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OZET

Tezin Baghg1 : Dogal Afetlerin Firmalarmn Finansal Performansi Uzerindeki:

Etkisi: 6 Subat 2023 Depremi Ornegi

Tezin Yazar1 : Alper KOCAK

Danmisman : Dr.Ogr.Uyesi Ahmet Melik SAHABI

Anabilim Dal1 : Isletme Anabilim Dali

Bilim Dah : Isletme

Kabul Tarihi : 28.08.2026

Sayfa Sayis1  : 103

Dogal afetler, ekonomik ve finansal sistemler {izerinde 6énemli etkiler meydana
getirmektedir. Ozellikle depremler, iiretim faaliyetlerinde aksamalara ve isletmelerin
finansal yapilarinda degisimlere neden olabilmektedir. 6 Subat 2023 Kahramanmaras
merkezli depremlerinin Borsa Istanbul'da (BIST) islem goren ve merkezleri
depremden etkilenen bolgelerde bulunan firmalarin finansal performansi tizerindeki
etkisini inceleyen bu arastirmada, 2010 yilinin igiincii ¢eyregi ile 2024 yilinin
dordiincii ¢eyregi arasindaki geyreklik veriler kullamilmistir. Aktif karliligi (ROA),
sermaye harcamalart (CAPEX) ve piyasa degeri (PD) bagimli degisken olarak ele
almmig ve deprem etkisi kukla degiskenle modele dahil edilmistir. Panel veri
analizinde Driscoll-Kraay direngli standart hata tahmincisinden yararlanilmistir.
Analiz sonuglari, depremlerin aktif karlilig1 ve piyasa degeri lizerinde istatistiksel
olarak anlamli ve negatif etkiler olusturdugunu, sermaye harcamalar1 {izerinde ise

anlamli bir etkisinin olmadigini1 géstermektedir.

Ayrica firma biiyiikliigiiniin aktif karlilig1 tizerinde pozitif, finansal kaldirag
oraninin ise negatif etkisi belirlenmistir. Calisma, dogal afetlerin firma diizeyinde

finansal performans ve piyasa degeri lizerinde etkili olabildigini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Dogal afetler, deprem, panel veri analizi, finansal performans

0%




ABSTRACT

Title of the Thesis: The Effect of Natural Disasters on Firms' Financial
Performance: The Case of the February 6, 2023 Earthquake

Author : Alper KOCAK

Supervisor : Dr.Ogr.Uyesi Ahmet Melik SAHABI
Department : General Business Administration Department
Sub-field : Business Administration

Date of Approval :28.08.2026

Page : 103

Natural disasters have significant effects on economic and financial systems.
In particular, earthquakes can cause disruptions in production activities and changes
in the financial structures of firms. This study examines the effects of the
earthquakes centered in Kahramanmaras on February 6, 2023, on the financial
performance of firms listed on Borsa Istanbul (BIST) and headquartered in the
regions affected by the earthquake. Quarterly data covering the period from the third
quarter of 2010 to the fourth quarter of 2024 were used. Return on assets (ROA),
capital expenditures (CAPEX), and market value (PD) were examined as dependent
variables, and the earthquake effect was included in the models through a dummy
variable. Driscoll-Kraay robust standard errors were used in the panel data analysis.
The results show that the earthquakes had statistically significant and negative
effects on return on assets and market value, while no statistically significant effect

was found on capital expenditures.

In addition, firm size had a positive effect on return on assets, whereas
financial leverage had a negative effect. The study demonstrates that natural

disasters can affect firm-level financial performance and market value.

Keywords: Natural disasters, earthquake, panel data analysis, financial

performance
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GIRIS

Tiirkiye, tektonik konumu, jeolojik yapisi ve iklim 6zellikleri nedeniyle cesitli
dogal afet riskleri tastyan bir lilkedir. Yiiksek zarar gorebilirlik diizeyi, dogal afetlerin
onemli can ve mal kayiplarina yol agmasina sebep olmaktadir. Depremler basta olmak
tizere heyelan, sel, erozyon, ¢1g ve kuraklik en yaygin afet tiirleri arasinda yer
almaktadir. Ayrica orman tahribatina bagli erozyon hem ¢evresel hem de ekonomik

kayiplar1 artirarak mevcut riskleri daha da derinlestirmektedir (Ergilinay, 2007, s. 11).

Diinya genelinde de farkli bolgelerde yasayan insanlar ¢esitli dogal ve insan
kaynakli afetlerle kars1 karstya kalmakta, bu olaylar toplumlarin isleyisini ciddi sekilde
aksatarak can ve mal kayiplarina yol agmaktadir. Afetler ¢ogu zaman toplumlarin
kendi imkanlariyla basa ¢ikamayacagi boyutlara ulagsmakta ve sosyal-ekonomik yap1y1

olumsuz etkilemektedir (Tastan, 2015).

Dogal afetler, tahmin edilmesi zor sekilde ortaya c¢ikan, etkileri ¢ogu zaman
ongorillemeyen ve O6nemli dl¢lide olumsuz sonuglar doguran doga olaylaridir. Bu
olaylar meydana geldikten sonra bazi durumlarda zincirleme sekilde baska afetleri de
tetikleyebilmektedir. Dogal afetlerin tamamen 6nlenmesi miimkiin olmamakla birlikte,
etkilerinin azaltilmasi1 ve ortaya ¢ikabilecek zararlarin en aza indirilmesi miimkiindiir.
Bu nedenle hem devletlere hem de bireylere 6nemli sorumluluklar diismektedir.
Ogzellikle afet oncesinde yapilacak planlama ve almacak nlemler, afet sonrasinda
olusabilecek yiiksek maliyetlere kiyasla daha diisiik maliyetli ve etkili sonuglar

dogurmaktadir (Bingdl, 2024, s. 52).

Afetler, insanlarin yasam diizenini bozan ve fiziksel, ekonomik ve sosyal
kayiplara yol agan olaylardir. Dogal ve insan kaynakli olarak ikiye ayrilir. Dogal
afetler genellikle daha yikicidir ve tarihsel olarak “Tanr1 eylemi” olarak da
adlandirilmigtir. Depremler, en yikicit dogal afetler arasinda yer almakta ve genis
Olcekli can ve mal kayiplarina neden olmaktadir. Ayni zamanda iiretim zincirlerini
etkileyerek GSYIH, istihdam, gelir ve kamu harcamalar1 gibi makroekonomik
gostergelerde bozulmalara yol agar. Bu durum kamu maliyesi iizerinde baski
olusturarak biit¢e aciklarini artirmaktadir. Tiirkiye'de meydana gelen 1939 Erzincan
Depremi, 1976 Van Depremi, 1999 Marmara ve Diizce depremleri ile 6 Subat 2023

Kahramanmaras depremleri, neden olduklar1 can ve mal kayiplar1 bakimindan iilke



tarihinin en yikic1 dogal afetleri arasinda yer almaktadir (Sabirsiz & Sohret, 2024, s.

4).

Tirkiye’de 6zellikle 6 Subat 2023 Kahramanmaras depremleri, afetlerin yikici
oldugunu agik¢a ortaya koyan en 6nemli 6rneklerden biridir. Bu baglamda, dogal
afetlerin etkilerinin yalnizca makro diizeyde degil, firma diizeyinde de incelenmesi

biiylik 6nem tagimaktadir.

Bu calisma, 6 Subat 2023 tarihinde meydana gelen depremlerin Borsa
Istanbul’da (BIST) Merkezleri afet bolgesinde olan firmalarmn finansal performanslari
tizerindeki etkisini ampirik olarak incelemektedir. Analizde, firmalar arasindaki
yapisal farkliliklart ve zaman igerisindeki degisimleri es zamanli olarak kontrol
etmeye imkan taniyan panel veri yontemi kullanilmistir. Giris ve sonug boliimleri harig
olmak iizere ii¢ temel béliimden olusan arastirmanin ilk boliimiinde, dogal afet ve
deprem kavramlar1 ele alinarak bu olgularin mikro ve makro diizeyde finansal
performans iizerindeki teorik etkileri agiklanmistir. ikinci béliimde, konuya iliskin
ulusal ve uluslararas1 literatiirde yer alan Oncii ¢aligmalar ile ampirik bulgular
sistematik bir sekilde Ozetlenmistir. Arastirmada kullanilan veri seti, degisken
tanimlamalar1 ve ekonometrik yontem agiklanmustir. Ugiincii béliimde ise analizden
elde edilen ampirik bulgular detayli olarak degerlendirilmistir. Son boliimde, analiz
bulgular1 cercevesinde arastirmanin genel bir degerlendirmesi yapilmis, gelecege

yonelik politika Onerileri ve sektdrel tavsiyeler sunulmustur.



BIRINCIi BOLUM
AFET KAVRAMI VE GENEL CERCEVE
1.1. Afet Kavramm

Altyapr ve zemin o6zellikleri dikkate alinmadan yapilasmanin gerceklesmesi,
iklim degisiklikleri ve niifus yogunlugundaki artis gibi faktorler afetlerin ortaya
¢ikmasinda 6nemli rol oynamaktadir. Afet kavramina iliskin literatiirde farkli tanimlar
bulunmakla birlikte, Arapca kokenli olan afet s6zciigii genel olarak yikim, felaket ve

bela anlamlarinda kullanilmaktadir (Sahin, 2026, s. 25).

Afet kavrami; dogal siirecler ile insan faaliyetleri veya teknolojik gelismeler
sonucunda ortaya ¢ikan olaylarin, bireylerin toplumlarin giinliik yasamini bozmasi ya
da kesintiye ugratmasi sonucunda meydana gelen durumlar olarak tanimlanmaktadir

(Altun, 2018, s. 3).

Bir olayin afet sayilabilmesi i¢in toplumsal diizeni ciddi sekilde bozmasi gerekir.
Afetin etkisi, olayin niteligi ile toplumun yapisina bagh olarak degismekte ayn1 olay
farkli toplumlarda farkli sonuglar dogurabilir. Bu durum, toplumlarin gelismislik
diizeyi ve afetlere hazirlik kapasitesiyle iliskilidir. Ancak bazi biiyiik 6lgekli olaylar
gelismis toplumlarda da ciddi sonuglara yol agabilmektedir (Ibis & Kesgin, 2015, s.
2).

Afet kavrami, bir baska calismada tehlike ve risk kavramlariyla birlikte ele
alinmaktadir. Tehlike; insanlara, ¢evreye veya ekonomik degerlere zarar verme
potansiyeli bulunan dogal ya da insan kaynakli olaylar1 ifade ederken, risk ise bu
tehlikelerin belirli bir zaman diliminde ortaya c¢ikarak zarar verme olasilig1r ve

doguracagi kayiplari ifade etmektedir (Varol & Giltekin, 2016, s. 1-2).

Bu baglamda afetler, yalnizca olayin kendisiyle degil, ayn1 zamanda toplumun
bu olay karsisindaki kirilganligr ve miidahale kapasitesi ile sekillenmektedir. Yerel
imkanlarin yetersiz kaldig1, ulusal kaynaklarin seferber edilmesini gerektiren ve ciddi
can ve mal kayiplarina yol acan durumlar afet olarak degerlendirilmektedir (Akyel,

2005, s. 1).



1.2. Afetin Temel Unsurlar ve Ozellikleri

Afet, yalnizca bir olay degil; bazen 6ngoériilebilen, bazen de beklenmedik sekilde
ortaya ¢ikan bir olgudur. Afetin biyiikligl, tehlike ile toplumun savunmasizlik
diizeyine bagli olup, afetin olusabilmesi i¢in hem bir tehlikenin hem de bu tehlikeden
etkilenecek bir topluluk ve degerlerin bulunmasi gerekmektedir. Afetler, yol agtiklar
etkilerle ekonomik sistemde ciddi kesintilere neden olmakta ve bu durum ekonomik

etkilerinin incelenmesini gerekli kilmaktadir (Kiigtiktigh, 2025, s. 24).

Afetin temel unsurlar1 genellikle risk, tehlike ve savunmasizlik olmak {izere ii¢

baslikta ele alinmaktadir.
1.2.1. Kavramsal Olarak Risk

Afet riski, bir afet tehlikesinin gelecekte meydana gelmesi durumunda insanlara,
cevreye ve ekonomik faaliyetlere verebilecegi zararlar sonucunda ortaya ¢ikabilecek
olast kayiplar1 ifade etmektedir. Afet riski; tehlike, maruz kalabilirlik ve zarar
gorebilirlik  bilesenlerinin ~ birlesimiyle olusmaktadir. Bu nedenle risk
degerlendirmeleri, mevcut tehlikelerin ve olas1t kayiplarin belirlenmesine, afet
risklerinin analiz edilmesine ve haritalandirilmasina katki saglamaktadir (Kahraman

ve digerleri, 2021, s. 3).

Risk, gelecekte belli bir siire diliminde, belirli bir tehlikenin, bu tehlikeden
etkilenen varliklar tizerindeki olas1 etkilerine ve bu varliklarin kirilganhik diizeyine
bagli olarak ortaya cikarabilecegi zarar ve kayiplari ifade etmektedir. Kisaca risk,

kay1ip veya zarar olugsma olasilig1 olarak tanimlanabilir (Ergiinay, Dernek & Sekreteri,

2009, s. 5).

Riskin hesaplanmasina yonelik farkli yaklasimlar bulunmaktadir (Fahjan ve

digerleri, 2015, s. 3).

R=0xExS
Burada;
R: Risk
O: Tehlikenin gergeklesme olasiligi
E: Afetten etkilenen kisi veya varliklarin miktart

S: Hasar gorebilirlik (hasar seviyesi)



1.2.2. Tehlike Kavram

Tehlike, insan yasamini tehdit eden, c¢evreye ve varliklara zarar verme
potansiyeline sahip olan; ayni zamanda hizmet kayiplarina, ekonomik zararlar ile
cevresel tahribata yol agabilen olgu veya durumlar olarak tanimlanmaktadir.
Tehlikeler, kokenlerine gore dogal ve insan kaynakli olmak iizere ikiye ayrilmaktadir

(Altun, 2018, s. 2).

Bir baska calismada tehlike, can kaybi, yaralanma veya diger olumsuz etkilere
yol agabilecek dogal bir siire¢ ya da olay olarak tanimlanmaktadir. Maruz kalma, bu
tehlikeli alanlarda bulunan insanlari, yapilar1 ve diger varliklar1 ifade eder (Sahan,

2024, s. 2-5).

Dogal tehlikeler tamamen engellenemese de etkileri azaltilabilir. Bu yiizden
tehlikeye acgik bolgelerin belirlenmesi ve gerekli sosyal, ekonomik ve teknik
onlemlerin alinmasi olasi zararlarin azaltilmasinda dnemlidir. Deprem zararlarinin afet
olmadan Once azaltilmasina yonelik ¢aligmalarin, afet sonrast miidahalelere gore hem
daha az maliyetli hem de daha etkili oldugu bilinmektedir. Bu nedenle zarar azaltma
calismalar1 can ve mal kayiplarinin 6nlenmesinde 6nemli bir yere sahiptir (Yakut,
2002, s. 5).

1.2.3. Savunmasizhik Tanimi

Savunmasizlik, bir tehlike sonucunda insanlar, mallar ve c¢evre iizerinde
olusabilecek maddi kayiplarin, hasarlarin ve yaralanmalarin diizeyini ifade etmektedir.
Bu kavram; fiziksel, ekonomik, sosyal, siyasal, kiiltiirel ve ¢evresel faktorlerin yam
sira yasal diizenlemeler ve kurumsal yapilarla da iligkilidir. Savunmasizlik, afetlere
kars1 direng kapasitesi ile ters orantili olup bireylerin, toplumlarin ve devletlerin afetler
karsisindaki zayif yonlerini ortaya koymaktadir. Afet yonetimi agisindan
savunmasizlik, olasi bir afet sonucunda meydana gelebilecek 6liim, yaralanma ve

yikim gibi kayiplarin siddetini ifade etmektedir (Altun, 2018, s. 2).

Dogal ya da teknolojik kokenli olsun, afetler o6zellikle daha savunmasiz
topluluklar tizerinde ciddi sonuglar dogurmaktadir. Savunmasizlik, bireylerin veya
gruplarin tehlikelerin etkilerini 6ngérme, bunlarla basa ¢ikma, dayanma ve toparlanma
kapasitesini etkileyen 06zellikler biitiinii olarak degerlendirilmektedir. Risk ise
tehlikeler ve belirsizliklerle basa ¢ikma siirecleriyle iliskili sistemsel bir kavramdir.
Bireylerin yasami, gecim kaynaklar1 ve varliklari; kars1 karsiya kaldiklar tehlikeler
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karsisinda savunmasizlik diizeylerine bagli olarak risk altinda olmaktadir. Bu
baglamda savunmasizlik, tehlike ile afet arasindaki temel baglantiyr olustururken,
toplumlarin direng kapasitesi bu olumsuz etkilerin azaltilmasinda 6nemli bir rol
oynamaktadir. Afetlerin yalnizca fiziksel yikimla smirli olmadigi, aym1 zamanda
bireylerde stres, travma ve diger psikolojik sorunlara neden olarak sosyal ve fiziksel
saglik tizerinde uzun vadeli sonuglara yol agtig1 da goriilmektedir (Abidoglu, 2024, s.

5)

Afetlerin 6nlenmesi veya en az zararla atlatilmasi, toplumlarin ve sistemlerin
diren¢li olmasiyla miimkiindiir. Afetlere kars1 direng ise bireysel, fiziksel, sosyal,
ekonomik ve gevresel faktorlerle dogrudan iliskilidir. Bu nedenle afetlere karsi
dayanikliligin artirilmasi ¢ok disiplinli bir yaklasim ve is birligini gerektirmektedir.
Hazirlikli olma ve zarar azaltmaya yonelik proaktif politikalar, afetlerin yol
acabilecegi maddi ve manevi kayiplarin azaltilmasinda 6nemli rol oynamaktadir

(Varol & Kirikkaya, 2017, s. 8).
1.3. Afet Yonetimi ve Afet Kriz Yonetimi

Insanoglu giiniimiizde sahip oldugu bilgi ve teknoloji diizeyine ragmen, deprem,
volkanik patlama ve firtina gibi dogal olaylarin olusumunu engelleme veya bu olaylari
kontrol etme giiciine sahip degildir. Bu nedenle afetlerin tamamen 6nlenmesi miimkiin
olmamakta, yalnizca etkilerinin azaltilmas1 yoniinde ¢alismalar yiiriitiilebilmektedir.
Bu kapsamda afetlere karsi en etkili yaklasim; afetlerin etkilerinden korunmak ve
toplum tizerindeki zararlarini en aza indirmek amaciyla bilimsel arastirmalar yapmak,
planlar gelistirmek ve bu planlar1 uygulamaya koymaktir. Insanlarin yasadiklari
cevrede meydana gelebilecek dogal olaylari tanimasi, nedenlerini bilmesi ve olas1 afet
durumlarinda en az zararla siireci yonetebilmesi i¢in yiiriitiilen tiim faaliyetler “afet

yonetimi” olarak tanimlanmaktadir (Erkal & Degerliyurt, 2009, s. 5).

Afet yonetimi, afetlerin dnlenmesi ve zararlarinin azaltilmasi amaciyla afet
oncesi, afet siras1 ve afet sonrasinda yiiriitilmesi gereken idari, yasal ve teknik
caligmalarin belirlenmesini ve uygulanmasini kapsayan bir yonetim yaklagimidir.
Ayn1 zamanda, bir afet meydana geldiginde etkin miidahale edebilme kapasitesi sunan
ve her olaydan elde edilen deneyimler dogrultusunda mevcut sistemi gelistiren bir

uzmanlik alan1 olarak da tanimlanmaktadir (Varol & Giiltekin, 2016, s. 2).



Deprem, bir dogal afet olup dogal afetler ayn1 zamanda kriz tiirleri arasinda yer
almaktadir. Bu nedenle deprem, basli basina bir kriz olarak degerlendirilmektedir.
Yaganan depremler, makroekonomik dengeleri ve niifus yapisini olumsuz yonde
etkilemektedir. Makroekonomik dengelerde meydana gelen bozulmalar ise ekonomik
krizlere veya ¢esitli ekonomik darbogazlara yol agabilmektedir. Bu durum, bir krizin

baska krizleri tetikleyebildigini gostermektedir (Ata, 2023, s. 2).

Kriz, bireyleri, kurumlari veya toplumlar1 beklenmedik sekilde etkileyen,
mevcut diizeni bozan ve hizli miidahale gerektiren olaganiistii bir durumdur. Bu tiir
durumlar ekonomik, sosyal ve fiziksel agidan c¢esitli sorunlara yol agabilmektedir.
Krizlerin etkilerini en aza indirebilmek i¢in siirecin dogru yonetilmesi gerekmektedir.
Bu kapsamda kriz yonetimi; kriz Oncesi hazirlik, kriz aninda miidahale ve kriz
sonrasinda iyilestirme olmak iizere {i¢ temel agsamadan olusmaktadir (Yilmaz, 2004, s.

92).

Afet yonetimi; planlama, hazirlik, miidahale ve iyilestirme asamalarini kapsayan
cok yonlii bir siiregtir. Afet sirasinda bireylerin panik, belirsizlik ve travma gibi
psikolojik etkenler nedeniyle saglikli ve etkili karar alma becerilerinin zayiflayabildigi
bilinmektedir. Bu nedenle, kurumsal miidahale sistemlerinin ve orgiitlii sivil yapilarin
Oonemi daha da artmaktadir. Bu baglamda sivil toplum kuruluslari, kriz dénemlerinde
koordinasyonun saglanmasi ve insani yardimlarin ihtiya¢ sahiplerine etkin sekilde

ulastirilmast bakimindan hayati bir iglev listlenmektedir (Sahin, 2026, s. 51).

AFET YONETIM @
SISTEMI
%%%

Sekil 1.1. Afet Yonetim Sistemi
Kaynak: www.ohu.edu.tr
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1.4. Afetlerin Kavramsal Cercevesi

Afet olgusu; cografya, jeoloji, sosyoloji ve kamu yonetimi gibi bircok disiplinle
iliskili, cok boyutlu bir kavramdir. Genel olarak afetler, insanlarin fiziksel, ekonomik,
sosyal ve ¢evresel kayiplar yasamasina neden olan, normal yagsami kesintiye ugratan
ve toplumlarin kendi imkanlartyla bas edemeyecegi dogal veya insan kaynakli
olaylarin sonucu olarak tanimlanmaktadir. Afetler; dogal ve insan kaynakli afetler
olmak iizere iki ana grupta smiflandirilmaktadir. Insan kaynakli afetler niikleer,
biyolojik ve kimyasal kazalar, endiistriyel ve ulasim kazalar1 gibi olaylar1 kapsarken;
dogal afetler olusum hizina gore ani gelisen (deprem, sel, heyelan vb.) ve yavas gelisen
(kuraklik, kitlik vb.) afetler olarak ayrilmaktadir. Ayrica afetler, dogrudan dogal
olaylardan, dolayli insan etkilerinden veya dogrudan insan faaliyetlerinden
kaynaklanacak sekilde de siniflandirilabilmektedir. Afet yonetimi, afet dncesi, sirasi
ve sonrasinda ylriitiilen tim faaliyetleri kapsayan biitiinciil bir siiregtir. Bu siireg;
risklerin belirlenmesi, planlama yapilmasi, kurumlar aras1 koordinasyonun saglanmasi
ve toplumun bilinglendirilmesini icermektedir. Etkin bir afet yonetimi bulunmadiginda
afetlerin etkileri daha agir olabilmektedir. Afet yonetimi dongiisii; zarar azaltma,
hazirlik, miidahale ve iyilestirme asamalarindan olusmakta olup bu asamalar ¢cogu
zaman birbiriyle es zamanli ve tamamlayici sekilde yiiriitilmektedir (Mavi, 2020, s.

4).
1.5. Dogal Afetler

Literatiirde dogal afet kavramina iligkin ortak bir tanim bulunmamasi nedeniyle
farkli tamimlar yer almaktadir. Dogal afetlerle ilgili yapilmis bu tanimlardan ilki,
afetleri ulusal veya uluslararas1 yardim gerektiren, yerel kapasiteyi sinirlayan bir
durum veya olay olarak ifade etmektedir. Bir diger tanima gore dogal afet, bireysel ve
toplumsal olarak tim sikintili durumlart tanmimlayan bir kavramdir. Bu sikintili
durumlara, seller, depremler, kasirgalar, asir1 u¢ durumdaki hava durumlar1 ve

volkanik patlamalar 6rnek gosterilmektedir (Akar, 2013, s. 2).

Dogal afetler incelendiginde, afet tiirlerinin biiyiik bir béliimiinii meteorolojik
kokenli afetlerin olusturdugu goriilmektedir. Dogal afetlerin tiirleri ve goriilme
sikliklar1 tlkeden iilkeye, hatta bolgeden bolgeye farklilik gosterebilmektedir.

Tirkiye’de ise en yaygin meteorolojik afetler arasinda sel, tagkin, siddetli yagis,



kuraklik, yildirim, ¢1g, don, orman yanginlari, yogun kar yagisi ve firtinalar yer

almaktadir (Celik vd., 2020, s.2).
Afet olaylar1 kokenlerine gore asagidaki sekilde siniflandirilmaktadir:

e Meteorolojik kokenli: Firtina, tayfun, kasirga, ¢1g, kuraklik, su

baskinlar1 ve yer alt1 suyu yiikselmeleri.

e Teknolojik ve insan yapisi kokenli: Niikleer veya kimyasal kazalar,

orman yanginlari, salgin hastaliklar, savaslar ve ¢evre kirliligi.

e Jeolojik ve Jeoteknik Kokenli Afetler: Depremler, volkanlar,
heyelanlar, kaya diismeleri, zemin oturma, ¢cokme ve sivilagmalar

(Uzungibuk, 2005, s. 20).
1.5.1. Meteorolojik Kokenli
1.5.1.1. Firtina

Firtina, riizgarin belirli bir siire boyunca normal seviyelerin {izerinde ve yiiksek
hizlarda esmesi sonucu meydana gelen meteorolojik bir olaydir. Siddetli riizgarlar;
yapilarin zarar gérmesine, ulasimin aksamasina ve ¢esitli ekonomik kayiplara neden
olabilmektedir. Ayrica kuvvetli yagis, dolu, kar ve gok giiriiltiilii hava olaylariyla
birlikte goriilebilen firtinalar, etkili olduklar1 bolgelerde can ve mal gilivenligini tehdit

eden dogal afetler arasinda yer almaktadir (Tiirkes & Sahin, 2018, s. 1-2).
1.5.1.2. Kasirga ve Tayfunlar

Kasirga, tayfun ve benzeri siddetli firtinalar, ozellikle deniz ve okyanus
kiyisindaki bolgelerde sicaklik ve basing farkliliklari sonucunda meydana gelmektedir.
Deniz suyu sicakliginin yliksek oldugu alanlarda olusan bu hava olaylar, karaya
ulastiklarinda biiylik can ve mal kayiplarina neden olabilmektedir. Ayrica yerlesim
alanlari, ulasgim sistemleri ve ekonomik faaliyetler lizerinde énemli olumsuz etkiler
olusturabilmektedir. Bu nedenle kasirga ve tayfunlar, etkileri bakimindan en yikic
dogal afetler arasinda yer almaktadir (Sahin & Uggiil, 2019, s. 7).

1.5.1.3.Cig

Cig, egimli arazilerde bulunan kar kiitlesinin yer ¢ekiminin etkisiyle yamag
boyunca hizla asag1 dogru hareket etmesi olayidir. Ciglar, kar Ortiisii igerisinde veya

dis ¢cevrede meydana gelen cesitli etkenler tarafindan tetiklenebilmektedir. Hareket
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basladiktan sonra yol lizerindeki diger kar kiitlelerini de siiriikleyerek biiytliyebilmekte
ve ciddi can ve mal kayiplarina neden olabilmektedir. Bu nedenle ¢1g riski tagiyan
bolgelerin belirlenmesi ve haritalandirilmasi, olasi zararlarin azaltilmasi agisindan

biiyiik 6nem tasimaktadir (Ocal vd., 2019, s. 2).
1.5.1.4. Kurakhk

Kuraklik, yagislarin uzun silire normal seviyelerin altinda kalmasi ve
sicakliklarin artmasi sonucunda ortaya ¢ikan, su kaynaklarini ve dogal yasami olumsuz
etkileyen bir dogal afet tiiriidiir. Iklim degisikliginin etkisiyle kuraklik olaylarinin
siklig1 ve siddeti giderek artmaktadir. Kuraklik; tarimsal iretim, su kaynaklari,
ekosistemler ve ekonomik faaliyetler tiizerinde Onemli olumsuz sonuglar
dogurabilmektedir. Ayrica yavas gelismesi ve etkilerinin uzun siire devam etmesi
nedeniyle diger dogal afetlere gore yoOnetimi daha zor bir afet olarak
degerlendirilmektedir (Partigb¢ & Soganci, 2019, s. 4-8). Kuraklik, diger dogal
afetlere kiyasla daha yavas gelismesine ragmen etkileri bakimindan genis kitleleri
etkileyebilen 6nemli bir afet tiiriidiir. Yagislarin azalmasi ve su kaynaklarinin yetersiz
hale gelmesi, tarimsal iiretimi olumsuz etkilemekte ve verimli tarim alanlarinin
daralmasina neden olmaktadir. Bunun yaninda kuraklik, ekosistem dengesi lizerinde
baski olusturarak biyolojik ¢esitliligin azalmasina da yol acabilmektedir. Bu nedenle
kurakligin c¢evresel, ekonomik ve sosyal etkileri uzun vadede ciddi sonuglar ortaya

¢ikarabilmektedir (Cankal & Alkin, 2024, s. 8).
1.5.1.5. Su Baskimi

Su baskini, bir akarsuyun bulundugu havzada asir1 yagislarin goriilmesi veya
karlarin hizli bir sekilde erimesi sonucunda su seviyesinin yiikselerek yatagindan
tagmasidir. Bu durum, ¢evredeki yerlesim alanlari, tarim arazileri ve altyapi unsurlari
tizerinde olumsuz etkilere neden olabilmektedir. Su baskinlari can ve mal kayiplarina
yol agabilen dogal afetler arasinda yer almakta olup, meydana geldigi bolgelerde
ekonomik ve sosyal yasami da olumsuz yonde etkilemektedir (Sahin & Ucgiil, 2019,
s. 2).

1.5.1.6. Yeralt1 Suyu Yiikselmesi

Yeralt1 suyu yiikselmesi, yogun yagislar sonucunda yeralt1 su seviyesinin kisa

siirede artarak yiizeye yaklasmas1 veya yiizeye ¢ikmasi durumudur. Ozellikle karstik
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yapilara sahip bolgelerde bu yiikselme, yeraltindaki su iletim yollarmin aktif hale
gelmesine neden olabilmektedir. Yeraltindan yiizeye ¢ikan su miktarmin artmasi,
beklenmedik tagkinlarin olusmasina yol acabilmekte ve can ile mal giivenligini tehdit
edebilmektedir. Bu nedenle yeralti su hareketlerinin izlenmesi ve hidrojeolojik
ozelliklerin dogru degerlendirilmesi, olasi afet risklerinin azaltilmasi agisindan biiyiik

Oonem tagimaktadir (Demiroglu, 2020, s. 6).
1.5.2. Teknolojik ve insan Yapis1 Kokenli
1.5.2.1. Niikleer veya Kimyasal Kazalar

Tiirkiye hem dogal hem de insan kaynakli afetler agisindan ytiksek risk tastyan
bir iilkedir. Ulke topraklarinin biiyiik bir béliimiiniin deprem kusaginda yer almas1 ve
baz1 bolgelerde yogun yagislarin sel ve heyelan gibi afetlere yol agmasi dogal afet
riskini artirmaktadir. Buna karsilik Tiirkiye nin jeopolitik konumu, komsu tilkelerdeki
i¢ karigikliklar, sik yasanan orman yanginlari, plansiz ve hizli sanayilesme ile mevcut
ve planlanan niikleer santraller gibi faktorler de insan kaynakli afet riskini

yiikseltmektedir (Ibis & Kesgin, 2015, s. 2).
1.5.2.2. Orman Yanginlari

Ormanlar, biyosferin onemli bilesenlerinden olup ekosistem dengesinin
korunmasi1 ve siirdiirtilebilirligi agisindan kritik bir role sahiptir. Ancak orman
yanginlart bu ekosistemler i¢in en 6nemli tehditlerden biridir. Cogunlukla insan
kaynakli nedenlerle ortaya ¢ikan yanginlar, bitki Ortiisii, hayvan popiilasyonlar1 ve
toprak yapist iizerinde ciddi tahribat olusturmakta ve genis alanlara hizla
yayilabilmektedir. Orman yanginlari, kontrolsiiz yanma sonucu ortaya ¢ikan ve
yalnizca ormanlar1 degil ¢alilik, otlak ve tarim alanlarii da etkileyen dogal ve insan
kaynakli nedenlerle ortaya cikabilen afetlerdir. Bu olaylar biyolojik c¢esitliligi
azaltmakta, ekonomik kayiplara yol agmakta, su kaynaklar1 ve altyapiyr olumsuz
etkilemekte ve atmosfere yogun karbon salimi yaparak kiiresel 1sinmay1
hizlandirmaktadir. Artan siklik ve siddeti nedeniyle orman yanginlari, ekosistemler ve

insan yasamu iizerinde ciddi risk olusturmaktadir (Unlii, 2025, s. 1).
1.5.2.3. Salgin Hastahklar

Dogal afetlerin ardindan goriilen bulasict hastaliklar genellikle uzun dénemli

ikincil etkilerden, Ozellikle altyapinin zarar goérmesi ve saglik hizmetlerinin
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aksamasindan kaynaklanmaktadir. Afet sonrasi salginlarin kaginilmaz olduguna dair
yaygin bir kanaat bulunsa da bu konuda bir¢ok yanlis algi mevcuttur; 6zellikle 6li
bedenlerin hastalik yaydigi diisiincesi ¢ogu zaman abartilmaktadir. Oysa afet
sonrasinda hastaliklarin ortaya ¢ikmasinda temel belirleyici faktorler niifus
hareketliligi, kalabalik yasam kosullar1 ve bu durumun mevcut endemik hastaliklar ile
altyapt bozulmalariyla etkilesimidir. Bir hastalik afet bolgesine 6zgii degilse ve afet
sonrasinda ortaya c¢ikmiyorsa, afet kaynakli bir salgin olarak degerlendirilemez.
Bununla birlikte afetler sonrasi tahliye merkezleri ve barmaklarda yasamak zorunda
kalan kisilerde; yasam kosullarindaki ani degisimler, stres, hijyen sorunlari ve ¢evresel

olumsuzluklar bulasict hastalik riskini artirmaktadir (Canbulat, 2023, s. 4).
1.5.2.4. Savaslar ve Cevre Kirliligi

Savaglar, yalnizca can kayiplarina neden olmakla kalmayip, ¢evresel, ekonomik
ve sosyal boyutlariyla genis kapsamli etkiler ortaya ¢ikarmaktadir. Bu etkilerin diizeyi;
catismanin siiresi, yogunlugu ve kullanilan silahlarin niteligine bagli olarak
degismektedir. Savaglar, dogrudan c¢atisan taraflarin yani sira bolgesel ve kiiresel
Olcekte siyasi ve ekonomik dengeleri de etkilemektedir. Catismalar sonucunda ortaya
cikan cevresel tahribat ve ekonomik yikim, temel insani ihtiyaglarin karsilanmasini
zorlastirirken; hava kirliligi, sera gazi emisyonlari, habitat kayb1 ve biyogesitliligin
azalmasi gibi sorunlara yol agmaktadir. Ayrica altyap1 sistemlerinin zarar gormesi ve
su kaynaklarinin kirlenmesi, savaslarin ¢evre iizerindeki olumsuz etkilerini daha da

artirmaktadir (Erglin & Ergiin, 2025, s. 7).
1.5.3. Jeolojik ve Jeoteknik Kokenli Afetler
1.5.3.1. Volkanik Patlamalar

Volkanik patlamalar, yer kiirenin olusumundan giiniimiize kadar dogal yasam
tizerinde hem olumlu hem de olumsuz etkiler yaratmistir. Jeotermal enerji ve sicak su
kaynaklar1 gibi faydalar saglamalarimin yaninda, volkanik patlamalar tarith boyunca
onemli can ve mal kayiplarina neden olan dogal afetler arasinda yer almustir.
Gilinltimiizde volkanik faaliyetlerin izlenmesi ve yonetiminde Cografi Bilgi Sistemleri
(CBY) ile Uzaktan Algilama teknolojileri yaygin olarak kullanilmakta; bu sistemler
veri toplama, analiz etme, sorgulama ve giincelleme siire¢lerinde 6nemli araglar olarak

one ¢ikmaktadir (Akyiirek, 2022, s. 1).
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1.5.3.2. Heyelanlar

Heyelanlar, suyun zemini kayganlastirmasi sonucu kiitlenin asagi yonli yer
degistirmesiyle olusan kiitle hareketleridir (Kadioglu, 2008, s. 10). Heyelan, toprak,
kaya ve organik malzemelerin yer¢ekiminin etkisiyle yama¢ boyunca asagi yonlii
hareket etmesiyle meydana gelen bir kiitle hareketidir. Heyelanlarin olusumunda
bdlgenin jeolojik ve topografik 6zellikleri etkili olmakla birlikte; deprem, volkanik
faaliyetler, asir1 yagislar, ani kar erimeleri, deniz dalgalari, yanginlar sonucu bitki
Ortiistinlin tahrip olmas1 ve insan faaliyetleri gibi cesitli faktorler de tetikleyici rol

oynamaktadir (Ilerisoy vd., 2022, s. 2).
1.5.3.3. Kaya diismeleri

Kaya diismeleri, egimli yamaclarda dengesini kaybeden kaya kiitlelerinin
asagiya dogru yuvarlanmasiyla meydana gelen dogal olaylardir. Yerlesim alanlar1 ve
ulagim aglar1 i¢in risk olusturan bu olaylar, tekrarlanmalari durumunda afete

dontigebilmektedir (Biricik, 2013, s. 3).
1.5.3.4. Zemin oturmasi

Zemin oturmasi, zeminin iizerine gelen yiikler veya dogal siire¢ler nedeniyle
zamanla meydana gelen ¢okme ve deformasyondur. Bu oturma ani olarak
gelisebilecegi gibi zaman iginde de olusabilir (Kegeli, 2016, s. 2).

1.5.3.5. Cokme ve Sivilagsmalar

Sivilasma, genellikle yeralt1 su seviyesinin yiiksek oldugu aliivyal ve gevsek
zeminlerde meydana gelen bir deprem etkisidir. Deprem sirasinda olusan sismik
dalgalar, zemin igerisindeki bosluk suyu basincini artirarak zemin taneleri arasindaki
etkin gerilmeyi azaltmakta veya ortadan kaldirmaktadir. Bunun sonucunda zemin
dayanimini kaybederek sivi benzeri bir davranig gostermeye baslamaktadir. Sivilasma
sonucu zemin ¢dkmesi, diferansiyel oturmalar ve tagima giicii kayiplar1 meydana
gelebilmekte, bu durum yap1 ve altyapr sistemlerinde ciddi hasarlara yol
acabilmektedir (Gliney vd., 2013, s. 73)

1.6. Deprem Nedir

Deprem, Diinya'nin kabugunda meydana gelen ani bir enerji bosalmasi
sonucunda olusan sismik dalgalar sonucu meydana gelen bir doga olayidir. Sismik

odak ve merkez iissii gibi kavramlarla agiklanan depremler, yer yiizeyinde titresim,
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sarsint1 ve fay hatlarinda yer degistirmeler seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Depremler
¢ogu zaman dogrudan can kaybina neden olmamakta, ¢cokme, yangin ve tsunami gibi
ikincil etkiler yoluyla biiyilik kayiplara yol agmaktadir (Gokgekus vd., 2018, s. 5). Bu
nedenle deprem risklerinin azaltilmasinda yapisal 6nlemler, erken uyar sistemleri ve
teknolojik destek mekanizmalari 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu kapsamda
Tiirkiye’de 2018 yilinda yayimlanan Tiirkiye Bina Deprem Yonetmeligi, yapilarin
deprem etkisine kars1 tasarim, degerlendirme ve gili¢lendirme esaslarini belirleyen
temel diizenlemelerden biridir. Ayrica afet siireclerinde kamu kurumlar1 risklerin
belirlenmesi ve temel ihtiyaglarin karsilanmasinda teknolojik imkanlardan
yararlanmakta; drone, robotik sistemler, yapay zekd uygulamalari ve iletisim
teknolojileri afet dncesi ve sonrasi siireglerde onemli katkilar saglamaktadir. Bu
nedenle teknolojik altyapinin giiglendirilmesi, deprem ve diger dogal afetlerin yol

actig1 zararlarin azaltilmasinda kritik bir 6neme sahiptir (Dursun ve Cigek, 2025, s. 3).

Bu degerlendirmeler biitiinsel bir bakis agisiyla incelendiginde, depremin sadece
fiziksel hasara yol a¢madigi, ayn1 zamanda isletmelerin finansal yapilarint ve

performans gostergelerini de 6nemli dlciide sarsabildigi anlasilmaktadir.
1.6.1. Genel olarak Yer Bilimi Acisindan Deprem

Deprem, yerkabugunda meydana gelen kirilmalar sonucunda aciga ¢ikan
enerjinin sismik dalgalar halinde yayilmasi1 ve gegtigi bolgelerde yer sarsintisina neden
olmasidir. Dogal siire¢lerin bir sonucu olarak meydana gelen deprem, olusumu
engellenemeyen bir doga olayidir. Kirilma sirasinda ortaya cikan enerji, deprem
dalgalari seklinde ¢evreye yayilarak etkisini zaman zaman ¢ok uzak mesafelere kadar

gosterebilmektedir (Isci, 2008, s. 1-2).

Yerkabugundaki hareketler sonucu olusan depremlerin yalnizca bir kismi
yeryiiziinde hissedilir. Depremler, genellikle hareketli jeolojik bdlgelerde daha sik
goriilmektedir (Sonmez, 2026, s. 22).

Temel deprem terimleri sunlardir:
e Hiposantr: Kirilmanin bagladig: odak noktasi.
e Episantr: Depremin en siddetli hissedildigi merkez iissii.

e Siddet: Depremin yol agtig1 hasar ve etkilerin derecesi.
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eMagnitlid: Deprem sirasinda agiga cikan enerji miktarini gosteren

biiyiikliik degeri.
1.7. Depremlerin Sosyal ve Ekonomik Etkileri

Depremlerin olas1 tespiti ve etkilerinin degerlendirilmesi agisindan yer
bilimcilerin yetistirilmesi biiyilk 6nem tagimaktadir. Tiirkiye’nin bir deprem {ilkesi
oldugu, tarihsel siliregte yasanan afetlerle sik sik giindeme gelmis, 6 Subat 2023
tarihinde meydana gelen Pazarcik (Mw=7.7) ve Elbistan (Mw=7.5) depremleriyle bu
durum agcik bir sekilde ortaya konmustur (Artantag & Glirsoy, 2024, s. 5). S6z konusu
depremler, 11 ili etkileyerek hem fiziksel hem de sosyoekonomik agidan agir sonuglara
yol agmistir. Afetlerin deprem, sel, heyelan gibi dogal olaylarin yani sira insan
kaynakli nedenlerle de ortaya ¢ikabildigi ve ekonomik, sosyal ve psikolojik a¢idan
onemli kayiplara yol agtig1 belirtilmektedir. Tiirkiye nin 6zellikle biiylik depremler
acisindan yiiksek risk tasidigi ve bu afetlerin ekonomik ve sosyal etkilerinin iilke

diizeyinde ciddi sonuglar dogurdugu ifade edilmektedir (Avdar & Avdar, 2022, s. 2).

Deprem Oncesinde Kahramanmaras ve cevre illeri; tarim, tekstil ve sanayi
sektorleri agisindan 6nemli bir ekonomik potansiyele sahipken, afet sonrasinda bu
sektorlerde ciddi iiretim kayiplar1 yasanmistir. Ozellikle ihracata yonelik isletmeler,
altyapt hasar1 ve is giicli kayb1 nedeniyle 6nemli zorluklarla karsi karsiya kalmistir
(Ozdemir & Engin, 2024, s. 3). Genel olarak degerlendirildiginde, 2023
Kahramanmaras Depremleri yalnmizca fiziksel yikima neden olmamis, ayn1 zamanda
ekonomik istikrar ilizerinde de Onemli etkiler yaratmistir. Ekonomik toparlanma
slirecinin uzun siirmesi ve yeniden yapilanma maliyetlerinin yiiksekligi, depremin
makroekonomik etkilerini agikca ortaya koymaktadir (Bodur, 2025, s.76).

Tablo 1. 1. Dogal Afetlerin Etkileri

Dogrudan Etkiler Dolayh Etkiler Ikincil Etkiler
Bina ve Taginmaz Uriin Talep Miktarinda Salgin Hastaliklar
Hasarlar1 Azalig
Bireylerin Ucret Isini Kaybetmis Enflasyon
Kayiplari Bireylerin I3 Bulma Sansinda
Azalig
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Koprii, Kara Yolu, Vergi Gelirlerinde Firsat Kayiplari

Demir Yolu ve iletisim Aginda Degisim
Hasarlar
Uretim Kay1plari Dogadaki Degisiklikler
Acil Durum ve Yeniden Biitce Agiklari

Yapilanma Masraflari

Ihracat/ithalat Kayplari

Kaynak: Boz ve Demirbozan, 2024, s. 5.
1.8. Depremlerin Tiirkiye Uzerindeki Ekonomik Etkileri

Depremler ve diger dogal afetler, igyerleri, ¢alisma alanlart ve isletmeler
lizerinde ciddi tahribata yol acarak onemli finansal kayiplar olusturmaktadir. Ozellikle
fiziksel altyapida meydana gelen hasarlar, makine ve techizatin zarar gormesi ile
birlikte isletme sahipleri ve calisanlar dahil olmak iizere nitelikli isgiicii kayiplari,
bireysel ve kurumsal 6deme dengelerinde bozulmalara neden olmaktadir. Bu durum
tiretim ve satis siireclerinde aksamalara yol acarak finansal sikintilart derinlestirmekte;
bankalara olan ylikiimliiliikler, ¢alisan ticretleri, tedarik¢i 0demeleri, hammadde
giderleri ile vergi ve prim borglar1 gibi kalemlerde ciddi 6deme giicliiklerinin ortaya

¢ikmasina neden olmaktadir (Cetin, 2024, s. 13).

Deprem boélgesinin niifus ve ekonomik faaliyetler agisindan 6nemli bir paya
sahip olmasi, depremin ekonomik etkisini artirmistir. Yiiz binlerce konutun hasar
gordiigli bolgede yeniden insa ve onarim maliyetinin yaklasik 46 milyar dolar oldugu
tahmin edilmistir. Deprem; {iretim, istihdam, ihracat ve turizm faaliyetlerini olumsuz
etkilemistir. Tiirkiye ekonomisine toplam maliyetinin yaklasik 103,6 milyar dolar
oldugu ongdriilmiistiir. Deprem sonrasinda vergi, kredi ve isttihdam alanlarinda cesitli

destekler saglanmistir (Akgemci, 2023, s. 4)

Diinya Bankasi, 6 Subat’ta Tiirkiye’yi vuran iki biiyiik depremin yaklasik 34,2
milyar dolarlik dogrudan fiziksel hasara yol agtigini, yeniden insa ve iyilestirme
maliyetlerinin ise bu miktarin iki ya da ii¢ kat1 olabilecegini agiklamistir. Diinya
Bankas: Tiirkiye Ulke Direktdrii Humberto Lopez, depremler nedeniyle Tiirkiye’nin
gayrisafi yurtici hasilasinda 2023 yilinda 6ngoriilen yiizde 3,5 ila 4’liik bliyiimenin en
az yarim puan azalacagini tahmin ettiklerini belirtmistir. Sayilgan’a gore 2022 yili
Tirkiye ihracatinin yiizde 10,6’s1 deprem bolgesindeki illerde gerceklesmistir.

Ozellikle gida, tekstil, konfeksiyon ve hali gibi iiriinlerde Tiirkiye nin ihracatinin
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etkilenmesi s6z konusu olacaktir. Ekonomiye etkisi yoniinden degerlendirecek olursa
Tiirkiye’nin GSYIH’nin yaklasik yiizde 11,35’ini gergeklestirmistir. Dolayisiyla
ekonomide biiylime perspektifi yoniiyle bakildiginda 2023 ve 2024 yillarinda yaklasik
yluzde 5 ile yiizde 6’lik bir negatif etki yaratacaktir. Bu etkinin Tiirkiye’nin diger
bolgelerinde yaratacagi carpan etkisi ayrica degerlendirilmelidir (Bardak¢i &
Demirtas, 2023,s.6-9).

TURKIYE DEPREM TEHLIKE HARITASI

Bu harita, Afet ve A Durum Yanetimi Bagkanlyi (AFAD) larafindan Ukisal Deprem Aragbrma Program (UDAP)
kapsamin en UDAP-G-12-06 kot na'ha “Torkiye Sismik Tehike Haritasinin Goncelienmasi baghkli
hazirlanmi

alinarak hazirkanmigti. Yerel zemin kogullannin neden olabilecedi o050K
i igermBmentedit TEHUKE

i kullanimasinds “AFAD, 2018, Turkiye Deprem Tenlke Hariles:™ geidinds kaynak

20192 @ KiDas hakki AFAD it AFADIN inenadan alakironik, oplk,
mekanik vaya dgar yoliada godaibimas, dagitimas), basilmas, yanmianmas durumunca gerekll Nukukl yoliar o
Bagvurulacaktyr,

Sekil 1.2. Tiirkiye Deprem Tehlike Haritasi

Kaynak: www.jmo.org.tr

Sekil 1.2°ye gore tehlikenin yiiksek oldugu bolgeler (koyu kirmizi ile gosterilen
alanlar) 35 ili kapsamaktadir; bir alt risk kademesinde ise 22 il yer almaktadir. Bu
bolgelerde niifus yogunlugunun fazla olmasi, zarar gorebilirlik diizeyini artirmaktadir

(Bingol, 2024, s. 67).
1.9. Subat 2023 Kahramanmaras Depremleri

2023 Kahramanmaras Depremi, Tiirkiye’nin giineydogusunda genis bir alanda
yikima neden olmus ve bdlgedeki ekonomik faaliyetleri ciddi sekilde olumsuz
etkilemistir. Yapilan c¢alismalar, deprem sonrasi Kahramanmaras ve cevresinde
ekonomik toparlanma siirecinin uzun siirdiigiinii ve yeniden yapilanma maliyetlerinin
olduke¢a yliksek oldugunu gostermektedir. Bu durum, depremlerin yalnizca fiziksel
yikima degil, ayn1 zamanda ekonomik istikrarsizliklara da yol a¢tigini ortaya

koymaktadir. Tiirkiye’nin aktif fay hatlar1 lizerinde yer almasi, depremlerin ekonomik
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ve finansal etkilerinin anlasilmasin1 ve bu etkileri azaltmaya yonelik stratejilerin

gelistirilmesini zorunlu kilmaktadir (Bodur, 2025, s. 65).

6 Subat 2023 Kahramanmaras—Hatay depremleri ise 11 ili etkileyerek Tiirkiye
tarihinin en genis kapsamli afetlerinden biri olmustur. Bu siirecte yaklasik 14 milyon
kisi dogrudan etkilenmis, konut ve altyap1 biiylik 6l¢iide zarar gérmiistiir (AFAD,
2023). Depremler sonrasinda i¢ go¢ artmis, isgilicii piyasast bozulmus ve iiretim
kapasitesinde daralma ile issizlikte ylikselis yasanmistir. Makroekonomik agidan
degerlendirildiginde, dogrudan ekonomik kayiplarin 100 milyar dolarin iizerinde
oldugu, GSYIH iizerindeki etkinin ise yaklasik yiizde 10 seviyesinde gerceklestigi
tahmin edilmektedir. Yeniden inga siireci kamu biitgesi ilizerinde onemli bir yiik
olusturmus, sosyal transferler ve destek O6demeleri kamu maliyesine ek baski

getirmistir (Birvural, 2025, s. 7).

Depremler, dogal afetler igerisinde hem dogrudan (can kaybi, yaralanma, mal
kayb1) hem de dolayli (gelir kaybi, sermaye azalmasi) etkileriyle onemli ekonomik
sonuclar dogurmaktadir. Bu etkiler saglik, egitim ve ekonomik faaliyetler lizerinde
olumsuz sonuglara yol agarken, altyapilarin yeniden ingas1 kamu biit¢elerinde artisa ve
ekonomik daralmaya neden olmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde smirl
kaynaklar, zayif sosyoekonomik yapt ve diisiik uyum kapasitesi nedeniyle deprem
maliyetleri daha yiliksek olmaktadir. Bu tilkelerde afet sonrasi siiregler cogu zaman
yeterince etkin yiiriitiilememektedir. Genel olarak Tiirkiye’de yasanan depremler,
tarim, sanayi ve turizm gibi sektorleri etkileyerek hem bolgesel hem de ulusal dlcekte

ekonomik kayiplara neden olmaktadir (Ttifenk, 2024, s. 6).
1.10. Tiirkiye’de Dogal Afet Yonetimi

Tiirkiye’de dogal afet yonetimi ve planlama ¢aligmalarinda en 6nemli kirilma
noktalarindan biri 17 Agustos 1999 Marmara Depremi olmustur. Ulkenin jeolojik
yapisi, cografi konumu ve iklim 6zellikleri nedeniyle Tiirkiye, tarith boyunca bir¢ok
dogal afetle kars1 karsiya kalmistir. Bu siirecte afetlerle miicadele konusunda 6nemli
deneyimler ve kurumsal gelismeler elde edilmistir. Bununla birlikte, carpik kentlesme,
imar mevzuatina aykiri yapilasma ve plansiz sanayilesme gibi faktorler, sehirlerin afet
risklerine kars1 kirllganligini artirmistir. Tiirkiye’de dogal afetlerin yol actigi can ve
mal kayiplar1 bu durumun en somut gostergeleri arasinda yer almaktadir. Afet

yonetiminin daha sistemli hale getirilmesi amactyla 29.05.2009 tarihinde 5902 sayili
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“Afet ve Acil Durum Yo6netimi Bagkanliginin Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun”
kabul edilmistir. Bu diizenleme ile il diizeyinde valiliklere bagli il Afet ve Acil Durum
Miidiirliikleri kurulmus ve sivil savunma yapisi yeniden dilizenlenmistir. Afet
yOnetimi; zarar azaltma, hazirlik, miidahale ve iyilestirme asamalarindan olusan
biitiinciil bir siire¢ olarak ele alinmaktadir. Bu kapsamda afetler; olay, acil durum ve

afet olmak tizere farkli seviyelerde siniflandirilabilmektedir (Sahin, 2024, s. 3).
1.11. Dogal Afetlerin Firma Diizeyinde Etkileri

Dogal afetlerin yol actig1 hasarlarin artmasinda gesitli faktorler etkili olmaktadir.
Ozellikle afet sonrasi yeniden yapilanma siirecinde ortaya cikan finansal kisitlar ve
yatirim istikrarsizliklari, tiretim ve hizmet sektorlerindeki kayiplar artirarak toplam
afet maliyetlerini yiikseltmektedir (Akar, 2013, s. 9). Siddetli durgunluklar, finansal
krizler, savaglar, afetler ve salgin hastaliklar gibi diisiik olasilikli ancak yiiksek etkili
olaylar, ekonomide onemli refah kayiplarina yol agabilmektedir. Afetlerin beseri ve
fiziksel sermaye lizerindeki tahribati, kisa, orta ve uzun vadede toplumsal refahi
olumsuz etkilemektedir. Ayrica afetler sonras1 gelir kayiplari, artan harcama kalemleri
ve azalan yatirimlar hem kisa vadede biitce aciklarini biiylitmekte hem de uzun vadede
ekonomik biiyiime ve kalkinma tizerinde olumsuz etkiler olusturmaktadir (Altun,

2019, s. 3).
1.12. Finansal Performans ve Olciilmesi

Finansal performans, isletmenin sahip oldugu kaynaklar1 ne derece etkin
kullandigin1 ve faaliyetleri sonucunda karlilik, biiytime, bor¢ ddeme giicii ile firma
degeri agisindan ulastig1 basar1 diizeyini ifade etmektedir. Isletmelerin performans
anlayis1 ve performans 6lgiitleri zaman igerisinde siirekli gelismis ve degismistir. Bu
stirecte kurumsal performansin farkli boyutlar1 6nem kazanmis olsa da finansal
performans, isletmelerin ekonomik amaclarini yansitan temel performans
unsurlarindan biri olmay1 siirdiirmiistiir. Bunun temel nedeni, isletmelerin ekonomik
amaclarla faaliyet gostermesi ve oncelikli hedeflerinin kar elde ederek isletme degerini
artirmak olmasidir. Finansal performansin degerlendirilmesinde uzun yillar finansal
oran analizine dayali geleneksel yontemlerden yararlanilmistir. Ancak bu yontemler,
gecmis donem finansal verilerine dayanmasi nedeniyle gliniimiiz isletmelerinin
degisen kosullarin1 ve beklentilerini tek basina yansitmada yetersiz kalmaktadir. Bu

nedenle gliniimiizde finansal performans degerlendirilirken finansal gostergelerin yan1
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sira miisteri odaklilik, teknolojik gelisim, yenilik¢ilik ve isletmenin uzun vadeli deger
yaratma kapasitesi gibi unsurlar da dikkate alinmaktadir (Soylu & Ayanoglu, 2022, s.
12).

Finansal performansin Olgiilmesinde kullanilan gostergeler genel olarak
muhasebe temelli ve piyasa temelli gostergeler olarak siniflandirilmaktadir. Muhasebe
temelli gostergeler, isletmelerin finansal tablolarindan elde edilen veriler kullanilarak
hesaplanan ve isletmenin faaliyet performansim1 degerlendiren Olgiitleri
kapsamaktadir. Bu ¢alismada muhasebe temelli performans gostergesi olarak aktif
karlilign (ROA) kullanilmistir. Piyasa temelli gostergeler ise igletmenin sermaye
piyasalarindaki degerini yansitan Olciitlerden olugmaktadir. Bu kapsamda ¢alismada
piyasa temsili gostergesi olarak piyasa degeri (MV) kullanilmistir. Ayrica firmalarin
yatirim faaliyetlerindeki degisimleri degerlendirmek amaciyla yatirirm harcamalar

(Capital Expenditures-CAPEX) da bagimli degisken olarak analize dahil edilmistir.

Arastirmalarda kullanilacak finansal performans gostergeleri, ¢alismanin amaci,

kapsami ve arastirma sorular1 dogrultusunda belirlenmektedir (Bayyurt, 2007, s.1-3).

1.12.1. Finans Kavram

Finans, bireylerin ve isletmelerin ekonomik faaliyetlerini stirdiirebilmeleri i¢in
ihtiya¢c duyduklart para, sermaye, fon ve diger mali kaynaklar1 ifade etmektedir.
Finansman, bu kaynaklarin uygun maliyet ve kosullarla saglanmasi siirecini
kapsarken, finansal yonetim ise elde edilen fonlarin igletmenin degerini artiracak
sekilde yatirnm ve varliklara yonlendirilmesi ve etkin bi¢imde yonetilmesini ifade
etmektedir. Bu dogrultuda finans kavrami, mali kaynaklarin saglanmasi, kullanilmasi
ve yonetilmesine iliskin faaliyetleri kapsamaktadir (Yardimcioglu & Y oriik, 2016, s.

4).
1.12.2. Performans Kavrami

Performans, ¢aliganlarin gorevlerini yerine getirirken ortaya koyduklar1 ¢aba
olarak ifade edilebilir. Bir bagka tanima gdre performans, dnceden planlanan bir igin
belirlenen siire icerisinde ne Ol¢iide gerceklestirildigini ve calisanlarin bu siiregte
sergiledikleri davranislari ifade etmektedir. Ayni egitimden gecen ve benzer kosullarda
yetisen iki kisinin farkli diizeylerde bagar1 gostermesi veya farkl statiilere ulagmasi,
bliyiik 6lciide performanslari arasindaki farklilikla aciklanabilir. Bu dogrultuda
performans, belirli bir zaman diliminde birey veya gruplarin bir isi gerceklestirmek
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amaciyla ortaya koyduklar1 ¢caba ve faaliyetlerin niteliksel ve niceliksel sonuglar
seklinde tanimlanabilir. Cagdas yonetim anlayisi agisindan degerlendirildiginde ise
performans, isletmenin Onceden belirledigi amag¢ ve hedeflere ulasma diizeyini
gosteren, farkli boyutlar1 bulunan ¢ok yonlii bir kavram olarak ele alinmaktadir (Aslan,

2021, s. 68).

Performans kavrami, isletmelerin belirledikleri ama¢ ve hedeflere ne olcilide
ulasabildiklerini ifade etmektedir. Isletmelerin elde ettikleri basariy: siirdiirebilmeleri
ve bu basarinin devamliligini saglayabilmeleri agisindan performans 6l¢iimii 6nemli
bir ara¢c  olarak  degerlendirilmektedir.  Isletmelerin  performanslarinin
degerlendirilmesinde farkli yontemlerden yararlanilmaktadir. Bu yontemler sayesinde
isletmeler mevcut performans diizeylerini analiz edebilmekte ve gelecege yonelik

planlamalar gerceklestirebilmektedir (Esmer & Bagci, 2016, s. 2)

Isletmelerde performansin dl¢iilmesine yonelik anlayis, ekonomik kosullari,
teknolojik gelismelerin ve rekabet ortamindaki degisimlere bagli olarak zaman
icerisinde &nemli olciide gelismistir. Ik donemlerde isletme performansmin
degerlendirilmesinde agirlikli olarak finansal gostergeler esas alinirken, giiniimiizde
finansal olmayan gostergelerin de dikkate alindigi daha kapsamli degerlendirme
yaklasimlar1 benimsenmektedir. Bu gelisim, performans 6l¢iim sistemlerinin yalnizca
gecmis finansal sonuclari degil, isletmenin uzun donemli basarisini da degerlendirecek
sekilde gelismesini saglamistir. Literatiirde finansal performansin 6l¢iilmesine yonelik
yaklasimlar genel olarak muhasebe temelli, piyasa temelli ve deger temelli olmak
lizere ii¢ grupta ele alinmaktadir. Muhasebe temelli yaklasim finansal tablolar
tizerinden performans degerlendirmesi yaparken, piyasa temelli yaklasim isletmenin
sermaye piyasalarindaki degerini esas almaktadir. Deger temelli yaklasim ise
isletmenin hissedarlarina sagladigi ekonomik degeri Olgmeye odaklanmaktadir

(Yiiregir & Nakiboglu, 2007, s. 12).

Bu siirecte bazi performans yaklasimlart 6nemini yitirirken, yeni yaklasimlar
gelistirilmis ve bazilar1 ise daha fazla Oonem kazanmistir. Geleneksel yonetim
anlayisinda temel amag diisiik maliyetle ytliksek iiretim gerceklestirmek ve karlilig
artirmak iken, giinlimiizde rekabet kosullarinin etkisiyle miisteri memnuniyeti, ¢calisan
memnuniyeti, kalite, yenilik¢ilik ve benzeri ¢ok boyutlu performans gostergelerine

odaklanan bir anlayis benimsenmistir (Elitas, 2006, s. 17).
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Isletmelerin basarisinin en dnemli gdstergesi kar elde etmesidir. Dolayisiyla en
temel basari Olgiitii kar tutar1 ve bu tutarin oran haline getirilmis sekli “karlilik”
kavramidir. Bagar1 6Ol¢iitli ya da basarim olarak da adlandirilan kavramin bir diger
karsiligt da performansdir. Finansal performans esasinda ‘“‘sayisal olarak ifade
edilebilen” basar1 6l¢iimii kavrami kastedilmektedir. Dolayisiyla finansal performans
kavramui bir Slgiitten ve bir 6l¢iim isleminden bahsetmektedir (Akyliz & Yangibayev,

2020, s. 8).
1.12.3. Finansal Performansin Olciilmesine iliskin Yaklasimlar

Kiiresellesme, bilgi ekonomisi ve artan rekabet kosullari, isletmeler agisindan
deger yaratmay1 stratejik bir unsur haline getirmistir. Bu siiregte, hissedar degeri
yaratmay1 amaclayan degere dayali yonetim anlayis1 ortaya ¢ikmis ve performansin
dl¢iilmesine yonelik yontemlerin dnemi artmustir. Isletmeler, finansal performanslarimi
degerlendirmek ve firma degerini artirmak amaciyla farkli performans O6lgiim
yontemlerinden yararlanmaya baslamistir. Bu dogrultuda, finansal performansin
Olciilmesi ve kontrol edilmesine yonelik sistemler isletmeler agisindan dnemli bir

yonetim araci haline gelmistir (Oztiirk, 2004, s. 1).
1.12.3.1. Finansal Performans Gostergeleri

Bu calismada, 6 Subat 2023 Kahramanmaras depremlerinin firma finansal
performans: lizerindeki etkisini degerlendirmek amaciyla aktif karliligi (ROA),
yatirrm harcamalar1 (CAPEX) ve piyasa degeri (PD) bagimli degiskenleri
kullanilmistir. Finansal performansin tek bir gosterge ile degerlendirilmesi yeterli
olmadigindan, isletmelerin faaliyet performansinit ve piyasa performansim birlikte

yansitabilen degiskenlerin kullanilmasi tercih edilmistir (Bayyurt, 2007, s. 1-3).
1.12.3.2. Aktif Karhihg:

Aktif karliligr (Return on Assets-ROA), isletmelerin sahip olduklar1 toplam
varliklar1 ne 6lcilide etkin kullandiklarini ve bu varliklar araciligiyla ne diizeyde kar
elde ettiklerini gosteren temel finansal performans gostergelerinden biridir. Bu oran,
isletmenin faaliyetlerinde kullandig1 ekonomik kaynaklarin karhilik yaratma
kapasitesini ortaya koymaktadir. Aktif karliligi, isletmenin varlik kullanim etkinligini
gostermesi nedeniyle finansal performans degerlendirmelerinde yaygin olarak

kullanilan 6lciitlerden biridir. Yiiksek aktif karliligi, isletmenin sahip oldugu varliklar

22



daha etkin kullanarak daha yiiksek getiri sagladigini ifade ederken, diisiik aktif karlilig
ise varliklarin karlilik olusturma kapasitesinin sinirlt oldugunu gostermektedir (Kandir

ve digerleri, 2008, s. 226).

Bu dogrultuda, isletmelerin varliklarini ne 6lgtide etkin kullandiklarin1 ve genel
karlilik performanslarini en kapsamli sekilde yansitabilmek amaciyla aragtirmada
bagimli degisken olarak aktif karlilig1 (ROA) orani tercih edilmistir.

Calismada aktif karliligi, net karin toplam aktiflere oranlanmasi yontemiyle

hesaplanmustir.

NETKAR
ROA = : (1.1)
TOPLAMAKTIFLER

1.12.3.3. Sermaye Harcamalar: (Capex)

Yatirim harcamalar1 (Capital Expenditures-CAPEX), isletmelerin faaliyetlerini
stirdiirebilmek, tliretim kapasitesini gelistirmek ve gelecekteki biiytime firsatlarindan
yararlanmak amaciyla gerceklestirdikleri uzun vadeli varlik yatirimlarini ifade
etmektedir. Maddi duran varliklara yonelik bu yatirimlar, firmalarin biiyiime
stratejilerinin ve gelecekteki performans beklentilerinin 6nemli gostergelerinden
biridir. Firmalarin yatirim yapabilme kapasitesi, finansal yapilarina ve kaynak
kullanim olanaklarina bagli olarak degisebilmektedir. Finansal esnekligin yiiksek
olmasi, isletmelerin finansman kaynaklarma daha kolay erigsmesini ve yatirim
firsatlarina daha hizli tepki verebilmesini saglamaktadir. Bu nedenle finansal esneklik,
stirdiiriilebilir biiylime ve yatirim kapasitesi agisindan énemli unsurlardan biri olarak

degerlendirilmektedir (Akg¢ay ve Sayin, 2022, s. 2).

Dogal afetler ise firmalarin nakit akislarini, firmalarin yatirnm davraniglari ve
yatirrm planlarin1 etkileyebileceginden, yatirinm harcamalar1 afetlerin  firma

davranislari tizerindeki etkilerini 6l¢mede 6nemli bir gosterge olarak kullanilmaktadir.

Sermaye harcamalar1 (CAPEX), isletmelerin biiylime hedeflerini ve stratejik
yatirim kararlarini1 dogrudan yansitmasi bakimindan, bu ¢alismada firmanin yatirnm
davraniglarini 6lgen temel gosterge olarak modele dahil edilmistir. CAPEX degiskeni
asagidaki sekilde hesaplanmistir:

(PPE;; — PPE;_;) + Depjt

CAPEX;, = oy
it

(1.2)
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PPE: Maddi duran varliklar (Property, Plant and Equipment)
Dep: Amortisman gideri
TA: Toplam varliklar
1.12.3.4. Piyasa Degeri

Piyasa degeri, bir isletmenin sermaye piyasalarinda olusan toplam degerini ifade
etmektedir. Halka acik sirketlerde piyasa degeri, yatirimcilarin sirketin gelecekteki
performansi, karlilik beklentileri ve risk degerlendirmeleri sonucunda olusan 6nemli
finansal gostergelerden biridir (Geng, 2020). Piyasa degeri, sirketlerin borsadaki
degerini gdstermesi acisindan dnemli olmakla birlikte, yatirnmcilarin igletmeye iliskin
beklentilerini de yansitmaktadir. Bu nedenle dogal afetler gibi isletmelerin
faaliyetlerini ve gelecege yonelik beklentilerini etkileyebilecek gelismeler, firmalarin
piyasa degerlerinde degisimlere neden olabilmektedir. Hisse senetleri borsada islem
goren isletmelerde piyasa degeri, dolasimdaki toplam hisse senedi sayisinin hisse fiyati
ile garpilmasi sonucunda hesaplanmaktadir (Bagc1 ve Sariay, 2021, s. 1). Piyasa degeri
yatirimer beklentilerini yansittigl icin firma degerini temsil eden bagimli degisken

olarak modele dahil edilmistir.

PD = Hisse Fiyati X Toplam Hisse Sayis1 (1.3)
1.12.4. Kar Maksimizasyonu

Isletmeler, kurulus asamasindan faaliyetlerini siirdiirdiikleri déneme kadar kar
elde etme, faaliyetlerini devam ettirme, biiyiime, verimlilik saglama ve etkin calisma
gibi cesitli amaclar1 gerceklestirmeyi hedeflemektedir. Bu amaglar arasinda en fazla
onem verilen unsur kar maksimizasyonudur. Karm artirilmasi, igletmenin
stirdiiriilebilirligini desteklemesinin yani sira biiylime ve yatirim faaliyetlerinin 6z
kaynaklarla finanse edilmesine de katki saglamaktadir. Ayrica elde edilen kar,
isletmenin topluma karsi ekonomik ve sosyal sorumluluklarini yerine getirebilmesi
acisindan da onemli bir unsur olarak degerlendirilmektedir. Bunun yaninda Kkar,
isletmenin sahip oldugu kaynaklari ne dlgiide etkin kullandigini1 ve nakit olusturma
kapasitesini ortaya koyan temel performans gostergelerinden biri olarak kabul

edilmektedir (Zaif, 2005, s. 2).

Kar maksimizasyonu, igletmelerin temel finansal hedeflerinden biri olarak kabul
edilmektedir. Karin artirilmasi, isletmenin faaliyetlerini siirdiirebilmesine, elde ettigi

kar araciligiyla biiyiimesine ve verimlilik artist icin gerekli otofinansman
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kaynaklarimin olusturulmasina katki saglamaktadir. Ayrica isletmelerin elde ettikleri
kar, topluma kars1 tistlendikleri sosyal sorumluluklarin yerine getirilmesi a¢isindan da
onemli bir finansal kaynak niteligindedir. Bununla birlikte kar, isletmenin finansal
performansi hakkinda bilgi saglayan temel gostergelerden biri olup, isletmenin sahip
oldugu kaynaklar1 kullanarak gelir ve nakit akis1 yaratma kapasitesinin

degerlendirilmesine de katkida bulunmaktadir (Karaca, 2007, s. 41)
1.12.5. Deger Maksimizasyonu

Giliniimiizde isletmelerin temel amaci yalnizca kar maksimizasyonu ile
siirlandirilmamakta, bunun yerine deger maksimizasyonu anlayisi 6n plana
cikmaktadir. Kar maksimizasyonu yaklasimi, isletmenin kar elde ederken iistlendigi
risk diizeyini, Ozkaynak maliyetini ve hissedarlarin beklentilerini yeterince
yansitmamaktadir. Bu nedenle modern finans anlayisinda isletmelerin temel amaci,
hissedar servetini artirmak ve firma degerini en {ist diizeye ¢ikarmak olarak kabul
edilmektedir. Finansal piyasalarin gelismesi, yatirimci sayisinin artmasi ve piyasalarin
daha etkin hale gelmesiyle birlikte hissedar beklentileri isletmeler agisindan daha
Oonemli bir unsur haline gelmistir. Bu dogrultuda isletmeler, yalmizca kisa vadeli
karlilign artirmaya degil, uzun vadede siirdiiriilebilir deger yaratmaya da
odaklanmaktadir. Yatirnm kararlarinda risk unsuru o6nemli bir belirleyici olup,
yatirinmcilar beklenen getiriyi degerlendirirken iistlenilen risk diizeyini de dikkate
almaktadir. Genel olarak yatirimin risk diizeyi arttik¢a yatirimeilarin bekledigi getiri

de artmaktadir (Senol & Karaca, 2017, s. 3-4).

Teorik olarak sinirsiz olan firma yasam siiresindeki temel amaglardan biri, firma
degerinin maksimize edilmesidir. Kar maksimizasyonu kisa vadeli bir bakis agisini
yansitirken, deger maksimizasyonu uzun vadeli bir yaklasimi ifade etmektedir. Firma
degeri; ortaklar, yatirimcilar, yoneticiler ve diger ilgili taraflar agisindan 6nem
tagimaktadir. Ortaklarin firmaya aktardiklar: ekonomik kaynaklarin etkin kullanilmasi
ve servetlerinin alternatif yatirim olanaklarina gore daha fazla artirilmasi temel
beklentiler arasindadir. Bu nedenle, firma degerini etkileyen unsurlarin belirlenmesi
yoneticilerin yatirim ve finansman kararlar1 agisindan 6nemlidir. Alinan her yatirim ve
finansman karari, firma degerini olumlu veya olumsuz yonde etkileyebilmektedir

(Uyar & Sarak, 2020, s. 2)
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1.12.6. Isletmelerde Yatirim Kararlar1 ve Sermaye Harcamalar

Yatirim kararlari, igletmelerin gelecekte gelir elde etme amaciyla mevcut
kaynaklarini ¢esitli yatirim alanlarina yonlendirmelerini ifade etmekte ve isletmenin
finansal yapisi ile gelecekteki performansi iizerinde 6nemli rol oynamaktadir. Bu
kapsamda yatirim kararlarmin alinmasinda, isletmenin sahip oldugu kaynaklarin
alternatif kullanim alanlar1 arasindan uygun olanlara yonlendirilmesi ve kaynaklarin

etkin bicimde kullanilmas1 &nem tasimaktadir (Ozan, 2010, s. 25).

Isletmelerin uzun vadeli yatirim kararlari, firma degerini uzun dénem boyunca
etkileyebildiginden, bu yatirimlarin etkin bir sermaye biitceleme siireci kapsaminda
planlanmast Onem tasimaktadir. Sermaye biitcelemesi, yatirim projelerinin
degerlendirilmesi siirecinde yatirimin maliyeti ile projeden gelecekte elde edilmesi
beklenen nakit akimlariin ve yatirnrmin tasidigi risklerin birlikte degerlendirilmesini
kapsamaktadir. Bir yatirim projesinin uygulanabilir kabul edilebilmesi i¢in projeden
beklenen nakit akimlarinin bugiinkii degerinin yatirim maliyetinin buglinkii degerini

asmasi1 gerekmektedir (Garayeva & Akbulaev, 2017, s. 2).
1.12.7. isletmelerde Finansman Kararlar: ve Finansal Kaldirac

Sirketler yatirim kararlarinda, yatirnmin beklenen getirisi ile ihtiya¢ duyulan
fonlarin maliyetini birlikte degerlendirmektedir. Finansman kararlari, sermaye
maliyeti ve yatirnm kararlar1 iizerinde etkili olmaktadir. Bor¢ ve 6z kaynaklarin
kullanimindaki dagilim, agirlikli ortalama sermaye maliyetini ve dolayisiyla
sirketlerin finansal performansini etkileyebilmektedir. Bu nedenle yoéneticilerin,
sermaye maliyetini en diisiik diizeye indirecek uygun finansman bilesimini
olusturmalart 6nem tasimaktadir. Optimum sermaye yapisi, sermaye maliyetini
minimize ederek sirket degerinin artirilmasini saglayan sermaye bilesimi olarak ifade
edilmektedir. Ancak ekonomik ve sektdrel kosullar ile finansman kaynaklarma
erisimde yasanan gilcliikler, sirketlerin finansman kararlarini etkileyebilmektedir

(Topak, 2018, s. 2).

Kurumsal finans alanindaki ¢caligmalar, firma biiyiikliigiiniin isletmeler agisindan
onemli bir 6zellik oldugunu ve finansal kaldirag ile birlikte finansal performans
tizerinde etkili olabilecegini ortaya koymaktadir. Finansal kaldirag, isletmenin
faaliyetlerini ve yatinmlarin1 gerceklestirirken ne Olgiide bor¢ kullandiginm

gostermekte ve bor¢ kullammindaki artisla birlikte yiikselmektedir. Isletmeler
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yatirimlarini 6z kaynak veya borg¢ yoluyla finanse edebilmektedir. Bor¢lanma yoluyla
finansman, faiz O0demelerinin vergisel avantaj saglamasi ve isletme iizerindeki
kontroliin korunmasi gibi bazi1 faydalar sunabilmektedir. Bununla birlikte borg
kullaniminin artmasi finansal yiikiimliiliikleri artirirken, 6z kaynak kullanimi finansal
kaldirag etkisinin azalmasimna neden olmaktadir. Firma biiyiikligii ise isletmelerin
bor¢lanma diizeyini ve finansman kaynaklarina erisimini etkileyebilen 6nemli

faktorlerden biri olarak degerlendirilmektedir (Caba, 2017, s. 2).
1.12.8. Firma Biiyiikliigii ve Finansal Performans

Isletmeler agisindan yeterli diizeyde kir ve karliik saglanmasi &nemli
amacglardan biridir. Karlilik oranlari, isletmelerin finansal performansinin
degerlendirilmesinde yaygin olarak kullanilan gostergeler arasinda yer almaktadir.
Belirli bir karlilik diizeyine ulasan isletmelerin siirdiiriilebilir biiyiime ve rekabet
avantaji saglamak amaciyla ihtiya¢ duyduklar i¢ ve dig finansman kaynaklarina
erisimleri kolaylagabilmektedir. Ayrica karlilik, isletmelerin piyasa degerlerinin
artirllmasi agisindan da 6nemli bir unsur olarak degerlendirilmektedir (Demirhan,

2022, 5. 2).
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IKiNCi BOLUM
LITERATUR TARAMASI, VERI SETi VE METODOLOJI

2.1. Literatiir Taramasi

Geleneksel finans teorisinden modern finans yaklasimlarina gegis siirecinde,
isletmelerin basar1 kriterleri ve performans algist kokli bir degisim gegirmistir.
Finansal performans, en genel tanimiyla bir isletmenin belirli bir donemde ytiriittiigii
faaliyetler sonucunda elde ettigi finansal sonuglarin, 6nceden belirlenmis hedeflerle
veya sektor ortalamalariyla karsilastirilarak olgiilmesi siirecidir. Ancak bu 6lgiimiin
hangi parametreler dogrultusunda yapilacagi hususu, finans literatiiriiniin en ¢ok

tartisilan konularindan birini olugturmustur.

Dogal afetlerin ekonomik ve finansal sistemler {izerindeki etkileri hem
makroekonomik gostergeler hem de firma diizeyindeki performans acisindan
literatiirde genis bir arastirma alani olusturmaktadir. Ozellikle depremler gibi biiyiik
6l¢ekli olaylarin ekonomik biiylime, kamu maliyesi ve finansal piyasalar iizerindeki
etkileri farkli yontemler ve iilke 6rnekleri lizerinden incelenmistir. Bununla birlikte,
son yillarda afetlerin firma davraniglar1 ve finansal performans iizerindeki etkilerine
yonelik calismalarin arttigi goriilmektedir. Bu kapsamda literatiirde yer alan temel

caligmalar agsagida 6zetlenmistir.

Dogal afetlerin iiretim biiylime orami iizerindeki etkileri makroekonomik bir
model araciligtyla analiz edilmistir. Bulgular, sermaye kaybinin biiylime {izerinde
simirli etkisi olabilecegini ve 1limli miidahale harcamalarinin {iretim disiistini

onlemede yeterli olabilecegini gostermektedir (Albala-Bertrand, 1993).

1999 Marmara Depremi’nin Tiirkiye ekonomisi {izerindeki etkileri incelenmis,
depremin bolgesel degil makroekonomik diizeyde onemli etkiler yarattigi ve
ekonomik gostergelerde belirgin degisimlere yol actig1 tespit edilmistir. Ayrica deprem
maliyetleri degerlendirilmis ve maliyetlerin azaltilmasina yonelik Oneriler

sunulmustur (Aktlirk & Albeni, 2002).

Literatiirde dogal afetlerin kisa ve uzun vadeli ekonomik ve finansal etkileri,
farkli iilke ornekleri lizerinden vaka analizleriyle incelenmistir. Bulgular, afetlerin

kamu maliyesi ve ekonomik performans tizerinde 6nemli etkiler yarattigini ve politika
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gelistirme ile gelecekteki arastirmalar i¢in Onemli ¢ikarimlar sundugunu

gostermektedir (Benson & Clay, 2004).

Dogal afetlerin etkilerinin yalnizca afetin biiyiikliigiine degil, iilkelerin gelir
diizeyi ve kurumsal yapisina da bagli oldugu belirtilmektedir. Daha gelismis
ekonomiler ve giiclii kurumlara sahip tlkelerde afet kaynakli kayiplarin daha diisiik
oldugu, ekonomik kalkinmanin afetlere karsi dolayli bir koruma sagladig:

belirtilmektedir (Kahn, 2005).

Diisiik gelirli iilkelerde ekonomik dalgalanmalarin emtia fiyatlari, uluslararasi
ekonomik geligsmeler ve dogal afetler gibi digsal etki ile iligkili oldugu belirtilmektedir.
Ancak bu dis etkilerin ¢ikt1 oynaklig1 lizerindeki etkisinin sinirli oldugu, ekonomik
dalgalanmalarin biiyiik Slciide igsel faktorlerden kaynaklandigi ifade edilmektedir
(Raddatz, 2007).

Dogal afetlerin bliylime kayb1 mali dengede bozulma ve dis agiklarin artist gibi
onemli makroekonomik etkiler yarattig1 belirtilmektedir. Ayrica afetlerin sermaye
stokunda kayiplara yol acarak ekonomik faaliyetleri olumsuz etkiledigi ve liretim
kapasitesinde diisiise neden oldugu ifade edilmektedir (Heger, Julca & Paddison,
2008).

Finansal performansin nasil olgiilmesi gerektigi uzun siiredir tartisilan bir
konudur. Geleneksel olarak muhasebe temelli kar Olgiitleri baskin olsa da zamanla bu
yaklasim yerini hissedar degeri ve deger maksimizasyonu anlayisina birakmigtir. Bu
doniistim ozellikle gelismis ekonomilerde yayginlagmis olup, gelismekte olan
tilkelerde yeni performans Ol¢lim yaklagimlarinin uygunlugu halen tartisilmaktadir

(Ertugrul, 2009).

Calismada nadir afetleri de igeren bir makro-finansal model ile varlik fiyatlamasi
ve refah kayiplar1 analiz edilmistir. Bulgular, nadir felaketlerin hisse senedi risk
primini aciklamada 6nemli oldugunu ve ekonomik dalgalanmalara kiyasla refah

kaybinin ¢ok daha biiylik oldugunu gostermektedir (Barro, 2009).

Dogal afetler yeni bir olgu olmamakla birlikte, ekonomik biiylime iizerindeki
etkileri literatlirde gorece yeni bir arastirma alanidir. Calismalar, afetlerin ekonomik
etkilerini dogrudan ve dolayli kanallarla ele almakta, kisa ve uzun donem etkiler

arasinda farkliliklar oldugunu gostermektedir. Ayrica bu etkilerin belirlenmesinde veri
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kaynaklar1 ve tilke 6zelliklerinin 6nemli rol oynadigi, ancak uzun dénem etkilerin hala

tam olarak netlesmedigi ifade edilmektedir (Cavallo & Noy, 2009).

Dogal afetlerin ekonomik kalkinma iizerinde 6nemli makroekonomik etkiler
yaratabilecegi ve GSYIH iizerinde olumsuz sonuglara yol agabildigi belirtilmektedir.
Ayrica afet etkilerinin siddetinin sokun biiyiikliigli ve ekonomilerin kirilganlik
diizeyine bagli olarak degistigi, yardim ve dis kaynak akislarinin ise bu olumsuz

etkileri kismen azaltabildigi ifade edilmektedir (Hochrainer, 2009).

Dogal afetlerin Ozellikleri ve 0Ozellikle depremlerin Tiirkiye ekonomisi
tizerindeki etkileri incelenmistir. Depremlerin ekonomik olarak ciddi zararlar yarattigi,
ancak deprem vergilerinin bu etkileri kismen azalttig1 sonucuna ulasilmistir. Dogal
afetlerin Ozellikle depremler iizerinden incelendigi bir calismada, afetlerin kamu
maliyesi ve makroekonomi {izerinde onemli etkiler yarattig1 tespit edilmistir. 1980—
2012 doneminde Tiirkiye’de meydana gelen biiyiik depremlerin kamu harcamalarini
artirdig, vergi gelirlerini azalttig1 ve biitce lizerinde baski olusturdugu belirlenmistir.
Bununla birlikte, deprem vergilerinin bu olumsuz etkileri kismen hafiflettigi sonucuna

ulasilmistir (Akar, 2013).

BIST turizm sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal performanslari
ELECTRE ve TOPSIS yontemleri kullanilarak karsilastirmali olarak analiz edilmistir.
20052012 donemine ait mali tablolarin kullanildig1 ¢alismada, her iki yontemin de
finansal performans siralamasinda etkili ve tutarli sonuglar irettigi tespit edilmistir

(Ergiil, 2014).

Calisma sermayesinin firma karlilig1 iizerindeki etkisini inceleyen bir
arastirmada, likidite gostergelerinin karlilik lizerinde genel olarak negatif yonlii bir
etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Ozellikle alacak tahsil siiresi ve cari oranin firma
karliligini azalttig1 tespit edilmistir. Elde edilen bulgular, ¢alisma sermayesinin etkin
yonetiminin firma karlilig1 agisindan kritik oldugunu gostermektedir (Keskin &

Gokalp, 2016).

Borsa Istanbul bilgi sektdrii firmalarinda finansal oranlar ile firma degeri
arasindaki iligki incelendiginde, karlilik ve biiylime gostergelerinin firma degerini
artirdig1 tespit edilmistir. Ozellikle net satis biiyiime orami, hisse basina kar ve piyasa

degeri/defter degeri oraninin firma degeri iizerinde pozitif etki yarattigi belirlenmistir.
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Buna karsilik, bor¢luluk diizeyi ve ekonomik kriz donemlerinin firma degerini

olumsuz etkiledigi sonucuna ulasilmistir (Bigcen & Sezgin, 2017).

Borsa Istanbul gida sektdriinde finansal oranlar ile pay getirileri arasindaki iliski
kriz oncesi ve sonras1 donemler i¢in incelenmistir. Bulgular, cari oran, fiyat/kazang
orani ve pay basina kazang gibi finansal gostergelerin pay getirileri tizerinde anlamli

etkilerinin bulundugunu gostermektedir (Yaman, Korkmaz & Ag¢ikgdz, 2017).

Finansal gostergelerin siirdiiriilebilir biiylime orami iizerinde etkili oldugu ve
ozellikle borgluluk, karlilik ve varlik devir hizinin bu oranmi pozitif yonde etkiledigi
tespit edilmistir. Bulgular, sirketlerin finansal yapisinin siirdiiriilebilir biiylime

performansi agisindan belirleyici oldugunu gostermektedir (Rahim & Munir, 2018).

Borsa Istanbul banka endeksinde islem géren bankalar i¢in yapilan panel veri
analizinde, doviz kuru, faiz oran1 ve para arzi ile hisse senedi getirileri arasinda negatif
ve anlamli iliski bulunmustur. Buna karsilik altin fiyat1 ve enflasyon orani ile getiriler

arasinda anlamli bir iligki tespit edilmemistir (Topaloglu & Karakozak, 2018).

Arastirmada dogal afet risklerinin azaltilmasinda piyasa ve kamu kesiminin
yetersizlikleri ele alinmistir. Bulgular, politik motivasyonlar nedeniyle uzun vadeli afet
onlemleri yerine kisa vadeli yardim politikalarinin tercih edildigini ve bunun etkin afet

yonetimini zayiflattigini géstermektedir (Altun, 2019).

Calisma sermayesi yatirim ve finansman politikalarimin firma karlilig
tizerindeki etkisi incelenmistir. Bulgular, yatirim politikalarmin karlilig: pozitif yonde
etkilerken finansman politikalarinin karlilig1 negatif yonde etkiledigini gdstermektedir

(Topaloglu, 2019).

Belirli bir sektorde faaliyet gosteren firmalarin karhiliklarmin finansal
belirleyicilerini inceleyen panel veri analizinde, aktif karlilik ile firma biiytkligi ve
aktif devir hiz1 arasinda pozitif; kaldirag orani ile negatif yonli anlamli iligki tespit
edilmistir. Net kar marj1 agisindan ise kaldirag oran1 ve borg/6zsermaye oraninin

karlihig: negatif yonde etkiledigi belirlenmistir (Oztiirk & Genger, 2020, s. 5-6 ).

[ran’da 2010-2016 déneminde 29 il i¢in mekansal panel veri modeliyle yapilan
analizde, dogal afetlerin kisa vadede ekonomik biiylime {izerinde dogrudan anlamli bir

etkisinin olmadigi, ancak gecikmeli olarak pozitif etkiler ortaya ¢ikabildigi tespit
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edilmistir. Ayrica bu etkilerin 6zellikle depremlerden kaynaklandigi ve afetlerin

mekansal yayilma etkilerinin 6nemli oldugu vurgulanmistir (Fischer, 2021).

Dogal afetlerin ekonomik biiylime lizerindeki etkisini inceleyen ¢alismada, yeni
sanayilesen iilkeler (NIC) orneklem olarak ele almmistir. Calismada farkh
ekonometrik yaklasimlar kullanilarak afetlerin biiyiime {izerindeki etkisi analiz
edilmistir. Elde edilen bulgular, dogal afetlerin ekonomik biiyiime tlizerindeki etkisinin
kullanilan modele ve tahmin yontemine baglh olarak degiskenlik gdosterebildigini
ortaya koymaktadir. Baz1 sonuglarda afetlerin biiylime {izerinde istatistiksel olarak
anlamli olmayan etkiler gosterdigi, bazi durumlarda ise etkilerin yon ve siddet
acisindan farklilik arz ettigi belirlenmistir. Bu durum, dogal afet—ekonomik biiyiime
iligkisinin iilke gruplarina ve yoOntemsel yaklasimlara gore farklilasabildigini

gostermektedir (Akyol & Agirkaya, 2021).

Borsa Istanbul imalat sektdriinde yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit
akiglarimin firma degeri ve performansi iizerindeki etkisi incelenmistir. Bulgular, bu
nakit akislarinin firma degeri ve performansi lizerinde anlamli ve tutarli bir etkisinin

bulunmadigin1 géstermektedir (Elmas &Topal, 2022).

1970-2019 donemini kapsayan panel veri analizi, dogal afetlerin ekonomik
biiyiime tlizerinde 6zellikle gelismekte olan iilkelerde %2,1-%3,7 arasinda kayiplara
yol agtigin1 gostermektedir. Bulgular, bu kayiplarin ¢ogu durumda afet sonrasi biiytime
artiglartyla telafi edilemedigini ortaya koymaktadir. Genel olarak sonuglar, dogal
afetlerin ekonomik kalkinma {izerinde kalici ve olumsuz etkiler olusturdugunu

gostermektedir (Cavallo, Becerra & Acevedo, 2022).

Calisma, kiiresellesme siirecinin yoksulluk tizerindeki etkisini sosyal koruma
harcamalar1 ve ekonomik biiylime iligkisi lizerinden incelemeyi amaclamaktadir. Bu
kapsamda 2008-2019 donemi i¢in 45 lilkeye ait veriler kullanilarak panel veri analizi
uygulanmistir. Analizde kisi basma diisen GSYIH ile sosyal koruma harcamalari
arasindaki iligki ele alinmis ve tlkeler gelismis, gelismekte olan ve toplam 6rneklem
olmak {lizere li¢ farkli model ¢ergevesinde degerlendirilmistir. Elde edilen bulgular,
tim modellerde gelir diizeyi arttikca sosyal koruma harcamalarinin da arttigini
gostermektedir. Ayrica gelismekte olan iilkelerde, gelir diizeyindeki artiga bagl olarak
sosyal yardim harcamalarinin gelismis tilkelere kiyasla daha yiiksek bir artig gésterdigi

tespit edilmistir. Sonuglar, ekonomik biiylime ile sosyal koruma harcamalar1 arasinda

32



pozitif yonlii bir iligki bulundugunu ortaya koymaktadir (Yildirim & Cangekenoglu,
2023).

G-20 tlkeleri i¢in yapilan panel veri analizi, dogal afetlerin kamu maliyesi ve
makroekonomik gostergeler iizerindeki etkisini incelemektedir. Bulgular, kamu
harcamalar1 ve biitge dengesinin afet kaynakli zararlar1 azaltabildigini, baz1 mali
unsurlarin ise bu zararlar1 artirabildigini gostermektedir. Genel olarak sonuglar, kamu
politikalarinin dogal afetlerin ekonomik etkilerini azaltmada 6nemli bir rol oynadigini

ortaya koymaktadir (Arslan, 2024).

Dogal afetlerin para ve sermaye piyasalarinda volatiliteyi artirdigi ve finansal
dalgalanmalar iizerinde etkili oldugu belirtilmektedir. Tiirkiye, Japonya ve Endonezya
orneklerinde yapilan analizler, afetlerin finansal piyasalarda kisa donemli
dalgalanmalara yol actigim1 gostermektedir. Ayrica bu etkilerin {ilkelere gore
farklilastig1 ve afetlerin finansal piyasalar tizerinde goreceli olarak artirici etki yarattigi

ifade edilmektedir (Alpaslan, 2024).

Tiirkiye i¢in 1974-2023 donemini kapsayan ARDL analizi, dogal afet
maliyetlerinin uzun vadede ekonomik biiylime {iizerinde pozitif etki yarattigini
gostermektedir. Bu durum, afet sonrasi yeniden yapilanma ve toparlanma siireglerinin

ekonomik faaliyetleri artirmasiyla agiklanmaktadir (Kokgli & Bigen, 2025).

Bu ¢aligmada, 1989-2022 yillar1 arasinda G7 tilkelerinde dogal afetlerin siklig
tizerinde sicaklik, yagis, sera gazi emisyonlar1 ve gevresel siirdiiriilebilirlik gostergesi
olarak yilik kapasite faktoriiniin (LCF) etkisi panel veri analizi yOntemiyle
incelenmistir. Elde edilen bulgular, sera gazi emisyonlari, sicaklik ve yagistaki
artislarin dogal afet sayisini artirdigimi; LCF’deki azalmanin da afet sikligim
yiikselttigini gostermektedir. Pedroni ve Kao es biitiinlesme testleri, degiskenler
arasinda uzun donemli bir iligkinin varligim1 ortaya koymaktadir. Driscoll-Kraay
standart hatalariyla diizeltilmis hata diizeltme modeli sonuglarmma gore ise kisa
donemde etkisi zayif goriilen sera gazi emisyonlart ve LCF’nin uzun dénemde dogal
afet siklig1 iizerinde belirleyici hale geldigi tespit edilmistir. Ayrica iklim degisikligi
ve ¢evresel faktorlerdeki bozulmanin afetlerin sikligini artirdigi ve bu durumun sigorta
sistemleri agisindan 6nemli bir risk alan1 olusturdugu ifade edilmektedir (Y6riibulut,

2025).
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6 Subat 2023 Kahramanmaras depremlerinin isletmeler {izerinde idari, teknik ve
mali agidan ciddi etkiler yarattig1 tespit edilmistir. Depremin &zellikle KOBI’lerde
liretim ve yonetim siireclerini olumsuz etkiledigi ve isletmeleri yeniden yapilanma
siirecine zorladig1 belirlenmistir. Ayrica kriz yonetimi ve afet hazirlik diizeyinin
isletmelerin dayaniklilig1 lizerinde belirleyici bir faktor oldugu sonucuna ulagilmistir

(Kog, 2026).

6 Subat 2023 Kahramanmaras depremlerinin, tekstil, giyim ve deri sektoriindeki
sirketlerin finansal performans:1 iizerinde etkisi Cok Kriterli Karar Verme
yontemleriyle analiz edilmistir. Bulgular, deprem sonrasi likidite ve operasyonel
gostergelerin 6neminin arttigini, karlilik gostergelerinin ise dneminin azaldigini ve
genel performansin diistiiglinii gostermektedir (Orgun vd., 2026). Sonug¢ olarak
literatiir, dogal afetlerin ekonomik sistem lizerinde makro ve mikro diizeyde 6nemli ve
¢ok boyutlu anlamli etkiler olusturdugunu gostermektedir. Ancak mevcut ¢aligmalarin
biiyilk bir kisminin makroekonomik gostergeler ve kisa vadeli piyasa tepkileri
tizerinde yogunlastigi, firma diizeyinde uzun dénemli panel veri analizlerinin ise sinirh
kaldig1 goriilmektedir. Bu durum, konuya iliskin 6nemli bir arasgtirma boslugu
olusturmaktadir. Bu ¢alisma, s6z konusu boslugu doldurarak depremlerin firmalarin
finansal performansi lizerindeki etkisini ¢ceyreklik panel veri yaklagimiyla incelemeyi

amaglamaktadir.
2.2. Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Bu ¢alismanin amaci, dogal afetlerin firma diizeyindeki finansal performans
tizerindeki etkilerini incelemektir. Bu kapsamda, 6 Subat 2023 tarthinde meydana
gelen Kahramanmaras merkezli depremlerin, merkezleri afet bolgesinde bulunan ve
Borsa Istanbul'da (BIST) islem géren firmalarm finansal performanslari iizerindeki
etkisi panel veri analizi yontemi kullanilarak ampirik olarak incelenmektedir.
Aragtirmanin 6rneklemini, 6 Subat 2023 Kahramanmaras depremleri sonrasinda afet
bolgesi kapsaminda degerlendirilen Adana, Adiyaman, Diyarbakir, Elazig, Gaziantep,
Hatay, Kahramanmaras, Kilis, Malatya, Osmaniye ve Sanliurfa illeri ile daha sonra
afet bolgesi kapsamina dahil edilen Kayseri ilinde merkezleri bulunan ve Borsa
Istanbul'da (BIST) islem goren firmalar olusturmaktadir. Bu dogrultuda, depremi
temsil eden kukla degiskenin firmalarin karlilik diizeyi, yatirim faaliyetleri ve piyasa

degerleri iizerindeki etkilerinin ortaya konulmasi amaglanmaktadir.
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Aragtirmanin veri dénemi, 2010 yilinin iiglincii ceyregi (2010/3) ile 2024 yilinin
dordiincii ceyregi (2024/4) arasin1 kapsamaktadir. Depremi de iceren bu uzun dénem
sayesinde, firmalarin finansal gostergelerinde zaman igerisinde meydana gelen
degisimler ayrintili bigimde analiz edilmekte ve depremin finansal performans

tizerindeki etkileri panel veri analizi ¢ercevesinde degerlendirilmektedir.

Calismada kullanilan finansal veriler Finnet 2000 veri tabani, Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP) ve Investing.com web adresinden elde edilmistir.
Aragtirmada kullanilan degiskenler, firmalarin finansal performanslarin1 ve yatirim
davraniglarin1  6lgmeye yonelik olarak literatiirde yaygmn bigimde kullanilan

gostergeler arasindan belirlenmistir.
2.3. Veri Seti

Aragtirmanin veri setini, 6 Subat 2023 Kahramanmaras merkezli depremlerden
etkilenen afet bolgesinde merkezleri bulunan ve Borsa Istanbul'da (BIST) islem géren
ve kesintisiz verilerine ulasilabilen 10 firmaya ait finansal veriler olusturmaktadir.
Calismada firmalarin finansal performans gostergeleri ile yatirim faaliyetlerini
incelemek amaciyla 2010 yilinin ii¢lincii ¢ceyregi (2010/3) ile 2024 yilinin dérdiincii
ceyregi (2024/4) arasindaki ¢eyreklik veriler kullanilmigtir. Arastirma kapsaminda,
merkezleri afet bolgesinde bulunan ve Borsa Istanbul'da (BIST) islem goren toplam
12 firma tespit edilmistir. Ancak, analiz donemine iliskin finansal verilerine eksiksiz
olarak ulagilamayan Oylum Sinai Yatirnmlar A.S. ve Temapol Polimer Plastik ve
Insaat Sanayi Ticaret A.S. drneklem kapsami disinda birakilmistir. Bu dogrultuda
arastirmanin veri seti, finansal verilerine eksiksiz olarak ulasilabilen 10 firmadan

olusturulmustur.

Ceyreklik verilerin tercih edilmesinin temel nedeni, dogal afetlerin firmalarin
finansal gostergeleri lizerindeki kisa donemli etkilerinin daha ayritili bigcimde
incelenebilmesine olanak saglamasidir. Boylece depremin firmalarin finansal

performanslar iizerindeki etkileri panel veri yontemiyle analiz edilmistir.
2.4. Arastirmada Kullanmilan Degiskenler

Arastirmada dogal afetlerin firmalarin finansal performansi tizerindeki etkisini
incelemek amaciyla kullanilan degiskenler; bagimli degiskenler, bagimsiz degisken ve

kontrol degiskenleri olmak {izere ii¢ grupta ele alinmistir. Calismada kullanilan
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degiskenler, literatiirde finansal performansin ve firma o6zelliklerinin dl¢lilmesinde

yaygin olarak tercih edilen gostergeler arasindan belirlenmistir.
2.4.1. Bagimh Degiskenler

Aragtirmada firmalarin finansal performansini ve yatirim davraniglarin1 6lgmek

amaciyla ti¢ farkli bagimli degisken kullanilmistir. Bunlar:

o Aktif Karlilig1 (ROA)

Net Donem Kari
*
Toplam Aktifler

Aktif Karlihgi (ROA) = (2.1)

e Yatirim Harcamalar1 (CAPEX)

CAPEX = Duran Varlik Yatirimlar1 + Maddi/Maddi Olmayan Varlik Alimlar
(2.2)
e Piyasa Degeri (PD)
Piyasa Degeri = Hisse Fiyat1 * Toplam Hisse Sayisi (2.3)

Bu degiskenler, firmalarin karlilik diizeyini, yatirnm kararlarin1 ve piyasa

tarafindan algilanan degerini ortaya koymasi amaciyla modele dahil edilmistir.
2.4.2. Bagimsiz Degisken (Deprem Kukla Degiskeni)

Aragtirmanin temel bagimsiz degiskenini, 6 Subat 2023 tarihinde meydana gelen
Kahramanmaras merkezli depremlerin firmalarin finansal performansi {izerindeki

etkisini 6lgmek amaciyla olusturulan deprem kukla degiskeni olusturmaktadir.

Dogal afetlerin firmalar {zerindeki etkisinin belirlenebilmesi amaciyla
calismada kukla (dummy) degisken yaklasimindan yararlanilmistir. Bu kapsamda
deprem Oncesi ve deprem sonrasi donemleri birbirinden ayirmak amaciyla olusturulan
degisken asagidaki sekilde kodlanmustir:

1,2023/1 ve sonraki donemler

0,2023/1 6ncesi donemler (2.4)

Deprem;; = {

Bu degisken araciligiyla, deprem sonrasinda firmalarin finansal performans
gostergelerinde meydana gelen degisimlerin istatistiksel olarak incelenmesi

amaglanmaktadir.
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2.4.3. Kontrol Degiskenleri (Toplam Aktifler ve Finansal Kaldira¢ Oramni)

Arastirmada, firmalarin finansal performanslarin1 etkileyebilecek firma
Ozelliklerinin kontrol edilmesi amaciyla ¢esitli kontrol degiskenleri kullanilmistir.
Kontrol degiskenlerinin modele dahil edilmesi, deprem etkisinin daha dogru bir
sekilde tahmin edilmesine ve analiz sonuglarin giivenilirliginin artirilmasina katki

saglamaktadir.

Calismada kullanilan kontrol degiskenleri asagidaki gibidir:
e Toplam Aktifler (Firma Biiyiikliigii)
e Finansal Kaldirag Orani

2.4.3.1. Toplam Aktifler (Firma Biiyiikliigii)

Firma biiytikliigii, isletmenin sahip oldugu ekonomik kaynaklarin biiytikligiini
ifade etmektedir. Biiyiik 6l¢ekli firmalar; finansmana erisim, yatirim kapasitesi ve risk
yonetimi agisindan kiigiik 6l¢ekli firmalardan farkli 6zelliklere sahip olabileceginden,
finansal performans iizerinde etkili olabilmektedir. Bu nedenle firma biyiikligiini
temsil etmek amaciyla toplam aktifler degiskeni modele dahil edilmistir. Analizde,
Olcek farkliliklarinin etkisini azaltmak amaciyla toplam aktiflerin dogal logaritmasi

alinarak kullanilmistir.

Ln(Aktif) = Ln(Toplam Aktifler) (2.5)
2.4.3.2. Finansal Kaldira¢ Oram

Finansal kaldirag, bir isletmenin faaliyetlerini ne Ol¢iide yabanci kaynak
kullanarak finanse ettigini gosteren énemli bir finansal yap1 gostergesidir. Bir diger
ifadeyle, isletmenin yabanci kaynaklarinin toplam aktiflere oranini ifade etmektedir.
Bu arastirmada finansal kaldirag, firmalarin finansal yap1 farkliliklarini kontrol etmek
amaciyla modele dahil edilmistir. Finansal kaldirag oram1 asagidaki sekilde

hesaplanmaktadir (Uluyol ve digerleri, 2014).

Toplam Borglar

100 (2.6)

Kaldirag Oran1 = *
Toplam Varliklar

2.5. Cahsmanin Ekonometrik Modelleri

Bu calismada, deprem etkisinin firma finansal performansi tlizerindeki etkisini

analiz etmek amaciyla panel veri modelleri kurulmustur.
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ROA

ROA;: = ay + a;Dep;y + a,Topak; + azKal; + € (2.7)
CAPEX
CAPEX;; = ag + a;Depj; + a,Topak;, + azKalj + € (2.8)
PIYASA DEGERI
PD;t = ag + aDep; + a,Topak; + azKaly + € (2.9)

Degiskenlerin Aciklamasi
1: Firmay1 ifade etmektedir.
t: Zamani (¢eyrek donemi) ifade etmektedir.
Capex it: 1 firmasinin t donemindeki yatirim harcamalarini ifade etmektedir.
Roa it: 1 firmasinin t ddnemindeki aktif karliligini ifade etmektedir.
MV it: i firmasinin t donemindeki Piyasa degerinin dogal logaritmasi kullanildi.
Deprem _it: Deprem kukla (dummy) degiskenini ifade etmektedir (2023 1.
Ceyrek ve sonrasi igin "1", 2023 1. Ceyrek oncesi donemler icin "0" degerini
almaktadir).
Aktif it: 1 firmasinin t donemindeki toplam aktiflerinin dogal logaritmasini
(firma biiytlikligl kontrol degiskenini) ifade etmektedir.
Kaldirag_it: i firmasinin t donemindeki finansal kaldirag oranini ifade
etmektedir.
a0: Modelin sabit terimini ifade etmektedir.
al, a2, a3: Bagimsiz ve kontrol degiskenlerine ait regresyon katsayilarini ifade
etmektedir.
e_it: Zamanla degisen hata terimini ifade etmektedir.
Model kapsaminda:
e Deprem etkisi kukla degisken ile temsil edilmistir
« Finansal performans gostergeleri bagimli degisken olarak kullanilmistir
« Firma 6zellikleri kontrol degiskenleri ile modele dahil edilmistir
Bu yap1 sayesinde, dogal afetlerin firma diizeyindeki etkileri ¢ok boyutlu olarak

analiz edilmektedir.
2.6. Panel Veri Analizi

Panel veri analizi, gézlem birimleri ile zaman boyutunun es zamanli olarak

incelenmesine olanak saglamaktadir. Bu yoniiyle panel veri analizi, yalnizca zaman
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serisi veya yatay kesit analizleriyle karsilastirildiginda cesitli avantajlar sunmaktadir

(Agirkaya & Akyol, 2021, s. 1).
2.6.1. Panel Veri Analizinin Tanimi

Panel veri analizi, ayn1 birimlere (iilke, firma, birey gibi) ait verilerin zaman

icinde birlikte incelenmesidir (Sucu, 2017, s. 16).

Panel veri, kesitsel veri ve zaman serisi verisinin birlesiminden olusur. Kesitsel
veri, ayn1 donemde farkli birimlere (firma, iilke, birey gibi) ait bilgileri icerirken;
zaman serisi verisi, ayni birime ait verilerin zaman i¢indeki degisimini gosterir (Sarag,

2025, s. 1).
2.6.2. Panel Verinin Avantajlar

Panel veri analiz yontemi, yalnizca yatay kesit ya da sadece zaman serisi
analizlerine kiyasla ¢esitli avantajlar sunmaktadir. Bu yontemin baslica iistiinliikleri su

sekilde siralanabilir:

« Sadece zaman serisi veya yalnizca yatay kesit verileri yerine daha genis
ve zengin bir veri seti kullanma imkani1 saglar. Bu durum, serbestlik derecesini

artirarak daha giivenilir ve dogru tahminler yapilmasina katkida bulunur.

o Panel veri analizi, bagimli degisken {izerinde hem gozlemlenebilen hem

de gozlemlenemeyen etkileri birlikte degerlendirme imkani sunar.

e Degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusal baglanti sorunu, panel veri
analizinde daha diisiik diizeyde goriilir. Bu da elde edilen sonuglarin
giivenilirligini artirir.

eZaman serisi ve Yyatay kesit analizlerinde c¢ogu zaman dikkate

alinmayan heterojenlik sorunu, panel veri analizi ile kontrol edilebilir. Boylece

sapmali sonuglar elde edilme riski azalir (Coskun ve Glingor, 2015, s. 5).
2.6.3. Model Yapisi ve indeksler (i ve t)
Yiiey = Bo + Bivepyyyy + Baropakgy T Bskaiy,y + Einy (2.10)
Formiil ile gosterilir.
Y it: 1 firmasmin t donemindeki finansal performans gostergesini ifade

etmektedir. (ROA, CAPEX veya PD)

Dep it: i firmasimin t donemindeki deprem kukla degiskenini ifade etmektedir.
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Topak it: 1 firmasinin t donemindeki toplam aktiflerinin dogal logaritmasini
ifade etmektedir.

Kal it: i firmasinin t donemindeki finansal kaldira¢ oranini ifade etmektedir.

Bo: Modelin sabit terimini ifade etmektedir.

B1: Deprem kukla degiskenine ait regresyon katsayisini ifade etmektedir.

B2: Toplam aktif degiskenine ait regresyon katsayisini ifade etmektedir.

Bs: Finansal kaldira¢ oranina ait regresyon katsayisini ifade etmektedir.

€ _it: 1 firmasinin t donemindeki hata terimini ifade etmektedir.

i: Firmalar1 ifade etmektedir.

t: Zamani (geyrek donemi) ifade etmektedir.
2.7. Model ve Tahmin Yontemleri

Calismada kullanilan temel ekonometrik model asagidaki sekilde ifade

edilmektedir:

Yiry = Bo + B1Deprem; + BrXun + €uny (2.11)

1 — firmalar

t — zaman donemlerini

Yit — 1 firmasinin t donemindeki finansal performans gostergesi

Depremt — depremin t donemine ait etkisini gosteren degisken (genelde kukla
degisken)

Xit — 1 firmasinin t donemine ait kontrol degiskenleri

it — hata terimi

Model Belirleyici Testler
2.7.1. F Testi

Havuzlanmis En Kiigiik Kareler (Pooled OLS) modeli ile sabit etkiler modelinin
karsilastirilmasinda F testi kullanilmaktadir. Testin amaci, birim etkilerinin istatistiksel
olarak anlamli olup olmadigini belirlemektir. Birim etkilerinin anlamli olmamasi
durumunda Havuzlanmis En Kiigiik Kareler modeli, anlamli olmasi durumunda ise

sabit etkiler modeli tercih edilmektedir. F testine iligkin test formiili asagida

gosterilmektedir.
ESSg — ESSy
N—-1
F= TESS, (2.12)
(T-1)N—-K
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ESSR: Kisitlt model (Pooled OLS) hata kareler toplami

ESSU: Kisitsiz model (Fixed Effects) hata kareler toplami1

N: Birim sayis1

T: Zaman boyutu

K: Bagimsiz degisken sayisi

Hy:ap =a, = =ay
Hyza; # a;(i # j)

Ho hipotezinin reddedilmesi, birim etkilerinin var oldugunu ve Havuzlanmis En

Kiigiik Kareler modelinin uygun olmadigin1 géstermektedir. Bu durumda sabit etkiler

modeli tercih edilmektedir.
2.7.2. LR (Likelihood Ratio) Testi

Likelihood Ratio (LR) testi, havuzlanmis model ile rassal etkiler modelinin
karsilagtirilmasinda kullanilmaktadir. Bu testte, LR test istatistigi hesaplanirken her iki
model de maksimum olabilirlik (ML) yontemi ile tahmin edilmekte ve elde edilen log-

olabilirlik degerleri karsilastirilmaktadir. Formiilii asagidaki gibidir.

LR = —2 * (In(Lg) — In(Ly)) (2.13)

LR — Likelihood Ratio (Olabilirlik Oran1 Test Istatistigi)

LU — Unrestricted model (kisitsiz model) olabilirlik degeri

In — dogal logaritma (log likelihood)

Hy: a\zu =0
Hy: a\zu >0

Ho hipotezinin reddedilmesi, birimlere 6zgii rassal etkilerin var oldugunu
gostermektedir. Bu durumda havuzlanmis model yerine rassal etkiler modeli tercih
edilmektedir.

Ho hipotezinin reddedilememesi ise birimlere 0zgii rassal etkilerin
bulunmadigini géstermektedir. Bu durumda havuzlanmis modelin uygun oldugu kabul
edilmektedir.

2.7.3. Breusch-Pagan Lagrange Multiplier (LM) testi

Birim heterojenligin varligin1 stnamada kullanilan yontemlerden biridir. Rassal

etkiler modeline uygulanan LR testinde, olabilirlik (likelihood) fonksiyonunun
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hesaplanmas1 her zaman miimkiin olmayabilmektedir. Bu nedenle Breusch ve Pagan
(1980), havuzlanmis en kiiciik kareler (HEKK) modelinin rassal etkiler modeli
karsisindaki uygunlugunu test etmek amaciyla, LR testine alternatif olarak LM testini
gelistirmistir. S6z konusu testin temel (H_0) ve alternatif (H 1) hipotezleri su sekilde

kurulmaktadir:

Hy:02=0
Hi:02 #0
Ho: Birim (firma) etkisi yoktur. Havuzlanmis En Kiiciik Kareler (Pooled OLS)
modeli uygundur.
Hi: Birim (firma) etkisi vardir. Rassal Etkiler (Random Effects) modeli
uygundur.

2.7.4. Hausman Testi

Panel veri analizinde sabit etkiler modeli en ¢ok kullanilan yontemlerden biridir
ve istatistiksel olarak gii¢lii bir yapiya sahiptir. Ancak bazi durumlarda tesadiifi etkiler
modeli daha 1yi ve daha verimli sonuglar verebilir. Bu yiizden iki model arasinda

hangisinin daha uygun oldugunu belirlemek gerekir.

Bu se¢im i¢in literatiirde en ¢ok kullanilan yontem Hausman testidir. Hausman
testi, sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modelleri arasinda karsilastirma yaparak hangi

modelin daha dogru sonug verdigini anlamaya yarar ve ki-kare dagilimina dayanir.

Testin mantig1 oldukca basittir: Iki modelden elde edilen katsayilar arasinda
anlamli bir fark olup olmadigina bakilir. Eger bu fark istatistiksel olarak anlamliysa,
sabit etkiler modeli tercih edilir. Eger anlamli bir fark yoksa, tesadiifi etkiler modelinin

daha uygun ve daha etkin oldugu kabul edilir (Bayraktutan ve Demirtas, 2011, s. 5).

Hausman testi, hangi modelin daha uygun oldugunu belirlemeye yardimci
olmaktadir.
 Eger test sonucu anlamli ise — Sabit etkiler modeli tercih edilir
 Eger test sonucu anlamsiz ise — Rassal etkiler modeli tercih edilir
Bu test sayesinde model seciminde daha saglikli bir karar verilmektedir.
Formiilii asagidaki gosterilmistir.
H = (Brg — Bre)"[Var(Brg) — Var(Bre)1 ™' (Bre — Bre) (2.14)

BFE — Sabit etkiler modelinden elde edilen katsayilar
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BRE\beta {RE}BRE — Tesadiifi etkiler modelinden elde edilen katsayilar
Var(BFE)Var(\beta {FE})Var(BFE) — FE modelinin varyans matrisi
Var(BRE)Var(\beta {RE})Var(BRE) — RE modelinin varyans matrisi

H — Hausman test istatistigi

Ho: Cov(X, pi) = 0
Hy: Cov(Xit, pi)\# 0

Ho hipotezinin reddedilmesi, bagimsiz degiskenler ile birim etkileri arasinda

iliski bulundugunu gostermektedir. Bu durumda rassal etkiler tahmincisi tutarsiz

oldugundan sabit etkiler modeli tercih edilmektedir.

Ho hipotezinin reddedilememesi ise bagimsiz degiskenler ile birim etkileri
arasinda anlamli bir iliski olmadigini géstermektedir. Bu durumda rassal etkiler modeli

tutarli ve etkin tahminler sagladigindan tercih edilmektedir.
2.8. Panel Veri Modelleri

Panel regresyon analizinde, rassal etkiler (RE) ve sabit etkiler (FE) olmak iizere

iki temel yaklasim bulunmaktadir.
2.8.1. Sabit Etkiler Modeli

Zaman iginde goOzlenen degisimleri analiz ederek bagimli ve bagimsiz
degiskenler arasindaki iligkiyi inceler. Birimlere (lilke, birey, firma vb.) 6zgii baz1
nitelikler, tahmin edilen degiskenleri etkileyebilir ya da etkilemeyebilir (Erding ve
Aydinbas, 2021, s. 11).

Panel veri analizinde kullanilan en temel modellerden biri Sabit Etkiler Modeli
(FEM)’dir. FEM’de, birimler arasindaki davranis farkliliklar1 sabit terimdeki
degisimler araciligiyla agiklanmaya calisilirken, egim katsayilarinin sabit oldugu
varsayilir. Bu modelde sabit terim, grup-spesifik sabit terim olarak ifade edilir.
Burada “sabit” ifadesi, katsaymin birimler arasinda degisebilecegini ancak zaman
boyunca sabit kaldigin1 gostermektedir. FEM’de gozlemlenemeyen bireysel etkilerin,
modelde yer alan agiklayict degiskenlerle iliskili oldugu kabul edilir. Bu nedenle
birimler arasindaki farkliliklar regresyon fonksiyonunda parametrik degisim seklinde
modele dahil edilir.

FEM asagidaki gibi ifade edilebilir:

Y{it} = BO + Qj + le{lit} + BZX{Zit} + -t ka{kit} + S{it} (215)
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1=1,2,....Gvet=1,2,....n

Burada i, panelde yer alan birimleri, t ise zaman donemlerini ifade etmektedir.
ai, 1’'nci birime 0zgii ve zaman igerisinde degismeyen gozlemlenemeyen etkiyi
gostermektedir. S6z konusu etkinin sabit oldugu varsayildiginda Sabit Etkiler Modeli
(FEM), rassal oldugu varsayildiginda ise Rassal Etkiler Modeli (REM)
kullanilmaktadir. FEM’de birimlere 6zgii etkiler model igerisinde sabit parametreler
olarak ecle alimirken, REM’de bu etkiler hata teriminin bir bileseni olarak
degerlendirilmektedir.

Ayrica, hata terimi ile agiklayict degiskenler arasinda iliski bulunmasi
durumunda FEM uygun bir model olarak degerlendirilmektedir. Ciinkii bu durumda
FEM tahmincileri sapmasiz sonuclar vermektedir. Bunun yaninda, birim sayisinin (G)
az, gdzlem sayisinin (n) biiylik oldugu durumlarda da FEM’in tercih edilmesi uygun

olmaktadir (Ozer ve Bigerli, 2003, s. 72-73).
2.8.2. Rassal Etkiler Modeli

Rassal etkiler Gozlemlenemeyen birim veya zaman etkilerinin rassal oldugu
varsayimina dayanan panel veri modelleri, rassal etkiler panel veri modelleri olarak
ifade edilmektedir. Bu modellerde gozlemlenemeyen etkiler, hata teriminin bir
bileseni olarak ele alinmakta ve rassal bir degisken niteliginde degerlendirilmektedir

(Aslan, M. 2021, s. 93).

En genel haliyle rassal etkiler modeli asagidaki gibidir.

Yie = B+ B™XYi + B%X%: + - + BiXuir + Uit (2.16)

Rassal etkiler modeli ise firma etkilerinin rassal oldugunu varsaymaktadir. Bu
modelde, firma 6zel etkiler hata teriminin bir pargasi olarak degerlendirilmektedir.

Rassal etkiler modeli, baz1 durumlarda daha etkin tahminler sunabilmektedir.
Ancak modelin gegerli olabilmesi i¢in belirli varsayimlarin saglanmasi gerekmektedir.

2.8.3. Havuzlanmis Model

Gozlenemeyen birim ve zaman etkilerinin olmadig1 varsayimi altinda; sabit ve
egim parametrelerinin birime ve zamana gore degismedigi, sabit kaldigi modeller
Havuzlanmis Model veya Klasik Model olarak adlandirilmaktadir (Giines, 2017, s.
19).
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K
Y= Bo+ ZBkait+ wy i=12...N t=12,.. (2.17)
k=1

Burada i indisi yatay kesit birimlerini, t indisi ise zaman boyutunu ifade
etmektedir. k, modelde yer alan belirli bir agiklayici degiskeni gostermektedir. Yi ve
Xi, 1 biriminin t donemindeki degerlerini belirtmekte olup sirasiyla bagimli ve
bagimsiz degiskenleri temsil etmektedir. u; hata terimini, o ve Bk ise modelin sabit ve

egim katsayilarini ifade etmektedir (Diican ve Atay Polat, 2017, s. 9).
2.9. Varsayimlardan Sapmalar
2.9.1. Degisen Varyans ve Otokorelasyon

Panel veri analizinde hata terimine iligkin temel varsayimlar arasinda degisen
varyans ve otokorelasyon yer almaktadir. Degisen varyans, sabit varyans varsayiminin
saglanmamasi durumunu ifade etmekte olup hata terimlerinin varyanslarinin kesitler
arasinda farklilik gdstermesi anlamina gelmektedir. Bu durum, 6zellikle yatay kesit
iceren veri setlerinde siklikla karsilagilan bir problemdir ve hata terimlerinin kosullu
varyansinin sabit olmamasina yol agmaktadir (Yaman, Korkmaz ve A¢ikgdz, 2017, s.

7).

Otokorelasyon ise hata terimlerinin zaman icinde birbirini izleyen degerleri
arasinda bagimlilik bulunmasi durumunu ifade etmektedir. Bu durum, birimlerin
birbirini etkilemesi veya bagimsiz olmamasi sonucunda ortaya ¢ikmakta ve panel veri
analizinde sistematik iligkilere neden olabilmektedir. Otokorelasyon problemi
ozellikle zaman boyutu igeren panel veri uygulamalarinda yaygin olarak goriilmekte
ve model tahminlerinde sapma ile tutarsizliklara yol agabilmektedir (Topaloglu, 2018,

s. 14).
2.9.2. Yatay Kesit Bagimhihig: Testleri

Panel veri analizinde birimler arasinda iliski olup olmadigini belirlemek
amaciyla kullanilmaktadir. Analize dahil edilen kesit birimlerinin birbirlerinden
bagimsiz olup olmadigmin tespit edilmesi, uygulanacak ekonometrik yontemlerin
dogru secilmesi acisindan 6nem tagimaktadir. Bu kapsamda, seriler arasinda yatay
kesit bagimliliginin varlig1 Breusch-Pagan (1980) LM testi ve Pesaran (2004) CD testi

aracilifiyla sitnanmaktadir. Elde edilen test sonuglarina gore, yatay kesit bagimliliginin
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bulunmasi durumunda ikinci nesil testlere yonelmekte, bagimliligin olmamasi halinde

ise birinci nesil testler tercih edilmektedir (Bucak & Saygili, 2022, s. 10).

Bu testlerin amaci, panel veri setindeki birimler arasinda bagimsizlik
varsayiminin gegerliligini belirlemektir. Calismada kullanilan yatay kesit bagimliligi

testleri Tablo 3.1'de sunulmustur.

Tablo 2. 1. Yatay Kesit Bagimhiligx Testlerine iliskin Ozet Bilgiler

HANGI
TEST DURUMDA ONE CIKAN TEMEL FORMUL KAYNAK
TERCIiH OZELLIiGi CA
EDILIR.
BREUS T>N olan kiigiik Korelasyonun M =T Nz_:l i 22 Breusch &
CH- panellerde tercih karesine ﬁizj & & Y Pagan
PAGAN edilir. dayanir, yonii dikkate (1980)
LM almaz
(1980)
Korelasyonlarin Pesaran
PESAR  N>T olan genis  ortalamasina dayanr, N( N=1) Z Z ()i (2004)
AN CD panellerde isaretli iliskiyi =y
(2004 kullanilir. dikkate alir.
PESAR  Nve Tbiyik LM testinin CDLM = ( ) -
AN oldugunda LM standartlastirilmis YNV -1 ;( @ Pesaran
SCALE festini stabilize  (6lceklenmis) - 1) (2004)
DLM etmek igin versiyonudur.
(2004) kullanilir.
Sapma
BIAS- Hem Nhem T  (bias) Pesaran,
ADJUS biiyiikken, diizeltilm —,, ~_ 2 Z [(T —K-D®% - pry]  Ullah &
TED ozellikle sabit  isen NN -D 4 Urij Yamagata
LM etkiler gelismis (2008)

(LMAD modellerinde LM
J) (2008) tercih edilir. versiyon
udur.

Testlerde p-degerinin 0,05'ten kiiciik olmasit durumunda sifir hipotezi
reddedilmekte, biiyiilk olmasi durumunda ise reddedilememektedir. F, LM ve LR
testlerinde Ho'in reddedilmesi panel etkilerinin varligini gosterirken, Hausman testinde

Ho'in reddedilmesi sabit etkiler modelinin tercih edilmesi gerektigini ifade etmektedir.
2.10. Duraganlik ve Birim Kok Kavram

Panel veri analizi, degiskenlerin duraganlik 6zelliklerini incelemek i¢cin hem

zaman hem de yatay kesit boyutunu bir araya getirerek zaman serisi testlerine gore

46



daha giiclii istatistiksel sonuglar sunar (Yildirim vd., 2013, s. 14). Analiz siirecinde
izlenen temel metodoloji, serilerin birim kok igerip i¢ermedigini nesil farklarini

gozeterek belirlemektir.

Istatistiksel analizlere baslamadan ©nce zaman serilerinin duragan olup
olmadiginin belirlenmesi gerekmektedir. Duragan olmayan serilerle yapilan analizler
yaniltici sonuglara yol acabilmektedir. Bir zaman serisinin duragan kabul edilebilmesi
icin ortalamasmin ve varyansimin zaman icinde degismemesi, ayrica iki donem
arasindaki kovaryansin yalnizca donemler arasindaki uzakliga bagli olmasi
gerekmektedir. Bu tiir seriler belirli bir ortalama etrafinda dalgalanma gdstermekte ve
istatistiksel Ozelliklerini zaman boyunca korumaktadir. Ortalama, varyans ve

kovaryansin zamanla degismedigi seriler zayif duragan olarak adlandirilmaktadir

(Gokgee, 2015, s. 14).
2.10.1. Ortalama, Varyans ve Kovaryans

Ortalama: yt, t zamanindaki degiskeni (6rnegin déviz kuru, hisse getirisi) ifade
eder. E(yt) ise bu degiskenin uzun dénem ortalama seviyesini gosterir. Duragan

siireclerde bu deger zaman boyunca degismez ve sabittir.

EY_t)=u

Y:: t donemindeki degiskenin degeridir (6rnegin belirli bir giindeki doviz kuru).

E(Y¢) = p: Y¢nin beklenen (ortalama) degerini gosterir.

Varyans: Varyans, yt degiskeninin ortalama etrafinda ne kadar dalgalandigini
gosterir. Yani serinin oynaklik diizeyini Olger. Duragan siiregte varyans zamanla
degismez ve sabittir.

Var(Y,) = o*

Kovaryans: Kovaryans, iki farkli zaman noktasindaki degerlerin birlikte nasil
hareket ettigini gosterir. Ornegin yt ile yt—s arasindaki iliskiyi &lger. Duragan
stireglerde kovaryans sadece zaman farkina (lag) baghdir, zamana bagli degildir.

Cov(Yt, Y{t_k}) = 0y

Y:: Degiskenin t zamanindaki degeri

Y« Degiskenin t zamanindan k donem 6nceki degeri

Cov(Y4, Yiex) = ox: Bugiinkii deger ile gegmis deger arasindaki iliskiyi gosterir.
(Gujarati ve Porter, 2012, s. 740)

47



2.10.2. Regresyon Analizi

Regresyon analizi, bir ya da birden fazla degisken arasindaki iliskiyi agiklamak
i¢cin kullanilan istatistiksel bir yontemdir. Bagimli degisken tahmin edilirken yalnizca
bir bagimsiz degisken kullaniliyorsa tekli (basit) regresyon, birden fazla bagimsiz
degisken kullaniliyorsa ¢oklu regresyon modeli tercih edilir. Dogrusal regresyonda
bagimli degiskenin sayisal bir deger olmasi gerekirken, bagimsiz degiskenler hem
sayisal hem de kategorik olabilir. Bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler
arasindaki iligkinin varligr ve anlamliligi p-degeri iizerinden degerlendirilir. p-
degerinin %5 anlamlilik diizeyinin altinda olmas1 durumunda, regresyon katsayisinin
istatistiksel olarak anlamli oldugu kabul edilir; bu da degiskenler arasinda istatistiksel

acidan anlamli bir iligkinin bulundugunu gosterir (Yiiksel, 2023, s. 11).

Y = ﬁo + ﬁlX + &
Y: bagimli degisken (tahmin edilen)
X : bagimsiz degisken
B0: sabit terim (baslangi¢ degeri)
B1:X’in etkisi (egim)
€ : hata terimi
2.10.3. Duraganlik ve Sahte Regresyon
2.10.3.1. Duraganhk

Bir zaman serisinde ortalama ve varyansin zaman ig¢inde degismemesi
duraganlik i¢in temel bir kosuldur. Duragan bir seride degerler uzun donemde sabit bir
ortalama etrafinda dalgalanir ve meydana gelen soklarin etkisi kalic1 olmaz; zamanla
azalarak serinin tekrar ortalamasina donmesine yol agar. Bu nedenle duragan serilerde

ortalamaya donme egilimi gozlenir.

Uygulamada ise anakiitlenin tamamina ya da tiim olast 6rneklemlere ulasmak
miimkiin olmadig i¢in, ortalama ve varyansin zaman i¢inde sabit oldugu varsayimi
yapilir ve analizler bu kabul iizerinden gercgeklestirilir. Bu yaklasim, veri iiretim

stirecinin genel 6zellikleri hakkinda ¢ikarim yapmay1 kolaylastirir.

Bu ¢ercevede duragan stokastik (rastgele) siireg, tim donemlerde sonlu ve sabit
bir ortalama ile varyansa sahip olan ve bu 6zellikleri zaman boyunca degismeyen siire¢

olarak tanimlanir (Konat, 2020, s. 17).
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2.10.3.2. Sahte Regresyon

Ekonometrik calismalarda degiskenler arasindaki iligkilerin incelenmesinde,
sahte regresyon probleminin ortaya ¢ikabilmesi duraganlik varsayimini 6nemli hale
getirmektedir. Sahte regresyon, gergekte aralarinda herhangi bir iliski bulunmayan
duragan olmayan serilerin istatistiksel olarak anlamli sonuglar vererek iligkiliymis gibi
goriinmesi durumunu ifade etmektedir. Bu durum 6rneklem biiyiikliiglinden bagimsiz
olarak ortaya g¢ikabilmekte ve aragtirmacinin yaniltict sonuglara ulagsmasina neden
olabilmektedir. Bu nedenle regresyon analizlerine gegmeden dnce serilerin duraganlik
Ozelliklerinin incelenmesi ve birim kok icerip igermediklerinin belirlenmesi

gerekmektedir (Canpolat, 2017, s. 15).
2.11. Augmented Dickey-Fuller (ADF) Testi

Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi, zaman serilerinde birim kokiin varligin
sinamak amactyla kullanilan bir duraganlik testidir. Test, serinin stokastik trend igerip
icermedigini belirlemek i¢in gecikmeli bagimli degisken ve fark terimlerini iceren bir

regresyon modeli iizerinden gergeklestirilir (Giilmez, 2015, s. 8).

ADF testi asagidaki model ile ifade edilmektedir.

m
AY, = a+ Bt + 8Y_q + ZyiAYt_i + u;
i=1

Bu modelde AYt serinin birinci farkini, Yy,_qygecikmeli seviyeyi,
\Delta Y _j

Deterministik trendi ve AYt—1\Delta Y _{t-1}AYt—1 gecikmeli fark terimlerini
gostermektedir. Modele eklenen gecikmeli farklar, hata terimindeki otokorelasyonu
gidermek amaciyla kullanilmaktadir. ADF testinde sifir hipotezi ve alternatif hipotez
asagidaki gibidir:

Hy: § = 0 (Birim kok vardir, seri duragan degildir)

H;: 8 < 0 (Birim kok yoktur, seri duragandir)

Test istatistiginin kritik degerden daha kii¢iik (daha negatif) olmas1 durumunda

stfir hipotezi reddedilerek serinin duragan oldugu kabul edilir.
2.11.1. CIPS (Cross-Sectionally Augmented IPS) Testi

Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CIPS panel birim kok testi, paneli

olusturan birimler arasindaki yatay kesit bagimliligini ortak faktorler araciliiyla

49



dikkate almaktadir. Testin temel yaklasimi, yatay kesit birimlerine ait serilerin
ortalamalarint gozlenemeyen ortak faktorlerin bir gostergesi olarak modele dahil
etmektir. Bu sayede birimler arasinda ortaya c¢ikabilecek bagimlilik iliskilerinin
etkilerinin azaltilmas1 amaglanmaktadir. Pesaran (2007), geleneksel ADF
regresyonunu serilerin yatay kesit ortalamalar1 ve bu ortalamalarin gecikmeli
degerlerini ekleyerek genisletmistir. Bu genisletilmis yap1 sayesinde birimler
arasindaki korelasyonun etkilerinin giderilebilecegi ve daha giivenilir sonuglara
ulasilabilecegi ifade edilmektedir. CIPS test istatistigi, her bir yatay kesit birimi i¢in
elde edilen CADF (Cross-Sectionally Augmented Dickey-Fuller) test istatistiklerinin
ortalamast alinarak hesaplanmaktadir. CIPS istatistigi asagidaki sekilde
gosterilmektedir (Boga,2019, s. 14).

N
1
CIPS(N, T) = Nz ti(N,T)

=1
Bunun yani sira, kesikli (truncated) CIPS istatistigi ise asagidaki sekilde ifade
edilmektedir.

CIPS* ™D = N1 zN: £y
i=1

Burada N yatay kesit sayisini, T zaman boyutunu ve ti her bir yatay kesit birimi
icin hesaplanan CADF test istatistigini gostermektedir.

CIPS testinde sianan hipotezler asagidaki gibidir:

HO: Seriler birim kok igermektedir.

H1: En azindan bazi seriler duragandir.

Test sonucunda elde edilen CIPS istatistigi, Pesaran (2007) tarafindan
olusturulan kritik degerlerle karsilastirilmakta ve buna gore serilerin duraganligi

hakkinda karar verilmektedir.
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UCUNCU BOLUM

BULGULAR VE AMPIiRiK SONUCLAR

Bu boliimde, 2010/3 ve 2024/4 yillar1 arasindaki c¢eyreklik verilerle yapilan
panel veri analizi sonuglar1 sunulmaktadir. Analiz siirecinde, ilk olarak verilerin
dogasin1 dlgmek amaciyla yatay kesit bagimliligi, duraganlik ve coklu dogrusal
baglant1 testleri yapilmistir. Ardindan, verilerdeki yapisal sorunlar1 diizelten direngli
tahmin yontemleri kullanilarak model katsayilari tahmin edilmis ve depremin sirketler

tizerindeki etkileri somutlagtirilmistur.

Panel veri analizinde giivenilir sonuglara ulasilabilmesi i¢cin modellerin temel
varsayimlarinin saglanmasi biiyliik dnem tasimaktadir. Bu nedenle analiz siirecinde
yalnizca regresyon katsayilarinin tahmin edilmesiyle yetinilmemis; ayni zamanda
yatay kesit bagimliligi, duraganlik, ¢oklu dogrusal baglanti, degisen varyans ve
otokorelasyon gibi ekonometrik sorunlar da dikkate alinmistir. Elde edilen bulgular
dogrultusunda, her model i¢in uygun tahmin yontemi belirlenmis ve standart hatalarin
olas1 sapmalardan etkilenmesini dnlemek amaciyla direncgli tahminciler kullanilarak

sonuglarin giivenilirligi artirilmigtir.
3.1. Model Oncesi Ekonometrik Varsayim Testleri
3.1.1. Yatay Kesit Bagimlilig: ve Birim Kok Analizi

Tablo 3.1. Degiskenlere iliskin Yatay Kesit Bagimhlig ve CIPS Birim Kok

Testi Sonuclari

Degiskenler BREUSCH- PESARAN BIAS PESAR AN
PAGAN LM SCALED LM CORRECTED CD
LM
SERMAYE
HARCAMALARI  450,011" 42,692 42,599 13,711
(CAPEX)
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KALDIRAC 371,949"" 34,463 34,372" 2,265

PD LOG 2142,725™ 221,119 221,028 46,229™
TOPAK LOG 1752,999™" 180,038™" 179,948 35,567
AKTIiF KARLILIK 418,232 39,342 39,251™" 11,251

Not: *** ** ye * girastyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlilik diizeylerini

gostermektedir.

Tablo 3.1°de yer alan yatay kesit bagimlilig1 testleri (Pagan LM, Pesaran Scaled
LM, Bias Corrected LM ve Pesaran CD) incelendiginde, tiim degiskenlerin test
istatistiklerinin %1 6nem diizeyinde anlamli oldugu goriilmiistiir. Bu bulgu, analiz
edilen sirketlerin finansal hareketlerinin birbirinden bagimsiz olmadigini, yani
sirketlerin ortak ekonomik ve finansal gelismelerden etkilendigini gostermektedir.
Yatay kesit bagimliliginin tespit edilmesi, paneli olusturan sirketlerin yalnizca kendi
i¢ dinamiklerinden degil, ayn1 zamanda ortak ekonomik ve finansal gelismelerden de
etkilendigini ortaya koymaktadir. Ozellikle ¢alismanin konusunu olusturan 6 Subat
Kahramanmaras depremleri gibi genis Olgekli afetler, tlretim, tedarik zinciri,
finansman kosullar1 ve yatirimci beklentileri iizerinde es zamanlh etkiler olusturarak
firmalar arasinda ortak hareketlerin ortaya g¢ikmasina neden olabilmektedir. Bu
nedenle yatay kesit bagimliliginin goz ardi edilmesi, katsay1 tahminlerinde sapmalara
ve yaniltict istatistiksel sonuglara yol agabileceginden, analiz siirecinde yatay kesit

bagimliligini dikkate alan yontemlerin kullanilmasi1 6nem tagimaktadir.
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Tablo 3.2. CIPS Birim Kok Testi Sonuclar

Degiskenler Sabitli Sabitli ve Trendli
SERMAYE HARCAMALARI

(CAPEX) -10,662""* -10,586™"

KALDIRAC -1,879 -2,301
KALDIRAC FARK -8,004™" -7,399™"

PD LOG -1,839 -2,252
PD LOG FARK -7,098™" -6,797""
TOPAK LOG 2,478 -2,905™
AKTIF KARLILIK -2,974™ -3,544™

Not: CIPS birim kok testi i¢in ADF regresyonlarinda maksimum gecikme
uzunlugu 4 olarak alinmig ve uygun gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri
kullanilarak belirlenmistir. ***, ** ve * gsirasiyla %1, %5 ve %10 istatistiksel

anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Sermaye harcamalari, sirketlerin sermaye harcamalarindaki (Capital
Expenditures-CAPEX) yiizdesel degisimi; kaldirag, toplam borglarin toplam aktiflere
oranini;; PD Log, sirketlerin piyasa degerinin dogal logaritmasini; Topak Log,
sirketlerin toplam aktiflerinin dogal logaritmasini (firma biiyiikliigiinii); aktif karlhilik

ise aktif karlilik oranin1 (ROA) ifade etmektedir.

Tablo 3.2’de sunulan CIPS birim kok testi sonuglar1 incelendiginde, arastirmada
kullanilan degiskenlerin farkli biitiinlesme derecelerine sahip oldugu goriilmektedir.
Test sonuglarina gore; Sermaye Harcamalari (CAPEX), Toplam Aktiflerin dogal
logaritmas1 (Topak Log) ve Aktif Karlilik (ROA) degiskenleri diizey degerlerinde
duragandir. Buna karsin, Kaldirag ve PD Log degiskenlerinin diizey degerlerinde

duragan olmadiklari, ancak birinci farklar1 alindiginda (Kaldirag Fark ve PD Log Fark)
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%1 onem diizeyinde duragan hale geldikleri tespit edilmistir. Bu sonuglar, analizde
kullanilan degiskenlerin farkli duraganlik 6zelliklerine sahip oldugunu gostermektedir.
Duragan olmayan serilerin birinci farklarinin alinarak duragan hale getirilmesi, tahmin

edilen modellerde sahte regresyon riskinin azaltilmasina katki saglamaktadir.
3.2. Degiskenler Arasi iliskiler ve Coklu Dogrusal Baglant1 Testi

Tablo 3.3. Degiskenlere Iliskin Betimleyici Istatistikler

GOZ ORTA STD MIiN MAX SKEWNESS KURTO
Degiskenler LEM LAMA SAPMA SIS
CAPEX

50  38.08818 681.6434 -1011.02 15235.6 20.77647 454.8483
PD

60  5.40e+09 3.04e+10 1.04e+07 3.02e+11 7.29554 57.30379
ROA

60  3.280625 9.490213  -55.14 34.05 -1.537284 11.95412
TOPAK

60  3.85¢+09 2.16e+10 2140962 2.56e+11 9.227385 92.59626
KAL

60 51.38596  32.01049 6.37 324.36 4.623805 36.98213

Tablo 3.3’de, arastirmada kullanilan degiskenlere iliskin betimleyici
istatistiklere yer verilmistir. S6z konusu istatistikler, degiskenlerin genel 6zelliklerinin
ve veri setindeki dagilimlarinin degerlendirilmesine yardimei olmaktadir. Ortalama ve
medyan degerleri, degiskenlerin merkezi egilimleri hakkinda bilgi verirken, standart
sapma degerleri gozlemlerin ortalama deger etrafindaki ne Olglide farklilagtiginm
gostermektedir. Minimum ve maksimum degerler ise her bir degiskenin arastirma
kapsaminda aldig1 en diisiik ve en yiiksek degerleri ortaya koymaktadir. Bununla
birlikte, carpiklik ve basiklik katsayilar1 degiskenlerin dagiliminin simetrik olup
olmadigr ve ug¢ degerlerin dagilim iizerindeki etkisi hakkinda bilgi sunmaktadir.
Normallik istatistigi ise degiskenlerin normal dagilima ne o6l¢iide yaklagtiginin

degerlendirilmesinde kullanilmaktadir. Bu gostergeler birlikte degerlendirildiginde,
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aragtirmada kullanilan degiskenlerin genel dagilim o6zellikleri ve veri setindeki
farkliliklar hakkinda genel bir degerlendirme yapilabilmektedir.
3.2.1. Korelasyon Matrisi ve VIF Analizi

Regresyon analizine gecilmeden Once, modelde yer alan degiskenlerin
birbirleriyle olan ham iliskilerini ve yonlerini belirlemek amaciyla korelasyon analizi

yapilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 3.4'de sunulmustur.

Tablo 3.4. Korelasyon Matrisi ve VIF analizi

Degiske = CAPEX LNPD ROA DEP LNTOPAK KALDIR
nler AC
CAPEX 1

LNPD -0,020 1

ROA -0,011 0,105%* 1

DEP -0,019 -0,046 -0,040 |

LNTOP  -0,049 0,088** 0,454%** 0,496%**

AK

KALDI  -0,043 -0,021 -0,123%** -0,046 -0,041 1

RAC

Not: *** ** ye * sirastyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlilik

diizeylerini gostermektedir.

Tablo 3.4’de yer alan korelasyon degerleri incelendiginde, degiskenler arasinda
genel olarak zayif ve orta siddette iliskiler oldugu goriilmektedir. Bu durum, bagimsiz
degiskenlerin birbirini asir1 derecede etkilemedigini ve regresyon analizi i¢in uygun
bir yapida olduklarini dogrulamaktadir. Matristeki 6ne ¢ikan onemli iligkiler su

sekildedir:

*«ROA ve Kontrol Degiskenleri: Sirketlerin aktif karliligi (ROA); firma
biiyiikliigiiyle (TOPAK) pozitif yonlii ve %1 diizeyinde anlamli (0,454),
bor¢lanma diizeyiyle (KALDIRAC) ise negatif yonlii ve yine %! diizeyinde
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anlamli (-0,123) bir iliski i¢indedir. Yani ham verilere gore firma olcegi

biiylidiik¢e karlilik artma, bor¢luluk arttikca ise karlilik azalma egilimindedir.

e Piyasa Degeri (PD): Sirketlerin piyasa degeri, aktif karlilik (ROA) ve
firma blytkligii (TOPAK) ile %5 diizeyinde pozitif ve anlaml iligkilere
sahiptir.

e Deprem Degiskeni (DEP): Deprem kukla degiskeninin Capex, Pd ve
Roa ile olan ham iliskilerinin negatif yonlii oldugu goriilmektedir. Ancak bu
iliskilerin net ve kesin sonuglari, diger kontrol degiskenlerinin de hesaba
katildig1 bir sonraki asamadaki ¢oklu regresyon modellerinde Driscoll-Kraay

tahminlerinde netlesmektedir.

Korelasyon analizinden elde edilen bulgular, bagimsiz degiskenler arasinda
yiiksek diizeyde dogrusal bir iliskinin bulunmadigini gdstermektedir. Literatiirde
mutlak korelasyon katsayisinin 0,80 veya 0,90'm iizerinde olmasi, ¢oklu dogrusal
baglant1 sorunu agisindan 6nemli bir gosterge olarak kabul edilmektedir. Bu ¢alismada
ise degiskenler arasindaki en yiiksek korelasyon katsayisi dahi s6z konusu esik
degerlerin oldukg¢a altinda kalmistir. Bu durum, modelde yer alan bagimsiz
degiskenlerin birbirini acgiklama giiclinliin sinirlt oldugunu ve her bir degiskenin
bagimli degisken iizerindeki etkisinin ayr1 ayri degerlendirilebilecegini ortaya

koymaktadir.

Korelasyon katsayilarmin tek basina ¢oklu dogrusal baglanti problemini kesin
olarak ortaya koymamasi nedeniyle analiz, Varyans Artis Faktorii (Variance Inflation
Factor-VIF) ile desteklenmistir. Hesaplanan VIF degerleri igerisinde en yiiksek
degerin 1,92 olarak belirlenmesi ve bu degerin genel kabul goren kritik esik deger olan
10'un oldukca altinda kalmasi, regresyon modellerinde ¢oklu dogrusal baglanti
sorununun bulunmadigini dogrulamaktadir. Bu sonug, tahmin edilen katsayilarin
istatistiksel agidan giivenilir oldugunu ve standart hatalarin ¢coklu dogrusal baglanti

nedeniyle sapma gostermedigini ortaya koymaktadir.

Bununla birlikte, korelasyon analizi degiskenler arasindaki iliskinin yalnizca
yonii ve siddeti hakkinda bilgi vermekte olup, herhangi bir nedensellik iligkisi ortaya
koymamaktadir. Bu nedenle korelasyon bulgulari, degiskenler arasindaki ilk iliskileri
gostermesi acisindan Onem tasirken, depremin sirketlerin finansal performansi
tizerindeki gercek etkisinin belirlenmesinde regresyon analizlerinden elde edilen
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katsayilarin esas alinmasi gerekmektedir. Dolayisiyla korelasyon analizi, regresyon
modellerine gecilmeden Once veri setinin genel yapisini degerlendiren tamamlayici bir

analiz niteligi tasimaktadir.
3.3. Regresyon Analizi Bulgular

Bu bagslik altinda, 6 Subat Kahramanmaras depremlerinin sirketler tizerindeki
etkilerini dlgmek amaciyla kurulan ii¢ farkli regresyon modelinin tahmin sonuglar

sirastyla sunulmustur.
3.3.1. Aktif Karhligi (ROA) Modeline iliskin Bulgular

Firmalarin varliklarin1 ne kadar verimli ve karli kullandiklarini ortaya koyan
Aktif Karliligi (ROA) modeline ait ekonometrik testler ve nihai tahmin sonuglari Tablo

3.5'de yer almaktadir.

Tablo 3.5. Aktif Karliligi Modeline Ait Tanimlayici Test Sonuclar:

TEST ADI TEST iISTATISTiGi  OLASILIK DEGERLERI

F TESTI 32,50 0,000

LM TESTI 117,014™ 0,000

HAUSMAN TESTI 0,05 0,997
LEVENE-BROWN- 7,657 0,000

FORSYTHE TESTI

BALTAGI-WU TESTi 1,081

PESARAN CD 8,206 0,000

Not: *** ** ye * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini

gostermektedir.

Tablo 3.5’teki model se¢im testleri incelendiginde; F ve LM testlerinin anlamli
¢itkmasi (p = 0,000), verilerin havuzlanmis OLS yerine panel veri yontemleriyle analiz
edilmesi gerektigini gdstermistir. Sabit ve rassal etkiler arasinda belirleme yapan
Hausman testi sonucunun anlamsiz ¢ikmasi (p = 0,997> 0,05), model i¢in Rassal

Etkiler (Random Effects) yonteminin en uygun se¢enek oldugunu kanitlamistir.

Ancak modelde degisen varyans (p = 0,000), otokorelasyon (1,081) ve yatay
kesit bagimliligi (p = 0,000) gibi ekonometrik sorunlar (sapmalar) saptandigi icin
standart hatalar1 diizelten ve daha giivenilir sonuglar veren Driscoll-Kraay Rassal

Etkiler tahmincisi kullanilmigtir. Panel veri modellerinde uygun tahmin yonteminin
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belirlenmesi, katsayilarin giivenilirligi agisindan kritik 6neme sahiptir. Bu dogrultuda
Hausman testi sonucunda rassal etkiler modelinin tercih edilmesi, firma bazinda
gozlemlenemeyen etkilerin aciklayic1 degiskenlerle sistematik bir iliski iginde
olmadigin1 gostermektedir. Bununla birlikte modelde degisen varyans, otokorelasyon
ve yatay kesit bagimliligi sorunlarinin tespit edilmesi, klasik rassal etkiler
tahmincisinin standart hatalarinin giivenilirligini azaltabileceginden, Driscoll-Kraay
direngli tahmincisinin kullanilmasi elde edilen katsayilarin daha giivenilir sekilde

yorumlanmasina imkan saglamaistir.

Tablo 3.6. Aktif Karhlign Modeli i¢in Driscoll-Kraay Rassal Etkiler

Tahmin Sonuclar

BAGIMLI DEGISKEN: CAPEX

DEGISKENLER Katsay1 T istatistigi OlasihkDegeri
DEP -9,22™ 2,31 0,025
LN_AK 3,45 3,76 0,000
KAL -0,08™ 2,52 0,015
SABIT -64,19" -3,59 0,001
Model istatistikleri

WALD ISTATISTIGI 45,40™"
R-KARE 0,32
GOZLEM 550

Not: ***  ** vye * gsirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilhik diizeylerini

gostermektedir.

Tablo 3.6. da model bir biitiin olarak anlamli bir yapiya sahiptir (Wald = 45,40;
p = 0,000) ve bagimsiz degiskenler sirketlerin aktif karliligindaki de§isimin %32'sini
(R*2 = 0,32) aciklamaktadir. Modelin agiklayicilik diizeyinin %32 olarak
belirlenmesi, aktif karliligini etkileyen faktorlerin 6nemli bir kisminin modelde yer
alan degiskenler tarafindan agiklandigini gostermektedir. Finansal performansi
etkileyen ¢ok sayida makroekonomik ve firmaya 6zgii unsur bulundugu dikkate
alindiginda, panel veri ¢aligmalarinda bu diizeyde bir agiklama giicii kabul edilebilir
bir sonug olarak degerlendirilmektedir. Dolayisiyla modelin istatistiksel olarak anlaml
olmasi ve aciklayicilik diizeyinin yeterli bulunmasi, katsay1 yorumlarinin giivenilir bir

cercevede degerlendirilmesine olanak saglamaktadir.
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Katsayilardan elde edilen somut bulgular ve ampirik degerlendirmeler su

sekildedir:

e Deprem Etkisi (Dep): Deprem kukla degiskeninin katsayisi negatif (-
9,22) ve %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur (p = 0,025).
Diger degiskenler sabitken deprem sonras1 donemde ROA degiskeni, deprem
oncesi doneme gore 9,22 birim daha disiiktiir. Bu sonug aktif karliliginin
deprem sonras1 donemde 9,22 yiizde puanlik olduk¢a yiiksek bir diisiis
sergiledigini gostermektedir. Bulunan bu negatif yonlii katsayi, 6 Subat
Kahramanmaras depremlerinin, afetten etkilenen sirketlerin operasyonel
karliliklarin1  dogrudan ve olumsuz (dsiiriicii) yonde etkiledigini
kanitlamaktadir. Elde edilen bu bulgu, afet sonrasinda iiretim faaliyetlerinde
meydana gelen kesintiler, isletmelerin fiziksel varliklarinda olusan hasarlar,
tedarik zincirindeki aksamalar ve lojistik maliyetlerindeki artis ile
aciklanabilir. Bunun yaninda, deprem sonrasinda ortaya ¢ikan talep daralmasi,
is glicii kayiplar1 ve faaliyetlerin gegici olarak durmasi da sirketlerin gelir
yaratma kapasitesini olumsuz etkilemis olabilir. Dolayisiyla depremin yalnizca
fiziksel degil, ayn1 zamanda operasyonel ve finansal siirecler lizerinde de
onemli bir baski olusturdugu anlasilmaktadir. Bu sonug, dogal afetlerin
isletmelerin finansal performans: iizerinde kisa donemde olumsuz etkiler
olusturabilecegini ortaya koyan bir¢ok ampirik ¢aligmayla da paralellik

gostermektedir.

« Sirket Blyiikliigii (LnAk): Katsayisi pozitif (3,45) olup %1 seviyesinde
istatistiksel olarak anlamlidir (p = 0,000 <0,01). Diger degiskenler sabitken
toplam aktiflerde goriilen %]1°lik bir artig, aktif karliliginda 0,035 yiizde
puanlik bir artisa karsilik gelmektedir. Aktiflerin ikiye katlanmasi gibi yiiksek
Olcekli bir artista aktif karliliginin da 3,5 yiizde puanlik bir artis gosterecegi
sOylenebilir. Bu durum, varlik yapis1 ve 6l¢egi daha biiyiik olan sirketlerin aktif
karlilik performanslarini artirmada daha avantajli oldugunu gostermektedir.
Firma biiytikliigiintin aktif karlilig1 pozitif yonde etkilemesi, biiyiik 6l¢ekli
isletmelerin finansal kaynaklara erisim imkanlarinin daha giiclii olmasi, 6lgek
ekonomilerinden yararlanabilmeleri ve kriz donemlerinde operasyonel

faaliyetlerini daha etkin siirdiirebilmeleri ile agiklanabilir. Ayrica biiyilik
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firmalar, risk yonetimi, kurumsal yonetim uygulamalar1 ve finansal planlama
acisindan daha gelismis bir yapiya sahip oldugundan, beklenmeyen ani
degisimlerin olumsuz etkilerini daha kolay telafi edebilmektedir. Bu durum,
afet donemlerinde firma Ol¢eginin finansal dayanikliligi artiran O6nemli

unsurlardan biri oldugunu gostermektedir.

e Bor¢luluk Diizeyi (Kal): Kaldirag oraninin katsayisi negatif (-0,08)
olup %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir. Diger degiskenler sabitken
kaldira¢ oraninda 1 ylizde puanlik artig, aktif karliliginda 0,08 ytlizde puanlik
bir diisiise karsilik gelmektedir. Sirketlerin bor¢ yiikiimliiliikleri arttikca,
katlandiklar1 finansman maliyetlerinin karlilik rasyolar1 iizerinde asag1 yonlii
bir baski olusturdugu anlasilmaktadir. Finansal kaldira¢ oraninin negatif ve
anlamli bulunmasi, bor¢lanma diizeyi yliksek sirketlerin afet donemlerinde
finansal risklere daha acik hale geldigini gostermektedir. Ozellikle faiz
giderlerindeki artig, nakit akisinda yasanan bozulmalar ve bor¢ geri 6deme
yiikiimliiliiklerinin devam etmesi, sirketlerin faaliyetlerinden elde ettikleri
karin azalmasina neden olabilmektedir. Bu durum, yiiksek bor¢luluk diizeyinin
olagan donemlerde finansman agisindan avantaj saglayabilmesine ragmen,
beklenmeyen kriz ve afet donemlerinde isletmelerin finansal kirilganligini
artirabildigini ortaya koymaktadir. Bunun yaninda, afet sonrasinda finansman
kaynaklaria erisimin zorlagsmas1 ve kredi maliyetlerinin ylikselmesi, bor¢
agirlikli finansman yapisina sahip isletmeler {iizerinde ilave bir baski
olusturabilmektedir. Bu nedenle elde edilen bulgu, sirketlerin siirdiirtilebilir
finansal performanslarint  koruyabilmeleri ag¢isindan bor¢-6z kaynak

dengesinin 6nemini bir kez daha gostermektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, aktif karliligi modelinden elde edilen

bulgular, 6 Subat Kahramanmaras depremlerinin sirketlerin operasyonel performansi

tizerinde olumsuz etkiler olusturdugunu ortaya koymaktadir. Bununla birlikte firma

biiyiikliigiiniin karlilig1 artirici, finansal kaldirag oraninin ise azaltici yonde etkili

olmasi, isletmelerin finansal yapilarinin afet donemlerindeki dayaniklilik diizeyini

belirleyen 6nemli unsurlar arasinda yer aldigin1 gostermektedir. Elde edilen sonuglar,

yalnizca afet sokunun degil, ayn1 zamanda sirketlerin bilango yapis1 ve finansal

giiclerinin de karlilik performansi lizerinde belirleyici oldugunu ortaya koymaktadir.
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Bu nedenle afetlere karsi finansal dayanikliligin artirilmasi, isletmeler agisindan

stratejik bir nem tagimaktadir.

Elde edilen bulgular, dogal afetlerin isletmelerin finansal performansi lizerindeki
etkisini inceleyen 6nceki calismalarla genel olarak uyumludur. Ozellikle biiyiik dlgekli
afetlerin {iretim siire¢lerinde aksamalara, maliyet artiglarina ve gelir kayiplarina yol
acmast nedeniyle aktif karliligmi  olumsuz etkileyebilecegi  yoniindeki
degerlendirmeler, bu calismanin bulgulariyla ortiismektedir. Bunun yaninda firma
blyiikligiiniin karliligi olumlu, finansal kaldirag oraninin ise olumsuz etkilemesi,
kurumsal yapis1 giiclii ve finansal agidan daha saglam isletmelerin kriz donemlerinde
daha direngli olduklarini gostermektedir. Bu yoniiyle arastirma bulgulari, afetlerin
sirketlerin finansal performansi ilizerindeki etkisini ortaya koyan literatiire katki

saglamaktadir.
3.3.2. Sermaye Harcamalar1 (Capex) Modeline iliskin Bulgular

Elde edilen bulgular, dogal afetlerin isletmelerin finansal performansi tizerindeki
etkisini inceleyen dnceki ¢alismalarla genel olarak uyumludur. Ozellikle biiyiik 6lgekli
afetlerin iiretim siireglerinde aksamalara, maliyet artislarina ve gelir kayiplarina yol
acmast nedeniyle aktif karliligmi olumsuz etkileyebilecegi  yoniindeki
degerlendirmeler, bu calismanin bulgulartyla ortiismektedir. Bunun yaninda firma
blyiikliigiiniin karliligi olumlu, finansal kaldirag oraninin ise olumsuz etkilemesi,
kurumsal yapisi gii¢lii ve finansal agidan daha saglam isletmelerin kriz donemlerinde
daha direngli olduklarini gostermektedir. Bu yoniiyle arastirma bulgulari, afetlerin
sirketlerin finansal performansi ilizerindeki etkisini ortaya koyan literatiire katki

saglamaktadir.

Sirketlerin kriz ve afet donemlerindeki fiziki yatirim kararlarini sembolize eden
Sermaye Harcamalar1 (Capex) modeline ait sinama testleri ve Driscoll-Kraay direncli

tahmin sonuglar1 Tablo 3.7 ve Tablo 3.8’de sunulmustur:

Tablo 3.7. Sermaye Harcamalar1 Modeline Ait Tanimlayici Test Sonuclari

TEST ADI TEST iSTATISTiGi  OLASILIK DEGERLERI
F TESTI 0,71 0,695
LM TESTI 2,515 0,473
BREUSCH-PAGAN/COOK 702,96 0,000
WEISBERG
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WOOLDRIDGE TESTI 16,655 0,0028
PESARAN CD 21,159 0,000

Not: *** ** ye * girastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini

gostermektedir.

Tablo 3.7'de yer alan model se¢im testleri incelendiginde; havuzlanmis en kiigiik
kareler (EKK) modelinin panel veri yapisina uygunlugunu sinayan F testi (0,71; p =
0,695) ve Breusch-Pagan LM testi (2,515; p = 0,473) istatistiksel olarak anlamsiz
bulunmustur. Bu ampirik kanit, veri setinde birim ya da zaman bazli panel etkilerin
yer almadigini, dolayistyla ekonometrik olarak en dogru kurgunun Havuzlanmis EKK
(Pooled OLS) modeli oldugunu ortaya koymaktadir. Bu nedenle Hausman testi

hesaplanmamustir.

Ancak modelin klasik regresyon varsayimlarimi test eden diger sinamalara
bakildiginda; Breusch-Pagan/Cook-Weisberg testi ile degisen varyans (702,96; p =
0,000), Wooldridge testi ile otokorelasyon (16,655; p = 0,0028) ve Pesaran CD testi
ile giiclii bir yatay kesit bagimlilig1 (21,159; p = 0,000) problemleri saptanmustir.
Havuzlanmig EKK modelindeki bu standart hatalar1 saptiran sapmalar1 diizeltmek
amaciyla, katsayilar1 tiim bu sorunlara karsi direngli hale getiren Driscoll-Kraay

Havuzlanmis OLS tahmincisi tercih edilmistir.

Model se¢im ve varsayim testleri birlikte degerlendirildiginde; panel etkilerin
istatistiksel olarak anlamli olmamasi sebebiyle havuzlanmis EKK modelinin tercih
edilmesinin uygun oldugu goriilse de degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit
bagimliligr gibi klasik regresyon varsayimlarinin ihlal edilmesi nedeniyle Driscoll-
Kraay direngli standart hata tahmincisinin kullanilmasi zorunlu hale gelmistir. Bu
tercih, elde edilen katsayilarin daha giivenilir bicimde yorumlanmasina olanak
saglamis ve model sonuglarinin ekonometrik agidan saglamligini (robustness)
artirmistir.

Tablo 3.8. Sermaye Harcamalar1 Modeli I¢in Driscoll-Kraay Havuzlanmis

Ekk Tahmin Sonuc¢lari

BAGIMLI DEGISKEN: CAPEX

DEGISKENLER Katsayr tistatistigi Olasilik Degeri
DEP 9,95 0,25 0,804
LN_AK -22,39 -0,79 0,434
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KAL -2,39 -1 0,323

SABIT 483,6 0,83 0,413
Model istatistikleri

WALD 0,66

ISTATISTIGI

R-KARE 0,0046

GOZLEM 550

Not: *** ** ye * girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini

gostermektedir.

Tablo 3.8. elde edilen ampirik sonuglar bir biitiin olarak degerlendirildiginde,
kurulan regresyon modelinin genel olarak anlamsiz bir yap: sergiledigi (Wald = 0,66)
ve bagimsiz degiskenlerin sermaye harcamalarindaki degisimi ac¢iklama giiciliniin son
derece smirli oldugu (R*2 = 0,0046) goriilmektedir. Modele dahil edilen degiskenlere

ait katsay1 bulgulart ve ampirik degerlendirmeler su sekildedir:

e Deprem Etkisi (Dep): Diger degiskenler sabitken, deprem sonrasi
donemde firmalarin capex degiskeni deprem Oncesi doneme gore 9,95 birim
daha yiiksektir. Capex degiskeninin yiizdesel degisimi gosterdigi
diisiiniildiiglinde, bu sonug¢ sermaye harcamalarinin deprem sonrasi donemde
%9,95 artis gosterdigi seklinde yorumlanabilir. Ancak bu sonug istatistiksel
olarak tamamen anlamsizdir (p = 0,804> 0,05). Bu bulgu, 6 Subat
Kahramanmaras depremlerinin, incelenen sirketlerin sermaye ve altyapi
yatirimlar1 lizerinde dogrudan, ani veya belirgin bir etkisi olmadigini
kanitlamaktadir. Sirketlerin afet donemindeki sermaye harcamalarinin
depremden belirgin bi¢cimde etkilenmedigi goriilmektedir. Bu durum,
sirketlerin sermaye harcamalarina iliskin kararlarinin kisa donemli soklardan
ziyade uzun vadeli yatirnm stratejilerine dayandigini diisiindiirmektedir.
Ozellikle biiyiik dlgekli yatirimlarin planlanmasi, finansman kaynaklarinin
temini ve yatirim projelerinin uygulanmasi belirli bir zaman gerektirdiginden,
ani gelisen dogal afetlerin bu kararlar iizerinde hemen gozlemlenebilir bir etki
olusturmamasi miimkiindiir. Ayrica afet sonrasinda baz1 isletmeler
yatirimlarini ertelemeyi tercih ederken, bazi isletmeler yeniden yapilanma

amaciyla yatirim harcamalarini artirabilmektedir. Bu farkli egilimler, 6rneklem
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genelinde ortalama etkinin istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamasina neden

olmus olabilir.

eFirma Biiylikligii (Topak): Diger degiskenler sabitken, toplam
aktiflerde goriilen %1°lik bir artis, capex degiskeninde ortalama 0,22 birimlik
bir azalisa neden olmaktadir. Bu da sermaye harcamalarinda %0,22°lik bir
azaliga tekabiil etmektedir. Ancak toplam aktiflerin dogal logaritmasi (Ln\ Ak)
degiskeninin katsayis1 negatif olmasina ragmen (-22,39), istatistiksel olarak
tamamen anlamsizdir (p = 0,434> 0,05). Dolayisiyla firma biiyiikliigiiniin
sermaye harcamalar1 {lizerinde ayirt edici ya da anlamli bir etkisi tespit

edilememistir.

o Kaldira¢ Oran1 (Kal): Diger degiskenler sabitken, kaldira¢ oranindaki 1
birimlik (1 yiizde puanlik) artis, capex degiskeninde 2,39 birimlik (yaklasik 2,4
birim) bir azalisa neden olmaktadir. Bu da sermaye harcamalarinda %2,4’liik
bir azalisa tekabiil etmektedir. Finansal kaldirag (Kal) degiskeninin katsayisi
negatif olmakla birlikte (-2,39), istatistiksel olarak anlamsizdir (p = 0,323>
0,05). Bu nedenle kaldira¢ oraninin sermaye harcamalari lizerinde dogrudan ve

anlamli bir etkisinin bulundugu sdylenemez.

Kontrol degiskenlerinin de sermaye harcamalar1 iizerinde anlamli bir etki
gostermemesi, yatirim kararlarinin yalnizca firma biiyiikliigii veya finansal kaldirag
gibi temel finansal gostergelerle aciklanamayacagini ortaya koymaktadir. Sermaye
harcamalari; yonetim stratejileri, sektorel biiyliime beklentileri, teknoloji yatirimlari,
finansman maliyetleri ve genel ekonomik kosullar gibi ¢cok sayida karmasik faktorden
etkilenmektedir. Dolayisiyla bu modelden elde edilen bulgular, sermaye
harcamalarinin diger bagimli degiskenlere (ROA ve Piyasa Degeri) kiyasla daha
karmagik ve ¢ok yonlii bir karar siirecinin sonucu oldugunu dogrulamaktadir.

Sermaye harcamalarina iligkin bulgular, yatirim kararlarmin kisa donemli
soklardan ziyade uzun vadeli stratejik planlama dogrultusunda sekillendigini ortaya
koymaktadir. Dogal afetler igletmeler {izerinde 6nemli ekonomik etkiler olusturabilse
de biiytlik olgekli yatirim kararlarinin finansman olanaklari, yatirnm beklentileri ve
sektoriin gelecegine iliskin degerlendirmeler dogrultusunda alinmasi, kisa donemde

istatistiksel olarak anlamli bir degisim gozlenmemesini aciklayabilmektedir. Bu
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sonug, yatirim kararlarinin dinamik yapisini ortaya koymasi bakimindan onem

tasimaktadir.
3.3.3. Piyasa Degeri Modeline iliskin Bulgular

Sermaye harcamalarina iliskin bulgular, yatirim kararlarinin kisa donemli
soklardan ziyade uzun vadeli stratejik planlama dogrultusunda sekillendigini ortaya
koymaktadir. Dogal afetler isletmeler lizerinde 6nemli ekonomik etkiler olusturabilse
de biiyiik 6lgekli yatinm kararlarinin finansman olanaklari, yatirim beklentileri ve
sektoriin gelecegine iliskin degerlendirmeler dogrultusunda alinmasi, kisa donemde
istatistiksel olarak anlamli bir degisim gézlenmemesini agiklayabilmektedir. Bu sonug,

yatirim kararlarinin dinamik yapisini ortaya koymasi bakimindan 6nem tagimaktadir.

Yatirimcilarin algisini ve sirketlerin borsadaki hisse senedi performansini temsil
eden Piyasa Degeri (Pd) modeline ait tanimlayici testler ve Driscoll-Kraay direngli

tahmin sonuclar1 Tablolarda gosterilmistir.
3.3.3.1. Piyasa Degeri Modeli Regresyon Sonuglari

Tablo 3.9. Piyasa Deger Modeline Ait Tanimlayici Test Sonuglar:

TEST ADI TEST iSTATISTiGi  OLASILIK DEGERLERI
F TESTI 10,24™" 0,000

LM TESTI 42,436™" 0,000

HAUSMAN TESTI 0,85 0,932
LEVENE-BROWN- 0,176 0,996

FORSYTHE TESTI

BALTAGI-WU TESTi 2,142

PESARAN CD 17,417 0,000

Not: *** ** ye * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini

gostermektedir.

Tablo 3.9’de yer alan model se¢cim smamalar1 incelendiginde; F ve LM
testlerinin istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli ¢ikmas1 (p = 0,000), havuzlanmis
model yerine panel veri yontemlerinin se¢ilmesi gerektigini teyit etmistir. Sabit etkiler
ile rassal etkiler arasinda belirleme yapan Hausman test istatistiginin anlamsiz ¢ikmasi
(p = 0,932> 0,05) ise model kurgusunda Rassal Etkiler (Random Effects) yonteminin
kullanilmasinin ekonometrik olarak en etkin yaklagim oldugunu ortaya koymustur.

Bununla birlikte, modelde otokorelasyon ve degisen varyans sorunu tespit edilmemis,
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buna karsilik giiclii bir yatay kesit bagimlilig1 (p = 0,000) tespit edilmistir. Bu nedenle,
yatay kesit bagimliligina kars1 direngli standart hatalar saglayan Driscoll-Kraay Rassal
Etkiler tahmincisi kullanilmistir. Model biitiiniiyle anlamli bir yap1 sergilemektedir

(Wald = 18,66; p = 0,000) ve elde edilen ampirik katsay1 bulgular su sekildedir:

Tablo 3.10. Piyasa Degeri I¢in Driscoll-Kraay Rassal Etkiler Tahmin

Sonuclarn
BAGIMLI DEGISKEN: CAPEX

DEGISKENLER Katsay1 t istatistigi OlasiikDegeri
DEP 0,201 2,48 0,016
LN_AK 0,007 0,69 0,493
KAL -0,001 -0,39 0,698
SABIT -0,198 -1,04 0,304
Model istatistikleri
WALD 18,66™"
ISTATISTIGI
R-KARE 0,0716
GOZLEM 550

Not: ***  ** vye * gsirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilhik diizeylerini

gostermektedir.

Tablo 3.10. da deprem Etkisi (Dep): Deprem kukla degiskeninin katsayisi
negatif (-0,201) ve %5 onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur (p =
0,016). Diger degiskenler sabitken deprem sonrasi1 donemde firmalarin piyasa degeri,
deprem Oncesi doneme gore %20,1 daha disiiktiir. Elde edilen bu sonug¢ %5
seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir. Bu bulgu, 6 Subat Kahramanmarag
depremlerinin, incelenen sirketlerin piyasa degerleri iizerinde asag1 yonlii ve belirgin
bir baski yarattigini kesinlestirmektedir. Afetin yarattig1 finansal ve operasyonel risk

algisi, piyasa fiyatlamalarina negatif olarak yansimistir.

Firma Biytikliigli (Ln_Ak): Diger degiskenler sabitken toplam aktiflerde
goriilen %1°lik bir artis piyasa degerinde ortalama %0,007°lik bir artisa neden
olmaktadir. Ancak toplam aktiflerin dogal logaritmasi (Ln\ Ak) degiskeninin katsayis1
pozitif olmasina ragmen (0,007), istatistiksel agidan tamamen anlamsizdir (p = 0,493>
0,05). Dolayisiyla, firma biiyiikliigiinlin sirketlerin piyasa degerleri {izerinde

istatistiksel agidan ayirt edici ya da anlamli bir etkisi saptanmamastir.
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Kaldirag Orani (Kal): Diger degiskenler sabitken kaldira¢ oraninda goriilen 1
birimlik (1 ylizde puanlik) artis, piyasa degerini ortalama %0, 1 oraninda azaltmaktadir.
Finansal kaldirag (Kal) degiskeninin katsayisi negatif olmakla birlikte (-0,001),
istatistiksel ag¢idan tamamen anlamsizdir (p = 0,698> 0,05). Bu nedenle kaldirag

oraninin piyasa degerleri tizerinde dogrudan ve anlamli bir etkisi saptanamamustir.

Genel olarak degerlendirildiginde, piyasa degeri modelinden elde edilen
bulgular, 6 Subat Kahramanmaras depremlerinin firmalarin piyasa degeri lizerinde
olumsuz ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.
Deprem sonrasinda yatirimcilarin artan belirsizlik ve risk algisi, sirketlerin piyasa
degerlerinde diisiise neden olmustur. Buna karsilik firma biiyiikligii ve finansal
kaldira¢ degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamli bulunmamasi, piyasa degerinin
yalnizca finansal gostergelerle aciklanamayacagini ortaya koymaktadir. Bu sonug,
yatirimet1 beklentileri, piyasa kosullar1 ve afet sonrasi olusan belirsizliklerin sirketlerin

piyasa degerinin belirlenmesinde dnemli rol oynadigin1 gostermektedir.
3.4. Bulgularin Genel Degerlendirilmesi

Bu ¢alismada elde edilen bulgular bir biitiin olarak degerlendirildiginde, 6 Subat
2023 Kahramanmaras depremlerinin Borsa Istanbul'da merkezleri afet bolgesinde
faaliyet gosteren finansal gostergeleri lizerinde farkli diizeylerde etkiler olusturdugu
goriilmektedir. Analiz sonuclari, depremin tiim finansal gostergeleri ayni olgiide
etkilemedigini; etkinin incelenen finansal gostergeye gore degisiklik gosterdigini

ortaya koymaktadir.

Aktif karhiligt modelinden elde edilen sonuglar, depremin sirketlerin
operasyonel performansi iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etki
olusturdugunu gostermektedir. Bu durum, afet sonrasinda iiretim siireglerinde yasanan
aksamalar, tedarik zincirindeki kirilmalar, faaliyetlerin gegici olarak durmasi ve artan
maliyetlerin sirketlerin karliliklarin1 olumsuz etkiledigine isaret etmektedir. Ayrica
firma buytikliigiiniin aktif karlilig1 artirici, finansal kaldira¢ oraninin ise azaltict yonde
etkili olmasi, gii¢lii finansal yapiya sahip isletmelerin afet donemlerinde daha

dayanikli olduklarini géstermektedir.

Sermaye harcamalari modelinde ise deprem degiskeninin istatistiksel olarak
anlamli bulunmamasi, sirketlerin yatirim kararlarmin kisa donemli afet soklarindan
ziyade uzun vadeli stratejik planlar dogrultusunda sekillendigini diislindiirmektedir.
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Biiyiik 0Olcekli yatirimlarin planlanmast ve uygulanmasmin belirli bir zaman
gerektirmesi, afet sonrasinda yatirim kararlarinin kisa donemde belirgin bicimde
degismemesini aciklayabilecek onemli nedenlerden biridir. Bunun yaninda bazi
isletmeler yatirimlarini ertelemeyi tercih ederken, bazi igletmeler yeniden yapilanma
amaciyla yatirim harcamalarint artirmis olabilir. Bu farkli davraniglarin ortalama

etkiyi istatistiksel olarak anlamsiz hale getirdigi degerlendirilmektedir.

Piyasa degeri modeli ise depremin yatirimci davranislar tizerindeki etkisini agik
bicimde ortaya koymaktadir. Deprem degiskeninin negatif ve anlamli bulunmasi,
yatinmcilarin - afet sonrasinda sirketlerin  gelecekteki performansina iligkin
beklentilerini olumsuz yonde giincellediklerini gostermektedir. Finansal piyasalarda
belirsizligin artmasi ve risk algisinin yiikselmesi, hisse senedi fiyatlarinin diismesine

neden olmus ve bu durum sirketlerin piyasa degerlerine olumsuz olarak yansimistir.

Uc model birlikte degerlendirildiginde, depremin sirketler iizerinde en belirgin
etkisinin operasyonel karlilik ve piyasa degeri lizerinde gerceklestigi, sermaye
harcamalar1 tizerindeki etkinin ise istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir.
Bu bulgu, dogal afetlerin isletmelerin kisa donemli finansal performansini ve yatirime1
beklentilerini dogrudan etkileyebildigini, buna karsilik uzun vadeli yatirim

kararlarinin ayni 6lgiide degismedigini gostermektedir.

Sonug olarak arastirmadan elde edilen bulgular, dogal afetlerin yalnizca fiziksel
yikimla siirlt kalmadigini; isletmelerin finansal performansi, yatirimer davranislar
ve sirket degerleri lizerinde de oldukca 6nemli ekonomik sonuglar dogurdugunu ortaya
koymaktadir. Bu nedenle afet risklerinin isletmelerin finansal planlama stireglerinde
dikkate alinmasi, gii¢lii bilango yapisinin korunmasi ve kriz yonetimi kapasitesinin

gelistirilmesi, benzer afetlerin ekonomik etkilerinin azaltilmasina katki saglayacaktir.
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SONUC VE ONERILER

Bu ¢alismada, 6 Subat 2023 Kahramanmaras merkezli depremlerin, merkezleri
afet bolgesinde bulunan ve Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren sirketlerin finansal
yapilar1 ve yatirim istahlar tizerindeki mikro diizeydeki etkileri ampirik yontemlerle
incelenmistir. 2010/3-2024/12 donemini kapsayan ¢eyreklik verilerle yiiriitiilen panel
veri analizi sonucunda, dogal afetlerin firmalarin finansal performanslari iizerinde
homojen bir etki birakmadigi; aksine, olduk¢a karmasik ve ¢ok boyutlu sonuglara yol

actig1 tespit edilmistir.

Calismada elde edilen bulgular, dogal afetlerin isletmeler tizerindeki etkilerinin
yalnizca afetin meydana geldigi donemle sinirli kalmadigini, orta ve uzun vadede de
finansal performans iizerinde belirleyici olabilecegini gostermektedir. Ozellikle
deprem gibi yiiksek yikiciliga sahip afetler, isletmelerin {iretim siire¢lerini, finansman
yapilarin1 ve yatirnmcr beklentilerini ayni anda etkileyebilmektedir. Bu nedenle
afetlerin igletmeler iizerindeki etkilerinin ¢ok yonlii olarak degerlendirilmesi hem

akademik literatlir hem de uygulayicilar agisindan 6nem tasimaktadir.

Arastirmadan elde edilen ampirik sonuglar ve bu sonuglar dogrultusunda

gelistirilen politika/uygulama 6nerileri asagida maddeler halinde 6zetlenmistir:

Aragtirmada kullanilan panel veri analizinden elde edilen bulgular, 6 Subat 2023
Kahramanmaras depremlerinin igletmeler lizerindeki etkisinin tek boyutlu olmadigim
gostermektedir. Analiz sonuglari, depremin sirketlerin operasyonel performansi,
yatirrmecl algist ve finansal gostergeleri {lizerinde farkli diizeylerde etkiler
olusturdugunu ortaya koymustur. Bu durum, dogal afetlerin yalnizca fiziksel hasara
neden olan olaylar olarak degil, ayni1 zamanda isletmelerin finansal siirdiiriilebilirligini
ve ekonomik performansini etkileyen Onemli makroekonomik soklar olarak

degerlendirilmesi gerektigini gdstermektedir.
Arastirma Sonuclarinin Degerlendirilmesi

Aktif Karliligi (ROA) modelinden elde edilen bulgular, deprem kukla
degiskeninin karlilik {izerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etki
dogurdugunu gostermistir. Bu durum; afet bolgesindeki fiziki altyapi hasarlarinin, is
gilicii kayiplarinin, tedarik zincirindeki kirilmalarin ve yerel talep daralmasinin

sirketlerin karlilik rasyolarmi dogrudan baskiladigin1 net bir sekilde ortaya
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koymaktadir. Bunun yaninda, afet sonrasinda artan faaliyet giderleri, iiretimin gegici
olarak durmasi ve tedarik siireclerinde yasanan aksakliklar isletmelerin maliyet
yapisint olumsuz etkilemektedir. Bu durum, gelirlerde meydana gelen azalma ile
birlestiginde aktif karlilig1 tizerinde asag1 yonlii bir baski olusturmaktadir. Elde edilen
bulgular, afet sonrasi finansal dayanikliligin artirilmasinin isletmeler agisindan kritik

bir unsur oldugunu gostermektedir.

Sermaye Harcamalar1 (Capex) modeli sonuglar1 incelendiginde, deprem
sokunun sirketlerin fiziki yatirim harcamalari {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etki yaratmadigi belirlenmistir. Bu ampirik bulgu, incelenen sirketlerin uzun vadeli
kapasite ve sermaye yatirimi kararlariin afet gibi kisa vadeli/sok etkenlerden ziyade,
makroekonomik beklentiler veya sirkete Ozel stratejik planlar dogrultusunda
sekillendigini gostermektedir. Bununla birlikte, sermaye harcamalarinin anlamli
sekilde etkilenmemesi, isletmelerin yatirim kararlarini kisa donemli belirsizliklerden
bagimsiz olarak degerlendirdiklerine isaret etmektedir. Ozellikle biiyiikk &lgekli
yatirimlarin uzun planlama siireclerine dayanmasi ve finansman kararlarinin uzun
vadeli stratejiler dogrultusunda alinmasi, deprem etkisinin bu degisken iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir sonu¢ olusturmamasini agiklayabilecek unsurlar

arasinda degerlendirilebilir.

Piyasa Degeri (Pd) modeli bulgulari, depremin sirketlerin borsadaki piyasa
degerleri lizerinde istatistiksel agidan anlamli ve asag1 yonlii bir baski olusturdugunu
kanitlamistir. Bu sonug, finansal piyasalarin ve yatirimcilarin afet konjonktiirtinde risk
algisin1 hizla yiikselttigini, bolge sirketlerine yonelik gelecege doniik belirsizliklerin
hisse senedi fiyatlarina diisiis olarak yansidigin1 dogrulamaktadir. Bu bulgu, sermaye
piyasalarinin afet kaynakli belirsizliklere karst olduk¢a duyarli oldugunu
gostermektedir. Yatirnmcilarin gelecege yonelik beklentilerindeki bozulma, sirketlerin
piyasa degerlerinde kisa slirede 6nemli degisimlere yol acabilmektedir. Bu nedenle
afet risklerinin etkin sekilde yonetilmesi, yalnizca isletmelerin faaliyetlerini degil, ayni

zamanda yatirimci gliveninin korunmasini da destekleyecektir.

Modellerde yer alan kontrol degiskenlerinden firma biiyiikliigiiniin (6l¢ek etkisi)
karliligr pozitif etkiledigi, borclanma diizeyinin (kaldirag) ise finansman maliyeti
baskis1 nedeniyle karlilig1 negatif etkiledigi saptanmistir. Arastirmadan elde edilen

bulgular birlikte degerlendirildiginde, afetlerin sirketler tizerindeki etkisinin yalnizca
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fiziksel zararlarla sinirlt olmadigi, ayni zamanda finansal performans, yatirimei giiveni
ve sirket degerleri iizerinde de 6nemli sonuglar dogurdugu anlasilmaktadir. Ozellikle
aktif karlilig1 ve piyasa degeri iizerinde belirlenen olumsuz etkiler, afet risklerinin
isletmelerin stratejik planlama siireglerinde dikkate alinmasi gerektigini ortaya
koymaktadir. Buna karsilik sermaye harcamalarinin kisa dénemde anlamli sekilde
etkilenmemesi, yatirim kararlarinin daha uzun vadeli bir bakis agisiyla sekillendigini
gostermektedir. Bu sonuglar, isletmelerin afetlere karsi yalnizca operasyonel degil,
ayn1 zamanda finansal agidan da hazirlikli olmalarinin 6nemini ortaya koymaktadir.
Genel olarak degerlendirildiginde, aragtirma sonuglart dogal afetlerin isletmeler
tizerindeki etkilerinin finansal gostergelere gore farklilastigini ortaya koymaktadir. Bu
durum, afet sonras1 uygulanacak ekonomik politikalarin ve isletme stratejilerinin tek
tip yaklasimlar yerine finansal gostergelerin 6zellikleri dikkate alinarak olusturulmasi
gerektigini gostermektedir. Dolayisiyla afetlere yonelik risk yonetimi anlayisinin
yalnizca kriz donemlerini degil, afet oncesi hazirlik ve afet sonrasi toparlanma
siireclerini de kapsayacak sekilde biitiinciil bir yaklasimla ele alinmasi 6nem

tasimaktadir.

Arastirma sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde, dogal afetlerin isletmeler
tizerindeki etkilerinin yalnizca kisa donemli operasyonel aksakliklarla sinirlt olmadigi,
ayni zamanda finansal performans, yatirimci giiveni ve sirket degerleri lizerinde de
onemli sonuglar dogurdugu goriilmektedir. Ozellikle aktif karliig1 ve piyasa degeri
tizerindeki olumsuz etkiler, afet risklerinin igletmelerin finansal yonetim siireclerinde
dikkate alinmasi gerektigini ortaya koymaktadir. Buna karsilik sermaye
harcamalarinin anlamli diizeyde etkilenmemesi, isletmelerin yatirim kararlarinin daha
cok uzun vadeli stratejik planlamalar dogrultusunda sekillendigini gostermektedir. Bu
bulgular, afetlerin farkli finansal gostergeler lizerinde farkli diizeylerde etkiler

olusturabilecegini ortaya koymasi bakimindan 6nem tasimaktadir.
Politika Yapicilar ve Ekonomi Yénetimi i¢in Oneriler (Politikalar)

Depremin sirket karliliklar1 {izerindeki dogrudan negatif etkisi géz Oniine
alinarak, afet bolgesinde iretim ve faaliyet yliriiten sirketlere yonelik vergi
ertelemeleri, SGK prim destekleri ve diisiik faizli/uzun vadeli "Afet Kredisi" paketleri
yapisal bir politika haline getirilmelidir. Yatirimcilarin afet sonrasinda bdlge

sirketlerine yonelik risk algisini diisiirmek ve piyasa degerlerindeki sert diisiisleri
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engellemek adina, devlet destekli "Hisse Senedi/Yatirim Afet Sigorta Fonlar1" gibi
yenilik¢i mekanizmalar gelistirilmelidir. Bu sayede borsada olusabilecek panik

satislarinin ve deger kayiplarinin 6niine gegilebilir.

Sirketlerin karlilik kayiplarimin en biiyiik nedenlerinden biri olan lojistik ve
tedarik aksamalarimi hafifletmek amaciyla, afet sonrasinda stratejik ham madde ve
ulagim hatlarin1 destekleyecek acil durum biitgeleri onceden planlanmalidir. Bu
kapsamda, afet bolgesinde faaliyet gosteren isletmelerin iiretim siireglerinin
stirdiiriilebilmesi i¢in kritik girdilerin temininde kamu tarafindan gecici mali destekler
saglanabilir. Ayrica, ulasim ve lojistik altyapisinin hizli sekilde yeniden isler hale
getirilmesi, firmalarin tedarik siirekliligini koruyarak finansal kayiplarinin

azaltilmasina katki saglayacaktir.

Kamu kurumlar tarafindan, afet riski yliksek bolgelerde faaliyet gosteren
isletmeler i¢in erken uyari sistemleri ve is siirekliligi planlarinin hazirlanmasi tesvik
edilmelidir. Bu uygulamalar, afet sonrasinda iiretim kayiplarinin azaltilmasina ve

ekonomik faaliyetlerin daha kisa siirede normale donmesine katki saglayacaktir.
Sirket Yoneticileri ve is Diinyas1 I¢in Oneriler

Finansal dayaniklilhlk ve likidite yOnetimi analiz sonuglarinda yiiksek
bor¢lulugun (kaldirag) karliligi negatif etkiledigi kesinlesmistir. Sirketler, ozellikle
Tiirkiye gibi yiiksek deprem riski tagiyan cografyalarda, ani soklara kars1 koyabilmek
adina 06z kaynak yapilarin1 giliglendirmeli ve kriz anlarinda kullanilabilecek
nakit/likidite rezervlerini (afet akcesi) artirmalidir. Sirketlerin operasyonel risklerini
ve piyasa degeri kayiplarint minimize edebilmeleri i¢in iiretim, depolama ve lojistik
merkezlerini tek bir bolgeye yigmak yerine farkli cografi bolgelere dagitmalari hayati

Onem tagimaktadir.

Bilango biiytikliiklerini ve varlik karhiliklarin1 korumak adina, sadece zorunlu
deprem sigortalariyla yetinilmemeli; kar kaybi sigortasi, is durmasi sigortasi ve tedarik
zinciri sigortast gibi gelismis risk yonetim araclari aktif olarak kullaniimalidir.
Sirketler, yalnizca afet sonrasinda degil afet dncesinde de uygulanacak kapsamli risk
yonetim planlar1 hazirlamalidir. Olas1 senaryolarin belirlenmesi, diizenli tatbikatlarin
yapilmast ve kriz yonetim ekiplerinin olusturulmasi, isletmelerin afetlerden

kaynaklanan operasyonel ve finansal kayiplarini azaltacaktir.
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Elde edilen bulgular, afetlerin isletmeler agisindan yalnizca faaliyetlerin
devamliligini degil, ayni1 zamanda finansal karar alma siireclerini de etkileyebilecegini
gostermektedir. Bu nedenle isletmelerin afet risklerini finansal planlama ve biit¢celeme
siireclerine dahil etmeleri 6nem tasimaktadir. Ozellikle afet sonrasinda olusabilecek
gelir kayiplarinin ve artan maliyetlerin O6nceden degerlendirilmesi, isletmelerin
finansal dayanikliligin1 artirabilir. Bunun yaninda, igletmelerin alternatif tedarik ve
iretim planlarimi 6nceden hazirlamalar1 faaliyetlerin daha hizli sekilde yeniden
baslatilmasina katki saglayacaktir. Afet risklerinin sirketlerin uzun vadeli yatirim
kararlarinda dikkate alinmasi, gelecekte ortaya c¢ikabilecek finansal belirsizliklerin
azaltilmasima yardimci olabilir. Ayrica, sirketlerin yatirimcilarla diizenli ve seffaf
iletisim kurmalar1, afet sonrasinda olusabilecek belirsizliklerin piyasa iizerindeki
olumsuz etkilerinin sinirlandirilmasina katki saglayabilir. Finansal kaynaklarin etkin
yonetilmesi, isletmelerin afet sonrasi toparlanma siirecinde dis finansmana olan
bagimliliklarinin azaltilmasina yardimer olacaktir. Bununla birlikte, afetlere yonelik
hazirliklarin yalnizca biiyiik Olcekli isletmelerle siirli kalmamast ve isletmelerin
biiytikliiklerine uygun risk yonetimi uygulamalarinin gelistirilmesi gerekmektedir.
Kamu ve 0zel sektor arasindaki koordinasyonun gii¢lendirilmesi de afet sonrasi
ekonomik toparlanmanin daha hizli ve etkin ger¢eklesmesine katki saglayacaktir. Bu
cergevede, afet risklerinin igletme diizeyinde ve ekonomi genelinde biitiinciil bir
yaklasimla ele alinmasi, gelecekte benzer afetlerin ekonomik ve finansal etkilerinin

azaltilmasi agisindan 6nem tasimaktadir.
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  ROA =  NETKAR  TOPLAMAKT İ FLER                                                                                                                                                                                     ( 1 . 1 )


  CAPE  X it =    （ PP  E it − PP  E  it − 1 ） + De  p it  T  A it                                                                                                                                                   ( 1 . 2 )


  PD   =   Hisse   Fiyat ı   × Toplam   Hisse   Say ı s ı                                                                                                             ( 1 . 3 )


  Aktif   K â rl ı l ı ğ ı    ( ROA ) =   Net   D ö nem   K â r ı  Toplam   Aktifler ∗ 100                                                                                          ( 2 . 1 )


  CAPEX =   Duran Varlık Yatırımları + Maddi/Maddi Olmayan Varlık Alımları


  Piyasa   De ğ eri   =   Hisse Fiyatı ∗   Toplam Hisse Sayısı                                                                                 ( 2 . 3 )


  D e p r e   m  i t =  {    1  , 2023/1 ve sonraki dönemler   0  , 2023/1 öncesi dönemler                                                                                                            ( 2 . 4 )


  L n  ( A k t i f ) = L n  ( Toplam Aktifler )                                                                                                                                                                 ( 2 . 5 )


    Kald ı ra ç   Oran ı =   Toplam   Bor ç lar  Toplam   Varl ı klar ∗ 100                                                                                                                                                             ( 2 . 6 )


     R O   A  i t =     𝛼 0 +     𝛼 1 D e   p  i t +     𝛼 2 T o p a   k  i t +     𝛼 3 K a   l  i t +     𝜀  i t # ( 2 . 7 )


      CAPEX it =    α 0 +    α 1  Dep it +    α 2  Topak it +    α 3  Kal it +    ε it # ( 2 . 8 )


     P   D  i t =     𝛼 0 +     𝛼 1 D e   p  i t +     𝛼 2 T o p a   k  i t +     𝛼 3 K a   l  i t +     𝜀  i t                                                                                              ( 2 . 9 )


    Y   { i t } =   𝛽 0 +   𝛽  1 D e   p   { i t } +   𝛽  2 T o p a   k   { i t } +   𝛽  3 K a   l   { i t } +   𝜀   { i t }                                                                           ( 2 . 10 )


    Y   { i t } =     𝛽 0 +     𝛽 1 D e p r e   m  t +     𝛽 2   X   { i t } +     𝜀   { i t }                                                                                                                                    


  F =     ES  S R − ES  S U  N − 1    ES  S U   ( T − 1 ) N − K                                                                                                                                                                                                                       ( 2 . 12 )


    H 0 :   𝛼 1 =   𝛼 2 = ⋯ =   𝛼  N


    H 1 :   𝛼  i ≠   𝛼  j  ( i ≠ j )


    H 1 :   𝛼  i ≠   𝛼  j  ( i ≠ j )


  LR   =   − 2 ∗  (  ln ⁡   (  L R ) −  ln ⁡   (  L U ) )                                                                                                                                                       ( 2 . 13 )


    H 0 :   𝜎  \ u 2 = 0


    H 1 :   𝜎  \ u 2 > 0


    H 1 :   𝜎  \ u 2 > 0


    H 0 :     𝜎  u 2 =   0


    H 1 :     𝜎  u 2 ≠ 0


    H 1 :     𝜎  u 2 ≠ 0


  H   =      (   𝛽  R E −     𝛽  F E )  T    [ V a r  (   𝛽  F E ) −   V a r  (   𝛽  R E ) ]  − 1  (   𝛽  R E −     𝛽  F E )                                     ( 2 . 14 )


    H 0 : C o v  (   X  i t ,     𝜇  i ) = 0


    H 1 : C o v  (   X  i t ,     𝜇  i ) \ ≠ 0


    H 1 : C o v  (   X  i t ,     𝜇  i ) \ ≠ 0


   Y   { it } =  β 0 +  α i +  β  1  X   { 1 it } +  β  2  X   { 2 it } + ⋯ +  β   kX   { kit } +  ε   { it }                                                                                   ( 2 . 15 )


  Y ᵢ ₜ   =    β 0 +    β 1  X 1 ᵢ ₜ   +    β 2  X 2 ᵢ ₜ   +   ⋯   +   β ₖ X ₖ ᵢ ₜ   +   u ᵢ ₜ                                                                                                 ( 2 . 16 )


    Y  i t =     𝛽 0 +     ∑  k = 1  K    𝛽  k   X  k i t +     u  i t                   i   =   1 ,   2 ,   … . .   N           t   =   1 ,   2 ,   …                                                 ( 2 . 17 )


      P ^  ⅈ J 2


  L M   =   T     ∑  i = 1  N − 1    ∑  j = i + 1  N      𝜌 ^  i j 2


  C D   =      2 T  N  ( N − 1 )   ∑  i = 1  N − 1    ∑  j = i + 1  N     (   𝜌 ^ )  i j


  C D L M =    (  1   N  ( N − 1 ) )   ∑  i < j   ( T    (   𝜌 ^ )  i j 2 −   1 )


  L   M  a d j =     2  N  ( N − 1 )   ∑  i < j   [    ( T − K − 1 )    (   𝜌 ^ )  i j 2 −     𝜇  T i j    𝜐  T i j ]


  E ( Y _ t ) = 𝜇


  V a r  (   Y  t ) =   𝜎 2


  C o v  (   Y  t ,   Y   { t − k } ) =   𝜎  k


  Y   =     𝛽 0 +     𝛽 1 X   + 𝜀


  Δ  Y t =   α +   β t   +   δ  Y  t − 1 +     ∑  i = 1 m   γ i Δ  Y  t − i +    u t


    Y   { t − 1 }


  \ D e l t a     Y   { t − i }


    H 0 :   𝛿 =   0  


       H 1  :   𝛿 <   0  


  C I P S  ( N , T ) =  1  N   ∑  i = 1  N    t  i  ( N , T )


  C I P   S  ∗  ( N , T ) =     N  − 1   ∑  i = 1  N    t  i  ∗  ( N , T )



