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EKONOMIK VERILERIN ISLETME PERFORMANSINA ETKIiSININ
PLANLAMA ODAKLI iINCELENMESI

Samet Sagbansua
Doktora Tezi
Isletme Anabilim Dal1
Isletme Doktora Programi1
Danmigman: Dr. Ogr. Uyesi Miirside Ozgeldi
Maltepe Universitesi Lisansiistii Egitim Enstitiisii, 2022

Isletmeler stratejik planlama siirecinde ¢evresel faktdrlere bakarak icinde bulunduklar:
cevreye adapte olmakta ve ¢evre analizinden elde edilen uyaranlara anlamli reaksiyonlar
vermeye calismaktadirlar. Ekonomik ¢evrede meydana gelen veya gelebilecek
degisimleri gozlemlemek de bu konuda hayati énem tasimaktadir. Isletmeler bu maksatla
bircok ekonomik gostergeyi takip etmekte ve bunlardan faydalanarak gelecek
projeksiyonlar1 hazirlamaktadirlar. Bu ¢alismanin amaci ise isletmeler tarafindan takip
edilen enflasyon orani, doviz kuru ve tiiketici giiven endeksi gibi geleneksel ekonomik
gostergelerin disinda kalan farkli ekonomik gostergelerin de olup olmadigini arastirmak
ve varsa bu  gostergelerin  isletmelerin  stratejik  planlama  siirecine
de dahil edilmesiyle isletme performansinin artmasina katki saglamaktir. Bu maksatla
hem geleneksel hem de bunlarin disinda kalan ekonomik gostergelerden olusan 23
bagimsiz degiskenin, bagimli degisken olan isletme performansina etkisi ¢oklu dogrusal
regresyon analiziyle incelenmistir. Borsa Istanbul Smai Endeksi’nde hisseleri islem goren
106 firmanin iizerinde yapilan arastirmaya iliskin veriler 2010-2019 yillar1 arasini
kapsamaktadir. Sonugta hem geleneksel ekonomik gostergelerin hem de bunlarin
disinda kalan bazi1 gostergelerin isletme performansiyla istatistiksel olarak anlamli iligkisi

oldugu goriilmiistiir.

Anahtar Sézciikler: Isletme Performansi, Ekonomik Veriler, Makroekonomik

Gostergeler, Stratejik Planlama



ABSTRACT

PLANNING-FOCUSED ANALYSIS OF THE EFFECT OF ECONOMIC DATA
ON BUSINESS PERFORMANCE

Samet Sagbansua
Ph.D. Thesis
Department of Business Administration
Business Administration Ph.D. Programme
Thesis Advisor: Dr. Murside Ozgeldi
Maltepe University Graduate School, 2022

In the strategic planning process, businesses adapt to the environment they are operating
in by looking at environmental factors and try to give meaningful reactions to the
warnings coming from the environment. Observing the changes that occur or may occur
in the economic environment is also of vital importance in this regard. For this purpose,
businesses follow many economic indicators and prepare future projections by making
use of them. The aim of this study is to investigate whether there are different economic
indicators other than traditional economic indicators such as inflation rate, exchange rate
and consumer confidence index followed by businesses and to contribute to the increase
of business performance by including these indicators in the strategic planning process,
if any. For this purpose, the effect of 23 independent variables, consisting of both
traditional and non-traditional economic indicators, on business performance, which is
the dependent variable, was examined by multiple linear regression analysis. The data on
the research conducted on 106 companies whose shares are traded in the Borsa Istanbul
Industry Index cover the years 2010-2019. As a result, it has been seen that both
traditional economic indicators and some other indicators have a statistically significant

relationship with business performance.

Keywords: Business Performance, Economic Indicators, Macroeconomic Indicators,

Strategic Planning
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1. GIRIS

Bu boliimde, aragtirmanin ¢ikis noktasi olan problem oncelikle ele alinmistir. Devaminda

ise aragtirmanin amaci, dnemi, tanimlari, varsayimlari ve sinirliliklar agiklanmistir.

1.1 Problem

Isletmeler, gevreleriyle etkilesim halinde olduklarindan, cevresel kosullarda meydana
gelen degisimlere uyum saglayabildikleri 6l¢lide faaliyetlerini siirdiirebilmektedirler.
Diger bir deyisle, isletmeler iyi tanimlanmais stratejiler glidiimiinde i¢ ve dis dinamiklerin
gerektirdigi degisimleri avantaja donistirmek suretiyle kalicilik saglayabilen
organizasyonladir (Mehedintu ve Munteanu, 2016). Dolayisiyla bir isletmenin
performansini etkileyen i¢ ve dis faktdrlerin analizi tiim isletmeler i¢in oldukca 6nemlidir.
Ote yandan, isletmelerin dis cevreden etkilenen agik sistemler oldugu diisiiniildiigiinde
ise organizasyonun i¢i unsurlarinin, dis ¢evre analizi sonucunda belirlenen firsat ve
tehditlere gore dizayn edilmesi gerektigi goriilecektir (Wetherly ve Otter, 2011). Hatta
denilebilir ki ¢evrenin teshisi ve gelecegin tahmini, stratejik yonetimin basarisi i¢in 6n

sarttir (Dinger, 1998).

Isletmeler igin dis cevre analizinde gesitli tiirevleri bulunmakla beraber politik, ekonomik,
sosyal ve teknolojik analizlerin kisaltmasi olarak bilinen PEST analizi 6nemli bir yer
tutmaktadir. Belirtilen 4 boyuttan her biri ayr1 ayr1 6nem arz ederken, ekonomik cevre
faktorlerinin sektor yada pazar karliligi tizerindeki en belirgin etkiye sahip oldugu ifade
edilmektedir (Sammut-Bonnici ve Galea, PEST analysis, 2014). Bu a¢idan bakildiginda
yonetim silirecinde lilke ekonomisine ait gdstergelerin bir biitiin halinde ele alinarak analiz
edilmesi, ekonomik cevreye yonelik c¢esitli 6ngoriilerde bulunulmasi agisindan firma
performansina olumlu katki sunacaktir (Issah ve Antwi, 2017). Boylelikle kritik
kararlarin alinmas1 asamasinda ani reflekslerden ziyade 6ngoriilmiis ve {izerinde dnceden
diisiiniilmiis reaksiyonlarin gdsterilmesi saglanacaktir. Bu yolla isletmeler kendilerine,

taklit edilmesi zor benzersiz birer rekabet {istiinliigii dahi yaratabilecektir.

Gilintimiizde firmalarin ekonomik g¢evresindeki en belirleyici faktorler olarak, 6zellikle

faaliyet gosterilen iilkedeki gayrisafi yurti¢i hasila (GSYH), enflasyon orani, faiz orani,



doviz kuru, cari agik, biitge acig1 ve issizlik gibi bir takim makroekonomik gdstergeler
siralanmaktadir  (Eurostat, 2009). Literatiire bakildiginda, yukarida bahsedilen
degiskenlerin firma performansina etkisini inceleyen yerli ve yabanci ¢esitli arastirmalar
oldugu gozlemlenirken, performans 6l¢iitii olarak ise satig karliligi, aktif karlilig1 ve 6z
sermaye karliligi gibi rasyolarin esas alindigi goriilmiistiir. Ancak bu calismalarin
genellikle benzer degiskenler ve kriterler baz alinarak farkli sektdrler 6zelinde yapildig:
goriilmiistiir. Ornegin yerli arastirmalardan birinde, doviz kuru degisimlerinin imalat
sektoriindeki 42 firma tizerindeki etkisi incelenmistir (Ciiriik ve Boyacioglu, 2016). Bir
digerinde ise doviz kuru, enflasyon, faiz ve kamusal yatirimlar gibi 13 faktdriin otomotiv
sektorlinde faaliyet gosteren firmalarin donem kar1 bazindaki performansina etkisi ele
alinmigtir (Polat ve Peker, 2016). Yabanci arastirmalara bakildiginda da benzer sekilde,
bir calismada GSYH, enflasyon orani ve faiz oraninin aktif karliligi ile 6l¢iimlenen sirket
performansina etkisi arastirllmistir (Ismail, Ishak, Manaf ve Husin, 2018). Bir digerinde
ise GSYH, igsizlik orani ve faiz oranlarindan baslayarak, hane halki tasarruf miktar1 ve
perakende satislara kadar uzanan 33 gostergeden olusan degiskenler biitiiniiniin arasindan
secilen bagimsiz degiskenlerin, varlik karliligim1 baz almak kaydiyla isletme

performansina etkileri incelenmistir (McNamara ve Duncan, 1995).

Bir¢cok isletme genellikle yukarida belirtilen geleneksel ekonomik gostergeleri
kullanmakta ve benzer ekonomik ongoriilere ulasmaktadir. Bu da isletmelerin birbirine
yakin stratejiler izlemesine yol actigindan, ekonomik c¢evrede meydana gelen
degisikliklerden —olumlu ya da olumsuz- benzer sekilde etkilenmelerine yol agmaktadir.
Oysa ekonomik ¢evreye iliskin, rakiplerinin mevcut gostergelerden yola ¢ikarak
ulasamayacagi, daha isabetli ongoriilerde bulunabilme yetenegine sahip bir isletme,
heniiz stratejik planlama safhasinda iken rakiplerine kars1 bir rekabet {istlinltigii kazanmig
demektir. Bu ylizden aragtirmada veri analitigi teknikleri yardimiyla, stratejik planlama
siirecinde geleneksel ekonomik gostergelere ek olarak farkli ekonomik verilerin de analiz
edilmesinin, isletmelerin ekonomik oOngoriilerinin 1iyilestirilmesi ve rakiplerinden
farklilagtirllmast suretiyle isletme performansina katkisina yonelik sorulara yanit

aranmistir.

Bu dogrultuda oncelikle klasik yonetim ve organizasyon yaklagimlari ile sistemler ve
durumsallik yaklagimlart mukayese edilerek, isletmelerin ¢evresel faktorlerin getirdigi

kosullardan etkilenen, bu kosullara da kendi organizasyon yapilarma 6zgii stratejiler



gelistirmek suretiyle adapte olabilen, agik ve organik yapilar oldugu vurgulanmistir.
Isletmeyi etkileyen cevresel faktdrlerin neler olabilecegi, Snemi ve tespit yontemleri ise
stratejik yonetim konusu baglaminda ele alinmistir. Isletme performansimi etkileyen
makroekonomik faktorler konusunu analiz eden calismalar1 iceren literatiir taramasi
boliimiiyle beraber de aragtirmanin temelini olusturan kavramsal biitlinsellik saglanmistir.
Ardindan iilke ekonomik verilerinin igletme performansina etkilerini konu alan aragtirma

ve bulgularina yer verilmistir.

1.2 Amag

Bu calismanin temel amaci “Stratejik planlama siirecinde degerlendirmeye alinan
geleneksel makroekonomik gostergelerin disinda kalan; ancak birlikte analize tabi
tutuldugunda daha isabetli ekonomik Ongoriilerin ortaya cikmasini saglayabilecek
baskaca ekonomik veriler var midir?” sorusuna yanit aramaktir. Bu baglamda eger varsa
bu faktorlerin ayr1 ayri veya bir arada ele alinmasi halinde, isletme performansina ne

sekilde etki edebileceginin belirlenmesi hedeflenmistir.

1.3 Onem

Faaliyet gosterilen ekonomik ¢evrenin saglikli gidisati tiim paydaslar i¢in olduk¢a 6nemli
oldugundan, ekonominin yoniiniin tahmin edilebilmesi, degisimlerin ve trendlerin
yakalanmasi i¢in dogru stratejilerin gelistirilebilmesi konusu tiim isletmelerin ilgi
odagindadir (Hitt, Hoskisson ve Ireland, 2007). Arastirma sonucunda elde edilecek olasi
bir model sayesinde, isletmelerin stratejik planlama siirecinde yaptiklar1 ekonomik
ongoriilerdeki isabet orani arttirilarak, isletme ¢evresindeki belirsizliklerin azaltilmasi
saglanacaktir. Boylece ¢evresinden gelen ekonomik sinyalleri kendine 6zgli modellerle
yorumlayabilen isletmeler, rakipleri tarafindan taklit edilmesi zor bir rekabet iistlinliigii

elde etmis olacak ve igletme performansi da olumlu yonde etkilenecektir.

Ote yandan, isletme performansina etkisi oldugu bilinen ekonomik gdstergelerin yani
stra, farkli faktorlerin de olup olmadig: belirlenerek literatiire katki saglanmistir. Ayni

zamanda, benzer amaglar tasiyan yeni arastirmalarin yapilmasi da kolaylasmustir.



1.4 Varsayimlar

Arastirmada TCMB, TUIK, TBB, UAB, TOBB, KAP, ODD, TURKBESD tarafindan
hazirlanan raporlar ve veriler kullanilmistir. Dolayisiyla ikincil veri kaynaklarindan
yararlanildigindan 6tiirii, bu kuruluglara ibraz edilen verilerin dogru sekilde beyan

edildigi varsayilmistir.

1.5 Smirhklar

Yukarida belirtilen kaynak kuruluslarin sagladigi erisime agik verilerle sinirlidir. Bunun
disinda ticari sir olarak saklanan, kaynak kuruluslara sunulmayan ve erisime kapali
verilerin toplanamamasinin, arastirmanin genellenebilirligine siirlayici etkisi olmustur.
Ote yandan arastirma kapsaminda veri setine dahil edilmis istatistiksel wverilerin
toplanmasindan sonra meydana gelebilecek olasi revizyonlarn arastirmanin
tekrarlanabilirligine etkisi bulunmaktadir. Aragtirma grubunda BIST Sinai Endeksi’nde
faaliyet gosteren ve verilerini diizenli olarak yayimlayan isletmeler yer almistir. Bagimh
degiskeni olusturan isletme performans ise ilgili isletmelerin satig gelirleriyle (hasilat)
sinirlandirilmistir. Tiim degiskenlere iligkin veriler 2010 ile 2019 yillar1 arasini

kapsamaktadir.

1.6 Tammlar

Geleneksel Makroekonomik Gostergeler: Ekonominin geneline iliskin enflasyon
orani, faiz orani ve issizlik oram gibi biiylik 6lcekli ve genel gecerligi kabul gormiis

istatistiki veriler.

Ekonomik Veriler: Geleneksel makroekonomik gostergelerin  disginda  kalan,
ekonominin daha kiiclik 6lcekli alt dallarina ve cesitli sektorlerine iliskin elde edilen

istatistiki veriler.

Isletme Performansi : Baz alman herhangi bir kritere gére bir isletmenin belirledigi

amaglara ulagsmada gosterdigi basari.

Rekabet Ustiinliigii: Isletmenin rakipleri tarafindan taklit edilmesi zor ve isletmeye
maliyet, teknoloji veya patent vb. c¢esitli acilardan tstiinliik kazandirabilecek isletme

yetenegi.



BIST Sinai Endeksi: Borsa Istanbul’da sanayi sirketlerinin hisselerinin islem gordiigii

endeks.



2. GENEL BILGILER

Bu boliimde oncelikle arastirmanin kavramsal biitiinliigiiniin pekistirilmesi maksadiyla
arastirma problemine iliskin teorik ¢erceve ele alinmistir. Bu maksatla klasik ve modern
yonetim teorileri baglamda stratejik yonetimin ve stratejik yonetimde ¢evre analizinin
Oonemi izah edilmistir. Son olarak literatiir taramasiyla isletme performansi ile ekonomik

gostergelerin iligkisini incelemis caligmalar irdelenmistir.

2.1 Yonetim ve Organizasyon Teorileri

Glniimiizde isletmelerin c¢evreleriyle etkilesim halinde oldugunu ve ¢evresindeki
degisimlere adapte olmasi gerektigini savunan goriis olduk¢a yaygindir. Isletmeler icin
isletme i¢indeki ve disindaki degisimleri onceden sezerek gereken stratejileri gelistirmek,
cevresel degisimlerin yaratabilecegi olasi firsatlardan faydalanmak veya tehditlerden
kaginmak i¢in oldukg¢a onemli bir yetenektir (Ivancic, Mencer, Jelenc ve Dulcic, 2017).
Boylelikle isletme performansi artabilecek ve rakiplerin 6niine gegmek kolaylasacaktir.
Ancak yonetim yaklasimlar1 agisindan bu noktaya gelebilmek, isletmelerin yalnizca i¢
dinamiklerine odaklanan klasik yonetim ve organizasyon teorilerinden modern
yaklasimlara kadar uzanan bir zihniyet doniisiimiinii i¢erisinde barindiran uzun yillar
almistir. Bu acidan bakildiginda isletmelerin makroekonomik ¢evrelerindeki degisimleri
sezebilmesinin 6nemini anlayabilmek adina klasik yonetim ve organizasyon teorilerinin
isletme ¢evresine bakisini ve modern yaklasimlara gelis siirecini bilmek, ¢evre analizinin

yonetim alanindaki yerini daha iyi anlamak i¢in faydali olacaktir.

2.1.1 Klasik yonetim ve organizasyon teorileri

Sanayi devrimi dolayisiyla artan iiretim faaliyetleriyle beraber kii¢lik atdlyelerin biiyiik
fabrikalara doniismesi kaginilmaz olmustur. Isletmelerin giderek biiyiiyen kalabalik
organizasyonlar haline doniismesi ise beraberinde yeni yonetim ¢alismalarinin giindeme
gelmesine Onayak olmustur. Bu ¢alismalardan baslicalar1 ise Frederick Taylor, Henri

Fayol ve Max Weber tarafindan gelistirilmistir.

Frederick Taylor, gectigimiz yiizyilin basinda ortaya attig1 bilimsel yonetim yaklagimiyla,

genclik yillarinda calistign sirketlerde gordiigli yonetim yanliglarimi diizeltmek iizere



yontemler gelistirmistir. Ona gbre is yapis yoOntemlerinin standart olmamasi,
sorumluluklarin muglak olmasi ve isgilerin gorevlerine atanirken yeteneklerinin dikkate
alinmamasi tiretimi sinirlandirmaktadir. Oysa Taylor, bir isi yapmanin, bilimsel esaslara
gore belirlenmek tizere, tek bir tek “en iyi yolu” oldugunu 6ne stirmiistiir (Gull, 2017).
Bir is yerinde yapilacak iglerin nasil yapilmasi gerektigi yonetici gozlemlerinin
sonucunda verimlilik esasina gore belirlendikten sonra o iste yeterli 6zelliklere sahip
is¢ilerin istihdam edilmesi gerckmektedir. Bu isgiler de parasal tesviklerle daima daha
fazla ¢alismaya yonlendirilmelidir (Uddin ve Hossain, 2015). Boylelikle isletmenin kar

maksimizasyonu hedefine ulagmasi kolaylasacaktir.

Henri Fayol, igletmeleri daha ¢cok yonetimsel agidan ele almistir. Literatiirde genis kabul
gbren yonetim fonksiyonlari ve yonetimin 14 ilkesi (is boliimii, otorite, diizen, esitlik vb.),
Fayol tarafindan ortaya atilmistir. YOnetimin fonksiyonlarini ise ongdrii, planlama,
organize etme, koordine etme, yoOnetme ve kontrol etme seklinde belirtilirken;
giinlimiizde bunlar planlama, organizasyon, liderlik ve kontrol olarak dorde kadar
indirilmistir (Schraeder, Self, Jordan ve Portis, 2014). Literatiire bu katkilariyla birlikte,

yonetim alaninin 6ncii isimlerinden biri olmustur (Pryor ve Taneja, 2010).

Max Weber ise ortaya koydugu Biirokrasi Teorisi ile daha ¢ok organizasyonun yapisal
durumuna yonelik ¢aligmalar yapmistir. Yazili kurallar, adil degerlendirme ve 6diil
sistemi, acikca belirlenmis gorev ve sorumluluklar ve otoritenin dagilimi gibi gesitli
unsurlar bu yaklagiminin temelini olusturan kavramlardir (Nadrifar, Bandani ve
Shahryari, 2016). Her calisanin pozisyonundan gelen yetkileri, sorumluluklari ve
otoritesinin sinirlar1 belirlenmis; 6diil ve terfi sistemi basari, kidem ve liyakat gibi ¢esitli
kriterlere baglanmistir (Lutzker, 1982). Temel olarak bu yaklasim, organizasyonda

hiyerarsi ve otoritenin sinirlarini belirginlestirmeye yogunlagmistir.

2.1.2 Klasik sonrasi yonetim ve organizasyon teorileri

Klasik yonetim ve organizasyon teorileri, iiretim verimliligini temel alarak, insani
yalnizca maddi tesviklerle motive edebilecegini kabul eden ve sosyal yoniinii ihmal eden
yaklagimlardir (Bruce ve Nyland, 2011). Oysa Elton Mayo tarafindan gergeklestirilen
Hawthorne deneyleri, modern yonetim ve organizasyon teorilerine acilan yolda kirilma
noktasini olusturmustur. Deney sonuglarina gore klasik yaklasimin aksine, ¢alisanlarin

yalnizca ekonomik faktorlerle motive olan mekanik varliklar olmadiklar1 belirtilmistir.



Yillar igerisinde ise Mcgregor’un X-Y Teorisi ve Maslow’un Ihtiyaglar Hiyerarsisi
Yaklasimi1 gibi katkilarla beraber organizasyonlarin sosyal varliklar oldugu; grup
dinamikleri, liderlik, motivasyon, kiltiirel degerler gibi sosyal degiskenlerden
etkilenebildigi, calisanlarin ise iiretim i¢in bir ara¢ degil, kiymetli birer kaynak oldugu
goriisiinii benimseyen insan iligkileri yaklasimi ortaya ¢ikmistir (Nhema, 2015).
Isletmelerin cevreleriyle olan iliskisi ve adaptasyonu konusu ise sistem teorisi ile beraber
vurgulanmistir (Mele, Pels ve Polese, 2010). Durumsallik yaklasimi ile beraber,
organizasyonlar i¢in tek bir dogru oldugu varsayimini reddeden (Tosi ve Slocum, 1984)

ve her durumda uygulanabilir genel gecer ¢oziimlerin olamayabilecegi ortaya konmustur.

Sistem teorisi yonetim ve organizasyon alaninda oldukca dnemli bir yere sahiptir. Onceki
yaklagimlarin aksine organizasyonu, yalnizca bireylere yada siireglere odaklanmak
yerine, faaliyet gosterdigi ¢cevreyle birlikte biitiinciil sekilde ele almistir (Huihui, 2018).
Buna gore organizasyonlar sosyal varliklardir ve hiyerarsik olarak alt sistemlerden olugan
bir biitiindiir. Her bir alt sistem kendi i¢inde bagimsizdir ancak bu alt sistemler
birbirleriyle etkilesimleri sayesinde faaliyetlerini siirdiirebilmektedirler. Diger bir deyisle

alt sistemler birbirlerine bagimlidir.

Sistem teorisine gore makineler gibi ¢evresel etkilere kapali ve insan viicudu gibi ¢evresel
etkilere agik olmak iizere iki tiirlii sistem vardir. Kapali sistemler ¢gevreden miidahaleye
gerek duyulmaksizin kendi kendine faaliyetlerini yiiriitebilirler. Ancak kapali sistemler -
termodinamik yasalarima gore- disaridan girdi alimina kapali olduklarindan 6tiirii
zamanla enerjisini kaybeder ve entropi (sistemin bozulma egilimi) artis1 nedeniyle eninde

sonunda islevini yitirirler (Chikere ve Nwoka, 2015).

Ludwing Von Bertalanffy’nin onciiliik ettigi sistem yaklasimina kadar organizasyonlar
cevresinden bagimsiz, kendi ig¢indeki sorunlar1 ¢ozerek en iyi performansi gosterecek
kapali mekanizmalar olarak goriilmiistiir. Oysa sistem yaklasimina gore isletmeler,
cevrelerindeki c¢esitli faktorlerden yiiksek derecede etkilenebilen agik sistemlerdir
(Khorasani ve Almasifard, 2017). Zira en biiyiik sistem olan organizasyon da iginde

bulundugu ¢evresel sistemin ayni zamanda bir alt sistemidir.

Acik sistemler cevreden aldiklart girdileri isleyerek c¢iktilara doniistiiren dinamik
yapilardir. Organizasyon ¢iktilar1 aracilifiyla cevresiyle islemlerini yiiriitiir. Bununla

beraber performans verilerini ve elde edilen tecriibeyi organizasyon hafizasina geri



bildirim olarak gonderir. Girdiler ise ¢evreden alinan kaynaklar ve organizasyonun
kendisinden gelen, {iriin nitelikleri yada tiiketici ihtiyaglar1 gibi faktorlere dair geri
bildirimlerden olusur. Elde edilen bilesim organizasyonun cesitli slireglerinden gecerek
¢ikt1 halini alir (Millett, 1998). Boylelikle organizasyonun i¢i ve gevresi arasinda devamli
bir etkilesim dongiisii olusur. Ac¢ik sistemler bu haliyle disaridan kaynak ve bilgi
alabildigi i¢in kapali sistemlerin aksine negatif entropi gelistirir. Bu sayede

faaliyetlerinde devamlilik saglamis olur.

Sistem teorisinin ortaya koydugu etkilesimleri aciklayan c¢esitli modeller One
stirilmiistiir. Eren (2016)’e gore isletme Orgiitii asagidaki Sekil 2.1°deki gibi gosterilen
alt sistemlerden olugsmustur. Buna gore orgiit hedef ve degerler, teknik, psiko-sosyal,
yapisal ve yonetim alt sistemlerinden olusmaktadir. Bu alt sistemler de ¢evrelerinden ve
birbirlerinden etkilenmektedir. Ornegin belirlenen gérevlerin yapilabilmesi ile ilgilenen
teknik alt sistem, yapilacak is i¢in gerekli teknolojiyle uyumlu uzman personele ve
ekipmanlara gore sekillenir. Dolayisiyla teknoloji orgiitiin yapisini ve orgiit icindeki

bireylerin davraniglarini ve iliskilerini kapsayan psiko-sosyal alt sistemi etkilemektedir.



Hedefve Teknik

Malzfme Degerler Altsistem Mal ve Hizmetler
Enerji Altsistem_, Bilgi ve Tecriibeler
Bilgi

Girdiler

Altsistem Altsistem

Sekil 2.1. Agik Sistemlerde Organizasyon (Eren, 2016)

Tiim bu yoniiyle bakildiginda sistem yaklasimi, organizasyon i¢i kaynaklarin,
yeteneklerin ve sistemlerin birbirleriyle olan iliskilerini de ele aldigindan otiirii
organizasyonun c¢evresine adaptasyonunu agiklamak agisindan kiymetlidir (Raduan,

Jegaki, Haslinda ve Alimin, 2009).

Durumsallik yaklagimi organizasyonlari agik sistemler olarak gérmekte; ancak onceki
teorilerin aksine organizasyonlar i¢in tek bir dogru orgilitsel yapinin veya stratejinin
olmadigini ifade etmektedir. Diger bir deyisle durumsallik yaklagimi, bir organizasyon
icin en dogru dogru yonetim seklinin ve yapinin faaliyet gosterdigi ¢evreye bagl
oldugunu savunmaktadir (Tosi ve Slocum, 1984). Bu yaklasim bir anlamda yiiksek
performans gosteren organizasyonlar ile faaliyet gosterdikleri c¢evrenin Ozellikleri
arasindaki eslesmenin altin1 ¢izmektedir (Betts, 2003). Pratikte ise sistemler perspektifi
icinde yonetime, durumsal faktorler, yonetim kavramlar1 ve uygulamalar: ile orgiitsel
performans arasindaki spesifik fonksiyonel iliskileri aktarmay1 amaglamaktadir (Luthans
ve Stewart, 1977). Ornegin bir isletmenin performansi yapu, bireyler, teknoloji, strateji ve
kiiltiir gibi faktorlerin birbirleriyle dogru kivamda harmanlanmasma baghidir. Dogal
olarak, daha uygun bir uyumu yakalamis isletmeler daha yiiksek performans géstererek

daha diisiik uyumu gosterenlere istiinliik kuracaktir (Miles, 2012).

Yoneticiler, organizasyonlarinin basarisi i¢in mutlaka orgiit i¢ci ve ¢evresel faktorleri
dogru analiz etmelidirler. Boyle bir analizin sonuglarina gore de i¢inde bulunulan

kosullarin gerektirdigi sekilde bir organizasyon yapist, is siirecleri ve karar alma modeli
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gelistirebilecektirler. Ornegin rekabet stratejilerinde gevresel ve drgiitsel durumlara gore

yapilmis bir siniflandirma asagidaki gibidir (Zeithaml, Varadarajan ve Zeithaml, 1988) :

e Yalmzca Cevresel Duruma Gore: Durgun veya diisiisteki sektorlerde rekabet
stratejileri,
e Yalmizca Orgiitsel Duruma Gére: Pazar liderleri, takipgiler ve nis oyunculari igin

rekabet stratejileri,

e Cevresel ve Orgiitsel Duruma Gére: Pazar liderleri ve takipgileri igin yiikselen ve

diisiisteki sektorlerde rekabet stratejileri.

Bununla beraber unutulmamalidir ki ¢evresel faktorler siirekli degisim ig¢indedir.
Dolayisiyla organizasyonlar da ¢evresine adapte olabilmek i¢in kendilerini siirekli olarak
yenilemelidir (Eren, 2015). Dolayisiyla dogru bir yapt ayni zamanda dinamik bir
degisime siirecine de tabidir. Ancak kiiresellesme ve iletisim teknolojilerinin gelismesiyle
beraber organizasyonlarin gevrelerine ve ¢evredeki degisimlere adaptasyonlar1 konusu
oldukca karmagsik bir hal almistir. Her seye ragmen, isletmelerin yasamlarini
stirdiirebilmeleri icin ¢evresinde meydana gelen trendleri rakiplerinden daha dnce ve iyi
okumali, daha isabetli yorumlamali ve degisime adapte olmalar1 olduk¢ca Onemlidir
(Schindehutte ve Morris, 2001). Bu anlamda organizasyonlarin ¢evreleri ile aralarindaki
uyuma dair ¢esitli teoriler gelistirilmistir. Durumsallik yaklasimi disindakilerden bazilar

asagidaki gibidir:

e Popiilasyon Ekolojisi: Dogadaki dogal secilim organizasyonlar i¢in de gegerlidir.
Buna goére yasam alanina bir kere yerlesmis bir organizasyon, ¢esitli i¢ ve dis gevresel
faktorlerden kaynaklanan sebeplerle ¢evreye adaptasyon konusunda duraganlagsma
gelistirir. Zamanla ¢evresine adapte olamaz ve yerine yenileri yerlesir (Hannan ve

Freeman, 1977).

e Kurumsal Teori: Cevre tarafindan mesru (basarili) olarak goriilen organizasyon
yapilarinin ~ diger  organizasyonlarca da  taklit edilmesidir. Bdylelikle
organizasyonlarin basarisi artarken varligin siirdiirmeye de devam eder. Ancak bu
durum, kurumsal esbi¢imselligi de meydana getirmektedir (Meyer ve Rowan, 1977).

e Stratejik Secim Yaklasim: Popiilasyon ekolojisinin tersine, yoneticiler

organizasyonun ¢evresinin izin verdigi Ol¢iilerde de olsa se¢imler yaparak adaptasyon
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stirecini etki edebilirler (Hrebiniak ve Joyce, 1985). Bdoylelikle orgiitsel basariya
katkida bulunabilirler.

e Ogrenen Organizasyonlar: Ogrenen organizasyonlar, galisanlarin amaglarina
istedikleri gibi ulasabilmeleri i¢in kendilerini devamli gelistirdikleri, yeni diisiince
yontemlerinin tesvik edildigi, kolektif anlayisin yiiksek oldugu organizasyonlardir
(Smith, 2001). Ogrenen organizasyonlarda stratejik planlama siireci devamlidir.
Gecmis ve gelecek trendler takip edilerek, elde edilen veriler 1s18inda cevrede

meydana gelebilecek ani zorluklara ve krizlere hazirlikli olunur (Jensen, 2017).

2.2 Stratejik Yonetim ve Stratejik Yonetimde Cevre Analizi

Stratejik yonetim kavrami dogusundan beri, isletmenin i¢inde faaliyet gdsterdigi ve
kimilerine gore siirekli degisen; kimilerine gore ise tiirbiilansli olarak ifade edilen is
cevresi ile miicadele edebilmesini saglayacak yenilikleri ele alan bir disiplin olarak
aciklanmistir (Nakamura, 1997). Bundandir ki stratejik yonetime dair birgok detayli ve
birbirinden farkli yaklasim one siiriilmiistiir. Diger yandan stratejik yonetim kavrami ve
stiregleri tizerine farkli yaklagimlarin olmasi, strateji kavramina da ¢esitli yaklagimlarin
olmasiyla ilgilidir. Bu yoniiyle oncelikle strateji kavramiin ele alinmasi bilgilendirici

olacaktir

Alfred Chandler’a gore strateji uzun vadeli hedeflerin ve gorevlerin belirlenerek bu
amaglart gerceklestirebilmek tizere yiiriitiilecek faaliyetler i¢in gerekli olan kaynaklarin

tahsis edilmesidir (Athapaththu, 2016).

Michael Porter (1996) ise stratejiyi rekabetgi yaklasim ile ele almustir. Ozellikle
benchmarking ve dis kaynak kullaniminin yayginlagmasiyla beraber igletmeler giderek
birbirine benzemektedir. Ona gore bir isletme rakiplerini ancak onlardan farkl bir deger
yaratarak ve bu degeri koruyarak saf dis1 edebilecektir. Bu yiizden strateji, rakiplerden
farkli faaliyetler yiiriitmek yada faaliyetlerini rakiplerinden farkli sekillerde yiiriiterek

konumlamaktir.

Henry Mintzberg (1987) strateji kelimesinin tek bir agiklamayla tanimlamanin
kavraminin tim yonleriyle anlasilmasini engelleyecegini belirtmistir. Bunun yerine
stratejiyi kendi gelistirdigi SP modeliyle ifade etmistir. Buna gore strateji 5 farkli agidan

tanimlanabilmektedir:
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e Plan: Plan olarak strateji, yoneticilerin 6nceden belirlenene bir amaca uygun olarak
karsilagilan bir durumla bas edebilmek i¢in yine dnceden hazirladiklar1 yol haritasi.

e Manevra (Ploy): Plan olarak strateji, manevra yada rol olarak belirtilerek genelde
rekabet acisindan ele alinmaktadir. Bir bakima spesifik planlar olarak da
goriilmektedir. Ornegin rakibinin kapasite arttirmasmi tehdit ederek engellemek
isteyen bir isletme kapasite arttiracagini agiklayabilir. Burada strateji (plan olarak)
asil niyet olan tehdittir. A¢iklama yapmak ise manevradir.

e Model (Pattern): Model olarak strateji, karsilasilan durumlara karsi alinan
aksiyonlardaki tutarliligi temsil eder. Ancak plandan farkli olarak da modelin

arkasinda dnceden belirlenmis amaglar veya yol haritalar1 olmayabilir.

e Pozisyon: Pozisyon yada konum olarak strateji, yonetim ve organizasyon teorilerinin
ele alig bicimiyle isletmenin dis ¢evresindeki yerinin belirlenmesi i¢in bir aragtir.
Diger bir deyisle strateji organizasyon i¢i ve dis1 unsurlari eslestiren bir aracidir
guctur.

e Perspektif: Perspektif olarak strateji, organizasyonun disi ¢evresine bakmak yerine
organizasyonun i¢ine yonelmektedir. Bu anlamda strateji, bir pozisyon belirlemekten
ziyade organizasyonun ve i¢indeki bireylerin paylastigi kolektif bir diinyaya bakis
acisidir. Ornegin siirekli inovasyonlarla yeni iiriinler ve pazarlar gelistiren sirketler
yada bunun yerine var olan pazar ve i¢indeki konumunu korumaya ¢alisan sirketlerin

stratejileri diinyaya bakis acilarini yansitmaktadir.

Strateji kavrami ile ilgili ¢ok ¢esitli tanimlarin olmasi stratejik yonetime dair farkl
yaklasimlar1 da beraberinde getirmistir. Ancak kimilerince ‘“stratejik yonetim”
kavraminin babasi olarak da bilinen Igor Ansoff, iirettigi yeni konseptler, araclar ve
prosediirlerle vasitasiyla organizasyonlarin ¢evrelerinde gelismekte olan trendleri veya
gelen sinyalleri anlamak, ileriye doniik senaryolar gelistirmek ve organizasyonlarin kendi
geleceklerini yaratmalar i¢in stratejik planlama anlayisini gelistirerek “stratejik yonetim”
kavramini ortaya ¢ikaran kisidir (Martinet, 2010). Ansoff’un 6nciisii oldugu ekole gore
strateji olusturma isi ve stratejik yOnetim, organizasyonun liderinin Onciiliik ettigi,
organizasyonun yetenekleriyle cevresindeki tehdit ve firsatlarin tatmin edici bir
dengesine ulagsmay1 hedefleyen, planli, enformel, acik se¢ik, basit ve kontrol edilebilir bir
stirectir (Sarbah ve Otu-Nyarko, 2014). Yoneticilerin isletme g¢evresine uyumunu

saglamas1 adina gereken stratejik degisim kararlarin1 verebilmesini kolaylagtirmak i¢in
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ise isletmelerde, ¢evreden alinan niteliksel verileri niceliksel verilere doniistiiren stratejik
belirli analiz mekanizmalar1 yada prosediirleri uygulanmalidir (Moussetis, 2011). Buna
karsin Henry Mintzberg (1990), organizasyonun kuvvetli ve zayif yanlarinin gergekten
dogru bir sekilde belirlenmesinin oldukga zor oldugunu iddia ederek, stratejilerin simsiki
yonergelerle acik secik belirlenmis olmasinin, gercek hayatta her zaman var olan
belirsizlik unsurunu géz ardr ettigini ve stratejinin esnekligini kisitladigini belirtmistir.
Planlamanin ancak tamamen ongoriilebilir ¢evrelerde yada organizasyonun cevresi
tizerinde kontrol sagladigi ortamlarda ise yarayacagini belirtip; stratejileri planlamak
yerine yoneticilerin alinan aksiyonlarin sonuglarini gorerek, zamanla dgrenilen ve elde
edilen tecriibelerle “ortaya ¢ikan” stratejiler kavramini 6nermistir (Mintzberg ve Waters,
1985). Ote yandan Ansoff (1991) ise modelinin ekonomik belirsizliklere yeterince
duyarli oldugunu ve stratejilerin yoneticiler tarafindan belirli periyotlar dahilinde gézden
gecirildiginde yeterince esneklik kazanacagini ifade etmistir. Ancak bu tartisma uzun

yillar stirmiis ve stratejik yonetim literatiiriine dnemli katkilar sunulmustur.

David (2010)’e gore stratejik yonetim, bir isletmenin amaglarina ulagabilmesini saglamak
amactyla isletme fonksiyonlari1 baglaminda alinan kararlarin formiilize, uygulanmasi ve
degerlendirilmesi sanatidir. Buna goére organizasyonun basarisi igin stratejik yonetim,
muhasebe ve finansman, iiretim, Ar-Ge ve bilgi sistemlerini ve yonetimi bir araya getiren
bir siirectir. Stratejik yonetimin amaci ise isletmenin yarini i¢in yeni firsatlar olusturmak
yada gevrede var olan firsatlardan yaratmaktir. Ote yandan yazar, stratejik yonetim ve
stratejik planlama kavramlari arasinda bir anlam karmasasi oldugunu; ancak stratejik

planlamanin siirecin yalnizca strateji formiilize etme asamasini kapsadigini belirtilmistir.

Diger bir goriise gore ise stratejik yonetim, isletmenin rekabet¢i istlinliigiinii kazanmak,
korumak yada gelistirmek iizere tasarlanmis olan degerlendirme, planlama ve uygulama
stirecidir. Degerlendirme siireci, isletmenin i¢ ve dis g¢evresinin analiziyle ilgilidir.
Planlama, is modelleri, kurumsal yonelim, rekabet taktikleri ve uluslararasi stratejilerin
gelistirilmesini  kapsamaktadir. Uygulama ise wuygun organizasyon yapisinin
olusturulmasi, kurumsal kiiltiirlin oturtulmasi, stratejik siireclerin kontrol edilmesi ve
organizasyonun kurumsal yonetisim ile yonlendirilmesidir (Sammut-Bonnici, Strategic
Management, 2014).
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Ulgen ve Mirze (2010) ise stratejik yonetim siirecini “isletmenin uzun dénemde yasamint
devam ettirmesine ve siirdiiriilebilir rekabet iistiinliigii saglamasina yonelik tiim bilgi
toplama, analiz, se¢cim, karar ve uygulama faaliyetleri” olarak tanimlamistir. Bu tanima

gore de siireci Tablo 2.1°deki gibi 6zetlemistir.

Tablo 2.1. Stratejik Yénetim Siireci (Ulgen ve Mirze, 2010)

1. Stratejik Biling
2. Stratejistleri Segme ve Gorevlendirme
D1s Cevre
Analizi
3. Stratejik Analiz ' g
I¢c Cevre
Analizi E
=
Misyon, =
- H.
Vizyon W
4. Stratejik Yonlendirme
Amag ve g
Hedefler z
Temel ;
5. Strateji Olusturma Stratejiler th
Alt Stratejiler
6. Stratejik Uygulama

Stratejik yonetim alaninin 6nemli diistiniirleri Henry Mintzberg ve Igor Ansoff arasinda
yasanan tartismadan da goriildiigli gibi organizasyonlarin c¢evresel kosullardan
etkilenmesi, bunun dogru sekilde yorumlanarak uygun reaksiyonlarin gosterilebilmesi
stratejik yOnetim konusunun oldukca Onemli bir faktoriidiir. Bu yiizden ¢evresel

kosullarin ele alindig stratejik analiz evresinin incelenmesi faydali olacaktir.

Sistemler yaklasimi geregince, isletmeler kendi icindeki alt sistemlerin ve Orgiit
etrafindaki ¢evresel sistemin birbirleriyle ve kendi i¢indeki etkilesim halindeki

organizmalardir. Durumsallik yaklasimima goére ise her isletmenin ¢evresindeki
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ekonomik, sosyal, kiiltiirel ve teknolojik unsurlarla arasinda kendisine 6zgii bir uyumu
bulunmaktadir. Oyleyse, isletmeler icin bu uyumun ne derecede oldugunu bilmek, bunu
maksimum diizeye ¢ikarmak ve siirekliligini saglamak da olduk¢a énemlidir. Ote yandan
unutulmamalidir ki giiniimiizde ¢evre {istel bir hizda degismekte ve gecmiste oldugundan
cok daha Ongoriillemez haldedir. Bu da ¢evrede siirekli yeni firsatlarin ve tehditlerin
dogmasini beraberinde getirdiginden, bunlarin 6nceden sezilerek Onceden aksiyonlar
alinmasi isletmeler i¢in ¢ok daha 6nemli bir hale gelmistir (Papulova ve Gazova, 2016).
Bu kapsamda stratejik analiz evresinde, isletmenin kendi gii¢li ve zayif yonlerini
belirleyerek cevresel unsurlardaki firsatlardan yararlanmak, tehditlerden sakinmak igin

isletmenin i¢ ve dis gevresi incelenmektedir (Akgemici, 2008).

Tablo 2.2. Stratejik Analiz Siireci (Ulgen ve Mirze, 2010)

Bilgi Toplama ve Degerlendirme
Isletme Dis1 Cevre Analizi Isletme ici Cevre Analizi
Genel/Uzak Cevre Analizi Sektor/Yakin Cevre Analizi
Politik Faktorler Pazarin Tanim Yonetim
Yasal Faktorler e  Tedarikgiler Muhasebe ve Finansman
Ekonomik Faktérler e  Miisteriler Insan Kaynaklari
Sosyokiiltiirel Faktorler e  Miisteriler Altyapt
Demografik Faktorler e Rakipler Uretim ve Operasyon
Teknolojik Faktorler e ikameler (Mal/Hizmet) | Pazarlama
Firsat ve Tehditler Ustiinliik ve Zayifliklar
Durum Belirleme Matrisleri

e Swot

e Pozisyon Giigleri

e Denge Analizi

Stratejik analiz siirecinin genel akis1 ve unsurlar1 Tablo 2.2°de gosterilmistir. Buna gore
stratejik analiz, bilgi toplama ve degerlendirme siireciyle baslarken; i¢ ve dis ¢evrenin
incelenmesi ile firsat ve tehditlerin belirlenerek durum belirleme matrisleri araciligiyla
raporlastirilir ve strateji belirleme siirecindeki yerini alir. Aragtirmanin konusu bakiminda
ilerleyen boliimde i¢ ve dis ¢evrenin analizi ele alinirken 6zellikle dis ¢evre analizine

agirlik verilecektir.
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2.2.1 1I¢ Cevre Analizi

Ulgen ve Mirze (2010), isletmenin i¢ cevresi sahip oldugu varliklar1 yetenekleri ve
mevcut durumunu belirlemek iizere yaptig1 analizi i¢ ¢evre analizi olarak tanimlayarak

bir i¢ ¢evre analizinde bes dnemli unsur olmasi gerektigini belirtmistir:
e Isletmenin varliklari ile yeteneklerinin tespit edilmesi

e Bu varliklarin temel yetenek olup olmadiginin belirlenmesi

e Varlik ve yeteneklerin rakiplere gore iistiin veya zayif yanlarmin belirlenmesi

e Isletmenin finansal ve temel faaliyetlerinin rakiplerle mukayese edilerek durumun
belirlenmesi

o Kiritik bagar1 faktorlerinin belirlenmesi

Kaynak modeline gore yukarida sayilan unsurlardan kaynaklar maddi (bina, ekipman,
isgiicii vb.) ve maddi olmayan kaynaklar (marka, patent, fikri haklar) olarak; yetenekler
ise bu kaynaklarin bir araya getirilerek isletmenin amaglarina ulagsma kapasitesi olarak
tanimlanmistir. Bu yetenekler ve varliklar gerekli nitelikleri tasidiklarinda temel
yeteneklere, temel yetenekler ise igletmeyi rakiplerinden ayiran ve ona ortalamanin
lizerinde getiri saglama hedefine ulastirabilecek rekabet iistiinliigiine doniisecektir.
Barney (1991), kaynak ve yeteneklerin rekabet iistiinliigiine doniismesi igin sahip olmasi
gereken ozellikleri ise sektorde degerli goriilmesi, nadir olmasi, taklit edilememesi ve

alternatifi olmamasi olarak 6zetlenmistir.

Arastirmanin konusu baglaminda bakildiginda, bir isletmenin ¢evreden gelen sinyalleri
rakiplerinden 6nce goérmesi yada rakiplerinin fark etmedigi sinyalleri takip ederek strateji
gelistirme siirecine dahil etmesi isletmeye rekabet istiinliigli kazandirabilecektir.
Boylelikle isletme performansi olumlu etkilenecektir. Bu siireci incelemek {izere

isletmenin dis cevresiyle iliskisi asagida incelenmistir.

2.2.2 Dis Cevre Analizi

Bilgi teknolojilerinin degisimiyle birlikte isletmeleri etkileyen cevresel faktorlerdeki
degisimler de hizlanmaktadir. Ticaret savaslari ile baslayan korumacilik, politik olaylarin

da etkisiyle dalgalanan déviz kurlar1 ve kiiresel iklim degisikligi bu degisimlerin yalnizca

bazilaridir. Isletmelerin cevresel degisimlere uygun yanitlar: verememeleri, miisterilerini
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kaybetmekten iflasa siiriiklenmeye kadar giden biiylik tehlikelerle yiiz yiize gelmelerine
sebep olabilmektedir (Suarez ve Oliva, 2005). Boyle bir ortamda yonetimsel farkindalik
ve degisim yonetimi anahtar konumdadir. Stratejik olarak farkindaligir yiiksek
yoneticilerin isletmeleri gevresel degisimlere daha esnek ve dinamik sekilde reaktif
tepkiler vererek degisimi yonetebilirler. Ancak bunun i¢in ¢evreyi dogru anlamak tizere

gereken analizleri yapmak olduk¢a 6nemlidir (Thompson ve Martin, 2005).

Dis ¢evre analizinin amaci isletmenin belirlenmis misyonuna ulasmak iizere izledigi
stratejileri degisime ugratma potansiyeline sahip olan, isletmenin dis ¢evresinde meydana
gelebilecek stratejik firsatlar1 ve tehditleri belirlemektir (Hill, Jones ve Schilling, 2015).
Isletmelerin karmasik cevresel kosullarda faaliyet gosterdigi belirten Hoskisson ve ark.
(2011) ise dis gevre analizinin boylesine bir gevreden gelen karmasik verilerin analizine

yardimci oldugunu belirtirken bu analizi de dort agsamada ele almistir:

e Tarama: Cevresel degisimlere ve gelismekte olan trendlere dair beliren Oncii
sinyalleri belirleme.

e Gozlem: Siirekli gozlemler yoluyla, tarama siireci sonunda belirlenmis olan ¢evresel
degisimlerin i¢inden 6nemli bir trendin ¢ikip ¢ikmayacagini izleme ve degisimleri
anlamlandirma.

e Ongorme: Gozlemlenen degisimlerin ve trendlerin yol acabilecegi sonuglara dair
tahmin gelistirme.

e Degerlendirme: Elde edilen veriler 1s1ginda g¢evresel degisimlerin ve trendlerin,

isletme i¢in bir tehdit veya firsat olusturup olusturmadiginin degerlendirilmesi.

Dis ¢evre yakin (sektorel) ve uzak (genel) olmak iizere iki boyutta ele alinmaktadir. Yakin

cevre analizi dig ¢evre ile ilgisi bakimindan kisaca ele alinacaktir.

2.2.3 Yakin Cevre

Yakin cevre, isletmenin dogrudan etkilendigi faktorlerin bulundugu ¢evredir. Rakipler,
calisanlar, sendikalar, tedarikciler ve miisteriler gibi faktorlerin olusturdugu sektorel
cevre analiz edilmektedir. Temel olarak Michael Porter (2008) tarafindan ortaya atilan,
sektorli sekillendiren 5 gili¢ analizi olarak da bilinmektedir (Sekil 2.2). Modelde bir
isletmenin rekabet Ustiinliigii kazanarak kalici karlilik yakalayabilmek i¢in kendisini

sektoriinde nasil konumlandirmasi gerektigi sorusunu irdelenmektedir (Hansen ve Ferlie,

18



2016). Porter’a gore rekabetle basa ¢ikmak zorunda olan bir stratejistin yapmasi gereken

yalnizca direkt rakiplerin analizi degildir. Bununla beraber miisterilerin pazarlik giicii,

tedarik¢ilerin pazarlik giicli, pazara yeni girenlerin tehdidi ve ikame mallarin tehdidi de

dikkate alinmalidir. Boylelikle bir sektordeki rekabetin dogasi, sektdriin orta-uzun

vadedeki karlilik durumu ve dolayistyla sektoriin kendisi daha iyi anlasilmig olacaktir. 5

giic modelinde yer alan faktorler asagidaki gibidir:

Pazara Yeni Girenlerin Tehdidi: Sektore yeni dahil olan oyuncular, pazar pay1
kaygistyla hem fiyatlar1 baskilar hem de mevcut oyuncular i¢in yeni yatirim

gereksinimi ortaya ¢ikarabilirler.

Tedarikg¢ilerin Pazarhk Giicii: Giiglii tedarik¢iler fiyatlar1 yiiksek tutarak kendi
karlarin1 maksimize etmek isterler. Bu da karliliklarin diismesine sebep olur.
Miisterilerin Pazarhk Giicii: Alic1 sayisinin az oldugu veya ¢ok olsa bile ayni
ihtiyact karsilayabilen muadil {iriin sayisinin fazla oldugu sektorlerde, alicilarin giicii
yiiksektir. Boyle durumlarda fiyatlar arttirarak karliligi yiikseltmek oldukca zordur.
ikame Mallarin Tehdidi: Aym ihtiyaci farkli fonksiyonlar aracihigiyla
karsilayabilen {iriinlerin fazla olmasi fiyatlarin yiikseltilmesini engeller.

Rekabet: Pazardaki mevcut rakipler arasindaki rekabetin yogun olmasi karlilig
diisiiriir. Ornegin pazar pay1 miicadelesi adina reklam kampanyalari, fiyat indirimleri
ve sunulan iiriinlerin gelistirmesi i¢in yeni yatirimlar bu durumu tetikleyebilen bazi

faktorlerdir.
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Pazara Yeni Girenlerin
Tehdidi

i Tedarikgilerin Pazarlik
Miisterilerin Pazarlik Giicii edattieriern Fazarit

Giict

ikame Mallarin Tehdidi

Sekil 2.2. Bes Gii¢ Modeli (Porter, 2008)

Porter’in modeline gore, yakin ¢evredeki 5 giiciin farkinda olmak, bir isletmenin faaliyet
gosterdigi sektorii daha iyi anlamasina yardimei olarak dogru pozisyon almasini,
karliligin1 arttirmasinm1 ve ¢evreden gelen tehlikelere karsi daha giiglii durmasim

saglayacaktir.

2.2.4 Uzak Cevre

Uzak gevre, isletme faaliyetlerine etkisi (yakin ¢evre faktorlerine nazaran) dolayli olarak
gerceklesen gevresel faktorleri igermektedir (Akgemici, 2008). Bunlar ise politik ve
hukuki, teknolojik, ekonomik, demografik, kiiresel, sosyokiiltiirel ve gevresel (ekolojik)
faktorler olarak siralanmaktadir. Bu faktorlerin sayist ¢esitli yaklasimlara gore
arttirtlabilirse de Hussey (1998), sayidan ziyade biitlinciil bir yaklasimla uzak g¢evre
faktorlerinin isletmeye direkt ve birbirleri arasindaki iligkilerden dogan dolayli
sayilabilecek etkilerinin de onemini vurgulamistir (Sekil 2.3). Ornegin teknolojik
degisiklikler ekonomik performansi degistirebilirken; dolayli olarak sosyal cevrede de
degisimlere neden olabilecektir yada yatirim kredisi maliyetlerindeki yiikselisler
istihdama olumsuz etki ederken toplumsal huzura da negatif yonlii etki edebilecektir.

Bunlar da isletme iizerinde daha farkli sonuglar dogurabilecektir.
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Rekabet Politik

Ekonomik

Teknolojik

Sekil 2.3. Cevresel Faktorler Diyagrami (Hussey, 1998)

Uzak cevre analizinde en ¢ok kullanilan yontem, literatiirde kisaca PEST (Politik,

ekonomik, sosyokiiltiirel ve teknolojik) olarak yontemdir. Buna gore

organizasyonlara etki eden uzak cevre faktorleri bazi gruplar altinda toplanmak suretiyle

rapor edilir. PEST analizi ve temel bilesenleri asagida agiklanmistir (White, 2004):

Ekonomik faktorler: Ekonomik ¢evreye iliskin enflasyon, biiyiime, istihdam
oranlar1 ve cari denge gibi bir¢ok anahtar parametre bulunmaktadir. Déviz kurundaki
bir ylikselis, cari agik veren bir ililkede enflasyonist baskilara sebep olabileceginden
faizlerdeki artis1 tetikleyebilir. Bu durum ise genel ekonomide bir yavaslamaya,
isletmelerin kapanmasina ve dolayisiyla istihdamda diisiislere sebep olabilir.
Boylesine zincirleme ve dogrudan etkisi olan ekonomik cevrenin yakindan takip
edilmesi olduk¢a 6nemlidir. Boylece iilkelerdeki genel ekonomik gidisatin — her ne
kadar zor olsa da- onceden sezilmesini ve ona gore aksiyon alinmasi daha kolay olur.
Ornegin Cin ekonomisindeki yiikselis veya Arjantin’deki diisiis gibi trendleri dogru
zamanda gorebilmek ilgili isletmelere biiyiik yararlar saglarken, goremeyenlere ise
olumsuz sonuglar dogurmustur.

Politik ve hukuki faktérler: isletmelerin géz ardi edemeyecegi faktdrlerden olan
politik ve hukuki faktorler, is diinyas1 dogrudan etkilemektedir. Faaliyet gdsterilen
tilkedeki yasal altyapt ve ekonomik biiylime politikalar1 gibi ¢esitli unsurlar
vasitastyla yalnizca isletme performansi degil; tiim sektorlerdeki ticari aktivite

etkilenmektedir.
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Teknolojik faktorler: Gegmiste teknolojide yasanan gelismeler sanayi devrimi gibi
bir kirillmaya sebep olmustur. Giiniimiizde ise 6zellikle iletisim teknolojilerindeki
gelismeler bir¢ok sektdrde biiylik gelismeleri de ortaya ¢ikarmaktadir. Bunun yani
sira boylesine dramatik olamasa bile bir¢ok teknik gelismelerin piyasa oyuncularini
saf dis1 etmesi, sektorleri toptan kaybolmaya siiriiklemesi yada yepyeni sektorleri
dogurmasi miimkiindiir. Elektronik postanin icat edilmesiyle telgrafin Onemini
yitirmesi gibi 6rnekler bu duruma verilebilecek 6rneklerden biridir.

Sosyokiiltiirel faktorler: Kiiltiir, farkli toplumlar1 birbirinden ayiran karakteristik
davraniglarin ve degerlerin altinda yatan sebeplerden biridir. Bu farkliliklar isletmeler
icin zaman zaman firsatlar yada tehditler olusturabilmektedir. Tiiketici tercihlerinin
degisken olmasi iiriin farklilagmasini gerekli kilabilir, kimi toplumlarda tiiketim
aligkanliklar yiiksekken kimilerinde ise tasarruf aliskanliklarinin yiiksek olmasi
ekonomik aktiviteyi etkileyebilir veya toplumsal degerlerini korunmasina daha
duyarli bir toplumda farkl kiiltiirlerden geldigi diisiiniilen rakiplerin basarili olmasi
daha zordur. Dolayisiyla ekonomik aktivitenin toplumsal baglamdan ayri

diisiiniilmesi miimkiin degildir.

Genel olarak bakildiginda uzak cevredeki faktdrlerde meydana gelen degisikliklerin

Porter’in 5 gii¢c modelindeki faktorlere dogrudan etkisi oldugu ve yakin ¢evredeki rekabet

kosullarini etkiledigi goriilmektedir. Bu yiizden uzak ¢evre faktorlerinin Porter’in modeli

ile iligkisi Sekil 2.4’teki gibi gosterilmistir (Hill ve Jones, 2009)
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Politik ve Yasal — Demografik - Sosyokiiltiirel Faktorler

Sekil 2.4. Uzak Cevre ve Porter'in 5 Gii¢ Analizi (Porter, 1979)

Diger bir deyisle, uzak cevredeki degisimlerin yakin ¢evreye etkisi baglaminda ekonomik
bliyiimenin diigiik oldugu {ilkelerde tiiketici harcamalarinin azalmasi, teknolojik
gelismelerden otiirli bir pazara girisin kolaylasmasi veya tiiketicilerde saglikli iiriinlere
olan egilimin yiikselmesi gibi degisimler sonucu sektorlerdeki rekabet yapisinin da

degismesi muhtemeldir.

Bir diger uzak ¢evre analizi ise senaryo planlamadir. Burt ve ark (2006) PEST analizinin
cevresel faktorleri tespit edebildigini ancak nedenlerini aciklamadigini 6ne siirerek;
gelecegi tam olarak tahmin etmenin imkansiz olsa da belirsizlik ve endise kaynagi olan
konulara alternatif perspektiflerden bakmanin, organizasyon c¢evresindeki olasi
degisikliklere yonelik daha dogru ipuclart verecegini iddia etmislerdir. Bu analizde var
olan trendler baz alinarak isletmenin 6nemli gordiigl faktorlere dair gelecek tahminleri
yapilmaktadir. Schomaker (1995) senaryo planlama teknigi ile isletme iginde ¢esitli
konularla ilgili muhtemel gelecek senaryolari (alternatifleri) olusturulmasi yoluyla,

yoneticiler tarafindan g6z ardi edilen yada akla gelmedik faktorlerin ve iligkilerin ortaya
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cikarilabilmesi hedeflendigini belirttikten sonra senaryo gelistirme siirecinin agamalarini

asagidaki gibi 6zetlemistir:

Kapsamin belirlenmesi,

Ilgili paydaslarin belirlenmesi,

Ana akim trendlerin belirlenmesi,

Kilit Belirsizliklerin belirlenmesi,

Baslangic (baz) senaryonun olusturulmast,

Senaryolarin i¢ tutarliligin ve gercekgiliginin test edilmesi,

Ogrenmeyi saglayan senaryolarin gelistirilmesi ve yeni arastirma alanlarmin
belirlenmesi,

Somut modellerin gelistirilmesi,

Kararlastirilan senaryolar {izerinden isletme stratejilerin sinanmasi.

Tiim bu agsamalardan sonra alternatif senaryolar ve bunlara kars1 uygulanacak stratejilerin

karsiliginda dogabilecek olasi sonuclarin degerlendirilmesi, isletmenin muhtemel

cevresel degisimlere daha hazirlikli olmasini saglayacaktir.

Tiirkcede FUTZ (Firsatlar, Tehditler, Kuvvetli Yanlar, Zayif Yanlar) analizi olarak gegen

SWOT (Strengths, Weaknesses, Opportunities, Threats) analizi, isletmenin i¢ g¢evre

analizi yapildiktan sonra giiclii ve zayif yonlerinin belirlenmesinin yan sira dis ¢evrede

olusan firsat ve tehditlerin bir matriste bir araya getirilmesiyle yapilmaktadir. Boylelikle

bir anlamda yapilan ¢esitli stratejik analizlerin sonucu hem basit hem de fonksiyonel bir

sekilde raporlastirilmis olur. SWOT analizinin bilesenleri kisaca su sekildedir:

Giiclii ve Zayif Yonler: Organizasyonun rakiplerine gore daha 1yi / kotii veya
verimli/verimsiz oldugu noktalar organizasyonun giiclii / zayif yonleridir. Ornegin
tiretim teknikleri, insan kaynaklar1 veya marka bilinirligi gibi unsurlar bunlar arasinda

sayilabilir.

Firsatlar ve Tehditler: Genellikle cevresel faktorlerde meydana gelen degisimler
aracilifiyla ortaya ¢ikan ve organizasyonun performansint olumlu/olumsuz yonde
etkileyebilecek kavramlardir. Isletmeler ¢evrede meydana gelen firsatlardan

yararlanmak ve tehditlerden kaginmak durumundadir. Ornegin yasal degisimler,
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teknolojik gelismeler, enflasyon ve biiyiime gibi ekonomik degisimler bazi isletmeler

icin firsat, bazilari i¢inse tehdit olusturabilmektedir.

SWOT analizinin tamamlayici unsurlar1 cevresel analizlerdir. Ornegin firsat olarak
algilanan bir degisimin rekabet avantajina dontstiiriilerek kullanilabilmesi i¢in dncelikle
isletmede gerekli kaynak ve yeteneklerin i¢ cevre analiziyle belirlenmis olmasi
gerekmektedir. Bunun i¢in SWOT analizi olduk¢a dnemli bir stratejik yOnetim araci
olarak 6ne ¢ikmaktadir (Barney, Corte, Sciarelli ve Arikan, 2012). Ote yandan giiclii bir
yoniin kullanilabilmesi i¢in ise ¢evredeki firsatin dogru zamanda tespit edilebilmis olmasi
gerekmektedir. Bu noktada ise PEST analizi ve stratejik planlama gibi araglardan

faydalanilmalidir.

Organizasyonlar i¢in degisimle miicadele etmek olduk¢a zordur ve bugiiniin olduk¢a hizli
bir sekilde degisen rekabet ortaminda, hizla degisebilme ve gereken adaptasyonu hem
verimli hem de siirekli bicimde saglayabilme yetenegi, kazananlar1 ve kaybedenleri
aywran faktordiir (Lorenzi ve Riley, 2000). Bu ac¢idan bakildiginda olasi g¢evresel
degisimleri erkenden fark edebilen bir stratejik bilincin, isletme i¢inde siirekli olarak
hakim olmasi, isletmenin giiclii yanlarindan biridir yada rekabet iistiinliigiidiir denilebilir.
So6z gelimi arastirma konusu itibariyle 6rnek vermek gerekirse, politik yada ekonomik
sebeplerden dolay1 déviz kurundaki yiikselisi rakiplerinden dnce sezebilen bir igletmenin,
ithal girdileri i¢cin erkenden hazirlik yapmasi, onun ekonomik ¢evrede olusacak bir tehdidi
rakiplerinden ayrismak suretiyle firsata doniistirmesini saglayacaktir. Bu noktadan
hareketle literatiir taramasi boliimiinde, isletmeleri en ¢ok etkileyen ¢evresel faktorlerden
biri olan ekonomik faktorlerin isletme performansina etkisini inceleyen caligmalara ve
bulgularina yer verilerek; isletmeler i¢in ¢evresel ekonomik faktérlerin 6nemi ortaya

konmustur.

2.3 Ilgili Arastirmalar

Jubaedah ve ark. (2016) tarafindan tekstil sektorii 6zelinde yapilan bir arastirmada,
Endonezya Borsasi’nda faaliyet gosteren 20 tekstil sirketi ele alinmistir. Arastirmada
bahsedilen 20 sirketin defter degeri bagimli degiskeni; aktif karliligi (ROA), kisa vadeli
yiikiimliiliiklerin toplam varliklara orani, uzun vadeli yiikiimliiliiklerin toplam varliklara
orani, doviz kuru, enflasyon orani ve faiz orani ise bagimsiz degiskenleri olusturmustur.

Degiskenlere dair veriler 2008 ile 2012 yillari1 kapsamaktadir. Regresyon analizi ile
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yapilan aragtirma sonucunda, makroekonomik gostergeler olan enflasyon orani ve déviz

kuru ile sirket defter degeri arasinda pozitif bir iligkinin oldugu gézlemlenmistir.

Killins (2020) tarafindan yiiriitilen bir c¢alismada, 1996 — 2018 yillar1 arasinda
Kanada’daki sigorta sirketlerinin performansini etkileyebilecegi diisiiniilen sirket ici,
sektor i¢i ve makroekonomik faktorler ele alinmistir. Firma performans kriteri olarak
aragtirmada aktif karliligi ve Ozsermaye karliligi ile Olglimlenen karlilik kavrami
belirlenirken; makroekonomik faktorler olarak ise gayrisafi yurti¢i hasilanin (GSYH)
bliylime hizi, on yillik devlet (Kanada) tahvil getirisinden iki y1llik devlet (Kanada) tahvil
getirisinin ¢ikarilmasiyla elde edilen getiri egrisi ve Kanada Bilesik Endeksi getirileri ele
alimmustir. Regresyon analizi sonucunda makroekonomik faktorlerin sigorta sirketlerinin
karliliginda olduk¢a 6nemli bir etkisi oldugu belirlenmistir. Buna gére GSYH hasila ve

hisse senedi getirileri ile isletme karlilig1 arasinda pozitif yonlii iliski goriilmiistiir.

Ghafoor ve ark. (2014) tarafindan Pakistan Karag¢i Borsasi’na kote olmus finans disi
sektorlerdeki sirketleri ele alan calismada, 6zsermaye karliligi ile Slglimlenen hisse
getirisi ile enflasyon oraninin ve reel biiyiime oraninin iliskisi arastirilmistir. Calismada
1966-2010 yillar1 arasindaki 44 yillik veriler toplanarak regresyon analizi yapilmistir.
Elde edilen bulgulara gore, hisse getirileri ile enflasyon orani arasinda anlamli bir iligki
bulunamamuistir. Diger yandan biiyiime hizinin hisse getirileri iizerinde oldukga giiglii bir
etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Yatirimcilara ise yatirim karar1 almadan 6nce
enflasyon oranindan ziyade oncelikli olarak ekonomik aktivitenin gidisatini incelemeleri

tavsiye edilmistir.

Sirketlerin temettii 6deme tutumu, yatirnmeilar tarafindan ¢esitli yaklasimlara gére zaman
zaman dikkate alinan bir faktordiir. Zira temettii sikilig1 ve tutar1 hem sirket performansin
etkileyebilmekte hem de sirket performans kriteri olarak goriilebilmektedir. Bu konu
tizerine Basse (2009) tarafindan yapilan bir ¢aligmada koentegrasyon (esbiitiinlesme) testi
araciligiyla, temel makroekonomik gostergelerden olan enflasyon oram ile
Avustralya’daki sirketlerin temettii 6deme tutumu arasinda bir iligkinin olup olmadigi
arastirilmistir. Calisma sonunda temettli miktarlar1 ve enflasyon orani arasinda uzun
vadede gii¢lii bir iliskinin varligina isaret edilmistir. Buna gore sirketler, enflasyon orani

yiikseldikge artan tutarlarda temettii 6demesi yapmaktadirlar.
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Imran ve Abbas (2013), Pakistan’daki makroekonomik degiskenler ile ¢cimento endiistrisi
sirketlerinin hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemek iizere yiiriittigi
arastirmada, makroekonomik degiskenler olarak hazine bonosu faiz orani, enflasyon,
doviz kuru (USD/PKR), hisse senetleri piyasast (KSE 100 Endeksi) getirilerini
belirlenmistir. 14 ¢imento sirketine ait degiskenlere iliskin veriler KSE 100 endeksindeki
1999 ve 2007 yillar1 arasini kapsamaktadir. Koentegrasyon (Esbiitiinlesme) analizi
sonucu enflasyon ve déviz kuru ile sirket hisseleri arasinda pozitif korelasyon, faiz oran
ile getiriler arasinda negatif korelasyon oldugu goriilmiistiir. Uzun vadede ise belirtilen
degiskenlerle hisse degerlerinin birbirleriyle iliskili oldugu ancak bu iligkinin kuvvetli
olmadigi sonucuna ulasilmistir. Sonugta Pakistan ¢imento sektorii hisselerine yatirim
karar1 almadan Once yatirimcilarin galismada yer alan makroekonomik gostergeleri

dikkate almas1 Onerilmistir.

Zulfigar ve Din (2015), Pakistan borsasindaki 50 tekstil firmasindan olusan bir arastirma
grubunu ele alarak, makroekonomik degiskenlerin tekstil sirketlerinin performansi
tizerindeki olast etkilerini incelemistir. Arastirmada bagimli degiskenler olarak
Ozsermaye kalilig1 ve aktif karlilig1 kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler olarak ise faiz
orani ve enflasyon orani yer almistir. 2006-2011 yillar1 arasindan elde edilen veriler
araciliiyla regresyon analizi yapildiktan sonra enflasyon ve faiz oraninin ROA tiizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif etkisi goriilmiistiir. Ayrica faiz oraninin ROE

tizerinde de istatistiksel olarak anlamli ve pozitif etkisi belirlenmistir.

Carranza ve ark. (2003), Peru’da doviz kurundaki volatilitenin firmalarin ekonomik
performansi iizerinde regresyon analizi uygulanarak bir arastirma yiiriitmiistiir. Bagimli
degiskeni sirket bilangosundan elde edilen ve sirketin toprak, ekipman, makine vb.
masraflarinin toplami olarak hesaplanan yatirim parametresi belirlenmistir. Finansal
olmayan 163 sirket iizerinde yapilan ve 1994 — 2001 yillar1 arasin1 kapsayan arastirmanin
bulgularma gore doviz kurundaki yiikselislerin sirketlerin yatirim tutumunu olumsuz
etkiledigi; USD cinsinden bor¢lu olan ancak gelirleri yerel para biriminden olan bir¢ok
firmada sermaye ihtiyac1t dogurarak bilanc¢olarinda ciddi bozulmalara yol agtigi ve

isletmelerin performansini olumsuz etkiledigi goriilmiistiir.

Bhargava (2014), Amerikan sirketlerinin hisse senetleri fiyatlari ile toplam varliklar ve

uzun vadeli borglar gibi isletme i¢i temel parametrelerin yani sira makroekonomik
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gostergelerden enflasyon orani, faiz orani ve issizlik oraninin (gesitli sektor gruplarina
arasina gore) iligkisini incelemistir. Bunun i¢in 2000 ile 2007 yillar1 arasinda, 3000
Amerikan sirketinden elde edilen veriler analiz edilmistir. Sonugta enflasyon orani,
issizlik oraninin ve faiz oraninin hisse senetleri gibi makrockonomik degiskenler ile hisse
senedi getirileri arasinda istatiksel olarak anlamli iligki oldugu tespit edilmistir. Ancak bu

iliskinin yoniiniin ve siddetinin sektdrel bazda farkliliklar gosterdigi de goriilmiistiir.

Camilleri ve ark. (2019) Avrupa’nin ¢esitli iilkelerindeki hisse senedi fiyatlari ile bazi
makroekonomik gostergeler arasindaki olasi iliskiyi ele almistir. Arastirma 1997 ile 2017
yillar1 arasinda Belgika, Fransa, Almanya, Hollanda ve Portekiz iilkelerindeki 225
gbzlemden olusan bir veri seti lizerinde yapilmistir. Hisse senedi fiyatlar1 arastirmanin
bagimli degiskenini olustururken; enflasyon orani, sanayi imalati, faiz oran1 ve para arzi
ise aragtirmanin bagimsiz degiskenlerini olusturmustur. Arastirma bulgulari tilkelere gére
cesitli farkliliklar gostermistir. Ancak genel olarak, hisse senedi fiyatlarinin tiim tilkelerde
enflasyon oranina; sanayi imalatina ise 4 iilkede anlamli ve pozitif yonlii olarak onciiliik
ettigi belirlenmistir. Ote yandan yerlesik finans teorilerinin aksine faiz orani ile hisse
senedi fiyatlar1 arasinda bir iliski bulunamazken, faiz orani ile para arzinin karsilikli

etkilesimiyle birlikte 3 iilkede hisse senedi fiyatlarina onciiliik ettigi goriilmiistiir.

Tirkmen (2018), Tirk bankalarinin karliligini etkileyen makroekonomik faktorleri
belirlemek tizere yaptigi ¢aligmada, 10 ticari bankanin aktif karliligina (ROA) etki
edebilecegi diisiiniilen, ekonomik biiyiime (GSYH), enflasyon oran1 (TUFE), doviz kuru,
faiz orani, Toplam Krediler (Finansal Kesim Harici) / GSYH (%) ve Toplam Kamu
Borglanma Ihtiyaci faktorlerini bagimsiz degiskenler olarak belirlemistir. 2005-2016
donemine ait 12 yillik veriler lizerinde regresyon analizi uygulanmistir. Elde edilen
bulgulara gore enflasyon ve toplam kredilerin aktif karliligini pozitif, kamu

bor¢lanmasinin ise negatif yonde etkiledigi goriilmiistiir.

Singh ve Sharma (2016), bankacilik sektoriinde énemli bir performans kriteri olarak
bilinen likidite orani {izerinde banka i¢i ve makroekonomik faktorlerin etkisini
arastirmistir. Hindistan’da faaliyet gosteren kamu, 6zel ve yabanci kaynakli sermayeden
olusan 59 bankanin 2000-2013 donemine ait verilerinden olusturulan veri tabaninda,
makroekonomik bagimsiz degiskenleri GSYH, enflasyon orani ve issizlik orani

olusturmustur. Regresyon analizi sonucunda, GSYH biiylime oraninin likiditeyi negatif;
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enflasyon oranmnin ise pozitif yonde etkiledigi belirlenmistir. Diger yandan issizlik
oraninin ise bankalardaki likidite oranini istatistiksel olarak anlamli sekilde etkilemedigi

gorilmistiir.

Chifurira ve ark. (2014), otomotiv isletmeleri i¢in dnemli bir performans gostergesi olan
satig adetleri ve enflasyon arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Giiney Afrika’da 1960 ile
2013 yillart arasindaki donemi kapsayan ¢alismada koentegrasyon (esbiitiinlesme) testi
ve Granger Nedensellik testleri uygulanmistir. Buna gore iilkedeki enflasyon orani ile
otomobil satiglar1 arasinda hem uzun vadeli iliski hem de enflasyon oranindan otomobil

satiglarina dogru tek yonlii (enflasyondan satiglara) nedensellik iligkisi bulunmustur.

Salman ve ark. (2012), Isve¢’teki kiiciik imalat firmalarmin iflasma yol agabilecek
makroekonomik faktorleri belirlemek tizere 1986-2006 donemini kapsayan bir ¢alisma
yiirlitmiislerdir. Calismada bagimli degisken iflas eden firma orani olurken, bagimsiz
degiskenler ise gayrisafi milli hasila (GSMH), imalat sanayi aktivitesi, reel maaglar
(isglicii maliyeti), kurulan firma sayisi, ekonomik agiklik orani (ihracat rakamlar ile
Olclimlenerek) ve para arzindaki biiylime hizi olarak belirlenmistir. Koentegrasyon
(esbiitlinlesme) ve hata diizeltme modeli analizi ile elde edilen bulgulara gore uzun
vadede, firma iflas orani1 imalat sanayi aktivitesi, para arzi, GSMH ve ekonomik ag¢iklik

orani ile negatif; reel maaslar ile pozitif yonde iliskilidir.

Audretsch ve Acs (1994), kurulan firma sayisi, teknoloji ve makroekonomik
dalgalanmalar iizerine yiriittiikkleri ¢alismada 1976 - 1986 yillar1 arasinda ikiser yila
boliinmis alti zaman dilimini ele almislardir. Amerika Birlesik Devletleri’ndeki 117
farkli sektorde yapilan ¢alismada, sektore Ozgii teknolojik faktorlerin yanmi sira
makroekonomik faktorlerin de kurulan yeni sirket sayisina etkisinin olup olmadigi
incelenmistir. Makroekonomik degiskenler olarak GSMH, sermaye maliyeti (3 aylik
Amerikan hazine bonosu faizi ile 6l¢limlenmis) ve issizlik oran1 ele alinmistir. Regresyon
analizi sonucunda arastirma bulgularinda, kurulan firma sayisinin hem makroekonomik
dalgalanmalardan hem de sektorel faktorlerden etkilendigi goriilmiistiir. Ozellikle
makroekonomik faktdrlere bakildiginda ise yliksek GSMH biiylime hizi, diisiik sermaye
maliyeti ve yiiksek igsizlik oraninin kurulan firma sayisina pozitif yonde etki ettigi

gorilmiistiir.
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Colpan (2008), Japonya’daki tekstil isletmelerinin uyguladiklar1 stratejik planlarin
gosterdigi performansin, bu planlarin uygulama doénemindeki makroekonomik
faktorlerden etkilenip etkilenmedigini arastirmistir. Arastirmaci, ii¢ farkli stratejiyi ¢esitli
degiskenler agisindan 2 farkli ekonomik donemde ele alarak isletme performansi ile
arasindaki olasi iligkileri belirlemek iizere regresyon analizi uygulamistir. Japonya’nin en
biiyiik 3 hisse senedi piyasasinda iglem goren 71 tekstil isletmesini ele alan arastirma,
1982 ile 2001 yillar1 arasin1 kapsamaktadir. 1982 ve 1989 yillar1 aras1 zengin ekonomik
donem (STP1), 1990 ve 2001 yillar1 arasi ise kisithh ekonomik donem (STP2) olarak
tanimlanmistir. Bu donemler GSYH biiyiime orani, toptan satis fiyatlari, tiiketici fiyatlari,
hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kuru gibi ¢esitli makroekonomik faktorlere gore birbirinden
ayrigsmistir. Bagimsiz degiskenler olarak arastirmada yer alan ii¢ strateji ise iriin
cesitlendirmesi, uluslararasi ¢esitlendirme (farkl: iilke pazarlarinda faaliyet gosterme) ve
“keiretsu” finansmanidir. Bir Japon ticaret ag1 kavrami olan keiretsu, bir ana banka
etrafinda kiimelenmis ve karsilikli ortakliklar gelistirerek ticari faaliyet yiiriiten firmalar
toplulugu anlamina gelmektedir (Lennerfors ve Aoki, 2013). Son olarak bagimli
degisken, yani isletmelerin performans 6l¢iimii kriteri olarak ise satis karliligi (ROS)
belirlenmistir. Aragtirmanin bulgularina gore uygulanan stratejilerin  sonuglari
makroekonomik ¢evrenin durumuna bagimlidir. Buna gore gesitlendirme ve keiretsu
finansman stratejilerinin isletme performansina muhtemel olumlu yada olumsuz etkileri
zengin ekonomik donemlerde yeterince belirgin degildir. Buna karsin kisitli ekonomik
donemlerde ise keiretsu finansmani ve uluslararasi g¢esitlendirme stratejisinin isletme

karliligina pozitif etkisi oldugu goriilmiistir.

Isletmeler icin en énemli faaliyetlerden biri olan satis, performans dlgiimiinde de énemli
bir kriterdir. Bu anlamda Chen (2010), stratejik planlama siirecinde satig tahminini ele
alan aragtirmasinda, biiylik insaat firmalarinin isabetli satis tahminlerinde bulunabilmeleri
icin finansal ve makroekonomik faktorleri incelemistir. Daha sonra da isletmeye 6zgii
satis tahmin modelini 6ne slirmiistiir. Arastirmada veriler 1997 ile 2006 yillar1 arasinda
ceyrek bazinda, Tayvan borsasinda faaliyet gosteren 37 firmanin gelir
beyannamelerinden ve bilangolarindan elde edilmistir. Arastirmada 31 bagimsiz
degiskenlerin 11’ini issizlik orani, enflasyon orani, GSYH ve para arzi gibi
makroekonomik faktorler, 20’sini ise briit kar marji, satilan malin maliyeti ve faaliyet

giderleri gibi finansal tablo parametreleri olusturmustur. Satiglar, enflasyon orani ve briit
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kar marj1 gibi degiskenler birbirinden olduk¢a uzak ve dlgiimleri farkli birimler olan
parametreler oldugu icin aragtirmaci, bunlari birbirleriyle mukayese edebilmek adina her
bir degiskendeki yiizdelik degisimleri ele almistir. Pearson korelasyon testi ve regresyon
analiziyle yiiriitilen arastirma sonucunda elde edilen bulgular degiskenler arasinda
negatif ve pozitif yonlii cesitli iliskiler ortaya koymustur. Ornedin toptan satis
fiyatlarindaki degisim azaldik¢a ve sermaye yogunlugundaki degisim arttikca isletmenin
satisinin artma olasiligmin ylikselmesi tahmin edilmektedir. Sonugta ise Tayvan’daki
insaat sirketleri i¢in makroekonomik ve finansal géstergelerin satis tahminleri i¢in 6nemli

oncii sinyaller tagidig1 vurgulanmistir.

Enu ve Hagan (2013), Gana’nin ekonomik gelisimine katki sunmayi amaglayarak
iilkedeki makroekonomik faktorlerin bireysel isletmelerin iiretimlerinin bileskesi olan
sanayi iretimine etkisini ele alan bir arastirma gerceklestirmislerdir. Arastirmanin
bagimsiz degiskenlerini isgiicli, petrol fiyatlari, doviz kuru, ithalat ve kamu harcamalari
teskil ederken, bagimli degisken olarak ise sanayi tretimi belirlenmistir. Veri
toplamadaki kisitlar nedeniyle 21 sanayi isletmesinin yer aldig1 calismada veriler, iilkenin
pozitif bliylime trendi gosterdigi 1990-2010 yillar1 arasindan elde edilerek olusturulan
veri setinde regresyon analizi uygulanmistir. Sonug olarak sanayi iiretiminin petrol
fiyatlar1 ve doviz kuruyla negatif, ithalat ve kamu harcamalariyla ise pozitif yonde iligkisi
oldugu belirlenmistir. Ote yandan Mensah ve ark. (2016), bu arastirmayr bagimsiz
degiskenler acisindan eksik olarak degerlendirerek, iilkedeki diisiik sanayi iiretiminin
sebeplerini arastirirken faiz orani, enflasyon oran, reel efektif déviz kuru, istihdam orani,
kamu harcamalari, aramali ithalat1 tarifeleri ve vergi orani olarak siraladiklar1 faktorlerin
sanayi Uretimi iizerindeki etkilerini incelemistir. 1980- 2013 yillarin1 kapsayan ve
gecikmesi dagitilmis otoregresif sinir testi (ARDL) yontemiyle yapilan ¢aligma sonunda
faiz orani, enflasyon, doviz kuru, istthdam orani ve kamu harcamalarinin sanayi
tiretimiyle anlamli ve pozitif yonli bir iligskisi oldugu belirlenmistir. Tahmin edilenin
aksine enflasyon oranmin smirli da olsa sanayi liretimine pozitif yonde katki vermesi,
belirli bir diizeydeki enflasyon oraninin isletmeler ic¢in faydali olacagi yorumunu

beraberinde getirmistir.

Makroekonomik faktorlerin isletme performansina etkisini dl¢timlemek adina Poluan
(2013) tarafindan yapilan arastirmada 2008 ile 2012 yillar1 arasinda, bagimsiz degiskenler

olarak belirlenen enflasyon orani, GSYH, para arzi, doviz kuru, faiz oran1 ve bagimh
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degisken olarak belirlenen Jakarta Bilesik Endeksi’ne ait veriler toplanmis; sonra da
¢oklu dogrusal regresyon analizi yapilmistir. Bulgularda, bagimsiz degiskenler enflasyon
orani, GSYH, para arz1 ve faiz oraninin bilesik endeks ile arasinda pozitif; doviz kuru ile

arasinda ise negatif yonlii iliski oldugu tespit edilmistir.

Bhattacharjee ve ark. (2009), makroekonomik ¢evredeki istikrarsizliklarin ingiltere’deki
iflaslara ve sirket birlesmelerine olan etkilerini ele alan bir arastirma yiiriitmislerdir.
Arastirmada 1965 ile 2002 yillar1 arasini kapsayan dénemdeki 4100 Ingiliz firmasi ele
alinmistir. Bu donemde 206 iflas, 1858 birlesme goriilmiistiir. Aragtirmada gida, kimya,
tekstil, ingaat gibi farkli sektorlerde; faiz karsilama orani, nakit akig1 ve nakit oran1 gibi
isletme  karakteristiine yonelik gore bagimsiz degiskenler kullanilmistir.
Makroekonomik bagimsiz degiskenler olarak ise uzun vadeli reel faiz orani, doviz kuru,
perakende fiyat endeksi ve kisi basina diisen milli gelirle 6lciimlenen Ingiltere ve
Amerika is dongiileri yer almistir. Arastirma sonuglarinda sektorel diizeyde tekstil ve
insaat firmalarinin iflas etme olasiliginin birlesme olasiligindan daha fazla oldugu; firma
diizeyinde ise faiz karsilama oran1 yiiksek olanlarin iflastan da birlesmeden de daha uzak
oldugu gibi bulgulara rastlanmistir. Makroekonomik belirleyicilere gelindiginde ise uzun
vadeli faiz oranmin birlesmelerde etkili oldugu, doviz kurunun ise iflas yada
birlesmelerde anlamli bir etkisinin olmadig1 belirlenmistir. flging sekilde Ingiliz is
dongiileri yerine Amerikan is dongiilerinin Ingiltere’deki isletmelerin iflas yada
birlesmeler iizerinde anlamli etkisi oldugu gériilmiistiir. Ornegin Amerikan ekonomisinde
yasanan yikselislerde Ingiltere’de daha az iflas ve daha fazla birlesme oldugu
kaydedilmistir. Bu da muhtemelen iki iilke arasindaki kuvvetli ve bir hayli entegre ticari
sistemden kaynaklanmistir. Diger yandan doéviz kurunda ve enflasyonda yasanan
dalgalanmalar gibi makroekonomik istikrarsizliklarin oldugu donemlerde ise yeni
kurulan firmalarin birlesmeden ¢ok iflasa gittigi tespit edilmistir. Ingiltere rneginde de
gorildiigi gibi sektérel ve firmaya 0Ozgli parametrelerin disinda makroekonomik

gostergeler firmalarin performansi agisindan 6nemli sinyaller vermektedir.

Ewing (2002) tarafindan yapilan arastirmada NASDAQ Finansal 100 Endeksi’nin
makroekonomik verilere tepkileri incelenmistir. Diger bir deyisle makroekonomik
soklarin finans sektoriine etkisi ele alinmistir. Ozellikle Amerikan finans sisteminin
kiiresel ekonomik sistem i¢indeki rolii dikkate alindiginda ¢alismanin bulgular1 6nem arz

etmektedir. Arastirma verileri 1988 ve 2000 yillar1 arasin1 kapsamaktadir. Bu donem

32



1987 krizi sonrasi hisse senedi piyasalarinda kriz dncesinden farkli olarak yeni aksiyon
tarzlarinin gelismeye baslamasindan dolay1r secilmistir. Bagimli degisken olan endeks
degerinin karsisinda bagimsiz degiskenler olarak GSYH, enflasyon orani, parasal politika
ve BAA ve AAA notlu sirket tahvilleri arasindaki fark olarak 6l¢giimlenen kredi riski yer
almigtir. Regresyon analizi sonucunda parasal politikada meydana gelen daralmanin
sektorilin hisse senedi fiyatlarini asagi ¢ekmesiyle beraber bu etkinin ise yaklagik iki ay
civarinda siirmesi beklenmektedir. Ekonomik biiylimede beklentinin iizerindeki
gerceklesmeler hisse senetlerine baglangigta pozitif etki yapsa da bu etki kalicilik
gostermemektedir. Enflasyonda beklentinin {izerinde gelen gerceklesmeler hisse
senetlerine negatif etki ederken bu etkinin bir ay civarinda siirebilecegi tahmin
edilmektedir. Kredi riskine bakildiginda ise hisselerin ani degismelere negatif yonlii

cevap verdigi ancak kalic1 bir etkisinin olmadigi gézlemlenmistir.

Funke ve Matsuda (2006), makroekonomik verilere iligkin haberlerin Amerika’da ve
Almanya’da hisse senedi fiyatlarina etkisini ele alan arastirmalarinda 1997 ile 2002 yillar
arasindaki donemi incelemislerdir. Boylelikle ayni yillar icerisinde makroekonomik
gostergelere verilen tepkiler acisindan iki iilke arasindaki benzerlikleri ve farkliliklari
belirlemenin yan1 sira makroekonomik gostergelerin karsilikli iki {ilke hisse senetleri
tizerindeki etkisi de aciklanmaya calisilmistir. Amerika i¢in 27 adet makroekonomik
degisken ele alinirken; Almanya i¢in 12 adet degisken belirlenmistir. Bagimli degisken
olan hisse senedi fiyatlar1t Amerika i¢in NASDAQ Bilesik Endeksi ve S&P 500; Almanya
icin ise DAX 30 NEMAX 50 endekslerinden elde edilmistir. Baz1 degiskenlere iliskin
bilgiler Tablo 2.3’teki gibidir. Bagimsiz degiskenlerin, GSYH’ya gore hesaplanmis olan
ve iilkedeki mevcut ekonomik durumu belirten yiiksek, orta ve diisiik biiylime

donemlerindeki etkisi ayr1 ayr1 analiz edilmistir.
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Tablo 2.3. Funke ve Matsuda Degiskenler Tablosu

Amerika Almanya
Tiiketici Fiyatlari Tiiketici Giiveni Tiiketici Fiyatlar Perakende Satislar
GSYH Dayanikh Tiik. Sip. | GSYH Ticaret Agig1
Sanayi Uretimi Kapasite Kullanim1 | IFO Anketi Issizlik Oran1
Faiz Orani Perakende Satislar | Sanayi Uretimi Toptan Fiyatlar
Uretici Fiyatlar1 Ticaret A¢181 Faiz Orani Ithalat Fiyat Endeks
Toptan Fiyatlar Issizlik Oran1 Uretici Fiyatlar Uretim Siparisleri

Elde edilen bulgulara gore iki iilke agisindan makroekonomik veri haberlerine hisse
senedi fiyatlariin verdigi tepkiler agisindan farkliliklar goriilmiistiir. Genel olarak,
Amerika’da yerel verilere dair haberler Almanya’dakinden daha etkilidir. Ayrica
Amerikan verilerinin Alman hisse senetlerine 6nemli etkisi oldugu gézlemlenirken tersi
yonde bir iligkiye rastlanmamistir. Diger yandan bazi verilerin de ekonominin i¢inde
bulundugu bilyiime trendine gore etkisinin degisebildigi belirlenmistir. Ornegin
Amerika’da yiiksek biiyiime doneminde issizlik oranindaki beklenmeyen artiglar hisse
senedi fiyatlarina olumlu yansimaktadir. Ancak makroekonomik veri haberlerinin
etkisinin en ¢ok diisiik bliylime donemlerinde goriildiigii anlasilmistir. Almanya i¢in ise
ekonomik duruma goére makroekonomik verilerin etkisine dair ¢ikarimda

bulunulamamustir.

Liu (2009), Ingiltere’de 1966 ile 2003 yillar1 arasindaki doénemi baz alarak iilkede
yasanan iflaslarin bazi makroekonomik verilerdeki degisimlerle (6zellikle parasal
durustaki) iligkisini vektor hata diizeltme yontemiyle (VECM) incelemistir. Bu donemin
ozellikle ele alinmasi arastirmanin degiskenleri arasindaki iligkilerin ¢éziimlenmesini
kolaylastirdig1 one siiriilmiistiir. Zira bu yillar arasinda hem reel sektérde hem de finans
sektoriinde diisiik biliylimeye, yliksek issizlige ve enflasyon oraninda yasanan
dalgalanmalara karsi, asir1 planlamaci ekonomik yontemlerden piyasa dostu yontemlere
gecis gibi bircok yeniden yapilanma reformu yapilmis ve bunlarin sonucunda ¢esitli is
dongiileri meydana gelmistir. Buradan hareketle, veriler istatistiksel ¢oziimlemeler ve
baz1 ekonomik reformlarin meydana getirdigi yapisal degisimlerin kesistigi tarih olan

1980 oncesi ve sonrast olmak tizere iki donemde analiz edilmistir. Arastirmada bagiml
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degiskeni kapanan firma orani, bagimsiz degiskenleri ise ticari banka faiz oranlari, sterlin
cinsinden sirketlere verilen krediler toplamui, reel briit faaliyet kar1 marji, enflasyon orani
ve yeni kurulan firma orani olarak belirlenmistir. Degiskenler ve aragtirmacilara gore

calismaya katilim gerekgeleri Tablo 2.4’te 6zetlenmistir.

Tablo 2.4. Liu Degiskenler Tablosu

Degisken Ad1 Degisken Tiirii Yorum

Kapanan Firma Orani Bagimh Isletme Performans Kriteri
Olarak Kullanilir

Ticari Banka Faiz Orani Bagimsiz Parasal Durusu Temsil
Eder (Genis/Sik1)

Briit Faaliyet Kar Marji Bagimsiz Sirketler Kesiminin
Yarattig1 Ekonomik
Aktiviteyi Olger

Krediler Toplam1 Bagimsiz Ekonomideki Kredi
Hacmini Olger

Enflasyon Orani Bagimsiz Finansal Akistaki
Bozulmalar1 Ongdriir

Kurulan Firma Orani Bagimsiz Dolayli Olarak Kapanan
Firma da fsaret Eder

Elde edilen bulgulara gore sirket iflaslarina giden siiregte kredi dagitma tutumu ile temsil
edilen parasal politika durusu ve diger makroekonomik faktorlerin bir aradaki etkisi
belirleyicidir. Ornegin enflasyon orani iflaslar1 arttirici etki ederken, yeni firmalarm
kurulmasi kisa vadede iflas eden firma sayisin1 da arttirmaktadir. Ote yandan parasal
politikanin firma iflaslarina etkisinin de 1980 sonras1 donemde 1980 6ncesi doneme gore
daha yiiksek oldugu belirlenmistir. Buradan hareketle makroekonomik faktorlerin
isletmeler iizerindeki etkisinin i¢inde bulunulan donemdeki ekonomik sistemin sartlarina

gore degisiklik arz ettigi vurgulanmstir.

Isletmelerin siirdiiriilebilirligi agisindan verimlili§in hayati énem tasgidig1 giiniimiizde,
satts tahminlerinin isabet oraninin artmasmnin isletme performansina onemli katki
saglayacagi agiktir. Sagaert ve ark. (2018), tedarik zinciri yonetiminde verimlilik
saglanmasi i¢in yapilmasi gereken rutin tahminlemelerdeki isabet oranini arttirmak
maksatli, makroekonomik faktorleri de dikkate alan bir satis tahmin modeli gelistirmeyi

amaclamislaridir. Yazarlara gore geleneksel tahmin modelleri makroekonomik olaylari
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sezebilmek i¢in ¢ogunlukla yoneticilerin ge¢cmis tecriibelerini kullanmaktadirlar. Bu da
subjektiflige ve olas1 yanilgilarda yiliksek maliyetlere neden olabilmektedir. Bu nedenle
arastirmada ilgili makroekonomik oncii gostergeleri otomatik olarak secebilen bir satig
tahmin modeli 6nerilmistir. Modelde ekonomik gidisatin gostergesi olabilecek otomobil
fiyatlar1, alkollii icki fiyatlari, faiz oranlari, yeni insaat baglangiclar1 gibi cesitli
makroekonomik parametreler sistem tarafindan otomatik olarak secilmekte ve
olusturulan veri seti lizerinde uygulanan istatistiksel yontemlerle 12 aylik satis tahminleri
gelistirilmektedir. Arastirmada yer alan vaka analizinde bu model lastik {iireticilerine
hammadde saglayan ¢okuluslu bir isletmede uygulanmis ve klasik tahmin metoduna gore

modelin isabet oranin1 %18.8 arttirdig1 goriilmiistiir.

Arditi ve ark. (2008), insaat sektoriinde sirket iflaslarinin nedenlerini arastirdiklari
calismada 1989 ve 1994 arasindaki 5 yillik donemi ele almislardir. Buna gore sirket
iflasina sebep olan biitge yetersizligi, insan kaynagi eksikligi, yetersiz satis veya karlilik
gibi bir grup faktoriin yaninda makroekonomik faktorler de bulunmaktadir. Arastirma
bulgular1 Boyle ve Desai (1991) tarafindan gelistirilen ¢evre/yanit matrisi baglaminda
degerlendirilmis ve makroekonomik faktorlerin sirket iflaslarinin %26,01’ine sebep

oldugu goriilmiistiir.

Agrawal ve Maheshwari (2014), bir¢ok calismalardan farkli olarak, firmaya veya sektore
Ozgii faktorleri dikkate almaksizin yalnizca makroekonomik degiskenlerin, arastirma
grubunu olusturan Hindistan firmalarinin iflas riski iizerindeki etkilerini incelemislerdir.
Arastirma, kreditorlerin gézlinden bakarak iflas terimini, herhangi bir finansal enstriiman
thra¢ etmis bir firmanin, vadesi geldiginde gereken Odemeyi yapmamasi olarak
tanimlamistir. Veriler 2000-2012 yillar1 arasini kapsarken, bu donemde yasanan 135 iflas
vakasina karsilik; iflas etmeyen 135 sirket daha alinarak iki grup olusturulmustur.
Bagimsiz degiskenler, sanayi imalatindaki biiylime, faiz oranlari, hisse senedi endeksi
getirisi, enflasyon orani ve para arzi olarak siralanan makroekonomik faktorler, bagimli
degisken ise firmalarin Hindistan Hisse Senedi Piyasasi’daki (SENSEX) hisse senedi
getirileridir. Coklu diskriminant analizi ve lojistik regresyon analizi sonuglarina gore
hisse senedi piyasalarindaki degisimlerin pozitif yonlli; enflasyon oranindaki
degisimlerin ise negatif yonlii olmak {izere firmalarin iflas olasilig1 {izerinde istatistiksel

olarak anlamli etkileri vardir.
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Issah ve Antwi (2017) Ingiltere’de, isletme performanslarini &ngorebilmek igin
makroekonomik faktdrlerin roliinii incelemistir. Isletme performans 6lgiitii olarak aktif
karlilig1 (ROA) rasyosu belirlenmistir. 2002-2014 donemini kapsayan arastirmada finans
kesimi haricindeki 116 Ingiliz firmas1 yer almistir. Isletmeler faaliyet konularina gore
egitim, turizm, toptan satis, ingaat ve kimya gibi alt1 farkli gruba dagitilmistir. Boylelikle
sektore 0zgii sonuglar elde edilmesi hedeflenmistir. Bagimsiz degiskenler ise enflasyon
orani, issizlik orani, tarim istihdami ve perakende satiglar gibi 59 farkli faktérden
olusturulmustur. Temel bilesen analizi yoluyla 59 degisken arasindan se¢im yapildiktan
sonra regresyon modeli olusturulmustur. Verilerin ¢oklu regresyon yontemiyle analiz
edilmesi sonucunda ise makroeckonomik kosullarin isletme performansinin tahmin
edilebilmesi i¢in 6nemli bir yeri oldugu goriilmiistiir. Buna gore 6nceki donemin aktif
karliligy, issizlik orani ve doviz kuru aktif karliligi ile pozitif yonde iliskiliyken; gayrisafi
yurtici hasila aktif karlilig1 ile negatif yonde iliskilidir. Ancak bu kosullarin, etkisinin

sektorlere gore farklilastigl da vurgulanmustir.

Dritsaki (2003), makroekonomik degiskenler ile -agik bir ekonomi de olsa gelismis
tilkelere nazaran daha s1g bir derinlikte olan- Yunanistan borsasinda (ASE) islem gore
hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi agiklamak iizere vektor otoregresyon analizi ve
Granger nedensellik testi uygulamistir. 1988-2003 yillar1 arasindaki aylik veriler
kullanilarak yiiriitiilen calismada bagimsiz degiskenler olan enflasyon orani, faiz orani ve
sanayi liretiminin hisse senedi fiyatlarina (bagimli degisken) etkisi incelenmistir. Sonugta
hisse senedi piyasasindaki volatilitenin tahmininde kullanilmak {izere makroekonomik

degiskenlerdeki dalgalanmalarin dncii sinyaller verdigi gortilmiistiir.

Kaufinger (2014), farkl bir sektorel yaklagim gostererek mobilya sektoriinii incelemistir.
Arastirmaci, insaat sektoriiyle ilintili olarak mobilya sektoriiniin Amerikan ekonomisi
icin oldukca 6nemli oldugunu belirterek elde edilecek sektore 6zgii bulgularin da ayni
oranda Onemli olduguna isaret etmektedir. Caligmada, harcanabilir kisisel gelirler,
tiikketici borg yiikii ve tliketici giiveninden (kisinin kendi finansal durumuna duydugu
giiven) olusan bagimsiz degiskenlerin mobilya sektoriindeki satiglara (bagimli degisken)
etkisi ele almmustir. Veriler 1992-2013 willar1 arasindaki ceyrek bazinda alinan
gbzlemlerden olusmaktadir. Korelasyon ve regresyon analizi uygulanarak degiskenler
arasi iligki tespit edilmistir. Bulgulara gore kisi bast gelir ve tiiketici gliveni mobilya

satiglariyla istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde, tiiketici borg ylikii ise negatif
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yonde korelasyona sahiptir. Sonug¢ olarak mobilya isletmelerin, trend ve mevsimsellige
bagli olarak yapilan geleneksel satis tahminlerinin yaninda ilgili makroekonomik

degiskenlerdeki gidisat1 da takip etmeleri Gnerilmistir.

Muhammad ve ark. (2012), ckonomik gostergelerin bes ASEAN iilkesindeki (Malezya,
Singapur, Tayland, Filipinler ve Endonezya) otomobil satiglarina etkisini ele aldiklar
caligmada veriler, 1996 ile 2010 yillar1 arasinda bahsi gegen tilkelerdeki yillik gézlemlere
dayali olarak elde edilmistir. Arastirmanin dort bagimsiz degiskeni GSYH, enflasyon
orani, issizlik orani, faiz orani olarak belirlenmistir. Hata diizeltme modeli kullanilan
aragtirmanin bulgularinda, tim bagimsiz degiskenlerin satiglarla istatistiksel olarak
anlamli iligkiye sahip oldugu goriilmistir. GSYH satislarla pozitif yonde korelasyon
iligkisine sahiptir. Enflasyon orani, faiz orani ve issizlik orani ile satislar arasindaki

korelasyon ise negatif yondedir.

Mcnamara ve Duncan (1995), bir isletmenin aktif karliligi (ROA) ile olgiimlenen
performansina iligkin tahmin yiiritmeyi amaglayan c¢alismalarinda, makroekonomik
degiskenlerin isletme performansina etkisini incelemislerdir. Bodylelikle hem
yatirimcilara hem de isletmelere katki sunmayi amaclamislardir. Isletmelere iligkin
veriler 1978-1991 donemine ait 41 Avustralya isletmesinin yillik finansal
beyannamelerinden elde edilmistir. Aragtirmanin ilk agamasinda regresyon analizine
girecek degiskenlerin belirlenmesi igin ¢ok sayida degisken igeren bir veri seti tizerinde
minimum veri kaybiyla degisken sayisin1 azaltmaya yarayan temel bilesen analizi
uygulanmistir. Boylelikle bircok makroekonomik gostergeden geriye GSYH, hazine
tahvili faizi ve vergi sonrasi sirket karlar1 kalmistir. Ayrica modele bir 6nceki yilin
ROA’s1 da dahil edilmistir. Ikinci asamada ise regresyon analizi yapilarak bir sonraki
yilin ROA tahmininin, 6nceki yilin ROA degeri ve modeldeki makroekonomik
degiskenlerin (yukarida belirtilen) bir fonksiyonu oldugu belirlenmistir.

Bankacilik sektoriinde karliligi etkileyen faktorleri bulmak iizere yapilan bir diger
arastirmada ise Supiyadi ve Nugraha (2018), Endonezya’daki Islami bankacilik
sektoriinde banka i¢i ve banka dis1 faktorlerin aktif karliligi (ROA) ile iliskisini analiz
etmislerdir. 2010 ve 2017 yillari arasindaki donemi kapsayan veriler, 34 Islami bankanin
bilancolarindan ve diger makroekonomik istatistiklerden elde edilmistir. Sermaye

yeterlilik orani, aktif biiytikligl, kredi riski, likidite oran1 banka i¢i faktorleri temsil
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ederken, GSYH ve enflasyon oram1 da karlilig1 etkilemesi beklenen makroekonomik
faktorler olarak siralanmistir. Regresyon analizi sonucu elde edilen bulgulara gore
karlilig1 etkileyen faktorlerin %81,59 ‘u arastirmada yer alan degiskenlerden
kaynaklanmaktadir. Makroekonomik degiskenler agisindan ise GSYH’nin karlilik ile
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif, enflasyon oraninin ise negatif yonde iliskili oldugu

gorilmistir.

Kiganda (2014) tarafindan yiiriitilmiis olan ve makroekonomik degiskenlerin
Kenya’daki bankalarin aktif karliligina etki edip etmedigini ele alan arastirmanin
bulgular1 dikkate degerdir. Calismada vaka analizi olarak hem Kenya’da faaliyet gdsteren
hem de diger Afrika iilkelerinde de istirakleri bulunan Equity Bank Ltd. (EBL) ele
almmistir. GSYH, enflasyon orami ve doviz kurunun bagimsiz degiskenler olarak
belirlendigi ¢alismada bagimli degisken olan karliligin 6l¢iisii olarak ise aktif karlilig:
orani (ROA) belirlenmistir. 2008-2012 donemine ait verilerin toplandig1 ¢alismada ¢oklu
regresyon ve korelasyon analizleri uygulanmistir. Buna gore aktif karliligi orani ile
GSYH, enflasyon oram1 ve doviz kuru arasinda istatistiksel olarak anlamli olmayan
korelasyon iligkileri bulunmustur. Dolayisiyla literatiirdeki benzer c¢alismalarin
bulgularin aksine, Kenya 6zelinde bankalarin performansi iizerinde makroekonomik
degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli etkisinin bulunmadigi; bunun yerine banka igi

faktorlerin ele alinmasi gerektigi vurgulanmistir.

Sandu ve ark. (2015), Romanya otomobil pazarinda yaptiklari aragtirmada sektordeki
satiglara etki eden faktorleri ele almislardir. Diger ¢alismalardan farkli olarak ise pazari
yerli iiretici Dacia ve yabanci otomobil satiglar1 olarak ikiye bolmiis; iki grubu da sifir,
ikinci el ve daha eski otomobil satiglari olarak ayristirmiglardir. 2007-2014 yillar1 arasini
kapsayan calisma sonucunda ise literatiirle paralel olarak, makroekonomik faktorlerin

ilkedeki otomobil satiglari ile iliskisinin oldugunu belirtilmistir.

Madlener ve arkadagslar1 (2018), diinyanin en 6nemli otomobil iireticilerinden olan
Almanya’daki otomobil sektoriinde binek otomobil talebinin belirleyici faktorlerini
belirlemek {izere yaptiklar1 arastirmada, liriin bazli faktorler, makroekonomik faktorler ve
devlet tesvikleri olarak grupladiklar1 bagimsiz degiskenlerin iilkedeki otomobil

satiglarina etkisini incelemislerdir (Tablo 2.5). Arastirmada otomobil modellerini de

39



Avrupa Komisyonu tarafinda belirlenen Euro Car Segment setine gore siniflandirarak (A-

B-C vb.) bulgular1 derinlestirmislerdir.

Tablo 2.5. Madlener Degiskenler Tablosu

Bagimsiz Degiskenler

Uriin Bazh Makroekonomik Devlet Tesvikleri
Fiyat GSYH Hurda Tesvikleri
Yakit tiiketimi Reel Faiz Oram

Karbondioksit Emisyonu

Yakit Fiyatlar1

Kalite
Makyajlama

2008-2016 yillar1 aras1 aylik verilerden olusan veri seti iizerinde iki veya daha fazla
degisken arasindaki iligskiyi aciklamaya yarayan c¢oklu dogrusal regresyon analizi
yapilmistir. Sonuglara gore, GSYH ve devlet tesviklerinin otomobil talebine istatistiksel
olarak pozitif yonde etkisi oldugu goriilmiistiir. Ote yandan yaygin kaninin aksine, yakit
fiyatlarinin talebe etkisi negatif degil; tam tersine pozitif yonde olmustur. Bunun da yakit
masrafi artan siirliciilerin eski araglarini1 daha az yakat tiikketen araclarla degistirme egilimi
tagimalarindan kaynaklanabilecegi tahmin edilmistir. Reel faiz oraninin ise otomobil

talebine anlamli etkisine dair bir bulguya rastlanmamastir.

Candz (2017) klasik ekonomi teorilerine gore rasyonel oldugu varsayilan tiikketicinin satin
alma ve yatirim siirecinde, aslinda psikolojik faktorlerden de etkilendigi ve her zaman
rasyonel davranmayabilece§i goriisiine dayanarak bir arastirma yiiriitmustiir.
Arastirmada, ekonomiye dair gelecek beklentilerini yansitan reel sektor giiven endeksinin
(RSGE) etkilendigi makroekonomik verileri incelemistir. Sonucta ¢esitli makroekonomik
unsurlarin RSGE’yi; RSGE’nin de isletme yoneticilerinin beklentilerini yansitmasindan

dolay1 hisse senedi piyasasinda etkili oldugunu belirtmistir.

Makroekonomik degiskenlerin isletme performansina etkisinin ele alindigir bir diger
arastirma da Rao (2016) tarafindan enerji sektoriinde yapilmistir. Kenya borsasinda
faaliyet gosteren bes enerji ve petrol sirketinin arastirma grubu olarak belirlendigi
calismada enflasyon orani, igsizlik orani, GSYH, faiz orani, doviz kuru ve petrol
fiyatlarinin isletme performansi iizerindeki etkileri incelenmistir. 2004-2015 yillari

arasini kapsayan ¢alismada, isletme performans kriteri olarak ise hisse bas1 kazang (kar)
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belirlenmistir. Arastirmda regresyon analizi sonucunda, petrol fiyatlarinin ve faiz
oraninin ¢alismada yer alan sirketlerin hisse basi kazanglari {izerinde istatistiksel olarak
anlamli ve negatif yonde iligkisi oldugu goriilmiistiir. Ancak bulgular enerji sektoriinde
benzer bir ¢alismay: yiiriiten Zhu (2012) ‘nun bulgulariyla ¢elismistir. S6z konusu
arastirmada ise, enflasyon orani, para arzi, doviz kuru, sanayi liretimi, tahvil faizi, ihracat,
ithalat, uluslararast rezervler, issizlik orani gibi makroekonomik faktorlerin Sangay
borsasinda islem goren enerji sirketlerinin hisse degerleri iizerindeki etkisi ele alinmistir.
Sonugta issizlik orani, uluslararasi rezervler ve doviz kurunun -Rao (2016)’nun
calismasinin aksine- hisse senedi degeri lizerinde anlamli ve pozitif; ihracatin ise anlamli
ve negatif yonli iligkisi oldugu belirlenmistir. Bunun da Kenya’nin cari agik veren ve

doviz ihtiyaci duyan bir iilke olmasindan kaynaklaniyor olabilecegi tahmin edilmistir.

Ozet olarak bakildiginda, yiiriitiilen literatiir taramasi1 sonucunda ¢aligmanin konusuyla
ilgili daha oOnce yapilmis aragtirmalarda, c¢ogunlukla geleneksel makroekonomik
gostergeler ve isletme performansi arasindaki -varsa- iligskinin yoniiniin ve siddetinin ele
alindig1 goriilmiistiir. Yukarida da detayl sekilde ele alindig: gibi bagimsiz degiskenleri
cogunlukla GSYH biiylime orani, enflasyon orani, faiz orani, igsizlik orani ve para arzi
gibi ¢esitli geleneksel makroekonomik gostergeler olustururken; bagimli degiskeni ise
aktif karliligi, 6zsermaye karliligt ve hisse senedi getirisi gibi belirli gostergeler
olusturmustur. Analizlerin genellikle bahsedilen sekilde benzer degiskenlerden olusan
veri setleri lizerinde yapilmasina ragmen elde edilen bulgularin, farkl: tilkelerde ve farkli
sektorlerde birbirinden ayristigi gézlemlenmistir. Bahsedilen ¢alismalara iliskin EKLER

boliimiinde de kisaca 6zetlenmistir.

Bu calismanin hem iilkemizin baz alinmis olmasi yoniiyle hem de 6nceki aragtirmalarda
yer alan geleneksel makroekonomik gostergeler disinda kalan ekonomik verilerin de veri
setine dahil edilerek analiz edilmis olmasi yoniiyle ilgili literatiire katki sunmasi

beklenmektedir.
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3. YONTEM

Arastirma siireci boyunca izlenecek adimlar arastirma modeli, arastirma grubu, verilerin

toplanmasi, ¢oziimlenmesi ve yorumlanmasi basliklar altinda ele alinmustir.

3.1 Arastirma Modeli

Arastirma, iki ve daha c¢ok sayida degisken arasinda birlikte degisimin varligin1 ve/veya
derecesini belirlemeyi amaglayan bir arastirma modeli olan iliskisel tarama modelindedir.
Bu kapsamda arastirma modeli geregi, bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda gergek
neden-sonug iligkisi olarak yorumlanamasa da bagimli degiskenin bir kestirisinin

saglanmasi hedeflenmistir.

Geleneksel Makroekonomik Gdstergeler

1§Ietme Performansi:
» - Satis Gelirleri

Ekonomik Veriler

Sekil 3.1. Arastirma Modeli Sablonu

Arastirmanin Sistematigi ve bilesenleri Sekil 3.1’de gorsellestirilmistir. Buna gore
aragtirma sonucunda geleneksel makroekonomik gostergelere ilave olarak yer almasi
beklenen bazi ekonomik veriler bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir. Calismada

ekonomik veriler olarak siniflandirilan faktorlerin makroekonomik gostergelerle beraber
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isletme performansina olasi etkisi incelenmistir. Bu baglamda arastirmanin veri setinde
yer alan tiim degiskenler Tablo 3.1°de agiklanmistir. Ayrica her degisken geleneksel

makroekonomik veri (MV) ve ekonomik veri (EV) olarak siniflandirilmistir.

Tablo 3.1. Arastirmada Yer Alan Degiskenler

KISALTMA SINIF |ACIKLAMA

Yapi EV Yap1 ruhsati yiizolglim

SatisEnd MV Perakende satis hacim endeksi

InsMal EV Insaat maliyetleri genel toplam

Guven MV Mevsim etkilerinden arindirilms tiiketici gliven endeksi

Seyahat EV Harcama tiirlerine gore seyahat harcamalari, 2009-2019

Konteyn £V ithalat-ihracat Maksatli Limanlara Giris yada Cikis Yapan
Konteyner Sayisi (Adet)

SanKKO MV Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani-Diizey

DTMKKO MV Dayanikli Tiiketim Mallari-KKO Diizey

TasitkKKO ¥ Motorlu kara tasiti, treyler (romork) ve yari treyler (yari
romork) imalati-Diizey

Cek EV [brazinda 6denmeyen cek tutart

Oto EV Hafif ticari arag satig adedi

Hasila Ev BIST Sinai Endeksi’nde faaliyet gés.t.eren firmalarin ciro
toplamlari (satig gelirleri-hasilat) (TUPRAS Haric)

TarimUFE MV Tarim Uretici Fiyat Endeksi

TuristSayisi EV Gelen Yabanci Turist Sayisi

KonutSatus EV Konut Satis Adedi

EnfOrt MV Enflasyon Orani

Konut Fiyat Endeksi |EV Konut Fiyat Endeksi

Krbireysel MV Bankalarca Kullandirilan Bireysel Kredi Tutar1
Kregitim EV Egitim Sektoriinde Bankalarca Kullandirilan Kredi Tutari
Toptan ve Perakende Ticaret Sektoriinde Bankalarca
Krotptan EV
Kullandirilan Kredi Tutar1
Beyaz Esya Sektorii Ana Gruplar Uretim Adedi
BeyazEsya EV

(TURKBESD)
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SepetKur |MV Dolar ve Avro Ortalama Kuru (TCMB)
Kapanan |MV Kapanan Sirket Sayis1 (TOBB)
Kurulan |MV Kurulan Sirket Sayis1 (TOBB)

Bu baglamda, arastirmanin hipotezleri ise asagidaki gibidir:

H;: Izin Verilen Yap1 Ruhsat1 Yiizol¢iimii ile Isletme Performansi Arasinda Iliski Vardir

H,: Perakende Satis Hacim Endeksi ile Isletme Performansi Arasinda liski Vardir

Hj: insaat Maliyetleri ile Isletme Performans1 Arasinda liski Vardir

H,: Tiiketici Giiven Endeksi ile Isletme Performans1 Arasinda iliski Vardir
Hy: Seyahat Harcamalar ile Isletme Performans1 Arasinda Iliski Vardir

Hg: Ithalat — Thracat Maksatlh Limanlara Giris ya da Cikis Yapan Konteyner Sayisi ile

Isletme Performans1 Arasinda Iliski Vardir

H,: Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani ile isletme Performansi Arasinda Iliski Vardir

Hg: Dayanikli Tiiketim Mallar1 Kapasite Kullamm Orani ile Isletme Performansi

Arasinda Iliski Vardir

Hy: Motorlu Kara Tasiti, Treyler ve Yar1 Treyler Imalati Kapasite Kullanim Oran ile

Isletme Performansi Arasinda Iliski Vardir

H,: Ibrazinda Odenmeyen Cek Tutari ile isletme Performans: Arasinda iliski Vardir
H,,: Hafif Ticari Arag Satis Adedi ile Isletme Performansi Arasinda iliski Vardir
H,,: Tarim Uretici Fiyat Endeksi ile Isletme Performansi1 Arasinda Iliski Vardir

H,5: Gelen Yabanci Turist Sayist ile Isletme Performansi Arasinda Iliski Vardir

H;,: Konut Satis Adedi ile Isletme Performans1 Arasinda liski Vardir

H,s: Enflasyon Orani ile Isletme Performansi Arasinda iliski Vardir

H,¢: Konut Fiyat Endeksi ile Isletme Performansi Arasinda iliski Vardir

H,,: Bankalarca Kullandirilan Bireysel Kredi Tutar1 ile Isletme Performans: Arasinda

Iliski Vardir
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H,g: Egitim Sektériinde Bankalarca Kullandirilan Kredi Tutar ile Isletme Performansi

Arasinda Iliski Vardir

H;o: Toptan ve Perakende Ticaret Sektoriinde Bankalarca Kullandirilan Kredi Tutar1 ile

Isletme Performans1 Arasinda Iliski Vardir

H,o: Beyaz Esya Sektorii Ana Gruplar Uretim Adedi ile Isletme Performansi Arasinda
Mliski Vardir

H,,: Amerikan Dolar1 ve Avro Ortalama Kuru ile Isletme Performans: Arasinda iliski
Vardir

H,,: Kapanan Sirket Sayisi ile Isletme Performans1 Arasinda iliski Vardir
H,3: Kurulan Sirket Sayisi ile Isletme Performans: Arasinda iliski Vardir

Bagiml Degisken: Isletme performans 6lciim kriteri olarak satislar, net kar (NI) ve
ozsermaye karliligi (ROE) rasyolari alternatif 6l¢tim kriterleri olarak goze carpmaktadir.
Ozsermaye karliligimi biiyiiten temel kalem net kir olmasindan dolayi, isletmelerin
gecmis performansina yonelik onemli ipuglar1 vermektedir. Ote yandan istikrarli ve
yiiksek 6zsermaye karliligina sahip sirketlerin Borsa Istanbul’da diger sirketlere kiyasla
pozitif fiyatlamaya konu olduklar1 gorilmektedir (Gedik Yatirim, 2019). Satis ise
isletmenin dis ¢evresine acilan en temel fonksiyondur (Giirbiiz ve Erdogan, 2007).
Isletmelerin temel amacinin da miisteri ihtiyaglarini tatmin ederek kar elde etmek oldugu
diisiiniildiiginde, bilangoda yer alan satis rakamlarinin isletmelerin amacina doniik
performansini Slgiimleyebilecek, objektif bir kriter oldugu goriilmektedir. Bu yoniiyle
bakildiginda arastirmada bagimli degiskeni olusturan igletme performansini 6l¢iimlemek

i¢in kriter olarak satis gelirleri (hasilat) baz alinacaktir.

Arastirmada isletme performansimi 6l¢limlemek icin firmalarin Kamuoyu Aydinlatma
Platrormu (KAP) ‘a bildirdikleri finansal tablolardaki Satis Gelirleri (Hasilat) kalemleri
toplanmustir. Borsa Istanbul Sinai Endeksi’de yer alan ve arastirmanin ele aldigi zaman
araligi olan 2010 — 2019 yillar1 arasinda diizenli ve eksiksiz veri sunan 106 sirketin ¢ceyrek

bazli verileri kullanilmistir.

Bagimsiz Degiskenler: Arastirmanin bagimsiz degiskenlerini olusturacak ekonomik
verilerden ilki Tirkiye’deki yillik hafif ticari ara¢ satig adetleridir. Kiiresel otomotiv

sektorii, diinyanin en biiylik 4. ekonomisine tekabiil etmekte ve yaklasik 80 milyon kisiye
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istihdam saglamaktadir (Piskin, 2017). Benzer sekilde iilkemizde de hatir1 sayilir bir
biiyiikliige ulasan otomotiv sektdriine ait verilerin titizlikle analiz edilmesi 6nem arz
etmektedir. Ulkemizde reel sektoriin lojistik ihtiyaclarma uygun maliyetlerle cevap
verebilmesi nedeniyle yogun talep goren ve hatta 2018 yili verilerine gore toplam
otomotiv pazarmnin %21’ ini olusturan hafif ticari arag satiglari ilgi ¢cekicidir (ODD, 2018).
Toplam pazardaki payr ve agirlikli olarak reel sektor tarafindan talep edildigi
diisiintildiiglinde, bu segmentteki satis verilerinin reel sektore dair ipuglar1 vermesi de

muhtemeldir.

Tiirkiye, Cin’den sonra beyaz esya iiretim kapasitesi olarak ikinci sirada gelirken,
600.000 kisinin istthdam edildigi bu sektorde yurtici beyaz esya satislarinin %95°1 de
yerli iiretimdir (TURKBESD, 2019). Dolaystyla iilke ekonomisi igin bu denli énemli bir
sektordeki yillik beyaz esya satis adetlerinin 6nemli bir ekonomik gosterge olabilecegi
tahmin edildiginden, arastirma igin olusturulacak veri setine yillik beyaz esya iiretim

adetleri de bagimsiz degisken olarak dahil edilmistir.

Gida sektoriiniin kiiresel captaki hayati 6nemi bilinen bir gergektir. Aslinda 6énemli bir
tarim iilkesi olan Tiirkiye, sera alan1 varliginda diinyada dordiincii, Akdeniz tilkeleri
arasinda ise Ispanya ve italya’dan sonra iiciincii, sebze yetistirilen sera alan1 bakimindan
ise Ispanya’dan sonra ikinci siradadir (flbay, 2015). Ancak son yillarda gesitli
sebeplerden otiirii iilkemizde enflasyonu tirmandirict etkisi ile beraber genel ekonomiye
ciddi derecede yon verebildigi gozlemlendiginden, gida fiyatlarinin da arastirmanin
bagimsiz degiskenlerinden biri olmustur. Fiyat temsilini saglamasi agisindan Tarim
Uretici Fiyat Endeksi (TarimUFE) baz alinmustir. Tarim UFE iiretici fiyatlarini
yansittigindan dolayi tiiketici fiyatlarina isaret eden oncii etkisi bulunmaktadir (Estiirk ve
Albayrak, 2018). Aragtirmanin bir diger degiskeni de enflasyon orani oldugundan, tarim
tiiketici fiyat endeksi yerine Tarrm UFE aylik gozlemler geyreklik ortalama haline

getirilerek veri setine dahil edilmistir.

Karsiliksiz ¢ek ve protestolu senet rakamlari da ekonomik dongiiniin saglikli isleyip
islemedigini gdstermesi agisindan 6nemli bir parametredir. Ornegin iilkemizde bazi
ekonomik dalgalanmalarin yasandigi 2018 yili sonu itibariyla toplamda 15 milyar liralik
protestolu senet ve 25 milyar liralik karsiliksiz ¢ek tutarlari, 6nceki yillara nazaran daha

yiiksek diizeyde seyretmektedir (Yildirim, 2018). Bu yoniiyle sezgisel olarak dnemli bir
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isaretci oldugu diisiiniilen karsiliksiz ¢ek ve protestolu senet tutarlari, gergekte isletmeler
i¢in nasil bir gosterge olacaginin -olursa- belirlenmesi adina bir diger bagimsiz degisken

olmustur.

Insaat sektorii, etki ettigi 200°den fazla alt sektdrlerle beraber Tiirkiye ekonomisinde
oldukca o©nemli rol oynarken; zaman zaman “lokomotif sektdr” olarak da
adlandirilmaktadir (Kog, Kaya ve Senel, 2017). Dolayisiyla sektoriin iilkedeki ekonomik
aktiviteyi dogrudan etkilemesi yoniiyle GYSH’ deki biiyliime trendinde belirleyici etkisi
vardir. Bu baglamda arastirmada ingaat sektoriine iligkin olarak yapi ruhsati yiizélgiimii
(Yap1) ve insaat maliyet endeksi (InsMal), Konut Satis Adedi (KonutSatis) ve Konut
Fiyat Endeksi (KonutFiyatEndeksi) degiskenleri veri setine dahil edilmistir. Yap1 ruhsati
yiizolciimii degiskeni belediyeler tarafindan verilen, bina olarak (koprii, baraj, yol vb.
disinda) gecen yapilar icin verilen ingaat iznidir (TUIK, 2021). Insaat maliyet endeksi,
ingaat maliyetlerini olglimlemek iizere meydana getirilmis fiyat endeksidir. Sektordeki
satig canliligin1 gostermesi agisindan konut satis adetleri arastirmaya dahil edilmistir.
Konut fiyat endeksi ise satisin gergeklesip gerceklesmemesinden bagimsiz olarak, konut
kredisi vermeden once bankalarin ilgili konut i¢in yaptirdig1 degerlemelerin bir araya
getirilmesiyle olusturulmus bir endekstir (TUIK, 2022). Aylik olarak yayimlanan

degiskenlere iligkin istatistikler ortalamalar1 alinarak ¢eyreklik veriye doniistliriilmiistiir.

Perakende Satis Hacim Endeksi (SatisEnd), perakende ticaret sektoriinde faaliyet
gosteren cesitli biiyiiklik ve tiirdeki isletmelerin satiglarin1 aylik olarak Glgiimleyen
endekstir. Gelir Idare Bagskanligi’na KDV beyannamesi veren biitiin isletmeler endeks
hesabina dahil edilmektedir (TUIK, 2021). Aylik verilerden olusan endekse iliskin

gozlemler ortalamalar1 alinarak ¢eyreklik veriye dontistiirilmiistiir.

Tiiketici Giiven Endeksi (Guven), tiiketicilerin ekonomiye yonelik durum
degerlendirmelerini, gelecek beklentilerini ve harcama egilimlerini dlgmeyi
amaglamaktadir (TUIK, 2022). Tiiketicilerin psikolojik etmenlere dayanarak
sergiledikleri satin alma tutumu sirket gelirlerini dnemli 6l¢iide etkilemektedir (Eyiiboglu
ve Eyiliboglu, 2018). Tiiketici gliven endeksindeki iyimserlik satiglarda hareketliligi,
kotiimserlik ise satiglarda durgunlugu isaret edecektir. Aylik veriler 3 aylik ortalamalarla

beraber ¢eyreklik veriye doniistiirilmiistiir.
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Seyahat harcamalar1 (Seyahat) degiskeni aciklanirken Oncelikle seyahat kavrami
tanimlanmalidir. Buna gore seyahat, bir kisinin mevcut ikametgahindan baslayarak tekrar
ikametine dondigii stire iginde gelir elde etmek disinda tatil, eglence ve gezi gibi
amagclarla yerlesim yerlerini ziyaret etmesidir. Bu seyahatler 6ncesi ve sirasinda yapilan
harcamalar da turizm harcamalarim olusturmaktadir (TUIK, 2021). Onemli bir turizm
iilkesi olan Tiirkiye’de turizmin ekonomideki pay1 olduk¢a énemlidir. Oyle ki Kiiltiir ve
Turizm Bakanlig1 tarafindan agiklanan istatistiklere gore 2019 yilinda yaklasik 45 milyon
yabanci ziyaret¢i agirlamistir (TUIK, 2020). Ayn1 yilda iilkemiz turizmden 34 milyar
dolar gelir elde ederken, turizm gelirlerinin GSYH igindeki payr da %4,6 olmustur
(TURSAB, 2020). Bu yoniiyle turizm gelirleri cari islemler agig1 ve dis ticaret agiginin
kapanmasina da onemli katki sunmaktadir (Sen ve Sit, 2015). EKonomideki 6nemli
parametrelerden olan seyahat harcamalarina ve toplam turist sayis1 (TuristSayis1) iliskin

gozlemlerin ¢eyrekler bazinda veri setine dahil edilmesi uygun goriilmiistiir.

Doviz kuru iilkelerin ekonomik durumlarin dogrudan veya dolayli sekillerde
etkileyebilen temel makroekonomik faktdrlerden biridir. Doviz kurlarindaki oynaklik
veya belirsizlik isletmelerin ticari faaliyetlerinde aksakliklara veya yatirim kararlarinda
ertelemeye neden olabilmektedir (Akarsu ve Dilbaz Alacahan, 2019). Diger yandan
ozellikle cari agik veren gelismekte olan {ilkelerde enflasyon orani iizerinde etkileri s6z
konusu olmaktadir. Ulkemiz ekonomisinde de bakildiginda déviz kurlarmm GSYH
lizerinde istatistiksel olarak anlaml etkisi oldugu goriilmiistiir (Unlii, 2016). Buradan
hareketle aragtirmaya Amerikan Dolar1 ve Avro’nun ortalamasi alinarak Tiirk Lirasi
karsisindaki degerini yansitan sepet kur (SepetKur) degiskeni arastirmaya eklenmistir.
Giinliik verilerden elde edilen gozlemler ortalamalar1 alinarak iiger aylik ceyreklere

dontistiirilmiistiir.

Enflasyon, mal ve hizmetlerin fiyatlarinda meydana eglen siirekli artiglar olarak
belirtilmekte ve tiiketicinin yil boyunca kullanabilecegi tiim mal ve hizmetlerdeki fiyat
hareketliligini kapsamaktadir (TCMB, 2013). Temel makroekonomik gosterge olan
enflasyon orani iilkelerin ekonomik durumunda hayati rol oynamaktadir. Literatiirde
enflasyon ve biiyiime orani arasinda istatistiksel olarak anlamli bir nedensellik iligkisinin
olup olmadigi; varsa bu iligkinin yoniiyle ilgili farkli sonuglar ortaya koyan cesitli
arastirmalar bulunmaktadir. Ulkemizde isletmelerin yatirim kararlari, tiiketicilerin satin

alma istah1 ve kamu biit¢e agiklari lizerindeki olumsuz etkileri 6ne siiriilerek biiylimenin
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stirdiiriilebilmesi i¢in diisiik enflasyonun elzem oldugu belirtilmektedir (Terzi, 2004).
Arastirmaya enflasyon orani (EnfOrt) aylik agiklanan verilerin ortalamasi alindiktan

sonra ¢eyreklik hale getirilerek dahil edilmistir.

Tirkiye 24 Ocak kararlar1 neticesinde ekonomide paradigma degisikligine giderek
kiiresel ticarete entegre olma ¢abasini arttirma gayretine girismis ve 6zellikle 1980 sorasi
donemde hem GSYH hem de dis ticaret aktivitesi artis gostermistir (Karakas, 2012). Disg
ticaretin ekonomik aktivite tizerindeki agik etkisini gézlemlemek {izere ithalat-ihracat
maksatl olarak limanlarda yiiklenip bosaltilan konteyner adetleri (Konteyn) arastirmaya

bagimsiz degisken olarak dahil edilmistir.

Kapasite Kullanim Orani, bir isletmenin gerceklestirdigi tiretim miktarinin fiziksel olarak
toplam iiretim kapasitesine boliinmesiyle elde edilen orandir (TCMB, 2022). Diger bir
deyisle tiretim kapasitesinin reelde ne kadarinin kullanildigimi gdstermektedir. Sanayi
kesimi kapasite kullanim orani olarak imalat sanayi kapasite kullanim orani (SanKKO)
ele alinmaktadir. Imalat sanayi kapasite kullanim oraninin bilesenlerini ise dayanikli
titketim mallar1, dayaniksiz tiiketim mallari, gida ve igecekler, tiikketim mallari, ara mallart
ve yatirim mallar1 alt gruplar1 olusturmaktadir (Kog, Kaya ve Senel, 2017). Tiirkiye’deki
imalat sanayisinin, daha 6zelde de dayanikli tiiketim sektoriiniin ve otomotiv iiretiminin
ekonomideki yeri goz Onilinde bulundurularak aragtirmaya imalat sanayi kapasite
kullanim oram1 ve dayanikli tiiketim mallar1 kapasite kullanim oram1 (DTMKKO) ve
motorlu kara tasiti, treyler ve yar treyler imalati kapasite kullanim orani (TasitKKO)

dahil edilmistir.

Iktisadi faaliyetin onemli gostergelerinden bir digeri de kurulan ve kapanan sirket
sayisidir. Buna gore bir ililkede yeni kurulan sirket sayisinin artis egiliminde olmasi
ekonomik canliliga isaret ederken; kapanan sirket sayisinin artis egiliminde olmasi ise
ekonomik durgunluga isaret etmektedir. Kurulan sirket sayisi (Kurulan) ve kapanan sirket
sayis1 (Kapanan) bagimsiz degiskenleri, Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesi’nde yer alan
kurulus ve kapanis ilanlarina gore hesaplanarak elde edilmistir. Aylik olarak yayimlanan

gbzlemler, ortalamalar1 alinarak ¢eyreklik veriye doniistiiriilmiistiir.

Kredi veren kuruluslar piyasalarda bulunan tasarruflart ve elde ettikleri yabanci
kaynaklar1 sermaye ihtiyact duyan isletmelere ve girisimcilere belirli oranlarla

kullandirarak, kendilerine ve tasarruf sahiplerine getiri, gerek isletme kredileri gerekse
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yatirim kredileri yoluyla isletmelere ve girisimcilere ihtiya¢ duyduklar1 sermayeyi
saglamaktadirlar. Kredi mekanizmasinin dogru sekilde caligmasi siirdiiriilebilir ekonomik
bliylimeye katki sunmaktadir (Ko¢ S. , 2015). Bu yoniiyle bakildiginda kredilerin
ekonomideki 6nemi ortadadir. Ulkemizde yapilan arastirmalarda da ekonomik biiyiime
ve bankalarca reel sektdre kullandirilan krediler arasinda nedensellik iligkisi olduguna
dair bulgular barindiran cesitli ¢alismalar yapilmistir (Tutar ve Unliileblebici, 2014).
Aragtirmada krediler, bankalarca kullandirilan bireysel kredi tutar1 (Krbireysel), toptan
ve perakende ticaret sektoriinde kullandirilan kredi tutar1 (Krtoptan) ve egitim sektoriinde
kullandirilan kredi tutar1 (Kregitim) olmak iizere ii¢ ayr1 degisken araciligiyla veri setine

dahil edilmistir.

3.2 Arastirma Grubu

Aragtirmada baz1 bagimsiz degiskenlere iliskin olarak TURKBESD ve ODD’ye iiye olan
ve veri ibraz eden firmalara ait veriler kullanilmistir. Dolayisiyla arastirmada 6rneklem
olusturma teknikleri tam olarak uygulanmis bir dérneklem {izerinde degil; verileri elde

edilebilmis bir arastirma grubu {lizerinde calisilmistir.

3.3 Veriler ve Toplanmasi

Aragtirmada 2010-2019 yillarma ait nicel veriler toplanmustir. Ilgili veriler kaynak
kuruluslarin web sitelerinden belgesel tarama teknigiyle elde edilmistir. Bu kapsamda
kullanilarak tizerinde analiz yapilacak veri seti hazirlanmistir. Veri setinde yer alan

degiskenlere iliskin bilgiler asagidaki boliimde yer almaktadir.

e Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan yayimlanan yap: ruhsati yiizolgiimii,
perakende satis hacim endeksi, insaat maliyetleri endeksi, tiiketici giiven endeksi,
imalat sanayi kapasite kullanim orani, dayanikli tilketim mallar1 kapasite kullanim
orani, motorlu kara tasit1 iretim kapasite kullanim orani, konut satis adedi, konut fiyat

endeksi, turist sayisi, seyahat harcamalar tutari.

e Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas: (TCMB) tarafindan yayimlanan déviz kuru,
enflasyon orani, tarim iiretici fiyat endeksi raporlari.

e Tirkiye Bankalar Birligi (TBB) tarafindan yayimlanan bireysel kredilerini 6dememis
kisi say1s1, toptan ticaret sektoriine verilen kredi tutari, egitim sektdriine verilen kredi

tutari, karsiliksiz ¢ikan ¢ek ve senet tutarlarina iligkin bilgiler.
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e Kamuoyu Aydinlatma Platformu (KAP) tarafindan Borsa Istanbul Sinai Endeksi’nde
faaliyet gosteren sirketlerin bilangolarindan alinan cirolar.

e Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB) tarafindan agiklanan kurulan ve kapanan
sirket say1s1 istatistikleri.

e Ulastirma ve Altyapt Bakanligi (UAB) tarafindan yayimlanan limanlara ithalat

ihracat maksath giris ¢ikis yapilan konteyner sayisi.

e Tiirkiye Beyaz Esya Sanayicileri Dernegi (TURKBESD) tarafindan hazirlanan
dernek iiyesi beyaz esya iireticilerinin beyan ettigi verilerin olusturdugu yillik tiretim
adetleri raporlari.

e Otomotiv Distribiitorleri Dernegi (ODD) tarafindan hazirlanan, dernek iiyesi
distribiitorlerin beyan ettigi verilerin olusturdugu yillik perakende hafif ticari arag

satig raporlari.

3.4  Verilerin Coziimlenmesi ve Yorumlanmasi

Bu boliimde arastirma i¢in toplanan ham verinin islenmesi ve ¢éziimlenmesi asamasinda
kullanilan teknikler ve olgiitler belirtilmistir. Bu bilgiler 1s1ginda arastirmada izlenen

yontemin algoritmasi paylasilmistir.

3.4.1 Coklu Dogrusal Regresyon

Coklu dogrusal regresyon, iki veya daha fazla bagimsiz degisken ile bir bagimli degisken
arasindaki varsa dogrusal iligkiyi modellemeye ¢alismaktadir. Buna gore bagiml
degisken, birden fazla bagimsiz degiskenden etkilenmektedir. Sonugta regresyon
modelleri araciligiyla bagimsiz degiskenlerdeki degisimlerin bagimli degisken tizerindeki
etkisi 6l¢iimlenmesi amaglanmaktadir. Coklu dogrusal regresyon formiilii asagidaki gibi

ifade edilmektedir (Rencher ve Schaalje, 2008):
y=pthXi+ -+ Xyt

Buna gore y bagimli degiskeni, S regresyon dogrusunun koordinat diizleminin y
eksenini kestigi noktayr gosterir. Diger yandan f,, ilk bagimsiz degisken olan .X; deki
degisimlerin y {lizerindeki pozitif veya negatif yonlii etkisinin biiylikliigiinii gosteren

katsayidir. Ayni durum n sayidaki degisken igin S X;,’e kadar gegerlidir. Son olarak &
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degeri ise regresyon modelinin y bagimli degiskenini tahmin ederken ortaya ¢ikan hata

miktarini temsil etmektedir.

Bir regresyon modeli olusturuldugunda dikkat edilmesi gereken husus modelin dogrusal
regresyon varsayimlarin1 karsilayip karsilamadigini  kontrol etmektir. Dogrusal

regresyonun baslica bes varsayimi vardir (Osborne ve Water, 2002) (Sahinler, 2000):

Bagimsiz degiskenler x ile sonug y arasinda dogrusal bir iliski vardir.
Bagimsiz degiskenler x bagimsizdir ve ihmal edilebilir bir hatayla gozlenir.
Artik degerler (hata) normal dagilim gostermektedir.

Artik degerler (hata) sabit varyansa sahiptir.

o B~ W N

Artik degerler (hata) birbirinden bagimsizdir.

Bu varsayimlar modelin dogru bir sekilde olusturulup olusturulmadigini tespit etmenin
hayati bir parcasidir. Bahsedilen varsayimlardan birinin ihlali durumunda elde edilen

sonuglar yaniltict olabilecektir.

3.4.2 Duraganhk Testi

Bircok istatistiksel ara¢ ve test zaman serilerinin duragan oldugu varsayimina
dayanmaktadir. Regresyon analizinin yapilabilmesi i¢in gerekli olan 6n kosullardan biri
degiskenleri olusturan zaman serilerinin duragan olmasidir. Buna gore zaman serilerinin
duragan olabilmesi i¢in serinin ortalamasinin, varyansinin ve kovaryansinin zaman iginde
degismemesi gerekmektedir. Arastirmada degiskelerin duraganligini test etmek amaciyla
Augmented Dickey-Fuller Testi (ADF Test) uygulanmistir. ADF Testi birim kok
testlerinden biridir. Buna gore bir seride birim kok varsa seri duragan degildir. Bu
durumda analiz yapmak sahte regresyon olarak da bilinen yiiksek R? degerine sahip

modelleri istatistiksel olarak anlamli bulmaya sebebiyet verebilmektedir (Karaca, 2003).

Zaman serilerinde trend ve mevsimsellik duraganligin ihlal edilmesine yol agabilmektedir
(Rutkowska ve Ptak, 2012). Dolayisiyla zaman serisi analizlerinde trend ve mevsimsellik
bilesenlerinin analiz edilmesi yiiriitiilecek aragtirmalarin sonuglar1 agisindan énemlidir
(Wen, ve digerleri, 2019). Bu maksatla duragan olmayan serilerde trend ve mevsimsellik
analizleri ylriitlilerek serilerden trend ve mevsimsellikten arindirilmaya calisilmistir.
Trend ve mevsimsellik ¢ikarildiktan sonra duragan hale gelmemis serilerde ise doniisiim

uygulanarak duraganlastirilmaya ¢aligilmistir.
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Trend Analizi, zaman serilerinde belirli bir doneme ait verilerin karsilastirilmasi suretiyle
trendleri tespit edierek gelecekteki olaylarin projeksiyonu yapilabilmektedir (Giimiis ve
Yenigiin, 2006). Baska bir deyisle, trend analizi, ge¢misteki gozlemlere dayanarak
gelecekte ne olacaginin tahmin edilebilecegi fikrine dayanir. Bu yoniiyle bakildiginda
trend, bir zaman serisini olusturan bilesenler arasinda belki de en énemlisidir (Ozoguz,

1986).

Trend genellikle zaman iginde ortalamadaki bir degisikligi ifade ettiginden, verilerden
trendin ¢ikarilmasi, analize tabi verilerdeki trend kaynakli olmayan dalgalanmalara
odaklanmay1 saglamaktadir (Wu, Huang, Long ve Peng, 2007). Zaman serilerinin
duraganligint bozan bu durumdan kurtulmak adma seriden varsa trend bileseni
cikarilmaktadir. Trendsizlestirme denilen bu islemin ardindan seriye trend duragan da

denir.

Mevsimsellik, yilin zamanina baglh olarak bir degisken {izerindeki donemsel sistematik
degisimlerdir (Tiirkmen S. , 2003). Bir¢ok farkli faktor mevsimselligi yonlendirir ve
cesitli endiistrilerde ortaya gikabilmektedir. Mevsimsellik bileseni de trend bileseni gibi
zaman serisinden c¢ikarilabilir. Bu siirece mevsimsel ayarlama veya mevsimsizlestirme

denir. Mevsimsel bilesenin kaldirildig1 bir zaman serisine ise mevsimsel duragan denir.

Doniisiimler, zaman serilerinde varyansi stabilize ederek duraganligin saglanmasi i¢in
degiskene doniistim uygulanmasi gerekebilmektedir (Guerrero ve Perera, 2004). Bu
sorunun iistesinden gelebilmek adina logaritmilk doniisiim ve -Cox dotlistimii gibi ¢esitli
tissel doniisiim yontemleri kullanarak degisken matematiksel olarak doniistiiriilmektedir
(Chen ve Lee, 1997). Bu arastirmada, trend ve mevsimsellikten arindirilmasina ragmen
bir seri duragan hale gelmiyor ise serinin varyansini stabilize ederek duragan hale

getirmek i¢in seriye logaritmik doniisim uygulanmustir.

3.4.3 Regresyon Varsayim Testleri

Arastirmada elde edilen regresyon modelinin gecerliliginin kontrol edebilmek i¢in
regresyonun temel varsayimlari olan degisen varyans (heteroscedasticity), otokorelasyon

(autocorrelation) ve ¢oklu dogrusallik (multicolinearity) faktorleri gesitli metotlarla test

edilmistir.
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Heteroskedastisite: Breusch-Pagan Testi: Tim artiklarin  sabit bir varyansa
(homosedastisite) sahip bir popiilasyondan ¢ekildigini varsaydigindan heteroskedastisite,
regresyon analizine aykirilik tegkil eder. Esit olmayan dagilim anlamina eglen
heteroskedastisite, regresyon analizinde artiklar veya hata terimi baglaminda degisen
varyansi isaret etmektedir (Knaub, 2007). Spesifik olarak degisen varyans, artiklarin
Olgiilen degerler araliginda yayilmasindaki sistematik bir degisikliktir. Regresyon
varsayimini ihlal eden heteroskedastisite probleminin tespiti i¢in Breusch-Pagan Testi

gelistirilmistir (Breusch ve Pagan, 1979).

Degisen varyansi yok edebilmek igin degiskenin doniistiiriilmesi gerekebilmektedir.
Omegin degisken iizerinde bir logaritmik déniisiim gergeklestirebilir (Chen ve Lee,
1997).

Otokorelasyon: Durbin-Watson Testi: Otokorelasyon esas olarak zaman serilerinde
meydana gelir. Bir regresyon modelinin artiklar1 birbirinden bagimsiz olmadiginda ortaya
cikar. Bagka bir deyisle, artik ¢;'nin degeri, artik €;_;'in degerine bagliysa “otokorelasyon
vardir” denilmektedir. Otokorelasyon, bagimsiz degiskenlerin standart hatasinin
kiiglilmesine yol agar. Diger bir deyisle standart hatanin oldugundan daha az gériinmesine
sebep olur. Bu da aslinda olmadiklart halde bagimsiz degiskenlerin 6nemli oldugunu
ortaya koyabilir (Huitema ve Laraway, 2015). Ayni kisinin boyu zamanin farkli anlarinda
oOlciildiigiinde bir kisinin simdiki boyunun, genel olarak dnceki 6l¢lim sirasindaki boyuyla
yiiksek oranda iligkili olmasi buna bir 6rnektir. Dolayisiyla regresyon modellerinde her

zaman otokorelasyonun olup olmadigini kontrol etmek gerekmektedir.

Durbin Watson Testi, regresyon analizinden elde edilen artiklardaki otokorelasyonun bir
oOl¢iistidiir. Test sonucunda Durbin Watson (DW) katsayisi elde edilerek yorumlanir. DW
formiilii asagidaki gibidir (Durbin ve Watson, 1950):

_ Yi—a(er — &-1)?

T

DW >
t=1%¢t

Buna gore Durbin Watson testnde herhanggi bir kritik deger bulunmazken; kritik degerler
olan d; (alt sinir) ve dy(iist sinir) arasinda kalan test istatistigi i¢in pozitif veya negagtif

otokorelasyon vardir denmektedir (Uysal ve Giinay, 2001).

Coklu Dogrusallik: VIF Testi: Coklu dogrusallik, regresyon modelindeki iki veya daha

fazla bagimsiz degisken arasinda yada bir bagimsiz degisken ile digerlerinin

54



kombinasyonlari arasinda olusan dogrusal iliskiyi ifade etmektedir. Bagimsiz degiskenler
arasinda bir ¢oklu dogrusalligin olmasi regresyon tahminlerinin isabet oranini olumsuz
yonde etkileyecektir (Alin, 2010). Diger bir deyisle degiskenler arasindaki ¢oklu
dogrusalligin derecesi yeterince yiiksekse, bu haliyle bir model olusturmak hatali

sonuglar dogurabilecektir.

Regresyon modelindeki hangi degiskenlerin ¢oklu dogrusalliktan etkilendigini ve
korelasyonun giiciinii  belirleyebilmek varyans sisirme faktorii (VIF), bagimsiz
degiskenler arasindaki korelasyonu ve bu korelasyonun giiciinii tanimlamaktadir. VIF

degeri asagidaki formiille hesaplanabilir (Kroll ve Song, 2013):

VIF; =

R;?

Istatistiksel yazilimlar, her bagimsiz degisken icin bir VIF hesaplamaktadir. VIF'ler 1'den
baslar ve {iist limiti yoktur. 1 degeri, bu bagimsiz degisken ile digerleri arasinda herhangi
bir korelasyon olmadigini gosterir. 1 ile 5 arasindaki VIF'ler orta diizeyde bir korelasyon
oldugunu gostermektedir (Shrestha, 2020). VIF degeri 5 ile 10 arasinda ise degiskenler
aras1 yiksek korelasyonu, VIF degeri 10’dan biiylik ise ¢oklu dogrusalligi isaret
etmektedir. Belirtilen kritik degerler ve test istatistikleri kiyaslanarak ¢oklu dogrusallik
varsayiminin ihlal edilip edilmedigi tespit edilebilmektedir. Buna gore genel olarak

degiskenlerin VIF degerinin 5’ten kii¢iik olmasi onerilmektedir. (Akinwande, Agboola
ve Dikko, 2015).

3.4.4 Arastirma Algoritmasi

Yo6ntem boliimiinde agiklanan bilgiler 15181inda arastirma yontemi kapsaminda uygulanan
istatistiksel testleri de igeren algoritma asagidaki adimlarda 6zetlenmistir. Tiim veri

analizi siireci R paket programi kullanilarak yiirtitiilmustiir.

1. Degiskenlerin Ceyrekler Haline Getirilmesi

1.1. Ceyrekler bazinda agiklanmis veriler dogrudan veri setine dahil edilmistir.

1.2. Aylik bazda agiklanan veriler ise her {li¢ aym ortalamasi alinarak ceyreklik hale
getirilmistir.

2. Her degiskene ait tiim gozlemler her yil iginde dorder ¢eyrek iceren birer zaman

serisine doniistiiriildi.
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10.
11.

Degiskenlere iliskin gézlemler standardize edildi. Her gozlem ait oldugu degiskenin
ortalamasina boliindiikten sonra elde edilen degerler 100 ile garpilarak tiim gozlemler
yiizdelik cinsten ifade edildi.

Her seri Augmented Dickey Fuller Testi ile duraganlik testine tabi tutuldu.

Duragan olmayan her seri mevsimsellik (seasonality), trend ve kalan (remainder)
olmak iizere ii¢ bilesene ayrildi.

Her seri i¢in mevsimsellik testi yapildi.

Eger seri trendden arindirildiktan sonra duragan hale geldiyse varsa mevsimsellik
¢ikarilmadi. Eger seri bu sekilde duragan olmadiysa seriden varsa mevsimsellik de
cikarildi. Bu durumda serinin yalnizca kalan (remainder) bileseni veri setine dahil
edildi. Bu sekilde de seri duragan olmadiysa, orijinal seriye logaritmik, kare kor ve
kiip kok doniistimleri gibi dontisiimler uygulandi. Ayni islemler tekrar denendikten
sonra yine duraganlastirilamadiysa seri, veri setine dahil edilmedi.

Veri seti olusturulduktan sonra tiim veri, train (%80) ve test (%20) olarak rastgele
ikiye boliindii. Train set {izerinde regresyon modeli olusuturuldu.

Regresyon modeli olusturulduktan sonra VIF, Breusch-Pagan ve Durbin-Watson
testleri uygulanarak regresyonun c¢oklu dogrusallik, sabit varyans ve otokorelasyon
varsayimlari test edildi.

Residual vs. Fitted ve Normal Q-Q ¢izimleri ile modelin gorsel analizi yapildi.

Test seti ilizerinde tahmin edilen degerler ve gercek gozlemler arasindaki fark ¢izildi,

gorsel olarak incelendi ve RMSE degeri yorumlandi.
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4. BULGULAR VE TARTISMA

Bu boliimde aragtirma bulgularina ve yorumlanmasina yer verilmistir.

4.1 Bulgular

Aragtirmanin bagimli degiskeni olarak hisseleri Borsa Istanbul Sinai Endeksi’nde islem
goren sirketlerin satiglart toplami belirlenmistir. Regresyon analizine tabi tutulabilmesi
i¢in yapilan duraganlik testi sonucu ilgili degiskene ait zaman serisinin duragan olmadigi
goriilmiistiir. Bagimli degisken zaman serisinin duragan hale getirilmesi i¢in dncelikle
ayrik deger analizi yapilmistir. Buna gére TUPRAS 1n cirosunun geri kalan sirketlerden
cok daha yiiksek oldugu ve TUPRAS’1n cirosundaki dalgalanmalarin serinin tiimiinii
etkiledigi gozlemlenmistir. TUPRAS dahil cirolar Sekil 4.1°e bakildiginda ilk gézlemden
33. Gozleme kadar cizilen bir dogrunun egiminin 33.gézlemden son gdzleme kadar
cizilenden oldukga farkli oldugu goriilmektedir. Bunun da trendde artisa neden olmanin

yani sira serinin duraganligini bozdugu diistintilmiistiir.

TUPRS Dahil Satislar (Bin TL)

120.000.000,00
100.000.000,00 o

80.000.000,00

60.000.000,00

40.000.000,00 /f./\ V—*'NVJ
20.000.000,00

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39

v

Sekil 4.1. TUPRAS Dahil BIST Imalat Sanayindeki Firmalarin Satislar Toplami
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Sekil 4.2’de TUPRAS haric cirolar gosterilmistir. 33.gdzlemden son gézleme kadar
gozlemlerin i¢inden g¢izilen lineer dogrunun egimin azaldigi gozlemlenmistir ancak

yapilan istatistiksel test sonucu seride duraganligin yine saglanamadig1 goriilmiistiir.

TUPRS Haric Satislar (Bin TL)
90.000.000,00 ( \

80.000.000,00
70.000.000,00
60.000.000,00
50.000.000,00
40.000.000,00

30.000.000,00 ;/

20.000.000,00

10.000.000,00

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39

Sekil 4.2. TUPRAS Hari¢ BIST Imalat Sanayindeki Firmalarin Satislar Toplami

Sekil 4.3’te ise bagimsiz degisken zaman serisinden TUPRAS’1n satislar1 ¢ikarildiktan
sonra serinin logaritmasi alinarak dontisimii gerceklestirilmis hali gdsterilmistir. Buna
gore serinin trendinin lineer bir goriiniime yaklastig1 gézlemlenmistir. Son olarak yapilan
trend ve mevsimsellik analizlerinin ardindan uygulanan Augmeted Dickey Fuller testi

sonucu serinin duragan oldugu goriilmiistiir.
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log(TUPRS Harig Satislar)

104

102 P
100 ‘M
poov”

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39

Sekil 4.3. TUPRAS Hari¢ BIST imalat Sanayindeki Firmalarin Satislar Toplamimnin

Logaritmik Doniistimii

Ozet olarak, bagimli degisken olan Borsa Istanbul Smai Endeksi’nde islem goren sirket
hisselerinden TUPRAS’a ait veriler ayrik deger olusturarak serinin varyansinda artiga
neden olarak duraganligini bozdugu tespit edilmistir. Seriden ayrik degerin ¢ikarilmasi
da duraganlik i¢in yeterli olmamis; seriye logaritmik doniisim uygulanarak varyansin
diisiiriilmesi amaglanmistir. Seriden trend ve mevsimsellik bilesenleri ¢ikarildiktan sonra

ise duraganlik saglanabilmistir.

Benzer sekilde modelde yer alan Seyahat degiskeninde de logaritmik doniisiim
uygulanmig; modeldeki diger bagimli degiskenler olan Konteyn, DTMKKO ve
BeyazEsya serilerine de yapildigi gibi seriden trend ve mevsimsellik bilesenleri
cikarildiktan sonra duraganlik saglanmistir. Son olarak Yapi degiskeni i¢in ise yalnizca
trendsizlestirme iglemi uygulandiktan sonra duraganlhigin saglandigi goriilmiistiir. Bu
yiizden regresyon modelindeki veri g¢esitliliginin korunmasi adina seriden mevsimsellik

bileseni ¢ikarilmamaistir.

Regresyon analizi baglangicinda yapilan bir diger inceleme de modele konulan bagiml
degisken ile bagimsiz degiskenlerin her biri arasinda dogrusal iligkinin incelenmesidir.
Bu amagla Sekil 4.4°te ve Sekil 4.5°te her bir degiskenin birbirleriyle olan iligki yer
almistir. Her iki seklin en {ist satirinda ise bagimli degisken olan satislarin tiim bagimsiz
degiskenlerle arasindaki iliski yer almistir. Maviyle gosterilen alanlarda bagimli ve

bagimsiz degiskenler arasindaki iligkiler g6z Oniine alinarak, bagimli degisken ile
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arasinda lineer iligkiye sahip olmayan bagimli degiskenler modele alinmamigtir.
Kirmiziyla isaretli kutucuklarda modelde yer alan bagimli degiskenler ile bagiml

degisken arasindaki iligki yer almaktadir. Her kutucugun y ekseninde satislar yer alirken

Hﬁ«]

x ekseninde ise bagimli degisken yer almaktadir.
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Sekil 4.4. Bagimli Degisken ve Bagimsiz Degiskenler Arasindaki Iliski (1)

Sekil 4.4’te regresyon modelinde yer alan degiskenler olan satislar ile sirasiyla Yapi,
Seyahat, Konteyn ve DTMKKO arasindaki iliski, Sekil 4.5°te ise satislar ile Beyaz Esya

degiskeni arasindaki iligski kirmizi ile isaretlenmistir.

60



bl | L) :i.v . |
*
£

[ el | ) DM B R | (B 2 l EI LS ]

¢
!

I
e
[l

*
| R R | LA R N
o] | o panf Lr i d fee T la- T D) ] et [
Ll ad o Lwlle 1116 116 || 3 fac] [ 8
ai] | god b ] | o b | ] foond i | ] b |- i
L o]l &

-5 10

] (o By 1o
¢

40 ) [ L8 | (e | P L 8] a2 [

€] F ] ) () ) = P -
1 [ A ] [ & b [ L 8 LA

sl

-0z 04 =20 10 -4 0 4 -

‘9
£
T

Sekil 4.5. Bagimli Degisken ve Bagimsiz Degiskenler Arasindaki Iliski (2)

Sonug olarak modele giren bagimsiz degiskenler ile bagimli iliskiler arasinda ayr1 ayri
dogrusal iligki gbzlemlendiginden regresyonun dogrusallik varsayiminin ihlal edilmedigi

tespit edilmistir.
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Tablo 4.1°de ¢oklu regresyon analizi sonucunda elde edilen sonuglar gosterilmektedir.
Buna gore p degeri .05 ten kiigiik olan bagimsiz degiskenlerle bagimli degisken arasinda

istatistiksel olarak anlamli iliski tespit edilmistir.

Tablo 4.1. Coklu Regresyon Modeli Ciktilar1 (R Paket Programi)

Residuals:
Min 10 Median 3Q Max
-0,115828 | -0,045627 | -0,003456 | 0,050372 0,119573
Coeffiecients:
Estimate Std. Error | tvalue Pr(>t)
(Intercept) 0,7450288 | 0,0126081 | 59,091 <2e-16 folelal
Yapi -0,0015324 | 0,0004651 | -3,295 0,002845 | **
Seyahat 1,4353631 | 0,4081725 | 3,517 0,001626 | **
Konteyn 0,0377907 | 0,0084599 | 4,467 0,000137 kel
DTMKKO -0,0189979 | 0,0089982 | -2,111 0,044515 | *
BeyazEsya 0,0250559 | 0,0053439 | 4,689 7,84e-05 xxx
Significance codes: 0 “**** 0,001 “*** 0,01 *** 0,05 *.> 0,01 ©* 1
Residual standard error: 0,06849 on 26 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0,6222, Adjusted R-squared: 0,5495
F-statistics: 8,563 on 5 and 26 DF, p value: 6,77e-05

Modele giren degiskenler “Coefficients” siitununda gorilmektedir (Tablo 4.1).

Dolayisiyla ¢coklu dogrusal regresyon formiilii ise asagidaki gibi olmustur:

Hasila=0,7450-0,0015*Yapi+1,4353+0og(Seyahat)+0,0377 #Kontyen-
0,0189+#DTMKKO+0,0250 #BeyazEsya

Buna gore bagimli degisken olan satiglarla (Hasila):

e Izin Verilen Yap1 Ruhsat1 Yiizol¢iimii (Yapi) arasinda negatif yonlii,
e Seyahat Harcamalarinin logaritmik doniisiimii -Log(Seyahat Harcamalari)- arasinda

pozitif yonli,
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e Ithalat — Thracat Maksatli Limanlara Giris ya da Cikis Yapan Konteyner Sayisi
(Konteyn) arasinda negatif yonlii,

e Dayanikli Tiiketim Sektorii Kapasite Kullanim Oran1 (DTMKKO) arasinda negatif
yonlii,

e Beyaz Esya Sektorii Ana Gruplar Uretim Adetleri (BeyazEsya) arasinda pozitif yonlii

olmak iizere istatistiksel olarak anlamli iligski goriilmiistiir.

Ote yandan yukarida belirtilenlerin disinda kalan bagimsiz degiskenlerin, bagimli

degisken ile istatistiksel olarak anlamli bir iliskisi olmadig goriilmiistiir.

Modelin p degeri .05’ten kiiciiktiir. Diizeltilmis (Adjusted) R? 0,54 c¢iktigindan otiirii
modelin, bagimsiz degiskendeki degisimlerin yaklasik olarak %354 {inii aciklayabildigi
goriilmistiir. Tiim degiskenlere iliskin gozlemler daha 6nce yiizdelik cinsten standardize
edilmistir. Dolayistyla modeldeki standart hata payr %6,8 ¢ikmistir. Diger yandan
regresyon analizinin varsayimlarindan olan ¢oklu dogrusallik, otokorelasyon ve degisen

varyans i¢in ¢esitli testler uygulamis ve sonuglar1 Tablo 4.2°de gosterilmistir.

Tablo 4.2. Regresyon Varsayimlari i¢in Modele Uygulanan Testler ve Sonuglari

Varsayim Adi Istatistiksel Test Kritik Deger Cikti
Coklu Dogrusallik | VIF Test VIF<5 VIF < 2,30
Otokorelasyon Durbin-Watson T. | p>0,05 p=20,97
Degisen Varyans Breusch-Pagan T. p>0,05 p=0,20

Tablo-5’te de goriildiigii gibi modele giren tiim degiskenlerin VIF katsayisi kritik deger
olan 5’in altindadir. Bu teste gére modele giren tiim degiskenlerin VIF katsayilar1 kritik
deger olan 5’in altinda olmalidir. Elde edilen sonugta tiim degiskenlerin VIF katsayisi
2,3’ten kiigiiktlir. Otokorelasyon sorununu sinamak igin Durbin-Watson testi

uygulamistir. Test soucunda p degeri 0,97 ¢iktigidan otokorelasyona rastlanmamigtir Son
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olarak degisen varyansi tespit edebilmek icin Breusch-Pagan testi uygulanmis ve p degeri

0,20 ¢iktigindan modelde degisen varyans sorununa da rastlanmamastir.
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Sekil 4.6. Hata ve Gergek Deger Grafigi (a) ve Normal Q-Q Dagilim Grafigi (b)

Regresyon modelinin gegerliligi adina hata terimlerinin varyansinin ayni olmasi ve hata
terimlerinin normal dagilim gdstermesi 6nemlidir (Lane ve digerleri, 2003). Sekil 4.6
(a)’da 0 olarak goriinen eksen, modele ait regresyon g¢izgisini temsil etmektedir. X
ekseninde regresyon modelinin bagimli degiskenine ait tahmin edilen degerler (fitted
values) bulunurken y ekseninde ise modelin hata terimleri (residuals) bulunmaktadir.
Buna gore hata terimleri 0 ¢izgisinde rastgele dagilim gostermektedir. Diger yandan hata
terimlerinin varyanst dogrusal bir goriiniime sahiptir. Hata terimlerinin genel
goriinlimiiniin disinda kalan ayrik deger de bulunmadigi gozlemlenmektedir. Sekil 4.6
(b)’de ise hata terimlerinin diiz bir ¢izginin etrafinda dogrusal bir dagilim gosterdigi
gozlemlendiginden ¢oklu dogrusal regresyonun normal dagilim varsayiminin saglandigi

gorilmiistiir.

Son olarak rastgele belirlenmis 32 gozlem ile elde edile egitim veri seti iizerinde
olusturulmus olan regresyon modelinin, kalan 8 gézlemden olusan test veri setindeki

gozlemleri ne derece dogru tahmin ettigi analiz edilmistir.
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Sekil 4.7. Regresyon Modeliyle Test Veri Setinin Tahmin Edilmesi

Sekil 4.7°de egitim seti araciligiyla elde edilmis regresyon modelinin test veri setini ne
oranda dogru tahmin edebildigi incelenmektedir. Buna gore y ekseninde test veri
setindeki gercek gozlemler, x ekseninde ise tahmin degerleri bulunmaktadir. Goriildigi
gibi gozlem noktalarinin i¢inden gegen dogru etrafinda bir dagilim olusmustur. Bu
yoniiyle gorsel olarak modelin ger¢ege yakin sonuglar sundugu goriilmektedir. Grafikle
gorsel analizin yan1 sira RMSE degeri 1,44; RMSPE degeri ise %18,6 olarak
belirlenmistir. Bu yoniiyle bakildiginda da regresyon modelinin test setindeki gerg¢ek
degerleri %18,6 gibi kabul edilebilir bir hata pay1 i¢inde dogru tahmin edebildigi

belirlenmistir. Bu durumda desteklenen ve desteklenmeyen asagidaki gibi siralanmustir.
Desteklenen Hipotezler:

Aragtirma bulgular1 dogrultusunda desteklenen hipotezler asagidaki gibidir:

H;: Izin Verilen Yap1 Ruhsat1 Yiizol¢iimii ile Isletme Performansi Arasinda Iliski Vardir
Hy: Seyahat Harcamalari ile Isletme Performansi Arasinda Iliski Vardir

Hg: Ithalat — Thracat Maksatl Limanlara Giris ya da Cikis Yapan Konteyner Sayisi ile

Isletme Performansi Arasinda Iliski Vardir

Hg: Dayanikli Tiiketim Mallar1 Kapasite Kullamm Orani ile Isletme Performansi

Arasinda Iliski Vardir
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H,o: Beyaz Esya Sektorii Ana Gruplar Uretim Adedi ile Isletme Performansi Arasinda
Mliski Vardir

Desteklenmeyen Hipotezler:

Aragtirma bulgular1 dogrultusunda desteklenmeyen hipotezler asagidaki gibidir:

H,: Perakende Satis Hacim Endeksi ile Isletme Performansi Arasinda Iliski Vardir

Hj: insaat Maliyetleri ile Isletme Performans1 Arasinda liski Vardir

H,: Tiiketici Giiven Endeksi ile Isletme Performans1 Arasinda iliski Vardir

H,: Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani ile Isletme Performans1 Arasinda Iliski Vardir

Hy: Motorlu Kara Tasiti, Treyler ve Yar1 Treyler imalati Kapasite Kullanim Orani ile

Isletme Performans1 Arasinda Iliski Vardir

H,,: Ibrazinda Odenmeyen Cek Tutar ile Isletme Performansi Arasinda Iliski Vardir
H,,: Hafif Ticari Arag Satis Adedi ile Isletme Performansi Arasinda iliski Vardir
H;,: Tarim Uretici Fiyat Endeksi ile Isletme Performans1 Arasinda iliski Vardir

H,3: Gelen Yabanci Turist Sayist ile Isletme Performansi Arasinda Iliski Vardir

H;,: Konut Satis Adedi ile isletme Performans1 Arasinda liski Vardir

H;s: Enflasyon Orani ile Isletme Performansi Arasinda liski Vardir

H¢: Konut Fiyat Endeksi ile Isletme Performansi Arasinda iliski Vardir

H,,: Bankalarca Kullandirilan Bireysel Kredi Tutar ile Isletme Performans: Arasinda

Mliski Vardir

H,g: Egitim Sektdriinde Bankalarca Kullandirilan Kredi Tutar1 ile Isletme Performans:

Arasinda Iliski Vardir

Hiq: Toptan ve Perakende Ticaret Sektoriinde Bankalarca Kullandirilan Kredi Tutar ile

Isletme Performansi Arasinda Iliski Vardir

H,,: Amerikan Dolar1 ve Avro Ortalama Kuru ile Isletme Performans1 Arasinda Iliski

Vardir

H,,: Kapanan Sirket Sayis1 ile Isletme Performans1 Arasinda iliski Vardir
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H,3: Kurulan Sirket Sayisi ile Isletme Performansi Arasinda iliski Vardir

4.2 Tartisma

Izin verilen yap1 ruhsat1 yiizol¢iimii arttikca isletme performansi azalmaktadir. Yap:
ruhsatlarina verilen izinlerin artmasi insaat sektoriinde yatirimin, tiretimin devam ettigi
ve talebin canli oldugu anlamina gelmektedir. Boyle bir durumda BIST Sinai Endeksi’nde
faaliyet gosteren ve insaat sirketlerine mamiil tireten firmalarin lokomotif sektor olan
insaat sektoriinden olumlu etkilenmis olmasi da dogaldir. Ote yandan bir sektdrdeki
talebin yiiksek olmas tiiketicilerin harcanabilir gelirlerini daha fazla oranda bu sektore
yonlendirmesi anlamina gelebilir. Bu agidan bakildiginda endekste bulunan ve insaat
sektorii ile ilgisi olmayan diger firmalarin satis gelirlerinin diismiis olabilecegi tahmin
edilmektedir. Bu firmalarin satislarinin negatif etkilenmis olmasi dolayisiyla isletme
performansi ile izin verilen yap1 ruhsati yiizolgiimii arasindaki iligkinin negatif yonlii

olmasi beklenebilir.

Harcama tiirlerine gore seyahat harcamalar arttik¢a isletme performansi artmaktadir.
Turizm, tilkemizdeki ekonomik canliligin en 6nemli kaynaklarindan biridir. Her ne kadar
BIST Sinai Endeksi’nde turizm isletmeleri yer almasa da gerek yeni yatirimlarin gerek
dogrudan istthdamin gerekse tedarik zincirinde yer alan sektor disi isletmelerde yaratilan
dolayli istihdamin ve elde edilen gelirlerin tiiketimi canlandirarak ekonomik refahi
arttirmasi dogal bir sonugtur. Bu yoniiyle {ilkede turizm kaynakli olmak suretiyle mal ve
hizmetlere olan genel talebin artmasinin, Siai Endeksi’nde yer alan isletmelere talep
artig1 olarak yansiyarak bu firmalarin satis gelirlerini arttirmasi da olasidir. Ote yandan
turizm sektoriiyle ilgili olarak arastirmada yer alan bir diger degisken olan gelen yabanci
turist sayist ile isletme performans: arasinda istatistiksel olarak anlamli iligki
bulunmamistir. Bu durum arastirma bulgularindan olan seyahat harcamalar1 ve isletme
performansi arasindaki pozitif iligki goz oniine alindiginda makul karsilanabilir. Zira
gelen yabaci turist sayisi artsa da turist basina ortalama harcamanin distiigii muhtemel
bir senaryoda, toplam seyahat harcamalar1 yeterince artmamigsa ekonomide yeterli

canlanma saglanamayacagi i¢in isletme performansi da etkilenmeyebilir.

Ithalat — ihracat maksatli limanlara giris ya da cikis yapan konteyner sayisi arttik¢a
isletme performansi artmaktadir. BIST Sinai Endeksi’nde yer alan birgok firmanin ithalat

ve ihracat yaptiklart bilinmektedir. Limanlarda islem goren konteyner sayisinin
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artmasi, endekste faaliyet gosteren firmalarin faaliyetlerindeki canliliga isaret edebilir.
Oyle ki iiretimin yapilabilmesi i¢in hammadde veya ara mali ithalati1 artarken; iiretim
sonucu elde edilen {irtinlerin satisiyla ihracat artacaktir. Dolayisiyla aragtirmaya konu
olan isletmelerin satis gelirlerinin de yiikselmis olmasi muhtemeldir. Bu sonu¢ Zhu
(2012) ‘nun Cin enerji sektoriinde faaliyet gosteren enerji sirketleri lizerinde yaptigi
caligmasinda, ihracatin bu sirketlerin hisse senedi degerini negatif yonli etkiledigi
yoniindeki bulgusuyla ¢elisse de bu durumun sektorel oldugu veya Tiirkiye ile Cin

ekonomisinin yapisal farkliliklarindan kaynaklandig: diisiintilmektedir.

Dayanikl tilketim mallar kapasite kullanim orani arttikca isletme
performansi azalmaktadir. Dayanikli tiiketim mallar1 otomobil, beyaz esya ve bilgisayar
gibi kullanim 6mrii uzun olan iriin gruplarimi temsil eder. Kapasite kullanim oranin
artmasiyla satislarin ters yonlii iligki gdstermesinin muhtemel sebebi liretici firmalarin
satig tahminlerinin beklentilerinin aksine geligsmesi ile ilintilidir. Bu durumda tiretimde
artis gerceklesse bile iiriinler stoklarda kalabilir ve iiretim satisa déniismeyebilir. Ulke
ekonomisinde ¢esitli faktorler nedeniyle yasanabilecek olumsuz ekonomik dalgalanmalar
tireticilerin beklentileriyle piyasa gerceklesmelerinin ters istikamette seyretmesine neden
olmus olabilir. Ote yandan bilindigi iizere kapasite kullamim oranlarmin yiiksekligi
1sinmakta olan bir ekonominin Oncii gostergeleri arasinda yer almaktadir. Dolayisiyla iki
degisken arasindaki negatif yonlii iliskinin bir diger olasi nedeni de ekonominin asiri
1sinmasini onlemek amaciyla sogutulmasidir. Buna gore 1sitnmakta olan bir ekonomi kredi
havuzunun daraltilmasi, para arzinin azaltilmasi veya faiz artirimi gibi ¢esitli politikalarla
sogutulmaya ¢aligilmig olabilir. Boyle bir iktisadi goriiniimde de tireticilerin stoklarmin
artmasiyla beraber satislarin diismiis olmasi muhtemel bir senaryodur. Benzer
gerekcelerle motorlu tasit, treyler ve yari treyler kapasite kullanim oraninin yani sira
imalat sanayi kapasite kullanim oraninin da isletme performans ile istatistiksel olarak

anlamli iliski tasimadigi tahmin edilmektedir.

Beyaz esya sektorii ana gruplar iretim adedi arttikga isletme performansi artmaktadir.
Tiirkiye’de beyaz esya sektorii oldukca gelismis bir endiistridir. Beyaz esya, dayanikli
tilketim mallart iginde yer alan otomobil ve bilgisayar gibi iiriinlere nazaran talep
esnekligi daha az olan bir {iriindiir. Diger bir deyisle beyaz esya daha temel bir ihtiyagtir.
Bu yoniiyle sektoriin, ekonomik krizlerden gorece daha az etkilendigi sdylenebilir.

Ekonomik konjonktiirden daha az etkilenmesi, yukarida bahsedilen satis tahminleri
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dolayisiyla artan {iretimin ani ekonomik dalgalanmalar sonucunda satisa doniismeme
olasiligini azaltmaktadir. Diger yandan beyaz esya sektoriinde iiretim artisi, genellikle
ekonomik canlilikla talepteki yiikselisten veya talepteki mevsimsel beklentilerden
kaynaklanmaktadir. Ayrica yan sanayisi ve etkiledigi birgok alt sektorle beraber
diisiiniildiiglinde beyaz esya sektoriindeki canlilik bir¢ok sektorii olumlu etkileyecektir.
Bu yoniiyle bakildiginda beyaz esya tiretim adetlerinin genel iktisadi durumu gerek
bliylime gerekse kiiciilme donemlerinde isabetli sekilde yansitabildigi sdylenebilir.
Dolayisiyla beyaz esya sektoriindeki iiretimin artmasiyla birlikte Sinai Endeksi’ndeki

isletmelerin satis gelirlerinin artmasi da beklenen bir durumdur.

Enflasyon orani ile isletme performansi arasinda iligki yoktur. Enflasyon iilke genelindeki
fiyat diizeyini ve ekonomik istikrar1 ortaya koyarken ekonomik biiylimeyle de yakindan
ilgili hayati bir parametredir. Bu yoniiyle kuskusuz isletme performans: ile ilintilidir.
Ancak konuyla ilgili farkli {ilkelerde ve sektorlerde yapilan arastirmalarda enflasyon
oraninin isletme performansi ile arasinda istatistiksel olarak anlamli iliski bulunamazken;
Kimilerinde ise iliskinin varlig1 tespit edilmis ancak bu iliskinin yonii ve siddeti
farklilasmistir. Jubaedah ve ark. (2016) enflasyon ile sirket defter degeri, Imran ve Abbas
(2013) enflasyon ile sirket hisse degeri, Tirkmen (2018) enflasyon ile banka aktif
karliligi, Singh ve Sharma (2016) enflasyon ile likidite arasinda pozitif yonli iliski
oldugunu; Bhattacharjee ve ark. (2009) Ingiltere’de enflasyonda yasanan dalgalanmalarimn
sirketleri iflasa siiriikledigini ortaya koyan ¢aligmalar 6ne siirmiislerdir. Bhargava (2014)
enflasyon oraninin Amerika’da hisse senedi fiyatlariyla istatistiksel olarak anlamli iligkisi
oldugunu ancak bu iligkinin sektorlere gore degiskenlik gostererek pozitif veya negatif
yonlii olabildigini belirtmistir. Ote yandan Ghafoor ve ark. (2014) Pakistan’da, Zhu
(2012) ise Cin’de enflasyon ile hisse senedi getirileri arasinda iliski olmadigini1 gosteren
caligmalara imza atmiglardir. Mevcut ¢calisma sonucunda da buna benzer benzer sekilde,
enflasyon orani ile isletme performans: arasinda iliski goriilmemistir. Ulkemizdeki bu
iligkisizlik durumunun ise enflasyon oraninda yasanan dalgalanmanin ekonomideki
donemsel 1sinma sayesinde Mensah ve ark. (2016) ‘nin da belirttigi gibi zaman zaman
isletme performansina olumlu katkida bulunabilecegi; ancak enflasyonun talepten ziyade
maliyet kaynakli olmasiyla veya Ewing (2002) ‘in ¢alismasinda da deginildigi gibi
enflasyon oranin beklentinin iizerinde gergeklesmesi ile ekonomik durgunluga neden

olabilmesinden otiirii Kimi zaman da isletme performansina etkisinin negatife
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donmesinden kaynaklanmasi miimkiindiir. Dolayisiyla degiskenler arasinda degisen
konjonktiire bagli olarak hem pozitif hem negatif yonlii iliskilerin olusabilmesi nedeniyle

arada iliskisizlik goriiniimiiniin olugabilmesi de muhtemeldir.

Amerikan dolar1 ve Avro ortalama kuru ile isletme performansi arasinda iliski yoktur.
Doviz kurlari tilkenin genel ekonomik durumunu dogrudan etkileyen faktorlerden biridir.
Ozellikle cari acgik veren iilkeler icin bu fenomen daha da 6nem arz etmektedir.
Ulkemizde de ddviz kuru hareketlerinin gegmiste cesitli ekonomik dalgalanmalara yol
actig1 goriilmiistiir. Bu o6zelliginden dolayr doviz kurlarinin arastirmanin bagimsiz
degiskeni olan isletme performansini etkileyecegi beklenerek arastirmaya dahil
edilmistir. Literatiirde daha Once yapilan arastirmalarda -isletme performansi 6l¢iim
kriteri olarak farkli faktorleri ele alarak- isletme performansi ile déviz kuru arasinda tilke
ve sektor baglaminda degisebilen anlamli iligki ve iliskisizlik bulgularina ulasilmistir.
Omegin Jubaedah ve ark. (2016) sirket defter degeri, Mensah ve ark. (2016) sanayi
tiretimi ve Zhu (2012) ise sirket hisse senedi degeri ile doviz kuru arasinda pozitif iliski
bulmustur. Aksine Poluan (2013) Jakarta bilesik endeksi hisse senedi degerleri, Enu ve
Hagan (2013) ise sanayi tiretimi ile doviz kuru arasinda negatif iliski bulmustur. Mevcut
aragtirmada ise yukarida bahsedilen ¢alismalarin bulgulariyla g¢elisen ancak Tiirkmen
(2018), Kiganda (2014) ve Rao (2016) ‘nun elde ettigi sonuglarla uyumlu sekilde isletme
performansi ile doviz kuru arasinda istatiksel olarak anlamli iligki bulunmamaistir.
Mliskisizlik durumunun sebebi iilkemiz 6zelinde, BIST Simnai Endeks’inde faaliyet
gosteren isletmelerin bir kisminin yliksek ihracat yapmasindan 6tiirii doviz kurundaki
yiikselisler nedeniyle ucuzlayan mal ve hizmetler sayesinde satis gelirleri artarken; ayni
anda bir kismmin ise yurtigi satis odakli oldugu i¢in doviz kurlarindaki yiikselisler
nedeniyle satis gelirlerinin azalmasi olabilir. Diger bir deyisle arastirma konusu Kimi
firmalarin doviz kurlarindaki degisimlere isletme performansi acgisindan birbirinin aksi
yoniinde yanit vermesinden Otiiri doviz kuruyla isletme performansi arasinda istatistiksel

olarak anlamli iligki bulunamamais olabilir.

Ingaat maliyetleri, konut fiyat endeksi ve konut satis adetleri iilkemiz ekonomisindeki en
onemli sektorlerden biri olan ingaat sektoriine iliskin sirasiyla maliyetleri, fiyat diizeyini
ve konuta olan talebi Olciimleyen gostergelerdir. Ug gostergenin de isletme
performansiyla istatistiksel olarak anlamli iligkisi goriilmemistir. Bu durumda ilgili

degiskenler baglaminda insaat sektoriindeki dalgalanmanin arastirma konusu olan
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sirketlerin ekonomik g¢evresine yeterince etki etmedigi anlasilabilir. Ornegin ingsaat
sektoriinde talepten ziyade maliyet kaynakli bir enflasyon olugsmasinin -diger sektorlerde
de maliyet enflasyonunu tetiklemeyebileceginden otiirli- etkisi sinirli olabilir. Diger
yandan ilgili degiskenlerin gecikmeli hallerinin kullanilmasi durumunda isletme
performansiyla anlamli iligki goriilebilecegi de diigiiniilmektedir. Literatiirde Sagaert ve
ark. (2018) gelistirdikleri satis tahmin modeli parametrelerine insaat sektoriine iliskin bir
degisken (yeni ingaat baslangiclar1) eklemenin isletme performansini gelistirmeye katki
sunacagini gostermistir. Ancak mevcut arastirmaya ingaat sektoriine iliskin dahil edilen 4
degiskenden yalnizca izin verilen yap1 ruhsat1 yiizol¢iimii ile isletme performansi arasinda

istatistiksel olarak anlamli iliski bulunmustur.

Ekonomideki 6nemli gostergelerden birisi de bankalarca kullandirilan kredi tutaridir. Bu
maksatla isletme performansi ile toptan-perakende ticaret ve egitim sektoriinde
kullandirilan kredi tutarin yani sira, bireysel kredi tutarinin da isletme performansi ile
iligkisinin olup olmadigi ele alinmistir. Adi gegen ii¢ degiskenin de isletme
performansiyla arasinda istatistiksel olarak anlamli iliski goriillmemistir. Buna gore toptan
ve perakende sektoriine verilen kredilerdeki degisimlerin ticari hayata etkisi agiktir.
Ancak isletmeler tarafindan kullanilan kredinin satin alimdan ziyade onceki borglarin
O0denmesine yonelmesi veya olasi bir etkinin arastirmadaki isletmelerin performansina
gecikmeli olarak yansimigs olma ihtimali de goz o6niinde bulundurulmalidir. Egitim
sektoriine verilen krediler kuskusuz bu sektore hareket kazandiracaktir ancak bu
sektorden kaynaklanan talep artisinin BIST Sinai Endeksi’nde faaliyet gdsteren
isletmelerin satis gelirleri igindeki paymin isletme performansina etki edecek nispette
biiyiikk olmadig1 diisiiniilmektedir. Diger yandan BIST Sinai Endeksi’ndeki isletmelerin
satiglarinin genellikle nihai tiiketiciden ¢ok ticari sirketlere yonelik olmasi bankalarca
kullandirilan bireysel kredi tutarindaki degisimle mal ve hizmetlerin tiiketiminde
yasanacak olasi dalgalanmalarin isletme performansina etkisini siirlandirmis olabilir.
Tim bu sonuglar Tirkmen (2018) ‘in bankalarca kullandirilan kredilerin isletme
performansina (aktif karlilig1) etkisini ortaya koydugu c¢alismanmn bulgulariyla
celismektedir ancak ilgili caligmanin bagimsiz degiskenin banka aktif karliligini

olmasiin bu duruma sebebiyet vermesi de dogaldir.

Hem perakende satis hacim endeksi hem de tliketici giiven endeksi ile isletme

performansi arasinda istatistiksel olarak anlamli iliski bulunmamistir. Ilgili bagimsiz
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degiskenler ekonomi icin Oncii gostergeler niteligi tasidigindan tiim isletmeler i¢in onem
arz etmektedir. Her iki endeks de nihai tiiketicinin satin alma tutumunu gosterir
niteliktedir ancak arastirma konusu isletmelerin satis gelirleri ise tedarik zincirinin nihai
tiikketiciden onceki gergek ve tlizel kisilere yapilan satislardan olusmaktadir. Bu yoniiyle
bakildiginda her iki degiskenin de isletme performanst ile iliskisinin olmamas1 beklenti
dahilinde bir durumdur. Bu bulgular Kaufinger (2014) “in tiiketici giiven endeksiyle satis
gelirleri arasinda pozitif iliski buldugu c¢alismanin sonucuyla ¢elismektedir. Fakat
iilkemiz 6zelinde bakildiginda bu degiskenlerin isletme performansiyla ayni dénem
icinde iligkisi olmayabilecegi; ancak gecikmeli veriler kullanildiginda ise istatistiksel

olarak anlamli iliski bulgusuna rastlanabilecegi de goz ard1 edilmemelidir.

Ibrazinda 6denmeyen ¢ek tutar: ile isletme performans: arasinda iliski yoktur. Ulke
ekonomisinde ticaretin akigini saglamak kuskusuz isletmelerin satiglarindan dogan alacak
tahsilatlarinin aksamamasina dayalidir. Bu nedenle karsiliksiz ¢ikan ¢ek tutarinin
izlenmesi ticari sistemin sagligi i¢in 6nemli bir gostergedir. Arastirmada ise isletme
performansi ile karsiliksiz ¢ek tutari arasinda iligkisizlik bulgusu saptanmistir. Bu durum
kismen, 6denmeyen ¢ek tutarinin yillik enflasyon geregi belirli bir miktar yiikselisi ile
alakali olabilir. Ayrica biiyiik isletmelerin alacaklarini genellikle banka teminat mektubu,
akreditif, ticari alacak sigortasi, ipotek ve dogrudan borg¢landirma sistemi (DBS) gibi
cesitli finansal enstriimanlarla teminat altina almis olma ihtimali de ibrazinda 6denmeyen
¢ek tutart ile isletme performansi arasinda -en azindan ayni dénem iginde- istatistiksel

olarak anlamli iliski bulunmamasinin bir diger sebebi olabilir.

Hafif ticari ara¢ satis adedi ile isletme performansi arasinda iliski yoktur. Otomotiv
sektorii yan sanayisi ve alt sektorleriyle birlikte diisiintildiigiinde diinya ve iilkemiz
ekonomisinde oldukca 6nemli bir yere sahiptir. Hafif ticari arag¢ satiglartysa ticari hayata
doniik bir nevi yatirim niteligi tasidigindan isletme performansina iliskin sinyaller
tasimas1 da muhtemeldir. Ancak arastirma bulgular1 bu beklentiyi karsilamamistir. BIST
Sinai Endeksi’nde yer alan ancak otomotiv sektorii disinda faaliyet gosteren diger
isletmeler sektordeki degisimlerden ayni sekilde etkilenmiyor olabilir. Diger yandan is
kurmak veya faaliyetlerini gelistirmek i¢in hafif ticari arag¢ alan yatirimcilarin ekonomiye
iliskin beklentilerinin ger¢eklesmemesi de hafif ticari ara¢ satiglarini etkilerken diger
isletmelerin performanslarini etkilememis olabilir. Bu acgidan bakildiginda, arastirmada

isletme performansi Ol¢climii i¢in tiim isletmelerin satis gelirlerinin kiimiilatif olarak
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toplanmasindan 6tiirli isletme performansi ile hafif ticari arag¢ satis adedi arasinda iliski

bulunmamis olmasi da beklenebilir.

Tarim UFE’nin enflasyon orani iizerinde 6ncii bir etkisi vardir. Uretici fiyatlari {izerindeki
yiikselislerin tiiketici fiyatlarina yansimasi piyasa kosullarinin da durumuna bagl olmak
kaydiyla kaginilmazdir. Ayrica dncii bir gosterge olmasinin yani sira gidanin enflasyon
sepetindeki yeri de diisiiniildiigiinde Tarim UFE, piyasa kosullarma iliskin fikir verici
niteliktedir. Ancak elde edilen bulgulara gére Tarim UFE ile isletme performansi arasinda
anlaml iligki bulunamamustir. Bilindigi gibi gida triinlerinin diger tiilketim mallarina
nazaran fiyat elastikiyeti daha disiiktiir. Dolayisiyla gida fiyatlart yiikseldikge
tiketicilerin harcanabilir gelirlerinden gida i¢in ayirdiklart payin -yiizdesel anlamda-
artmas1 gerekebilir. Ancak iilkemizde ayni donemde harcanabilir gelirlerde de artis
yasanmastyla, Tarim UFE’deki degisimlerin BIST Sinai Endeksi’ndeki isletmelerin satig
gelirleri tizerindeki etkisi sinirli kalmis ve bu durum bahsi gecen iki degisken arasinda

istatistiksel olarak anlamli iligki olusmamasina sebebiyet vermis olabilir.

Kurulan / kapanan sirket sayisi ile isletme performansi arasinda iliski yoktur. Kurulan ve
kapanan isletme sayilar1 yurti¢indeki ekonomik durumu 6l¢timlemek adina 6nemlidir.
BIST Sinai Endeksi’nde ihracat yapmakta olan bir¢ok isletme bulunmaktadir. Thracata
dayal1 isletmeler yurti¢i ekonomik canlanmalara daha az duyarli haldedir. Bu durumda
endeksteki isletmelerin performansi ile kurulan kapanan isletme sayilar1 arasinda iliski

bulunmamasi normal karsilanabilir.
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5. SONUC

Bu boliimde arastirma siireci ve temel aragtirma bulgularindan olusan 6zetin yani sira

gelecek ¢alismalar icin ortaya konan Oneriler yer almaktadir.

51 Ozet

Arastirmada ekonomik ¢evrede meydana gelen degisimleri 6nceden sezebilen sirketlerin
ekonomik ongoriilerinde rakiplerinden daha basarili olabilecegi diisiincesinden hareket
edilmistir. Temel olarak enflasyon orani, faiz oranmi ve giiven endeksleri gibi geleneksel
makroekonomik gostergelerin yani sira hafif ticari arag satis adetleri, beyaz esya tiretim
adetleri ve arkasi yazilmis ¢ek tutarlari gibi farkli gostergelerin de istatistiksel olarak
anlamli sinyaller verip vermedigi incelenmistir. Amag tiim isletmeler tarafindan dikkate
alian geleneksel ekonomik gdstergelerin disinda kalan -varsa- farkli gdstergelerin de
stratejik planlama stireglerinde hesaba katilarak isletmelerin
gelecek provizyonlarindaki isabet  oranin1  yiikseltmek, isletmenin rakiplerinden

ayrigsmasini saglamak ve dolayisiyla isletme performansini arttirmaktir.

Arastirmada kullanilmak iizere 23 adet bagimsiz  degisken belirlenmistir. Isletme
performans kriteri olarak ise “isletme satig gelirleri” belirlenmistir ki bu da bagiml
degisken olarak kullanilmistir. Degiskenlere ait veriler resmi kurumlardan veya sektorel
derneklerden belgesel tarama teknigi kullanilarak toplanmistir. Tiim degiskenler 2010-
2019 yillar1 arasinda ¢eyreklerden olusan birer zaman serisine doniistliriilmistiir. Seriler
tizerinde ¢oklu dogrusal regresyon analizi yapilabilmesi i¢in regresyon varsayimlarina
uymak tlizere c¢esitli analizler uygulandiktan sonra regresyon modeli olusturulmustur.
Modelin regresyon varsayimlarini ihlal etmedigi, ilgili istatistiksel ve grafiksel yontemler
araciligiyla regresyon ¢iktilari alindiktan sonra yeniden kontrol edilmistir. Elde edilen
modelin gegerliligi temin edildikten sonra 8 gézlemden olusan bir test seti lizerinde isabet
orani sinanarak, modelin aslinda gergeklesmis gozlemleri ne derece dogru tahmin ettigi

belirlenmigstir. Elde edilen model asagidaki gibidir:

Hasila=0,7450-0,0015*Yapi+1,4353 4 0g(Seyahat)+0,0377 *Kontyen-
0,0189+#DTMKKO+0,0250 #BeyazEsya
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Modelin diizeltilmis R?’si 0,54 tiir. Standart hata pay1 ise %6,8’dir. Bu da modeldeki

bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskendeki degisimin %54 iinii %6,8’lik hata payiyla

acikladigini gostermektedir. Ote yandan yukarida da bahsedildigi gibi test seti iizerinde

yapilan analizde ise modelin daha dnce ger¢eklesmis degerleri %18,6°lik hata payiyla

dogru tahmin edebildigi goriilmiistiir.

Aragtirma modelinden elde edilen sonuglar asagidaki gibi 6zetlenmektedir:

Izin verilen yap1 ruhsat1 yiizdl¢iimii ile isletme performansi arasinda negatif yonlii
iligki vardir. Buna gore izin verilen yapi1 ruhsati yiizol¢limii arttikca isletme
performansi azalmaktadir. Harcanabilir gelirin ve yatirimlarin sanayi sektoriinden
ingaat sektoriine kaymig olmast muhtemel bir sebep olarak goriilmektedir.
Perakende satis hacim endeksi ile isletme performansi arasinda istatistiksel olarak
anlaml iligki yoktur. BIST Simai Endeksi’nde faaliyet gosteren bir¢ok firmanin
satiglarinin perakende satis hacim endeksi ile 6lglimlenmemis olmasinin iki degisken
arasinda bir iliskisizlik bulgusuna yol agmis olmast muhtemeldir. Ayrica perakende
satig hacim endeksi ile isletme performansinin ayni donem i¢inde es zamanli olarak
birbirinden etkilenmiyor olabilecegi ihtimali de aradaki iliskisizligin bir diger nedeni
olarak diisiliniilmektedir.

Insaat maliyetleri ile isletme performans: arasinda istatistiksel olarak anlaml iliski
yoktur. Buna gore sanayi sektoriindeki isletmelerinin satiglarinin insaat sektoriindeki
maliyet degisimlerinden etkilenmedigi goriilmektedir. Insaat sektdriinde talep
artisindan ziyade olasi maliyet enflasyonundan kaynaklanan fiyat artislarinin Sinai
Endeksi’ndeki isletmelerin satig gelirlerini de etkilememis olmasi beklenebilir.
Tiketici gliven endeksi ile isletme performans: arasinda iliski yoktur. Sinai
Endeksi’nde yer alan isletmelerin satis yaptigi isletmelerin nihai tiiketiciden ¢ok ticari
faaliyet gosteren gercek veya tiizel kisiler oldugu tahmin edilmektedir. Bu durumda
isletme performansmin -en azindan ayni donem iginde- esgidiimlii olarak nihai
tiikketicilerin satin alma tutumundan etkilenmedigi gozlemlenmektedir.

Seyahat harcamalar ile isletme performans: arasinda pozitif yonli iliski vardir.

Ulkemiz ekonomisindeki lokomotif sektorlerden olan turizmden kaynakli dogrudan
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veya dolaylt gelir artiginin iilkede hem tiikketim hem de yatirim canlilig1 yaratarak
arastirmada yer alan igletmelerin satiglarini arttirdigi tahmin edilmektedir.

Ithalat — ihracat maksatli limanlara giris ya da ¢ikis yapan konteyner sayist ile isletme
performansi arasinda pozitif yonlii iliski vardir. Sinai Endeksi’nde hisseleri islem
goren birgok isletme tiretim girdileri i¢in ithalat yapmakta; iiretim siireci sonunda elde
edilen ¢iktilart ise yurtici veya yurtigi satisa doniistirmektedir. Dolayisiyka ithalat ve
ihracat maksatli limanlara giris ¢ikis yapan konteyner sayisinin artmasi ile endeksteki
ithalat¢1 ve ihracatgr isletmelerin satiglarinin artmasi dogal bir sonu¢ olarak
gorilmektedir.

Imalat sanayi kapasite kullanim orani ile isletme performansi arasinda iliski yoktur.
Arastirma verilerinin kapsadigi donemde imalat sektdriindeki iretim artiginin zaman
zaman satiglara yansimadigi, tiretilen irtinleri stokta bekledigi tahmin edilmektedir.
Dayanikl tiiketim mallar1 kapasite kullanim orani ile isletme performansi arasinda
negatif yonlii iligski vardir. Artan kapasite kullanim oranlar1 ekonominin 1sinmasina
isaret edebilir. Isinan bir ekonominin zamanla soguma patikasina sokulmasi nedeniyle
artan liretimler satisa doniisemeden iireticilerin stoklarinda kalirken mevcut satislarin
da azalmasina sebebiyet verebilir. Bu durum iki degisken arasindaki negatif yonlii
iligkinin olas1 bir nedenidir.

Motorlu kara tagiti, treyler ve yari treyler imalati kapasite kullanim orani ile igletme
performansi arasinda iligski yoktur. Kapasite kullanim orani ile isletme performansi
arasinda iligki bulunmamasinin, bazi donemlerde ekonomik Ongoriiler ve satig
beklentileri baglaminda iiretici isletmelerin iiretimi arttirmasina karsin; tirlinlerin
satisa donlisemeyerek stokta kalmasindan kaynaklanabilecegi diigiiniilmektedir.
Ibrazinda 6denmeyen ¢ek tutar ile isletme performansi arasinda iligki yoktur. Sinai
Endeksi’nde yer alan isletmelerin satislarindan dogan alacaklarini diger sektor
isletmelerine nazaran daha yiiksek oranda banka teminat mektubu, akreditif, ticari
alacak sigortasi, ipotek vb. enstriimanlar araciligiyla teminat altina almalarinin, bu
isletmelerin performansinin karsiliksiz ¢ek tutarindaki degisimlere duyarliligini
azalttig1 tahmin edilmektedir.

Hafif ticari arag satig adedi ile isletme performansi arasinda iliski yoktur. Hafif ticari
arag satiglarinin artmasi lilkede yeni is baslangiclarini veya firmalarin islerini mevcut

islerini biiylitmesini isaret edebilen yatirnmlardir. Arastirma siireci boyunca

76



yatirimlarin zaman zaman ekonomik beklentiye paralel olarak gergeklesmemesi ile
otomotiv endistrisindeki satiglarin sektorel bazda Sinai Endeks’teki diger
isletmelerin satiglarinin benzer seyir gostermiyor olmasinin bagimh degisken isletme
performansinin hafif ticari ara¢ satiglariyla istatistiksel olarak anlamli iligkisinin
olmamasina sebebiyet verebilecek ihtimaller arasindadir.

Tarim Ttretici fiyat endeksi ile isletme performansi arasinda iligki yoktur. Tarim
sektoriindeki maliyetlerin artmasi, tiiketicilerin fiyat elastikiyeti diigiikk olan temel
gida maddelerine olan ihtiyacini azaltmayacak, aksine harcanabilir biitgesinden
gidaya ayrilan pay artacaktir. Bu yoniiyle diisiiniildiigiinde gida sektoriinden diger
sektorlere harcamalar agisindan kayma olmayacaktir. Dolayistyla Tarim UFE’deki
degisimler aragtirma konusu isletmelerin satiglarini etkilememis olabilir.

Gelen Yabanci Turist Sayist ile Isletme Performansi Arasinda Iliski Yoktur. Turizm
sektorlindeki canlanmanin lokomotif sektor olmasindan Otiirii genel ekonomiye
katkis1 olmasi beklenir. Ancak turist sayisi artsa dahi turist basi ortalama harcama
zaman zaman artabilir, beklendigi kadar artmayabilir veya diisebilir. Bu durumda
toplam seyahat harcamalar1 da degiskenlik gosterebileceginden, arastirma donemini
kapsayan yillarda gelen yabanci turist sayisinin isletme performansi ile arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligski olmamas1 da miimkiindiir.

Konut Satis Adedi ile Isletme Performansi Arasinda Iliski Yoktur. Konut satis
adetlerinin tlilkemiz ekonomisinde genel agirligt oldukca yiiksek olan ingaat
sektoriindeki canliliga iliskin fikir verebilmesi sebebiyle genel ekonomik duruma
isaret etmesi beklenmektedir. Ancak beklenenin aksine elde edilen sonuglara gore
Sinai Endeksi’nde faaliyet gosteren isletmelerin performansi konut satis adetlerinden
olumlu yada olumsuz etkilenmemektedir. Bu durumun olas1 sebebi olarak konut satig
talebindeki degisimlerin arastirmadaki isletmelerin performansina ayni periyotta
(esglidiimlii) yansimiyor olabilecegi diistiniilmektedir.

Enflasyon orani ile igletme performansi arasinda iliski yoktur. Enflasyon orani fiyat
dalgalanmalarinin yani sira ekonominin i1sinmasi ve biiyiimesine iliskin de isaret
vermektedir. Bu durumda belirli diizeyde enflasyon isletmelerin satis gelirlerini
arttiracaktir ancak enflasyonun beklentinin iizerinde gerg¢eklesmesi durumunda ise
ekonomik soklara sebep olabileceginden isletmelere negatif yonlii etkisi de

olabilecektir. Diger yandan eger enflasyon talepten ziyade maliyet artisindan
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kaynaklanmis ise ekonomik durgunluk ve yiiksek enflasyon durumunun olusarak,
isletme performansina yine negatif etki etmesi de miimkiindiir. Arastirma doneminde,
enflasyon oraninin bu gibi olasi sebeplerden 6tiirli isletme performansina etkisinin
zaman zaman negatif veya pozitif yonlii olabilmesi ise beraberinde iki degisken
arasindaki iligkisizlik goriinlimiinii getirmis olabilir.

Konut fiyat endeksi ile isletme performansi arasinda iliski yoktur. Konut fiyat endeksi
bankalarca yapilan degerlemeler neticesinde ortaya ¢ikmaktadir. Konut
degerlemelerindeki degisimler maliyet veya talep kaynakli olabileceginden Otiirii
diger sektorlere etkisinin degiskenlik gosterebilecegi gibi konut fiyat endeksinin
mevcut ekonomik konjonktiiri arastirma déneminde yansitamamis olmamasi da
mimkiindiir. Bu nedenle arastirma kapsamindaki igletmelerin performanslari ile
arasinda dogrudan bir iliski ortaya ¢ikmamais olabilir.

Bankalarca kullandirilan bireysel kredi tutari ile isletme performansi arasinda iligki
yoktur. Bireysel krediler nihai tiiketiciyi kapsamina alan finansal {iriinlerdir.
Kredilerdeki genislemenin veya daralmanin ekonomiye iliskin 6nemli bir gosterge
oldugu agiktir ancak bireysel krediler mal alim satimi1 yapan gercek veya tiizel
isletmelerden ziyade nihai tiiketiciye yoneliktir. Bu durumda Sinai Endeksi’ndeki
isletmelerin performansi bireysel kredi tutarindaki degisimlerden etkilenmeyebilir.
Egitim sektoriinde bankalarca kullandirilan kredi tutari ile isletme performansi
arasinda iliski yoktur. Ulkemizde egitim sektoriine verilen kredilerdeki olasi artis
aracilifiyla yeni yatirimlarin ve sektorler ilgili tiiketimin de artmasi beklenmistir.
Ancak elde edilen bulgulara gore Smai Endeksi’nde faaliyet gosteren isletmelerin
satig gelirlerinin egitim sektoriine kullandirilan kredilerin tutarindan etkilenmesi s6z
konusu olmamaistir. Bu durumun ilgili endeksteki isletmelerin egitim sektoriine iliskin
satiglarinin toplam satislar i¢cindeki paymnin isletme performansina etki etmeyecek
6l¢iide olmasindan kaynaklanabilecegi tahmin edilmektedir.

Toptan ve perakende ticaret sektdriinde bankalarca kullandirilan kredi tutari ile
isletme performans: arasinda iliski yoktur. Ticaret sektoriindeki Kredilerdeki
degisimlerin isletmelerin satiglarini etkilememistir. Muhtemel sebeplerden birisi,
kredilerdeki degisimin gecikmeli olarak arastirma konusu sirketlerden yapilan satin
almalara doniisiiyor olma ihtimalidir. Bir diger sebep ise kredi kullanan firmalarin

elde ettikleri mevduati satin alim yerine geg¢mis borg¢larint 6demek i¢in kullanmig
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olma olasiligidir. Bu sekilde kredilerin isletme satiglarina etkisinin olmamasi
mimkiindiir.

e Beyaz esya sektorli ana gruplar tiretim adedi ile isletme performansi arasinda pozitif
yonlii iliski vardir. Beyaz esya ana gruplarda yer alan iiriinlerin otomobil ve bilgisayar
gibi diger dayanikli tiiketim grubu {iriinlerine gore daha temel bir ihtiyag olmasi,
beyaz esya lretim adetlerini ekonomideki genel talebi de Ol¢iimlemesi adina daha
duyarl bir hale getirmistir. Diger yandan alt sektorleriyle birlikte emek yogun bir
sektor olan beyaz esya sektoriindeki hareketlilik, genel ekonomik canliliga katki
verebilir. Tiim bunlar beyaz esya ana gruplar iiretim adetleri ile isletme performansi
arasindaki iliskinin pozitif yonlii olmasini agiklar niteliktedir.

e Amerikan dolar1 ve Avro ortalama kuru ile isletme performansi arasinda iligki yoktur.
Arastirma konusu olan isletmelerden ihracat yapanlar doviz kurlarindaki
yiikseligslerden -deger kaybeden yerel para birimi sayesinde sattiklari iiriinlerin
yurtdisinda ucuzlamasindan o6tiirii- olumlu etkilenirken; ihracat ayagi olmayan
isletmelerin ise ithal girdilerinin pahalilasmasindan &tiirli olumsuz etkilenmesi
olasidir. Siai Endeks’teki firmalar iginde ortaya ¢ikabilecek bu ¢ift yonli iliskinin
tim isletmelerin performansinin toplami diisiintildiiglinde birbirini nétrleyerek
iligkisizlik durumuna sebebiyet vermis olmas1 muhtemeldir.

e Kurulan / kapanan sirket sayisi ile isletme performansi arasinda iliski yoktur. Kurulan
sirket say1s1 ve kapanan sirket sayisi ile isletme performansi ayri ayri ele alinmis; her
iki bagimsiz degisken ile bagimli degisken arasinda istatistiksel olarak anlamli iligki
bulunamamaistir. Kurulan ve kapanan sirket sayisinin tilkenin ekonomik goriiniimii
acisindan isaret¢i niteligi vardir. Ancak bahsi gecen degiskenlerin arasindaki
iliskisizligin Smai Endeks’teki firmalarin birgcogunun hem yurti¢i hem de yurtdis
satiglarinin bulunmasindan kaynaklanabilecegi diisiiniilmektedir. Boylelikle yurtdisi
satig geliri olan isletmelerin performansi lilkemiz bazindaki ekonomik konjonktiirden
kaynaklanan dalgalanmalardan gorece daha az etkilenmektedir. Bu durumun da ilgili

degiskenler arasinda iliskisizlige yol agmis olmas1 olasidir.

52 Yargi

Gilintimiizde isletmeler degisen ekonomik, sosyal, politik ve kiiltiirel gevreye ayak

uydurabildikleri 6l¢iide basarili olabilmektedir. Dogal se¢ilime benzer sekilde isleyen bu
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stiregte sadece degisime uyum saglayabilen isletmeler ayakta
kalabilmektedirler. Degisime adaptasyon bu denli onem tasidigina gore, degisimi
onceden sezebilmek de bir o kadar onemlidir. Bu sayede isletmeler, olusacak yeni
cevresel sartlara daha hazirlikli olarak uyum siirecini hem daha hafif atlatmis hem de
kisaltmis olacaktir. Boylesine bir durumun isletmeleri rakiplerinden ayristirarak
isletmelere rakiplerine karsi bir rekabet ustiinliigli de saglayacagi sdylenebilir. Bu
maksatla yapilan arastirmanin bulgulari, geleneksel makroekonomik gostergeler diginda
kalan ¢esitli ekonomik verilerin isletme performansi ile istatistiksel olarak anlamli iligkisi
oldugunu ortaya koymustur. Buna gore Seyahat harcamalari, ithalat — ihracat maksatl
limanlara giris ya da ¢ikis yapan konteyner sayisi, beyaz esya sektorii ana gruplar liretim
adedi arttik¢a isletme performansi da artarken; izin verilen yapi ruhsati yiizol¢iimii ve
dayanikli tiiketim mallar1 kapasite kullanim oranmi arttikga isletme performansi
azalmaktadir. Dolayisiyla stratejik planlama siirecinde, geleneksel makroekonomik
gostergelerle birlikte potansiyel isaret¢i niteligi tasiyabilecek farkli ekonomik verilerin de
ele alarak analiz edilmesinin isletme performansini arttirilabilecegi goriilmiistiir. Bu
yenilik¢i yoniiyle literatiire katki sunan arastirma, ilgili bulgular1 dogru sekilde
yorumlayan isletmelerin de yeni bir rekabet {istiinliigii kazanabilmeleri adina

farkindaligini arttirmaktadir.

5.3 Oneriler

Arastirmada geleneksel ekonomik gostergelerin diginda kalan farkli ekonomik verilerin
bir arada incelenmesi neticesinde izin verilen yapi ruhsati yiizol¢limii, harcama tiirlerine
gore seyahat harcamalari, ithalat — ihracat maksatli limanlara giris ya da ¢ikis yapan
konteyner sayisi, dayanikli tiiketim mallar1 kapasite kullanim orani, beyaz esya sektorii
ana gruplar tretim adedi ile isletme performansi (satig gelirleri) arasinda istatistiksel
olarak anlaml1 iligki bulunmustur. Ulkemiz &zelinde yapilan calisma bu yenilikgi ydniiyle
literatiire katk1 sunmaktadir. Ayrica elde edilen bulgulardan hareketle isletmeler, bugiine
kadar kullanilan geleneksel makroekonomik gostergeler disindaki baskaca ekonomik
verilerin de stratejik planlama siirecine dahil edilmesinin igletmenin performansina katki
sunacagim gorebilecektir. isletmeler sektorleriyle ve kendi i¢ dinamikleriyle drtiisen yeni

gostergelerin  arayigina girerek yeni modeller iiretebilecek, bdylece rakiplerinin
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ongoremedigi ¢evresel degisiklikleri rakiplerinden daha 6nce Ongorebileceklerdir. Bu

durum da isletmeye rekabet iistiinliigli kazandirmis olacaktir.

Gelecek caligmalarda uygulanmak tizere arastirmacilar bagimsiz degiskenlerin sayisini
arttirabilirler. Kuskusuz bu durum caligmanin amaci olan ‘“geleneksel ekonomik
gostergeler” temasini da destekleyici nitelikte olacaktir. Isletme performans kriteri olan
satiglar verisinin bagkaca endekslerden alinmasi veya satiglar yerine aktif karliligs,
Ozsermaye karliligi gibi baska bir performans olgiim kriterinin ele alinmasi da yeni
sonuglar ortaya koyacaktir. Calismada 10 yillik veriler kullanilmistir. Verilerin kapsadigi
stireyi uzatmak verilerdeki dalgalanma ¢esitliligini arttiracagindan modelin gelisimine
katki sunacaktir. Degiskenlerin gecikmeli hallerinin analiz edilmesi faydali olacaktir.
Tlim bunlar1 temel alan yeni arastirmalar vasitasiyla bu caligmada tespit edilemeyen
muhtemel yeni sonuclara ulasilabilecek ve yeni olasi bir modelin ileriye doniik sinyal
verme niteligi de artacaktir. Boylelikle literatiire yeni katkilar saglanirken isletmelere de
daha isabetli ekonomik oOngoriilerde bulunabilecekleri yeni modelleri aramalarini

desteklemek mahiyetinde ilham kaynagi olunacaktir.

Nihayetinde, bu tezde yer alan arastirma sonuclarina dayanarak isletmeler geleneksel
ekonomik gostergelerin disinda kalan, farkli ekonomik verileri de stratejik planlama
stireglerinde ele alarak gelecek planlamalarini daha isabetli sekilde yapabileceklerdir. Bu
calismadan yola ¢ikarak kendi i¢ ve dis cevresel dinamiklerine gore ozellestirilmis
analizler sonucu yine kendilerine has olasi bulgulara ulasan isletmeler de ekonomik
degisimleri daha erken sezinlemek acgisindan rakiplerine karsi rekabet iistiinliigii elde

edebileceklerdir.
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EK - 1 Literatiir Taramasi Ozeti

EKLER

ILGILI ARASTIRMALARIN OZETi

ARASTIRMACI BAGIMSIZ DEGISKENLER BAGIMLI DEGISKEN VERI YONTEM / BULGU
(ISLETME
PERFORMANS OLCUTU)
Jubaedah ve ark. | ¢  Aktif Karliligi (ROA) Sirket Defter Degeri 20 Tekstil Sirketi Regresyon
(2016) e KVY/TVO Endonezya Enflasyon Orani ve Faiz
o UVY/TV 2008 - 2012 Orant ile Sirket Defter
e Doviz Kuru Degerleri Arasinda Pozitif
¢ Enflasyon Oram Hiski
e Faiz Oranmi
Killins (2020) e  Gayrisafi Yurtigi Aktif Karlilig1 Sigortacilik Sektorii Regresyon
Hasiladaki Biiyiime Hiz1 ) Kanada GSYH Biiyiime Hiz1 ve
e Devlet Tahvili Getiri Egrisi | Ozsermaye Karliligi 1996 - 2018 Hisse Senedi Getirileri ile
e Kanada Bilesik Endeksi Hem Aktif Karliigi Hem
Getirileri de Ozsermaye Karlilig
Arasinda Pozitif Yonli
Mliski
Ghafoor ve ark. | ¢ Enflasyon Oran Oz sermaye Karhligi Ile Pakistan Borsasi Finans Regresyon
(2014) * Reel GSYH Bitytime Orami Olgiimlenen Hissedar Getirisi Dlsl_ Sirketleri Buyum e.HIZI ile Hisseqa.r
Pakistan Getirileri Arasinda Pozitif
1966 - 2010 Iliski
Basse (2009) e Enflasyon Orani Sirketlerin Odedigi Temettii Avustralya Koentegrasyon Testi

Tutan

Borsasi’ndaki En Biiytik
500 Sirket
Avustralya
1999-2008

Sirketlerin Odedigi
Temettii Tutar ile
Enflasyon Orani Arasinda
Uzun Vadede iliski Var
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(ISLETME
PERFORMANS OLCUTU)
Imran ve Abbas | ¢ Hazine Bonosu Faiz Oram1 | Hisse Senedi Getirileri Pakistan Borsas1 100 Koentegrasyon Testi
(2013) e Enflasyon Orani Endeksinde Yer Alan 14 Enflasyon ve Doviz Kuru
e  Doviz Kuru Cimento Sirketi ile Hisse Senedi Getirileri
e KSE100 Endeksi Getirileri Pakistan Pozitif liski, Faiz Oran1
1997 - 2007 ile Sirket Hisse Getirileri
Arasinda Negatif iliski
Zulfigar ve Din | ¢ Faiz Oram e Oz sermaye Karlilig1 Pakistan Borsasi’nda Regresyon
(2015) e Enflasyon Orani o Aktif Karlihig: Yer Alan 50 Tekstil Enflasyon ve Faiz Oran
Sirketi ile Aktif Karliligt
Pakistan Arasinda Pozitif Tliski
2006 - 2011 Faiz Oram ile Oz sermaye
Karlilig1 Arasinda Pozitif
Yonlii Tliski
Carranza ve ark. Déviz Kuru Sirket Yatirim Harcamalari Finansal Olmayan 163 Regresyon

(2003)

Sirket
Peru
1994 -2001

Doviz Kuru ile Sirket
Yatirim Harcamalari
Arasinda Negatif Yonlii
Iliski
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Bhargava (2014) e Toplam Varliklar Sirket Hisse Senedi Fiyati 3000 Amerikan Sirketi Olabilirlik Orani Testi
e  Uzu Vadeli Borglar vb. Amerika Birlesik Enflasyon Orany, Issizlik
¢ Enflasyon Oran Devletleri Orani ve Faiz Oranu ile
e Faiz Oram 2000 — 2007 Sirket Hisse Senedi
o Issizlik Orani (Imalat Fiyatlar1 Arasinda liski
Sektorii) Vardir Ancak Iliskinin
Yonii ve Siddeti
Sektorlere Gore
Degiskenlik Gosterir
Camilleri ve ark. | ¢ Enflasyon Oran Sirket Hisse Senedi Fiyati Asagidaki tilke borsa Regresyon
(2019) e  Sanayi imalat: endekslerindeki Tiim Ulkelerde Enflasyon
e Faiz Orani sirketler: Orani ile Hisse Senedi
e Para Arz Belgika (BEL 20), Fiyati1 Arasinda Pozitif
Fransa (CAC 40), Yonlii Tliski

Almanya (DAX),
Hollanda (AEX)

Portekiz (PS120)

1997 - 2017

4 Ulkede Sanayi Imalat:
ve Hisse Senedi Fiyati
Arasinda Pozitif Yonli
Mliski

Faiz Oran1 ve Hisse
Senedi Fiyati Arasinda
Tliski Yok

3 Ulkede Faiz Orani ve
Para Arzinin Birlikte
Etkisi ile Hisse Senedi
Fiyat1 Arasinda Pozitif
Yonlii fliski
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Tiirkmen (2018) e Ekonomik Biiyiime Aktif Karlilig: 10 Ticari Banka Regresyon
(GSYH) Tiirkiye Enflasyonun ve Toplam
e  Enflasyon Oran1 (TUFE) 2005 - 2016 Kredilerin Aktif Karlilig:
e Doviz Kuru Arasinda Pozitif Yonli
e Faiz Orami Tliski .
e Toplam Krediler / GSYH Kamu Borg¢lanma Ihtiyac1
e Toplam Kamu Borglanma ile Aktif Karliligi
Ihtiyact Arasinda Negatif Yonli
Tligki
Singh ve Sharma | e  Gayrsafi Yurtici Hasila Likidite Oran1 59 Banka Regresyon
(2016) . Enﬂasyon Orani Hindistan Gayrisafi Yurtigi Hasila
o Issizlik Orani 2000 - 2013 ile Likidite Oran1

Arasinda Negatif Yonlii
Miski

Enflasyon Orani ile
Likidite Oran1 Arasinda
Pozitif Yonlii Iliski

Chifurira ve
(2014)

ark.

Enflasyon Orani

Otomobil Satis Adetleri

Otomotiv Sirketleri
Giiney Afrika
1969 - 2013

Koentegrasyon Testi ve
Granger Nedensellik Testi
Enflasyon Orani ile
Otomobil Satiglari
Arasinda Uzun Donemde
Bir liski Var

Enflasyon Oranindan
Otomobil Satiglarina Tek
Yonlii Nedensellik Tliskisi
Var
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Salman ve ark. (2012) | ¢  Gayrisafi Milli Hasila Iflas Eden Firma Orani Kiigiik Olgekli imalat Koentegrasyon ve Hata
e Imalat Sanayi Aktivitesi Sirketleri Diizeltme Modeli Analizi
e Reel Maaslar (Isgiicii Isveg Imalat Sanayi Aktivitesi,
Maliyeti) 1986 - 2006 Para Arzi, Gayrisafi Milli

e Kurulan Firma Sayist

o  Ekonomik Aciklik Orani
(fhracat ile Olgiimlenir)

e  Para Arzi Biiyiime Hiz1

Hasila ve Ekonomik
Agiklik Orani ile Firma
Iflas Orani Arasinda
Negatif Yonlii [liski
Reel Maaglar ile Firma
[flas Oram Arasinda

Pozitif Yonlii Iliski
Audretsch ve Acs | e  Gaynisafi Milli Hasila Kurulan Sirket Sayisi 117 Sektorde Faaliyet Regresyon
(1994) . Sermaye Maliyeti Gosteren Firmalar Gayrlsafi Milli Hasila ve
o  Igsizlik Oran Amerika Birlesik Issizlik Orani ile Kurulan
o  Sektorel Bazi Faktorler Devletleri Firma Say1s1 Arasinda
1976 - 1986 Pozitif Yénlii iliski

Sermaye Maliyeti ile
Kurulan Firma Sayis1

Arasinda Negatif Yonlii
Iliski
Colpan (2008) e Uriin Cesitlendirmesi Satis Karlilig: 71 Tekstil Isletmesi Regresyon
Stratejisi Japonya Kisithh Ekonomik
e  Uluslararas1 Pazar 1982 - 2001 Dénemler I¢inde Olmak
Cesitlendirmesi Kaydiyla Keiretsu

e Keiretsu Finansmani

Finansmani ve
Uluslararas1 Cesitlendirme
ile Satis Karlilig1 Arasinda
Pozitif Yonlii iliski
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Chen (2010)

e 31 adet makroekonomik ve
finansal faktorler dizisi
(Issizlik orami, enflasyon orani,

faiz oran1 vb.)

Satiglar

Tayvan Borsasi’ndaki
37 Insaat Firmas1
Tayvan

1997 - 2006

Pearson Korelasyon Testi
Regresyon Analizi

Degiskenler Arasi iliski
Vardir.

Enu ve Hagan (2013)

o Isgiicii

e  Petrol Fiyatlar1

e Doviz Kuru

e Tthalat

e Kamu Harcamalari

Sanayi Uretimi

21 Sanayi Isletmesi
Gana
1990 - 2010

Regresyon

Petrol Fiyatlar1 ve Doviz
Kuru ile Sanayi Imalati
Arasinda Negatif Yonlii
Mligki

Ithalat ve Kamu
Harcamalari ile Sanayi
Imalati Arasinda Pozitif
Yonlii Tliski

Mensah  ve
(2016)

ark.

Faiz Oran

Enflasyon Orani

Reel Efektif Déviz Kuru
Istihdam Orani

Kamu Harcamalari

Ara mali Tthalat: Tarifeleri
Vergi Orant

Sanayi Uretimi

Sanayi Sektorii
Gana
1980 - 2013

Gecikmesi Dagitilmig
Otoregresif Sinir Testi
(ARDL)

Faiz Orani, Enflasyon
Orani, Doviz Kuru,
Istihdam Oran1 ve Kamu
Harcamalar ile Sanayi
Uretimi Arasinda Pozitif
Yonlii Tliski
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ILGILI ARASTIRMALARIN OZETi
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Poluan (2013) Enflasyon Orani Jakarta Bilesik Endeksi Endonezya Regresyon
Gayrisafi Yurti¢i Hasila 2008 — 2012 Enflasyon Orani,

Para Arz1
Doviz Kuru
Faiz Oram

Gayrisafi Yurti¢i Hasila,
Para Arzi, Faiz Orani ile
Jakarta Bilesik Endeksi
Arasinda Pozitif Yonli
Tliski

Doviz Kuru ile Jakarta
Bilesik Endeksi Arasinda
Negatif Yonlii Iliski

Bhattacharjee ve ark.
(2009)

Isletme ve Sekétr Bazlh
Degiskenler
Makroekonomik

Degiskenler

Sirket Birlesmeleri ve iflaslar

Cesitli Sektorlerden
4100 Ingiliz Firmas1
1965-2002

Regresyon Analizi
Makroekonomik
gostergegler sirket iflas ve
birlegsmeleri iizerinde

etkilidir.

ABD is dongiisii sirket
iflas  ve  birlesmeleri

uzerinde etkilidir.
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Ewing (2002) e  Gayrsafi Yurti¢i Hasila NASDAQ Finansal 100 NASDAQ Finansal 100 Vektor Otoregresyon

e Enflasyon Orani Endeks Degeri Endeksi Analizi

e Parasal Politika Amerika Birlesik Genellestirilmis Etki-

o Kredi Riski (BAA ve AAA Devletleri Teoki -
epki Analizi

Notlu Sirket Tahvilleri 1988 - 2000 P

Arasindaki Fark Olarak
Olgiimlenir)

Parasal Politikada Ani
Daralma Endeks Degerini
Diigtirtir

Enflasyon Oranindaki
Beklentinin Uzerinde
Gergeklesme Endeks
Degerini Diisiiriir

GSYH Biiyiime Oraninda
Beklentinin Uzerinde
Gergeklesme Endeks
Degerini Yiikseltir
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Funke ve Matsuda
(2006)

e Amerika Birlesik Devletleri

icin 27 makroekonomik
gostergeye ilisgkin  haber
akisi

e Almanya i¢in 12

makroekonomik gdstergeye
iliskin haber akis1

Hisse Senedi Fiyatlart

NASDAQ, S&P 500 ve
NEMAX 50 Endeksleri
Amerika Birlesik
Devletleri ve Almanya
1997 - 2002

Regresyon Analizi

iki Ulkede De
Makroekonomik
Gostergelerin Hisse Senedi

Fiyatlarina Etkisi Vardir

Ekonominin Icinde
Bulundugu Anlik
Durumun Ekonomik

Géostergelere iliskin Haber
Akisinin  Hisse Senetleri
Fiyatlart Uzerindeki
Etkisini Ile Iliskisi Vardir
Amerkian  ekonomisine
iligkin  haberler Alman
borsasindaki hisse senedir

fiyatlari ile iligkisi vardir
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Liu (2009) e  Ticari Banka Faiz Orani Kapanan Firma Orant Ingiltere Vektor Hata Diizeltme
o  Sirketlere Verilen Krediler 1966 - 2003 Modeli (VECM)

Toplami

e Reel Briit Faaliyet Kar
Marji

e Enflasyon Orani

e Kurulan Firma Orani

Makroekonomik
Gostergeler ile Kapanan
Firma Orani1 Arasindaki
Tliski Ulkedeki Genel
Ekonomik Duruma Gore
Degiskenlik Gosterir

Arditi ve ark (2008)

e Isletme Bazli Degiskenler

e (Biitce, karlilikk, insan
kaynagi vb)

e  Sekotr Bazli Degiskenler

o (Rekabet)

e Makroekonomik
Degigkenler

e (Biiylime Orani, Faiz Orant

vb.)

Sirket Iflaslar1

Insaat Sektorii

1989- 1994

Boyle Desai Cevre/Yanit
Matrisi
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Agrawal ve | ¢  Sanayi Imalat1 Biiyiimesi e iflas (Finansal e Hindistan Regresyon ve Coklu
Maheshwari (2014) o FaizOram Enstriiman Thra¢ Etmis | e 2000 - 2012 Diskriminant Analizi

e Hisse Senedi Getirisi Bir Firmanin Vadesi Hisse Senedi

° Enﬂasyon Orani Gelml§ Borcunu Piyasalarlndaki

e Para Arzi Odeyememesi) Degisimler ile Firmalarin
Iflas Olasilig1 Arasinda
Pozitif Yonlii Iliski
Enflasyon Orani ile
Firmalarn Iflas Olasilig
Arasinda Negatif Yonlii
Miski

Issah ve Antwi (2017) | ¢  Gaynsafi Yurtici Hasila Aktif Karlihig e Finans Kesimi Harici Regresyon

e Enflasyon Orani 116 Firma Temel Bilesen Analizi

o Issizlik Orani e Ingiltere Bir Onceki Dénemin Aktif

e  Tarim Istihdamu e 2002 -2014 Karlilig, igsizlik Orani ve

e Doviz Kuru Doviz Kuru ile Aktif

e  Perakende Satislar Karlilig1 Arasinda Pozitif

e  Vb. ekonomik gostergeler Yonli Iligki

GYSH ile Aktif Karlilig
Arasinda Negatif Yonlii
iligki
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Dritsaki (2003)

Enflasyon Orant
Faiz Orant
Sanayi Uretimi

Hisse Senedi Fiyatlart

Yunanistan Borsasi
Firmalan
1988 - 2003

Regresyon Analizi

Granger Nedensellik Testi

Koentegrasyon Testi

Koentegrasyon  sonucu
degiskenler birlikte
degismektedir

Makroekonomik
Faktorlerin Hisse Senedi

Fiyatlari ile iliskisi Vardir

Kaufinger (2014)

Harcanabilir Kisisel Gelir
Tiiketici Borg Yiikii
Tiiketici Gliveni (Kisinin
Kendi Finansal

Mobilya Sektorii Satiglart

Mobilya Sektorii
1992 - 2013

Korelasyon ve Regresyon
Kisi Basi Gelir ve
Tiiketici Giiveni ile
Mobilya Satislari
Arasinda Pozitif Tliski
Tiketici Borg Yiikii ve
Mobilya Satiglar
Arasinda Negatif Yonlii
Iliski
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Muhammad ve ark. | e  Gayrsafi Yurti¢i Hasila Otomobil Satiglari ASEAN Ulkeleri Hata Diizeltme Modeli
(2012) . Enﬂasyon Oram 1996 - 2010 Gayrisafi Yurti¢i Hasila
e  Igsizlik Oranm ile Otomobil Satislari
e Faiz Oranm Arasinda Pozitif Hiski
Enflasyon Orani, Faiz
Oran1 ve Issizlik Oran ile
Otomobil Satiglari
Arasinda Negatif iliski
McNamara ve | e  Gaynsafi Yurtici Aktif Karliligt 41 Avustralya Isletmesi Temel Bilesen Analizi
Duncan (1995) Hagl.la.daki Yiizdelik 1978 - 1991 Reg‘resyon
Degisim Aktif Karliligi
e Hazine Tahvil Faizi Arastirmadaki Ttim
e  Vergi Sonrasi Sirket Karlari Degiskenlerin Bir
e Onceki Yilin Aktif Karlilig Fonksiyonudur
Supiyadi ve Nugraha | ¢  Sermaye Yeterlilik Oran Aktif Karlihg 34 Islami Banka Regresyon
(2018) o  Aktif Buyukligi Endonezya Gayrisafi Yurti¢i Hasila
o Kredi Riski 2010 - 2017 ile Karlilik Arasinda
° Likidite Orani Pozitif Yonli Hl$kl
e  Gaynsafi Yurtici Hasila Enflasyon Orani ile
e Enflasyon Orani Karhhk Arasinda Negatif
Yonlii Tliski
Kiganda (2014) e  Gayrisafi Yurti¢i Hasila Aktif Karlilig1 Equity Bank Ltd. Regresyon
e Enflasyon Orani Kenya Makroekonomik
e  Doviz Kuru 2008 - 2012 Gostergeler ile Aktif

Karlilig1 Arasinda iliski
Yok
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Sandu ve ark. (2015) | ¢  Gayrsafi Yurtici Hasila Dacia Markali  Otomobil Romanya Otomobil Regresyon Analizi
e Krediler - .
Satiglari P
o AB8Tsyon ailen § azar1 Biiyiime (?ram ile Satiglar
° Trafige Kaydo]an Sifir 2007 - 2014 Arasinda IllSkl Vardir
Damav Marka Arag:-S.ayllm Enflasyon Orant ile
e Trafige Kaydolan Ikinci El .
Dacia Marka Arag¢ Sayisi Satiglar  Arasinda  Iligki
e Trafige Kaydolan Sifir Vardir
Yabanci Marka Arag Sayisi ' _
e Trafige Kaydolan ikinci El Krediler  ile  Satiglar
Yabanci Marka Arag Sayisi Arasinda iliski Vardir

Madlener ve
(2018)

ark.

e  Gayrsafi Yurtigi Hasila
e Reel Faiz Orant
e Yakit Fiyatlart

Otomobil Satislari

Almanya Otomobil
Sektori
2008 - 2016

Regresyon Analizi
Gayrisafi Yurti¢i Hasila
ile Otomobil Satiglari
Arasinda Pozitif Yonli
Iliski

Yakit Fiyatlar ile
Otomobil Satislari
Arasinda Pozitif Yonli
Tliski
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Rao (2016) e Enflasyon Orani Hisse Bas1 Kazang Kenya Borsasi’ndaki 5 Regresyon
e  Gayrisafi Yurtigi Hasila Petrol Sirketi Petrol Fiyatlar1 ve Faiz
e  Faiz Orani 2004 - 2015 Orani ile Hisse Bast
e Doviz Kuru Kazang Arasinda Negatif
e Petrol Fiyatlari Yonli Hiski

Zhu (2012) e Enflasyon Orani Hisse Senedi Fiyati Sangay Borsasi’ndaki Regresyon
e Tahvil Faizi Enerji Sirketleri Déviz Kuru, Issizlik
e Para Arz1 Cin Orani, Uluslararasi
e Doviz Kuru Rezervler ile Hisse Senedi
o Issizlik Orani Fiyati Arasinda Pozitif
e  Uluslararas1 Rezervler Yonli Iliski
e Sanayi Uretimi Thracat ile Hisse Senedi
e ithalat Getirisi Arasinda Negatif
e Tihracat Yonlii iski (p<0.1)

* Tablolarda arastirmanin konusu geregi bagimsiz degiskeler sadece makroekonomik gostergeler olarak alinnustir.
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