Sayisi 1-4 Gozlem Sayisi: 525
Hansen J | 0.631

Tablo 87 TUFE’ye Gére Diizeltilmis Ulastirma ve Depolama Sektorii Varlik Getiri Orani Ortalamadan
Sapmalar Regresyon Sonuglar1

SEKROA (TUFE TRY) (ULASTIRMA VE DEPOLAMA)

Degisken Katsayi Std. Hata t- istatistigi | Olasihik
SEKROA(-1) 0.1874 0.1149 1.63 0.100
DTA(TUFE) -0.0017 0.0197 -0.09 0.930
TDE 0.1364 0.2169 0.63 0.530
SUSIND 20.4158 18.5974 1.10 0.270
SUSIND*DTA(TUFE) 0.0601 0.0799 0.75 0.450
SUSIND*TDE -5.0357 5.1949 -0.97 0.330
AR(1): ]0.042 AR(2): | 0.093 Dinem Sayisi (en ¢ok): 46
Arac Sayisi 13 Isletme Sayisi: 7
Gecikme Sayis1 1-2 Gozlem Sayisi: 212
Hansen J | 0.823

Tablo 88 Amerikan Dolar1 Cinsinden Bilgi ve Iletisim Sektorii Varlik Getiri Oran1 Ortalamadan Sapmalar

Regresyon Sonuglar1

SEKROA (USD) (BILGI VE ILETIiSiM)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
SEKROA(-1) 0.0989 0.7320 0.14 0.893
DTA((USD)) 0.0132 0.0270 0.49 0.624
TDE -0.0506 1.1516 -0.04 0.965
SUSIND - - - -
SUSIND*DTA((USD)) - - - -
SUSIND*TDE - - - -
AR(1): ]0.367 AR(2): [0.415 Dénem Saysi (en ¢ok): 46
Arac Sayisi 7 Isletme Sayisi: 4
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 157
Hansen J | 0.633
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Tablo 89 Amerikan Dolar1 Cinsinden Elektrik Gaz ve Su Sektorii Varlik Getiri Orani Ortalamadan
Sapmalar Regresyon Sonuglari

SEKROA (USD) (ELEKTRIK GAZ VE SU)

Degisken Katsayi Std. Hata t- istatistigi | Olasihik
SEKROA(-1) 0.2549 0.0655 3.89 0.000
DTA((USD)) -0.0009 0.0093 -0.10 0.923
TDE -0.0368 0.1848 -0.20 0.842
SUSIND 1.7321 1.7309 1.00 0.317
SUSIND*DTA((USD)) 0.0172 0.0456 0.38 0.706
SUSIND*TDE -0.0421 0.1638 -0.26 0.797
AR(1): ]0.040 AR(2): [0.980 Dénem Sayisi (en ¢ok): 46
Arac Sayisi 13 Isletme Sayisi: 8
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 196
Hansen J | 0.895
Tablo 90 Amerikan Dolar1 Cinsinden Imalat Sektorii Varlik Getiri Oran1 Ortalamadan Sapmalar
Regresyon Sonuglari
SEKROA (USD) (iMALAT)
Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
SEKROA(-1) 0.2049 0.0315 6.51 0.000
DTA((USD)) 0.0031 0.0019 1.66 0.096
TDE -0.0007 0.0007 -0.99 0.320
SUSIND -0.2862 0.1932 -1.48 0.139
SUSIND*DTA((USD)) 0.0005 0.0066 0.07 0.945
SUSIND*TDE 0.0026 0.0009 2.73 0.006
AR(1): ]0.000 AR(2): [0.974 Dinem Sayisi (en ¢ok): 46
Arac Sayisi 146 Isletme Sayisi: 140
Gecikme Sayis1 1-2 Gozlem Sayisi: 5082
Hansen J | 0.623

Tablo 91 Amerikan Dolar1 Cinsinden Insaat ve Baymdirlik Sektorii Varlik Getiri Orani Ortalamadan
Sapmalar Regresyon Sonuglari

SEKROA (USD) (INSAAT VE BAYINDIRLIK)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
SEKROA(-1) 0.0499 0.0704 0.71 0.479
DTA((USD)) -0.0030 0.0085 -0.36 0.722
TDE -0.0007 0.0065 -0.11 0.914
SUSIND 84.1378 102.0174 0.82 0.410
SUSIND*DTA((USD)) 0.0332 0.7996 0.04 0.967
SUSIND*TDE -64.0580 62.5586 -1.02 0.306
AR(1): | 0.067 |AR(2): | 0597 Dénem Sayisi (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 142 Isletme Sayisi: 7
Gecikme Sayis1 1-4 Gozlem Sayisi: 210
Hansen J | 0.994
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Tablo 92 Amerikan Dolar1 Cinsinden Mali Kuruluslar Sektorti Varlik Getiri Orani Ortalamadan Sapmalar

Regresyon Sonuglari

SEKROA (USD) (MALI KURULUSLAR)

Degisken Katsayi Std. Hata t- istatistigi | Olasihik
SEKROA(-1) 0.0345 0.0546 0.63 0.528
DTA((USD)) 0.0028 0.0022 1.27 0.205
TDE -0.0005 0.0007 -0.73 0.463
SUSIND 0.2303 0.8239 0.28 0.780
SUSIND*DTA((USD)) -0.0119 0.0152 -0.78 0.434
SUSIND*TDE 0.0142 0.0051 2.76 0.006
AR(1): ]0.000 AR(2): | 0.404 Doénem Sayisi (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 13 Isletme Sayis: 90
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 3114
Hansen J 0.273

Tablo 93 Amerikan Dolar1 Cinsinden Teknoloji Sektorii Varlik Getiri Orani Ortalamadan Sapmalar

Regresyon Sonugclar

SEKROA (USD) (TEKNOLOJI)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
SEKROA(-1) 0.0296 0.0588 0.50
DTA((USD)) 0.0012 0.0053 0.23 0.816
TDE -0.0059 0.0282 -0.21 0.835
SUSIND -154.2515 223.2167 -0.69 0.490
SUSIND*DTA((USD)) -0.2079 0.3116 -0.67 0.505
SUSIND*TDE 141.6883 207.1702 0.68 0.494
AR(1): | 0.097 |AR(2): | 0.364 Dénem Sayisi (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 13 Isletme Sayisi: 19
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 576
Hansen J | 0.866

Tablo 94 Amerikan Dolar1 Cinsinden Toptan ve Perakende Ticaret Sektorii Varlik Getiri Orani

Ortalamadan Sapmalar Regresyon Sonuclari

SEKROA (USD) (TOPTAN VE PERAKENDE TICARET)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
SEKROA(-1) 0.1440 0.1992 0.72 0.470
DTA((USD)) -0.0004 0.0038 -0.11 0.913
TDE 0.0009 0.0035 0.27 0.788
SUSIND 17.6962 33.9748 0.52 0.602
SUSIND*DTA((USD)) 0.0894 0.0683 1.31 0.191
SUSIND*TDE -8.4426 11.2724 -0.75 0.454
AR(1): ]0.120 AR(2): | 0.689 Dénem Sayisi (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 15 Isletme Sayisi: 16
Gecikme Sayisi 1-4 Gozlem Sayisi: 525
Hansen J | 0.715
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Tablo 95 Amerikan Dolar1 Cinsinden Ulastirma ve Depolama Sektorii Varlik Getiri Orani Ortalamadan

Sapmalar Regresyon Sonuglari

SEKROA (USD) (ULASTIRMA VE DEPOLAMA)

Degisken Katsayi Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
SEKROA(-1) 0.0369 0.5520 0.07 0.947
DTA((USD)) 0.0121 0.0098 1.24 0.217
TDE 0.2049 0.4417 0.46 0.643
SUSIND -37.6734 56.8946 -0.66 0.508
SUSIND*DTA((USD)) -0.0003 0.0232 -0.01 0.988
SUSIND*TDE 6.1208 9.1199 0.67 0.502
AR(1): [0.540 AR(2): | 0.091 Dinem Saysi (en ¢ok): 46
Arac Sayisi 15 Isletme Sayisi: 7
Gecikme Sayisi 1-4 Gozlem Sayisi: 212
Hansen J | 0.873
Tablo 96 Bilgi ve iletisim Sektérii Ozkaynak Getiri Oran1 Regresyon Sonuglar
ROE (TRY) (BILGI VE ILETIiSiM)
Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
ROE(-1) 0.5746 0.5701 1.0100 0.3130
DTA 0.0359 0.0784 0.4600 0.6470
TDE 0.9117 1.5995 0.5700 0.5690
SUSIND - - - -
SUSIND*DTA - - - -
SUSIND*TDE - - - -
AR(1): ]0.256 AR(2): ]0.261 Dénem Saysi (en ¢ok): 46
Arac Sayisi 7 Isletme Sayisi: 4
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 157
Hansen J | 0.623
Tablo 97 Elektrik Gaz ve Su Sektérii Ozkaynak Getiri Oran1 Regresyon Sonuglari
ROE (TRY) (ELEKTRIK GAZ VE SU)
Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
ROE(-1) 0.2495 0.0913 2.7300 0.0060
DTA 0.0223 0.0353 0.6300 0.5280
TDE 1.6307 0.9118 1.7900 0.0740
SUSIND 12.1204 7.9544 1.5200 0.1280
SUSIND*DTA -0.1509 0.2258 -0.6700 0.5040
SUSIND*TDE -2.4179 2.0784 -1.1600 0.2450
AR(1): |0.028 AR(2): ]0.552 Doénem Sayisi (en ¢cok): 46
Arag Sayisi 13 Isletme Sayisi: 8
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 196
Hansen J | 0.996
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Tablo 98 imalat Sektorii Ozkaynak Getiri Oran1 Regresyon Sonuglar

ROE (TRY) (IMALAT)

Degisken Katsayi Std. Hata t- istatistigi | Olasihik
ROE(-1) 0.0020 0.0323 0.0600 0.9500
DTA 0.0869 0.0170 5.1200 0.0000
TDE 0.0118 0.0204 0.5800 0.5630
SUSIND 4.5595 0.9481 4.8100 0.0000
SUSIND*DTA -0.0534 0.0423 -1.2600 0.2070
SUSIND*TDE 0.0002 0.0214 0.0100 0.9910
AR(1): ]0.050 AR(2): [0.791 Dénem Saysi (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 146 Isletme Sayisi: 140
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 5085
Hansen J 0.575
Tablo 99 Ingaat ve Bayindirlik Sektorii Ozkaynak Getiri Orani Regresyon Sonuglari
ROE (TRY) (INSAAT VE BAYINDIRLIK)
Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
ROE(-1) 0.0398 0.0571 0.7000 0.4860
DTA -0.0007 0.0265 -0.0300 0.9800
TDE 0.0027 0.0177 0.1500 0.8810
SUSIND -141.1635 146.4860 -0.9600 0.3350
SUSIND*DTA -1.9377 0.9460 -2.0500 0.0410
SUSIND*TDE 132.1701 90.2614 1.4600 0.1430
AR(1): [0.147 AR(2): | - Doénem Sayisi (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 13 Isletme Sayisi: 7
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 210
Hansen J 1.000
Tablo 100 Mali Kuruluslar Sektorii Ozkaynak Getiri Oran1 Regresyon Sonuglar1
ROE (TRY) (MALI KURULUSLAR)
Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
ROE(-1) 0.1366 0.0550 2.4800 0.0130
DTA 0.0224 0.0098 2.2800 0.0220
TDE 0.0000 0.0027 0.0100 0.9900
SUSIND -0.8141 1.8410 -0.4400 0.6580
SUSIND*DTA 0.0391 0.1265 0.3100 0.7570
SUSIND*TDE 0.3210 0.0183 17.5000 0.0000
AR(1): ]0.086 AR(2): | 0.624 Dénem Sayisi (en ¢ok): 46
Arac Sayisi 13 Isletme Sayisi: 90
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 3114
Hansen J 0.627
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Tablo 101 Teknoloji Sektérii Ozkaynak Getiri Oran1 Regresyon Sonuglari

ROE (TRY) (TEKNOLOJI)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
ROE(-1) 0.2637 0.7400 0.3600 0.7220
DTA 0.0321 0.0296 1.0800 0.2790
TDE 0.7169 0.6519 1.1000 0.2710
SUSIND 816.4469 3502.7880 0.2300 0.8160
SUSIND*DTA -3.2043 12.9897 -0.2500 0.8050
SUSIND*TDE -654.6592 2879.1110 -0.2300 0.8200
AR(1): [0.762 AR(2): | 0.840 Ddnem Sayisi (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 13 Isletme Sayisi: 19
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 576
Hansen J | 0.370
Tablo 102 Toptan ve Perakende Ticaret Sektorii Ozkaynak Getiri Oran1 Regresyon Sonuglart
ROE (TRY) (TOPTAN VE PERAKENDE TICARET)
Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
ROE(-1) -0.1175 0.0566 -2.0700 0.0380
DTA 0.0822 0.1995 0.4100 0.6800
TDE 0.4380 0.7349 0.6000 0.5510
SUSIND 5128.4680 25065.5700 0.2000 0.8380
SUSIND*DTA 0.1839 3.3812 0.0500 0.9570
SUSIND*TDE -1745.0910 8386.2980 -0.2100 0.8350
AR(1): |0.605 AR(2): | 0.839 Dénem Sayisi (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 13 Isletme Sayisi: 16
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 525
Hansen J | 0.963
Tablo 103 Ulastirma ve Depolama Sektérii Ozkaynak Getiri Oram Regresyon Sonuglari
ROE (TRY) (ULASTIRMA VE DEPOLAMA)
Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
ROE(-1) 0.3048 0.0844 3.6100 0.0000
DTA 0.1914 0.1358 1.4100 0.1590
TDE -1.8913 3.0513 -0.6200 0.5350
SUSIND -30.3131 141.8550 -0.2100 0.8310
SUSIND*DTA -1.8319 1.0099 -1.8100 0.0700
SUSIND*TDE 22.6743 52.0843 0.4400 0.6630
AR(1): ]0.114 AR(2): | 0.113 Dénem Sayisi (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 13 Isletme Sayisi: 7
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 212
Hansen J 0.923
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Tablo 104 TUFE’ye Gére Diizeltilmis Bilgi ve iletisim Sektdrii Ozsermaye Getiri Oran1 Regresyon

Sonuglari

ROE (TUFE TRY) (BILGI VE ILETiSiM

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
ROE(-1) 0.5670 0.5599 1.0100 0.3110
DTA(TUFE) 0.0350 0.0776 0.4500 0.6520
TDE 1.0483 1.6387 0.6400 0.5220
SUSIND - - - -
SUSIND*DTA(TUFE) - - - -
SUSIND*TDE - - - -
AR(1): ]0.256 AR(2): [0.260 Dénem Saylsl (en cok): 46
Arag Sayisi 7 Isletme Sayisi: 4
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 157
Hansen J | 0.632
Tablo 105 TUFE’ye Gére Diizeltilmis Elektrik Gaz ve Su Sektdrii Ozsermaye Getiri Orani Regresyon
Sonuclari
ROE (TUFE TRY) (ELEKTRIK GAZ VE SU)
Degisken Katsayi Std. Hata t- istatistigi | Olasihik
ROE(-1) 0.2519 0.0925 2.7200 0.0060
DTA(TUFE) 0.0113 0.0258 0.4400 0.6620
TDE 1.6365 0.9382 1.7400 0.0810
SUSIND 10.9602 6.3329 1.7300 0.0840
SUSIND*DTA(TUFE) -0.1375 0.2126 -0.6500 0.5180
SUSIND*TDE -2.2957 2.0448 -1.1200 0.2620
AR(1): ]0.027 AR(2): [0.566 Dinem Sayisi (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 13 Isletme Sayisi: 8
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 196
Hansen J | 0.996
Tablo 106 TUFE’ye Gére Diizeltilmis imalat Sektorii Ozsermaye Getiri Orani Regresyon Sonuglar
ROE (TUFE TRY) (iMALAT)
Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
ROE(-1) 0.0021 0.0324 0.0700 0.9470
DTA(TUFE) 0.0696 0.0166 4.2000 0.0000
TDE 0.0130 0.0217 0.6000 0.5510
SUSIND 4.8600 0.9333 5.2100 0.0000
SUSIND*DTA(TUFE) -0.0395 0.0619 -0.6400 0.5230
SUSIND*TDE -0.0009 0.0242 -0.0400 0.9710
AR(1): ]0.051 AR(2): ]0.797 Dénem Sayisi (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 146 Isletme Sayisi: 140
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 5085
Hansen J | 0.555
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Tablo 107 TUFE ye Gére Diizeltilmis insaat ve Baymdirlik Sektdrii Ozsermaye Getiri Orani Regresyon

Sonuglari

ROE (TUFE TRY) (INSAAT VE BAYINDIRLIK)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
ROE(-1) 0.0456 0.0631 0.7200 0.4690
DTA(TUFE) -0.0041 0.0200 -0.2000 0.8390
TDE 0.0023 0.0164 0.1400 0.8880
SUSIND -187.5910 122.2314 -1.5300 0.1250
SUSIND*DTA(TUFE) -1.9818 0.9214 -2.1500 0.0310
SUSIND*TDE 150.1792 80.5283 1.8600 0.0620
AR(1): [0.126 AR(2): | - Dénem Saylsl (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 13 Isletme Sayisi: 7
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 210
Hansen J | 0.999

Tablo 108 TUFE’ye Gére Diizeltilmis Mali Kuruluslar Sektorii Ozsermaye Getiri Oran1 Regresyon

Sonuclari

ROE (TUFE TRY) (MALI KURULUSLAR)

Degisken Katsayi Std. Hata t- istatistigi | Olasihik
ROE(-1) 0.1383 0.0561 2.4700 0.0140
DTA(TUFE) 0.0193 0.0104 1.8500 0.0640
TDE 0.0009 0.0032 0.3000 0.7670
SUSIND -0.8511 1.6390 -0.5200 0.6040
SUSIND*DTA(TUFE) 0.0700 0.1383 0.5100 0.6130
SUSIND*TDE 0.3214 0.0179 17.9100 0.0000
AR(1): ]0.085 AR(2): | 0.634 Dinem Sayisi (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 13 Isletme Sayisi: 90
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 3114
Hansen J | 0.472

Tablo 109 TUFE’ye Gére Diizeltilmis Teknoloji Sektorii Ozsermaye Getiri Oran1 Regresyon Sonuglari

ROE (TUFE TRY) (TEKNOLOJI)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
ROE(-1) 0.3164 0.9060 0.3500 0.7270
DTA(TUFE) 0.0191 0.0222 0.8600 0.3900
TDE 0.8490 0.7091 1.2000 0.2310
SUSIND 1025.2740 4128.7130 0.2500 0.8040
SUSIND*DTA(TUFE) -3.4498 13.3115 -0.2600 0.7960
SUSIND*TDE -863.1701 3527.1930 -0.2400 0.8070
AR(1): | 0762 |AR(2): | 0.813 Dénem Sayisi (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 13 Isletme Sayisi: 19
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 576
Hansen J | 0.405
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Tablo 110 TUFE’ye Gére Diizeltilmis Toptan ve Perakende Ticaret Sektorii Ozsermaye Getiri Orani
Regresyon Sonuglari

ROE (TUFE TRY) (TOPTAN VE PERAKENDE TiCARET)
Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
ROE(-1) -0.1165 0.0565 -2.0600 0.0390
DTA(TUFE) 0.0438 0.1309 0.3300 0.7380
TDE 0.3678 0.6034 0.6100 0.5420
SUSIND 2250.7150 | 21178.3200 0.1100 0.9150
SUSIND*DTA(TUFE) 1.2274 4.0859 0.3000 0.7640
SUSIND*TDE -783.5827 7074.1160 -0.1100 0.9120
AR(1): ]0.383 AR(2): | 0.928 Dénem Saylsl (en cok): 46
Arag Sayisi 13 Isletme Sayisi: 16
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 525
Hansen J | 0.965

Tablo 111 TUFE’ye Gére Diizeltilmis Ulastirma ve Depolama Sektorii Ozsermaye Getiri Oran1 Regresyon

Sonuglari

ROE (TUFE TRY) (ULASTIRMA VE DEPOLAMA)

Degisken Katsayi Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
ROE(-1) 0.2940 0.0872 3.3700 0.0010
DTA(TUFE) 0.1375 0.0821 1.6700 0.0940
TDE -1.9270 2.9846 -0.6500 0.5190
SUSIND -32.5889 136.1188 -0.2400 0.8110
SUSIND*DTA(TUFE) -1.6496 0.5044 -3.2700 0.0010
SUSIND*TDE 22.3265 48.0513 0.4600 0.6420
AR(1): [0.121 AR(2): | 0.117 Dénem Sayisi (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 13 Isletme Sayisi: 7
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 212
Hansen J | 0.932

Tablo 112 Amerikan Dolar1 Cinsinden Bilgi ve Tletisim Sektorii Ozsermaye Getiri Oran1 Regresyon

Sonuglari

ROE (USD) (BILGI VE ILETIiSiM)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
ROE(-1) 0.3754 0.4069 0.9200 0.3560
DTA((USD)) -0.0039 0.0383 -0.1000 0.9190
TDE -2.6222 6.6787 -0.3900 0.6950
SUSIND - - - -
SUSIND*DTA((USD)) - - - -
SUSIND*TDE - - - -
AR(1): ]0.266 AR(2): ]0.287 Dénem Saysi (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 7 Isletme Sayisi: 4
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 157
Hansen J | 0.848
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Tablo 113 Amerikan Dolar1 Cinsinden Elektrik Gaz ve Su Sektorii Ozsermaye Getiri Oran1 Regresyon

Sonuglari

ROE (USD) (ELEKTRIK GAZ VE SU)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
ROE(-1) 0.3801 0.1109 3.4300 0.0010
DTA((USD)) -0.0295 0.0052 -5.6500 0.0000
TDE 0.1884 0.8397 0.2200 0.8230
SUSIND 24.1260 12.6275 1.9100 0.0560
SUSIND*DTA((USD)) -0.0901 0.2247 -0.4000 0.6880
SUSIND*TDE -1.4654 0.9834 -1.4900 0.1360
AR(1): ]0.007 AR(2): [0.958 Dénem Saylsl (en cok): 46
Arag Sayisi 13 Isletme Sayisi: 8
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 196
Hansen J | 0.989

Tablo 114 Amerikan Dolari Cinsinden Imalat Sektorii Ozsermaye Getiri Oran1 Regresyon Sonuglari

ROE (USD) (IMALAT)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
ROE(-1) 0.0026 0.0325 0.0800 0.9360
DTA((USD)) 0.0075 0.0157 0.4800 0.6330
TDE 0.0151 0.0234 0.6500 0.5180
SUSIND 5.4747 1.0272 5.3300 0.0000
SUSIND*DTA((USD)) -0.0034 0.0468 -0.0700 0.9420
SUSIND*TDE -0.0052 0.0239 -0.2200 0.8280
AR(1): |0.051 AR(2): ]0.810 Dénem Sayisi (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 146 Isletme Sayisi: 140
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 5085
Hansen J | 0.650

Tablo 115 Amerikan Dolar1 Cinsinden Insaat ve Bayindirlik Sektorii Ozsermaye Getiri Oran1 Regresyon

Sonugclari

ROE (USD) (INSAAT VE BAYINDIRLIK)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
ROE(-1) -0.0154 0.2372 -0.07 0.948
DTA((USD)) -0.0034 0.0474 -0.07 0.943
TDE -0.0070 0.0102 -0.69 0.492
SUSIND -1428.3540 | 2097.3120 -0.68 0.496
SUSIND*DTA((USD)) -16.5040 44.3283 -0.37 0.710
SUSIND*TDE 840.0073 1219.3950 0.69 0.491
AR(1): [0.453 |AR(2): | 0.028 Dénem Sayisi (en ¢ok): 46
Arac Sayisi 142 Isletme Sayisi: 7
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 210
Hansen J | 1.000
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Tablo 116 Amerikan Dolar1 Cinsinden Mali Kuruluslar Sektorii Ozsermaye Getiri Oran1 Regresyon

Sonuglari

ROE (USD) (MALi KURULUSLAR)

Degisken Katsayi Std. Hata t- istatistigi | Olasihik
ROE(-1) 0.1477 0.0659 2.2400 0.0250
DTA((USD)) 0.0100 0.0120 0.8300 0.4050
TDE 0.0018 0.0037 0.4800 0.6320
SUSIND 3.4242 4.0664 0.8400 0.4000
SUSIND*DTA((USD)) 0.0293 0.1523 0.1900 0.8480
SUSIND*TDE 0.3014 0.0185 16.2800 0.0000
AR(1): ]0.076 AR(2): | 0.663 Dénem Sayisi (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 13 Isletme Sayis: 90
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 3114
Hansen J | 0.047

Tablo 117 Amerikan Dolar1 Cinsinden Teknoloji Sektorii Ozsermaye Getiri Orani Regresyon Sonuglari

ROE (USD) (TEKNOLOJI)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
ROE(-1) 0.0614 0.1223 0.5000 0.6150
DTA((USD)) 0.0018 0.0119 0.1500 0.8780
TDE 0.7857 0.8380 0.9400 0.3480
SUSIND -197.8591 273.2217 -0.7200 0.4690
SUSIND*DTA((USD)) -0.4132 0.6743 -0.6100 0.5400
SUSIND*TDE 202.3050 294.0159 0.6900 0.4910
AR(1): | 0.039 |AR(2): | 0.980 Dinem Sayisi (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 13 Isletme Sayisi: 19
Gecikme Sayisi 1-4 Gozlem Sayisi: 576
Hansen J | 0.544

Tablo 118 Amerikan Dolari Cinsinden Toptan ve Perakende Ticaret Sektdrii Ozsermaye Getiri Orani
Regresyon Sonugclar

ROE (USD) (TOPTAN VE PERAKENDE TiCARET)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
ROE(-1) 0.4381 0.4413 0.99 0.321
DTA((USD)) 0.0322 0.0522 0.62 0.537
TDE 2.1721 5.5294 0.39 0.694
SUSIND -1249.7280 2573.3970 -0.49 0.627
SUSIND*DTA((USD)) 2.0437 3.7986 0.54 0.591
SUSIND*TDE 228.3922 464.7499 0.49 0.623
AR(1): [0.694 |AR(2): | 0.943 Dénem Sayisi (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 15 Isletme Sayisi: 16
Gecikme Sayisi 1-4 Gozlem Sayisi: 525
Hansen J | 0.982
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Tablo 119 Amerikan Dolar1 Cinsinden Ulastirma ve Depolama Sektérii Ozsermaye Getiri Orant
Regresyon Sonuglari

ROE (USD) (ULASTIRMA VE DEPOLAMA)

Degisken Katsayi Std. Hata t- istatistigi | Olasihik
ROE(-1) 1.1224 0.9998 1.1200 0.2620
DTA((USD)) 0.0263 0.0315 0.8300 0.4040
TDE -3.4032 6.5872 -0.5200 0.6050
SUSIND -301.1228 431.0849 -0.7000 0.4850
SUSIND*DTA((USD)) 0.7500 1.7647 0.4300 0.6710
SUSIND*TDE 60.5181 79.0473 0.7700 0.4440
AR(1): 0519 |AR(2): | 0.523 Dinem Saysi (en ¢ok): 46
Arac Sayisi 11 Isletme Sayisi: 7
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 212
Hansen J 1.000
Tablo 120 Bilgi ve Iletisim Sektorii Net Faaliyet Kar1 Degisim Orani Regresyon Sonuglart
DOP (TRY) (BILGI VE ILETISIiM)
Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
DOP(-1) -0.0030 0.0016 -1.90 0.058
DTA -0.3865 1.6490 -0.23 0.815
TDE -1.6071 175.1952 -0.01 0.993
SUSIND - - - -
SUSIND*DTA - - - -
SUSIND*TDE - - - -
AR(1): [0.317 AR(2): ]0.296 Dénem Sayisi (en ¢ok): 44
Arag Sayisi 7 Isletme Sayisi: 4
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 156
Hansen J 0.893
Tablo 121 Elektrik Gaz ve Su Sektorii Net Faaliyet Kart Degisim Orani1 Regresyon Sonuglart
DOP (TRY) (ELEKTRIK GAZ VE SU)
Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
DOP(-1) 0.6443 0.0219 29.48 0.000
DTA -5.7452 6.4758 -0.89 0.375
TDE 113.9083 105.1604 1.08 0.279
SUSIND -174.9962 484.8280 -0.36 0.718
SUSIND*DTA 19.8443 12.1723 1.63 0.103
SUSIND*TDE -171.4139 235.2391 -0.73 0.466
AR(1): |0.175 AR(2): ]0.351 Dénem Sayisi (en ¢ok): 43
Aracg Sayisi 13 Isletme Sayisi: 8
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 183
Hansen J 0.887
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Tablo 122 imalat Sektorii Net Faaliyet Kar1 Degisim Oran1 Regresyon Sonuglari

DOP (TRY) (IMALAT)

Degisken Katsayi Std. Hata t- istatistigi | Olasihik
DOP(-1) -0.0013 0.0002 -7.98 0.000
DTA 1.8185 2.3856 0.76 0.446
TDE 2.2008 2.4961 0.88 0.378
SUSIND 6.2157 44.8620 0.14 0.890
SUSIND*DTA -1.3304 4.0903 -0.33 0.745
SUSIND*TDE -2.5497 2.4700 -1.03 0.302
AR(1): ]0.285 AR(2): [0.352 Dénem Saysi (en ¢ok): 44
Arac Sayisi 13 Isletme Sayisi: 142
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 4951
Hansen J 0.688
Tablo 123 Ingaat ve Bayindirlik Sektorii Net Faaliyet Kar1 Degisim Orani Regresyon Sonuglart
DOP (TRY) (INSAAT VE BAYINDIRLIK)
Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
DOP(-1) 0.0100 0.0039 2.57 0.010
DTA -0.0855 1.8127 -0.05 0.962
TDE -0.1114 2.3801 -0.05 0.963
SUSIND -23897.9800 | 173953.5000 -0.14 0.891
SUSIND*DTA 384.1115 768.8169 0.50 0.617
SUSIND*TDE 15428.7700 | 114105.9000 0.14 0.892
AR(1): [0.766 [AR(2): | 0.704 Dénem Sayisi (en ¢ok): 44
Arag Sayisi 13 Isletme Sayis: 7
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 208
Hansen J 0.995
Tablo 124 Mali Kuruluslar Sektorii Net Faaliyet Kar1 Degisim Oran1 Regresyon Sonuglart
DOP (TRY) (MALIi KURULUSLAR)
Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
DOP(-1) -0.0012 0.0046 -0.27 0.789
DTA 4.8981 2.5111 1.95 0.051
TDE 0.0355 0.4284 0.08 0.934
SUSIND 1117.3000 1163.1090 0.96 0.337
SUSIND*DTA -26.5653 45,5214 -0.58 0.560
SUSIND*TDE -4.6108 6.9621 -0.66 0.508
AR(1): ]0.068 AR(2): | 0.396 Dénem Sayisi (en ¢ok): 44
Aracg Sayisi 15 Isletme Sayisi: 91
Gecikme Sayisi 1-4 Gozlem Sayisi: 3021
Hansen J 0.198
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Tablo 125 Teknoloji Sektorii Net Faaliyet Kar1 Degisim Orani Regresyon Sonuglari

DOP (TRY) (TEKNOLOJI)

Degisken Katsayi Std. Hata t- istatistigi | Olasihik
DOP(-1) -0.0054 0.0005 -9.84 0.000
DTA 6.2323 7.4372 0.84 0.402
TDE -0.5075 19.5827 -0.03 0.979
SUSIND -483.0115 209163.0000 0.00 0.998
SUSIND*DTA 3.5608 842.5644 0.00 0.997
SUSIND*TDE -609.4649 166199.9000 0.00 0.997
AR(1): [0.316 AR(2): | 0.314 Dénem Sayisi (en ¢ok): 44
Arac Sayisi 13 Isletme Sayisi: 18
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 564
Hansen J 0.795

Tablo 126 Toptan ve Perakende Ticaret Sektorii Net Faaliyet Kar1 Degisim Orani Regresyon Sonuglari

DOP (TRY) (TOPTAN VE PERAKENDE TiCARET)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
DOP(-1) 0.0088 0.0161 0.54 0.586
DTA 0.4097 0.5114 0.80 0.423
TDE -2.7232 2.9429 -0.93 0.355
SUSIND 20025.1200 47608.7400 0.42 0.674
SUSIND*DTA -10.6207 13.9391 -0.76 0.446
SUSIND*TDE -6343.7690 15874.0300 -0.40 0.689
AR(1): [0.257 AR(2): | 0.740 Doénem Sayisi (en ¢ok): 44
Arag Sayisi 15 Isletme Sayisi: 16
Gecikme Sayisi 1-4 Gozlem Sayisi: 514
Hansen J 0.587

Tablo 127 Ulagtirma ve Depolama Sektorti Net Faaliyet Kar1 Degisim Orant Regresyon Sonuglart

DOP (TRY) (ULASTIRMA VE DEPOLAMA)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
DOP(-1) 0.1054 0.0571 1.84 0.065
DTA -1.2201 2.3580 -0.52 0.605
TDE -95.6643 94.6723 -1.01 0.312
SUSIND -1252.3610 786.1314 -1.59 0.111
SUSIND*DTA -30.4891 27.5435 -1.11 0.268
SUSIND*TDE 996.3145 783.6697 1.27 0.204
AR(1): [0.186 AR(2): | 0.220 Dénem Sayisi (en ¢ok): 44
Arag Sayisi 13 Isletme Sayisi: 7
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 209
Hansen J 0.986
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Tablo 128 TUFE ye Gére Diizeltilmis Bilgi ve iletisim Sektorii Net Faaliyet Kart Degisim Orani
Regresyon Sonuglari

DOP (TRY)(TUFE) (BiLGI VE iLETISIM

Degisken Katsayi Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
DOP(TUFE)(-1) -0.0539 0.1416 -0.38 0.703
DTA(TUFE) 0.3267 10.0139 0.03 0.974
TDE 180.2479 110.5437 1.63 0.103
SUSIND - - - -
SUSIND*DTA(TUFE) - - - -
SUSIND*TDE - - - -
AR(1): [0.347 AR(2): [0.286 Doénem Sayisi (en ¢cok): 44
Arac Sayisi 9 Isletme Sayis: 4
Gecikme Sayisi 1-4 Gozlem Sayisi: 149
Hansen J | 0.982

Tablo 129 TUFE’ye Gére Diizeltilmis Elektrik Gaz ve Su Sektorii Net Faaliyet Kar1 Degisim Orani
Regresyon Sonugclar

DOP (TRY) (TUFE) (ELEKTRIK GAZ VE SU)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
DOP(TUFE)(-1) 0.6227 0.0257 24.22 0.000
DTA(TUFE) 6.0429 6.1987 0.97 0.330
TDE -62.7259 100.4717 -0.62 0.530
SUSIND -920.4254 1791.5250 -0.51 0.600
SUSIND*DTA(TUFE) 11.2357 27.3322 0.41 0.680
SUSIND*TDE 545.2302 992.5986 0.55 0.580
AR(1): ]0.310 AR(2): [0.724 Doénem Sayisi (en ¢ok): 44
Arag Sayisi 13 Isletme Sayisi: 7
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 182
Hansen J | 0.996
Tablo 130 TUFE’ye Gére Diizeltilmis Imalat Sektorii Net Faaliyet Kar1 Degisim Oram Regresyon
Sonuglar1
DOP (TUFE) (iMALAT)
Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
DOP(TUFE)(-1) -0.0016 0.0006 -2.92 0.000
DTA(TUFE) 6.2950 6.0108 1.05 0.290
TDE 2.1636 2.9868 0.72 0.460
SUSIND -12.5751 28.4353 -0.44 0.650
SUSIND*DTA(TUFE) -5.4559 5.9404 -0.92 0.350
SUSIND*TDE -2.1189 2.7664 -0.77 0.440
AR(1): 0.284 AR(2): ]0.362 Dénem Sayisi (en ¢ok): 44
Arag Sayisi 13 Isletme Sayisi: 138
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 4796
Hansen J | 0.689
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Tablo 131 TUFE’ye Gére Diizeltilmis insaat ve Bayindirlik Sektorii Net Faaliyet Kar1 Degisim Orant

Regresyon Sonuglari

DOP (TRY TUFE) (INSAAT VE BAYINDIRLIK)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
DOP(TUFE)(-1) 0.0138 0.0073 1.90 0.050
DTA(TUFE) -0.1311 1.8759 -0.07 0.940
TDE 0.0894 2.0031 0.04 0.960
SUSIND -7951.6710 58032.1300 -0.14 0.890
SUSIND*DTA(TUFE) -483.7327 925.2278 -0.52 0.600
SUSIND*TDE 8409.0420 40679.6300 0.21 0.830
AR(1): ]0.647 AR(2): | 0.553 Dénem Saylsl (en cok): 43
Arag Sayisi 13 Isletme Sayisi: 7
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 200
Hansen J | 0.993
Tablo 132 TUFE’ye Gére Diizeltilmis Mali Kuruluslar Sektérii Net Faaliyet Kari Degisim Orani
Regresyon Sonugclar
DOP (TRY TUFE) (MALI KURULUSLAR)
Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
DOP(TUFE)(-1) -0.0048 0.0052 -0.92 0.350
DTA(TUFE) -21.7325 |11.9404 -1.82 0.060
TDE 0.4504 1.1119 0.41 0.680
SUSIND 647.8805 |1140.1380 0.57 0.570
SUSIND*DTA(TUFE) 11.4193 31.8562 0.36 0.720
SUSIND*TDE -2.1362 7.2492 -0.29 0.760
AR(1): [0.135 AR(2): | 0.473 Dénem Sayisi (en ¢ok): 44
Arag Sayisi 15 Isletme Sayisi: 90
Gecikme Sayisi 1-4 Gozlem Sayisi: 2897
Hansen J | 0.191

Tablo 133 TUFE’ye Gére Diizeltilmis Teknoloji Sektorii Net Faaliyet Kar1 Degisim Oran1 Regresyon

Sonuglari

DOP (TRY TUFE) (TEKNOLOJI)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
DOP(TUFE)(-1) -0.0052 0.0003 -16.35 0.000
DTA(TUFE) 2.0443 1.3378 1.53 0.120
TDE -2.6952 34.5475 -0.08 0.930
SUSIND -74886.5700 98831.6000 -0.76 0.440
SUSIND*DTA(TUFE) 251.0057 322.3173 0.78 0.430
SUSIND*TDE 62837.1300 83985.3500 0.75 0.450
AR(1): | 0.307 |AR(2): | 0.141 Dénem Sayisi (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 15 Isletme Sayisi: 19
Gecikme Sayisi 1-4 Gozlem Sayisi: 544
Hansen J | 0.918
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Tablo 134 TUFE’ye Gére Diizeltilmis Toptan ve Perakende Ticaret Sektdrii Net Faaliyet Kar1 Degisim
Orani Regresyon Sonuglari

DOP (TRY TUFE) (TOPTAN VE PERAKENDE TiCARET)

Degisken Katsayi Std. Hata t- istatistigi | Olasihik
DOP(TUFE)(-1) 0.0143 0.0251 0.57 0.570
DTA(TUFE) 0.7410 0.9071 0.82 0.410
TDE -1.6813 6.1135 -0.28 0.780
SUSIND 5394.1290 29730.6800 0.18 0.850
SUSIND*DTA(TUFE) 0.4225 31.4252 0.01 0.980
SUSIND*TDE -1762.5820 10633.1300 -0.17 0.860
AR(1): [0.259 AR(2): | 0.652 Doénem S_ay1s1 (en ¢ok): 44
Arac Sayisi 15 Isletme Sayisi: 16
Gecikme Sayisi 1-4 Gozlem Sayisi: 495
Hansen J | 0.448

Tablo 135 TUFE’ye Gére Diizeltilmis Ulastirma ve Depolama Sektorii Net Faaliyet Kar1 Degisim Orani
Regresyon Sonugclar

DOP (TRY TUFE) (ULASTIRMA VE DEPOLAMA)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
DOP(TUFE)(-1) 0.0080 0.0858 0.09 0.920
DTA(TUFE) -2.9804 2.2357 -1.33 0.180
TDE 52.2489 38.1073 1.37 0.170
SUSIND 14740.6000 |13831.0400 1.07 0.280
SUSIND*DTA(TUFE) 73.5541 54.5208 1.35 0.170
SUSIND*TDE -4342.3370 | 3561.7080 -1.22 0.220
AR(1): [0.180 [AR(2): | 0.206 Dinem Sayrsi (en gok): 43
Arag Sayisi 13 Isletme Sayisi: 7
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 196
Hansen J | 1.000
Tablo 136 Amerikan Dolar1 Cinsinden Bilgi ve Iletisim Sektorii Net Faaliyet Kar1 Degisim Orani
Regresyon Sonuglari
DOP (USD) (BILGI VE iLETIiSiM)
Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
DOP(USD)(-1) 0.0137 0.0902 0.15 0.879
DTA((USD)) 1.1693 7.5378 0.16 0.877
TDE -57.7731 194.8621 -0.30 0.767
SUSIND - - - -
SUSIND*DTA((USD)) - - - -
SUSIND*TDE - - - -
AR(1): [0.327 |AR(2): ]0.294 Dénem Sayisi (en ¢ok): 43
Arag Sayisi 7 Isletme Sayisi: 4
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 149
Hansen J 0.892
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Tablo 137 Amerikan Dolar1 Cinsinden Elektrik Gaz ve Su Sektorii Net Faaliyet Kar1 Degisim Orani

Regresyon Sonuglari

DOP (USD) (ELEKTRIK GAZ VE SU)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
DOP(USD)(-1) 0.6317 0.0551 11.46 0.000
DTA((USD)) 0.8711 1.0623 0.82 0.412
TDE -160.6798 308.7486 -0.52 0.603
SUSIND 215.6533 745.5641 0.29 0.772
SUSIND*DTA((USD)) 6.6365 13.6280 0.49 0.626
SUSIND*TDE 161.8648 320.7634 0.50 0.614
AR(1): ]0.199 AR(2): 0.472 Doénem S;lylSl (en ¢ok): 44
Arag Sayisi 13 Isletme Sayisi: 7
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 182
Hansen J | 0.996

Tablo 138 Amerikan Dolar1 Cinsinden Imalat Sektorii Net Faaliyet Kar1 Degisim Orani Regresyon

Sonuglari
DOP (USD) (IMALAT)

Degisken Katsayi Std. Hata t- istatistigi | Olasihik
DOP(USD)(-1) -0.0001 0.0007 -0.11 0.909
DTA((USD)) 13.2483 20.7208 0.64 0.523
TDE 2.3472 7.3609 0.32 0.750
SUSIND -27.3852 1480.1150 -0.02 0.985
SUSIND*DTA((USD)) -14.4042 26.3616 -0.55 0.585
SUSIND*TDE -2.5750 8.8057 -0.29 0.770
AR(1): [0.284 |AR(2): [0.629 Dénem Sayisi (en ¢ok): 44
Arag Sayisi 138 Isletme Sayisi: 138
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 4796

Hansen J | 0.374

Tablo 139 Amerikan Dolar1 Cinsinden Ingaat ve Bayindirlik Sektorii Net Faaliyet Kart Degisim Orani

Regresyon Sonugclar

DOP (USD) (INSAAT VE BAYINDIRLIK)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
DOP(USD)(-1) 0.0154 0.0049 3.12 0.002
DTA((USD)) -0.2595 1.8891 -0.14 0.891
TDE 0.4593 21772 0.21 0.833
SUSIND 44808.9900 67966.8000 0.66 0.510
SUSIND*DTA((USD)) 400.2734 1201.8840 0.33 0.739
SUSIND*TDE -26425.9300 40110.4700 -0.66 0.510
AR(1): 0397 |AR(2): | 0.159 Dénem Sayisi (en ¢ok): 43
Arag Sayisi 13 Isletme Sayisi: 7
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 200
Hansen J | 0.957

172




Tablo 140 Amerikan Dolar1 Cinsinden Mali Kuruluslar Sektorii Net Faaliyet Kar1 Degisim Orani

Regresyon Sonuglari

DOP (USD) (MALi KURULUSLAR)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
DOP(USD)(-1) 0.0014 0.0050 0.27 0.788
DTA((USD)) -20.2433 10.7056 -1.89 0.059
TDE -0.2323 0.4389 -0.53 0.597
SUSIND 426.1978 499.1612 0.85 0.393
SUSIND*DTA((USD)) 18.0985 16.4796 1.10 0.272
SUSIND*TDE -0.8736 4.3188 -0.20 0.840
AR(1): ]0.166 AR(2): | 0.676 Dénem Saylsl (en cok): 44
Arag Sayisi 13 Isletme Sayisi: 90
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 2897
Hansen J | 0.458

Tablo 141 Amerikan Dolar1 Cinsinden Teknoloji Sektorii Net Faaliyet Kar1 Degisim Orani Regresyon

Sonuglar1
DOP (USD) (TEKNOLOJI)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
DOP(USD)(-1) -0.0031 0.0018 -1.73 0.084
DTA((USD)) -7.3856 10.5577 -0.70 0.484
TDE 6.4317 36.4971 0.18 0.860
SUSIND -782.8912 36544.7800 -0.02 0.983
SUSIND*DTA((USD)) -4.1907 50.9720 -0.08 0.934
SUSIND*TDE 2570.9540 33563.5800 0.08 0.939
AR(1): | 0316 |AR(2): | 0.324 Dénem Saysi (en ¢ok): 44
Arag Sayisi 15 Isletme Sayisi: 19
Gecikme Sayisi 1-4 Gozlem Sayisi: 544

Hansen J | 0.181

Tablo 142 Amerikan Dolar1 Cinsinden Toptan ve Perakende Ticaret Sektorii Net Faaliyet Kari Degisim
Oran1 Regresyon Sonuglari

DOP (USD) (TOPTAN VE PERAKENDE TiCARET)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
DOP(USD)(-1) 0.0136 0.0173 0.79 0.431
DTA((USD)) -0.1723 0.4021 -0.43 0.668
TDE -0.3197 3.2531 -0.10 0.922
SUSIND 15767.9100 23033.3400 0.68 0.494
SUSIND*DTA((USD)) 31.1408 47.5441 0.65 0.512
SUSIND*TDE -5278.0420 7917.7150 -0.67 0.505
AR(1): [0.247 |AR(2): | 0.625 Dénem Sayisi (en ¢ok): 44
Arag Sayisi 15 Isletme Sayisi: 16
Gecikme Sayisi 1-4 Gozlem Sayisi: 495
Hansen J | 0.588

173




Tablo 143 Amerikan Dolar1 Cinsinden Ulagtirma ve Depolama Sektorii Net Faaliyet Kar1 Degisim Orani

Regresyon Sonuglari

DOP (USD) (ULASTIRMA VE DEPOLAMA)

Degisken Katsayi Std. Hata t- istatistigi | Olasihik
DOP(USD)(-1) 0.1579 0.0899 1.76 0.079
DTA((USD)) 1.1134 0.6646 1.68 0.094
TDE -15.4149 31.7311 -0.49 0.627
SUSIND 9530.7140 20925.1000 0.46 0.649
SUSIND*DTA((USD)) -30.0501 50.7205 -0.59 0.554
SUSIND*TDE -1825.2990 3856.1920 -0.47 0.636
AR(1): [0.115 AR(2): | 0.197 Doénem Sayisi (en ¢ok): 43
Arac Sayisi 13 Isletme Sayisi: 7
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayis:: 196
Hansen J | 0.987

Tablo 144 Bilgi ve iletisim Sektorii Ozsermaye Getiri Oran1 Ortalamadan Sapmalar Regresyon Sonuglari

SEKROE (TRY) (BILGI VE ILETISIiM)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
SEKROE(-1) 0.5519 0.4002 1.38 0.168
DTA 0.0118 0.0420 0.28 0.779
TDE 0.1480 2.6917 0.05 0.956
SUSIND - - - -
SUSIND*DTA - - - -
SUSIND*TDE - - - -
AR(1): ]0.159 AR(2): [0.162 Dénem Saysi (en ¢ok): 46
Arac Sayisi 7 Isletme Sayisi: 4
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 157
Hansen J | 0.574

Tablo 145 Elektrik Gaz ve Su Sektérii Ozsermaye Getiri Oran1 Ortalamadan Sapmalar Regresyon

Sonuglari

SEKROE (TRY) (ELEKTRIK GAZ VE SU)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
SEKROE(-1) 0.5133 0.0229 22.43 0.000
DTA -0.2880 0.4001 -0.72 0.472
TDE 2.5631 5.8785 0.44 0.663
SUSIND 191.4234 259.7708 0.74 0.461
SUSIND*DTA -1.5207 2.2694 -0.67 0.503
SUSIND*TDE -72.0308 106.5769 -0.68 0.499
AR(1): ]0.421 AR(2): [0.249 Dénem Sayisi (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 13 Isletme Sayisi: 8
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 196
Hansen J | 0.864
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Tablo 146 imalat Sektorii Ozsermaye Getiri Oram Ortalamadan Sapmalar Regresyon Sonuglari

SEKROE (IMALAT)

Degisken Katsayi Std. Hata t- istatistigi | Olasihik
SEKROE(-1) 0.0008 0.0323 0.02 0.981
DTA 0.0278 0.0140 1.99 0.047
TDE 0.0092 0.0177 0.52 0.603
SUSIND 0.3503 0.9578 0.37 0.715
SUSIND*DTA -0.0133 0.0420 -0.32 0.751
SUSIND*TDE 0.0011 0.0178 0.06 0.949
AR(1): ]0.049 AR(2): [0.815 Dénem Saysi (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 146 Isletme Sayisi: 140
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 5082
Hansen J 0.621

Tablo 147 Insaat ve Bayimdirlik Sektorii Ozsermaye Getiri Oran1 Ortalamadan Sapmalar Regresyon

Sonuglari

SEKROE (TRY) (INSAAT VE BAYINDIRLIK)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
SEKROE(-1) 0.1814 0.0579 3.13 0.002
DTA -0.0181 0.0144 -1.25 0.210
TDE -0.0070 0.0055 -1.27 0.204
SUSIND -328.0273 621.5024 -0.53 0.598
SUSIND*DTA -0.7781 1.3234 -0.59 0.557
SUSIND*TDE 202.1343 388.2365 0.52 0.603
AR(1): ]0.289 AR(2): | 0.568 Dénem Sayisi (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 13 Isletme Sayisi: 7
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 210
Hansen J 0.995

Tablo 148 Mali Kuruluslar Sektérii Ozsermaye Getiri Oran1 Ortalamadan Sapmalar Regresyon Sonuglari

SEKROE (TRY) (MALI KURULUSLAR)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
SEKROE(-1) 0.1182 0.0517 2.29 0.022
DTA 0.0085 0.0098 0.87 0.384
TDE -0.0007 0.0032 -0.22 0.827
SUSIND -0.3880 2.8469 -0.14 0.892
SUSIND*DTA 0.0337 0.1530 0.22 0.825
SUSIND*TDE 0.3173 0.0182 17.44 0.000
AR(1): |0.075 AR(2): | 0593 Dénem Sayisi (en ¢ok): 46
Aracg Sayisi 13 Isletme Sayisi: 90
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 3114
Hansen J 0.285
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Tablo 149 Teknoloji Sektorii Ozsermaye Getiri Orani Ortalamadan Sapmalar Regresyon Sonuglari

SEKROE (TRY) (TEKNOLOJI)

Degisken Katsayi Std. Hata t- istatistigi | Olasihik
SEKROE(-1) 0.1227 0.1304 0.94 0.347
DTA 0.0016 0.0223 0.07 0.943
TDE -0.0252 0.0770 -0.33 0.743
SUSIND -658.9005 1329.9620 -0.50 0.620
SUSIND*DTA 2.3626 4.9201 0.48 0.631
SUSIND*TDE 545.2242 1096.4740 0.50 0.619
AR(1): | 0.489 |AR(2): | 0.584 Doénem S.aym (en ¢ok): 46
Arac Sayisi 13 Isletme Sayisi: 19
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 576
Hansen J | 0.694
Tablo 150 Toptan ve Perakende Ticaret Sektdrii Ozsermaye Getiri Oran1 Ortalamadan Sapmalar
Regresyon Sonuglart
SEKROE (TRY) (TOPTAN VE PERAKENDE TiCARET)
Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
SEKROE(-1) -0.1463 0.0217 -6.75 0.000
DTA 0.0000 0.2082 0.00 1.000
TDE 0.4027 0.3238 1.24 0.214
SUSIND 468.7920 1419.6960 0.33 0.741
SUSIND*DTA -1.8116 1.6525 -1.10 0.273
SUSIND*TDE -121.0302 518.8656 -0.23 0.816
AR(1): [0.261 |AR(2): | 0.194 Dénem Sayisi (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 15 Isletme Sayisi: 16
Gecikme Sayisi 1-4 Gozlem Sayisi: 525
Hansen J | 0.815

Tablo 151 Ulastirma ve Depolama Sektorii Ozsermaye Getiri Oran1 Ortalamadan Sapmalar Regresyon

Sonuglari

SEKROE (TRY) (ULASTIRMA VE DEPOLAMA)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
SEKROE(-1) 0.3132 0.1354 2.31 0.021
DTA -0.0357 0.0647 -0.55 0.581
TDE -0.8189 0.4234 -1.93 0.053
SUSIND -8.6595 27.8192 -0.31 0.756
SUSIND*DTA 0.1191 0.3099 0.38 0.701
SUSIND*TDE 4.2531 7.1136 0.60 0.550
AR(1): [0.116 |AR(2): | 0.105 Dénem Saysi (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 13 Isletme Sayisi: 7
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 212
Hansen J | 0.925
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Tablo 152 TUFE’ye Gére Diizeltilmis Bilgi ve iletisim Sektérii Ozsermaye Getiri Oran1 Ortalamadan

Sapmalar Regresyon Sonuglari

SEKROE (TUFE TRY) (BILGI VE IiLETISIiM)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
SEKROE(-1) 0.5411 0.3251 1.66 0.096
DTA(TUFE) 0.0111 0.0436 0.25 0.799
TDE 0.2186 2.4685 0.09 0.929
SUSIND - - - -
SUSIND*DTA(TUFE) - - - -
SUSIND*TDE - - - -
AR(1): ]0.153 AR(2): [0.160 Dénem Saylsl (en cok): 46
Arag Sayisi 7 Isletme Sayisi: 4
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 157
Hansen J | 0.611

Tablo 153 TUFE’ye Gére Diizeltilmis Elektrik Gaz ve Su Sektdrii Ozsermaye Getiri Orani Ortalamadan

Sapmalar Regresyon Sonuglari

SEKROE (TUFE TRY) (ELEKTRIK GAZ VE SU)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
SEKROE(-1) 0.5117 0.0199 25.72 0.000
DTA(TUFE) -0.0651 0.0868 -0.75 0.450
TDE -0.7730 0.8360 -0.92 0.350
SUSIND -1.3194 4.0542 -0.33 0.740
SUSIND*DTA(TUFE) 0.1301 0.2280 0.57 0.560
SUSIND*TDE 1.3157 0.8372 1.57 0.110
AR(1): 0.034 AR(2): ]0.052 Dénem Sayisi (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 13 Isletme Sayisi: 8
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 196
Hansen J | 0.799

Tablo 154 TUFE’ye Gére Diizeltilmis imalat Sektérii Ozsermaye Getiri Oran1 Ortalamadan Sapmalar

Regresyon Sonuglar1

SEKROE (TUFE TRY) (IMALAT)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
SEKROE(-1) 0.0008 0.0322 0.02 0.980
DTA(TUFE) 0.0333 0.0145 2.30 0.020
TDE 0.0091 0.0175 0.52 0.600
SUSIND 0.3829 0.9368 0.41 0.680
SUSIND*DTA(TUFE) -0.0137 0.0480 -0.29 0.770
SUSIND*TDE 0.0019 0.0179 0.11 0.910
AR(1): ]0.049 AR(2): [0.814 Dénem Sayisi (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 146 Isletme Sayisi: 140
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 5085
Hansen J | 0.612
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Tablo 155 TUFE’ye Gére Diizeltilmis insaat ve Bayindirlik Sektdrii Ozsermaye Getiri Orani Ortalamadan
Sapmalar Regresyon Sonuglari

SEKROE (TUFE TRY) (INSAAT VE BAYINDIRLIK)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
SEKROE(-1) 0.0678 0.1856 0.37 0.710
DTA(TUFE) -0.0146 0.0163 -0.90 0.360
TDE -0.0078 0.0084 -0.92 0.350
SUSIND -354.6360 1569.9170 -0.23 0.820
SUSIND*DTA(TUFE) -1.1692 6.3470 -0.18 0.850
SUSIND*TDE 223.8555 973.6485 0.23 0.810
AR(1): [0.473 AR(2): | 0.820 Dénem Saylsl (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 142 Isletme Sayisi: 7
Gecikme Sayisi 1-4 Gozlem Sayisi: 210
Hansen J | 1.000
Tablo 156 TUFE’ye Gére Diizeltilmis Mali Kuruluslar Sektérii Ozsermaye Getiri Orani Ortalamadan
Sapmalar Regresyon Sonuglari
SEKROE (TUFE TRY) (MALi KURULUSLAR)
Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
SEKROE(-1) 0.1245 0.0357 3.49 0.000
DTA(TUFE) 0.0125 0.0082 1.52 0.120
TDE -0.0003 0.0031 -0.11 0.910
SUSIND -0.3283 2.0582 -0.16 0.870
SUSIND*DTA(TUFE) 0.0483 0.1570 0.31 0.750
SUSIND*TDE 0.3162 0.0144 21.99 0.000
AR(1): |0.067 AR(2): | 0.618 Dénem Sayisi (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 15 Isletme Sayisi: 90
Gecikme Sayisi 1-4 Gozlem Sayisi: 3114
Hansen J | 0.305

Tablo 157 TUFE’ye Gére Diizeltilmis Teknoloji Sektorii Ozsermaye Getiri Oram Ortalamadan Sapmalar

Regresyon Sonuglar1

SEKROE (TUFE TRY) (TEKNOLOJI)
Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
SEKROE(-1) 0.1233 0.1172 1.05 0.290
DTA(TUFE) 0.0013 0.0172 0.08 0.940
TDE -0.0162 0.0661 -0.25 0.800
SUSIND -538.1864 916.5384 -0.59 0.550
SUSIND*DTA(TUFE) 1.6217 2.9460 0.55 0.580
SUSIND*TDE 466.8424 784.7592 0.59 0.550
AR(1): | 0.334 |AR(2): | 0.491 Dénem Sayisi (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 13 Isletme Sayisi: 19
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 576
Hansen J | 0.709
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Tablo 158 TUFE’ye Gére Diizeltilmis Toptan ve Perakende Ticaret Sektdrii Ozsermaye Getiri Orani

Ortalamadan Sapmalar Regresyon Sonuglari

SEKROE (TUFE TRY) (TOPTAN VE PERAKENDE TiCARET)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
SEKROE(-1) -0.1426 0.0211 -6.74 0.000
DTA(TUFE) -0.0165 0.2092 -0.08 0.930
TDE 0.4423 0.3146 141 0.160
SUSIND 831.2474 1605.7200 0.52 0.600
SUSIND*DTA(TUFE) -1.2956 1.9348 -0.67 0.500
SUSIND*TDE -260.9073 581.5385 -0.45 0.650
AR(1): ]0.250 AR(2): | 0.250 Dinem Sayisi (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 15 Isletme Sayisi: 16
Gecikme Sayisi 1-4 Gozlem Sayisi: 525
Hansen J | 0.791
Tablo 159 TUFE’ye Gére Diizeltilmis Ulastirma ve Depolama Sektérii Ozsermaye Getiri Oram
Ortalamadan Sapmalar Regresyon Sonuclari
SEKROE (TUFE TRY) (ULASTIRMA VE DEPOLAMA)
Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
SEKROE(-1) 0.3091 0.1380 2.24 0.020
DTA(TUFE) -0.0415 0.0656 -0.63 0.520
TDE -1.0244 0.4238 -2.42 0.010
SUSIND 5.1742 19.7399 0.26 0.790
SUSIND*DTA(TUFE) 0.1228 0.2905 0.42 0.670
SUSIND*TDE 2.9943 6.5101 0.46 0.640
AR(1): |0.118 AR(2): | 0.097 Dénem Sayisi (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 13 Isletme Sayisi: 7
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 212
Hansen J | 0.925

Tablo 160 Amerikan Dolar1 Cinsinden Bilgi ve Iletisim Sektorii Ozsermaye Getiri Oran1 Ortalamadan

Sapmalar Regresyon Sonuglart

SEKROE (USD) (BILGI VE ILETISIM)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
SEKROE(-1) 0.4784 0.1966 2.43 0.015
DTA((USD)) 0.0061 0.0352 0.17 0.862
TDE 0.2933 2.1699 0.14 0.892
SUSIND - - - -
SUSIND*DTA((USD)) - - - -
SUSIND*TDE - - - -
AR(1): ]0.157 AR(2): [0.166 Dénem Sayisi (en ¢ok): 46
Arac Sayisi 7 Isletme Sayisi: 4
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 157
Hansen J | 0.699
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Tablo 161 Amerikan Dolari Cinsinden Elektrik Gaz ve Su Sektorii Ozsermaye Getiri Oran1 Ortalamadan

Sapmalar Regresyon Sonuglari

SEKROE (USD) (ELEKTRIK GAZ VE SU)
Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi | Olasihk
SEKROE(-1) 0.5193 0.0288 18.04 0.000
DTA((USD)) -0.0054 0.2550 -0.02 0.983
TDE -0.1422 2.3770 -0.06 0.952
SUSIND -43.6636 205.8896 -0.21 0.832
SUSIND*DTA((USD)) 0.5123 1.6878 0.30 0.761
SUSIND*TDE 5.9773 34.8488 0.17 0.864
AR(1): ]0.170 AR(2): [0.05 Dénem Saylsl (en cok): 46
Arag Sayisi 15 Isletme Sayisi: 8
Gecikme Sayisi 1-4 Gozlem Sayisi: 196
Hansen J | 0.910

Tablo 162 Amerikan Dolar1 Cinsinden Imalat Sektdrii Ozsermaye Getiri Orani Ortalamadan Sapmalar
Regresyon Sonugclar

SEKROE (USD) (IMALAT)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi Olasihik
SEKROE(-1) 0.0009 0.0323 0.03 0.977
DTA((USD)) 0.0268 0.0147 1.83 0.068
TDE 0.0098 0.0181 0.54 0.589
SUSIND 0.6545 1.0980 0.60 0.551
SUSIND*DTA((USD)) 0.0076 0.0440 0.17 0.863
SUSIND*TDE 0.0031 0.0179 0.17 0.863
AR(1):  [0.050 AR(2): ]0.817 Dénem Sayisi (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 146 Isletme Sayisi: 140
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 5085
Hansen J | 0.581

Tablo 163 Amerikan Dolar1 Cinsinden Insaat ve Bayimdirlik Sektorii Ozsermaye Getiri Oram Ortalamadan

Sapmalar Regresyon

Sonuglari

SEKROE (USD) (INSAAT VE BAYINDIRLIK)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi Olasihk
SEKROE(-1) 0.2165 0.0345 6.27 0.000
DTA((USD)) -0.0190 0.0129 -1.47 0.141
TDE -0.0094 0.0066 -1.42 0.155
SUSIND -846.0558 774.5927 -1.09 0.275
SUSIND*DTA((USD)) -3.9526 4.0000 -0.99 0.323
SUSIND*TDE 505.2022 462.7110 1.09 0.275
AR(1): [0.042 AR(2): | - Dénem Saysi (en ¢ok): 46
Arac Sayisi 15 Isletme Sayisi: 7
Gecikme Sayisi 1-4 Gozlem Sayisi: 210
Hansen J | 0.998
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Tablo 164 Amerikan Dolar1 Cinsinden Mali Kuruluslar Sektorii Ozsermaye Getiri Oran1 Ortalamadan

Sapmalar Regresyon Sonuglari

SEKROE (USD) (MALi KURULUSLAR)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi Olasihk
SEKROE(-1) 0.1232 0.0408 3.02 0.003
DTA((USD)) 0.0220 0.0106 2.08 0.038
TDE 0.0002 0.0027 0.09 0.931
SUSIND 1.8547 4.5338 0.41 0.682
SUSIND*DTA((USD)) 0.0093 0.0941 0.10 0.922
SUSIND*TDE 0.3074 0.0209 14.71 0.000
AR(1): [0.064 AR(2: | 0.610 Dénem S;lylSl (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 15 Isletme Sayisi: 90
Gecikme Sayisi 1-4 Gozlem Sayist: 3114
Hansen J | 0.146

Tablo 165 Amerikan Dolar1 Cinsinden Teknoloji Sektérii Ozsermaye Getiri Orani Ortalamadan Sapmalar
Regresyon Sonugclar

SEKROE (USD) (TEKNOLOJI)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi Olasihik
SEKROE(-1) 0.1227 0.1037 1.18 0.237
DTA((USD)) -0.0025 0.0153 -0.16 0.871
TDE 0.0374 0.0701 0.53 0.593
SUSIND 59.9029 493.1059 0.12 0.903
SUSIND*DTA((USD)) -0.0247 0.7105 -0.03 0.972
SUSIND*TDE -39.2623 460.7434 -0.09 0.932
AR(): | 0113 [AR(2): | 0.302 Dénem Sayisi (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 13 Isletme Sayisi: 19
Gecikme Sayisi 1-2 Gozlem Sayisi: 576
Hansen J | 0.781
Tablo 166 Amerikan Dolar1 Cinsinden Toptan ve Perakende Ticaret Sektorii Ozsermaye Getiri Orani
Ortalamadan Sapmalar Regresyon Sonuglari
SEKROE (USD) (TOPTAN VE PERAKENDE TiCARET)
Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi Olasihk
SEKROE(-1) -0.1450 0.0186 -7.81 0.000
DTA((USD)) -0.0952 0.1976 -0.48 0.630
TDE 0.6170 0.2575 2.40 0.017
SUSIND 2164.0580 1679.3500 1.29 0.198
SUSIND*DTA((USD)) 3.5240 3.5920 0.98 0.327
SUSIND*TDE -728.6725 586.3174 -1.24 0.214
AR(1): ]0.176 AR(2): | 0.000 Dénem Saysi (en ¢ok): 46
Arac Sayisi 15 Isletme Sayisi: 16
Gecikme Sayisi 1-4 Gozlem Sayisi: 525
Hansen J | 0.875
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Tablo 167 Amerikan Dolar1 Cinsinden Ulastirma ve Depolama Sektérii Ozsermaye Getiri Orant
Ortalamadan Sapmalar Regresyon Sonuglari

SEKROE (USD) (ULASTIRMA VE DEPOLAMA)

Degisken Katsayi Std. Hata t- istatistigi Olasihik
SEKROE(-1) -0.0038 0.5930 -0.01 0.995
DTA((USD)) 0.7330 2.1722 0.34 0.736
TDE -15.9138 58.6760 -0.27 0.786
SUSIND 4559.9300 16435.4000 0.28 0.781
SUSIND*DTA((USD)) -19.4794 65.9659 -0.30 0.768
SUSIND*TDE -798.4885 2886.8980 -0.28 0.782
AR(1): [0.791 AR(2): | 0.670 Dénem Sayisi (en ¢ok): 46
Arag Sayisi 13 Isletme Sayis: 7
Gecikme Sayis1 1-2 Gozlem Sayisi: 212
Hansen J 0.917
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