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BIST’te toptan ve perakende ticaret, lokantalar ve oteller
sektoriinde islem goren isletmelerde beklenen kredi
zararinin finansal durum tablolarina etkisi

Impact of the anticipated credit losses of businesses traded in BIST in
wholesale and retail trade and restaurant and hotel industries on their
financial statements

Semra Caglar?

Giinay Deniz Dursun?

Oz

Bu calismanin amaci, Tirkiye Finansal Raporlama Standardi 9 Finansal Araglar (TFRS 9) ile
uygulamaya konulan beklenen kredi zararlarinin Borsa Istanbul A.S.’de (BIST) islem goren Toptan ve
Perakende Ticaret, Lokantalar ve Oteller Sektoriindeki isletmelerin finansal durum tablolarma etki
diizeylerini belirlemektir. Arastirma kapsaminda, BIST te islem goren Toptan ve Perakende Ticaret,
Lokantalar ve Oteller Sektoriindeki isletmelerin 2018-2021 donemlerine ait finansal durum tablolar:
ve dipnotlarindan elde edilen beklenen kredi zarar1 / donen varlik oraninin; likidite oranlari, finansal
yapt oranlari, karlilik oranlari ve biiyiime oranlari ile etkisi panel veri analiz yontemleri ile
incelenmistir. Arastirmanin bulgular1 degerlendirildiginde; beklenen kredi zarar1 / donen varlik
oraninin; likidite oranlari, finansal yapi oranlari, karlilik oranlari ve biiytime oranlar: tizerinde
olumsuz yonde etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Beklenen kredi zarari / donen varlik orany
isletmelerin likit varliklari, kisa vadeli alacaklari, donen varliklari, aktif toplami, karliliklar: ve 6z
kaynaklari tizerinde azalisa sebep olmustur.

Anahtar Kelimeler: Beklenen Kredi Zarari, Panel Veri Analizi, TFRS 9, Finansal Araglar
Jel Kodlari: M41, M42, M49

Abstract

This research aims to determine the impact levels of the anticipated credit losses of businesses traded
in Borsa Istanbul A.S. (BIST) and operating in Wholesale and Retail Trade and Restaurant and Hotel
Industries on their statements of financial position in line with Turkish Financial Reporting Standard
9 Financial Instruments (TFRS 9). In the research scope, we have reviewed the anticipated credit loss
/ current assets ratio retrieved from the statements of financial position and their footnotes for the
2018 to 2021 periods regarding the businesses traded in BIST and operating in Wholesale and Retail
Trade and Restaurant and Hotel Industry for their impact on the liquidity ratios, financial structure
ratios, profitability ratios, and growth rates using the panel data analysis methods. Considering the
results of our study, we have concluded that the anticipated credit loss / current assets ratio harms
the liquidity ratios, financial structure ratios, profitability ratios, and growth rates. The anticipated
credit loss / current assets ratio gives rise to a decline in the businesses' liquid assets, short-term
receivables, current assets, total assets, profitability, and equity.
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Extended Abstract

Impact of the anticipated credit losses of businesses traded in BIST in wholesale and retail trade and
restaurant and hotel industries on their financial statements

Literature

Research subject

We have analysed the impact levels of the anticipated credit losses of businesses traded in BIST and operating in Wholesale and
Retail Trade and Restaurant and Hotel Industries on their financial statements and, thus, financial ratios in line with TFERS 9
Financial Instruments Standard. In addition, we studied the relationship between the anticipated credit loss / current assets ratio
and the liquidity ratios, financial structure ratios, profitability ratios, and growth rates.

Research purpose and importance

The primary purpose of this research is to analyse the impact levels of the anticipated credit losses of businesses traded in BIST
and operating in Wholesale and Retail Trade and the Restaurant and Hotel Industry on their statements of financial position. One
of the reasons for selecting the businesses operating in this industry as a sample is that they are the leading industries impacted
by COVID-19 pandemic in Turkey, according to the "Report on the Impact of Global COVID-19 Pandemic on Different Categories
in Ttirkiye" released by Deloitte. Furthermore, since the majority of research on TERS 9 subject included in the literature relates
to financial institutions, we think this research is one of the pioneering researches in this sense.

Contribution of the article to the literature

The review of relevant literature points out that the majority of types of research done on TFRS 9 relate to the financial institutions.
The fact that the impact of expected credit losses, which have been implemented via TFRS 9 Financial Instruments Standard, on
the financial position statements of the businesses that are not financial institutions by means of panel data analysis methods is
the aspect that differentiates this research from the other researches available in literature.

Design and method

In this research, we have calculated liquidity, financial structure, profitability, and growth ratios based on 192 samples by making
use of the opening financial statements of 01.01.2018, quarterly financial statements and their footnotes for the 2018, 2019, and
2020 periods, and the financial statements and their footnotes for the first three quarterly periods of 2021 regarding the businesses
traded in BIST and operating in Wholesale and Retail Trade and Restaurant and Hotel Industries.

Research problems

The primary purpose of this research is the question, "What is the impact of TFRS 9 Financial Instruments Standard on the
statements of financial position for the businesses traded in BIST and operating in Wholesale and Retail Trade and Restaurant
and Hotel Industries?"

Data collection method
The data required for calculating the financial ratio were retrieved from the Public Disclosure Platform (KAP).
Quantitative/qualitative analysis

We used the Microsoft Excel program to calculate the financial ratios, Eviews 10 analysis program in panel regression analysis
done with financial ratios, and Stata 17 analysis program in second-generation panel data tests that enable cross-sectional
dependence between the units that constitute the panel.

As the research covers time series and cross-sectional data, we set models via panel data analysis methods to explain the
relationship between variables.

Research model

The models used in the research are as follows:

Model 1: Current Ratio Model DV_KVYKi=aot+aiBKZ_DVi +&i,

Model 2: Acid-Test Ratio Model DV_S_KVYKi: = ap+aiBKZ_DVi: +éi,

Model 3: Cash Ratio Model HD_MK_KVYKi=ao+aiBKZ_DVi: +ei,

Model 4: Short Term Receivables / Assets Total Ratio Model KVA_ATi=ao+taiBKZ_DVi +e&i,
Model 5: Short Term Receivables / Current Assets Ratio Model KVA_DVi=ao+aiBKZ_DVi +eit,
Model 6: Leverage Ratio Model KVYK_UVYK_ATi=ao+a1BKZ_DVittei,

Model 7: Financing Ratio Model, OK_KVYK_UVYKi=ao+aiBKZ_DVi+teit,

Model 8: Debt/Equity Ratio Model KUVYK_OKit=ao+aiBKZ_DVi +ei,

Model 9: Short Term Liabilities / Liabilities Total Ratio Model KVYK_OKi=a¢+aiBKZ_DVi: +e&i,
Model 10: Long Term Liabilities / Liabilities Total Ratio Model UVYK_PTi=ao+aiBKZ_DVit +eit,
Model 11: Current Assets / Assets Total Ratio Model DNNV_AT j=ao+aiBKZ_DVi +ei,

Model 12: Fixed Assets / Constant Capital Ratio Model DV_UVYKi=ao+aiBKZ_DVi+ei,
Model 13: Fixed Assets / Equity Capital Ratio Model DV_OKi=ao+aiBKZ_DVi+ei,

Model 14: Equity Multiplier Model TA_OKi=ao+aiBKZ_DVit +ei,

Model 15: Equity Capital / Assets Total Ratio Model OK_ATi=ao+aiBKZ_DVi: + &,
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Model 16: Return on Assets Ratio Model NK_ATOi=ao+a1BKZ_DVi +¢it,

Model 17: Return on Equity Ratio Model NK_OKi=ao+aiBKZ_DVi+eit,

Model 18: Increase / Decrease of Assets Ratio Model DSA_DBA_DBAi=aotaiBKZ_DVi +&i,
Model 19: Net Profit - Loss Increase / Decrease Ratio Model DSZ_DBZ_DBZi=aot+aiBKZ_DVi: +ei
Research hypotheses

Research hypotheses are as follows:

HiAq: The anticipated credit loss / Current Assets Ratio does not impact financial ratios.

HiAu: The anticipated credit loss / Current Assets Ratio impacts financial ratios.

Results of the article

According to the analysis results, we have concluded that the anticipated credit loss / current assets ratio has a meaningful
(impact) on the liquidity ratios, financial structure ratios, profitability ratios, and growth rates. The due credit loss / current assets
independent variable gives rise to a decline in the businesses' liquid assets, short-term receivables, current assets, total assets,
profitability, and equity. The business managers will maintain their businesses' sectoral competitiveness through rational sales
policies and methods for correctly using their liquid assets while ensuring their continuity.

Suggestions based on results

Research can be made to underpin the results through the forward expansion of the financial statement time series of the
businesses operating in the same industry. In such research, different studies can be conducted by determining the independent
variable as the anticipated credit loss/assets total or the anticipated credit loss/equity ratio.

Limitations of the article

The lack of literature in measuring the impact of anticipated credit loss on the statements of financial position regarding non-
finance businesses is a limitation of this research.
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Giris

Isletmeler kiiresel ekonomi ile gelen zorlu rekabet kosullar sebebiyle hem mevcut hem de gelecekteki
nakit akislarin1 dogru yonetmek igin finansal araclardan faydalanmaktadirlar. Bu durum, finansal

araglarin isletmeler tarafindan daha fazla kullanilmasini ortaya ¢ikarirken finansal bilgi kullanicilarinin
da ihtiyaclarina uygun olarak sunulmasini gerekli kilmaktadir (Akcin ve Kiymetli Sen, 2019: 132).

Finansal araglarin muhasebelestirilmesi ve raporlanmasina iliskin iilkemizde de kabul goren
uluslararas1 diizenlemeler ilk kez 1998 yilinda yaymmlanmustir. Bu standart, 2008 kiiresel krizi
sonrasinda, kredi zararlarinin zamaninda muhasebelestirilmedigi ve karmasik bir kurallar seti icerdigi
seklinde elestirilere maruz kalmistir. Bu sebepten dolay1 Uluslararast Muhasebe Standartlar1 Kurulu, tig
asamal1 bir proje olan “Uluslararas: Finansal Raporlama Standard: (UFRS) 9 - Finansal Araglar”
standardin yiiriirliige koymustur. Bu proje 24 Temmuz 2014 tarihinde sonuglandirilmis ve 1 Ocak 2018
tarihinde ve sonrasinda baslayan hesap donemlerinde uygulanmaya baslanmistir. (Karaarslan ve
Giilhan, 2020: 112).

Tiirkiye Muhasebe Standardi 39 Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve Olgme Standardinin (TMS 39)
yerini alan Tiirkiye Finansal Raporlama Standardi 9 Finansal Araclar Standard: (TFRS 9) Tiirkiye'de de,
19 Ocak 2017 tarihinde Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu tarafindan
yayimlanarak 1 Ocak 2018 tarihinde ve sonrasinda baslayan hesap dénemlerinde uygulanmak tizere
ylriirlige girmistir. 56z konusu Standart, Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarinda meydana
gelen degisikliklere paralellik saglanmas: amaciyla, 15 Ocak 2019 tarihinde giincellenmistir.

TFRS 9 Standard: basta finansal kurumlar olmak tizere tim kurumlar tizerinde ¢nemli bir etkiye
sahiptir. Standartta belirtilen yeni diizenlemeler sonucu isletmelerin finansal raporlamasinda ¢nemli
degisiklikler meydana gelmektedir. Bu degisimler finansal tablo kullanicilarimin bilgi akisini da
etkilemektedir. Finansal araglar standardinin kapsami ¢ok genis oldugundan TFRS’ye goére raporlama
yapan isletmelerin bu standardin kendisini ne sekilde etkiledigini degerlendirmesi gerekir. TFRS 9
Finansal araglar standardi, finansal varlik ve ytikiimlultiklerin simiflandirilmast ve 6l¢timii, deger
diuistikltigii ve finansal riskten korunma muhasebesi ile ilgili yeni hiikiimlere rehberlik eder.

TFRS 9, finansal ytiktimliliiklerin smiflandirilmasi ve 6l¢timi i¢in TMS 39'daki mevcut hiikiimleri
biiyiik oranda korumaktadir. Ancak, vadeye kadar elde tutulacak finansal varlik, kredi ve alacaklar ile
satilmaya hazir finansal varliklar i¢in 6nceki TMS 39 simiflama kategorileri kaldirilmistir. TFRS 9'un
uygulanmastyla birlikte, “Beklenen Kredi Zarar1” (BKZ) modeli TMS 39'daki “Gergeklesmis Zarar”
modelinin yerini almistur.

TMS 39 Standardinda, siipheli ticari alacaklarin tespit edilmesinde vadesi ge¢mis alacaklar ile ilgili
degerlendirmeler s6z konusu iken, TFRS 9 Standard: ile birlikte vadesi ge¢mis ve vadesi ge¢gmemis
biitiin alacaklarin gelecekte tahsil edilememe durumu goz oniine almip kredi riski dogrultusunda
karsilik tutarmin belirlenmesi gerekmektedir (Gokgoz, 2019:165).

Konuya iligkin literatiir incelemesi yapildiginda, TFRS 9 konusundaki ¢alismalarin biiyiik bir kismimin
finans kurumlarina iliskin oldugu, finans kurumlar1 disinda raporlama yapan isletmelerin finansal
rasyolar1 tizerinde TFRS 9 standardinin getirdigi degisiklikleri iceren ¢alismalara ihtiyag bulundugu
degerlendirilmistir.

Bu calismada, TFRS 9 Finansal Araclar Standardi ile uygulamaya konulan beklenen kredi zararlarinin
BIST’te islem goren Toptan ve Perakende Ticaret, Lokantalar ve Oteller Sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin finansal durum tablolarina ve dolayisiyla finansal rasyolarma etki diizeylerinin
belirlenmesi amactyla bir analiz yapilmistir. Analizde; beklenen kredi zarar1 / donen varliklar oraninin
likidite oranlari, finansal yap1 oranlari, karlilik oranlari ve biiytime oranlari ile iliskisi incelenmistir.

Sektorel bazda temsil giictine sahip olmalar1 ve bagimsiz denetime tabi olmalarindan kaynakh seffaf
olarak finansal tablo hazirlamis olduklarina duyulan inang dolayisiyla BIST te islem goren sirketler
calismaya dahil edilmistir.

Toptan ve Perakende Ticaret, Lokantalar ve Oteller Sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin rneklem
olarak secilme sebeplerinden birisi, Deloitte Danismanlik ekibi tarafindan hazirlanan “Kiiresel COVID-
19 Salginimin Tiirkiye’de Farkli Kategorilere Etkileri Raporu’na gore; bu sektorlerin Tiirkiye’de COVID-
19 salginindan etkilenen sektorlerin basinda gelmesidir.

Literatiir taramasi

Literatiirde karsilasilan bazi arastirmalar Tablo 1’de verilmistir. Ancak bu calismalar genel olarak
beklenen kredi zarar1 uygulamasinin bankalarin finansal tablolarina olan etkilerinin gesitli analiz
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yontemleriyle arastirilmasi ile ilgili ya da 6rnek vaka ve érnek modelleme tizerinden beklenen kredi
zararinin hesaplanmasi ve muhasebelestirilmesi konularini incelemektedir. Bu arastirma ise diger
calismalardan farkli olarak beklenen kredi zarari uygulamasinin, BISTte islem goren Toptan ve
Perakende Ticaret, Lokantalar ve Oteller Sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal durum
tablolarina etki diizeylerinin belirlenmesi amactyla Tablo 3’te belirtilen finansal rasyolar tizerinde etkisi
olup olmadig tizerine yogunlasmstir. Bu acidan calismanin literattire katkis1 6nemlidir.

Literattirde TFRS 9 kapsaminda yapilan ¢calismalardan bazilar: Tablo 1'de verilmektedir.

Tablo 1: Literatiir Ozet Tablosu

Kullamlan
Yazar Tarih | Konu Veri Seti ve Yontem Degiskenler Sonug
Arslan  ve | 2021 Beklenen Kredi BIST 30 Endeksinde yer alan sirketlerin | - Finansal kuruluslarn agirlikli olarak
Zaif Zararlarmin 2019 yili konsolide finansal genel yaklasim kapsamindaki temerrtit
Olgtimiinde tablolarndan ~ ve  dipnotlarindan olasiign  yontemini kullanirken,
Kullanilan yararlanilarak 8’i finansal 16’s1 finansal finansal olmayan kuruluslarin ise
Yontemler: BIST olmayan sirketin, finansal ve finansal basitlestirilmis yaklasim kapsamimdaki
30’da Bir Arastirma olmayan sirketlerin beklenen kredi yontemleri kullandig sonucuna
zarar olctimiindeki yaklagimlar1 ulagilmustir.
acisindan farkl yontemlerde
yogunlasmalar1 nedeniyle ayri
incelenmistir.
Alves, 2020 IFRS 9"un (CPC 48) IFRS 9'un Brezilya enerji sirketlerinin | - Wilcoxon ve boxplot testi sonucunda
Bordin, Uyarlanmasinim beklenen kredi =zararlar1 tzerindeki standart 6ncesi ve standart sonrasmin
Gonzales ve Brezilya Enerji etkisini Brezilya Menkul Kiymetler beklenen kredi zararmin ortalama
Santos Girketlerinde Borsasi'nda elektrik enerjisi sektoriinde dengesinin  6nemli  bir  farklihik
Beklenen Kredi islem goren sirketlerin 2017 y1l1 ve 2018 gostermedigi sonucuna ulasmustir.
Zararlar1 (ECL) yili  ilk  geyregine ait finansal
Uzerindeki Etkisi tablolarinda agiklanan beklenen kredi
zararmi Wilcoxon ortalama
karsilastrma  testleri ve  Boxplot
diyagram yontemi ile incelemistir.
Barnoussi 2020 IFRS 9"un Thtiyatlt Diinya capindaki bankalarin COVID-19 | - Pandeminin karmasiklig1 géz oniinde
Howieson ve Uygulamasi: Diinya krizinde IFRS 9 standardini ne sekilde bulunduruldugunda; tarafsizlik,
Beest Capinda Bankalar uyguladiklar1 ile ilgili bir arastirma karsilastirilabilirlik ve seffaflik ilkesine
I¢in COVID-19 yapmuistir. hizmet eden objektif karar almada
Krizinde Adil faydali bilgiler sunan standardin bu
Raporlama donemde uygulanmasimn daha fazla
onem tasidigini ifade etmistir.
Beerbaum 2020 COVID-19 ABD Price  Waterhouse Coopers'm “Yeni | - Her iki beklenen kredi zarar1 modelinin
Degerleme Modeli ABD GAAP ve IFRS Kredi Deger makroekonomik degiskenlere bagh
(CECL) ve IFRS 9 Distikltugi Modellerinin ileriye doniik bilgiler icerdigini ifade
Model Degeri (ECL) Karsilastirilmast Klavuzu”na etmistir. CECL, omiir boyu kredi
Cercevesinde Kredi dayanarak ABD degerleme modeli zararmin belirlenmesini gerektiren bir
Departmanindaki (CECL) ve IFRS 9 model degeri (ECL) model iken, IFRS 9, 12 aylik beklenen
Transferler Dengesi arasindaki temel farkliliklar: zararin hesaplanmasiyla baglayan ve
incelemistir. onemli kredi bozulmalar1 meydana
geldiginde, kredi zararmi belirlemek
icin  iki asamali  bir yaklasim
benimseyen  bir model oldugu
sonucuna ulagilmistir.
Groff ve | 2020 IFRS 9 Gegis Slovenya'da IFRS 9'un kredi deger | - Grup 1'deki bankalar i¢in 6zkaynakta
Morec Etkisinin Ekonomik dusiiklugii diizeyi ve bankalarm toplam 51,8 milyon EUR artis, grup 2'deki
Kalkmma Ortaminda | 6z sermayesi {izerindeki ilk gecis bankalarin 6zkaynaklarinda ise toplam
Slovenya etkisini incelemek amaciyla varliklarm 14,8 milyon EUR azalis
Bankalarinin varlik fonuna aktaran bankalar (grup 1) gozlemlenmistir.
Ozkaynak Yapist ile diger tiim bankalar (grup 2) olmak
Uzerindeki Etkisi tizere toplamda 12 adet banka tizerinde
31 Aralik 2017 ve 1 Ocak 2018 tarihli
mali tablo ve dipnotlardan elde edilen
veriler  kullanilarak monte carlo
permiitasyon testi yapilmistir.
Grzybowska | 2020 IFRS 9 LGD Makine 6grenimi yonteminin IFRS 9 | - Aragtirmalarinin - sonucunda makine
ve Modelleme Yaklasimi | kapsaminda temerriit halinde zarar 6grenimi yoénteminin omiir boyu LGD
Karwanski kapsaminda Makine ifade eden Loss Given Default (LGD) tahminlerinde uygulanabilecegi
Ogrenimi modellemeye uygulanmas: igin; 2013- sonucuna ulasmislardir.
Yonteminin 2015 yillar1 aras1 Polonya bankalarmnm
Uygulanmasi kredi verileri baz almarak iki yaklasim,

bir gecis modeli ve bir gradyan artirmali
makine 6grenimi yontemini kullanarak
Markov zincirlerinin gecis matrislerini
olusturmusglardir. Hesaplamalar SAS
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94'te  gercek  veriler tizerinden
yapilmustir.
Karaarslan 2020 TFRS 9'a Gegisin TFRS 9a gecisin Tiirkiye’de 10 adet | - TFRS 9a gecis ile birlikte, ilgili
ve Giilhan Tiirkiye'de Halka halka agik bankanmn finansal durum bankalarin 1 Ocak 2018 acilis finansal
Acgik Bankalarin tablolarma etkilerini incelemek durum tablolarindaki beklenen kredi
Finansal Durum amacityla, Avrupa Bankacilik Otoritesi zararlarinda 2.166.640 TL ve %4,04 artig
Tablolarina Etkileri (EBA) ve Bankacilik Denetleme ve oldugu sonucuna ulasilmis olup,
Diizenleme Kurumu'nun (BDDK) BDDK anket sonuglarma gore sektoriin
gecmis donemlerde gecis stirecine karsihk  toplaminda  %4,1 azalis
yonelik yaptig etki analizi beklentisi ile tam tersi yonde bir etki
calismalarinda ©ne c¢ikardigr finansal gerceklesmistir. Yine EBA'nin birinci
durum tablosu kalemleri ile sermaye anket c¢alismasindaki %1871k artis
yeterliligi oranlar1 beklentileri, beklentisi ile ikinci anket
bankalarin bagimsiz denetim calismasindaki %131k artis
raporlarmndan, banka internet beklentisinin de altinda kaldig: tespit
sitelerinden, BDDK ve Tiirkiye Bankalar edilmistir.
Birligi'nin interaktif veri sisteminden
edinilen bilgiler ile karsilastirilmistir.
Mechelli ve | 2020 Yeni Muhasebe IFRS 9 ve IAS 39'un, 43 iilkedeki 316 | Bagimsiz Yiiksek kaliteli kurumsal yonetim ve
Cimini Standartlarinin Deger | farkli kurumsal yonetim ve yatirimci | Degisken: yiiksek kaliteli yatirime:r cikarlarm
Uygunlugunun niteliklerine sahip sirketlerin defter | -IFRS9 defter | gozeten bir ortamda IFRS 9un IAS
Kurumsal Yonetim degerleri  tizerine etkisini ol¢cmek | degeri 39'dan daha fazla bankalarin 6zkaynak
ve Yatirimei amactyla elde edilen veriler panel | -IAS39 defter | degerini etkiledigini fakat diisiik
Korumas: Cevresine regresyon yontemi ile analiz edilmistir. | degeri. kaliteli kurumsal yonetim ve diistik
Etkisi: IFRS9veIAS | 31.03.2018 ve  30.06.2018 tarihli kaliteli yatirimer ¢ikarlarini gozeten bir
39 Ornegi konsolide finansal tablolarinda yer alan | Bagiml ortamda ise tersi durumun s6z konusu
6zkaynak degerleri Orbis Bank Focus | Degisken: oldugunu ifade etmistir.
veritabanindan ve Eikon | -Ifrs 9 ve IAS
veritabanindan elde edilmistir. 39’a gore
hesaplanan
6zkaynak
degerleri
arasindaki fark
-IFRS 9 ve IAS
39 degerleme
fark.
Schutte, 2020 IFRS 9 Beklenen Ornek uygulama iizerinden mevcut | - Asama 1'in karsilastirmali Expected
Verster, Kredi Zararmi yonteme gore ve modiilerlestirilmis bir Credit Loss’unun (ECL) vaka calismasi
Doody, Hesaplamak icin yaklasim olan benchmark modeline ECL'sinden daha yiiksek oldugu,
Raubenheim Modiiler Bir gore beklenen kredi zararini hesaplay1p, asama 2'nin karsilastrmali ECL'sinin
er ve & Yaklagim Kullanan karsilastirmasimni yapmustir. Calismada vaka ¢alismasi ECL'sinden daha diisiik
Coetzee Onerilen Bir 01.09.2005-31.07.2015  tarihleri arasi oldugu sonucuna ulasilmistir.
Kiyaslama Modeli Giiney Afrika bankasmin teminatsiz
perakende portfoyii kullanilmistr.
Fidan 2019 Ticari Alacaklarda TFRS 9 Finansal Araglar Standardmin | - TERS 9 Finansal Araglar Standardimin
Deger Diistikliigii- deger dusiikliigii modelinin Dbasit basit yaklasimi ile VUK'un stipheli
TFRS 9 Finansal yaklagimi ile 213 sayili Vergi Usul alacak karsilik ayirrma yaklasimlar:
Araglar Standardinin | Kanunu'nun (VUK) ticari alacaklara arasinda; gider kaydetme donemi,
Basit Yaklagimi ve iliskin deger diistikligii hiikiimlerinin gider yazma  kosullar, deger
Vergi Usul Kanunu zarara aktarilma kosullarinin dustiklugiine tabi ticari alacaklarin
Karsilagtirilmasi belirlenerek  6rnek uygulama ile niteligi, karsibk aywrma tercihi,
acgiklanmasi, karsilastiriimast ve borclunun kimliginin ve alacagin
farkliliklarmmn ortaya koyulmasi. teminathh olup olmamasmn deger
dustklugi ayirmaya etkisi
hususlarinda  farkliiklar  oldugu
sonucuna ulagilmistir.
Gokgoz 2019 TFRS 9 Finansal Ticari alacaklarin vade durumuna gore | - Ticari alacaklarm kredi risklerine gore
Araglar Standardi kredi risk oranlarinin belirlendikten agirliklandirilarak belirlenen beklenen
Cercevesinde Ticari sonra ticari alacaklarin kredi riskleri ile kredi zararlar1 tutar ile beklenen kredi
Alacaklara iliskin agirhiklandirilarak  beklenen  kredi zararlar1  tutarinda azalis olmasi
Beklenen Kredi zararlarinin karsilik matrisi yontemiyle durumunda kredi zarar karsiliklarinin
Zararlarmin Tespiti hesaplanarak ornek uygulama iptaline iliskin tutarlarm kar ya da zarar
ve tizerinden  tespit  edilmesi  ve tablosunda sunulmasmin gerekmekte
Muhasebelestirilmesi | muhasebelestirilmesi. oldugunu ifade etmistir.
Halilbegovic, | 2019 IFRS 9 Finansal IFRS 9a gore deger distikligiiniin | Bagimsiz IFRS 9 uygulamasinin Bosna Hersek
Sakovi¢, Araclar icin Deger Bosna Hersek  Federasyonu'ndaki | Degisken: ECL | Federasyonu'ndaki diizenleyici
Arapovi¢ ve Disuikliigii bankalarmn sermayelerini nasil | Bagmmli sermaye bankalar1 tizerinde o6nemli
Celebic Modellemesinin etkiledigini belirlemek amaciyla 6zel bir | Degisken: etkilerinin olmadig: sonucuna
Bosna Hersek bankanin 2013-2018 yillar1 arast mali | Sermaye ulasmustir.
Federasyonu'ndaki tablolar1 Saraybosna Menkul Kiymetler
Diizenleyici Sermaye | Borsasi’ndan temin edilerek regresyon
Bankalar1 Uzerindeki | analizi yapilmstir.
Uygulama Etkileri
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Landini, 2018 Aqik Sistemler
ve Olarak Kredi Riski
Casellina Gegis Oranlart

Modellemesi II: Bir
Simiilasyon Modeli
ve IFRS 9 - Temel
Ilkeler

Bir mikro simiilasyon yaklasimi olan
ESL modelini uygulamustir.

Yeni diizenleyici standartlarin
uygulanmasini kolaylastirmak,
ekonomileri sistemik kredi riskinden
korumak amaciyla dinamik kredibilite
tahmininin makroekonomik kosullara
dayandmrilmas: ile birlikte mikro ve
makro diizey arasinda baglanti
kurulmas: gerektigini ifade etmistir.

Brkovié¢ 2017 IFRS 9'un Bankalarda | IFRS 9"un bankalara ve makroekonomik Bankalarm IFRS 9 uygulamasmn
Uygulanmasi ve yapiya etkisinden bahsetmistir. karlar1 {tizerindeki etkileri acisindan
Makroekonomik yonetim politikalarmni revize etmeleri
Senaryolar - Baz1 gerektigini ifade etmistir.
Metodolojik Yoénler
Metodoloji

Arastirmanin amaci ve énemi

TFRS 9 Standardi basta faaliyet konusu finansal araglar olmas: nedeni ile finans kurumlarmi ancak
araglarin kullanimi dolayisi ile tiim kurumlar: etkilemektedir. Standartta belirtilen yeni diizenlemeler
sonucu isletmelerin finansal raporlamasinda énemli degisiklikler meydana gelmektedir.

Arastirmanin temel amacy; TFRS 9 Finansal Araclar Standardi ile uygulamaya konulan beklenen kredi
zararlarmin BIST te islem goren Toptan ve Perakende Ticaret, Lokantalar ve Oteller Sektoriinde faaliyet
gosteren isletmelerin finansal durum tablolarina ve dolayisiyla finansal rasyolarma etki diizeylerinin
belirlenmesidir.

Bu calisma ile literatiire katki saglamak ve Toptan ve Perakende Ticaret, Lokantalar ve Oteller
Sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal durum tablolarina ve dolayistyla finansal rasyolarma
etki derecelerinin belirlenmesi ve ilgili sektordeki isletmelerin finansal tablo kullanicilarma yol
gostermesi amaglanmaktadir.

Arastirmanin kapsami

Arastirmanin kapsamina hisse senetleri Borsa Istanbul AS'de islem goren Toptan ve Perakende Ticaret,
Lokantalar ve Oteller Sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler dahil edilmistir.

BIST'te islem goren isletmelerin arastirma kapsamina alinmasindaki amag, bu isletmelerin finansal
tablolarmin bagimsiz denetime tabi olmasi ve dolayisiyla finansal durumlarini, finansal
performanslarini ve nakit akislarini daha dogru ve diirtist bicimde sunmus olduguna duyulan inangtir.

BIST’te islem goren 33 adet Toptan ve Perakende Ticaret, Lokantalar ve Oteller Sektoriinde faaliyet
gosteren isletmeden; hisse senetlerinin yeni halka arz edilmesi nedeniyle galisma kapsamindaki tiim
donemlere iligkin finansal verilerinin bulunmamasi ve isletmelerin finansal tablolar: iizerinde TFRS 9
ol¢tim etkisinin bulunmamasi / tespit edilememesi sebebiyle 21 adet isletme calisma kapsami disinda
birakilarak 12 adet isletmenin verileri ¢calisma kapsamina dahil edilmistir.

Tablo 2: Analiz Kapsamina Dahil Edilen Isletmeler

Analiz Kapsamina Dahil Edilen Isletmeler

Intema Insaat ve Tesisat Malzemeleri Yatirim ve Pazarlama A.S.

Selguk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi A.S.

Carrefoursa Carrefour Sabanci Ticaret Merkezi A.S.

Casa Emtia Petrol Kimyevi ve Tiirevleri Sanayi Ticaret A.S.

Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S.
Teknosa I¢ ve Dis Ticaret A.S.

Etiler Gida ve Ticari Yatirimlar Sanayi ve Ticaret A.S.

Kustur Kusadasi Turizm Endiistri A.S.
Mart1 Otel Isletmeleri A.S.

Merit Turizm Yatirim ve isletme A.S.

Tek-Art Insaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar A.S.

Ulaglar Turizm Yatirimlar: ve Dayanikli Tiiketim Mallar1 Ticaret Pazarlama A.S.

Arasgtirmanin verileri
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Beklenen kredi zararlarmin 6l¢timii, 1 Ocak 2018 tarihinde ve sonrasinda baslayan hesap donemlerinde
uygulanmak tizere yiiriirliige giren TFRS 9 Standard ile birlikte uygulanmaya baslandigindan dolay1
calismada BIST te islem goren Toptan ve Perakende Ticaret, Lokantalar ve Oteller Sektoriinde faaliyet
gosteren isletmelerin 01.01.2018 tarihli agilis finansal durum tablolar: ile 2018-2019-2020 yillar1 arasi tiger
aylik finansal durum tablolar: ve dipnotlar: ile 2021 yilinun ilk {i¢ ddnemine ait finansal durum tablolar1
ve dipnotlarindan faydalamlarak 192 adet 6rneklem {izerinden asagida Tablo 3’te sunulan finansal
rasyolar hesaplanmustir.

Beklenen kredi zarari ile ilgili muhasebe standartlarina iliskin diizenleme 2018 yilinda yapildigindan,
arastirma donemi 2018-2021 dénemlerini kapsamaktadir.

S6z konusu finansal rasyolar; likidite, finansal yapi, karlilik ve biiytime rasyolaridir. Finansal oranlarin
hesaplanmasi i¢in gerekli olan veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan (KAP) elde edilmistir.
Finansal oranlarin hesaplanmasinda Microsoft Excel programindan, finansal oranlar ile gerceklestirilen
panel regresyon analizinde Eviews 10 ekonometri analiz programindan, duraganlig: tespit etmek igin
kullanilan ikinci nesil panel birim kok testlerinde ise Stata 17 ekonometri analiz programindan
yararlanilmigtir. Calismada zaman serisi ve yatay kesit verileri bir arada bulundugundan dolay: panel
veri analiz yontemleri ile modeller kurulup degiskenlerin arasindaki iliski actklanmaya ¢alisilmustir.

Isletmenin; dénen varlik yapisinin dlgtilmesi, varliklarin kalitesi ve likiditesi agisindan likidite oranlari,
kaynak yapisi ve bor¢ 6deme giiciiniin 6lgiilmesinde finansal yap1 oranlari, yabanci kaynaklar ile
ozkaynaklarin verimliliginin ve faaliyetlerinin etkinlik diizeyinin 6l¢tilmesinde kéarhilik oranlari ve
biiytime oranlar1 6nem arz etmektedir (Akdogan ve Tenker, 2010: 644-652-668).

TFRS 9 Finansal Araglar Standardi ile uygulamaya konulan beklenen kredi zararlarinin BIST te islem
goren Toptan ve Perakende Ticaret, Lokantalar ve Oteller Sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin
finansal durum tablolarina ve dolayisiyla finansal rasyolarina etki diizeylerini tespit etmek amaciyla
beklenen kredi zarar1 / donen varliklar calismada bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Yine
calismanin ana amacinin beklenen kredi zarar1 / dénen varliklar oraninin igsletmelerin finansal durum
tablosuna ve dolayisiyla finansal rasyolarina etki diizeyini belirlemek oldugundan dolayi, Tablo 3'te
sunulan finansal rasyolar bagimli degisken olarak kullanilmuistir.

Tablo 3: Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler

BAGIMLI DEGISKENLER
Likidite Oranlar1 Rasyo Formiilleri
Cari Oran Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Asit- Test Oram1

(Dénen Varliklar- Stoklar) / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Nakit Oran

(Hazir Degerler + Menkul Kiymetler) / Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar

Kisa Vadeli Alacaklar / Aktif Toplami Orani

Kisa Vadeli Alacaklar / Aktif Toplami

Kisa Vadeli Alacaklar / Donen Varliklar Orani

Kisa Vadeli Alacaklar / Dénen Varliklar

Finansal Yap1 Oranlar1

Kaldirag Oram

(Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar + Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar) /
Aktif Toplam1

Finansman Oranm

Ozkaynaklar / (Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar + Uzun Vadeli
Yabanci Kaynaklar)

Borg/Ozsermaye Orant

Kisa ve Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Oz Kaynaklar

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/ Pasif Toplami Oran

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/ Pasif Toplami

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/ Pasif Toplami Orani

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/ Pasif Toplami1

Donen Varliklar / Aktif Toplami Orani

Donen Varliklar / Aktif Toplami1

Duran Varliklar/Devamli Sermaye Orani

Duran Varliklar / (Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar + Oz Kaynaklar)

Duran Varliklar / Ozkaynaklar Orani

Duran Varliklar / Ozkaynaklar

Ozsermaye Carpant

Toplam Aktifler / Ozkaynaklar

Ozkaynaklar / Aktif Toplami Orani

Ozkaynaklar / Aktif Toplami

Karlilik Oranlar1

Aktif Karliligi Orani

Net Kar (Zarar) / Aktif Toplami Oram

Ozkaynak Karlilig1 Orant

Net Kar (Zarar) / Ozkaynaklar

Biiyiime Oranlar1

Aktif Biiytime / Kugiilme Orani

(Donem Sonu Aktif -Donem Bast Aktif) / Donem Bags1 Aktif

Net Kar-Zarar Biiytime / Kiigiilme Oran:

(Donem Sonu Kar / Zarar -Dénem Bag1 Kar / Zarar) / Donem Basi
Kar / Zarar

BAGIMSIZ DEGISKEN

Beklenen kredi zarar1 /Donen Varliklar Oramn

| Beklenen kredi zarar1 /Dénen Varliklar

Kaynak: Bagimli ve bagimsiz degiskenler yazar tarafindan tiretilmis olup, rasyolar icin (Akdogan ve Tenker, 2010),

(http:/ /www3.tcmb.gov.tr/sektor/ dosyalar/ menu/ratios_tr.pdf) ve

kaynaklarindan yararlanilmustir.
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Arastirmanin problemi ve hipotezler

TFRS 9 Finansal Araglar Standardinin BIST te islem goren Toptan ve Perakende Ticaret, Lokantalar ve
Oteller Sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal durum tablolar: {izerindeki etkisi nedir?

sorusu aragtirmanin problemini olusturmaktadir.

Tablo 4: Analizde Yer Alan Degiskenler ve Kisaltmalar:

Calismada Kullanilan Degiskenler Kisaltmasi
BAGIMLI DEGISKENLER

Cari Oran DV_KVYK
Asit- Test Oram DV_S KVYK
Nakit Oran HD_MK_KVYK
Kisa Vadeli Alacaklar / Aktif Toplami1 Orant KVA_AT

Kisa Vadeli Alacaklar / Dénen Varliklar Oran KVA_DV

Kaldirag Orani

KVYK_UVYK_AT

Finansman Oranm

OK_KVYK_UVYK

Borg/Ozsermaye Orant KUVYK_OK
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/ Pasif Toplami Oran KVYK_OK
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/ Pasif Toplami Oran1 | UVYK_PT
Donen Varliklar / Aktif Toplami Orani DNNV_AT
Duran Varliklar/Devamli Sermaye Orani DV_UVYK
Duran Varliklar / Ozkaynaklar Oramn DV_OK
Ozsermaye Carpant TA_OK
Ozkaynaklar / Aktif Toplami Orani OK_AT
Aktif Karlilig: Orani NK_ATO
Ozkaynak Karlilig Oran NK_OK

Aktif Biiytime / Kugiilme Orani

DSA_DBA_DBA

Net Kar - Zarar Biiyiime / Kiigiilme Orani DSZ_DBZ_DBZ
BAGIMSIZ DEGISKEN
Beklenen kredi zarar1 /Donen Varliklar Oran | BKZ_DV

Calismada kullanilan modeller asagidaki gibidir:

Model 1: Cari Oran Modeli DV_KVYK;; = ap+ a1BKZ_DVj; + g,

Model 2: Asit Test Oran1 Modeli DV_S_KVYK; = ag+ a1BKZ_DVi; + &,

Model 3: Nakit Oran Modeli HD_MK_KVYK;; = ap+ a1BKZ_DVj; + &,

Model 4: Kisa Vadeli Alacaklar / Aktif Toplami Orani1 Modeli KVA_AT;; = ao+ aiBKZ_DVi; + €,
Model 5: Kisa Vadeli Alacaklar / Doénen Varliklar Orant Modeli KVA_DVi;= ap+ a1BKZ_DVi; + &,
Model 6: Kaldira¢ Oran1 Modeli KVYK_UVYK_AT;:= ap+ a1BKZ_DVi; + &y,

Model 7: Finansman Orani Modeli, OK_KVYK_UVYK;; = ag+ aiBKZ_DVj + ¢it,

Model 8: Borg/ C)zsermaye Orani Modeli KUVYK_OKj; = ag+ aiBKZ_DVj; + €3,

Model 9: Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/ Pasif Toplami Oran1 Modeli KVYK_OKj; = ap+ a1BKZ_DVj; +
Eity

Model 10: Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/ Pasif Toplami1 Orani1 Modeli UVYK_PT;;= ao+ a1BKZ_DVi;
+ &y

Model 11: Dénen Varliklar / Aktif Toplami Orant Modeli DNNV_AT i = ap + aiBKZ_DVi + €3,
Model 12: Duran Varliklar / Devamli Sermaye Orani Modeli DV_UVYKj;= ap + a1BKZ_DVj; + &3,
Model 13: Duran Varliklar / Ozkaynaklar Orani Modeli DV_OKj; = ap+ a1BKZ_DVj; + €i,

Model 14: Ozsermaye Carpani Modeli TA_OKj; = ap+ aiBKZ_DV;; + €,

Model 15: Ozkaynaklar / Aktif Toplami Oram Modeli OK_AT; = ap+ a1BKZ_DVi; + &,

Model 16: Aktif Karlilig1 Oran1 Modeli NK_ATO;; = ap + a1BKZ_DVj; + &3,

Model 17: Ozkaynak Karliligi Oran1 Modeli NK_OKj; = ap + a1BKZ_DVi + &3,

Model 18: Aktif Biiytime / Kiigtilme Oran1 Modeli DSA_DBA_DBA;: = ap+ aiBKZ_DV; + ¢,

Model 19: Net Kar - Zarar Biiytime / Kiictilme Orani1 Modeli DSZ_DBZ_DBZ;; = ap+ aiBKZ_DVi; + &
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Calismanin hipotezi asagidaki gibidir:
H1Aq: Beklenen kredi zarart /Dénen Varliklar Orammin, finansal rasyolar tizerinde etkisi yoktur.

H1Aq: Beklenen kredi zarart /Dénen Varliklar Oraminin, finansal rasyolar tizerinde etkisi vardar.

Bulgular

Beklenen kredi zarar1 / donen varliklar oraninin finansal oranlar tizerindeki etki diizeylerini belirlemek
amaciyla; Toptan ve Perakende Ticaret, Lokantalar ve Oteller Sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerden beklenen kredi zarari etkisi tespit edilen 12 farkl isletmenin verileri tizerinden analizler
yapimustir. Calismada amag bagiml degiskenler ile bagimsiz degisken arasindaki iliskiyi panel veri
analiz yontemleri ile aciklamaktir. Calismada hata diizeyi 0,05 olarak ele alinmustir.

Veriler, Toptan ve Perakende Ticaret, Lokantalar ve Oteller Sektériinde faaliyet gosteren 12 adet
firmanin 01.01.2018 tarihi ile 30.09.2021 tarihleri arasinda toplamda 16 adet ¢eyrek donemlerini
kapsamaktadir. Verilerin temel istatistikleri incelenip daha sonra panel veri analiz yontemleri ile
modeller kurulup degiskenlerin arasindaki iliski aciklanmaya calisilmistir.

Panel veri analizi yontemleri

Calismada zaman serisi ve yatay kesit verileri bir arada bulundugundan dolay1 panel veri analiz
yontemleri ile modeller kurulup degiskenlerin arasindaki iliski agiklanmaya ¢alisilmisgtir.

Calismada tek bir bagimsiz degisken oldugundan dolay1; bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal
baglanti sorununun olup olmadigma dair bir analiz yapilmamustir. ilk olarak paneli olusturan birimler
arasinda yatay kesit bagimliliginin olup olmadig1 arastirilmistir. Yatay kesit bagimliliginin arastirilmasi,
analizde serilerin duraganligini tespit etmek icin kullanilacak birim kok testlerinin se¢iminde tnem
teskil etmektedir. Yatay kesit bagimlilig1, Breusch-Pagan LM, Pesaran Scaled LM, Bias-Corrected Scaled
LM, Pesaran CD testleri ile test edilmis olup; analizde zaman boyutu yatay kesit boyutundan biiytiik
oldugu icin (T>N) Breusch-Pagan LM, Pesaran Scaled LM, Bias-Corrected Scaled LM testleri dikkate
almip degiskenlerin birimler arasinda giiglii iliski yani yatay kesit bagimlilig1 oldugu kabul edilmistir
ve degiskenlerin duraganliklari ikinci nesil duraganlik testlerden biri ile stnamasi yapilmistir. Panelin
duraganlhik analizi yapilirken yatay kesit bagimhihigini dikkate alan Pesaran tarafindan 2007 yilinda
gelistirilen CIPS testi ile panelin geneli icin duraganlik analizi yapilmistir.

CIPS istatistigi her bir yatay kesit i¢in hesaplanan t istatistiklerinin ortalamasini belirtmektedir (Gtizel
ve Arslan, 2019: 49)

Son olarak biitiin bu testler sonucunda ¢alismada uygulanacak modeller secilmistir. Bagimsiz degisken
ile ayni seviyede duragan olan bagimli degiskenlerin aralarindaki iligki panel en kiiciik kareler yontemi
olan EKK (ordinary-least squares, OLS) yontemi ile aciklanmistir. Duragan olan bagimsiz degisken ile
duragan olmayan bagiml degiskenlerin aralarindaki iliski gecikmesi dagitilmis otoregresif modeller
(ARDL) yontemi ile agiklanmuistir.

Yatay kesit bagimlilig: test sonuglar: ve degerlendirilmesi

Panel veri analizinde serilerin duraganligini tespit etmek icin kullanilacak birim kok testleri paneli
olusturan birimlerde yatay kesit bagimliliginin olup olmamasina gore birinci nesil ve ikinci nesil panel
birim kok testleri olarak ikiye ayrilmaktadir.

Birinci nesil panel birim kok testlerinde seriyi olusturan yatay kesitlerin birbirinden bagimsiz oldugu
yani seriyi olusturan birimlerden birine gelen soktan biitiin yatay kesit birimlerinin ayni oranda
etkilendikleri varsayilmaktadir.

Ikinci nesil panel birim kok testleri ise paneli olusturan birimlerden birine gelen soklardan her birimin
ayni sekilde etkilenmeyebilecegi varsayimina dayanmaktadir. Bu yontiyle paneli olusturan birimler
arasinda yatay kesit bagimliliginin olmast durumunda birinci nesil panel birim kok testlerinin (Hadri,
2000; Levin, Lin ve Chu, 2002; Breitung, 2005; Im, Pesaran ve Shin, 2003) giivenilir sonuglar vermeyecegi
genellikle kabul edilmektedir. Boyle bir durumda paneli olusturan birimler arasinda yatay kesit
bagimliligina izin veren (Taylor ve Sarno, 1998; Breuer, Mcnown ve Wallace, 2002; Pesaran, 2007; Hadri
ve Kurozumi, 2012 vb.) ikinci nesil panel birim kok testleri kullanilabilmektedir. Bu cercevede, panel
veri ¢alismalarinda analize baslamadan o6nce serilerdeki yatay kesit bagimliliginin arastirilmasi ve
kullanilmas: gereken birim kok testlerinin belirlenmesi gerekmektedir. Aksi halde yapilan analizlerin
sapmali olabilecegi ve hatali sonuglar verebilecegi ifade edilmektedir.
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Diger yandan, panel verilerde yatay kesit bagimliligin tespit edebilmek icin serinin zaman ve yatay
kesit boyutunun g6z dniine alinmasi gerekmektedir. Panelin yatay kesit boyutunun zaman boyutundan
biiyiik oldugunda (T<N) veya zaman boyutunun yatay kesit boyutuna esit oldugu (T=N) durumlarda
ise Pesaran (2004) CD-LM2 testi kullanilabilmektedir.

Yatay Kesit Bagimlilik Testi
Ho: Birimler arast yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
Hi: Birimler arasi yatay kesit bagimlilig1 vardar.

Tablo 5: Yatay Kesit Bagimlilik Testi

Breusch-Pagan Pesaran Scaled Bias-Corrected
LM LM Scaled LM Pesaran CD

t Prob t Prob t Prob t Prob
BKZ_DV 190,532 | 0,000 | 10,839 0,000 10,439 0,000 0,800 0,4238
DNNV_AT 161,208 | 0,000 8,287 0,000 7,887 0,000 0,562 0,5739
DSA_DBA_DBA 143,722 | 0,000 6,765 0,000 6,365 0,000 -0,144 | 0,8854
DSZ_DBZ_DBZ 125,300 | 0,000 5,161 0,000 4,761 0,000 2,569 0,010
DV_KVYK 150,277 | 0,000 7,335 0,000 6,935 0,000 4,603 0,000
DV_OK 145,908 | 0,000 6,955 0,000 6,555 0,000 -1,577 | 0,1148
DV_S_KVYK 131,903 | 0,000 5,736 0,000 5,336 0,000 2,857 0,004
DV_UVYK 110,012 | 0,001 3,831 0,000 3,431 0,001 -1,197 | 0,2313
HD_MK_KVYK 129,370 | 0,000 5,516 0,000 5,116 0,000 4,514 0,000
KUVYK_OK 103,639 | 0,002 3,276 0,001 2,876 0,004 -0,872 | 0,3834
KVA_AT 146,827 | 0,000 7,035 0,000 6,635 0,000 3,227 0,001
KVA_DV 159,265 | 0,000 8,118 0,000 7,718 0,000 3,019 0,003
KVYK_OK 112,260 | 0,000 4,026 0,000 3,626 0,000 3,728 0,000
KVYK_UVYK_AT 176,921 | 0,000 9,654 0,000 9,254 0,000 2,669 0,008
NK_ATO 142,896 | 0,000 6,693 0,000 6,293 0,000 -0,933 | 0,3508
OK_AT 176,921 | 0,000 9,654 0,000 9,254 0,000 2,669 0,008
OK_KVYK_UVYK 184,535 | 0,000 | 10,317 0,000 9,917 0,000 3,451 0,001
TA_OK 103,639 | 0,002 3,276 0,001 2,876 0,004 -0,872 | 0,3834
UVYK_PT 237,493 | 0,000 | 14,927 0,000 14,527 0,000 1,496 0,1348
NK_OK 115,252 | 0,000 4,287 0,000 3,887 0,000 3,887 0,000

Kaynak: Yatay kesit bagimlilik testi sonuglar1 yazar tarafindan {tiretilmis olup, rasyolar icin (Akdogan ve Tenker, 2010),
(http:/ /www?3.temb.gov.tr/ sektor/ dosyalar/ menu/ratios_tr.pdf) ve (www.bilgaz.net/ dosyalar/orananalizi.pdf)

kaynaklarindan yararlanilmistir.

Yatay kesit bagimlilig1, Breusch-Pagan LM, Pesaran Scaled LM, Bias-Corrected Scaled LM, Pesaran CD
testleri ile test edilmistir. Tablo 5’te yer alan Breusch-Pagan LM, Pesaran Scaled LM, Bias-Corrected
Scaled LM testlerine gore degiskenlerin tiimii p=0,05 anlamlilik seviyesinde %95 giivenilirlikle 0,05
degerinden diusik bulundugundan H, hipotezi red edilmis olup, birimler arasi yatay kesit
bagimliliklariin oldugu tespit edilmistir. Bu durum olusabilecek mikroekonomik soklar sebebiyle
arastirmaya konu edilen isletmelerden birinde olusacak alacak devir hizinin yavaslamasinin aymn
sektorde bulunmalari sebebiyle diger isletmeleri de etkileyecegi anlamina gelmektedir.

Pesaran CD testine gore ise BKZ_DV, DNNV_AT, DSA_DBA_DBA, DV_OK, DV_UVYK, KUVYK_OK,
NK_ATO, TA_OK, UVYK_PT degiskenleri p=0,05 anlamlilik seviyesinde, %95 giivenilirlikle 0,05
degerinden ytiiksek bulundugundan H, hipotezi kabul edilmis olup yatay kesit bagimlilig1 olmadig:
tespit edilmistir.

Bu durum olusabilecek mikroekonomik soklar sebebiyle arastirmaya konu edilen isletmelerden birinde
alacak devir hizinin yavaslamas: dolayisiyla yukarida belirtilen finansal rasyolarindaki bir degisim
sonucunda ayni sektérde bulunan diger isletmelerin yukarida belirtilen finansal rasyolarmin ayni
sekilde etkilenmeyecegi anlamina gelmektedir.

Bu analizde T>N oldugu i¢in Breusch-Pagan LM, Pesaran Scaled LM, Bias-Corrected Scaled LM testleri
dikkate almmip degiskenlerin birimler arasinda giiglii iliski yani yatay kesit bagimlilig1 oldugu kabul
edilmistir. Bu analizin sonuglarina gore degiskenlerin duraganlklari ikinci nesil duraganlik testlerinden
biri ile sitnanmustir.

Panel birim kok testi sonuglar1 ve degerlendirilmesi

Pesaran tarafindan 2007 yilinda gelistirilen CIPS testi sonuglar1 panelin geneli icin duraganlik analizi
yapmaktadir.

Elde edilen CIPS test istatistigi degerleri Pesaran tarafindan Monte Carlo simiilasyonlari ile olusturulan,
makalesindeki kritik tablo degerleri ile karsilastirilmakta ve duraganlik igin hipotezler sinanmaktadir.
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Burada, hesaplanan CIPS test istatistik degerlerinin kritik tablo degerlerinden biiyiik olmasi
durumunda temel hipotez (seride birim kok vardir) reddedilmekte ve ilgili birim-panel geneli icin
alternatif hipotez (seride birim kok yoktur) kabul edilmektedir (Pesaran, 2007: 265-312).

Ikinci nesil panel birim kok testleriyle panel geneli ve paneli olusturan yatay kesit birimler icin ayr1 ayr1
arastirilmaktadir.

Panel Birim Kok Testi
H,: Seride birim kék yoktur.
Hj: Seride birim kok vardir.

Tablo 6: CIPS Testi

CIPS Testi (Panel Geneli) Istatistikleri

N, T = (12,16) Sabitli L Sabit + Trend L
BKZ DV -2,217 2,000 -2,689 2,000
DNNV_AT -2,224 1,000 -2,454 1,000
DSA_DBA_DBA -1,407 1,000 -1,407 1,000
DSZ_DBZ_DBZ -2,212 1,000 -2,245 1,000
DV_KVYK -1,926 1,000 -2,123 1,000
DV_OK -2,232 1,000 -2,328 1,000
DV_S_KVYK -1,976 1,000 -2,185 1,000
DV_UVYK -1,849 1,000 -2,015 1,000
HD_MK_KVYK -2,638 1,000 -2,848 1,000
KUVYK_OK -2,463 1,000 -2,376 1,000
KVA_AT -2,486 1,000 -2,494 1,000
KVA_DV -2,521 1,000 -2,698 1,000
KVYK_OK -2,158 1,000 -2,187 1,000
KVYK_UVYK_AT -2,219 1,000 -2,528 1,000
NK_ATO -2,641 1,000 -2,568 1,000
OK_AT -2,269 1,000 -2,528 1,000
OK_KVYK_UVYK -2,209 1,000 -2,132 1,000
TA_OK -2,463 1,000 -2,376 1,000
UVYK_PT -1,272 1,000 -1,275 1,000
NK_OK -3,285 1,000 -3,315 1,000
CIPS Kritik Deger %5 -2,20 -2,20

Kaynak: CIPS testi sonuclari yazar tarafindan {iretilmis olup, rasyolar icin (Akdogan ve Tenker, 2010),
(http:/ /www?3.temb.gov.tr/ sektor/ dosyalar/ menu/ratios_tr.pdf ) ve (www.bilgaz.net/ dosyalar/ orananalizi.pdf)
kaynaklarindan yararlanilmistir.

CIPS istatistik degerlerinin paneli olusturan her bir seri igin panel geneli icin sabitli ile sabitli+trendli
formlarda verildigi tabloya gore sonuglar incelendiginde elde edilen bulgular1 su sekilde ifade etmek
miimkiin olmaktadir.

CIPS test sonuglar1 incelendiginde, BKZ_DV bagimsiz degiskenin sabitli ve sabitli + trend formunda
[1(0)] -2,20 kritik degerinden kiiciik oldugu icin duragan oldugu anlasilmaktadir. DNNV_AT,
DSZ_DBZ_DBZ, DV_OK, HD_MK_KVYK, KUVYK_OK, KVA_AT, KVA_DV, KVYK UVYK_AT,
NK_ATO, TA_OK, OK_AT, OK_KVYK_UVYK ve NK_OK bagimli degiskenleri sabitli ve sabitli + trend
formunda [I(0)] duragan oldugu anlasilmaktadir.

DSA_DBA_DBA, DV_KVYK, DV_S_KVYK, DV_UVYK, KVYK_OK ve UVYK_PT bagiml1 degiskenleri
sabitli ve sabitli + trend formunda -2,20 kritik degerinden biiyiik oldugu i¢in duragan olmadiklar1
anlasilmaktadir [I(1)].

CIPS testlerinin sonuglarina gore %95 gtivenilirlik, p=0,05 anlamlilik seviyesinde degerlendirilmistir.
DNNV_AT, DSZ_DBZ_DBZ, DV_OK, HD_MK_KVYK, KUVYK_OK, KVA_AT, KVA_DV,
KVYK_UVYK_AT, NK_ATO, TA_OK, OK_AT, OK_KVYK_UVYK ve NK_OK bagiml degiskenleri,
BKZ_DV bagmsiz degisken ile aym seviyede [I(0)] duragan olduklar: icin aralarmdaki iliski panel
EKK(OLS) yontemi ile agiklanmistir.

OLS, en kiiciik kareler yontemi, degiskenlerin karelerinin toplamini minimize eden bilinmeyen
parametrelerin tahminine dayanan bir yontemdir (Akbayir ve Yereli, 2020: 570).

DSA_DBA_DBA, DV_KVYK, DV_S_KVYK, DV_UVYK, KVYK_OK ve UVYK_PT bagiml1 degiskenleri
sabitli ve sabitli + trend formunda duragan olmadiklari i¢in gecikmesi dagitilmis otoregresif modeller
(ARDL) yontemi ile agiklanmuistir.

ARDL modeller klasik EKK yontemi ile tahmin edilen, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin gecikme
degerlerinin gecikmis degerlerini igeren regresyonlardir (Sagdig ve Yildiz, 2021: 113).
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ARDL kisa ve uzun doénem nedensellik iliskilerini yakalamaya yarayan modellere denilmektedir.
ARDL smur testinde serilerin duraganlik diizeylerine bakilmaksizin aralarindaki es biitiinlesme
iliskisinin varlig1 analize tabi tutulmaktadir (Dogru, 2014: 23)

ARDL (p, 91, , 92, » 93, » Ga---, qx) seklinde gosterilen bu modellerde p bagimli degiskenlerin gecikme
degerlerini, , q; aciklayici degiskenlerin gecikmesini ifade etmektedir. Bagimsiz degiskenler gecikme
degerlerine sahip olmayabilirler (q=0 gibi).

Donen varliklar / aktif toplam1 modelinin analizi ve bulgular1 (DNNV_AT)

DNNV_AT ile BKZ_DV modelinin EKK (OLS) yontemi regresyon modeli sonuglar1 asagidaki gibidir.
Elde edilen bulgulara gore model %95 gitivenilirlik diizeyinde, agiklayicilik orani 0,84 olup; bu oran
BKZ_DV’'nin DNNV_AT tizerindeki etkisini 0,84 (R2) oraninda acikladigini ifade etmektedir. Modelde;
BKZ_DV degiskeni %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmstir (p=0,003<0,05).

DNNV_AT ile BKZ_DV degiskenleri arasinda ters yonlu bir iliski olup, DNNV_AT BKZ_DV’den
negatif yonde etkilenmektedir. BKZ_DV’deki bir birimlik artis DNNV_AT’de 0,03 oraninda azalmaya
neden olmaktadir. BKZ_DV’nin artmasi, isletmelerin dénen varliklarinin aktif toplami iginde oraninin
azalmasina sebep olmaktadir. Bu durum isletmelerin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciiniin yani isletme
sermayesinin azaldigina isaret etmektir. Isletmeler, satig iskontosu uygulayarak miisterilerini dtizenli
ya da erken 6deme yapmaya tesvik edebilir. Alacak tahsil siiresinin kisalmasi ile beklenen kredi
zararlarindaki artislar1 onleyebilirler. Modelin geneli F istatistigine gore p=0,0000<0,05 anlaml
ciktigindan dolay1 HyAq hipotezi kabul edilmistir.

Tablo 7: Donen Varliklar / Aktif Toplamu

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Degeri p-Degeri
BKZ_DV -0,03433 0,011396 -3,012315 0,003
C 0,491902 0,009591 51,28772 0

Ro 0,836183 Diizeltilmis R» 0,8092
Standart Hata (Model) 0,124719 Durbin-Watson Istatistigi 0,4752
Artiklarmn Kareleri Toplamu 2,551004 Log Likelihood 142,3806
F-istatistigi 31,00441 F istatistik Olasilik Degeri 0,0000
Cross-section fixed Period fixed

Kaynak: Yazar tarafindan tiretilmistir.

(Donem sonu kar / zarar - donem basi kér / zarar) / donem basi kir / zarar (net kéar / zarar biiyiime -
kiiciilme orani) modelinin analizi ve bulgular1 (DSZ_DBZ_DBZ)

DSZ_DBZ_DBZ ile BKZ_DV modelinin EKK (OLS) yontemi regresyon modeli sonuglar1 asagidaki
gibidir.
Elde edilen bulgulara gore model %95 giivenilirlik diizeyinde, agiklayicilik oran 0,26 (R2) olup; bu oran

BKZ_DV'nin DSZ_DBZ_DBZ {izerindeki etkisini 0,26 oraninda acikladigini ifade etmektedir. Modelde;
BKZ_DV degiskeni %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ¢tkmamustir (p=0,3316>0,05).

DSZ_DBZ_DBZ ile BKZ_DV degiskenleri arasinda ters yonlu bir iliski olup, DSZ_DBZ_DBZ
BKZ_DV’den negatif yonde etkilenmektedir. BKZ_DV’deki bir birimlik artis DSZ_DBZ_DBZ’de 0,602
oraninda azalisa neden olmaktadir. Modelin geneli F istatisti§ine gore p=0,0018<0,05 anlaml
ciktigindan dolay1 HiAs hipotezi kabul edilmistir.

Tablo 8: Net Kér - Zarar Biiytime - Kii¢tilme

Degisken Katsay1 Std. Hata | t-Degeri p-Degeri
BKZ_DV -0,602496 0,618674 -0,97385 0,3316
C 0,006261 0,520664 0,012025 0,9904
R2 0,261401 Diizeltilmis R 0,1398
Standart Hata (Model) 6,770578 Durbin-Watson 1stat’istig1' 0,7915
Artiklarin Kareleri Toplam 7517,878 Log Likelihood -624,5204
F-istatistigi 2,149709 F istatistik Olasilik Degeri 0,0018
Cross-section fixed Period fixed

Kaynak: Yazar tarafindan tiretilmistir.

Duran varliklar / 6zkaynaklar modelinin analizi ve bulgular: (DV_OK)

DV_OK ile BKZ_DV modelinin EKK (OLS) yontemi regresyon modeli sonuclar1 asagidaki gibidir. Elde
edilen bulgulara gore model %95 giivenilirlik diizeyinde, aciklayiciik orami 0,16 olup; bu oran
BKZ_DV'nin DV_OK tizerindeki etkisini 0,16 (R2) oraninda agikladigini ifade etmektedir. Modelde;
BKZ_DV degiskeni %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ¢tkmamustir (p=0,6877>0,05).
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DV_OK ile BKZ_DV degiskenleri arasinda aymni yonlii bir iliski olup, DV_OK BKZ_DV’den pozitif
yonde etkilenmektedir. BKZ_DV’deki bir birimlik artis DV_OK’da 0,608 oraninda artisa neden
olmaktadir. Modelin geneli F istatistigine gore p=0,2536>0,05 anlamli ¢ikmadigindan dolay:r H:iAg
hipotezi kabul edilmistir.

Tablo 9: Duran Varliklar / Ozkaynaklar

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Degeri p-Degeri
BKZ_DV 0,608079 1,510047 0,402689 0,6877
C 3,570245 1,270826 2,809389 0,0056
Ro 0,163457 Diizeltilmis R» 0,0257
Standart Hata (Model) 16,5255 Durbin-Watson Istatistigi 2,2869
Artiklarin Kareleri Toplam 44787,11 Log Likelihood -795,8455
F-istatistigi 1,18685 F istatistik Olasilik Degeri 0,2536
Cross-section fixed Period fixed

Kaynak: Yazar tarafindan tiretilmistir.

(Hazir degerler + menkul kiymetler) / kisa vadeli yabanci kaynaklar (nakit oran) modelinin analizi
ve bulgular1 (HD_MK_KVYK)

HD_MK_KVYK ile BKZ_DV modelinin EKK (OLS) yontemi regresyon modeli sonuglar1 asagidaki
gibidir. Elde edilen bulgulara gore model %95 giivenilirlik diizeyinde, aciklayicilik orani 0,47 olup; bu
oran BKZ_DV’'nin HD_MK_KVYK tizerindeki etkisini 0,47 (R2) oraninda agikladigini ifade etmektedir.
Modelde; BKZ DV degiskeni %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamustir
(p=0,5645>0,05).

HD_MK_KVYK ile BKZ_DV degiskenleri arasinda ters yonlii bir iliski olup, HD_MK_KVYK
BKZ_DV’den negatif yonde etkilenmektedir. BKZ_DV’deki bir birimlik artis HD_MK_KVYK’da 0,1210
oraninda azalisa neden olmaktadir. Modelin geneli F istatisti§ine gore p=0,0000<0,05 anlaml
ciktigindan dolay1 Hi Az hipotezi kabul edilmistir.

Tablo 10: Nakit Oran

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Degeri p-Degeri
BKZ_DV -0,121037 0,209634 -0,577371 0,5645
C 1,149195 0,176424 6,513814 0,0000
R2 0,470233 Diizeltilmis R» 0,3830
Standart Hata (Model) 2,294176 Durbin-Watson istatistigi 0,5023
Artiklarin Kareleri Toplam 863,1723 Log Likelihood -416,7356
F-istatistigi 5,39149 F istatistik Olasilik Degeri 0,0000
Cross-section fixed Period fixed

Kaynak: Yazar tarafindan tiretilmistir.

Kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklar / 6z kaynaklar (bor¢ / 6zsermaye orani) modelinin analizi ve
bulgular1 (KUVYK_OK)

KUVYK_OK ile BKZ_DV modelinin EKK (OLS) ydntemi regresyon modeli sonuglar1 asagidaki gibidir.
Elde edilen bulgulara gore model %95 giivenilirlik diizeyinde, agiklayicilik orani 0,17 olup; bu oran
BKZ_DV'nin KUVYK_OK tizerindeki etkisini 0,17 (R2) oraninda acikladigmi ifade etmektedir.
Modelde; BKZ_DV degiskeni %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamugtir
(p=0,8336>0,05).

KUVYK_OK ile BKZ_DV degiskenleri arasinda ayni yonlii bir iliski olup, KUVYK_OK BKZ_DV’den
pozitif yonde etkilenmektedir. BKZ_DV’deki bir birimlik artis KUVYK_OK’da 2,2875 oraninda artisa
neden olmaktadir. Modelin geneli F istatistigine gore p=0,1833>0,05 anlamli ¢tkmadigindan dolay1
Hi Ao hipotezi kabul edilmistir.

Tablo 11: Borg / Ozsermaye

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Degeri p-Degeri
BKZ_DV 2,287467 10,87126 0,210414 0,8336
C 13,69432 9,149041 1,496804 0,1364
R2 0,172875 Diizeltilmis R2 0,0367
Standart Hata (Model) 118,9718 Durbin-Watson Istatistigi 2,2373
Artiklarin Kareleri Toplamu 2321304 Log Likelihood -1174,85
F-istatistigi 1,269528 F istatistik Olasilik Degeri 0,1833

Cross-section fixed

Period fixed

Kaynak: Yazar tarafindan tiretilmistir.
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Kisa vadeli alacaklar / aktif toplami modelinin analizi ve bulgular1 (KVA_AT)

KVA_AT ile BKZ_DV modelinin EKK (OLS) yontemi regresyon modeli sonuglar: asagidaki gibidir. Elde
edilen bulgulara gore model %95 giivenilirlik diizeyinde, agiklayiciik orani 0,93 olup; bu oran
BKZ_DV'nin KVA_AT tizerindeki etkisini 0,93 (R2) oraninda agikladigini ifade etmektedir. Modelde;
BKZ_DV degiskeni %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlaml1 ¢ikmustir (p=0,000<0,05).

KVA_AT ile BKZ_DV degiskenleri arasinda ters yonlii bir iliski olup, KVA_AT BKZ_DV’den negatif
yonde etkilenmektedir. BKZ_DV’deki bir birimlik artis KVA_AT’de 0,02936 oraninda azalisa neden
olmaktadir. Baska bir anlatimla, BKZ_DV’nin artmasi, kisa vadeli alacaklar toplaminin azalig
gosterdigine isaret etmektedir.

Isletmeler, satis iskontosu uygulayarak miisterilerini diizenli ya da erken 6deme yapmaya tesvik
edebilirler. Bu sayede alacak tahsil siiresinin kisalmasi ile beklenen kredi zararlarindaki artislar
onleyebilirler. Modelin geneli F istatistigine gore p=0,0000<0,05 anlamli ¢iktigindan dolay1r HiA;
hipotezi kabul edilmistir.

Tablo 12: Kisa Vadeli Alacaklar / Aktif Toplami1

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Degeri p-Degeri
BKZ_DV -0,029356 0,005996 -4,896215 0,000
C 0,212397 0,005046 42,09316 0,000
R2 0,931638 Diizeltilmis R2 0,9204
Standart Hata (Model) 0,065615 Durbin-Watson 1stat’istig1' 0,7908
Artiklarin Kareleri Toplam1 0,706082 Log Likelihood 265,69
F-istatistigi 82,77739 F istatistik Olasilik Degeri 0,0000
Cross-section fixed Period fixed

Kaynak: Yazar tarafindan tiretilmistir.

Kisa vadeli alacaklar / donen varliklar modelinin analizi ve bulgular1 (KVA_DV)

KVA_DV ile BKZ_DV modelinin EKK (OLS) yontemi regresyon modeli sonuglar1 asagidaki gibidir.
Elde edilen bulgulara gore model %95 giivenilirlik diizeyinde, agiklayicilik orani 0,86 (R2) olup; bu oran
BKZ_DV'nin KVA_DV iizerindeki etkisini 0,86 oraninda agikladigini ifade etmektedir. Modelde;
BKZ_DV degiskeni %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ¢tkmamuistir (p=0,999>0,05).

KVA_DV ile BKZ_DV degiskenleri arasinda ayn yonlii bir iliski olup, KVA_DV BKZ_DV’den pozitif
yonde etkilenmektedir. BKZ_DV’deki bir birimlik artis KVA_DV’de 0,000015 oraninda artisa neden
olmaktadir. Modelin geneli F istatistigine gore p=0,0000<0,05 anlaml: ¢iktigindan dolay1 HiA; hipotezi
kabul edilmistir.

Tablo 13: Kisa Vadeli Alacaklar / Dénen Varliklar

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Degeri p-Degeri
BKZ_DV 0,000015 0,012915 0,00116 0,999
C 0,477433 0,010869 43,9267 0,000
R2 0,864883 Diizeltilmis R2 0,8426
Standart Hata (Model) 0,141336 Durbin-Watson Istatistigi 0,6259
Artiklarm Kareleri Toplamu 3,276034 Log Likelihood 118,37
F-istatistigi 38,88011 F istatistik Olasilik Degeri 0,0000
Cross-section fixed Period fixed

Kaynak: Yazar tarafindan tiretilmistir.

(Kisa vadeli yabanci kaynaklar + uzun vadeli yabanc1 kaynaklar) / aktif toplami (kaldirag orani)
modelinin analizi ve bulgular1 (KVYK_UVYK_AT)

KVYK_UVYK_AT ile BKZ_DV modelinin EKK (OLS) yontemi regresyon modeli sonuglar1 asagidaki
gibidir. Elde edilen bulgulara gore model %95 giivenilirlik diizeyinde, aciklayicilik orani 0,91 olup; bu
oran BKZ_DV'nin KVYK_UVYK_AT iizerindeki etkisini 0,91 (R2) oraninda agikladigini ifade
etmektedir. Modelde; BKZ_DV degiskeni %5 anlamliik diizeyinde istatistiksel olarak anlaml
¢ikmamustir (p=0,898>0,05).

KVYK_UVYK_AT ile BKZ_DV degiskenleri arasinda ters yonlii bir iliski olup, KVYK_UVYK_AT
BKZ_DV’den negatif yonde etkilenmektedir.

BKZ_DV’deki bir birimlik artis KVYK_UVYK_AT’de 0,001345 oraninda azalisa neden olmaktadir.
Modelin geneli F istatistiine gore p=0,0000<0,05 anlamli ¢iktigindan dolayr H;A; hipotezi kabul
edilmistir.
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Tablo 14: Kaldira¢ Oram

Semra Caglar & Giinay Deniz Dursun

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Degeri p-Degeri
BKZ_DV -0,001345 0,010461 -0,128594 0,898
C 0,606668 0,008803 68,91233 0,000
R2 0,913207 Diizeltilmis R2 0,8989
Standart Hata (Model) 0,114478 Durbin-Watson Istatistigi 0,4661
Artiklarin Kareleri Toplamu 2,149258 Log Likelihood 158,83
F-istatistigi 63,90953 F istatistik Olasilik Degeri 0,0000
Cross-section fixed | Period fixed

Kaynak: Yazar tarafindan tiretilmistir.
Net kar (zarar) / aktif toplamu (aktif karlilig1 orani) modelinin analizi ve bulgular:1 (NK_ATO)

NK_ATO ile BKZ_DV modelinin EKK (OLS) yontemi regresyon modeli sonuglar: asagidaki gibidir.
Elde edilen bulgulara gore model %95 giivenilirlik diizeyinde, agiklayicilik orani 0,34 olup; bu oran
BKZ_DV'nin NK_ATO {izerindeki etkisini 0,34 (R2) oraninda acikladigini ifade etmektedir. Modelde;
BKZ_DV degiskeni %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ctkmamustir (p=0,316>0,05).

NK_ATO ile BKZ_DV degiskenleri arasinda ters yonlii bir iliski olup, NK_ATO BKZ_DV’den negatif
yonde etkilenmektedir. BKZ_DV’deki bir birimlik artis NK_ATO’da 0,006668 oraninda azalisa neden
olmaktadir. Modelin geneli F istatistigine gore p=0,0000<0,05 anlamli ¢ciktigindan dolay1 H;A; hipotezi
kabul edilmistir.

Tablo 15: Aktif Karlilig1 Oram

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Degeri p-Degeri
BKZ_DV -0,006668 0,006626 -1,006392 0,316

C 0,017294 0,005576 3,101478 0,002

R2 0,33946 Diizeltilmis R2 0,2307
Standart Hata (Model) 0,072509 Durbin-Watson istatistigi 1,0878
Artiklarin Kareleri Toplam1 0,862248 Log Likelihood 246,51
F-istatistigi 3,121551 F istatistik Olasilik Degeri 0,0000
Cross-section fixed | Period fixed |

Kaynak: Yazar tarafindan tiretilmistir.
Toplam aktifler / 6zkaynaklar (6zsermaye ¢arpani) modelinin analizi ve bulgular1 (TA_OK)

TA_OKile BKZ_DV modelinin EKK (OLS) yontemi regresyon modeli sonuglar1 asagidaki gibidir. Elde
edilen bulgulara gore model %95 giivenilirlik diizeyinde, aciklayiciik orami 0,17 olup; bu oran
BKZ_DV'nin TA_OK tizerindeki etkisini 0,17 (R2) oraninda agikladigini ifade etmektedir. Modelde;
BKZ_DV degiskeni %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ¢tkmamuistir (p=0,834>0,05).

TA_OKile BKZ_DV degiskenleri arasinda ayni yonlii bir iliski olup, TA_OK BKZ_DV’den pozitif yonde
etkilenmektedir. BKZ_DV’deki bir birimlik artis TA_OK’da 2,287467 oraninda artisa neden olmaktadar.
Modelin geneli F istatistigine gore p=0,1833>0,05 anlaml ¢ikmadigindan dolay1 Hi:A hipotezi kabul
edilmistir.

Tablo 16: Ozsermaye Carpam

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Degeri p-Degeri
BKZ_DV 2,287467 10,87126 0,210414 0,834
C 14,69432 9,149041 1,606105 0,110
R2 0,172875 Diizeltilmis R2 0,0367
Standart Hata (Model) 118,9718 Durbin-Watson Istatistigi 2,2373
Artiklarin Kareleri Toplam 2321304 Log Likelihood -1174,85
F-istatistigi 1,269528 F istatistik Olasilik Degeri 0,1833
Cross-section fixed Period fixed

Kaynak: Yazar tarafindan tiretilmistir.
Ozkaynaklar / aktif toplam1 modelinin analizi ve bulgular1 (OK_AT)

OK_AT ile BKZ_DV modelinin EKK (OLS) yontemi regresyon modeli sonuglar1 asagidaki gibidir. Elde
edilen bulgulara gore model %95 giivenilirlik diizeyinde, agiklayiciik orani 0,91 olup; bu oran
BKZ_DV'nin OK_AT tizerindeki etkisini 0,91 (R2) oraninda agikladigini ifade etmektedir. Modelde;
BKZ_DV degiskeni %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ¢tkmamuistir (p=0,898>0,05).

OK_AT ile BKZ_DV degiskenleri arasinda ayni yonlii bir iliski olup, OK_AT BKZ_DV’den pozitif yonde
etkilenmektedir. BKZ_DV’deki bir birimlik artis OK_AT’de 0,001345 oraninda artisa neden olmaktadar.
Modelin geneli F istatistigine gore p=0,0000<0,05 anlamli ¢iktigindan dolayr H;A; hipotezi kabul
edilmistir.
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Tablo 17: Ozkaynaklar / Aktif Toplami

Semra Caglar & Giinay Deniz Dursun

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Degeri p-Degeri
BKZ_DV 0,001345 0,010461 0,128594 0,898
C 0,393332 0,008803 44,67926 0,000
R2 0,913207 Diizeltilmis R2 0,8989
Standart Hata (Model) 0,114478 Durbin-Watson Istatistigi 0,4661
Artiklarin Kareleri Toplam 2,149258 Log Likelihood 158,83
F-istatistigi 63,90953 F istatistik Olasilik Degeri 0,0000
Cross-section fixed Period fixed

Kaynak: Yazar tarafindan tiretilmistir.

Ozkaynaklar / (kisa vadeli yabanc1 kaynaklar + uzun vadeli yabanci kaynaklar) (finansman orani)
modelinin analizi ve bulgular1 (OK_KVYK_UVYK)

OK_KVYK_UVYK ile BKZ_DV modelinin EKK (OLS) y6ntemi regresyon modeli sonuglar1 asagidaki
gibidir. Elde edilen bulgulara gére model %95 giivenilirlik diizeyinde, agiklayicilik orani ise 0,72 olup;
bu oran BKZ_DV’'nin OK_KVYK_UVYK iizerindeki etkisini 0,72 (R2) oraninda agikladigini ifade
etmektedir. Modelde; BKZ_DV degiskeni %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ¢tkmistir
(p=0,000<0,05).

OK_KVYK_UVYK ile BKZ_DV degiskenleri arasinda aym yonlii bir iliski olup, OK_KVYK_UVYK
BKZ_DV’den pozitif yonde etkilenmektedir. BKZ_DV’deki bir birimlik artis OK_KVYK_UVYK’da
3,768726 oraninda artisa neden olmaktadir. Baska bir anlatimla, modelde BKZ_DV’nin artmasi, kisa ve
uzun vadeli yabanci kaynaklarin 6zkaynak toplamindan daha fazla azalis gosterdigine isaret
etmektedir. BKZ_DV’nin artmasi 6zkaynak toplaminda azalisa sebep oldugundan dolay1 bu durum
sermaye sirketlerinin 6zkaynaklarmin korunmasi ilkesine tehdit olusturmaktadir. Modelin geneli F
istatistigine gore p=0,0000<0,05 anlaml ¢iktigindan dolay1 H;A; hipotezi kabul edilmistir.

Tablo 18: Finansman Orani

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Degeri p-Degeri
BKZ_DV 3,768726 0,367726 10,24874 0,000
C 2,082439 0,309471 6,729033 0,000
R2 0,718295 Diizeltilmis R2 0,6719
Standart Hata (Model) 4,02428 Durbin-Watson lstatistigi 1,3598
Artiklarm Kareleri Toplami 2655,952 Log Likelihood -524,63
F-istatistigi 15,48772 F istatistik Olasilik Degeri 0,0000
Cross-section fixed Period fixed

Kaynak: Yazar tarafindan tiretilmistir.
Net kar (zarar) / 6zkaynaklar (6zkaynak karlilig1 oran1) modelinin analizi ve bulgular1 (NK_OK)

NK_OK ile BKZ_DV modelinin EKK (OLS) yéntemi regresyon modeli sonuglar1 asagidaki gibidir. Elde
edilen bulgulara gore model %95 giivenilirlik diizeyinde, agiklayicilik orani 0,15 olup; bu oran
BKZ_DV'nin NK_OK tizerindeki etkisini 0,15 (R2) oraninda agikladigini ifade etmektedir. Modelde;
BKZ_DV degiskeni %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ¢tkmamustir (p=0,791>0,05).

NK_OK ile BKZ_DV degiskenleri arasinda ters yonlii bir iliski olup, NK_OK BKZ_DV’den negatif
yonde etkilenmektedir. BKZ_DV’deki bir birimlik artis NK_OK’da 0,129738 oraninda azalisa neden
olmaktadir. Modelin geneli F istatistigine gore p=0,3869>0,05 anlamli ¢ikmadigindan dolayr HiAg
hipotezi kabul edilmistir.

Tablo 19: Ozkaynak Karlilig1 Oran

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Degeri p-Degeri
BKZ_DV -0,129738 0,487703 -0,266017 0,791

C -0,467819 0,410441 -1,139795 0,256

R2 0,149243 Diizeltilmis R2 0,0092
Standart Hata (Model) 5,337276 Durbin-Watson 1stat’istig1' 2,2458
Artiklarin Kareleri Toplam 4671,789 Log Likelihood -578,85
F-istatistigi 1,065533 F istatistik Olasilik Degeri 0,3869
Cross-section fixed | Period fixed |

Kaynak: Yazar tarafindan tiretilmistir.

Uzun vadeli yabanc1 kaynaklar / pasif toplami1 oran1 modelinin analizi ve bulgular1 (UVYK_PT)

UVYK_PT bagiml degiskeni duragan olmadig i¢in gecikmesi dagitilmis otoregresif modeller (ARDL)
kullanilmuastir.
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Semra Caglar & Giinay Deniz Dursun

UVYK_PT ile BKZ_DV modelinin ARDL y6ntemi regresyon modeli sonuglar1 asagidaki gibidir. ARDL
(4,4) gecikmeli modeli AIC degerine gore anlamli model segilmistir. Elde edilen bulgulara gore model
%95 giivenilirlik diizeyinde, agiklayicilik orani 0,75 olup; bu oran BKZ_DV’'nin UVYK_PT tizerindeki
etkisini 0,75 (R2) oraninda agikladigini ifade etmektedir. Modelde COINTEQO1'nin (hata dtizeltme
katsayis1) -0,81935 <0 olmas: ve p=0,01040<0,05 olmasi modelde BKZ_DV’nin kisa donem iliski
katsayistnin anlamli oldugunu gostermektedir. Uzun donem katsayilari incelendiginde BKZ_DV
bagimsiz degiskeninin UVYK_PT tizerine etkisi pozitif ancak iliski katsayis1 anlamli bulunmamugtir
(p=0,9719>0,05).

Kisa donemle uzun donem arasindaki dengesizlik 4 donem sonunda yaklasik 0,81 oraninda
giderilecektir. BKZ_DV’deki bir birimlik artis UVYK_PT’de 0,025671 oraninda artisa neden olmaktadir.
Modelin geneli F istatisti§ine gore p=0,0000<0,05 anlamlh ¢iktigindan dolayr H;A; hipotezi kabul
edilmistir.

Tablo 20: Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/ Pasif Toplami

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Degeri p-Degeri
COINTEQO1 -0,81935 0,312533 -2,621644 0,01040
D1_UVYK_PT -0,039348 0,143775 -0,27368 0,78480
D2_UVYK_PT -0,032572 0,149899 -0,217292 0,82830
D3_UVYK_PT 0,547075 0,106956 5,114965 0,00000
BKZ_DV -0,011665 0,026619 -0,438215 0,66200
D1_BKZ DV 0,00232 0,007715 0,300691 0,76410
D2_BKZ_DV 0,002601 0,024829 0,10474 0,91680
D3_BKZ_DV 0,005197 0,02628 0,197763 0,84360
C 0,122576 0,008469 14,47431 0,00000
R2 0,751949 Diizeltilmis R2 0,6924
Standart Hata (Model) 0,071866 Durbin-Watson istatistigi 0,4876
Artiklarin Kareleri Toplam 0,645585 Log Likelihood 206,67
F-istatistigi 12,63093 F istatistik Olasilik Degeri 0,0000
I

Long Run Equation

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*
BKZ_DV 0,025671 0,725431 0,035387 0,9719

Kaynak: Yazar tarafindan tiretilmistir.

(Donem sonu aktif - donem bas1 aktif) / donem bas1 aktif orani (aktif biiyiime / kiiciilme orani)
modelinin analizi ve bulgular1 (DSA_DBA_DBA)

DSA_DBA_DBA bagmml degiskeni duragan olmadig igin gecikmesi dagitilmis otoregresif modeller
(ARDL) kullanilmistir. DSA_DBA_DBA ile BKZ_DV modelinin ARDL yontemi regresyon modeli
sonuglar1 asagidaki gibidir. ARDL (4,4) gecikmeli modeli AIC degerine gore en uygun model secilmistir.
Elde edilen bulgulara gore model %95 giivenilirlik diizeyinde, aciklayicilik orani ise 0,79 olup; bu oran
BKZ_DV’'nin DSA_DBA_DBA tizerindeki etkisini 0,79 (R2) oraninda acgikladigini ifade etmektedir.
Modelde COINTEQO1'nin (hata diizeltme katsayis1) -0,418446 <0 olmas1 ve p=0,01490<0,05 olmasi,
modelde kisa dénem iligki katsayisinin anlamli oldugunu gostermektedir. Uzun donem katsayilar
incelendiginde BKZ_DV bagimsiz degiskeninin DSA_DBA_DBA {izerine etkisi negatif ve iliski
katsayis1 anlamli bulunmamuistir (p=0,0648>0,05). Kisa dénemle uzun dénem arasindaki dengesizlik 4
donem sonunda yaklasik 0,41 oraninda giderilecektir. BKZ DV’deki bir birimlik artis
DSA_DBA_DBA’da 0,256897 oraninda azalisa neden olmaktadir. Modelin geneli F istatistigine gore
p=0,0000<0,05 anlaml ¢iktigindan dolay1 H;A; hipotezi kabul edilmistir.
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Tablo 21: Aktif Biiytime / Kiigtilme

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Degeri p-Degeri
COINTEQO1 -0,418446 0,168232 -2,487307 0,01490
D1_DSA_DBA_DBA 0,140959 0,070172 2,008767 0,04640
D2_DSA_DBA_DBA 0,151202 0,068591 2,204409 0,02900
D3_DSA_DBA_DBA 0,324173 0,05528 5,864201 0,00000
BKZ_DV 0,11257 0,02534 4,44236 0,00000
D1_BKZ DV -0,122048 0,026919 -4,533836 0,00000
D2_BKZ_DV -0,019072 0,083156 -0,229352 0,81890
D3_BKZ_DV 0,096 0,073802 1,300765 0,19540
C 0,192166 0,020192 9,516752 0,00000
R2 0,79493 Diizeltilmis R2 0,7852
Standart Hata (Model) 0,242447 Durbin-Watson 1stat’istig1' 0,3787
Artiklarm Kareleri Toplami 8,699527 Log Likelihood 3,80
F-istatistigi 81,95804 F istatistik Olasilik Degeri 0,0000
|
Long Run Equation
Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Prob,*
BKZ_DV -0,256897 0,137286 -1,871257 0,0648

Kaynak: Yazar tarafindan tiretilmistir,

Donen varliklar / kisa vadeli yabanci kaynaklar orani (cari oran) modelinin analizi ve bulgular
(DV_KVYK)

DV_KVYK bagiml degiskeni duragan olmadigi icin gecikmesi dagitilmis otoregresif modeller (ARDL)
kullanilmistir, DV_KVYK ile BKZ_DV modelinin ARDL y6ntemi regresyon modeli sonuglar1 asagidaki
gibidir, ARDL (4,4) gecikmeli modeli AIC degerine gore anlamli model secilmistir, Elde edilen
bulgulara gore model %95 giivenilirlik diizeyinde, aciklayicilik orani ise 0,67 olup; bu oran BKZ_DV’nin
DV_KVYK tizerindeki etkisini 0,67 (R2) oraninda agikladigimi ifade etmektedir, Modelde
COINTEQO1'nin (hata diizeltme katsayis1) 0,761122>0 olmast ve p=0,65020>0,05 olmasi modelde
BKZ_DV’'nin kisa dénem iliski katsayisinin anlamli olmadigini gostermektedir, Uzun donem katsayilari
incelendiginde BKZ_DV bagimsiz degiskeninin DV_KVYK tizerine etkisi negatif ve iliski katsayisi
anlamli bulunmamistir (p=0,8017>0,05), BKZ_DV’deki bir birimlik artis DV_KVYK’da 0,004866
oraninda azalisa neden olmaktadir, Modelin geneli F istatisti§ine gore p=0,0000<0,05 anlaml
ciktigindan dolay1 HiAz hipotezi kabul edilmistir,

Tablo 22: Cari Oran

Degisken Katsay1 Std, Hata t-Degeri p-Degeri
COINTEQO1 0,761122 1,672502 0,45508 0,65020
D1_DV_KVYK 0,367001 0,165675 2,215187 0,02830
D2 _DV_KVYK -0,360791 0,190649 -1,892432 0,06040
D3_DV_KVYK 1,149982 0,129519 8,878878 0,00000
BKZ_DV 0,658992 0,214652 3,070056 0,00250
D1_BKZ_DV -0,251885 0,226564 -1,111758 0,26800
D2 _BKZ DV 0,538634 0,666461 0,8082 0,42030
D3_BKZ_DV -0,773975 0,625803 -1,236771 0,21810
C 1,610322 0,177574 9,068461 0,00000
R2 0,667446 Diizeltilmis R2 0,6517
Standart Hata (Model) 2,078643 Durbin-Watson 1stat’istig1' 0,5905
Artiklarin Kareleri Toplam 639,4718 Log Likelihood -331,40
F-istatistigi 42,43429 F istatistik Olasilik Degeri 0,0000
|

Long Run Equation

Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Prob,*
BKZ_DV -0,004866 0,019311 -0,251987 0,8017

Kaynak: Yazar tarafindan tiretilmistir,

(Donen varliklar - stoklar) / kisa vadeli yabanci kaynaklar orani (asit- test oran1) modelinin analizi
ve bulgular1 (DV_S_KVYK)

DV_S_KVYK bagmmli degiskeni duragan olmadig1 icin gecikmesi dagitilmis otoregresif modeller
(ARDL) kullanilmustir, DV_S_KVYK ile BKZ_DV modelinin ARDL y6ntemi regresyon modeli sonuglari
asagidaki gibidir, ARDL (4,4) gecikmeli modeli AIC degerine gore anlamli model segilmistir, Elde edilen
bulgulara gore model %95 giivenilirlik diizeyinde, aciklayicilik orani ise 0,67 olup; bu oran BKZ_DV’nin
DV_S KVYK tizerindeki etkisini 0,67 (R2) oraminda acikladigini ifade etmektedir, Modelde
COINTEQO1'nin (hata dtizeltme katsayis1) 0,679622>0 olmast ve p=0,68730>0,05 olmasi modelde
BKZ_DV’nin kisa dénem iliski katsayisinin anlaml olmadigini gostermektedir, Uzun dénem katsayilar
incelendiginde BKZ_DV bagimsiz degiskeninin DV_S_KVYK tiizerine etkisi negatif ve iliski katsayisi
anlamli bulunmamustir (p=0,8014>0,05), BKZ_DV’deki bir birimlik artis DV_S_KVYK’da 0,004872
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oraninda azalisa neden olmaktadir, Modelin geneli F istatistigine gore p=0,0000<0,05 anlamh
ciktigindan dolay1 HiA; hipotezi kabul edilmistir,

Tablo 23: Asit- Test Oram

Degisken Katsay1 Std, Hata t-Degeri p-Degeri
COINTEQO1 0,679622 1,682299 0,403984 0,68730
D1_DV_S_KVYK 0,298292 0,169898 1,755707 0,08120
D2_DV_S_KVYK -0,323761 0,198128 -1,634099 0,10440
D3_DV_S_KVYK 1,155138 0,133142 8,675956 0,00000
BKZ_DV 0,714176 0,214901 3,323273 0,00110
D1_BKZ_DV -0,297341 0,22796 -1,304354 0,19410
D2_BKZ_DV 0,541482 0,667574 0,81112 0,41860
D3_BKZ_DV -0,797315 0,626496 -1,272658 0,20510
C 1,427689 0,177465 8,044885 0,00000
R2 0,667216 Diizeltilmis R2 0,651476
Standart Hata (Model) 2,081014 Durbin-Watson Istatistigi 0,5772
Artiklarm Kareleri Toplamu 640,9316 Log Likelihood -331,57
F-istatistigi 42,3904 F istatistik Olasilik Degeri 0,0000
I |

Long Run Equation

Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Prob,*
BKZ_DV -0,004872 0,01931 -0,25231 0,8014

Kaynak: Yazar tarafindan tiretilmistir,

Duran varliklar / (uzun vadeli yabanci kaynaklar + 6zkaynaklar) orani (duran varliklar/ devaml
sermaye orani) modelinin analizi ve bulgular1 (DV_UVYK)

DV_UVYK bagimli degiskeni duragan olmadig igin gecikmesi dagitilmis otoregresif modeller (ARDL)
kullanilmustir, DV_UVYK ile BKZ_DV modelinin ARDL y6ntemi regresyon modeli sonuglar1 asagidaki
gibidir, ARDL (4,4) gecikmeli modeli AIC degerine gore anlamli model segilmistir,

Elde edilen bulgulara gore model %95 giivenilirlik diizeyinde, aciklayicilik orani ise 0,78 olup; bu oran
BKZ_DV’nin DV_UVYK tizerindeki etkisini 0,78 (R2) oraninda acikladigini ifade etmektedir, Modelde
COINTEQO1'nin (hata duizeltme katsayisi) -0,988545<0 olmasi anlamli fakat p=0,10250>0,05 olmasi
modelde BKZ_DV’nin kisa donem iliski katsayisinin anlamli olmadigin gostermektedir, Uzun donem
katsayilar1 incelendiginde BKZ_DV bagimsiz degiskeninin DV_UVYK {izerine etkisi pozitif ve iligki
katsayis1 anlamli bulunmustur (p=0,000<0,05), BKZ_DV’deki bir birimlik artis DV_UVYK’da 0,057668
oraninda artisa neden olmaktadir, Bagka bir anlatimla, modelde BKZ_DV’nin artmasi, 6zkaynaklarin
azalis gosterdigine isaret etmektedir, [sletmelerin net aktif degerindeki azalma, yatirim yapacak kisi ve
kurumlarin yatirim yapma potansiyelini diistirebilmektedir, Modelin geneli F istatistigine gore
p=0,0000<0,05 anlaml ¢iktigindan dolay1 HiA; hipotezi kabul edilmistir,

Tablo 24: Duran Varliklar/ Devamli Sermaye Orani

Degisken Katsay1 Std, Hata t-Degeri p-Degeri
COINTEQO1 -0,988545 0,598763 -1,650977 0,10250
D1_DV_UVYK 0,18934 0,041233 4,591915 0,00000
D2 _DV_UVYK -0,033682 0,047611 -0,707444 0,48040
D3 _DV_UVYK 0,605242 0,048406 12,5035 0,00000
BKZ DV -0,32929 0,280355 -1,174547 0,24210
D1_BKZ DV 0,01678 0,273234 0,061414 0,95110
D2_BKZ_DV 0,089137 0,863361 0,103244 0,91790
D3_BKZ DV 0,17031 0,815219 0,208913 0,83480
C 1,850506 0,226679 8,163554 0,00000
R2 0,78623 Diizeltilmis R2 0,77612
Standart Hata (Model) 2,715806 Durbin-Watson Istatistigi 1,0569
Artiklarm Kareleri Toplamu 1091,589 Log Likelihood -373,11
F-istatistigi 42,3904 F istatistik Olasilik Degeri 0,0000
|
Long Run Equation
Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Prob,*
BKZ_DV 0,057668 0,000308 187,1787 0,000

Kaynak: Yazar tarafindan tiretilmistir,
Kisa vadeli yabanci kaynaklar / pasif toplam1 oran1 modelinin analizi ve bulgular1 (KVYK_OK)

KVYK_OK bagiml degiskeni duragan olmadigi icin gecikmesi dagitilmis otoregresif modeller (ARDL)
kullanilmustir, KVYK_OK ile BKZ_DV modelinin ARDL y6ntemi regresyon modeli sonuglar1 asagidaki
gibidir, ARDL (4,4) gecikmeli modeli AIC degerine gore anlamli model secilmistir, Elde edilen
bulgulara gore model %95 giivenilirlik diizeyinde, aciklayicilik orani ise 0,21 olup; bu oran BKZ_DV’nin
KVYK_OK tiizerindeki etkisini 0,21 (R2) oraninda agikladigimi ifade etmektedir, Modelde
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COINTEQO1'nin (hata diizeltme katsayisi) -1,310147<0 olmasi anlamli fakat p=0,06480>0,05 olmasi1
modelde BKZ_DV’nin kisa donem iliski katsayisinin anlamli olmadigim gostermektedir, Uzun donem
katsayilar1 incelendiginde BKZ_DV bagimsiz degiskeninin KVYK_OK tizerine etkisi negatif ve iligki
katsayis1 anlamli bulunmustur (p=0,000<0,05), BKZ_DV’deki bir birimlik artis KVYK_OK’da 0,001973
oraninda azalisa neden olmaktadir, Baska bir anlatimla, modelde BKZ_DV’nin artmasi, kisa vadeli
yabanci kaynaklarin pasif toplamindan daha fazla azalis gosterdigine isaret etmektedir, Modelin geneli
F istatistigine gore p=0,0000<0,05 anlaml1 ¢iktigindan dolay1 H;A; hipotezi kabul edilmistir,

Tablo 25: Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/ Pasif Toplami

Degisken Katsay1 Std, Hata t-Degeri p-Degeri
COINTEQO1 -1,310147 0,699965 -1,871731 0,06480
D1_KVYK_OK 0,105415 0,387597 0,271971 0,78600
D2_KVYK_OK -0,046255 0,388452 -0,119075 0,90540
D3_KVYK_OK 0,571218 0,27095 2,108202 0,03670
BKZ_DV -0,152424 0,032076 -4,751984 0,00000
D1_BKZ_DV 0,011473 0,031259 0,367033 0,71410
D2_BKZ_DV 0,034681 0,098835 0,350903 0,72620
D3_BKZ_DV 0,081401 0,093369 0,871827 0,38470
C 0,532977 0,026049 20,46047 0,00000
R2 0,214826 Diizeltilmis R2 0,17769
Standart Hata (Model) 0,31061 Durbin-Watson Istatistigi 0,0582
Artiklarm Kareleri Toplam 14,27885 Log Likelihood -34,85
F-istatistigi 5,784759 F istatistik Olasilik Degeri 0,0000
|
Long Run Equation
Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Prob,*
BKZ_DV -0,001973 6,37E-05 -30,98607 0,000

Kaynak: Yazar tarafindan tiretilmistir,
Sonug ve Oneriler

Bu calismada, BIST te islem goren Toptan ve Perakende Ticaret, Lokantalar ve Oteller Sektoriinde
faaliyet gosteren 12 adet isletmenin 01,01,2018-30,09,2021 tarihleri arasinda toplamda 16 adet ceyrek
donemlik finansal tablo ve dipnotlar1 baz alinarak; beklenen kredi zarar1 / dénen varlik oraninin likidite
oranlari, finansal yap: oranlari, karlilik oranlar1 ve biiytime oranlar: tizerindeki anlaml (etkili) olup
olmadigi ve etki diizeyleri panel veri analiz yontemleriyle analiz edilmistir,

Calismada ilk olarak bagimli ve bagimsiz degiskenler belirlenmistir, Buna gore beklenen kredi zarar1 /
donen varlik orani bagimsiz degisken; DV_KVYK, DV_S_KVYK, HD_MK_KVYK, KVA_AT, KVA_DV,
KVYK_UVYK_AT, OK_KVYK_UVYK, KUVYK_OK, KVYK_OK, UVYK_PT, DNNV_AT, DV_UVYK,
DV_OK, TA_OK, OK_AT, NK_ATO, NK_OK, DSA_DBA_DBA, DSZ_DBZ_DBZ ise bagimli degisken
olarak belirlenmistir,

Calismada tek bir bagimsiz degisken oldugundan dolay1; bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal
baglant1 sorununun olup olmadigina dair bir analiz yapilmamustir, Serilerdeki yatay kesit bagimlili$1
arastirilmis ve analizde serilerin duraganligini tespit etmek icin birim kok testleri yapilmustir,

Yatay kesit bagimlilig1, Breusch-Pagan LM, Pesaran Scaled LM, Bias-Corrected Scaled LM, Pesaran CD
testleri ile test edilmistir, Tablo 5te yer alan Breusch-Pagan LM, Pesaran Scaled LM, Bias-Corrected
Scaled LM testlerine gore degiskenlerin tiimii p=0,05 anlamlilik seviyesinde %95 giivenilirlikle 0,05
degerinden diuisik bulundugundan H, hipotezi red edilmis olup, birimler arasi yatay kesit
bagimliliklarimin oldugu tespit edilmistir, Bu durum olusabilecek mikroekonomik soklar sebebiyle
arastirmaya konu edilen isletmelerden birinde olusacak alacak devir hizinin yavaslamasi1 ayni sektorde
bulunmalar: sebebiyle diger isletmeleri de etkileyecegi anlamina gelmektedir,

Pesaran CD testine gore ise BKZ_DV, DNNV_AT, DSA_DBA_DBA, DV_OK, DV_UVYK, KUVYK_OK,
NK_ATO, TA_OK, UVYK_PT degiskenleri p=0,05 anlamlilik seviyesinde, %95 giivenilirlikle 0,05
degerinden yiiksek bulundugundan H, hipotezi kabul edilmis olup yatay kesit bagimlilig1 olmadig:
tespit edilmistir, Bu durum olusabilecek mikroekonomik soklar sebebiyle arastirmaya konu edilen
isletmelerden birinde alacak devir hizinin yavaslamas: dolayisiyla yukarida belirtilen finansal
rasyolarindaki bir degisim ayni sektorde bulunan diger isletmelerin yukarida belirtilen finansal
rasyolarinin ayni sekilde etkilenmeyecegi anlamina gelmektedir,

Bu analizde T>N oldugu i¢in Breusch-Pagan LM, Pesaran Scaled LM, Bias-Corrected Scaled LM testleri
dikkate alinip degiskenlerin birimler arasinda giicl iliski yani yatay kesit bagimlilig1 oldugu kabul
edilmistir, Bu analizin sonuglarina gore degiskenlerin duraganliklari ikinci nesil duraganlik testlerden
biri ile sinamast yapilmistir,
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Panelin duraganlik analizi yapilirken yatay kesit bagimliligini dikkate alan Pesaran tarafindan 2007
yilinda gelistirilen CIPS testi ile panelin geneli icin duraganlik analizi yapilmistir, CIPS testlerinin
sonuglarma gore %95 giivenilirlik, p=0,05 anlamlilik seviyesinde degerlendirilmistir,

Yapilan birim kok testleri sonucunda; DSA_DBA_DBA, DV_KVYK, DV_S_KVYK, DV_UVYK,
KVYK_OK ve UVYK_PT bagimli degiskenleri sabitli ve sabitli + trend formunda duragan olmadiklar1
anlasilmistir,

DNNV_AT, DSZ DBZ_DBZ, DV_OK, HD_MK _KVYK, KUVYK_OK, KVA_AT, KVA_DV,
KVYK_UVYK_AT, NK_ATO, TA_OK, OK_AT, OK_KVYK_UVYK ve NK_OK bagimli degiskenleri,
BKZ_DV bagimsiz degisken ile ayni seviyede duragan olduklar: anlagilmistir,

Son olarak biitiin bu testler sonucunda calismada uygulanacak modeller secilmistir, Bagimsiz degisken
ile ayn1 seviyede duragan olan bagimli degiskenlerin aralarindaki iligki panel en kiigtik kareler yontemi
olan EKK (ordinary-least squares, OLS) yontemi ile agiklanmistir, Duragan olan bagimsiz degisken ile
duragan olmayan bagiml degiskenlerin aralarindaki iliski gecikmesi dagitilmis otoregresif modeller
(ARDL) yontemi ile agiklanmustir,

EKK (OLS) yontemiyle analize tabi tutulan KVA_AT, OK_KVYK_UVYK, DNNV_AT modellerinden
elde edilen bulgularda, BKZ_DV bagimsiz degiskeninin %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli oldugu ve modellerin genelinin F istatistigine gore anlamli oldugu tespit edilmistir ve
modellerin hepsinde H;A; hipotezi kabul edilmistir,

KVA_AT modelinde, aciklayicilik orani 0,93 tespit edilmis olup; bu oran BKZ_DV’'nin KVA_AT
tizerindeki etkisini 0,93 (R2) oraninda agikladigim ifade etmektedir, KVA_AT ile BKZ_DV degiskenleri
arasinda ters yonlii bir iligki tespit edilmis olup, KVA_AT degiskeninin BKZ_DV degiskeninden negatif
yonde etkilendigi sonucuna ulasilmistir, Modelde, BKZ_DV’nin artmasi, kisa vadeli alacaklar
toplaminin azalis gosterdigine isaret etmektedir,

OK_KVYK_UVYK modelinde, aciklayicilik oram1 0,72 tespit edilmis olup; bu oran BKZ_DV’nin
OK_KVYK_UVYK iizerindeki etkisini 0,72 (R2) oraninda agikladigimi ifade etmektedir,
OK_KVYK_UVYK ile BKZ_DV degiskenleri arasinda ayni yonlu bir iliski tespit edilmis olup,
OK_KVYK_UVYK degiskeninin BKZ_DV degiskeninden pozitif yonde etkilendigi sonucuna
ulagilmistir, Modelde BKZ_DV’nin artmasi, kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin ozkaynak
toplamindan daha fazla azalis gosterdigine isaret etmektedir,

DNNV_AT modelinde, agiklayicilik orani 0,84 tespit edilmis olup; bu oran BKZ_DV’'nin DNNV_AT
tizerindeki etkisini 0,84 (R2) oraminda agikladigimi ifade etmektedir, DNNV_AT ile BKZ_DV
degiskenleri arasinda ters yonliti bir iliski tespit edilmis olup, DNNV_AT degiskeninin BKZ_DV
degiskeninden negatif yonde etkilendigi sonucuna ulasilmistir, Modelde, BKZ DV’nin artmasi,
isletmelerin donen varliklarmin aktif toplami icinde oraninin azalmasina sebep olmaktadir,

EKK (OLS) yontemiyle analize tabi tutulan DSZ_DBZ_DBZ, HD_MK_KVYK, KVA_DV,
KVYK_UVYK_AT, NK_ATO, OK_AT modellerinden elde edilen bulgularda, BKZ_DV bagimsiz
degiskeninin %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olmadig1 fakat modellerin genelinin
F istatistigine gore anlamli oldugu tespit edilmis ve modellerin hepsinde H;A; hipotezi kabul edilmistir,
DV_OK, KUVYK_OK, TA_OK, NK_OK modellerinden elde edilen bulgularda ise, BKZ_DV bagimsiz
degiskeninin %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olmadig1 ve modellerin genelinde de
F istatistigine gore anlamli olmadig1 tespit edilmis ve modellerin hepsinde H;Ao hipotezi kabul
edilmistir,

ARDL yotntemiyle analize tabi tutulan UVYK_PT ve DSA_DBA_DBA modellerinden elde edilen
bulgularda, COINTEQO1'nin (hata diizeltme katsayisi) <0 ve p<0,05 olmasindan dolayr BKZ_DV
bagimsiz degiskeninin kisa donem iliski katsayisinin istatiksel olarak anlamli oldugu, uzun donem
katsayilar1 incelendiginde ise anlamli olmadigi, KVYK_OK ve DV_UVYK modellerinden elde edilen
bulgularda, COINTEQO1'nin (hata diizeltme katsayis1) <0 olmasi anlaml fakat p>0,05 olmasindan
dolay1 BKZ_DV bagimsiz degiskeninin kisa dénem iliski katsayisinin istatiksel olarak anlamli olmadigy,
uzun donem katsayilari incelendiginde ise anlaml oldugu, DV_KVYK, DV_S_KVYK modellerinden
elde edilen bulgularda ise, COINTEQO1'nin (hata diizeltme katsayis1) >0 ve p>0,05 olmasindan dolay1
BKZ_DV bagimsiz degiskeninin kisa dénem iliski katsayisinin ve uzun dénem katsayilarmn anlaml
olmadig tespit edilmistir, Modellerin genelinin F istatistigine gore anlamli oldugu tespit edilmistir ve
modellerin hepsinde H;A; hipotezi kabul edilmistir,

TFRS 9 Standard1 basta finans kurumlari olmak tizere tiim isletmeler tizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir,
Standartta Dbelirtilen yeni diizenlemeler sonucu isletmelerin finansal raporlamasinda o6nemli
degisiklikler meydana gelmistir, Bu degisimlerin finansal tablolar ve dolayisiyla finansal rasyolara
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etkisinin tespit edilmesi basta isletme ortak ve yoneticileri olmak {izere tiim finansal tablo
kullanicilarinin karar alma stireglerine katk: saglamasi beklenmektedir,

TFRS 9 ile gelen en 6nemli uygulamalardan birisi vadesi gegmis ve vadesi gecmemis biitiin alacaklarin
gelecekte tahsil edilememe durumu g6z ontine almip kredi riski dogrultusunda karsilik tutarinin
belirlenmesi yapilmaktadir (Gokgoz, 2019: 165), Bu sayede bu sektdrde agirlikli olarak ticari alacaklar
ve diger finansal araclar gercege uygun degerleri ile finansal tablolarda sunulmaktadir,

Isletme sermayesinin en onemli faktorlerinden birisi alacak yonetimidir, Isletmeler, alacaklarinin tahsil
kabiliyetini belirleyerek; faaliyetlerini devam ettirme potansiyelini, tek ya da belli sayidaki miisteriye
bagimli olmanin getirdigi olumsuz etkileri olusturulan modellerden faydalanarak mevcut risklerini
tespit edebilirler ve dogru zamanda diizeltici 6nlemler alabilirler, Ornegin alacak tahsil siirelerini
kisaltarak likiditeyi arttirabilirler, Buradan elde edilen nakit akislarim1 farkli yatirimlarda
kullanabilirler,

Yine isletmeler beklenen kredi zarar1 / donen varlik oranmin; etkisi oldugu tespit edilen likidite
oranlari, finansal yap1 oranlari, karhilik ve biiytime oranlarindan faydalanarak; ilgili finansal rasyolarini
tahmin edebilir ve bu sayede mevcut durumda olasi bir riski bertaraf edebilirler,

Calismada belirlenen modeller ve elde edilen bulgular acisindan literatiirde benzer calismaya
rastlanilmamuistir, Literatiirde, beklenen kredi zarari uygulamasmin bankalarin finansal tablolarina
(kredi gruplar1 ve karsiliklari) olan etkilerinin gesitli analiz yontemleriyle arastirilmas ile ilgili ya da
ornek vaka ve oOrnek modelleme {izerinden beklenen kredi zararmun hesaplanmasi ve
muhasebelestirilmesi ile ilgili calismalar mevcuttur, Bu arastirma ise diger calismalardan farkli olarak
beklenen kredi zarar1 uygulamasiin, BIST te islem goren Toptan ve Perakende Ticaret, Lokantalar ve
Oteller Sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal durum tablolara etki diizeylerinin
belirlenmesi amaciyla Tablo 3’te belirtilen finansal rasyolar tizerinde etkisi olup olmadig1 tizerine
yogunlasmustir, Bu nedenle bu ¢alismanin literatiire katki saglayacag: dustintilmektedir,

Calisma BIST’te islem goren farkli sektorler i¢in de uygulanarak Tirkiye icin bir c¢alisma
gerceklestirilebilir,

Aymni sektorde faaliyet gosteren isletmelerin finansal tablo zaman serisini ileriye dogru genisleterek
sonugclar1 destekleyecek calismalar da yapilabilir, Yapilacak bu calismalarda bagimsiz degiskenin
beklenen kredi zarar1 / aktif toplam1 ya da beklenen kredi zarar1 / 6zkaynak orani olarak belirlenip
farkli calismalar gerceklestirilebilir,
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