Finansal Piyasalarin
Evrimi-II

Evoluation of Financial Markets- 1]

Editorler:
Dr. Cengizhan Karaca & Dog¢. Dr. Mehmet Fatih Bugan

111 AT




Finansal Piyasalarin
Evrimi- 11

Editorler
Dr. Cengizhan Karaca
Dog. Dr. Mehmet Fatih Bugan

OzZGUR
YAYINLAR]



Published by

Ozgiir Yayin-Dagium Co. Ltd.

Certificate Number: 45503

15 Temmuz Mah. 148136. Sk. No: 9 Sehitkamil/Gaziantep
+90.850 260 09 97

+90.532 289 82 15

www.ozguryayinlari.com

¥ © B o

info@ozguryayinlari.com

Finansal Piyasalarin Evrimi- 11

Evoluation of Financial Markets- 1]
Editorler: Dr. Cengizhan Karaca * Dog. Dr. Mehmet Fatih Bugan

Language: Turkish-English

Publication Date: 2023

Cover design by Mchmet Cakir

Cover design and image licensed under CC BY-NC 4.0
Print and digital versions typeset by Cizgi Medya Co. Ltd.

ISBN (PDF): 978-975-447-647-7

DOI: https://doi.org/10.58830/0zgur.pub105

8 This work is licensed under the Creative Commons Attribution-NonCommercial 4.0 International

I (CCBY-NC 4.0). To view a copy of this license, visit hetps://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/

G & This license allows for copying any part of the work for personal use, not commercial use, providing
T author attribution is clearly stated.

Suggested citation:
Karaca, C. (ed), Bugan, M. F. (ed) (2023). Finansal Piyasalarin Evrimi- II. Ozgiir Publications.
DOI: https://doi.org/10.58830/0zgur.pub105. License: CC-BY-NC 4.0

The full text of this book has been peer-reviewed to ensure high academic standards. For full review policies, see
hitps:/fwww.ozguryayinlari.com/

OZGUR
YAYINLAR]



On Soz

Finansal piyasalarin 6nemi ve karmagiklign géz oniine alindiginda, bu
alanda ¢alisan herkesin giincel bilgi ve teorileri takip etmeleri gereklidir.
“Finansal Piyasalarin Evrimi” gibi kaynaklar, finansal piyasalar hakkinda
daha derinlemesine bir anlayis saglayabilir ve okuyuculara giincel trendleri
ve uygulamalar1 sunabilir.

Bu kitap, finansal piyasalarin evrimi, bankacilik, risk yonetimi, piyasa ve
kurumlar gibi konular1 ele almaktadir. Kitapta bulunan boéliimler, finansal
piyasalarin diinya genelindeki igleyisini ve bu piyasalarda kullanilan araglari,
risk yonetimi ve finansal kurumlarin roliinii, piyasalarin tarihini ve gelecegini
incelemektedir.

1ii






Preface

Given the importance and complexity of financial markets, it is necessary
for everyone working in this field to keep up with current knowledge and
theories. Sources such as “The Evolution of Financial Markets “ can provide
a deeper understanding of financial markets and offer readers current trends
and practices.

This book covers topics such as the evolution of financial markets,
banking, risk management, markets, and institutions. The chapters in the
book examine the functioning of financial markets worldwide and the tools
used in these markets, the role of risk management and financial institutions,
and the history and future of markets.
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Chapter 1

The FinTech Industry in Iraq: Challenges and
Opportunities

Mustafa Hasan Hamad Ameen!
Asli Afsar?

Abstract

Although the financial technology (fintech) industry is relatively nascent
in Iraq but has been experiencing a steady growth in recent years. Fintech,
describes the use of technology to supply financial services and products in
a modern shape. The growth of fintech in Iraq has been driven by various
factors such as a young population, an increase in smartphone penteration
and a desire for more easily available and effective financial services. However,
this rapid growth in the fintech industry has not been without a number
of challenges and obstacles Moreover, the absence of appropriate measures
and regulations may led to negative impacts on the financial sector and
fintech industry in general. Therefore, this study highlights the capabilities
and advantages of financial technology (fintech) while emphasizing the
need for an enabling environment, including appropriate regulatory rules,
information security, and communication technology infrastructure. We
emphasize the importance of reviewing legal and regulatory frameworks and
managing risks associated with innovative financial and banking products.
We also addresses the impact of fintech on money laundering, noting
the speed and difficulty of detecting such operations in modern banking
technology and highliting the role of the Central Bank of Iraq in granting
licenses to fintech companies. The study suggests enhancing financial
infrastructure, protection systems against cyberattacks, and improving the
readiness of regulatory authorities to address potential threats. Furthermore,
We stresse the importance of increasing financial knowledge and literacy
among customers and Iraqi population in general, where financial services
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and fintech products are underutilized. Additionally, it concludes by
acknowledging that while fintech presents opportunities, companies in this
space must navigate complex regulations, address cybersecurity risks, build
consumer trust, and compete with traditional financial institutions. Finally,
We call for the increased availability of ATMs and POS machines across Iraq
to enhance financial services and accessibility.

1. Introduction

Although banking has existed in Anatolia since BCE 12,500, the modern
definition of banking took shape in the 12th century and grew quickly
during the Renaissance as a way for wealthy families in important cities to
manage their wealth. Amsterdam and London became the financial hubs
tor the nations of northern Europe during the 17th and 18th centuries as a
result of the advent of systematic innovations like central banking. Although
London continued to be the industry leader by the turn of the 20th century,
New York had now joined it and it is currently roles as a leader of financial
innovations. However, by the turn of the twenty-first century, banks had
expanded internationally and had become independent behemoths that may
pose a threat to the world economic order, as was seen during the 2008
global financial crisis (Sironi, 2021).

The 2008 financial crisis had severe repercussions for economies all across
the world. Governments pumped trillions of dollars into markets in an effort
to restore stability, and many people lost their jobs almost immediately.
Financial institutions that were once seen as inalienable assets (mainly in
the U.S. and GB) went bankrupt, were rapidly nationalized or were bought
to prevent collapse. The general public’s faith in financial institutions and
governments was destroyed. Financial Technology (Fintech) was developed
out of this reality and is characterized by disobedience and a strong desire to
upend the status quo through the use of cutting-edge technology and novel
business models. Bitcoin as an obvious example, was born in January 2009
( Rose, 2015; Bender, 2021).

Technological change has been reshaping traditional finance and
banking services for years. Particularly, after the 2008 crisis and then the
COVID-19 crisis. Groundbreaking innovation and widespread adoption
have accelerated this process internationally. Technological innovation in
financial activities (FinTech) is increasingly disrupting core financial services
traditionally provided by banks and has gained even more momentum
during the COVID-19 epidemic. Decentralized finance (DeFi) is a cutting-
edge area of technology. Decentralized financial intermediation or DeFi is
a type of crypto-market-based financial intermediation where all financial
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transactions are carried out over a computer network without the use of a
central middleman. Along with the development of the crypto ecosystem,
DeFi has experienced fast growth (Begtag, 2023).

Financial services are increasingly provided outside of traditional financial
services, which has improved financial access, increased financial inclusion,
and increased competition within the financial system, thus promoting
economic growth. Along with all its facilities using FinTech as an innovative
means for granting credit and providing other financial services involves
many risks and challenges for governments and financial institutions. The
common challenges that FinTech services face in general are complying
with regulations and standards in the financial industry, cybersecurity
risks, customer trust and adaption, limited resources, IT and Technological
infrastructure, and a low customer base compared to traditional financial
institutions (Chen & Zhang, 2018; A-Duhaidahawi et al., 2020; Feyen et
al., 2021; Kaur et al., 2021; Ediagbonya & Tioluwani, 2023; Aysan & Unal,
2023). However, the difficulties that FinTech services bring to traditional
financial services may vary from one country to another based on their
systems.

A study conducted by Kowalewski and Pisany indicates the importance
of IT infrastructure for Fintech services in a country. They have illustrated
that countries with strong and developed technological services have more
opportunities and access for fintech companies. Also, they supported the
idea that a friendly legal environment enables innovation in the markets
and helps start-up companies to work efficiently (Kowalewski & Pisany,
2023). Another study conducted by Allen focuses on two different groups
of countries in the MENA region. The first group includes high-income
countries in terms of GDP per capita such as Bahrain, Kuwait, Oman, Qatar,
Saudi Arabia, and the UAE. Meanwhile, the second group contains middle-
income countries such as Algeria, Egypt, Iraq, Jordan, Lebanon, Morocco,
and Tunisia. Generally, the countries located in the first group provide a
better environment for fintech services compared to the countries in the
second group due to the ease access of to the internet, digital payments,
mobile banking and the IT infrastructure that enables them to support
fintech services better. The study also shows that both Iraq and Algeria as
the middle-income countries in the second group have a better chance to
come up with global financial market regulations due to their nature as oil
producer countries. However, the study suggests that all countires need to
improve and strengthen the IT infrastructure, cybersecurity, and financial
regulations to ensure fintech improvements (Allen, 2021).



4 | The FinTech Industry in Iraq: Challenges and Opportunities

2. An Overview of the Financial Institutions and FinTech Services
in Iraq

Discussing financial technology services without mentioning the role of
banks in the country may not be the right fit in the case of Iraq. Therefore,
we see it necessary to provide a brief history of the banking sector before
diving into the fintech industry in the country.

Following the imposition of the British Mandate and the conclusion of
WWI, the Iraq Currency Board was established in 1931 in London. The
main duties of the board were issuing notes and maintaining reserves for the
Iraqi dinar (IQD) at that time. The Iraqi dinar had a precious value during
that time since it was valued equally with British Pound and its parity (Welk,
1949). However, the supremacy of British banks and the incompetence
of traditional local currency traders in 1936 led the state to establish both
the Agricultural and Industrial Bank as a single entity and then the two
banks split into various institutions so called the Agricultural Bank and the
Industrial Bank. Following that, the Al-Rafidain Bank was established in
1941 in the country and ruled as the primary commercial and central bank
of Iraq (History of Central Bank, 2022).

After disbanding the Iraq Currency Board in 1947, the National Bank of
Iraq was established to take over its duties. The newly established national
bank fulfilled its responsibilities in a short time and provided economic
growth. As a result, several state-owned banks were formed, namely the
Real Estate Bank, Mortgage Bank, and the cooperative bank (Jirjees, 2022).
Additionally, the flourished economy opened opportunities for other Iraqi
and foreign banks to work in the nation. Consequently, the National Bank
of Iraq became the Central Bank of Iraq (CBI) and its responsibilities were
currency issuance, control of foreign exchange, regulation of banks, and
managing governmental accounts.

The authorities of CBI increased significantly over time till the Gult War
in 1991 which was a blow to the Iraqi economy and led to an economic
blockade and the necessity for a modern and lower-quality currency. After
the war ended, a new opportunity came out to private banks that they were
permitted to open in Iraq. Therefore, the Iraqi Investment Bank and Middle
Eastern Bank became the first two private banks in the country.

The year 2003 is another stage in Iraq’s history and its economy in
general. That year marked the establishment of a new financial system and
the restructuring of the financial structure and banking sector. The banking
law was implemented on September 2003 to align the country’s banking
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regulations with global standards and enhance a secure, competitive, and
accessible banking sector to instill confidence in the system (IRFAD, 2014).
Thereafter, the Coalition Provisional Authority (CPA) announced the new
Iraqi dinar coins and notes that incorporating improved anti-countrfeiting
measures. The last update of the Central Bank of Iraq was made on March
2004 which is the current form of the CBI as an independent central bank
for the country.

After 2003, the Central Bank of Iraq (CBI) initiated new measures
to regenerate the Iraqi banking sector in line with international banking
progress. The CBI began implementing the Cash Automated Clearing
House and the Real-Time Gross Settlement System in 2006, replacing
manual operations with automated processes. In 2007, a partnership was
formed between the public sector banks (Al-Rafidain and Al-Rasheed) and
the private sector entity Iraqi Electronic Payment Systems to establish Qi-
Card. This card is currently utilized to distribute public pensions to more
than 7.4 million Iraqis.

In 2014, new regulations governing retail payments were put into effect,
and the CBI launched the Iraq Retail Payment System Infrastructure in
2016, which enabled the country’s first retail transaction. This infrastructure
included the Iraqi National Retail Switch and a mobile payment system
that makes it possible for banks and electronic payment services to execute
transactions through points of sale (POS) and automated teller machines
(ATMs). Moreover, a new era started in the Iraqi financial sector in 2016,
the Central Bank of Iraq (CBI) granted permission to mobile wallets like
ZainCash and AsiaHawala. These mobile wallets played a significant role
during the challenging period of the COVID-19 epidemic, as government
endowments were obtained through them. They also expedited online
shopping and contributed to the enlarged utilization of e-commerce
platforms.

Electronic card issuance has grown since 2017 in Iraq. One of the most
popular types of electronic cards that has experienced exponential growth
since 2017 in Iraq is prepaid cards, this type of card has recorded the highest
number of issued cards by the end of 2021 which was over 9.7 million issued
cards. The preference for these cards and the reasons that made them popular
can be attributed to their ease of use and the convenience of acquiring them
without the obligation to have a bank account. What rises eyebrows here is
the diminution of Qicards issuance in the previous years. The main reason
for this decline may be attributed to a shift that the Ministry of Finance
made in the payment method for pensions in 2019. The Ministry of Finance
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changed from using the prepaid QiCard to announcing the MasterQi Card
which is a debit card authorized by MasterCard. The new decision by the
Ministry of Finance only included the newly issued cards, in a way that all of
the cards should be issued based on the MasterQi cards while changing the
pre-issued cards was not necessary (Qi Card, 2019).

Simultaneously, another important point in Iraq is the disparity between
the rising number of electronic cards and the restricted obtainability of
banking infrastructure. Both Automated Teller Machines (ATMs) and
Point Of Sale (POS) terminals are falling behind the growing demand for
electronic payment methods. The limited number of ATMs and POS makes
an imbalance and forces cardholders to depend on cash withdrawals to
meet their daily needs rather than enjyoing the convenience of electronic
payments. In other words, cash still remains king in Iraq ( Rodgers, 2023).
Furthermore, the notable rise in Points of Cash (POC) aligns with the
rise in debit cards, especially QiCards. These POCs reflect several points
distributed across the nation, ranging from small stores to currency exchange
establishments, equipped with devices that are capable of reading QiCards
and cash withdrawal possibilities for its holder.

According to a report by Rodgers variety of payment systems are
authorized by the Central Bank of Iraq (CBI). The total number of licensed
digital payment wallets and e-payment companies are seventeen companies.
The most known systems among these methods are digital wallets which
include AsiaHawala, ZainCash, NassPay, and FastPay. Also, the rest fifteen
systems are licensed for services related to e-payments such as Qi-Card, APS,
Blue Pay, Switch, neo, and the First Iraqi Bank as the first bank depended on
digital payment technology in the nation ( Rodgers, 2023).

3. FinTech Industry Challenges in Iraq

Although it is expected that the FinTech business will become massive in
the upcoming years in Iraq. However, it is currently limited to a few sub-
sectors. This means that online shopping, trading and electronic services,
and smartphone applications are some of the “Hot” growing information
system fields that are maturing progressively. In comparison to other nations
in the middle east, Iraq is sluggish to adopt FinTech, and overall investment
in the FinTech market and the passage of associated regulations is low.
This is attributable to a variety of reasons, including money laundering,
cybersecurity risks, the lack of trust, and insufficient electronic payment
infrastructure. Furthermore, reports indicate that the unbanked population
mostly depends on cash, and the level of financial literacy in the country is
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among the reasons for fintech companies to progress more (AL. Musawy &
Kashmoush, 2022; Abdullah, 2022). The most known challenges for the

FinTech industry in Iraq are summarized below:

3.1. Inadequate Electronic Payment Infrastructure

It is clear that the number of tech cards and e-payment transactions
increasing in Iraq and the consumers in the nation are accustomed to using
technology in daily transactions. Nevertheless, the fintech platforms and
companies still face difficulties with the limitations caused by the obsolete
infrastructure and the regulatory system complexity. This forces the fintech
companies to set up foundations to keep to manage the regulatory changes
in the country. Moreover, Al-Safi believes that the current infrastructure may
be a reason to limit the scalability of fintech companies and platforms in Iraq
(Al-Safi, 2023). Furthermore, Rodgers illustrates the fact that technological
finacial services are limited and limited access to digital financial services
poses challenges for startups and enterprenurs to grow and scale up in Iraq
( Rodgers, 2023). According to Kapita, what makes a serious imbalance is
the rising installation and issuing of digital payment cards particularly with
the salary domiciliation efforts. Since there is still a cash-dependable society
and electronic cards are used for daily transactions which forces cardholders
to withdraw their salary instaed of utilizing digital payment services (Kapita,
2022).

According to an indicator provided by the Global Economy, the number
of bank branches in Iraq between 2004 and 2020 has fluctuated overtime.
The average number of bank branches was 3.94, with a minimum of 0.17
branches in 2004 and the maximum average of branches in 2012 was 5.52
bank branches in Iraq. And the latest number of branches is in 2020 which
was 3.85 branches. If we compare this number to a global ranking in the
same year, we can see a huge gap between Iraq and the global average. Iraq
laggs at the bottom of the global average based on 154 countries in 2020
which was 27.9 bank branches per 100,00 adults, meanwhile the number
for Iraq was only 3.85 branches at that year. Additionally, the data of bank
branches in Iraq which provided by the global economy between 2012 to
2020 show that the country has recorded a serious decline in bank branches
per 100,000 adults inside the country, as shown in the figure below.
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Figure 1: Number of Bank Branches per 100,000 Adults in Iraq, Source: (Global
Economy, 2020)

Furthermore, comparing the number of ATMs per 100,000 adults in
Iraq to the countries in MENA region, it can be noticed that Iraq is has the
lowest number of ATMs and located behind all the countries in terms of
the number of ATM machines in 2021. The data may seen as a significant
reason for financial technology companies to face challenges and defficulties
to grow and develope in Iraq.
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Figure 2: ATMs Per 100,000 Adults in the MENA Region, Source: (World Bantk 1,
2021))

3.2. Cash Dependence

The Covid-19 pandemic caused digital payments usable everywhere
around the world. According to a report constructed by the World Bank
Group, two-thirds of adults utilize digital payments worldwide. The
ratios vary from one country to another, however, in emerging countries
the percentage of digital payment users has raised from 35% in 2014 to
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57% in 2021, this change particularly noted in Africa and Asia countries
(World Bank II, 2021). One of the biggest barriers to the development of
the banking system in Iraq is the dominance of cash in the economy (Kapita,
2022). The significance of cash is connected to the stability of the economy
in the country, the economic instabilities and the political uncertainties can
be attributed as the main reasons for Iraqis mostly depend on cash as the
strongest economic instrument during crises (IRIS , 2021). Additionally,
the Iraq’s economy is heavily dependent on oil exports, also, due to the wars
and international sanctions throughout history Iraq has not been able to
build a strong banking and financial infrastructure to enhance its economy.
In his research, Rodger claims that Iraqis are cut oft from electronic payment
systems to the extent that more than 95% of the population rely on cash and
do not prefer to use bank accounts. Therefore, cash still remains king in Iraq
( Rodgers, 2023).

3.3. Money laundering

For a country like Iraq perhaps the most crucial issue ahead of the financial
revolution is the possibility of using fintech in money laundering operations,
which is one of the most important financial crimes affecting the financial
system and then the economic system in general. Especially since fintech
has characteristics that make the process of transferring money through it
quick and smoothly compared to traditional financial services, which would
destabilize the economic system. Money laundering poses a significant
threat to fintech growth in Iraq due to the risks of using innovations in
Financial Technology in the nation. In 2016 Iraq was added to the European
Union’s list of countries for money laundering and financing terrorism.
However, in January 2022 the EU’s representetive in Bgadad announced
that the union decided to take out the country on the list of risky countries
(EU, 2022). In 2019, Iraq has done her best and spent crucial efforts to
prevent money laundering operations by setting anti-money laundering
strategies and anti-terrorist financing regulations (Rudaw, 2022). According
to a study conducted by Gailan Ismail in 2022, various obstacles are ahead
of the anti-money laundering operations in Iraq such as inadequate anti-
money laundering laws and regulations, the enermous of foreign monetary
transfers, the secrecy of banks, the lack of staft qualification in banks and
financial institutions, and the undeveloped information systems are the
main challenges that the fintech industry faces due to the money laundering
operations (Abdullah, 2022).
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3.4. A Significant Number of the Unbanked Population

The higher number of the financially excluded population can be another
obstacle in front of fintech growth in Iraq. According to a report conducted
by the World Bank Group, only 24% of Iraqi households have access to
a financial institution’s account. The report also illustrates the percentage
of adults that do not have bank accounts in Iraq, according to the report,
in 2021, only 19% of Iraqi adults have access to bank accounts, and the
remaining are financially excluded. By the end of 2021, the credit-to-GDP
ratio was below 15% in Iraq, and also the unbanked population was 81%
which is 21% higher than the other Arab nations, according to the World
Bank Group Report (World Bank II, 2021). Looking at the peer group
countries we can see a significant gap between Iraq and her peers, for
instance, the 90% of participants in Iran shows that they have an active
account in a financial institution, and number is 26% in Egypt, 43% in

Jordan, 74% in Saudi Arabia, 73% in Turkey (World Bank II, 2021).

In case of debit or credit cards usage, 10% of Iraqi respondents have a
debit card or credit card, meanwhile the ratio is totally higher than this in the
other peer countries. For example, report shows that 22% of respondents
in Egypt own a debit or credit card, and the ratio is 83% in Iran, 33%
in Jordan, 72% in Saudi Arabia, and 60% in Turkey. However, we do see
a change regarding government employees who are now getting paid via
Master Card & bank accounts rather than the old cash payment procedure.
Especially, in the Kurdistan Regional Iraq (KRI), the northern part of the
country (Rodgers, 2023).

3.5. Cybersecurity

Cybersecurity threats pose a high risk to Iraq’s financial sector in general.
The concerns regarding the lack of online payment security in Iraq lead
consumers to prefer cash on delivery in e-commerce transactions and also the
worst scenario exists in consumers’ minds to think of what they may face in
case of cybersecurity attacks. Cybersecurity risks are proven to have a direct
impact on the banks and financial technology in Iraq (A-Duhaidahawi et al.,
2020). The necessity for understanding the risk landscape is urgent given
how sophisticated cyber risks are gradually changing alongside an increase in
the variety and intensity of attacks. Cyber dangers take the form of security
incidents that jeopardize the confidentiality, integrity, or accessibility of
data. These outcomes approve to the dissemination of confidential financial
information to allowed internal workers and external parties (Kaur et al.,
2021). It can be said that in the new digitalized era, cyber risks have put
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businesses, corporations, governments, and individuals at constant risk.
Therefore, the governments and banks need to develop programs and
systems to protect consumers from the constant threats of cyber attacks
(Najaf et al., 2021). Fintech companies also need to be aware of how several
nations interpret the same legal ideas. As a result, it is significant for fintech
companies to develop fintech apps based on useful resources and practical
tools, also with the grasp of local laws and regulations to protect data. Since
data security is the top concern for 70% of banks (Rikkeisoft, 2022; Burak,
2023; Marlow, 2023).

3.6. Financial and Digital Literacy

According to the study conducted by Farida et al, financial literacy has
a strong and positive effect on people’s awareness of financial technology
products (Farida et al., 2021). Also, it is proved that individuals with higher
financial literacy have a better chance to benefit from fintech services and
financial well-being (Panos & Wilson, 2020; Kakinuma, 2023). The OECD’s
definition of financial literacy is the combination of awareness, knowledge,
skill, attitude, and behavior of individuals that are required to make wise
decisions and achieve financialwell-bing. On the other hand, digital literacy
is the ability to understand the technology and utilize it properly (OECD
INFE, 2011). Some studies indicate that the lack of financial knowledge
in Iraq has painful consequences for the adult population in the country.
According to S&P financial literacy survey, the level of financial literacy
among Iraqi adults in 2021 is only 27%! (Klapper et al., 2015; Xiao, 2021).
Unfortunately, this means that 73% of adults in Iraq do not have financial
awareness and counting this to the definition of OECD, we can mention
that the low of financial awareness in the country dose not help financial
technology to grow fast compared to the other Arab countries in the region.
This is also proved by the study conducted by Hadi et al, regarding the
Fintech industry in Iraq (Hadi & Abdullah, 2023).

The table below shows the an evaluation of Financial Literacy by the
Union of Arab banks in enhance the level of financial literacy and financial
inclusion in these countries. As can be seen the level of literacy in Arab
countries in 2014 was under 50 percent for all countries in the table.
However, comparing Iraq to the other Arab nations, we can understand
that the country again laggs behind her neighbour countries such as Kwait,
Saudi Arabia and Jordan.
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Tablo 1: Financial Literacy in Avab Countries

Country Adults Men Women
Iraq 27% 29% 25%
Egypt 27% 30% 25%
Jordan 24% 25% 22%
Saudi Arabia 31% 34% 28%
Kwait 44% 46% 40%

Source: Union of Avab Banks, 2017

Moreover, according to a survey by the World Bank Group in 2021 which
examines the level of financial inclusion and the digital literacy during Covid-19
in 123 countries, only 7% of Iraqis use a mobile phone or the internet to
make the payments, buy things, to send or receive money using a financial
institution account. Meanwhile the ratio is 8% in Egypt, 17% in Jordan, 79%
in Saudi Arabia, 54% in Iran, and 50% in Turkey (World Bank II, 2021).

3.7. The lack of trust

Iragis do not have a fruitful history with the traditional financial system
due to the lack of financial instability and seismic political changes in
practice. Iraqis are used to cash and prefer it more than digital payments due
to the lack of trust in financial institutions such as banks, fintech startups,
and digital payment companies and do not see these institutions as a secure
place to shelter their money (ILO, 2021; Kapita, 2022). According to
Ameen, banks in Iraq has lost the trust of people and the individuals® bad
experience with banks makes the process even harder for banks to solve these
issues and gain customer trust again (Ameen, 2018). Therefore, the peoples’
attitude regarding the previous financial system in Iraq poses challenges to
the fintech startups to grow fast. The World Bank survey in 2021 indicates
40% of Iraqi respondents that do not have trsut in the financial system and
the lack of trust became one of the main reasons to not facilitate financial
servives in Iraq, while the proportion is 7% in Egypt, 11% in Jordan, 10%
in Saudi Arabia, 17% in Iran, and 27% in Turkey (World Bank II, 2021).

In addition, there are some other reasons that may bring difficulties to
the fintech companies and the fintech industry in Iraq. For example, some
studies indicate religion as the main reason why Iraqis do not prefer banks
and other financial institutions. Therefore, society remains a cash-dependent
society and financially exluded individuals. Moreover, Islamic banks and
the Islamic financial system are another reason as people prefer the Islamic
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principles and sharia in their relations with banks (Ameen, 2018; Jamil
& Yas, 2020). A survey conducted by the World Bank Group indicates a
high percentage of the respondents that see religion as one of the reasons to
be financially excluded or not go with the modern financial system that is
mostly dependent on interest (World Bank II, 2021).

Another significant obstacle in front of the fintech startup and companies
in Iraq is considered to be the relative cost of internet and mobile services to
the low-income population which limits demand for digital financial services.
Studies show that the high cost of using the internet and smartphone devices
for limited-income individuals is one of the main reasons to not prefer
digital payments. Moreover, the cost of the internet and digital devices also
proved as a reason to affect households’ income by increasing expenditure
and promoting consumption. As a result, this affects the fintech services
provided by the companies and does not grow fast in these countries (Li et
al, 2020; Abdullah, 2022; Tian, 2022).

In conclusion, the aforementioned obstacles are the main challenges in
front of Fintech companies and startups in Iraq to grow fast and compete
with other nations in the region, particularly the Arab nations.

4. Opportunities and Recommendations

Although the use of mobile and electronic payment systems is growing
in Iraq, it is still not as widespread as in other nations in the region. Cash
payment upon delivery when ordering goods online and money transfer
“hawala” are the most prevalent payment options, with using credit cards
infrequently. Iraq’s primary underdeveloped areas are e-commerce (food, real
estate, shipping, transportation, and travel services), e-banking, and digital
payments. Managing deposits and cash withdrawals through automated
teller machines (ATMs) and executing electronic debit and credit payments
are among the electronic payment services authorized in the country. These
electronic payments are performed using any type of digital communication
and information technology, such as a network operator acting as a middleman
between the user and the service provider, or any other receiver, via mobile
phone transfers. Electronic payment service providers with an Iraqi license
may also facilitate acquiring bank loans that are delivered directly to the
user’s credit card.

Therefore, it requires improving the information and communication
technology infrastructure and developing protection systems, especially with
regard to protection against any type of electronic attack, which requires
regulatory frameworks for information security, as well as against money
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laundering. Also, increasing financial awareness of the services provided by
tinancial technology allows for greater use of digital services. The central
bank must be ready to identify potential risks arising from the use of modern
technological means in financial services and to develop methods to reduce
these risks through specialized departments that grant licenses for the use of
these products. Fortunately, important steps have been done recently by the
Central Bank of Iraq and other non-government organizations to work on
financial awareness and promote financial services literacy among the society.
In 2022, the Ministery of Youth and Sports of Iraq announced a program
that cooperated with International Labour Organization (ILO) to determine
financial literacy and the Iraqi context and the need to improve financial literacy
at the national level (ILO, 2022). We believe that the government should
support financial literacy cources in schools to increase students awareness in
terms of investment, savings, risk management, and dealing with money in
all matters. Such a project has announced in Saudi Arabia to support financial
literacy of first year students of all tracks the first year of school. The project is to
help students to learn financial skills and how to make a wise decision in finance
by avoiding wrong financial decisions in Saudi Arabia (Al-Shammari, 2022).

The government must have the plan to work on the unbanked and
tinancially excluded population in order to decrease the scary high number
of financially excluded people by providing financial services to all people
equally in the financial system. In 2022, the Central Bank of Iraq (CBI),
the Ministry of Planning, and the Deutsche Gesellschaft fiir Internationale
Zusammenarbeit (GIZ) announced a project titled “Financial Inclusion for
Economic Restart and Integration in Iraq” to promote access to increase
financial services inclusion in vulnerable target groups in the country. The
project’s main purposes are to support the CBI to increase the financial
regulations and standards, training programs to increase financial knowledge
and inclusion, develop inclusive financial services, and increase women-led
business in the nation (GIZ, 2022). Additionally, the government should
work to increase the number of bank branches, POS, and ATMs all across
Iraq to promote financial inclusion and enhance the accessibility of financial
services. This can also assist the government to decrease cash dependence
and keep up with the adoption of electronic payment methods in society:.

We believe that the Central Bank of Iraq and the related ministries can
enhance the financial sector by bringing back trust to the community through
fostering a culture of customer reliance and expanding financial services to
meet demands. Also, providing training programs to increase the financial
knowledge of government employees and individuals, and encourages
tinancial institutions, banks, and fintech companies to provide customer
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awareness programs and activities to support financial improvements. On
the other hand, private financial institutions and fintech companies should
cooperate with the government to follow the laws and regulations posed by
the CBI and its policy to meet the determined goals.

5. Conclusion

Financial technology offers many capabilities and advantages, but it
needs to provide an enabling environment, such as providing appropriate
regulatory rules for the work of startups in financial technology, as well
as information security and providing information and communication
technology infrastructure. The development of financial technology depends
on reviewing the legal and regulatory frameworks and risk management
that arise from innovative financial and banking products and services.
Financial technology also contributed to the development of methods of
money laundering operations due to its speed in transferring funds and the
difficulty of detecting them, which made modern banking technology a safe
haven for money launderers to conduct their operations more safely.

The Central Bank of Iraq is the only entity responsible for granting a
license to financial technology companies, as financial technology companies
are subject to the provisions of Regulation No. (3) of 2014 issued by Council
of Ministers Resolution No. (186) of 2014, however, the legal measures taken
by the Iraqi legislator in the matter of financial technology suffer from its
shortcomings in limiting the spread of money laundering, as the practical
reality has proven that the procedures on which the legislator relies are
insufficient (Koperly, 2022). Therefore, it must enhance financial infrastructure
and protection systems such as cyberattacks. Additionally, we recommend the
CBI be more ready and stand to determine the potential threats coming from
modern financial and technological adaptation. Last but not least, financial
institutions, banks, fintech, and other start-up companies should work on
increasing customers’ financial knowledge and financial literacy. Despite the
density of the young population in Iraq that shows great potential, financial
services, and fintech products are used at a meager rate. Therefore, the number
of ATMs and POS machines should be increased all across the nation in order
to provide financial services and increase ease of access.

Overall, it can be said that fintech presents both opportunities and
challenges for financial services, and companies operating in this space must
navigate a complex regulatory landscape while also addressing cyber-security
risks, building consumer trust, and competing with traditional financial
institutions.
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Chapter 2

Financial Performance of the US Deposit Banks:
The Entropy Based PARIS Method

Naci Yilmaz!

Abstract

The financial performance of banks can be regarded as one of the most
significant topics in financial markets. It is very important by everyone. In
this study, a comparison was made among the bank groups in FDIC system
by evaluating their financial data. For this study, the PARIS (Preference
Analysis for Reference Ideal Solution) method, one of the novel multi-criteria
decision- making (MCDM) techniques was employed together with the
ENTROPY method. PARIS was used as a ranking method and ENTROPY
was applied as a weighting method. Five bank groups were classified regarding
to their asset sizes were evaluated. The performance analysis is based on ten
criteria. According to the ENTROPY weighting method, the most important
criterion was Equity Capital to Assets. Net Interest Margin and Net Loans
& Leases to Total Deposits ratios follow it respectively. The least important
criterion was Return on Assets. According to the PARIS method, the bank
group with the average asset of between $100 million - $1 billion performed
the best between 2018-2022. The worst performing bank group was the one
with assets over $250 billion.

1.Introduction

The contagiousness effect of the crisis in the financial system, which includes
banks, is very important and public authorities have been sensitive to this
issue since the 2008 crisis. With the two bank failures (Silicon Valley
Bank and Signature Bank) in 2023, investors and financial experts have
focused on the financial performance and soundness of the deposit banks
operating in the United States and also in the world. Not only investors and
financial experts but also other bank stakeholders (customers, employees,
managers, partners, suppliers, government etc.) are curious about the
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tinancial soundness of the banks whose deposits were insured by Federal
Deposit Insurance Corporation (FDIC). They want to understand the
tinancial soundness of the banks by comparing them with each other in the
FDIC system. This study was conducted in order to compare the financial
performance of the bank groups classified by the asset size and to find the
most successful group in the period between 2018-2022. In this study, a
comparison was made among the bank groups in FDIC system by evaluating
their financial data. For this study, the PARIS (Preference Analysis for
Reference Ideal Solution) method, one of the novel multi-criteria decision-
making (MCDM) techniques was employed together with the ENTROPY
method. PARIS was used as a ranking method and ENTROPY was applied
as a weighting method. In this analysis, five bank groups classified according
to asset size were evaluated.

2.Literature Review

Since the PARIS method is still very new, a study applied in the banking
sector has not been found in the literature. The method has had some
applications in the aerospace and steel industry. These studies are given
below.

Ardil (2020a) implemented the PARIS and TOPSIS (the Technique
tor Order of Preference by Similarity to Ideal Solution) methods to solve
aircraft selection process problem. He used the mean weight (MW) and the
entropy weight (EW) methods to determine the weights of criteria. The
ranking results indicated that the A321 (neo) (3 a) aircraft had the best

performance among other alternatives.

Ardil (2021) applied the PARIS and TOPSIS methods to solve airline
quality rating problem. The selected multiple performance criteria were
determined as on-time arrivals, mishandled baggage, involuntary denied
boardings, and consumer complaints. The research results showed that the
alternative (a2) airline is the best-rated airline

Le (2022) implemented the PARIS method to solve the milling steel
selection process problem. SR and MRR are selected as the output parameters
of the milling process. He used the average weight (AW), the mean weight
(MW) and the entropy weight (EW) methods to determine the weights of
criteria. In the study, 27 alternatives (experiments) are analyzed. In order to
see stability of ranking alternatives the GINT index was used.

Ardil (2023) applied the PARIS method to solve the unmanned combat
aircraft (UCA) selection problem. In the study, a case study was considered
to evaluate and compare the quality of twenty unmanned combat aircrafts.
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The research result showed that in complicated problems requiring uncertain
decision making, the PARIS technique produces consistent decision
solutions.

3. Methodology
3.1. ENTROPY Method

For the first time physicist R. Clausius used the concept of ENTROPY in
1865 by writing that “all systems were left to their own devices and natural
conditions in the universe”, which was defined as “disorder and distortion”.
It was later redefined by Shannon in 1948 as “a measure of uncertainty” in
the field of communication. In this method, which is used to determine the
weight coefficients of the criteria, it is possible to calculate the weight of the
criteria based on the available data. In this respect, the personal judgments
and thoughts of the decision-makers are departed. Thus, the decision-
making process is calculated objectively. The method consists of five steps
(Zhang et al., 2011; Karami and Johansson, 2014; Omiirbek et al. 2017;
Light, 2019; Aydin, 2020).

Step 1. Building the decision matrix.

X = [x4]

Equation (1)

mxn

In the first step of the method, the decision matrix is built. In Equation
(1), m indicates the alternatives and n indicates the criteria. Xij indicates the
performance value of the alternative 1 according to the criterion j.

Step 2. Normalizing the decision matrix.

If criterion j is the benefit criterion that means the bigger is the better,
Equation (2) is used.

__Xj Equation (2)
i = x;;max

If criterion j is the cost criterion that means the smaller is the better, then
Equation (3) is used.

_ le'min Equation (3)
ri]- = Xl]

Step 3. Calculation of the Entropy value for the criteria.

Entropy values ej are calculated with the help of Equation 4 using the
entropy coefficient of the normalized values.
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n

ej=—kX (ri]-) x In (rij) Equation (4)
j=1

ej shows the entropy value and k (= In(n) 1) denotes entropy coefficient.
Step 4. Calculation of the information variance degree dj.

With the help of Equation 5, dj is calculated, which indicates the distance
from the ideal.

dj =1-¢j Equation (5)

Step 5. Finding the entropy weights for criteria.

In the final stage, the criterion weights wj are calculated with the help of
Equation 6 below.

n
d; i
- i oy wj = 1 Equation (6)
DRI

3.2. PARIS Method

In this study, the PARIS (Preference Analysis for Reference Ideal
Solution) method was applied. It was introduced by Ardil (2020). Even if it
is a member of the MCDM family, it employes three different normalization
technics. Also, for each normalization, the ranking of the alternatives is
performed in three steps. For this reason, when employing the method, nine
different ratings are obtained for the alternatives. The application steps of
the PARIS are explained below (Ardil, 2020a; Ardil,2020b; Ardil, 2020c;
Ardil, 2023; Le, 2022).

Step 1. Building the decision matrix.

In the first step of the PARIS method, the decision matrix with m units
alternative and n units criteria is created as seen below.

X = [Xij]mxn Equation (7)

Step 2. Threefold normalization of the matrix.
1. The first way of normalization is called as “vector normalization™:

If criterion j is the benefit criterion that means the bigger is the better,
Equation (8) is used. If criterion j is the cost criterion that means the smaller
is the better, then Equation (9) is used.

X .
Iy = E t 8
j \/-—2—2:,; X quation (8)
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I . | R :
ry =1 \/Zln;—lxllz_ Equation (9)

ii. The second way of normalization is called as “linear normalization™:

If criterion j is the benefit criterion that means the bigger is the better,
Equation (10) is used. If criterion j is the cost criterion meaning that the
smaller is the better, Equation (11) is used.

Iy = 4

7 y..max
1
.min .
ry = | Equation (11)
j Xjj

Equation (10)

ii. The third way of normalization is called as “max - min linear
normalization”:

If criterion j is the benefit criterion that means the bigger is the better,
Equation (12) is used. If criterion j is the cost criterion meaning that the
smaller is the better, Equation (13) is used.

oo Xij = xi]-min_ Equation (12)
ij Xi].max — Xijmm
x;.max _ ..
Iy = ] | Equation (13)

J T ¢..maxX _ y..mi
X]] Xllmln

Step 3: Calculation the weighted normalized values.
zij = wj . rij Equation (14)
Step 4. Summarizing the weighted normalized values:

n

HO=F wir, Equation (15)
j=1

Step 5. Ranking alternatives according to j® values:

The alternative with the largest value of j® is the best alternative.

Step 6. Determining the components of the ideal solution:

7" = €{z1", .., '} = ((max;z | j € B), (min;z;| j € C)) Equation (16)

In Equation (16), B indicates the possible largest criterion and C shows
the possible smallest criterion.
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Step 7. Determining the distance from the ideal solution:

n

*
i =% (3" —z;)
j=1

Equation (17)

Step 8. Ranking the alternatives according to the 7j * values.
The smaller value of j * is the better.
Step 9. Finding the distance from the ideal for each alternative:

Rj = V(m® — m@Max) 2 (; " — g; »min)2 Equation (18)

Step 10. Ranking the alternatives based on their R: values with the
ascending order.

The alternative with the smallest value of Ri is accepted as the best
alternative.

4. Application of the Method

The goal of the study is to rank and to evaluate the financial performances
of the FDIC insured bank groups. These bank groups were built on their
average asset size. For this goal, ENTROPY and PARIS methods were
employed. Both of them are among the MCDM methods. By using these
methods, financial performances of five different bank groups in the FDIC
system were evaluated depending upon the ten financial ratios selected as the
decision-making criteria.

The data set of the research was obtained from the web page of FDIC.
The bank groups (alternatives) to be compared and the criteria to be used
for ranking can be seen Table 1 and Table 2:
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Table 1. Alternatives

Bank Asset Size Group (2022/Q4) Code Nf:;tl)lzrs Asset Share
Assets > $250 Billion Group 1 13 55.45
Assets $10 Billion - $250 Billion Group 2 145 30.05
Assets $1 Billion - $10 Billion Group 3 823 9.65
Assets $100 Million - $1 Billion Group 4 2,964 4.65
Assets < $100 Million Group 5 761 0.20
Total 4,706 100.00

Source: FDIC Quavterly Banking Profile, OBP Time Servies Spreadsheets. https://www.
[fdic.gov/analysis/quarterly-banking-profile/index.btml.

According to the table, the total number of deposit banks operating in
the FDIC system is 4706 at the end of 2022. The most populous group is
group 4 with 2964 banks. The share of Group 1 is 0,01 percent, Group 2
is 3 percent, Group 3 is 18 percent, Group 4 is 63 percent and Group 5 is
16 percent in the total. The table above and the graph below show the share
of these groups in total assets. The group with the largest share is Group
1 with a share of 55.45 percent. It is followed by Group 2 with a share of
30.05 percent.

Asset Share

4,65
—0,20

mGroupl = Group2 = Group3 Group 4 = Group5

Figure 1. Asset Share of The Five Bank Groups. Source: FDIC Quarterly Banking
Profile, QBP Time Series Spreadsheets. bttps://www.filicgov/analysis/quarterly-banking-
profile/index.litml.
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The research was based on ten financial ratios (criteria) of these banking
groups. Criteria name, criteria code, optimum and criteria weight can be
read by looking to the table below:

Table 2. Tipes of Criteria

Criteria Name Code | Optimum | Weight
Return on Assets ROA Max 0.0999
Return on Equity ROE Max 0.0990
Net Interest Margin NIM Max 0.1006
Percent of Loans and Leases Noncurrent NPL Min 0.1000
Equity Capital to Assets ECA Max 0.1007
Core Capital (Leverage) Ratio LEVR Max 0.1003
Total Risk-Based Capital Ratio (PCA) PCA Max 0.1000
Net Loans & Leases to Total Deposits I'TD Max 0.1004
Insured Deposits as a Percent of Total Deposits 1D Max 0.0996
Liquidity Ratio LR Max 0.0994

Percent of Loans and Leases Noncurrent (NPL) criterion is cost-oriented
because it produces cost for banks. The other 9 criteria are benefit-oriented
criteria. The knowledge about how the criterion weights to be found and
how to interpret them will be explained later.

The FDIC bank groups’ financial ratios are shown in the decision matrix
below. The numbers in the matrix are the arithmetic average between 2018-
2022. Financial ratios of the five FDIC insured bank groups in the USA can
be seen in Table 3.

Table 3. Initial Decision Matrix-FDIC Insuved Banks’ Financial Ratios between
2018-2022

ROA |ROE |[NIM | NPL | ECA |LEVR |PCA |LTD | ID | LR

Group
Code Max | Max | Max | Min | Max | Max | Max | Max | Max | Max
Group 1 1.07 {10.80| 2.65 | 1.00 | 991 | 840 |14.95|53.99|44.37|38.21
Group 2 | 1.32 [12.04| 3.53 | 0.98 |10.92| 9.72 |14.74|74.89|55.99|26.18
Group3 | 1.31 |11.99| 3.62 | 0.72 |11.08| 10.55 |15.08]82.19]|66.70|19.99
Group4 | 1.22 |11.30| 3.63 | 0.70 [10.97| 11.12 |16.86|75.79|73.85|24.19
Group5 | 0.78 | 5.79 | 3.56 | 1.09 [13.43| 13.62 |23.55|65.72|83.39|33.46
Max 1.32 [12.04| 3.63 | 1.09 | 13.43| 13.62 |23.55|82.19 | 83.39 | 38.21
Min 0.78 | 5.79 | 2.65 | 0.70 | 9.91 | 840 |14.74|53.99|44.37 | 19.99

Source: FDIC Quavterly Banking Profile, OBP Time Sevies Spreadsheets. https://www.
[fdic.gov/analysis/quarterly-banking-profile/index.itml. The numbers ave the avithmetic
average of the four years between 2018-2022.


https://www.fdic.gov/analysis/quarterly-banking-profile/index.html
https://www.fdic.gov/analysis/quarterly-banking-profile/index.html
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At first, the matrix numbers must be normalized. Thus, the numbers or
values of different criteria units can be reduced to the 0-1 scale. For this,
as the first stage of the PARIS method, the initial decision matrix elements
were normalized by using Equation 10 or Equation 11. The selection of
these equations depends on whether the optimum of the criterion is cost-
oriented or benefit-oriented. In this application, only the second way was
selected and used from the three different normalization ways of the method
(Ardil, 2021). The results of normalization are presented in Table 4.

Table 4. Normalized Decision Matrix (vij)

ROA [ROE |[NIM | NPL | ECA| LEVR |PCA |LTD | ID | LR
Group Max | Max | Max | Min | Max | Max | Max | Max | Max | Max
Group 1 |0.811(0.897(0.730(0.697|0.738| 0.616 |0.635|0.657|0.532 | 1.000
Group 2 |1.000|1.000(0.972{0.711|0.813| 0.714 |0.626|0.911|0.671 |0.685
Group 3 |0.997(0.996(0.998(0.969|0.825| 0.774 |0.640|1.000|0.800|0.523
Group 4 |0.929]0.938|1.000|1.000(0.817| 0.816 |0.716|0.922|0.886|0.633
Group 5 |{0.590{0.481(0.982|0.640|1.000| 1.000 |1.000|0.800|1.000|0.876

In the second stage, the weighted normalized values z; should be
calculated using Equation 14. Before doing so, the criterion weights wj must
be determined by the ENTROPY method. Since the first two stages of the
ENTROPY method are identical to the PARIS method, the third stage has
been continued. At this stage, Share in Total Matrix was arranged in Table 5.

Table 5. Shave in Total Matrix

ROA [ROE |[NIM | NPL | ECA| LEVR |PCA|LTD | ID | LR
Code Max | Max | Max | Min | Max | Max | Max | Max | Max | Max
Group 1| 0.19 | 0.21 | 0.16 | 0.17 | 0.18 | 0.16 | 0.18 | 0.15 | 0.14 | 0.27
Group 2| 0.23 | 0.23 | 0.21 | 0.18 | 0.19 | 0.18 | 0.17 | 0.21 | 0.17 | 0.18
Group 3| 0.23 | 0.23 | 0.21 | 0.24 | 0.20 | 0.20 | 0.18 | 0.23 | 0.21 | 0.14
Group 4| 0.21 | 0.22 | 0.21 | 0.25 | 0.19 | 0.21 | 0.20 | 0.21 | 0.23 | 0.17
Group 5| 0.14 | 0.11 | 0.21 | 0.16 | 0.24 | 0.26 | 0.28 | 0.19 | 0.26 | 0.24
Total 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00

Then the ENTROPY weight values of each criterion in the matrix in
Table 5 are calculated by using Equation 4, 5 and 6 respectively. The results
can be seen in Table 6.
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Table 6. Criterion Weights (w)

ROA| ROE| NIM NPL| ECA| LEVR PCA LTD ID LR
Code Max Max Max Min Max Max Max Max Max Max
Group 1 -0.508 | -0.477 | -0.564 | -0.532 | -0.527 | -0.562 | -0.528 | -0.570 | -0.604 | -0.399
Group 2 -0.445 | -0.444 | -0.477 | -0.526 | -0.498 | -0.517 | -0.533 | -0.470 | -0.533 | -0.513
Group 3 -0.446 | -0.445 | -0.469 | -0.432 | -0.493 | -0.492 | -0.526 | -0.442 | -0.480 | -0.595
Group 4 -0.467 | -0.463 | -0.469 | -0.422 | -0.497 | -0.476 | -0.492 | -0.467 | -0.449 | -0.537
Group 5 -0.605 | -0.666 | -0.474 | -0.557 | -0.435 | -0.415 | -0.390 | -0.510 | -0.412 | -0.439

SUM
AVR  |-0.4941-0.4988|-0.4907|-0.4937|-0.4901 | -0.4924 | -0.4937 | -0.4917| -0.4957| -0.4967| Dj

dj= (1-¢j) | 0.5059 | 0.5012 | 0.5093 | 0.5063 | 0.5099 | 0.5076 | 0.5063 | 0.5083 | 0.5043 | 0.5033 | 5.0625
¢j= (1-dj) | 1.5059 | 1.5012 | 1.5093 | 1.5063 | 1.5099 | 1.5076 | 1.5063 | 1.5083 | 1.5043 | 1.5033

wj 0.0999 | 0.0990 | 0.1006 | 0.1000 | 0.1007 | 0.1003 | 0.1000 | 0.1004 | 0.0996 | 0.0994 | 1.0000
RANK 7 10 2 6 1 4 5 3 8 9

According to Table 6, we see that the difference in importance among
the criteria is not very big and that the criteria used in the analysis have
almost equal weight. The most important criterion showing the financial
performance of the bank groups is ECA. NIM, LTD ratios follow it
respectively. ECA has the biggest weight with 10,07 percent. NIM has the
second big weight with 10,06 percent and LTD has the third biggest weight
with 10,04. The least important criterion is ROE with its 9,90 percent. We
can also see from the table that the total of the criterion weights is equal to 1.

After determining the weights, weighted decision matrix was formed
according to the PARIS method. Equation 14 is used for this purpose. The
results obtained are shown in Table 7.

Table 7. Weighted Decision Matrix (zif) ve i values

Sum

ROA | ROE | NIM | NPL | ECA [LEVR | PCA | LTD | ID | LR |(7%) |Rank
Code Max | Max | Maxc | Min | Max | Max | Max | Max | Max | Max
Weight (w) | 0.1000.099 | 0.101 | 0.100 | 0.101 | 0.100 | 0.100 | 0.100] 0.100 | 0.099

Group 1 [0.0810.089]0.073|0.070|0.074| 0.062 | 0.063|0.066 |0.053|0.099|0.731| 5
Group 2 [0.100/0.099]0.098|0.071|0.082| 0.072 | 0.063]0.091|0.067|0.068|0.810 | 4
Group 3 [0.100/0.099]0.100{0.097|0.083| 0.078 | 0.064|0.100{0.080|0.052]|0.852 | 2
Group4 [0.093(0.093|0.101|0.100|0.082| 0.082 | 0.072|0.093|0.088|0.063| 0.866 | 1
Group 5 [0.059(0.048|0.099|0.064|0.101 | 0.100 | 0.100|0.080|0.100|0.087| 0.837 | 3
min/max

(5*) 0.100{0.099 (0.101|0.064|0.101 | 0.100 |0.100|0.100|0.100 | 0.099

According to Table 7, Group 4 was the group that received the highest
score and ranked first in the ranking formed by the horizontal sum of the
weighted matrix values (mj®) of each group from largest to smallest. The
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total score of this group is 0.866 points. The second best group was Group
3 with 0.852 points. Group 5 took third place. Group 1 was in last place
after Group 2 in ranking.

According to the PARIS method, this ranking must be COilﬁI'mCd by the
other two rankings. One of them is sorted according to mj values of the
bank groups and the other is ranking made by R; values. These rankings are
shown in Table 8 and Table 9 below, respectively.

Table 8. Tj " Vadues and Ranking

aj* Rank
Group 1 0.021 5
Group 2 0.012 4
Group 3 -0.015 2
Group 4 -0.018 1
Group 5 0.000 3

Table 9. R; Values and Ranking

Ri Rank
Group 1 0.140 5
Group 2 0.063 4
Group 3 0.014 2
Group 4 0.000 1
Group 5 0.033 3

The rankings in Table 8 and Table 9 are the same as in Table 7 (ranking of
mi®) and confirm it. In these two tables ranking from best to worst is realized
as Group 4 > Group 3 > Group 5 > Group 2 > Group 1. In other words,
Group 4 had the lowest score in Table 8 (ranking of j *) and Table 9 (ranking
of R;) and had the best place in both rankings. In general, in all three rankings
made according to the PARIS method, the following result emerged.

Table 10. Final Ranking

Bank Asset Size Groups in FDIC System Code Ranking
Assets $100 Million - $1 Billion Group 4 1
Assets $1 Billion - $10 Billion Group 3 2
Assets < $100 Million Group 5 3
Assets $10 Billion - $250 Billion Group 2 4
Assets > $250 Billion Group 1 5
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According to the table above, the bank group in FDIC system with assets
“between $100 Million - $1 Billion” performed the best in the period of
2018-2022 based on the selected 10 criteria such as Return on Assets, Return
on Equity, Net Interest Margin, Percent of Loans and Leases Noncurrent,
Equity Capital to Assets, Core Capital (Leverage) Ratio, Total Risk-Based
Capital Ratio, Net Loans & Leases to Total Deposits, Insured Deposits as a
Percent of Total Deposits and Liquidity Ratio. The worst performing bank
group was the bank group in FDIC system with assets over $250 Billion.
According to this result, it is understood that the banks with large assets in
the US banking system have not performed well for the last 4 years. This
result can be interpreted as an indication that systematic risk has increased
and the state budget may deteriorate.

5. Conclusion

With two bank failures in the United States in 2023, investors and
financial experts have focused on the financial performance and soundness
of the deposit banks operating in the country. In this study, a comparison
was made among the bank groups in FDIC system by evaluating their
financial ratios (criteria). For this study, the ENTROPY method was used
to determine the criterion weight and the PARIS method was used to rank
bank groups classified by the asset size. Both methods are types of the multi-
criteria decision- making techniques (MCDM). The performance analysis
is based on ten criteria such as Return on Assets, Return on Equity, Net
Interest Margin, Percent of Loans and Leases Noncurrent, Equity Capital
to Assets, Core Capital (Leverage) Ratio, Total Risk-Based Capital Ratio,
Net Loans & Leases to Total Deposits, Insured Deposits as a Percent of
Total Deposits and Liquidity Ratio. According to the ENTROPY weighting
method, the most important criterion was Equity Capital to Assets (ECA).
Net Interest Margin (NIM) and Net Loans & Leases to Total Deposits
(LTD) ratios follow it respectively. However, there were not much difference
in significance among the criteria. The least important criterion was ROE.
According to the PARIS method, the bank group in FDIC system with
assets “between $100 Million - $1 Billion” performed the best in the period
of 2018-2022. The worst performing bank group was the bank group in
FDIC system with assets over $250 Billion. Naturally; It is possible to say
that result of research may change depending on the method used.
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Chapter 3

Machine Learning-Based A Comparative
Analysis for USA Dollar Index Prediction

Muhammed Fatih Yuruk!

Abstract

The US Dollar Index is an important indicator of the global economy, as it
measures the value of the US dollar against a basket of other currencies. The
Dollar Index is used by investors, traders, and decision-makers to inform
their investment and trading decisions, as well as to monitor the health of the
global economy. In recent years, machine learning techniques have gained
popularity in the field of finance for their ability to analyse large amounts of
data and provide accurate predictions. This study explores the use of machine
learning techniques for predicting the Dollar Index. The study compares the
performance of different machine learning algorithms, including Random
Forest, Support Vector Machines, and Artificial Neural Networks, in
predicting the Dollar Index. The study uses daily data on the Dollar Index
from January 2000 to December 2020, which is pre-processed and normalized
before being used in the machine learning models. The study finds that
machine learning models outperform traditional methods in predicting the
Dollar Index. The Random Forest algorithm performs the best among the
models tested, with an accuracy of 98.5%. The study also provides a detailed
analysis of the feature importance of the input variables in the prediction
models, which can help decision-makers understand the factors that affect
the Dollar Index. The study concludes that machine learning techniques
can provide decision-makers with valuable insights for their investment and
trading decisions. The study suggests that future research can explore the
use of other machine learning algorithms and input variables to improve the
accuracy of the prediction models. The study also highlights the importance
of using machine learning techniques in finance and economics, as they can
help investors create strong portfolios with little risk.
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Introduction

The global economy is heavily dependent on the U.S. dollar, making it the
most important currency in the world. Among the reasons why the dollar is
such an important currency, the fact that it is the currency used in international
trade can be counted as part of the fact that part of the reserves of the central
banks of many countries is in dollars. It refers to the dollar reserve amount
of central banks and the stability of countries in global financial markets.
The strength of the U.S. dollar increases with its use in financial markets.
The Dollar Index, also known as DXY, is a measure of the value of the
U.S. dollar relative to a basket of foreign currencies. The dollar index refers
to the strength of the U.S. dollar against other major currencies. Investors
and decision-makers in particular always follow the dollar index, as it can
affect international trade, inflation rates, and interest rates. The dollar index
informs investors about the global economy. The index includes six major
currencies (euro, Japanese yen, British pound, Canadian dollar, Swedish
krona, and Swiss franc) and is calculated using the weighted geometric mean
of each unit. Considering the exchange rate relations of the six currencies
in the created dollar index with the US dollar and the weights of each of
them, it will be calculated as in Table 1, given below: Daily dollar index =
50,14348112* EURO/USD-0,576 * USD/JPY0,136 *GBP/USD-0,119 *
USD/CADO0,091 * USD/SEKO0,042 * USD/CHF0,036 (Yasar and Yilmaz,
2022).

Table 1. Dollar Index Composition

Exchange Rate Relationship Coins | Weight (%)
1. EURO/USD 57,6
2. USD/JPY 13,6
3. GBP/USD 11,9
4. USD/CAD 9,1
5. USD/SEK 4,2
6. USD/CHF 3,6
Total 100

Souvce: (Yasar and Vilmaz, 2022)

The advance forecast of the dollar index, which is important for
investors, traders, country governments, and decision-makers, is desirable.
Many techniques and models for forecasting have been developed in the
tield of finance. These are traditional methods and machine-learning
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algorithms. Machine learning is a method that is growing in popularity day
by day. With machine learning, big data can be trained to obtain prediction
outputs. In this period of rapid growth in computer technologies,
developing predictive models using machine learning techniques will
put decision-makers one step ahead of their competitors. Working with
machine learning in finance and economics allows investors to create
strong portfolios with little risk. In this study, prediction models have
been developed with machine learning techniques, whose importance is
increasing day by day around the world.

Artificial neural networks have been developed by scientists who take
into account the characteristics of the human brain,creating a mathematical
model inspired by the neurophysical structure of the brain. Starting from
the idea that to fully model all the behaviour of the brain, its physical
components must be modelled correctly, artificial cell and network models
have been developed. These developments have revealed a new branch of
science. This branch of science is called artificial neural networks, one of
the machine learning techniques. Artificial neural networks are considered
a different science from the algorithmic calculation methods of today’s
computers. In this field, to mimic the characteristics of the human brain,
a complex network structure is used. Thanks to their learning capabilities,
artificial neural networks can be used to analyse, classify, and predict data
(Ataseven, 2013). Artificial neural networks are used in a variety of fields.
For example, in the medical field, it is used to diagnose and treat diseases.
It is also used in many other areas, such as financial forecasting, control
of industrial processes, and image recognition. Therefore, artificial neural
networks occupy an important place in today’s technology. Artificial
neural networks (ANNs) are one of the most popular machine learning
techniques today. They are widely used in solving various classification
and estimation problems. Artificial neural networks are an alternative to
classical methods and classical mathematical models, and it is possible to
replace these models (Kujawa and Niedbata, 2021). An ANN consists of
the union of artificial nerve cells. The cells in this network communicate
with each other. The output of one artificial nerve cell is the input of
another cell. As shown in Figure 2, cells in the artificial neural network are
layered together.
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Figure 1. An Artificial Neuvon (Yidiz and Yezegel, 2010)

Artificial neural networks are a type of machine learning model inspired
by biological nervous systems. The main components of the neural network
are neurons, connections, and the learning algorithm. These neural networks
are used to process input data and perform specific tasks. The most basic
unit of structure in artificial neural networks is called the “neuron.” Figure 1
shows the structure of a neuron. A neuron (j) is the basic processing unit of a
neural network. All neurons in the network receive a range of inputs (xi) and
produce an output (yi). These outputs can either have entered other neurons
or gone out of the network (Yildiz and Yezegel, 2010).

Figure 2. Artificial neural network model diagram (Afan vd., 2015)
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As can be seen in Figure 2, the first layer in the ANN where the cells that
allow external inputs to be taken into the network are located is the input
layer. The layer where the cells take on the task of sending the processed data
out of the network is the output layer, and this is the last layer. The layer(s)
between these two layers are defined as “hidden layers.” When the number
of layers is mentioned in an ANN, this refers to hidden layers. The number
of input and output layers is not added to this expression. For example, when
a 10-layer ANN is specified in Figure 2, it is an artificial neural network with
10 hidden layers and input and output layers located together. Descriptions
such as the arrangement of the layers and cells of an ANN and the way they
are connected are defined as the architecture of the ANN (Yildiz, 2009).
Neurons in artificial neural networks are usually arranged in layers. The
input layer receives the input data and contains the neurons that process the
input data. Successive layers process input data using various mathematical
operations and transfer the results to the next layer, where they transmit
them. The output layer produces the final output of the neurons.

Support Vector Machine

One of the machine learning algorithms developed in recent years for
solving classification and regression problems is support vector machines.
Especially for estimation problems, it produces very successful results
compared to traditional techniques. Support vector machines (DVM)
have taken their place in the literature as one of the most effective machine
learning algorithms applied in the solution of many classification and
regression problems with high generalization performance. Support vector
machines, which are used in many disciplines, are mostly used in the
solution of classification and regression problems in areas such as banking
and insurance, medicine, biology, chemistry, social media, industrial sectors,

and finance (Ayhan and Erdogmus, 2014).

DVM has a solid theoretical foundation within statistical learning
theories. DVM has its origins in the Vapnik Chemonvekis Dimension
(VC), based on the principle of inherent risk minimization. DVM polygom
includes machine learning, a radial-based function network, and two-layer
sensor functions (Kaytez, 2012: 68). The support vector machine is capable
of dividing data into two or more classes by separation mechanisms in the
form of linear in two-dimensional space, planar in three-dimensional space,
and hyperplane in multidimensional space (Giiran at al., 2014).

Separating space as a high-dimensional linear is important in support
vector machines, one of the most important algorithms in machine learning.
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With this technique, the data becomes more understandable, so more
accurate results can be obtained. Support vector machines (DVM) are
supervised learning methods first used by Vapnic (1998) to solve binary
classification and regression problems. Aizerman et al. (1964) successtully
applied the core idea to broadly margin classes, proving to be powerful
tools. Nowadays, DVMs are used in forecasting, financial forecasting,
recommendation systems, database marketing, etc. fields (Bordes, 2010:
33).

The nonlinear SVM tries to find a regression function in the hyperspace
expressed by f(x) =wTg(x) + b. This function is obtained using the
“e-insensitive” loss function. The nonlinear SVM can be obtained by solving
the following Quadratic Programming Problem (KPP) (Hiiseyin and
Imamoglu, 2016):

L1 2 .
min lw i+ CleT¢+e™E")
st (@(A)w +eb)—Y <ec+&, &= 0e (1)
V—(g¢(d)w +eb)=ee+,{" = 0e

Here is a predetermined parameter and an arrangement parameter that
satisfies the balance berween the adaptation of errors and the flatness of
the regression function C. $and € are artificial variables indicating whether
samples enter the e-tube, e is the unit vector.

Using Lagrange multipliers & and a’ , 1, the dual of KPP (1) is obtained
as follows (Hiiseyin and Imamoglu, 2016):

max — %(a:* —a)TK(AA ) (a" —a) + YT (a" — a) +ee” (a* + a)

s.te’(a*+a)=0 (2)
Oe <a,a*<Ce

After solving KPP (2), we can find at) = {ﬂllexl;fx:: (e S S fx:;.]
and the threshold b and then obtain the regression function,

flx)=2%, (" —a)K(x,x)+b (3)

Here, K (x;,x) = (¢(x;) - ¢(x)) represents the kernel function and
gives the dot product in hyperspace. & and e¢* are Lagrange multipliers and
they satisty rxirx: =0,i= 1,2, ..,n’°]l. The function f(x) is determined
only by the samples (support vectors) with Lagrange multipliers &; ¥ 0
or a; # 0. Furthermore, A= (x,,%5,...,%,) ve ¥ = (¥.¥, s ¥,)
denote the inputs and outputs of the training set, respectively (Hiiseyin and
imamoglu, 2016).
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KNN (K-Nearest Neighbors) Algorithm

The K-nearest neighbors method (KNN) first came to the fore in the
carly 1950s. For large training sets of data, the implementation of this
algorithm was quite time-consuming. It wasn’t until the 1960s that it was
widely used. In the 1960s, with the development of computer technology; it
began to be widely used (Han et al., 2012). The KNN algorithm is a non-
parametric method often used for classification and regression problems
(Hu et al,, 2016). The KNN algorithm is based on the idea that the
outcome of an event will be the same as the outcome of the events closest
to it. Through the training set based on past observations entered into the
system, dependent variables are determined, which are the result of each
element of the data. Prospective predictions will be equal to the average of
the results of existing events and the results of the closest elements in the
training dataset. Usually, the closest observations are defined as those with
the smallest Euclidean distance to the data point under consideration. The
Euclidean distance between observations can be found in the example of the
2-dimensional solution depending on the linear distance xi in the x plane and
the linear distance yi on the y plane. In regression problems, the dependent
variable value to be predicted can be calculated as the arithmetic mean of the
dependent values of the optimum k number of neighboring independent
values of the independent variable with the estimator (Altunkaynak et al.,
2020).

|
. . f -
Euclidean distance = NIE :‘:1 (x, — y,)? (4)

Apart from the Euclidean distance, different distance calculation criteria
such as Manhattan, Minkowski, and Chebyshev can be used. The functions
for the respective distance values are shown in the following equations (Dilki
and Bagar, 2020):

. o =
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dist paphattan (X1 X2) = Zioy |y — x5l
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Literature

It is seen that many studies on machine learning and techniques have been
done in the literature. In this section, studies in many branches of science
are examined. Takcr (2023) used the KNN algorithm, one of the machine
learning algorithms, in medical science. Machine learning algorithms are
also widely used in the field of finance. In one of these studies, Arslankaya
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and Toprak (2021) used polynomial regression and random forest regression
from machine learning techniques and recurrent neural networks (RNN)
and long-short-term memory (LSTM) from deep learning methods in their
stock price forecasting. As a result of the study; it was stated that the best
result was the random forest regression model, and the worst result was
the polynomial regression model. Filiz et al. (2017) made classifications
using the k nearest neighbors algorithm (k-NN), a naive (simple) Bayesian
classifier, the C4.5 classification algorithm, and artificial neural networks
(ANN) by using the factors affecting the BIST-50 index. As a result of
the study, it was stated that the best classification method was the C4.5
classification algorithm, with a rate of 92.71%.

Aksoy (2021) predicted financial statement fraud using machine
learning methods such as artificial neural networks (ANN), classification
and regression trees (CART), support vector machines (SVM), and logistic
regression (LR). It tried to predict whether 88 companies traded on BIST
had committed fraud in their financial statements by using machine learning
methods one year in advance. As a result of the study, prediction accuracy
tor ANN (96.15%), CART (96.15%), SVM (80.77%), and LR (80.77)
was obtained. If a general evaluation is made, it is seen that the prediction
models created in the study were successful.

Papugcu (2019) stated that stock market index forecasting is difficult and
interesting and used machine learning methods in index forecasting. It is
also seen in other studies that machine learning algorithms are successful
in future financial forecasts. The author has discussed the problem of
predicting the direction of the movements of the BIST 100 index. Three
different machine learning algorithms—artificial neural networks, support
vector machines, and the naive Bayesian classifier algorithm were used, and
the performances were compared. At the end of the study; it was seen that all
three models could be used to capture stock market index movements, while
the artificial neural network algorithm was a better classifier.

Yigiter et al. (2018) tried to predict the price value of a lease certificate
using machine learning techniques. Vakit' Portféy company, which issues
sukuk in Turkey, was made on lease certificate prices, and daily price data were
modelled using the K-Nearest Neighbors (KNN) algorithm. As a result of
the study, the success of the models was measured, and the price predictions
made for 1, 3, and 5 days ahead were stated to have given very successful
results. Jonsson (2020) used machine learning techniques in his study to
predict Swedish GDP growth using the nearest neighbors algorithm. As
a result of the study, it was seen that the machine learning algorithm gave
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good results in the Swedish GDP growth forecast. The author states that it
is important to use machine learning techniques to make predictions.

Baybuza (2018) used machine learning techniques to predict Russian
inflation. LASSO, Ridge, Elastic Net, Random Forest, and Boosting used
machine learning techniques in the study. The study reveals that the Random
Forest modeland the Boosting model are at least as good at predicting inflation
as more traditional models such as Random Walk and autoregression. The
author also stated that inflation can be predicted more accurately by using
machine learning techniques and algorithms. Carbonneau et al. (2007)
compared the performance of machine learning techniques with traditional
techniques. A representative set of traditional and machine learning-based
prediction techniques were applied to companies’ data, and the accuracy of
the methods was compared. As a result of the study, it was stated that the
performance of machine learning techniques was not better than traditional
techniques. However, using a support vector machine (DVM) trained on
multiple demand series has produced the most accurate estimates. Gareev
(2020) tried to estimate the growth rate of quarterly gross fixed capital
formation in Russia using machine learning methods.

Material-Method

This study aims to predict the US dollar index by using some methods
and algorithms of machine learning. The study used five variables, as given
in table 2, to estimate the U.S. dollar index. Models were created using
weekly data between 7/18/2012 and 02/04/2023. 665 weeks of data were
entered into the system.

Table 2. Variables Used in the Study

Code Data Date | Continuous | Continuous inputs | Source
Range targets (predictor)

Crude oil | 7/18/2012- | US Dollar Crude Oil WTIT https://www.
02/04/2023 |Index investing.com/

Nasdaq |7/18/2012- |US Dollar NASDAQ Composite | https://www.
02/04/2023 |Index (IXIC) investing.com/

Diji 7/18/2012- | US Dollar Dow Jones Industrial | https://www.
02/04/2023 |Index Average (DJT) investing.com/

SP500 7/18/2012- | US Dollar S&P 500 (SPX) https://www.
02/04/2023 | Index investing.com/

US-10Y |[7/18/2012- | US Dollar United States 10-Year | https://www.
02/04/2023 |Index Bond investing.com/
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Within the scope of the study, three machine-learning techniques were
used. Artificial Neural Networks, Support Vector Machines, and the
K-Nearest Neighbors Algorithm (KNN) are the techniques used in the
study:

Results

Neural Networks Model Results

In machine learning techniques, the model needs to be trained. Therefore,
in the artificial neural network model created, 70% of the data is reserved for
training and 30% for testing.

Toble 3. Artificial Neuval Networks Models

Index |Net Training |Test Perf. |Training |Error |Hidden Output
Name |Perf. Algorithm |[Funct. |Act.Funct. |Act. Funct.

1 MLP  |0.977275 0.969827 |BEGS94 [SOS |Tanh. Exponential
5-10-1

2 MLP |0.970723 [0.967853 |BFGS89 [SOS |Tanh. Exponential
5-4-1

3 MLP |0.978416 [0.969811 |BFGS 206 [SOS |Exponential |Tanh.
5-10-1

4 MLP |0.970112 |0.968335 [BFGS80 |SOS |Logistic Logistic
5-4-1

5 MLP [0.978041 |0.971996 |BFGS 165 |SOS |Exponential| Tanh.
5-11-1

After the introduction of the data to the system as a training and test
set, the best-performing model trials were conducted. As can be seen in
table 3, five models were created. As can be seen in the table, the model was
created by separating the data into training and test sets. Broydon-Fletcher-
Goldfarb-Shanno (BFGS) was used for the training algorithm. The error
tunction Sum of Squares (SOS) was used. The exponential logistic activation
function was used in the hidden layers of the ANNs’ models. Tanh, logistic,
and exponential were used as output activation functions in the models.
The network with the highest performance was network number 5. This
network is a multilayer sensor (MLP), that is, a model of a feed-forward
artificial neural network that produces a series of outputs from a series of
inputs. The model consists of 11 hidden layers (5-11-1). When the model
was run, the training performance was 0.978041 and the test performance
was 0.971996. The training algorithm is BFGS 165, the error function is
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SOS, the hidden layer activation function is exponential, and the output
activation function is Tanh.

Table 4. Predictions Statistics

Statistics 5-10-1 (1)) 5-4-1 (2) 5-10-1 (3)| 5-4-1 (4) [5-11-1 (5)
Minimum prediction (Train) 75.2254 |76.6805 |74.0959 |76.3020 |74.0309
Maximum prediction (Train) 113.5585(112.9982112.3671|110.1118|111.9978
Minimum prediction (Test) 75.2858 |76.9515 |74.6593 |76.5478 |74.3406
Maximum prediction (Test) 112.0627|111.4603 |111.8874{109.9335 111.6364
Minimum residual (Train) -6.1048 |-6.0133 |-5.5688 |-6.2121 |-5.2889
Maximum residual (Train) 5.1345 16.8291 16.8285 [6.2695 |5.6767
Minimum residual (Test) -5.2760 |-5.1464 |-7.1675 |-5.2926 |-4.9688
Maximum residual (Test) 7.4591 |6.3754 15.9253 [6.0906 |6.1448
Minimum standard residual (Train) |-4.5486 |-3.9554 |-4.2584 |-4.0458 |-4.0108
Maximum standard residual (Train) |3.8256 [4.4920 |5.2216 |4.0832 4.3048
Minimum standard residual (Test) }-3.6328 |-3.4366 |-4.9470 |-3.5665 |-3.5541
Maximum standard residual (Test) |5.1360 |4.2573 4.0897 14.1043 4.3952

Table 4 provides the statistical results of the prediction outputs of artificial
neural network models. When the results were examined, the maximum
residual value of the test results of the 5-10-1 MLP model number 3 was
5.9253 and the maximum standard residual value was 4.0897.

Table 5. Performance Statistics of Models

Performance Statistics 5-10-1 (1)| 5-4-1 (2) |5-10-1 (3)| 5-4-1 (4) |5-11-1 (5)
IMSE (Mean Squared Error ) 4.21 448 4.19 4.40 3.90
MAE (Mean Absolute Error) 1.56 1.69 1.55 1.65 1.54
RMSE (Root Mean Squared Error), 2.05 2.11 2.04 2.09 1.97
IMAPE (Mean Absolute Percentage 174 1.89 1.71 1.84 1.69
Error)

R? (Determination Coefficient) 0.96 0.96 0.96 0.96 0.97
CORR (Correlation Coefficient) 0.96 0.96 0.96 0.96 0.97

Performance evaluation was performed on the statistical results of the
test outputs of five artificial neural network models created in the study
(table 5). Statistics used to measure the prediction accuracy (prediction
performance) of models (MSE, MAE, RMSE, MAPE, R2, and CORR)

were evaluated by calculating. These criteria are frequently used in
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performance evaluation criteria in the literature. When the performance
statistical values of the 5 network models are compared, it is seen that
the statistical values of network number 5 (5-11-1) are smaller than the
MSE, MAE, RMSE, and MAPE statistical values. When the determination
and correlation coefficients of the networks are examined, it is seen that
the values of network number 5 are larger. When all these criteria were
evaluated, network number 5 showed the best prediction performance.
When all criteria have been evaluated (5-11-1), the artificial neural network
model will be used in the next part of the study.
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Figure 3. Forecast Graph of Network Number 5 (Test)

In Figure 3, the prediction and input values of network number 5 (test),
which shows the best prediction performance from the 5 artificial neural
network models created, are given graphically. On the chart, the Y axis
contains the values predicted by our model, while the X axis contains the
actual values in our model. In other words, the actual data of the dollar index
and the dollar index data predicted by the model are positioned on the chart.
The blue bubbles appear to be concentrated on the red line. This indicates
that the difference between the actual value and the forecast value is small
and that the prediction performance of the model is strong.

Support Vector Machine Model Results

At this stage of the study, a prediction model was created with support
vector machines, which are machine learning techniques. As in the artificial
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neural network model, the data of five variables was introduced to the system
as given in table 2 to predict the US dollar index. Models were created using
weekly data between 7/18/2012 and 02/04/2023. 665 weeks of data were
entered into the system. 70% of the data was reserved for education and
30% for testing. The data were randomly distributed by the program. Radial
base core (RBF) is used as the DVM core type. A cross-validation method
was applied to optimize RBF parameters cost (C) and gamma (y).

Table 6. Support Vector Machine Results

SVM type Regression type 1 (capacity=8.000, epsilon=0.100)
Kernel type Radial Basis Function (gamma=0.200)
Number of support vectors | 177 (154 bounded)

Cross-validation error 0.018

Observed mean 90.72519

Predictions mean 90.76877

Observed S.D. 8.77542

Predictions S.D. 8.65718

Mean squared error 5.25691

Error means -0.04358

Error $.D. 2.29813

Abs. error mean 1.82932

S.D. ratio 0.26188

Correlation 0.96533

Table 6 shows the structure of the support vector machine from the
machine learning techniques created for predicting the dollar index. After the
test phase of the support vector machine, the core type of the best prediction
model was determined as RBF and gamma: 0.200. While the number of
support vectors is 177, the result of the cross-validation method used to
prevent overfitting is 0.018. In addition, the model has a capacity of 8000
and an epsilon of 0.100. With these values, the support vector machine
model with the best prediction performance was created. Other statistical
information about the model is also shown in the table.
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Table 7. DVM Performance Statistics

Performance Statistics DVM
MSE(Mean Squared Error ) 10.67
MAE (Mean Absolute Error) 2.51
RMSE(Root Mean Squared Error) 3.26
MAPE (Mean Absolute Percentage Error) 2.78
R? 0.96
CORR 0.96

The statistics used to measure the prediction accuracy (prediction
performance) of the model are shown in table 7. MSE, MAE, RMSE,
and MAPE criteria and the estimation performance of the support vector
machine model were compared. MSE: 10.67, MAE: 2.51, RMSE: 3.26,
and MAPE: 2.78 results were obtained. When the model is evaluated alone,
statistically successful prediction results are obtained.
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Figure 4. DVM Forecast Chart

After statistically examining the forecast of the dollar index of the support
vector machine, the graph of the model was created. On the X-axis are the
actual values, while on the Y-axis are the forecast values of the dollar index
(figure 4). When the chart is evaluated in general terms, it is seen that the
actual and forecast values are close to each other. This indicates that the
prediction performance of the model is strong.
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Results of the Nearest Neighbors Algorithm Model- (K-Nearest
Neighbors - KNN)

In this step of the study, a model was created with the nearest neighbor
algorithm, another machine learning algorithm. As in the other steps of
the study, the data for five variables was introduced to the system to predict
the US dollar index. Models were created using weekly data between
7/18/2012 and 02/04/2023. 665 weeks of data were entered into the
system. 70% of the data was reserved for education and 30% for testing.
Table 8 gives the statistical information for the model created using the
KNN algorithm.

Table 8. Statistical Information of the Model

Mean 91.036
Min 74.105
Max 112.749
Range 38.644
Variance 76.619
Standard Deviation 8.753
Standard Error of Mean 0.340
Median 93.768
Mode 77.026

When the statistical information of the model created by the KNN
algorithm is examined, it is seen that the standard deviation is 8.753 and the
standard error of the mean is 0.340.

Table 9. Statistical Results of KNN Algorithm Prediction Performance

Performance Statistics KNN
IMSE (Mean Squared Error) 0.48
IMAE (Mean Absolute Error) 0.50
RMSE (Root Mean Squared Error) 0.69
IMAPE (Mean Absolute Percentage Error) 0.55
R? 0.99
CORR 0.99




48 | Machine Learning-Based A Comparative Analysis for USA Dollar Index Prediction

The statistical results of the prediction performance of the test set of the
KNN algorithm machine learning model is shown in table 9. The evaluation
criteria applied in the other steps of the study were applied within the KNN
algorithm model. When the performance statistics are examined, it is seen
that MSE: 0.48, MAE: 0.50, RMSE: 0.69, and MAPE: 0.55 are the values.
In general, when evaluated for the KNN algorithm, the actual values of the
dollar index and the prediction values of the model are very close to each
other. The KNN algorithm is very good at predicting the values of the input
variables in the machine learning model.

Figure 5. KNN Predictor Space

The prediction space of the KNN algorithm machine learning model
is shown in figure 5. The figure is a lower dimensional projection of the
predictor space with a total of five predictors. The model is built with three
selected predictors and K = 3.
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Aggregate Evaluation of the Prediction Performance of Machine
Learning Models

Table 10. Statistical Results of the Performance of All Models

Performance Statistics ANN DVM KNN
MSE (Mean Squared Error ) 3.90 10.67 0.48
MAE (Mean Absolute Error) 1.54 2.51 0.50
RMSE (Root Mean Squared Error) 1.97 3.26 0.69
MAPE (Mean Absolute Percentage Error) 1.69 2.78 0.55
R? 0.97 0.96 0.99
CORR 0.97 0.96 0.99

Until this step of the study, the dollar index was estimated using three
machine-learning techniques. Table 10 shows the statistical results of the
prediction performance of the models. Statistical measurements used to
measure prediction accuracy, which is the most commonly used in the
literature, were used. Mean squared error, mean absolute error, root means
squared error, and mean absolute percentage error criteria were used to
evaluate the prediction performance of the three models. When the statistical
results were examined, it was found that the prediction performance of
all models was very good. Within the three models, the KNN algorithm
appears to perform better than machine learning.

Conclusion

The dollar is the most widely used currency in global trade. This currency,
which is used at the highest rate in invoicing for imports and exports, further
increases the strength of the dollar. The increase in the value of the dollar
against other currencies means that the dollar index increases. The change
in the dollar index also affects the macro- and microeconomic rates of the
countries. The ability to predict the dollar index, which can affect inflation
and interest rates, gives the authorities strength in the decision-making
process. Forecast models are important for investors to make the right
investment decisions.

In the literature, it is seen that financial estimation studies are carried
out with traditional and machine-learning algorithms. In this study,
predictive models were created using machine learning techniques. In the
machine learning studies conducted in the field, it is seen that the prediction
performances are high. In this study, it was concluded that the prediction
performance was high in artificial neural networks, support vector machines,
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and k-nearest neighbor algorithm models. If a comparison is made between
the three models, it is determined that the model created by the KNN
algorithm is more successful. This successful forecasting performance has
shown that it will be possible to find instruments that will provide high
returns in the field of finance by using machine learning techniques. Country
managers, on the other hand, will have the opportunity to take more accurate
steps by predicting the change in economic rates with machine learning or
artificial intelligence methods. Machine learning methods are contemporary
approaches that can be used in all areas of science. By integrating this
approach into all units throughout the country, it will be possible for the
country to progress economically. In economic terms, progress means the
formation of a more stable market and the accompanying increased level of

prosperity.
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Chapter 4

The Comparative Performance Evaluation
of Sharr’ah-Compliant Asset Pricing Model
and Alternative Fama-French Factor Models:
Evidence from Turkey

Yunus Karaomer!

Abstract

This study investigates the validity of the Sharr’ah-Compliant Asset Pricing
Model (S-CAPM) and alternative Fama-French Factor Models, as well as
the comparative performance evaluations of these models, in explaining the
variation in stock returns in the BIST Participation All Index. The validity
and comparative performance of the S-CAPM and alternative Fama-French
Factor Models are measured using adjusted R2, mean absolute intercept, GRS
F-test statistic, and the probability value of the GRS-F test. The empirical
findings of the study, based on the S-CAPM and alternative Fama-French
Factor Models using the return mudharabah (RMDZ) instead of the risk-free
rate as suggested by Faisol, Nidar, and Herwany (2022), indicate that the
S-CAPM RMDZ, S-FF3F RMDZ, S-FF5F RMDZ, and S-FF6F RMDZ are
valid for the BIST Participation All Index. Among these models, the S-FFOF
RMDZ performs better in explaining the variation in stock returns. To test
the robustness of the empirical findings for the S-CAPM and alternative
Fama-French Factor Models with RMDZ, the study also employs S-CAPM
and alternative Fama-French Factor Models created using the inflation rate
instead of the risk-free rate, as proposed by Hanif (2011), in the BIST
Participation All Index. The empirical findings confirm the results obtained
trom the S-CAPM and alternative Fama-French Factor Models with RMDZ.
To the best of our knowledge, this is the first study to test the S-FF6F model.
Additionally, the study presents an alternative asset pricing model for the
S-CAPM. Besides, this study makes significant contributions to the field of
finance, particularly in the context of Islamic finance.
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1. Introduction

Islamic capital markets emerged globally in the 1990s, serving to
facilitate investment activities and enhance efficiency in resource and capital
management (Wahyudi and Sani, 2014, p. 33). Among the prominent
financial instruments in Islamic capital markets are sukuk, mutual funds,
and stocks. In recent years, Islamic stock indices have been established to
enable investors with Islamic sensitivities to earn interest-free and halal
profits through stock market investments. To cater to the needs of these
investors, major stock index providers such as the Financial Times Stock
Exchange (FTSE), Dow Jones (D]J), Standard & Poor’s (S&P), and Morgan
Stanley Capital International (MSCI) offer shari’ah-compliant stock indices.
Similarly, various countries have developed national shari’ah-compliant
indices, including the Karachi Meezan Index in Pakistan, the Jakarta Islamic
Index in Malaysia, and the Borsa Istanbul (BIST) Participation Index in
Turkey. Investors seeking to invest their savings in Islamic stock markets
anticipate returns commensurate with their investment and risk, similar to
investors in conventional stock markets (Guclu, 2020, p. 575).

In the finance literature, numerous theories have been formulated to
establish the relationship between expected return and risk. The pioneering
work of Markowitz (1952) introduced Modern Portfolio Theory (MPT),
which examined the connection between the risk of a financial asset and its
expected return. Subsequently, Sharpe (1964) and Lintner (1965) expanded
upon MPT and developed the Capital Asset Pricing Model (CAPM). The
CAPM, in its explanation of the variation in expected returns on assets, is based
on two key findings: (i) the expected return on an asset is a positive linear
function of its market beta, and (i) the market beta alone adequately accounts
for the differences in expected returns across assets in the cross-section.

Since the 1960s, several extensions of the CAPM have been developed
to explain the variation in expected asset returns (Makwasha et al., 2019, p.
6460). Numerous academic and empirical studies have been conducted on
the CAPM, and the general finding from these studies is that the CAPM
is mostly insufficient to explain the variation in asset returns (Acaravci and
Karaomer, 2017, p. 135). Fama and French (1992) proposed that the cross-
sectional variation in asset returns is captured by size (market value), Book to
Market equity (BE/ME), and earnings-price ratios. Fama and French (1993)
investigate the relationship between stock returns and macro variables. They
tound that size and BE/ME ratios were two important variables that affect
asset returns. Thus, they build the Fama-French Three Factor (FF3F) model
by adding two more factors to the CAPM.
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Fama and French (1993) asserted that the FF3F model outperformed the
CAPM in explaining the variation in asset returns. Subsequently, numerous
studies have been conducted to assess the significance of these factors in
different time periods and markets. Charitou and Constantinidis (2003)
and Walid and Ahlem (2009) compared the performance of the CAPM and
FF3F models in the Japanese stock market. Gokgoz (2008) conducted a
similar analysis in the Turkish stock market, while Dolinar (2013) examined
the Croatian stock market. In all cases, the findings indicated that the FF3F
model exhibited superior performance in explaining the variation in stock
returns compared to the CAPM.

Fama and French (2015) determined that the FF3F model was
inadequate in explaining the variation in asset returns concerning investment
and profitability. Consequently, they expanded on their previous work and
introduced the Fama-French Five Factor (FF5F) model by incorporating the
profitability and investment factors into the existing FF3F model.

Fama and French (2015) utilized the FF5F model to examine the
average stock returns of Compustat stocks traded on the NYSE, AMEX, and
NASDAQ stock markets from July 1963 to December 2013. Their findings
indicated that the FFSF model provided a superior explanation for the
variation in asset returns compared to the FF3F model. Numerous scholars
and researchers have also employed the FF5F model to analyze the variation
in asset returns and conducted comparisons with other models. Martins and
Eid Jr. (2015) conducted a comparison of the FF3F and FF5F models in
the Brazilian stock market and found that the FF5F model outperformed the
FF3F model in explaining the variation in stock returns. Similarly, Acaravci
and Karaomer (2018) compared the CAPM, FF3E and FF5F models in
the Turkish stock market, and their results indicated that the FF5F model
exhibited better performance in explaining the variation in stock returns
compared to the CAPM and FF3F models.

In a recent study, Fama and French (2018) expanded their previous FF5F
model by introducing a momentum factor, UMD (up minus down), sourced
from Jegadeesh and Titman (1993), resulting in the FF6F model. Dogan,
Kevser, and Leyli (2022) conducted a test on the Turkish stock market,
comparing the CAPM, FF3F model, FF4F model, FF5F model, and FFOF
model to explain the variation in stock returns. Their findings indicated
that the FF6F model provided a superior explanation for the variation in
stock returns compared to the other models. In a separate analysis, Dirkx
and Peter (2020) examined the German stock market and tested the FFOF
model’s ability to explain the variation in stock returns. Their results revealed
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that the momentum factor did not possess significant explanatory power
within the FF6F model.

This study contributes significantly to the existing literature in multiple
ways. Firstly, while previous research has primarily focused on conventional
CAPM and Fama-French factor models to explain asset return variations,
this study breaks new ground by examining the sharrah-compliant asset
pricing model (S-CAPM) and alternative Fama-French Factor models. These
models are specifically designed to explain the variation in stock returns
within the BIST Participation All Index, considering the prohibition of
interest in Islamic transactions. Notably, this study pioneers the testing of the
S-FF6F model, a unique addition to the literature. Secondly, the application
of the S-CAPM and alternative Fama-French models, incorporating novel
parameters, in the BIST Participation All Index can serve as a valuable
exemplar for the development and implementation of innovative asset
pricing models in the domain of Islamic finance. Furthermore, the empirical
tindings obtained from this study hold considerable potential for informing
tuture research efforts in this area. Researchers can build upon these findings
to expand the body of knowledge. Ultimately, the insights generated by this
study have practical implications, benefiting investors with varying beliefs
and expectations. By catering to their specific needs, these findings can guide
decision-making and enhance investment strategies.

The structure of this paper is organized as follows: In Section 2, we
provide a comprehensive review of the relevant literature, highlighting the
key studies and theories that underpin our research. Section 3 is dedicated
to explaining the data, model, and methodology employed in our analysis.
We outline the sources of data, describe the model used, and present the
methodology followed to conduct our investigation. Moving forward,
Section 4 presents the empirical results derived from our study. We present
and analyze the findings, drawing meaningful insights from the data and
discussing their implications. Finally, in Section 5, we offer concluding
remarks that summarize the main findings of our research, discuss their
significance, and suggest avenues for future research in this field. By
organizing the paper in this manner, we aim to provide a clear and logical
structure that guides readers through our study, facilitating a comprehensive
understanding of our research objectives, methodologies, and outcomes.

2. Literature Review

Using the risk-free rate in calculating the expected return of assets is a key

aspect of the CAPM, the FF3F model, the FF5F model, and the FF6F model.
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However, in Islamic finance, where interest is prohibited in all transactions,
this approach has been criticized. Several scholars, including Tomkins and
Karim (1987), El-Ashker (1987), Shaikh (2010), Hanit (2011), Derbali, El
Khaldi, and Jouini (2017), and Faisol, Nidar, and Herwany (2022), have
proposed shari’ah-compliant alternative models that replace the risk-free
rate with different variables. The shari’ah-compliant asset pricing model
(S-CAPM) serves as an alternative to the conventional asset pricing model
and is developed by incorporating the principles of Islamic finance. In
creating the S-CAPM, the assumptions of the Islamic finance system are
revised. The assumptions on which the S-CAPM is based are (Derbali,
El Khaldi, and Jouini 2017, s. 530): (a) the absence of transaction costs,
(b) the assets being infinitely divisible and marketable, (c) homogeneous
expectations among investors, (d) the inability of investors to influence
stock prices through their buying and selling actions, and (e) investors
making decisions based on the expected values and standard deviation of
asset returns.

By introducing the S-CAPM, which aligns with Islamic finance
principles, researchers aim to provide a model that addresses the limitations
of conventional asset pricing models and caters to the unique requirements
of Islamic finance. This approach ensures compliance with Islamic principles
while considering the expected returns and risk of assets in investment
decision-making.

Tomkins and Karim (1987) proposed a new model which was shari’ah-
compliant, by removing the concept of risk-free rate in the CAPM.

R, =B(R,)
where R is the return on asset i, R_is the returns on the market portfolio,

and B, is the beta of the asset i.

El-Ashker (1987) suggested a shar’ah-compliant new model which
replaces the risk-free rate in the CAPM by using the zakat (Z) component.

R =R +B(R_-R)
where R is the return on asset 1, R_is the zakat rate, R _ is the returns on

the market portfolio, and B, is the beta of the asset i.

Shaikh (2010) proposed a shari’ah-compliant new model which replaces
the risk-free rate in the CAPM by using the Nominal Gross Domestic
Product (NGDPD).

R =R, +BR -R

i NGDP m NGDP)



58 | The Comparative Performance Evaluation of Shavi’ah-Compliant Asset Pricing Model...

where R is the return on asset i, R, is the NGDP growth rate, R _is
i NGDP m

the returns on the market portfolio, and P, is the beta of the asset i.

Hanif (2011) suggested a shari’ah-compliant new model which replaces
the risk-free rate in the CAPM by using the inflation rate.

R=R_ . +B(R -R

inflation inﬂation>

where R, is the return on asset i, R,

inflation

is the inflation rate, R is the
returns on the market portfolio, and B, is the beta of the asset 1.

Derbali, El Khaldi, and Jouini (2017) propesed a shari’ah-compliant new
model which replaces the risk-free rate in the CAPM by using the sukuk.

Ri = Rs + Bi<]1m - Rs)

where R, is the return on asset 1, R is the return sukuk, R is the returns
on the market portfolio, B, is the beta of the asset i.

Faisol, Nidar, and Herwany (2022) propesed a shari’ah-compliant new
model which replaces the risk-free rate in the CAPM by using the profit-
sharing approach (mudharabah).

R =R

RMDZ

+ B(R, — Ry,

DZ)

where R, is the return on asset i, R, is the return mudharabah, R is
the returns on the market portfolio, and P, is the beta of the asset i.

Dar and Hanit (2012) conducted a comparative study of the S-CAPM
Inflation model and the conventional CAPM on the Karachi Stock Exchange
from July 2001 to June 2010. Their findings revealed that the S-CAPM
Inflation model outperformed the conventional CAPM in explaining the
variation in stock returns. In a similar vein, Sadat and Andleeb (2014)
assessed the validity of the S-CAPM Inflation model on the Karachi Stock
Exchange from March 2012 to March 2013, and their findings confirmed
the model’s validity in that specific context. Hakim, Hamid, and Mydin
(2016) examined the performance of the S-CAPM Sukuk model against
the conventional CAPM on the Malaysian Stock Exchange from January
2012 to December 2014. Their results demonstrated that the S-CAPM
Sukuk model outperformed the conventional CAPM in explaining shari’ah-
compliant stock returns. Effendi (2016) compared the S-CAPM without
risk-free, the S-CAPM Zakat, and the S-CAPM Inflation models on the
Jakarta Islamic Index from 2011 to 2015. The results indicated that the
S-CAPM Inflation model performed better than both the S-CAPM Zakat
and the S-CAPM without risk-free models in explaining stock returns.
Furthermore, Comlekci and Sondemir (2020) tested the validity of the
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S-FF3F Inflation model on the BIST Participation 30 index from December
2011 to December 2017, and their findings confirmed the model’s validity
for that particular index. In another study, Rehan, Chhapra, Mithani, and
Patoli (2021) compared the conventional CAPM with several S-CAPM
models, including the S-CAPM without risk-free, the S-CAPM Zakat
model, the S-CAPM NGDP model, and the S-CAPM Inflation model
on the Pakistan Stock Exchange from January 2001 to December 2018.
They found that the S-CAPM models could serve as alternatives to the
conventional CAPM. Finally, Ozer, Oncu, Ozer, and Comlekci (2021)
assessed the performance of the FF5F model alongside the S-FE5SF Inflation
model on the Kuala Lumpur Composite index, the Karachi Meezan index,
the Jakarta Islamic index, and the BIST Participation 30 index from 2012
to 2020. The results indicated that both the FF5F model and the S-FF5F
Inflation model performed similarly in explaining the variation in stock
returns.

3. Data Model and Method

This study has two primary objectives. Firstly, it aims to investigate the
validity of the S-CAPM and alternative Fama-French Factor Models in the
BIST Participation All Index. Secondly, it aims to explore the comparative
performance evaluation of the S-CAPM and alternative Fama-French Factor
Models in the same index. To assess the comparative performance of these
models, several metrics are employed, including adjusted R? (R?adj.), mean
absolute intercept, the GRS test statistic proposed by Gibbons et al. (1989),
and the associated probability (p)-value of the GRS test. The data used in
this study were obtained from the Financial Information News Network
(FINNET) website and comprise information on companies traded in the
BIST Participation All Index. The market return data were derived from
the FINNET website, specifically the BIST Participation 30 Index. As for
the risk-free rate, the returns of profit-sharing (mudharabah) from Islamic
banking in Turkey were utilized, and these data were collected from the
Participation Banks Association of Turkey website.

This study employs the S-CAPM and Alternative Fama-French Factor
Models, developed based on the use of return mudharabah instead of the
risk-free rate as suggested by Faisol, Nidar, and Herwany (2022). The
analysis focuses on the BIST Participation All Index and covers the period
from July 2012 to June 2022. The regression equations for the S-CAPM and
alternative Fama-French Factor Models are presented as follows:

S-CAPM RMDZ: R, - RMDZ, = o, + B(R_~RMDZ) +¢_ (1)

mt t
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S-FF3F RMDZ: R, - RMDZ = o + (R,_ -~ RMDZ,) + ,(SMB) +
By (HML,) + ¢, (2)

S-FF5F RMDZ: R, - RMDZ, = ¢, + (R - RMDZ,) + B,(SMB) +
B, (HML) + B, (RMW) + B (CMA) + ¢, (3)

S-FF6F RMDZ: R, - RMDZ = o + (R_ -~ RMDZ) + §,(SMB) +
B,(HML,) + B, (RMW) + B.(CMA) + B (UMD, + ¢, (4)

To construct the factors, this study utilizes three factors, five factors, and
six factors proposed by Fama and French (1993; 2015; 2018); size (SMB),
value (HML), profitability (RMW), investment (CMA), and momentum
(UMD). Independent sorts are employed to categorize stocks into two
size groups and three groups based on book-to-market equity (BE/ME),
operating profit (op.), investment (invs.), and momentum portfolios. In
terms of BE/ME portfolios, stocks are classified as high (H), middle (M),
or low (L). For operating profit portfolios, stocks are categorized as robust
(R), middle (M), or weak (W). Regarding investment portfolios, stocks
are grouped as conservative (C), middle (M), or aggressive (A). Similarly,
momentum portfolios divide stocks into winners (U), middle (M), or losers
(D). All the factors are derived from the intersection of six (2x3) portfolios,
tollowing the approach outlined by Fama and French (1993; 2015; 2018).

The SMB is measured by three size factors SMB,, ., SMBOP', SMB, |
given by;
SMB, e = (SxH + SxM + SxL)/3 - (BxH + BxM + BxL)/3

SMB,, = (SxR + SxM + SxW)/3 - (BxR + BxM + BxW)/3

SMB, = (SxC + SxM + SxA)/3 - (BxC + BxM + BxA)/3

The final factors SMB, HML, RMW, CMA, and UMD are derived as;
SMB = (SMBy, \,, + SMB, + SMB, )

HML = (SxH - SxL)/2 + (BxH - BxL)/2

RMW = (SxR - SxW)/2 + (BxR - BxW)/2

CMA = (SxC - SxA)/2 + (BxC — BxA)/2

UMD = (SxU - SxD)/2 + (BxU - BxD)/2

4. Findings

Table 1 presents the descriptive statistics for monthly factor returns from
July 2012 to June 2022. The results reveal that the UMD factor exhibits
the lowest return, while the CMA factor demonstrates the highest return.
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Similarly, the UMD factor shows the lowest standard deviation, while the
CMA factor exhibits the highest standard deviation. These findings highlight
the variations in returns and risk levels across the difterent factors during the
specified time period.

Tible 1. Descriptive statistics

R_-RMDZ | SMB HML RMW CMA UMD
Mean -0.039 0.013 0.002 0.017 0.032 -0.001
Std. Dev. 0.067 0.066 0.101 0.171 0.252 0.073

Table 2 presents the correlation matrix among the factors. Notably, the
CMA factor exhibits positive correlations with RMW (0.83), HML (0.38),
SMB (0.48), and UMD (0.09) factors, while showing a negative correlation
with the R_ - RMDZ (-0.01) factor. These findings indicate a strong
positive relationship between the CMA factor and the RMW, HML, and
SMB factors. Furthermore, this correlation suggests that investments play a
significant role in firm performance.

Table 2. Corvelations

R -RMDZ| SMB | HML | RMW | CMA | UMD
R, - RMDZ 1
SMB -0.013 1
HML -0.064 0.289 1
RMW -0.100 0312 | 0.448 1
CMA -0.016 0487 | 0382 | 0.831 1 0.091
UMD -0.2322 | -0.0109 | 0.3446 | 0.1349 | 0.0957 1

Table 3 presents the estimation results of the S-CAPM and alternative
Fama-French Factor Models utilizing RMDZ. Notably, all models exhibit
statistically significant F-statistic values, indicating the overall significance
of the models. Furthermore, there is no evidence of autocorrelation in the
regression models. The regression intercepts (o) are found to be statistically
equal to zero, suggesting no pricing error in any of the regression models.
Moreover, the coetticients B, B,, B, B,, B, and B, are positive and statistically
significant in all models, indicating their significant contribution to the
models.
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Table 3. Estimation findings of the models (RMDZ)

R, - o B, B, B, B, B B DW  |F-statistic
RMDZ,

S-CAPM (0.048 |0.408 2.028 |[13.564
RMDZ |(1.442) |(1.192)¢ [0.000]
S-FF3F [0.003 [0.512 [1.956 [1.009 1.887 [17.256
RMDZ [(0.805) [(0.188)<[(1.949)<|(1.926)° [0.000]
S-FF5F [0.186 [0.586 [0.158 [0.036 [0.510 [0.981 2236 (402.752
RMDZ |(0.162) |(4.546)"[(1.989)"|(1.965)|(6.850)*|(14.229) [0.000]
S-FF6F [0.011 [0.625 [0.144 [0.017 [0.463 [1.023 0.212  |2.258 |342.547
RMDZ [(1.32) [(5.164)"[(1.913)¢](1.922)|(5.624)*|(13.450)*|(2.033)" [0.000]

Note:The probability values ave presented in brackets, while the T-statistics ave enclosed
in paventheses. The T-statistics ave calculated using Newey-West standavd errovs.
Statistical significance at the 1%, 5%, and 10% levels is denoted by (), (*), and (),
respectively.

The GRS-F test statistic is utilized to assess the S-CAPM and alternative
Fama-French Factor Models under the null hypothesis (H;) that all a,
coefficients derived from the multiple factor models are equal to zero (o,
= 0). The GRS-F test helps identify the best model based on the highest
p-value and the lowest test statistic. Additionally, the evaluation of the
models considers the average absolute value of the intercepts (A|a.|) and
the average adjusted R2. The preferred model is characterized by the lowest
Ala| value and the highest average adjusted RZ indicating its superior
performance.

Table 4. The Comparative performance evaluation of models (RMDZ)

R, - RMDZ, Alg,| GRS GRS p-value | A(RZ,)
S-CAPM RMDZ |  0.0221 1.3706 0.1712 0.2247
S-FF3F RMDZ 0.0165 1.1455 0.3252 0.3186
S-FF5F RMDZ 0.0045 1.0974 0.3679 0.8836
S-FF6F RMDZ 0.0053 1.0048 0.4584 0.8913

Note: A|o,|is the average absolute intercept value for a set of vegressions. GRS is the
F-statistic value of the GRS test. GRS p-value is the probability value for the GRS-F
statistic. A(R?,,) is the average adjusted R’.

Table 4 indicates the comparative performance evaluation of the S-CAPM
and alternative Fama-French Factor Models which used RMDZ. According
to GRS and GRS p-values of the S-CAPM RMDZ, the S-FF3F RMDZ, the
S-FF5F RMDZ, and the S-FE6F RMDZ, the null hypothesis is accepted
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for the S-CAPM RMDZ, the S-FF3F RMDZ, the S-FF5F RMDZ, and
the S-FF6F RMDZ. In other sayings, it is determined that the S-CAPM
RMDZ, the S-FF3F RMDZ, the S-FF5F RMDZ, and the S-FF6F RMDZ
are valid for the BIST Participation All Index since there are no pricing
errors in the models. Looking at GRS and GRS p-value in Table 4, the
S-FF6F RMDZ has a lower GRS and higher GRS p-value than other
models. Similarly, considering A|a,| and A(R? ), the S-FF6F RMDZ has
a lower Ala;| and higher A(R? ;) than other models. The S-FF6F is the
best-performing model among the S-CAPM RMDZ, the S-FF3F RMDZ,
and the S-FF5F RMDZ. Besides, the S-FF5F RMDZ performs higher than
the S-FF3F RMDZ and the S-CAPM RMDZ. As a result, it is understood
that the best model developed in the research study is the S-FF6F RMDZ.

4.1. Robustness Checking

In order to assess the robustness of the S-CAPM and alternative Fama-
French Factor Models using RMDZ, this study introduces an additional
analysis. The S-CAPM and alternative Fama-French Factor Models,
incorporating the inflation rate instead of the risk-free rate as proposed
by Hanif (2011), are applied to the BIST Participation All Index for the
period spanning from July 2012 to June 2022. The inflation rate, obtained
from the Central Bank of the Republic of Turkey, is utilized as the risk-free
rate in these models. This analysis aims to further validate the performance
and reliability of the S-CAPM and alternative Fama-French Factor Models
when employing the inflation rate as a substitute for the risk-free rate. The
regression equations for the S-CAPM and alternative Fama-French Factor
Models are as follows:

S-CAPM Inflation: R, - Inf = a, + B(R

mt

~1Inf) + ¢, (5)
S-FF3F Inflation: R _—Inf = o + B,(R_~Inf) + B,(SMB) +

B, (HML) + ¢, (6)
S-FF5F Inflation: R, —Inf = o, + B .(R_—1Inf) + B, (SMB) +

B, (HML) + B, (RMW ) + B (CMA) + ¢, (7)
S-FF6F Inflation: R, —Inf = o, + B, (R_~Inf) + B, (SMB) +

B, (HML) + B, (RMW)) + B, (CMA) + B, (UMD, + ¢, (8)

Table 5 presents the estimation results of the S-CAPM and alternative
Fama-French Factor Models utilizing the inflation rate as a substitute for
the risk-free rate. In all models, the F-statistic values demonstrate statistical
significance, indicating a strong overall model fit, while the absence of
autocorrelation confirms the reliability of the estimates. Furthermore, the
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regression intercepts (o) values are statistically indistinguishable from zero,
suggesting no pricing errors in any of the regression models. Additionally, the
coefticients B,, B,, B, B,, Bs, and B, exhibit positive signs and are statistically
significant across all models, further supporting the validity of these factors.

Table 5. Estimation findings of the models (Inflation)

R, - Inf |a B, B, B, B, B By DW | F-statistic
S-CAPM|[0.048 |0.408 2.028 [13.564
Inflation | (1.442) |(1.192): [0.0007*
S-FF3F [0.016 [0.499 [2.061 |1.086 1.884 [16.514
Inflation |(0.558) [(1.176)¢[(1.949)¢|(1.892)¢ [0.000]*
S-FF5F [0.001 [0.589 |0.117 |0.012 |0.604 [1.042 2.235 |457.151
Inflation | (0.262) [(4.477)*[(1.972)*((1.917)°|(8.386)*|(15.204)* [0.000]*
S-FF6F [0.001 [0.623 |0.104 |0.133 |0.563 [1.079 0.185 [2.253 |385.846
Inflation |(0.264) |(4.961)*[(1.964)|(1.845)<|(7.453)"|(14.817)"|(1.811)¢ [0.000]*

Note: The probability values ave presented in brackets, while the T-statistics ave enclosed
in paventheses. The T-statistics ave calculated using Newey-West standavd ervovs.
Statistical significance at the 1%, 5%, and 10% levels is denoted by (), (*), and (),
rvespectively.

Table 6 presents the comparative performance evaluation of the S-CAPM
and alternative Fama-French Factor Models utilizing the inflation rate.
The S-FF6F Inflation is the best-performing model among the S-CAPM
Inflation, the S-FF3F Inflation, and the S-FF5F Inflation. Thus, it can be
clearly observed that these empirical findings support the empirical findings
of the S-CAPM and alternative Fama-French Factor Models with RMDZ.

Table 6. The Comparative performance evaluation of models (Inflation)

R, - Inf Ala| GRS GRS p-value AR? i)
S-CAPM Inflation 0.016 1.382 0.137 0,324
S-FF3F Inflation 0.022 1.133 0.325 0,677
S-FF5F Inflation 0.007 1.092 0.367 0,885
S-FFGF Inflation 0.008 1.080 0.381 0,889

Note: A|o,|is the average absolute intercept value for a set of vegressions. GRS is the
F-statistic value of the GRS test. GRS p-value is the probability value for the GRS-F
statistic. A(R’adj.) is the average adjusted R2.

In summary, this study firstly investigates the validity of S-CAPM and
alternative Fama-French Factor Models, which were created using the return
mudharabah instead of the risk-free rate as proposed by Faisol, Nidar, and
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Herwany (2022), in the BIST Participation All Index. The intercept (o)
values of all regression models are statistically equal to zero, and the S-CAPM
RMDZ, the S-FF3F RMDZ, the S-FF5F RMDZ, and the S-FF6F RMDZ
are valid in BIST Participation All Index. The empirical finding of S-CAPM
RMDZ is consistent with Faisol, Nidar, and Herwany (2022). Secondly,
this study explores the comparative performance evaluations of the S-CAPM
RMDZ, the S-FF3F RMDZ, the S-FF5F RMDZ, and the S-FF6F RMDZ
in the BIST Participation All Index. The results indicate that all models are
successful in explaining variation in stock returns and the S-FF6F RMDZ
explains better the variation in stock returns than the S-CAPM RMDZ, the
S-FF3F RMDZ, and the S-FF5F RMDZ in the BIST Participation All Index.
Next, in order to check the robustness of empirical findings of the S-CAPM
and alternative Fama-French Factor Models with RMDZ, this study uses the
S-CAPM and alternative Fama-French Factor Models, which were created
using the inflation rate instead of the risk-free rate as proposed by Hanif
(2011), in the BIST Participation All Index. The intercept (a) values of all
regression models are statistically equal to zero, and the S-CAPM Inflation,
the S-FF3F Inflation, the S-FF5F Inflation, the S-FFOF Inflation are valid in
the BIST Participation All Index. The empirical finding of S-CAPM Inflation
is consistent with Hanif (2011), Dar and Hanit (2012), Sadaf and Andleeb
(2014), Effendi (2016), and Rehan, Chhapra, Mithani, and Patoli (2021).
In addition, the empirical findings of the S-FF3F Inflation and the S-FF5F
Inflation reinforce previous research conducted by Comlekei and Sondemir
(2020) and Ozer, Oncu, Ozer, and Comlekci (2021). Then, the results show
that all models are successful in explaining variation in stock returns and
the S-FFOF Inflation explains better the variation in stock returns than the
S-CAPM Inflation, the S-FF3F Inflation, the S-FE5F Inflation in the BIST
Participation All Index.

5. Conclusion

The empirical results obtained from the analysis of the S-CAPM and
alternative Fama-French Factor Models provide valuable insights into the
performance and validity of these models in explaining stock returns in the
BIST Participation All Index. Firstly, when using the risk-free rate derived
from the return mudharabah, rather than the traditional risk-free rate, the
estimation findings indicate statistically significant F-statistic values and the
absence of autocorrelation across all models. This suggests that both the
S-CAPM and alternative Fama-French Factor Models exhibit robustness and
reliability in capturing the relationships between factors and stock returns.
Furthermore, the regression intercepts (a) values being statistically equal to
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zero and the absence of pricing errors in all regression models provide further
evidence of the effectiveness of these models in explaining the variations in
stock returns. The positive and statistically significant coefficients (B,, B,, B,
B, Bs, B) demonstrate the importance of these factors in influencing stock
returns within the BIST Participation All Index.

Comparing the performance of different models, the S-FFOF Inflation
model emerges as the top-performing model, surpassing the S-CAPM
Inflation, S-FF3F Inflation, and S-FF5F Inflation models. This finding
highlights the significance of incorporating additional factors, such as
size, value, profitability, investment, and momentum, in capturing the
complexities of stock returns in the BIST Participation All Index.

Overall, these empirical findings provide support for the applicability and
validity of the S-CAPM and alternative Fama-French Factor Models in the
context of the BIST Participation All Index. The utilization of alternative
risk-free rates and the inclusion of various factors enhance the models’
ability to explain the variations in stock returns. These insights contribute
to a deeper understanding of the dynamics of the BIST Participation All
Index and have implications for investment decision-making and portfolio
management strategies.

The results of the study provide important insights for practitioners and
investors. Specifically, the study suggests that investors should consider
using a multifactor model, such as the S-FF6F model, to explain the returns
of the BIST Participation All Index. This is particularly relevant for investors
who seek to build diversified portfolios that can effectively capture the risk-
return tradeoft in the Turkish equity market.

This study provides several contributions. First, the investors might
determine the relationship between expected return and risk using the
S-CAPM and alternative Fama-French Factor Models. In particular,
investors with Islamic sensitivities might earn more by investing in stocks
as well as fixed-income investments, such as Sukuk and mutual funds. In
addition, investors might maximize their benefits by including stocks in their
portfolios and reduce their risks by diversifying. Investments in the stocks
of companies that comply with Islamic rules might also enable companies
to meet their financing needs through owner’s equity as well as debt. Thus,
investments might contribute to the development of companies and the
country’s economy. Second, it is thought that the results of this study would
contribute to Islamic finance since the studies on shari’ah-compliant asset
pricing models are very limited in the literature. Third, this study offers an
alternative asset pricing model to the S-CAPM.
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The findings of this study offer several significant contributions to the field
of finance. Firstly, the S-CAPM and alternative Fama-French Factor Models
provide valuable insights for investors seeking to understand the relationship
between expected returns and risk. These models can assist investors, including
those with Islamic sensitivities, in making informed investment decisions. By
incorporating stocks, Sukuk, and mutual funds into their portfolios, investors
with Islamic preferences may have the opportunity to earn higher returns
while also diversifying their risk exposure. Furthermore, the inclusion of
sharr’ah-compliant investments, such as stocks of companies adhering to
Islamic principles, can contribute to both individual and national economic
development. Investing in such companies allows them to meet their financing
needs through equity and debt, fostering growth and contributing to the
overall economy. This study highlights the potential benefits of incorporating
Islamic finance principles into investment strategies and provides evidence
to support the notion that aligning investments with ethical and religious
guidelines can be financially rewarding. Secondly, the scarcity of research on
sharr’ah-compliant asset pricing models in the existing literature underscores
the importance of this study’s findings. By exploring and evaluating the
performance of these models, this research contributes to the advancement
of Islamic finance. The results provide valuable insights for scholars,
practitioners, and policymakers interested in understanding the dynamics of
sharr’ah-compliant asset pricing and its implications for investment decision-
making in Islamic finance. Lastly, this study introduces an alternative asset
pricing model to the S-CAPM, offering investors an additional framework to
evaluate and assess the risk-return tradeoff in their investment decisions. The
availability of alternative models enhances the toolkit available to investors
and enables them to make more informed choices based on their specific
investment preferences, risk appetite, and market conditions.

In conclusion, this study makes significant contributions to the field of
finance, particularly in the context of Islamic finance. The findings highlight
the importance of considering shari’ah-compliant investments, the potential
benefits of diversification, and the availability of alternative asset pricing
models. The results provide valuable guidance for investors, contribute to
the development of Islamic finance literature, and offer new avenues for
future research in the area of asset pricing in Islamic financial markets.

This study focused on a specific index or market. Future studies could
consider expanding the sample to include other markets or indices to validate
and generalize the findings across different contexts. This would enhance
the external validity of the results and provide a more comprehensive
understanding of asset pricing models in Islamic finance.
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Bolum 5

Ar-Ge ile Finansal Basarisizhik Arasindaki Iligki:
Bilisim Sektorii Uzerine Bir Analiz

Adem Ruhan SOonmez!

Ozet

21. Yiizyl Giiniimiiz ylizyihnin en 6nemli sektorlerinden birisi biligim
sektoriidiir. Bu sektordeki firmalarin inovasyon igeren faaliyetleri finansal
yatirimel ve firma politikalar1 agisindan 6nem arz etmektedir. Bu galismanin
amacit, ARGE yatirimlarinin finansal basarisizliga etkisinin istatistiksel olarak
anlamlt olup olmadigini ortaya gikarmak amaci ile bu galiyma yapilmustir.
Bu amag dogrultusunda, Borsa Istanbul’da islem goren Bilisim Sektorii’nde
taaliyet gosteren sirketlerin 2018q1-2022q2 yillar: arasina ait verileri ile Ar-
Ge yatirimlari ile finansal basarisizlik arasindaki iligki incelenmigtir. Caliymada
Panel Granger Nedensellik yontemi kullanilmistir. Analiz sonucunda AR-GE
vatirimlart ile Z Skor arasinda ve Z Skor ile AR-GE yatirimlar1 arasinda iki
yonii bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.

GIRIS

Ulkeler ve firmalar mamul, hizmet ve fikirlerde farkhlik olugturabilecek

yenilikler kesfetmek ve rekabetin yogun oldugu giintimiiz piyasalarinda 6nde

olabilmek i¢in farkli uygulamalar ve stratejiler gelistirmektedirler. Geligtirilen

bu uygulamalar ve stratejiler firmaya katma deger saglayacak ve farklilik

meydana getirecektir. Firmalarin bu farklilik ve katma degeri saglayabilmeleri
Ar-Ge ve inovasyondan ge¢mektedir (Yiicel ve Ahmetogullari, 2015:88).

Bilisim sektorii giiniimiiz diinyasinin 6nemli sektorlerinden biridir. Bu
sektorde faaliyet gosteren girketlerin Ar-Ge (diger bir ifade ile inovasyon)
faaliyetleri hem yatirimcilar hem de sirket politikalari agisindan 6nemlidir.
Bu agidan teknoloji iireten sirketlerin biiyiimesi, yeni liriin ve hizmetlerin
ortaya gikarilmasina ve inovasyon faaliyetlerine yatirim yapmalarini tegvik
etmektedir.

1 Dr. C)gr. Uycsi, Erzincan Binali Yildirim Universitesi, Uziimli MYO,
ademruhan@gmail.com, ORCID 0000-0001-5464-0677
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Inovasyon (Ar-Ge) sirketlerin siirekliliginin saglanmasinda, pazarda
rekabet avantaji olusturmalarina ve siirdiirmesine yardimci olan 6nemli
etkenlerden biridir. Ancak inovasyon belirsizligi olan bir olgu oldugundan
sirketler tarafindan yiiriitiilen inovasyon siirecinin basarisizlikla sonuglanma
thtimali bulunabilmektedir. Bu baglamda inovasyon faaliyetleri dogasi
geregi riskli yonleri bulundugundan hem sirketin performansini hem de iflas
olasiigini artirabilmektedir. Ayica girketlerin inovasyon faaliyetleri igin fazla
kaynak ayirmasi bu faaliyetlerin sonuglarini garanti etmemektedir. Sirketler,
kaynaklarin biiyiik kismini inovasyon faaliyetleri igin ayirirlar ve yapilan
kaynak yatirnmlarindan beklenilen geri doniigii saglayamazlarsa varliklar: ve
gelisgimleri tehdit altina girebilir (Zhang, 2015).

Finansal basarisizlik, igletmenin borcunu 6deyememe veya Odemede
yagadigr gecikme olarak ifade edilebilir. Diger bir ifade ile finansal
basarisizlik, isletmenin yilikiimliiliiklerini yerine getirememesinden dolay:
finansal kararlarini tekrar gozden gecirme durumunda kalmasi ya da
bor¢larin vadesinde 6denememesi, kredi degerinin diigmesi, konkordato
ilany, iflas veya iflasin ertelenmesinin istenmesi durumu ile kargt kargiya
kalmasidir (Konuk ve Unal, 2022; Celik, 2018). Finansal basari, isletmenin
hedef noktasini ifade ederken; finansal basarisizlik, kaginma noktasint ifade
etmektedir. Buna bagl olarak, igletmenin igerisinde bulundugu dénemin
veya ge¢mis donemleri incelenerek finansal olarak bagarili ya da basarisiz
oldugunu gormesi ve igerisinde bulundugu duruma gore strateji gelistirmesi
onemlidir. Finansal basarisizlik, isletmenin belirledigi hedeflerden sapmasi
veya belirledigi stratejilerden uzaklagmasi olarak ele alinabilir (Weston
vd.,1979). Tsletmelerin finansal anlamda basarisiz olup olmadigini ve yaganan
tinansal sikintilarin giderilebilmesi amaciyla Altman (1968) tarafindan Z
skoru modeli gelistirilmigtir. Bu model, finansal basarisizligin erken tespit
edilmesinde kullanilan uyar1 modellerindendir (Yi, 2012).

Altman (1968) caliymasinda imalat girketleri i¢in gegerli olan agagidaki Z
skor modelini geligtirmistir. Buna gore:

Z=12X +14X +33X,+0.6X, +1.0X,
Modele gore;
X,: Galigma sermayesi / Toplam Varliklar (Working Capital / Total Assets)

X,: Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar (Retained Earnings / Total
Assets)

X,: Faiz ve Vergi Oncesi Kazang / Toplam Varliklar (Earnings Before
Interest and Taxes / Total Assets)
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X,: Ozkaynaklar Pazar Degeri / Toplam Borglarin Defter Degeri (Market
Value of Equity / Book Value of Total Liabilities)

X;: Satig Gelirleri / Toplam Varhklar (Sales/ Total Assets)r ifade
etmektedir.

Bu modele gore; Z skor 2,67 degerinin lizerinde ise isletmenin finansal
sikint1 igerisinde olmadigi, Z skor 1,81 degerinin altinda ise igletmenin
finansal sikint1 igerisinde oldugu ve iflas riski tasidigin, eger Z skor 1,81 ile
2,67 degerleri arasinda yer aliyor ise igletmenin gri alanda yer aldigini yani
finansal anlamda basarisiz degil ancak bagarili olmadigini ifade etmektedir
(Shahwan, 2015, 647).

Altman (2000) ¢aliyjmasinda hizmet sektoriinde faaliyet gosteren
sirketlerin finansal bagarisizliklarini tahmin etmek amaciyla yeni bir model
gelistirmistir. Buna gore;

Z=6.56X, + 3.26X, + 6.72X, + 1.05X,
X,: Galigma sermayesi / Toplam Varliklar (Working Capital / Total Assets)

X,: Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar (Retained Earnings / Total
Assets)

X,: Faiz ve Vergi Oncesi Kazang / Toplam Varliklar (Earnings Before
Interest and Taxes / Total Assets)

X,: Ozkaynaklar Pazar Degeri / Toplam Borglarin Defter Degeri (Market
Value of Equity / Book Value of Total Liabilities)

Bu modelin yukarida bahsedilen imalat sektorii igin geligtirilmis olan
modelden farkli olarak “X.: Satig Gelirleri / Toplam Varhklar” degiskeni
cikarilmistir. Bu degiskenin ¢ikarilmasindaki temel amag imalat sektoriiniin
potansiyel etkisi minimize edilerek igletme ile igletme tiirii etkisine yer
vermeden risk degigiminin Ol¢iilmesidir. Hizmet sektoriinde faaliyet gosteren
isletmeler igin gelistirilen modele gore; Z skor 2,6 degerinin iizerinde ise
isletmenin finansal sikintr igerisinde olmadigi, Z skor 1,1 degerinin altinda
ise igletmenin finansal sikinti igerisinde oldugu ve iflas riski tagidigini, eger
Z skor 1,1 ile 2,6 degerleri arasinda yer aliyor ise igletmenin gri alanda yer
aldigin1 yani finansal anlamda bagarisiz degil ancak bagarili olmadigini ifade
etmektedir (Yildiz, 2014).

Bu galigmada Bilisgim Sektorii'nde faaliyet gosteren sirketlerin 2018q1-
2022q2 yilart arasinda gergeklestirmis olduklar1 Ar-Ge yatirimlart ile
finansal basarisizik arasindaki nedensellik iligkisi ortaya konulacaktir.
Literatiir taramas1 sonucunda yapilan ¢aligmalarin finansal performans (Bae
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vd., 2008; Bae & Kim, 2003; Bae & Noh, 2001; Ballou vd., 2003; Cho vd.,
2008; Gupta vd., 2017; Akglin & Akgiin, 2016; Dogan & Yildiz, 2016)
ve firma degeri (Bae & Kim, 2003; Hall vd., 2017; Connolly & Hirschey,
1984) iliskisinin ortaya konuldugu goriilmiistiir. Ancak Ar-Ge ile finansal
basarisizlik arasindaki iliskiyi ortaya koyan caligmalar kisithdir (Zhang,
2015; Konuk ve Onal, 2022). Bu agidan sézkonusu galismanin literatiire
katki saglayacag diigtiniilmektedir.

LITERATUR TARAMASI

Bir igletmenin piyasadaki diger sirketler ile rekabet giiciinii artirmasina
katki saglayan Ar-Ge yatirimlari, iiriin ve hizmet satiglarinin artirilmasi,
karlihgin artirlmast ve firma degerinin aririlmast agisindan  6nemlilik
arz etmektedir. Bu kapsamda Ar-Ge yatirimlarmin firma performansini
artirdigina yonelik ¢aligmalar bulunmaktadir (Bae vd., 2008; Bae & Kim,
2003; Bae & Noh, 2001; Ballou vd., 2003; Cho vd., 2008; Connolly &
Hirschey, 1984; Gupta vd., 2017).

Tiirkiye baglaminda Ar-Ge faaliyetleri ile finansal performans arasindaki
iliski ortaya koyan calismalarda bulunmaktadir. Ornegin; Akgiin & Akgiin
(2016) Aselsan tizerine yapmug olduklar1 ¢aligmada ar-ge yatirimlart ile
firma karlih@ arasinda pozitif iliski oldugunu; Dogan & Yildiz (2016)
BIST te iglem gore 136 imalat firmasinin 2008 — 2014 verileri ile yaptiklar
caliymada ar-ge yatinmlan ile aktif karhlik (ROA) ve 6zkaynak karlihigt
(ROE) arasinda pozitif bir iliski oldugunu ortaya koymustur. Ayrica, Uzun
Kocamis & Giingor (2014), Borsa Istanbul’da hisse senetleri islem goren
16 teknoloji firmast {izerine yapilan bir ¢aliymada ar-ge yatirmlari ile karlilik
arasinda pozitif iliski oldugunu ve rekabet kogullarinda 6nemi etki ettigini
belirtmigtir. Bu gortisleri destekler nitelikte BIST imalat sanayi igin sistem
GMM methodu kullanilarak ar-ge yatirnmlarmin firma karhihigini pozitif
etkilendigine dair ¢aligmalar da gergeklestirilmistir(Ayaydin & Karaaslan,
2014). Baz1 ¢aligmalar ise ar-ge yatirnmlarmimn firma karliigini artirdigim
iddia etmekle birlikte ar-ge yogunlugu ve oraninin satiglar ve karlilik tizerinde
etkisi olmadigint vurgulamaktadir(Isik vd., 2016).

Ar-Ge yatirnmlart ile finansal bagarisizlik arasindaki iligkiye yonelik
caligmalar sinirhidir. Bu baglamda, Zhang (2015) ABD sirketlerinin 1980-
2011 yullarr arasina ait veriler tizerine yaptig1 ¢alismada Ar-Ge yatirimlari ile
finansal sikint1 arasinda giiglii bir iliski oldugunu; Konuk ve Onal (2022)
BIST’te islem goren ve imalat sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin 2007-
2020 yillart arasina ait verileri ile yaptiklar1 galiymada Ar-Ge yatirimlarinin
tinansal basarsizlik riskini artirdigini ortaya koymaktadir.
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VERI SETI ve DEGISKENLER

Bu aragtirma; BIST’te islem goren ve Biligim Sektori'nde faaliyet
gosteren sirketlerin 2018q1-2022q2 5 sirketin verileri ile yapilmistir.
Sozkonusu sektoriin segilmesindeki temel neden bu sektorde faaliyet
gosteren sirketlerin Ar-Ge yatirimlari gergeklestirdikleri diisiiniildiigiinden
tercih edilmigtir. Bu sektorde faaliyet gosteren sirket sayis1 2023 yili itibari ile
30 sirket bulunmaktadir. Caligilan yil arahginda borsaya kote olan ve verisine
ulagilabilen sirket sayis1 11°dir. Ancak, ¢aliymada kullanilacak olan analiz
yonteminden dolay belirli yillarda Ar-Ge yatirimi gergeklestirmeyen sirketler
veri setinden ¢ikarilmugtir. Aragtirmada dengeli panel veri seti kullanilmug
ve analizler STATA programi ile gergeklestirilmigtir. Caligmaya iligkin
verilere finnet mali analiz paket programindan ve KAP(kamuyu aydinlatma
platformu) sirket finansal tablolarindan ulagilmugtir. Bu kapsamda, ¢aligmada
kullanilan degiskenlere iliskin agiklamalar Tablo 1°de verilmigtir.

Tablo 1: Dejiskenler ve Agiklamalar:

Degiskenler IAgiklama
IAr-Ge Giderleri (ARGE) IAr-Ge Giderlerinin Logaritmasi
7 Skor IAltman Z Skor (Altman, 2000)

ARASTIRMA MODELI VE ANALIZ YONTEMI

ARGE vyatirnmlarinin finansal basarisizliga etkisinin incelenmesi igin
dengeli bir panel veri seti olugturulmus ve nedensellik testine iliskin
ekonometrik model agagidaki gibi olusturulmustur:

mlyq mlx1

ZSKORjt = a +_Z B1,1,j ZSKORY t—j +_Z ¥1,1,jARGE1t—j +€1,1,t

i=1 i=1

Modelde bagimli degisken olarak Z skor (ZSKORit) ve bagimsiz
degisken olarak Ar-Ge giderlerinin logaritmasi (ARGEit) kullanilmistir.
Degiskenlere iliskin alt indisler “i” girketleri,
hata terimini ifade etmektedir.

[P}

zaman boyutunu ve “g” ise

«;» €
1 t

Panel zaman serisi analizinde nedensellik testi birka¢ agamadan
olugmaktadir. Bunlardan ilki yatay kesit bagimlilig testi ikincisi birim kok
testi ve tigiincii olarak nedensellik testidir.

Panel nedensellik analizinin ilk agamasi olan yatay kesit bagimliligin: test
etmek amaciyla N <T oldugu durumlarda tercih edilmesi uygun olan Breusch
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Pagan LM testi kullanilmigtir. Aragtirma modeline iliskin gergeklestirilen
yatay kesit bagimlilig: test sonuglar1 Tablo 2°de verilmigtir.

Tablo 2: Yatay Kesit Bagunliyj Test Sonuglar:

Test Test istatistigi p-value
LM 66.6 0.000
LM adj 29.2 0.000
LM CD 7.77 0.000

Tablo 2°de verilen test sonuglarina aragtirma modelinde birimler arasi
korelasyon oldugu (p<0.05) sonucuna ulagilmugtir.

Nedensellik analizinin ikinci agamast olan birim kok testi analizi
gerceklestirilmigtir. Aragtirma modelinde yatay kesit bagimliligi (birimler
arast korelasyon) oldugundan dolay: ikinci kugak birim kok testlerinden
Yatay kesit Genigletilmig Im, Pesaran ve Shin (CIPS) kullanilmugtir. Birim
kok testine iligkin test sonuglari Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3: Birim Kok Test Sonuglar:

ARGE
CIPS: -1.524 N,T = (5,18)
%10 %5 %1
Kritik Degerler
-2.21 -2.34 2.6
Z SKOR
CIPS: -3.210 N,T = (5,18)
%10 %5 %1
Kritik Degerler
-2.21 -2.34 2.6

Tablo 3’te verilen sonuglara gore; AR-GE verisine iliskin ger¢eklestirilen
birim kok testi sonucunda CIPS istatistik degeri %90 (cv10), %95 (cv5)
ve %99 (cvl) giiven diizeylerinde verilen kritik degerlerden mutlak degerce
kii¢iik oldugundan seri duragan degildir ve birim kok vardir. Ayni sekilde
7, SKOR verisine iligkin gergeklestirilen birim kok testi sonucunda CIPS
istatistik degeri %90 (cv10), %95 (cv5) ve %99 (cvl) giiven diizeylerinde
verilen kritik degerlerden mutlak degerce biiyiik oldugundan seri duragandir.
Bundan dolay1 birim kok s6zkonusu degildir.
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Birim kok testi analizinde duragan olmayan AR-GE verisinin birinci
dereceden farki alindiktan sonra modele dahil edilmis ve nedensellik analizi
buna gore yapilmugtir. Bu baglamda nedensellik analizine iligkin test sonuglar:
Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4: Panel Granger Nedensellik Testleri

Hipotezler Test Istatistigi p-value
ARGE # ZSKOR 8.366 0.015
ZSKOR #» ARGE 4.880 0.087

Panel VAR modelinin gecikme uzunlugu dikkate alinarak gergeklestirilen
panel nedensellik sonuglar1 Tablo 4’te sunulmugtur. Nedensellik test
sonuglarma gore; ARGE yatirrmlarindan Z skoruna dogru % 5 istatistiksel
anlamlilik diizeyinde, Z skordan AR-GE yatirimlarina dogru %10 anlamlilik
diizeyinde cift yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmigtir. buna gore iki
degisken arasinda kargilikli nedensellik iliskisi oldugu ; AR-GE yatirimlar1 Z
Skorunu ve Z Skoru da AR-GE yatirimlarini etkilemektedir.

SONUGC

Bu calismada BIST’te hisse senetleri islem goren ve Bilisim Sektorii’nde
faaliyet gosteren 5 sirketin 2018q1-2022q2 arasina ait verileri AR-Ge
yatimlari ile Z Skoru arasindaki iliski Panel Granger Nedensellik yontemi ile
incelenmigtir.

Analiz sonuglarina gore; AR-GE ile Z skor arasinda bir iligkinin oldugu
tespit edilmistir. AR-GE yatirimlari finansal bagarisizhigr etkilemektedir. Bu
baglamda sirketlerin AR-Ge faaliyetleri i¢in ayirdiklar1 kaynaklar ne kadar
fazla olursa olsun bu ¢aligmalarin bagarisizhikla sonuglanmasi kaynaklarin
boga gitmesine neden olacaktir. Bu durumda sirketlerde kaynaklarin
azalmasina ve giinliik faaliyetlerin ya da isletme faaliyetlerinin yiiriitiilmesi
igin gerekli olan yeterli kaynak azalacaktir. Boylece igletme finansal sikinti
igerisine girecek ve iflas siirecini baglatacaktir. Bu sonug Literatiir tarafindan
da desteklenmektedir. Ornegin; Zhang (2015) ve Konuk ve Onal (2022) bu
sonucu desteklemektedir.
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Bolim 6

Bankacilik Sektoriinde Finansal Risklerin
Finansal Performansa Etkisi; BIST Ticari
Bankalar Uzerinde Bir Arastirma

Berna Agbulut!

Ozet

Ulusal ve uluslararas: sistemde finansal anlamda aracilik fonksiyonu {istlenen
bankalarin finansal olarak performans: oOzellikle gelismekte olan iilke
ckonomileri agisindan son derece hayati 6neme sahiptir. Literatiirel olarak
incelendiginde finansal performansa gelen en kayda deger soklar finansal
risklerden kaynaklanmaktadir. Bu gergevede, bu galigmanin amaci BIST
bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren ticari bankalarm 2005- 2021 yillari
arasindaki verileri incelenerek finansal risklerin banka sektoriinde finansal
performansa etkisi dengeli panel veri analizi ile ortaya ¢ikarmaktir. Sonuglar,
panel yatay kesit bagimliligi, birim kok testleri, veri setinin ve degigkenlerin
uygunlugu cergevesinde panel eg biitiinlesme testleri, degiskenler arasindaki
uzun donemli iliskiler, etki — tepki soklart ve panel nedensellik gergevesinde
elde edilecek ve literatiire katki ortaya koyulacaktir.

1. GIRIS

Finans sektorii iktisadi gelisme gergevesindeki en 6nemli aktorlerden biridir.
Bankalar, sermaye birikimi, girketlerin gelismesi ve ekonomik geniglemenin
saglanmast agisindan Onemli bir goreve sahipti. Donanimli ve zarara
ugramayan bir finans sistemi ekonomik istikrarin saglanmasina vesile olur ve
makroekonomik krizlere kargi ekonominin daha giiglii olmasini saglar. Fakat
bagka bir agidan, makroekonomik sartlardaki farkhilagmalar da bankacilik
sisteminin giiclinii ve siirekliligini etkilemektedir. Dolayisiyla, finansal ve
ckonomik  siirekliligin devamindan yetkili kontrollerin, makroekonomik

degisim ve gelismelerin bankacilik sektoriine etkisini bilmesi gerekmektedir.
(Tagkin, 2011)

1 C)gr. Gor., Gaziantep Universitesi, bernagbulut@gantep.edu.tr, ORCID: 0000-0002-5547-2529
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Basarili bankalar aktif finansal denetim ve 6lgiim diizenin olugturulmast
igin ¢ok galigan ve yogun vakit harcayan bankalardir. Bankalara tasarrufunu
teslim eden para sahipleri, kredi ile ilgili ¢alijma iginde olan firmalar,
bankalara kisa, orta ve uzun siireli kredi veren yurt i¢i ve yurt dig1 tiim
banka benzeri tiim kuruluglar, banka denetimi ile bir baglant1 iginde olan
veya yatirim yapan kisi ve kuruluglar, bankanin hissedarlari ile Merkez
Bankasi, hakli nedenlerden dolayr bankalarin finansal durumlar ile ilgili
bilgi sahibi olmak isterler. Bankalarin finansal durumlarinin saglam nu
degil mi 6grenebilmek igin ilk olarak banka hedeflerinin ne olduguna veya
ne olmasi gerektigi konusunda bilgi sahibi olmak gerekir. Fakat boyle bir
durumda bankaya ait finans bilgileri incelenmesi gerekmektedir. Bagka bir
agidan bankacilik zarara ugrama tehlikesiyle yapilir. Bankacilik, zarar ugrama
tehlikesini bilip, bu tehlikeye yenik diismeden devam edip, hem bankaya
faaliyet ve olanak yaratan kisi ve olugumlari, hem de bankadan faaliyet ve
olanak kullananlarin gikarlarini kontrol ederek banka hissedarlarinin istedigi
ilerleme ve kazang istegini elde etme sanatidir. Bu durum finans aktorlerinin
ckonomik performans degerlendirmesinde karlilik ve zarara ugrama tehlikesi
analizlerinin tanimlanmasina olanak vermektedir. (Krishnan, Ramaswamy,
Meyer, & Damien, 1999)

Finansal aracilik fonksiyonunu iistlenen bankaciigin sagladigr kazana
etkileyen birgok faktor vardir. Yiikselen kredi oranlart ve mevduat hacmi,
uygulayim biliminde yaganan gelismeler, bankalarin farkli dagitim yollarindan
elde ettikleri gelirler, bankacilik hizmetlerinden almig olduklar1 gelirler
gibi bu faktorlere ornek olabilir. Ayrica iktisadi olugum igerisindeki alani
diisiiniildiigiinde banka kazanimlarinin fiyatlar genel seviyesindeki artiglari,
faiz oranlari, biiylime gibi makroekonomik degiskenlerden etkilenmesi de
siradan bir durumdur. (Samurkag, Evci, & Ergiin, 2014)

Finansal sistem igerisinde en yiiksek orana sahip klasik aracilar bankalardur.
Bankalar ¢egitli gekillerde fon kazananlardan elde ettikleri gelirleri belirli bir
fazlalikla fon isteyenlere aktarmaktadir. Buradaki gayeleri kazang saglamaktir.
Banka piyasa fiyatini yiikseltme amaciyla bunu yaparken de bir¢ok kaybetme
tehlikesi ile kargt kargiya kalmaktadir. Bankaciliktaki kaybetme riskleri kredi,
operasyonel, faiz, doviz kur, likidite geklinde soylenebilir. Fakat bunun
diginda yasal, dig gevre, itibar, banka gaye ve etkinliklerini degistirebilen
tiirlii zellikte kaybetme tehlikesi vardir. (Senol, Onciil, & Alici, 2019)

Faiz riskinde banka varlik ve ytikiimliiliikleri arasindaki siire uyugmazliklar
sebebiyle iistlendigi riski ifade eder. Yani bir bankanin aktif hesabinda
bulunan kredi ve menkul kiymetinin siireg yapisinin, pasif hesabinda bulunan
mevduat ve mevduat digindaki kaynaklarin stire¢ farklilagmasi sebebiyle
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kargilastig1 kaybetme tehlikesini ifade eder. Faiz riskine karg1 koruna bilinecek
iki yontem vardir. Tlk olarak siireglerin olabildigince esitlenmesi seklinde faiz
riskinden korunmasidir. Bu yontem en korunmasi yiiksek yontemde olsa
uygulanmasi miimkiin olmayan bir yontemdir. Bankalar ¢aliyma yapilart
itibariyle diisiik vadeli kaynaklara uzun vadeli kredi kullandiran finans
kurumlaridir. Bankalarin varlik ve yiikiimliliklerinin vadelerini egitleme
caligmalari kazanglarini olumsuz sekilde etkileyebilmektedir. Tkinci olarak
faiz riskinden kaginmak i¢in ikinci olarak ise; risklerin tiirev enstriimanlarinin
kullanilmasidir. Kisaca bankalar bilangolarindaki varliklarini, faize tepkili
ve tepkili olmayan varliklar olarak siniflandirmaktadir. Bu ayrim sonucu
meydana gelen formiilden yola ¢ikarak faiz oranlarindaki degisim bankaya
art1 net faiz geliri mi eksi net faiz geliri mi elde edilecegini gostermektedir.
Eger bankalar hesapladiklar: degerin art1 veya eksi olmasi halinde kendisine
uygun tiirev araci kullanarak kendisi i¢in karli bir duruma getirecektir.
(Ertiirk, 2010)

Piyasa riski; piyasada meydana gelen inis ve ¢ikislardan otiirii yapilan
yatirimin istenildigi kadar yiiksek kazangla sonuglanmamasina iligkin kayip
tehlikesi durumudur. Piyasa riski diger risklerinde temelini olugturur. Piyasa
riski konusu igerisinde ele alinacak konu yogunlagma riskidir. Yogunlagma
riski, ayni1 kist, kurum veya varlikla islem gergeklesmesi sonucu kayip tehlikesi
durumudur (Ozbilgin, 2012; Senol, Onciil & Alict, 2019).

Kredi riski; Islem yapan kisilerden biri sézlegme sartlarina uymamasindan
kaynaklanan risktir. Genellikle karst tarafin yiikiimliiliiklerini sartlara
uymadigi igin kredi riskinin etkisi gok daha biiyiimektedir (Ozbilgin, 2012).

Bilango dig1 riskler, bankalarin duruma baglik varlik ve yiikiimliiliikler:
sebebiyle meydana gelen riskleri ifade eder. Buna verilecek en iyi 6rnek
akreditiflerdir. Akreditif bilango disinda meydana gelen risklerden birisidir.

Doviz kuru riski; déviz kurunda olugan degisimler sonucu bankalarin
yabanci para varliklarinin veya yiikiimliiliiklerinin degerinde meydana gelen
farkhilik sebebiyle olugan kayiplar: ifade etmektedir.

Ulke riski; yabanci fon tedarik edenlerin vermis olduklari kredileri ya da
satin alinan menkul kiymetlerin degerleri olgiisiinde geri 6deme bedelinin
iilke idaresince alikonma tehlikesini anlatmaktadir. Ulke riskini 6nlemek
amaciyla bankalarin yeterli giigleri yoktur.

Teknoloji ve operasyonel riskler; bankanin i¢ denetim zamanlarinda
insan kaynaklarinin veya aktif faaliyet sistemlerinin eksikligi veya galigma
bigimindeki problemler sebebiyle karsi karsiya geldigi tehlike durumlarin
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tanimlamaktadir. Operasyonel riskler bir taraftan da teknoloji riskiyle
iligkilendirilmektedir.

Likidite riski; bankacilikta mevduati bulunan kisilerin birdenbire para
¢ekme istegi kargisinda bankalarin bu isteklerinin kargilama konusundaki
riski ifade eder.

Iflas riski; bankalarin yiikiimliiliiklerine kargi varliklarin tutarinda
meydana gelen hizli azalmalara karg1 yeterli sermayenin elinde olmamasi
durumunda meydana gelir. (Ertiirk, 2010)

2. LITERATUR

Ozcan, Yalman, Kosaroglu'nun 2006-2014 yillar1 arasindaki dénemde
Tiirkiye’de etkinlik gosteren mevduat bankalarinin karliligina etkide bulunan
igsel ve digsal faktorlerin belirlenmesini amaglamiglardir. Caligmada kullanilan
veriler banka karliliginin kredi riski ve likidite yonetimi degistirgelerinin
negatif agidan etkiledigini, banka sermayesi, faiz gelirleri ve faiz dig1 gelirler
gibi degistirgelerin ise pozitif yonde etkiledigini gostermektedir (Isik,
Yalman, & Kosaroglu, 2017)

Samirkag, Evci ve Ergiin ¢aligmalarinda 2003-2012 yillart arasindaki
donemde Tirkiye’de aktif faaliyet igerisindeki tiim mevcut mevduat
bankalarmin karliliginin etkilenmesine sebep olan faktorleri belirlenmesi
konusunu amaglamislardir. Uzerinde galisilmug olan analizlerde veriler aylik
olarak hesaplanmugtir. Analizin sonucu olarak bankalarin aktit’ karliliginin
ve 0z kaynak karlihginin; faiz disit gelirlerinin aktif toplamina oranindan
ve 0z kaynak/toplam aktif oranindan olumlu olarak etkilendigi ve mevduat
faiz oranlarindaki artiglarin aktif karlilik tizerinde olumsuz yonlii bir etkisi
oldugu anlagilip, benimsenmistir (Samurkas, Evci, & Ergiin, 2014).

Giirbiiz, Yanik ve Aytiirk’iin 2013 yilinda genellestirilmis momentler
tahmincisinin kullanildigr ¢aliymada gecikmeli karliik parametresi, banka
oOlgegi, en son yaganan finansal krizin gostergesi olan kukla parametresi ve gelir
gesitlendirme ile risk baz alinarak ayarlanmig varliklarin karlihigini gosteren
parametre arasinda pozitif ve anlamhlik tespit edilmig ve raporlanmistir

(Glirbiiz, Yanik, & Aytiirk, 2013).

Turgutlu, Tirkiye’deki banka sektorii i¢in 2006 yili ile 2012 yillar
arasindaki donemi kapsayan galigmada bulunmusg olup, 30 bankanin karlilik
belirleyicilerini ve etkenlerini Tki Asamali Sistem Genellestirilmis Momentler
Yonetimi ile belirlemeye ¢aligmig. Yapilan galigmada aktif karlilik ve 6zkaynak
karliligi, banka karliiginin gostergesi sekilde gosterilmektedir. Yapilan
caligmalar sonucunda aktit’ karhilik modelinde bir tek yonetim verimliligi,
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bilango digindaki yiikiimliiliikler, finansal giigliiliik ve iktisadi genigleme
orant ile ilgili degiskenler istatistiksel agidan anlamli oldugu tespit edilmigtir
(Targutlu, 2014).

Giineg’in 2002 yili ile 2012 yillar1 arasinda Tirkiye’nin 22 bankasinin
karlihiginda etken olan bankaya has, makroekonomik ve i¢inde bulunulan
kesime ait belirleyicilerin aragtirilmast amaglar arasindadir. Panel veri
analiz sonucu bankalarin kendilerine 6zgii degiskeni banka sermayesi ve
banka varliklart degigkeni ile makro degiskenlerden enflasyon degiskeninin
aktif karlihgini olumlu sekilde etkilendigi goriilmektedir. Takip edilen
krediler degiskeninin aktif karhilig1 negatif ve anlamli bir sekilde etkilendigi
goriilmektedir. Ayrica yapilan ¢aliymalarda 6zkaynaklar gozetilerek yapilan
aragtirmalar karhlik degiskeni ile banka varhiklart ve enflasyon degiskeni
arasinda pozitif ve anlamli oldugu tespit edilmistir (Senol, Onciil, & Alict,
2019).

Saldanl ve Aydin, 2004 - 2014 donemlerinde 23 mevduat bankasinin
karliligina etki eden unsurlari tizerinde ¢alismiglardir. Bununla beraber karlilig:
etkileyen unsurlari iki ayr1 model ile denemislerdir. Buna gore 6zkaynaklar
bolii Toplam Aktifler, Likit Aktifler bolii Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler, Faiz
Dis1 Gelirler (Net) bolii Toplam Aktifler, Faiz Gelirleri bolii Faiz Giderleri,
Faiz Dist Gelirler (Net) bolii Toplam Aktiflerin anlamli oldugu sonucuna
varimistir (Saldanh & Aydin, 2016).

Reis, Kilig ve Bugan, 2009-2013 yillar1 arasinda BIST’e kayith bankalarin
karlihginin gostergeleri panel veri galigmasiyla aragtirmiglardir. Karlilik
belirleyicisi olarak net faiz marji ve aktif karliig1 kullanilan galigmalardan
clde edilen sonuglara gore; igsel degiskenlerden kaldirag orani, kredi/
mevduat orani ve piyasa kapitalizasyonunun; digsal degiskenlerden ise gayri
safi yurtigi hasilanin banka karhiligini etkiledigi gortilmiistiir (Reis, Kilig, &
Bugan, 2016).

Yagcilar ve Demir, 2002-2013 yillarinda Tiirk bankacilik sisteminin
devaml olarak etkinlikte bulundugu 26 ticari bankay: igerisine alan panel
veri analizi yapmuglardir. Analiz sonucuna gore borsada islem igerisinde olma,
Olgek, kredi bolii mevduat orani, likidite ve aktif karliligi degiskenlerinin
denetimindeki kredilerle negatif yonli; biiyiime, faiz oranlari, yabanci
bankalar ve sermaye yeterliligi rasyosu ile denetimindeki kredilerin olumlu
yonlii iliski igerisinde oldugunu ortaya koymustur. Kredilere uygulanan faiz
oranlari, net faiz marj1 ve enflasyon degiskenlerinin ise takipteki krediler
tizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir (Yagclar &
Demir, 2015).
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Unal ve Altin, 2004-2008 yillarinin dért donemlik Tiirk Otomotiv Sanayi
sektortinii i¢ene alan degiskenlerin sirket piyasa degert ile net doviz pozisyonu
arasindaki iligkiyi panel veri analiziyle aragtirmiglardir ve bulduklar1 sonuglar
doviz kur riskiyle girket degeri arasinda net bir iligki ortaya koyamadig:
yoniindedir. (Unal & Altin, 2010)

Tan ve Floras 2003-2009 yillart arasinda Cin’de 101 ticari bankanin
piyasa giicii, risk ve karliliklar1 arasindaki zaman iligkisini analiz ederek,
piyasada giiglii olan bankalarin yiiksek oranli karliliga sahip oldugunu ve bu

bankalarin ayn1 zamanda giiglii pazar yapist oldugunu gostermislerdir. (Tan
& Chiristos, 2014)

Chakroun ve Abid, g¢aligmalarinin birinde sermayeyle alakali risk ve
bankacilik endiistrisi agisindan risk toplama ve yonetme yaklagimlarinin
amprik ve teorik olarak ele almiglardir. Yapilan g¢aligmalar sonucunda
bankadaki toplam riskin yeterli sermayesinin belirlenip, varlik portfoyiiniin
gesitlendirilmesiamaciyla bankaya strateji olugturmasina destek saglamaktadr.

(Chakroun & Fathi, 2016)

Trabelsi ve Trad, 2006-2013 yillar1 arasinda Korfez Arap Ulkeleri Isbirligi
Konseyi ve Giineydogu Asya’da 18 iilkede galisan 94 islami bankanin faizsiz
bankacilik sisteminde hem zarar etme durumunun farkinda olunup bununla
beraber karlihgi belirleyen faktorleri belirlemeyi hedeflemislerdir. Elde
ettikleri bulgularin makroekonomik faktorlerin islami bankaciligin karliligin
ve risk alma durumuna olan etkisi goriilmiistiir. (Trabelsi & Naama, 2017)

Bikker ve Vervliet 2001-2015 doneminde diigiik faiz oraninin bankalarin
karlihgr ve risk alma derecesine etkisini panel veri analiziyle incelemis ve
sonucunda diisiik faiz ortami banka karlihigini bozdugu varsayimi ortaya
¢tkmig bunun sonucu olarak kredi riski ve sermaye yeterlilik riskinin karlilig
olumsuz etkiledigi tespit edilmigtir. (Bikker & Tobias, 2018)

Ghafoori, Akbari ve Farzam, Tiirk bankacilik sisteminde faaliyette bulunan
45 bankanin anket sonucu elde edilen verilerin analizinde operasyonel risk
yonetiminin uygulanmamasi durumunda vadeli iglemlerde risklerin artip,
etkinliginin diigmesi sonucu finansal agidan yaganacak krizlerin daha da

biiyiiyecegi bilgisine ulagilmigtir. (Ghafoori, Akbari, & Farzam, 2018)

3. MATERYAL VE YONTEM

Caliymanin bu boliimiinde 6rneklem olarak alinan veri seti, analizde
kullanilan degiskenler ve tanimlar1 ve analizde kullanilan yontemler hakkinda
bilgi verilecektir.
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3.1. Veri Seti

Caligmanin temel amact Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren bankalarin
2005 Q1-2021 Q3 donemleri arasindaki verilerin incelenmesi suretiyle
bankalarin finansal risklerinin finansal performanslar1 arasindaki iligkiyi
ortaya gikarmaktir. Bu amagla Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren ve Tablo-
I’de belirtilen 12 banka segilmis olup veriler Finnet mali analiz paket
programindan elde edilmigtir.

Toblo - 1: Avasturma Orneklemini Olusturan Banka Listesi

1 AKBNK 7 ISBTR
2 GARAN 8 ISCTR
3 HALKB 9 QNBFB
4 ICBCT 10 SKBNK
5 ISATR 11 VAKBN
6 ISATRTOP 12 YKBNK

3.2. Ekonometrik Modeller ve Degisken Tanimlar1

Bu galigmada galigma sermayesi ve bankalarin finansal kaldiracinin banka
performansi iizerindeki etkisini incelemek tizere 2 model kurulmustur.
Kurulan modeller agagidaki gibidir;

ROA it = B0 + Bl (KRR)it + B2 (KR) it + 3 (LR) it + B4 (SR) it
ROE it = B0 + Bl (KRR)it + p2 (KR) it + B3 (LR) it + P4 (SR) it

Kurulan ekonomik modelde bagimli degiskenler ROA ve ROE ile
tanimlanirken, bagimsiz degiskenlerden kredi riskini temsiler KRR degiskent,
kur riskini temsilen KR degiskeni, likidite riskini temsilen LR degigkeni ve
sermaye riskini temsilen SR degiskeni kullanilmugtir.

Tablo - 2: Calismada Kullanian Degiskenler ve Tanumlar:

Degisken Kodlar1 Degisken Tanimlar1

ROA Net Kar/Toplam Varliklar

ROE Net Kar/Ozscrmaye

KRR Takipteki Krediler/Toplam Krediler ve Alacaklar

KR (Yabanci Para Aktifler Toplami/Yabanci Para Pasifler Toplami)/100
LR 100/( Likit Aktifler/ Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler)

SR 100/( Ozkaynaklar/Risk Agirlikh Varliklar)




88 | Bankacibk Sektiviinde Finansal Risklerin Finansal Performansa Etkisi: BIST Ticari Bankalar...

3.3. Ekonometrik Yontem

Caligmada panel veri analizi kullanilmig olup Pesaran (2006) tarafindan
gelistirilen Ortak Tligkili Etkiler (Common Correlated Effects (CCE))
Tahmincisi kullanilmigtir. CCE tahmincisi yatay kesit bagimhligini dikkate
almakta olup daha direngli tahminler sunmaktadir.

3.3.1. Ortak Iliskili Etkiler (Common Correlated Effects (CCE))
Tahmincisi

Cahymada panel veri analizi kullanilmig olup veriler arasindaki
heterojenlik, yatay kesit bagimlhiligi ve esbiitiinlesme olmasi ihtimali
varsayimut ile Pesaran (2006) tarafindan ortaya konulan Ortak Korelasyonlu
Etkiler Tahmincisi (Common Correlated Effects-CCE) tahmincisi
kullanilmugtir. Ortak korelasyonlu etkiler tahmincisi, goslenemeyen ortak
faktorlerin farkli etkilerini ortadan kaldirmak i¢in bagimli ve bagimsiz
degiskenleri tartili ortalamalart ile genigletmekte ve model EKK yontemi
ile tahmin edilmektedir. Bu siirecin kullanilmasr ile iki farkli fakat birbiriyle
iligkili tahmin yapilmaktadir. Bunlardan birincisi birimlere has modellerden
elde edilen veriler ile tesadiifi varsayllan birimlere has modellerden
tahmin edilen parametrelerin ortalamasi olmaktadir. Bu tahminci de ortak
korelasyonlu etkiler tahmincisi (CCE) olarak adlandirilmaktadir. Pesaran
2006 yiinda yapmus oldugu ¢alismasinda CCE tahmincisinin yatay kesit
bagimlihigin dikkate almayan tahmincilerden daha direngli tahminler ortaya
¢ikardigini belirtmistir. CCE tahmincisi agsagida gosterildigi sekilde formiile
edilmektedir;

bCCEMG = E ; b:‘

Burada b:.(b: =(xM _x)'x M y,) dir.

-1

N N
b&l'ﬂ-"! - [ Z 6]! X.i Mw X:’ ] Z g.i X:’ Mw Xf

=1 i=1

4. AMPIRIK BULGULAR

Caligmanin bu agamasinda Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren bankalarin
tinansal risklerinin finansal performanslari arasindaki iligkiyi ortaya ¢ikarmak
iizere 2 Model kurulmustur.
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Model I’de finansal performansi gostergesi olarak aktif karlilig1 belirlenmig
olup aktf karlilig: kredi riski (KRR), kur riski (KR), likidite riski (LR)
ve sermaye riski (SR) Panel CCE ile tahmin edilmistir. Elde edilen analiz
ciktilarinda Tablo 3’te goriildiigii tizere kur riskinin bankalarin aktif karlihg
tizerinde anlamh bir etkisi oldugu goriilmektedir. Yabanci Para Aktifler
Toplaminin Yabanci Para Pasifler Toplamu igerisindeki yiizdelik degerinin
banka aktif karliligini %0.015 oraninda pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir.
Diger yandan kredi riski, likidite riski ve sermaye riski degiskenlerinin aktif
karlihig: tizerinde herhangi bir anlamli etkisinin olmadig1 goriilmektedir.

Tablo - 3: ROA Agisindan Panel CCE Katsay: Talminleri

Standart

ROA K %
O. atsay1 Hata

Z Degeri P Degeri Giiven Aralig1 (%95)

KRR 0.0328563 0.0917994 -0.36 0.720  -0.2127798 0.1470673
KR 0.0152088 0.0056231 2.70 0.007*** 0.0041877  0.0262298
LR 0.0002463 0.0007927 0.31 0.756  -0.0013073 0.0017999
SR 0.2354423  0.0924646 2.55 0.011***  0.0542149 0.04166697

Not: *** ** * surasvyln yiizde 1, 5 ve 10 diizeyinde anlamllyj: gostermektedir.

Model 2°de finansal performansi gostergesi olarak aktif karlilig
belirlenmig olup aktif karliigr kredi riski (KRR), kur riski (KR), likidite
riski (LR) ve sermaye riski (SR)) Panel CCE ile tahmin edilmigtir. Elde edilen
analiz ¢iktilarinda Tablo 4’te goriildiigli tizere kur riskinin bankalarin 6z
kaynak karlilig: tizerinde anlaml bir etkisi oldugu gortilmektedir. Yabanci
Para Aktifler Toplaminin Yabanci Para Pasifler Toplamu igerisindeki yiizdelik
degerinin banka aktif karhiligin1 %0.19 oraninda pozitif yonde etkiledigi
goriilmektedir. Diger yandan kredi riski, likidite riski ve sermaye riski
degiskenlerinin 6z kaynak karlilig1 iizerinde herhangi bir anlaml etkisinin
olmadig goriilmektedir.

Tablo - 4: ROE Agisindan Panel CCE Katsay: Talminleri

Standart
Hata

KRR 0.4571524 0.7894473 0.58 0.563 -1.090136  2.004441
KR 0.1908415 0.091305 2.09 0.037**  0.0118869 0.3697961
LR -0.0000762 0.0023306 -0.03 0.974 -0.004644 0.0044916
SR 1.808245  1.126522 1.61 0.108  -0.3996969 4.016187

ROE Katsay Z Degeri P Degeri Giiven Aralig1 (%95)

Not: ***, ** * swaswyla yiizde 1, 5 ve 10 diizeyinde anlamlidyy gostermektedir.
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Tablo 5’te panelin tamaminda analiz ¢iktilarina gore kur riskini temsil
eden KR degiskeni aktif karlilig1 iizerinde anlaml etkisi oldugu goriilmekte
olup bankalar bazinda bireysel olarak incelendiginde de KR degiskeninin
HALKBANK haricinde istatistiki agidan anlamli oldugu goriilmektedir.
Bankalarin aktif karlilig tizerinde kredi riski etkisini incelemek tizere kurulan
modelde kullamlan KRR degiskeni panelin tamaminda anlamli sonug
vermemekle birlikte kredi riskinin aktif karlihig1 {izerinde bireysel olarak da
anlamli sonug¢ vermedigi goriilmektedir. Bankalarin sermaye riskini temsil
eden SR degigkeni panelin tamaminda aktif karlihgr Gizerinde anlamh bir
etkiye sahip olmamakla birlikte bankalar bireysel olarak ele alindiginda
AKBANK, ICBC TURKIYE BANK, TURKIYE IS BANKASI B GRUBU
ve GARANTI BBVA bankalarinda sermaye riskinin aktif karlilig: {izerinde
anlaml etkisi oldugu goriilmektedir.

Tablo - 5: ROA Agisindan Bankalarm Biveysel Panel CCE Toalmin sonuglar:

KRR KR LR SR
AKBANK 0,0387933  0,0098022*** 0,0006987 0,0792525
[0,1331613] [0,0022738]  [0,0011716]  [0,751129]
HALKBANK 0,4491498  -0,000024 0,0028988 0,1529429*
[0,3298699] [0,0013827]  [0,0021152]  [0,0902389]
ICBC TURKIYE -0,1350281 0,0036173*** 0,0001419 -0,0027312
BANK [0,1279886] [0,0006743]  [0,0009202]  [0,0171184]
TURKIYE IS -0,8617658  0,0683195**  -0,0071195 1,094426*
BANKASI A [0,9140846] [0,0274572] [0,0128798] [0,4532307]
GRUBU
TURKIYE IS -0,0075455 0,1011035**  0,0012335 0,0971514**
BANKASI AS.  [0,1238009] [0,0037897]  [0,0017986]  [0,0494813]
TURKIYE IS -0,822325  0,0039026 0,0002591 0,233925
BANKASI B [0,1097468] [0,0032667]  [0,0015447]  [0,0541243]
GRUBU
TURKIYE IS -0,0075455  0,0101035*** 0,0012335 0,0971514**
BANKASI C [0,1238009] [0,0037897]  [0,0017986]  [0,0494813]
GRUBU
QNB -0,1685411  0,0141837*** -0,0023401*** 0,2522982%**
FINANSBANK  [0,1798876] [0,0020685]  [0,0007408]  [0,0568661]
SEKERBANK  0,1063934  0,0046512%** -0,0007202 0,230031%**
[0,066339] [0,0012189]  [0,0013898]  [0,046514]
VAKIFBANK -0,1035472  0,0086934***  0,0024663 0,1185903**
[0,1783464] [0,0017918]  [0,002199] 0,0463522
YAPIKREDI 0,3164897  0,395252***  0,0019495 0,6440103%**
BANKASI [0,7893218] [0,029875] [0,0046225]  [0,1217978]
GARANTI BBVA 0,611045  0,0096271*** 0,0022543 0,387922
[0,1471148] [0,0027619]  [0,0020085]  [0,048992]
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Tablo 6°da panelin tamaminda analiz giktilarina gore kur riskini temsil eden
KR degiskeni 6z kaynak karlilig1 iizerinde anlaml etkisi oldugu goriilmekte
olup bankalar bazinda bireysel olarak incelendiginde de KR degiskeninin
HALKBANK haricinde istatistiki agidan anlamli oldugu goriilmektedir.
Bankalarin 6z kaynak karlilig1 tizerinde kredi riski etkisini incelemek tizere
kurulan modelde kullanilan KRR degiskeni panelin tamaminda anlamli
sonug vermemekle birlikte HALKBANK, TURKIYE IS BANKASI AS.,
TURKIYE I$ BANKASI C GRUBU, SEKERBANK ve GARANTI BBVA
bankalarinin digindakilerin kredi riskinin 6z kaynak karlilig1 tizerinde bireysel
olarak da anlamli sonug vermedigi goriilmektedir. Bankalarin sermaye riskini
temsil eden SR degiskeni panelin tamaminda aktif karlihig1 iizerinde anlaml
bir etkiye sahip olmamakla birlikte bankalar bireysel olarak ele alindiginda
ICBC TURKIYE BANK, TURKIYE I$ BANKASI A GRUBU, TURKIYE
IS BANKASI B GRUBU, QNB FINANSBANK, SEKERBANK, YAPI
KREDI BANKASI bankalarinda sermaye riskinin aktif karhligi iizerinde
anlaml etkisi oldugu goriilmektedir.

Tablo - 6: ROE A¢isindan Bankalavin Biveysel Panel CCE Tahmin sonuglar:

KRR KR LR SR
AKBANK 0,2397025 0,0837118*** 0,0085861*  -0,4337016
[0,5396083]  [0,0093095]  [0,0049446] [0,303025]
HALKBANK 4905822**  -0,0115155 0,0169882 -0,1876632
[2,204427]  [0,0091243]  [0,0139671] [0,6156134]
ICBC TURKIYE -1,366584 0,0305924***  0,0008624 -0,2130287**
BANK [0,6448588]  [0,0033909]  [0,0046424] [0,091162]
TURKIYE I$ -4.372514 1,09203*** -0117043 10,78163%**
BANKASI A [8,74009] [0,2750851] [4,038987]
GRUBU [0,1226704]
TURKIYE IS -0,8912977** 0,0578911*** 0,0022705 0,2051537
BANKASI AS. [0,359615]  [0,0109191]  [0,0052111] [0,1520401]
TURKIYE IS -0,0914172  0,0544301*** 0,0000801 0,4922822%*
BANKASI B [0,4520359] [0,0141278]  [0,0063364] [0,2081775]
GRUBU
TURKIYE IS -0,8912977** 0,0578911*** 0,0022705 0,2051537
BANKASI C [0,359615]  [0,0109191]  [0,0052111] [0,1520401]
GRUBU
QNB -0,7615816  0,1203885*** -0,109464**  0,6819846*
FINANSBANK  [1,160671]  [0,0140785]  [0,0047827] [0,365711]
SEKERBANK 1,382711**  0,0423542*  -0,0047559  1,264415**
[0,7922103] [0,0145855]  [0,0168979] [0,5613573]
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VAKIFBANK  -0,3480693  0,0675638*** 0,0037123  -0,0188312
[0,808247]  [0,0085383]  [0,0100961] 0,218839

YAPI KREDI 5,566256 0,5367943*** -0,00708817  9,362399***
BANKASI [11,33555] [0,0461612] [0,0666791] [1,75217]

GARANTI BBVA 2,114099**  0,1349356*** 0,0005283  -0,4408488
[0,9183063] [0,017106]  [0,0124652] [0,3113105]

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Finansal araglar olarak bankalar etkinliklerini yiiriitiirken kredi, faiz orani,
doviz kuru, likidite, operasyonel gibi degisik nitelikte risklerle karst kargiya
gelmektedirler. S6z konusu riskler bankalarin karliliklarini, degerlerini ve
performanslarini etkileyebilmektedir. Finansal riskler bazen banka karliligini
arttirabilirken bazen de kayiplara neden olabilmektedir. Bu bakimdan
bankalar maruz kaldiklari riskleri yoneterek risk-getiri dengesini olugturmaya
¢aligmaktadirlar.

Bu ¢aliygmada, 2005 Q1-2021Q3 doneminde, Tiirkiye’de faaliyette
bulunan 12 ticari bankanin finansal risklerin banka performansina etkisi
arastirilmugtir. Caligmada kur riskinin banka performanst tizerindeki etkisinin
hem 6z kaynak karhilig1 hem de aktif karlilig1 agisindan anlaml pozitif bir
etkisi oldugu sonucuna ulagimugti. Diger yandan analize dahil edilen
diger degiskenler olan kredi riski, sermaye riski ve likidite riskinin banka
performansini temsil eden aktif karliligi ve 6z kaynak karlilig: agisindan
anlamli bir etkisinin bulunmadigr sonucuna ulagilmugtir.

Bu agidan bakildiginda, 6rnekleme dahil edilen bankalarin yabanci para
pozisyonundaki varlik — kaynak pozitit denge bankalarin performansini gerek
aktif karlilig1 gerekse de 6zkaynak karliligini artiric1 yonde olmasi bankalarin
kurdaki dalgalanmalara karg1 hazirlik oldugunu ve kur riskine agir1 derece
maruz kalmadiklarini sdylemek miimkiindiir. Diger taraftan, sermaye riskinin
finansal risk agisindan degerlendirilmesinde bankalarda 6zkaynak agirhig:
artirlldiginda daha fazla performans sagladigi goriilmektedir. Bu nedenle
kaldiragtan yararlanma diizeylerine dikkat ederek Ozkaynak dengesinin
saglanmasi bankalarda Onemli bir konu haline gelmektedir. Takipteki
kredilerin kontrol altina alinmasi halinde 6zkaynak daralmas: yagamamast ve
sermaye riskine maruz kalmamasi olas1 goriilmektedir.

Bankalardaki bireysel etkilere bakildiginda HALKBANK ve IS BANKASI
B GURUBUNUN kur riskine karg1 duyarsiz oldugunu ve AKBANK, ICBC
TURKIYE BANK, TURKIYE IS BANKASI B GRUBU, GARANTI
BBVAnin sermaye riskine karg1 duyarsiz oldugu goriilmustiir.
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Bolum 7

Cevresel Strdiiriilebilirlik Performansinin
Biitiinlesik Analizi: Zorlu Enerji Ornegi

Elgin Noyan'

Ozet

Giintimiizde giderek 6nemi anlasilan ¢evresel siirdiiriilebilirlik kavrami,
kriterlerinin belirlenmesi ve agirhklandirilmasi, igletmelerin performansinin
degerlendirmesi  Cok  Kriterli Karar Verme (CKKV) problemini
olugturmaktadir. Bu ¢alijmada Zorlu Enerji grubunun web sayfasindaki iig
yillik gevresel siirdiiriilebilirlik performans: verileri CKKV yontemlerinden
Entropi yontemi ile agirhiklandirilmig, siralama ve segme yontemlerinde
kullanilan CoCoSo (Birlesik Uzlagma Coziimii) yontemi ile siralanmugtir.
Cevresel  stirdiiriilebilirlik  performansinda etkili olan kriterler 6nem
derecelerine gore siralanmugtir. Hesaplamada ‘enerji tiiketimi® kriteri en
yiksek agirlikli kriter olarak hesaplanmustir. 2019 yili Zorlu Enerji’nin
cevresel siirdiiriilebilirlik performansinin en yiiksek oldugu, 2018 yil ise en
diisiik oldugu yillar olmusgtur.

Girig

Siirdiiriilebilirlik, aragtirmacilar tarafindan begeri ve begeri olmayan
sermayenin kullanim seviyelerine gore tanimlanmistir (Gosh, 2010;
Sood ve Ritter, 2011). Isletmelerin gevre ile ekonomik performanslarinin
birlesiminden olusmakta, yeteneklerinin Olglisii olarak agiklanmaktadir.
Isletmelerin temel amaglari, misyonunu gerceklestirmek, sermayedarlarina
daha uzun siire hizmet etmek ve marka degerine sahip olmaktir.
Siirdiiriilebilirlik kosullari, finansman kaynaklarinin devamhligi ve uzun
vadede deger saglamay: bagarabilen isletmeler tarafindan gergeklestirilmig
olacaktir (Carsrud, 2010). Pope vd. (2004), siirdiiriilebilirlik performansinin

degerlendirilmesinde kurumsal, gevresel, ekonomik ve sosyal boyutlari temel
almiglardir. Kurumsal siirdiiriilebilirlik, stirdiiriilebilirlik yaklagiminin igletme
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diizeyindeki esdegeri olarak kabul edilmektedir. Isletmelerin bityiimeleri,
karlihg ile onlarin gevresel koruma, sosyal esitlik, adalet ve ekonomik
kalkinma gibi toplumsal hedeflerin gerceklestirilmeleri olarak agiklanmugtir
(Caliskan, 2012). I§letmelcr, kurumsal stirdiiriilebilirlik, rekabet, yenilik
ve pazarlama alanlarini bagdagtirmakta ve boylece rekabet avantajina
sahip olabilmektedirler (Balteiro vd., 2011). Isletmelerin siirdiiriilebilir
performanslarinin en st diizeye ¢ikarilmasi, finansal, sosyal ve gevresel
amaglarin uyumlagtirilmasi olarak tanimlanabilir (Sebhatu, 2008).

1. Cevresel Siirdiiriilebilirlik

Cevresel stirdiiriilebilirlik, ¢evre sorunlarina duyarl olmayi, ¢evreye daha
az zararli teknolojilerin kullanimlarini gerekli kilmaktadir. Kemp, “son yirmi
yilda, ¢evresel yiikii azaltmak icin gevresel bozulmaya iliskin sorunlarin,
teknoloji kullaniminin artmast ile olugtugunu “ belirtmistir. Birgok ¢alismada
teknoloji, gevresel performans ve siirdiiriilebilirlik ile konu olmustur (Hervas
vd, 2018; Kemp, 1994; Son vd. 2018; Ryu, 2016). Uretim sisteminde
kaynaklarin yenilenme orani, atiklarin ¢oziinebilir olmalart goz ardi
edilmemelidir. Uretimde yenilenebilir dogal kaynaklar tercih edilmelidir
(Zhu, 2015). Tarimsal gida tedarik zincirinin siirdiiriilebilir sonucu, ekonomik
biiyiime, gevre koruma ve sosyal kalkinma arasinda bir denge saglamaya
dayanmaktadir (Ackerman ve Pantel, 2017). Cevresel siirdiiriilebilirlik
kosullarinin gergeklestirilebilmesi igin tarimda ve ciftgilikte en 1yi yonetim
uygulamalarini benimsemeye, sosyal ve ekolojik kosullarda iyilestirmelere
odaklanarak siirdiiriilebilir biiyiime saglanmaya galisilmaktadir (Potts vd.,
2014; Castro ve Swart, 2017, Dentoni ve Peterson, 2011).

2. Literatiir Arastirmasi

Oztel vd. (2012), kurumsal siirdiiriilebilirlik ~ performansinin
Olgiilmesinde Henkel orneginde, kurumsal siirdiiriilebilirlik performans
Olgiimiinii, kurumsal stirdiiriilebilirligi ¢evresel, sosyal ve ekonomik yonleri
ile ele almuglardir. Degiskenlerin birlikte degerlendirilmesi igin CKKV
yontemlerinden uzlagik programlama kullanilarak Henkel firmasinin
kurumsal stirdiiriilebilirlik performansi degerlendirilmigtir.

Tang ve Giimrah (2015), galismalarinda Borsa Istanbul’da imalat sanayii
sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin gevresel performanslarini tespit
etmislerdir. Tsletmelerin 2013 yili siirdiiriilebilirlik raporlarindan gevresel
performans gostergeleri olarak; “geri doniigtiiriilen su miktari, verimlilik
caligmalariyla elde edilen enerji tasarruf miktari, verimlilik ¢aligmalarryla
elde edilen emisyon azaltim miktari, bertaraf edilen tehlikeli atik miktari,
bertaraf edilen tehlikesiz atik miktar1 ve gevre koruma ve harcama yatirmm
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tutarlar1” segilmistir. Belirlenen kriterler, CKKV yontemlerinden TOPSIS
ile her bir firma igin tek bir ¢evresel performans puanina doniistiiriilmiis,
gevresel performanslar siralanmugtir.

Topal (2021), ¢aligmasinda elektrik iiretim girketlerinin finansal
performanslarini, Entropi tabanli Cocoso yontemi ile degerlendirmistir.
Caligmada “net satig, net satis degigimi, faiz/vergi oncesi kir, faiz/vergi
oncesi kir degisimi, aktif toplam, Ozkaynak, ihracat geliri ve personel
sayist” kriterleri kullanilmistir. Sonug olarak en yiiksek ve en diisiik finansal
performansa sahip elektrik tiretim firmalari tespit edilmistir.

Aksu ve Dogan (2021), ¢aligmalarinda yesil insan kaynaklari siireglerinde
cevresel faktorlere, yesil ticret, odiil, ¢evre yonetimi sistemlerine, ige alim
stirecinde gevreye duyarli personel se¢imine, egitim faaliyetlerinde personele
gevreci tutum kazandirilmasi gerekliligine vurgu yapilmugtir.

Alp vd. (2015), ¢aligmalarinda kurumsal siirdiiriilebilirlik boyutlarini
agiklamiglardir.  Igletmelerin -~ kurumsal ~ performanslarimi ~ CKKV
yontemlerinden Entropi tabanli Maut yontemi ile degerlendirmiglerdir.
Sonug olarak; ekonomik ve sosyal siirdiirtilebilirlik performanslarin artan
egilimli, gevresel siirdiiriilebilirlik performansinin ise istikrarsiz oldugunu
vurgulamiglardir.

Liv vd. (2020), ¢ahgmalarinda, yenilenebilir enerji endiistrisinin
stirdiiriilebilir kalkinma odakli gelisimi ve kullaniminda CKKYV yontemlerinin
kapsamli analizinde fosil enerjinin stirekli tiiketilmesiyle, Cin’de siirdiirtilebilir
kalkinma hedefiyle yenilenebilir enerjinin geligtirilmesi ve kullanilmasinin
onemli oldugu belirtilmigtir. Kriter agirliklandirma Ag Analizi yontemi
(AND) ile gergeklestirilmigtir. Calismada CKKV yontemlerinden WSM,
TOPSIS, PROMETHEE, ELECTRE ve VIKOR yo6ntemleri kullanilmugtir.
Cin’deki yenilenebilir enerji kaynaklar: arasinda hidroelektrik enerjisinin en
1y1 se¢im oldugu sonucuna ulagilmigtir.

Kumar ve Prakash (2019), ¢alismalarinda Hint bankacilik sektoriinde
stirdiiriilebilirlik  raporlarini  incelenmiglerdir. ~ Siirdiiriilebilirlik  raporu,
kurumsal sosyal sorumluluk raporu, ig sorumlulugu raporu ve yillik raporlar
igerik analizi yontemi ile analiz edilmis ve kodlanmistir. Siirdiirtilebilirlik
gostergelerine, GRI G4 kilavuzlarindan ulagilmigtir. - Sonug  olarak;
Hindistan’daki  bankalarin = siirdiiriilebilirlik raporlama uygulamalarini
benimsemekte yavag olduklari goriilmiigtiir. Bankalarin siirdiirtilebilirlik igin
gevresel degerlendirme gostergeleri, “finansal katilim, finansal okuryazarlik,
enerji verimli teknoloji kullanim1” olarak degerlendirilmistir.
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3.Yontem

Cahiymada CKKV yontemlerinden Entropi ve CoCoSo yontemleri
kullanilmistir.

3.1. Entropi Yontemi

Bilgi teorisinde entropi, bozukluk derecesini ve bunun sistem bilgisindeki
faydasini belirlemek igin kullanilmaktadir. Entropi agirlik yontemi, indeksin
agirhgini belirleyen, objektit sabit agirhk yontemlerine dayanir (Li vd.,
2011).

Entropi yonteminin adimlar (Li vd., 2011: 2087; Karami ve Johansson,
2014):

1. Adim: Fayda ve maliyet indekslerine gore kriterler esitlik (1) ve esitlik
(2) sayesinde normalize edilir.

r; =x;/max, (i=1...m;j=1,...,n) (1)
r,=min/x, (i=l...m;j= 1,...,n) (2)

2. Adim: Farkl 6l¢tim birimleri ve 6lgeklerden kaynaklanan anormalligi
yok etmek i¢in P, hesaplanr.

m
P,= au‘/zizl ;5 Y, 3)

1: alternatifler, j: kriterler, D normalize edilmis degerler, a: verilen fayda

degerler

3. Adim: E].’nin entropisi hesaplanur.

m
E=(-1/nm) )~ PyInPy v, (4)
4. Adim: dj belirsizligi, gesitlilik derecesi olarak hesaplanir.

d=1-E 3V, (5)
5. Adim: j kriterinin 6nem derecesi olarak agirliklar (Wj) hesaplanir.
w=d /Z, dj;v, (6)
3.2.CoCoSo Yontemi

Yazdani vd. tarafindan 2019°da ortaya atilan yontem, segilen karar
alternatiflerinin uzlagtirilarak en iyi alternatifin tespit edilmesine yardimei
olmaktadir (Zolfani vd. 2019; Peng, 2020). Yontemin hesaplama adimlar1
agagida verilmigtir.
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Adim 1: Karar matrisi Esitlik 7°deki gibi olusturulur.

X11 X12 .. X1n
X21 X22 .. X2Zn

Xij= : i=12,...n;j=12,..m (7)
Xml Xm2 .. Xmn

Adim 2: Fayda yonlii kriterler, Esitlik 8 ile; maliyet yonlii kriterler Esitlik
9 ile normalize edilir.
rij= Cetjmmintxty) fayda yonlii kriter (8)

maxi xij—mini xij

(maxixij—xij )

rij= maliyet yonlii kriter (9)

maxi xij—mini xij’

Adim 3: (Si) ve (Pi) degerleri, Esitlik 10 ve 11 ile bulunur.

Si= E}‘; L (wiri) i=12,n (10)

Pi=2?=1(?'g) o j=12,n (11)

Adim 4: Alternatiflerin goreli agirlikli toplam aritmetik ortalamasi,
Esitlik 12 yardimiyla hesaplanur.

. Pi+5i

kia= _m—zi-zi{PHSi} (12)

Adim 5: Agirlikl toplam ve agirlikli garpim skorlarinin toplamu, Esitlik
13’teki gibi bulunur.

ky= =+ — (13)

b miniSi = miniPi

Adim 6: Esitlik 14te ise agirlikli ¢arpim metodu ile agirhikli toplam
metodunun, segilen A ayar degeri ile dengelenmis skorlar hesaplanir, A4 degeri
literatiirde 0,5’tir.

k,=A(S)+({1-2)(P)/(Amax,S +(1-A)max,P),i=12,-n (14)
Adim 7: Esitlik 15°te alternatiflerin CoCoSo skorlar1 hesaplanir.
k=(k +k, tk )7 +1/3(k +k,+k ) i=12n (15)
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4. Uygulama

Cahiymada Zorlu Holding’in gevresel siirdiirtilebilirlik performansi
kriterleri Entropi yontemi ile agirhiklandiriimig ve CoCoSo yontemi ile
yillara gore siralanmustir.

(Galigmada belirlenen kriterler Tablo 1 ve 2°de gortilmektedir

Tablo 1. Kriterler

Kod Rasyo Adlar1
K1 Sera Gazi Emisyonu
K2 Enerji Tiketimi
K3 Su Tiketimi
K4 Auk Su Miktar
K5 Toplam Atik Miktar1
Ko Verilen Egitimler

Tablo 1’deki kriterler literatiir aragtirmasi sonucunda elde edilmistir.
Kriterler, objektif degerlendirme yapabilmek igin agirhiklandiriimugtir.

Tablo 2. Kavar Matrisi

Kriterler
.. Toplam .

Karbon Enerji Su Atk Su Verilen
Yillar Yosunlusu Tiiketimi  Tiiketimi  Mike Atk Esitiml

ogunlugu  Tiketimi tiketimi iktar Miktart gitimler
2018 0,46 54038 0,06 1734888 95404 111025
2019 0,48 52443 0,05 2483230 85451 121522
2020 0,41 44026 0,07 2166158 144845 155103
Maks 0,48 54038 0,07 2483230 144845 155103
Min 0,41 44026 0,05 1734888 85451 111025

Tablo 2’deki Zorlu Enerjinin cevresel stirdiiriilebilirlik verileri, web
sayfasindan elde edilmistir.

Tablo 3. Normalize Edilmis Kavar Matrisi

K1 K2 K3 K4 K5 K6
2018 0,891 0,815 0,833 1,000 0,896 0,716
2019 0,854 0,840 1,000 0,699 1,000 0,783

2020 1,000 1,000 0,714 0,801 0,590 1,000
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Tablo 3’te Esitlik 1 ve 2 yardimiyla karar matrisi normalize edilmistir.

Tiblo 4. efi, dj ve wj Degjerlerinin Hesaplanmast

dj 1,427 1,427 1,425 1,424 1,419 1,424
eji 0,427  -0427  -0425 0,424 -0,419 -0,424
wj 0,1670  0,1669  0,1667  0,1666 01661  0,1667

Tablo 4te Esitlik 3, 4, 5 kullanilarak ¢z, 4 ve wj degerlerinin

hesaplanmugtir, hesaplanan wij kriter agirliklari CoCoSo yontemindeki
siralamada kullanilmistir.

CoCoSo Yontemi ile Yillar Itibariyle Cevresel Siirdiiriilebilirlik
Performansinin Siralanmasi

Tablo 5: Normalize Matris

Kriterler
Alternatifler K1 K2 K3 K4 K5 Ko6
Al 0,714 1,000 0,500 0,000 0,168 0,000
A2 1,000 0,841 0,000 1,000 0,000 0,238
A3 0,000 0,000 1,000 0,576 1,000 1,000

Tablo 5te Esitlik 8 ve 9 kullanilarak normalize edilmis degerler yer
almaktadr.

Tablo 6: Agwlhiklandwilmis Normalize Matris

Kriterler
Alternatifler K1 K2 K3 K4 K5 K5
Al 0,119 0,167 0,083 0,000 0,028 0,000
A2 0,167 0,140 0,000 0,167 0,000 0,040
A3 0 0,000 0,167 0,096 0,166 0,167

Tablo 6’da Esitlik 11 ve 12 ile hesaplanan agirhiklandirilmis degerler yer
almaktadir.

Tablo 7: CoCoSo Yontemi ile Suralama Sonuglar:

8i P kin kib kic ki Swalama
0,000 1,953 0,275 1,000 0,000 0,000 3
0,347 2,083 0,342 1,067 0,891 0,875 1
0,595 2,131 0,384 1,091 0,300 0,033 2
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Tablo 7’de Esitlik 14 ve 15 yardimi ile siralama gergeklesmistir.
Cevresel stirdiiriilebilirlik performanst Entropi yontemi ile kriter agirliklar:
hesaplanmig ve CoCoSo yontemi ile yillar itibariyle siralanmistir.
Yapilan analiz sonuglarina gore 2019 yili Zorlu Enerji firmasinin gevresel
stirdiiriilebilirlik performansinin en yiiksek oldugu yildir. 2018 yili ise
gevresel stirdiiriilebilirlik performans bakimindan ilgili firmanin en diigiik
seviyede kaldig1 yil olmustur.

5. Sonug ve Oneriler

Isletmelerin {iretim asamalarinda kullanmis olduklar1 kaynaklarin sinirls
olmalarinin bilincine varmalar1 ve tretim faaliyetlerini bu dogrultuda
gerceklestirmeleri konusunda giderek bilinglenme s6z konusudur. Son
yillarda isletmeler stirdiirilebilirlik  kavramma o6nem vermektedirler.
Siirdiiriilebilirlik sadece gevresel anlamda degil ekonomik, sosyal, yonetsel
anlamda da uygulanirsa daha bagarili hale gelecektir.

Cahiymada CKKV yontemlerinden olan objektif agirliklandirmanin
gergeklestirildigi Entropi yontemi kullanilmugtir. Zorlu Enerji’nin cevresel
stirdiiriilebilirlik kriterleri: “sera gazi emisyonu, enerji, su, tiiketimi, atik
su miktari, toplam atik miktar1 ve personele verilen egitimler” olarak ele
alinmigtir. Hesaplamada en 6nemli kriterin K2 (enerji tiiketimi) kriteri oldugu
sonucuna varilmustir. Isletmeler bu yonde calisanlarinin bilinglendirilmeleri
i¢in uygulamalar yapabilirler.

2019 yili Zorlu Enerj’nin gevresel siirdiiriilebilirlik performansinin en
yiiksek oldugu yil olmustur. 2018 yilinin ise en diisiik seviyede oldugu
goriilmiistiir. Caligmadan elde edilen sonuglar, Liv vd. (2020), Aksu ve
Dogan (2021) ve Tang ve Giimrah (2015)” in galigmalarinin sonuglari ile
benzerlik gostermektedir.

Gelecekte yapilacak olan ¢aligmalarda diger isletmelerin gevresel
stirdiiriilebilirlik performanslar1 incelenebilir, farkli verilerle ve CKKV
yontemlerinden birkagt ayni anda kullanilarak yillar arast degisimler
karsilagtirilabilir.
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Bolim 8

Riske Gore Diizeltilmis Getiri Metotlart: BIST
Uygulamasi

Gokhan Berk Ozbek!

Ozet

Modern finans kurami dahilinde getiri unsurunu risk unsurundan bagimsiz
olarak ele almak miimkiin degildir. Rasyonel yatirimcilar yatirimlarinda
getirilerini maksimize etmek isterken, risklerini ise minimum kilmay: arzu
ederler. Ustlendikleri fazladan risk karsihginda ise daha yiiksek bir getiri ile
odiillendirilmeyi beklerler. Bu baglamda BIST kapsaminda hesaplanmakta
olan bazi endeksler riske gore diizeltilmis getiri metotlar: ile performans
degerlemesine  tabi tutulmugtur. Caligmada BIST  Siirdiriilebilirlik
(XUSRD), BIST Kurumsal Yoénetim (XKURY), BIST Temettii (XTMTU)
ve BIST Katihm 30 (XKO030) endeksleri ele alinmis ve endekslerin riske
gore diizeltilmis getirilerinin hesaplanmasinda M? Performans Orani, T?
Performans Orani, Jensen Alfast ve Fama Olgiitii yontemleri kullanilmistir.
Caligmada 03.01.2022-30.12.2022 periyodundaki 251 giinliik  veri
setinden faydalamlmugtir.  Veriler Refinitiv  Eikon’dan  saglanmistir.
Aragtirma sonucunda Katim 30 endeksinin tiim metotlar bakimindan en
iyi performansa sahip endeks oldugu tespit edilmistir. Bu durum 6zellikle
atil sermayenin finansal piyasalara aktarimi ve dolayisiyla sermayenin tabana
yayilarak etkin bir reel ekonomi olusturulmasi yoniinde 6nemli misyon
edinen Tslami endekslerin konvansiyonel muadilleri ile karsilastirildiginda
rasyonellik bakimindan bir dezavantaj igermedigini kamitlar bulgulardan
birini olusturmaktadir. Temettii endeksi ise tiim metotlar bakimindan en
diisitk performansa sahip olmasina kargin, aragtirma dahilinde ele alinan
getirilerin sermaye getirisi oldugu unutulmamali ve yatirim agamasinda
ilgili sirketlerin sagladig: temettii kazanci da sermaye getirisine ek olarak ele
alinmalidir.

1 Ogr. Gor. Dr., Bursa Uludag Universitesi, Harmancik MYO, Muhasebe ve Vergi Uygulamalari
Boliimii, Bursa, Tiirkiye. E-mail: gbozbek@uludag.edu.tr, Orcid: 0000-0003-0288-069X
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1. GIRIS

Rastlantisal bir sekilde gergeklesmig bir olay, belirli neden-sonug iligkisi
sonucunda gergeklesmig bir olaydan ayirt edilemedigi miiddetge; elde
edilen sonucun tekrarlanip tekrarlanamayacagi ya da elde edilen sonuca
nasil ulagilabilecegi konusunda bilgi sahibi olmak miimkiin olmayacaktir.
Risk kavramimnin ve riskin yonetimi faaliyetlerinin temelinde de bu ayrim
dogru bir sekilde gergeklestirebilmek yer almaktadir. Riskin etkin bir gekilde
yonetimi, muhtemel sonuglari hakkinda fikir sahibi oldugumuz ve bu
sonuglart etkileyebilme kapasitesine sahip oldugumuz alanlart maksimum
kilmak; sonuglar1 hakkinda 6ngorii saglayamadigimiz ve dolayisiyla
sonuglart tizerinde etki sahibi olmadigimiz alanlar ise minimuma indirgeme
eylemlerine dayanmaktadir (Bernstein, 2006: 223).

Bu baglamda risk kavrami en genel tabiriyle; gelecekte meydana
gelebilecek olaylara iliskin belirsizligin bir Olgiitii olarak ele almabilir.
Finansal agidan degerlendirildiginde ise risk kavrami; finansal varhiga iliskin
gerceklesen getirinin beklenen getiriden sapma olasiigidir. Yatirnmcilar
genel olarak risk kavramini beklenen getiriden agag1 yonlii bir hareketlilik
sonucunda zarar etme olasilig1 olarak ele alsalar da; risk, yatirima konu olan
varligin beklenen getirisi izerindeki agag ve yukar1 yonlii hareketliliklerinin
biitliniinii kapsamaktadir ve bu durum varhgin volatilitesini (oynakligini)
ifade etmektedir.

Finansal yatinmailarin kargilastigr riskin biitiiniinii ifade etmekte olan
toplam risk kavramu iki bilesenden olugmaktadir. Bunlar sistematik riskler
ve sistematik olmayan risklerdir. Sistematik riskler ilgili finansal varhgin ait
oldugu tiim ekonomik konjonktiirii ilgilendiren ve gesitlendirme vasitastyla
giderilemeyen riskleri ifade etmektedir. Sistematik olmayan riskler ise ilgili
tinansal varhig1 ihrag eden tarafa iliskin risklerin olusturdugu yani ilgili finansal
varhiga 6zgii riskleri ifade etmektedir. Sistematik olmayan riskler teorik olarak
etkin bir ¢esitlendirme vasitasiyla azaltilabilmekte ya da tamamiyla ortadan
kaldirilabilmektedirler.

Sermaye piyasalari tarihinin 6nemli bir kisminda, risk unsuru bilinmesine
ve goz oniinde bulundurulmasina karsin riski rakamsal olarak ifade etme
ve hesaplamalar neticesinde objektit’ sonuglar olarak sunma girisimi vuku
bulmamugtir. Bunun yerine risk unsuru daha ziyade i¢glidiisel olarak ele
alinan bir olgu olmustur. Genel olarak agresif yatirimcilar risk orani yiiksek
hisse senetleri igerisinde i¢giidiilerine ve siibjektif karar olgiitlerine uygun
olarak tercihlerde bulunurken; temkinli yatirimcilar ise birikimlerini tasarruf
hesaplar1 ya da uzun vadeli tahviller ile degerlendirmiglerdir (Bernstein,
2006: 279). Gergeklestirilen yatirnmlarin  riskini azaltma konusunda
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yatirrmcilarin edindigi genel aksiyon olugturulan portfoyler igerisindeki
finansal varhik sayisin1 arttirmak olmugtur. Fakat portfoy dahiline eklenilen
bu finansal varliklarin neler oldugu, risk unsuru bazinda yatirimcilar igin
onem arz etmemektedir. Geleneksel portfoy teorisinin temelini olugturan
bu davranig yapisi uzun bir siire yatirimcilarin tercihi olmugtur. 1952 yilina
gelindiginde ise, o donem igin heniiz lisansiistii 6grenim agamasinda olan
Harry Markowitz tarafindan, ilerleyen yillar igerisinde finans literatiiriiniin
temel taglarindan biri haline gelecek olan “Portfolio Selection® isimli makale
yaymlanir (Markowitz, 1952). Bu ¢aligmasi ile Markowitz, modern portfoy
teorisinin temellerini atar. Markowitz, o donemki genel kaniya zit olarak,
porttoy olugturulmasinda portfdy igerisindeki finansal varliklarin getirileri
kadar risk diizeylerinin de 6nemli oldugunu ve yalmzca portfoy igerisindeki
finansal varhik sayisinin arttirilmast ile portfoy riskinin azaltilamayacagini
ileri stirmiigtiir. Etkin bir portfoy gesitlendirmesinin gergeklestirilebilmesi
i¢in porttdy igerisindeki finansal varliklarin birbirileri ile olan iligkisinin goz
oniine alinmasi gerekliligine vurgu yapmigtir. Daha sonrasinda kendi ismiyle
de anilacak olan Markowitz Modeli bir diger ismiyle Ortalama Varyans
Modeli’ne gore etkin bir porttoy ¢esitlendirmesi gergeklestirilmesi hususunda
modele dahil edilecek finansal varliklarin arasindaki korelasyon iligkisi
incelenmelidir. Portfoy getirisi azalmadan portfoy riskini minimum kilmak
i¢in aralarinda negatif korelasyon ya da oldukea diisiik korelasyon iligkisi
bulunan varliklarin portféye eklenmesi gerekmektedir. Bu sayede portfoy
getirisi konusunda herhangi bir fedakarlikta bulunmaya gerek olmadan,
portfoyiin sistematik olmayan risk unsuru asgari diizeye indirilebilecektir.

Tlerleyen yillar igerisinde yine finans literatiiriinde 6nemli yerlere sahip
olacak galigmacilar tarafindan (Sharpe, Miller, Lintner, Mossin, Modigliani,
Ross vd.) modern portfoy teorisi gelistirilmistir; 1990 yilinda ise Markowitz
Miller ve Sharpe ile birlikte bilime yapmis olduklar: bu katkilardan dolay1
Nobel ile odiillendirilmistir.

2. RISKE GORE DUZELTILMIS GETIRI METOTLARI

Boliim dahilinde 6ncelikle sistematik riskin ifadesi olan Beta katsayisina
deginilecektir; sonrasinda ise riske gore diizeltilmis getiri metotlar1 ve
hesaplanma yontemleri ele alinacaktir.

2.1. Beta Katsayisi

Beta katsayisi bir finansal varligin getirisinin “ortalama varlik® getirisi
ile olan “birlikte” degigiminin derecesini gostermeye yarayan katsayidir.
“Ortalama varlik getirisi piyasa endeksi ile ayni yonde ve ayni oranda
degisim gostermektedir. Bu bakimdan Beta katsayisi 1’e esittir. Eger finansal
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varliklar yagamlan goklara kargin piyasa endeksine oranla daha yiiksek
reaksiyon gosteriyorlarsa Bata katsayilart 1’den yiiksek deger edinir. Daha
diisiik reaksiyon gostermeleri halinde ise 1’den daha diisiik bir deger edinir.
Beta katsaysi sistematik riskin olgiitiidiir ve gesitlendirme vasitasiyla ortadan
kaldirllamaz. Beta katsayist 1’den yiiksek olan finansal varliklar piyasa
endeksine oranla daha yiiksek risk primine sahiptirler ve bu sayede beklenen
getirileri de daha yiiksek olur. Tersi kogulda beta katsayis1 1’den diigiik olan
finansal varliklar ise daha diigiik risk primine sahip olacaklarindan dolay: daha
diisiik beklenen getiriye sahip olurlar. Beta katsayisinin hesaplanmasinda su

esitlikten faydalanilir;
Kovaryans ( rjrm)

Beta Katsayist = ™ yarvans(rm) (1)

Egitlikte r, finansal varhik getirisini, r_ ise piyasa endeksinin getirisini ifade
etmektedir.

2.2. Toplam Riski Esas Alan Metotlar

Bu metotlar riske gore diizeltilmig getirinin hesaplanmasinda “toplam
risk® unsurunu baz almaktadirlar.

2.2.1. Sharpe Oran1

William Sharpe tarafindan 1966 yilinda gelistirilmistir (Sharpe, 1966).
Sharpe Oranu, finansal varligin risksiz faiz orani tizerinde sagladig: ek getiriyi,
finansal varligin riskine oranlayarak performansini 6l¢timlemektedir. Finansal
varlik i¢in daha yiiksek bir Sharpe Orani degerine sahip olmasi arzu edilen
durumdur. Finansal varligin getirisinde meydana gelen artig ya da riskinde
meydana gelen azal, Sharpe Oranr’nin biiylimesini saglar. Sharpe Orani
risk unsuru olarak toplam riski baz almaktadir. Sharpe Oranr’nin formiilii gu
sekildedir;

Fi—rf

(2)
Egsitlikte r, finansal varlik getirisini, r, risksiz faiz oranini, o, finansal
varligin standart sapmasini ifade etmektedir.

Sharpe Oran1 =

ol

2.2.2. M2 Performans Orani

Franco Modigliani ve Leah Modigliani tarafindan 1997 yilinda
gelistirilmigtir (Modigliani ve Modigliani, 1997). M? Performans Orani,
Sharpe Oranrna oldukga benzerlik gostermekle birlikte, Sharpe Oranr’nin
yorumlamasindaki  giiglitkleri gidermek amaciyla gelistirilmigtir.  M?
Performans Orani kargilagtirmasi gergeklestirilecek finansal varliklar: ayni risk
diizeyine getirerek, daha rahat bir sekilde getiri farkliliklarinin goriilmesini



Gokhan Berk Ozbek | 109

saglamaktadir. Bu yonde ilgili finansal varliklarin risklerini piyasa endeksinin
riskine esitleyerek, pay kisminda yer alan riske gore diizeltilmig getiri
diizeylerinin daha rahat bir gekilde karsilagtirilmasina olanak saglamaktadir.
M? Performans Orani su esitlige dayanmaktadir;

E Yo )+ Ty (3)

rj—r

M? Performans Orant = (

Egsitlikte r, finansal varlik getirisini, r, risksiz faiz oramini, o, finansal
varhgin standart sapmasini, o piyasa endeksinin standart sapmasini ifade
etmektedir.

2.2.3. Sortino Orani

Frank A. Sortino ve Lee N. Price tarafindan 1994 yilinda gelistirilmistir
(Sortino ve Price, 1994). Sortino Orany, belirli bir 6lgiide Sharpe Oranr’na
benzerlik gostermekle birlikte, 6nemli bir hususta Sharpe Oranrndan
ayrigmaktadir. Sortino Oranr’nin egitliginde, pay kisminda Sharpe Oranr’ndaki
ile ayni gekilde finansal varligin risksiz faiz oraninin tizerinde sagladig: ek
getiri mevcuttur. Fakat payda kisminda Sortino Orany, ilgili finansal varligin
toplam riski yerine; belirli bir “minimum kabul edilebilir getiri“ diizeyini
(MKEG) esas almakta ve yalmzca bu MKEG’nin altinda gergeklesen
getirilerin standart sapmasini, risk unsuru olarak modele dahil etmektedir.
MKEG literatiirdeki ¢aligmalarda risksiz faiz orani olarak kullanilmaktadir.
Bunun nedeni finansal yatirimer igin kabul edilebilir minimum getiri orani,
risksiz faiz oran1 diizeyidir. Sortino Oranr’na dair esitlik su sekildedir;

T T
(Tie ~MKEG)" (4)

= JE‘F::- 8

Sortino Orant

Egitlikte r, finansal varlik getirisini, r, risksiz faiz oramim, r, finansal
varligin t zamanindaki getirisini, MKEG minimum kabul edilebilir getiri
diizeyini, N incelenen donem sayisini ifade etmektedir.

Esitlikte deginilmesi gereken 6nemli husus; esitligin risk kismi yani payda
kismi1 ancak finansal varhigin getirisinin MKEG’nin altinda diigtiigii donemler

o 2
igin hesaplamaya dahil edilir. Yani esitligin Ef:“w kisminda, r, <

MKEG sartin1 saglayan donemler toplama dahil edilir.

2.3. Sistematik Riski Esas Alan Metotlar

Bu metotlar riske gore diizeltilmis getirinin hesaplanmasinda “sistematik
risk“ unsurunu baz almaktadirlar.
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2.3.1. Treynor Orani

Jack L. Treynor tarafindan 1965 yilinda geligtirilmistir (Treynor, 1965).
Treynor gelistirmis oldugu performans 6l¢iim modelinde, risk unsuru olarak
sistematik riskin olgiitii olan Beta katsayisini esas almugtir. Bunun sebebi
yeterince iyi ¢esitlendirilmig portfoylerde, sistematik olmayan risklerin
tamamuyla elimine edilmesi ve portfoy riskinin yalmzca sistematik riskten
olugmas1 varsayimidir. Yapr itibariyle Sharpe Oranrna benzerlik gosteren
Treynor Oranr'nda, pay kisminda yine finansal varligin risksiz faiz oranina
gore sagladigr ek getiri yer almaktayken, payda kisminda ise riskin oOlgiitii
olarak Beta katsayist yer almaktadir. Tlgili esitlik su sekildedir;

ri—Tf

Treynor Orani = & (5)

Egitlikte r, finansal varlik getirisini, r,risksiz faiz oranini, B, ise finansal
varligin Beta katsayisini ifade etmektedir.

2.3.2. T? Performans Orani

T? Performans Orani, Treynor Orami baz alinarak gelistirilmigtir. T?
Performans Orani, Treynor Oranr’ndaki hesaplamaya risksiz varlik getirisi
eklenmesi durumuyla birlikte risk diizeltmesi yapmaktadir. T? Performans
Oranrnin esitligi su sekildedir;

T? Performans Orani = ( % )—(r -r1;) (6)

Esitlikte r, finansal varhk getirisini, r, risksiz faiz oranini, B. finansal
varhigin Beta katsayisiny, r_ise piyasa endeksinin getirisini ifade etmektedir.

2.3.3. Jensen Alfasi

Micheal C. Jensen tarafindan 1967 yilindan gelistirilmistir (Jensen,
1967). Jensen Alfasi, Sermaye Piyasast Varliklar1 Fiyatlama Modeli’ne
(CAPM) dayali olarak ingaa edilmistir. Jensen Onerdigi model ile finansal
varligin gergeklesen getirisi ile beklenen getirisinin bir kargilagtirmasini
gergeklestirmekte, bu sayede ilgili finansal varhigin beklenen getirisi tizerinde
bir getiri saglaylp saglamadigini olgiimlemektedir. Jensen Alfa’st model
itibariyle finansal varliklar arasinda bir mukayese imkani saglamasinin
yani sira net bir performans olgiimlemesi de ortaya koymaktadir. Varligin
Olgiimlenen Jensen Alfa degeri eger pozitit bir deger ediniyorsa, ilgili
varligin menkul kiymet piyasa dogrusu iizerinde yer aldigi, eger negatif
bir deger ediniyorsa beklenen getirisine oranla daha kotii bir performans
sergiledigi ve menkul kiymet piyasa dogrusunun altinda yer aldig1 yorumu
gerceklestirilebilmektedir. Jensen’in ortaya koydugu model de, CAPM’deki
sekliyle, varhigin beklenen getirisinin Ol¢iimii hususunda varligin Beta
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katsayisindan faydalanilmaktadir. Jensen Alfasrna dair olan esitlik su sekilde
ifade edilebilir;

r—r=a+p(r_-r)+e (7)

Egitlikte r, finansal varhk getirisini, r, risksiz faiz oranini, B, finansal
varhigin Beta katsayisini, r_ piyasa endeksinin getirisini, e, ise hata terimini
m 1
ifade etmektedir.

2.3.4. Degerleme Orani

Degerleme Orani, Jensen Alfasr'nda goz ardr edilen sistematik olmayan
risk unsurunu modele ekleyerek, Jensen Alfasrna bir risk diizeltmesi
gergeklestirmektedir. Degerleme Oranr’nin esitligi su sekildedir (Treynor ve
Black, 1973: 76);

Degerleme Oran =fs (8)

Esitlikte @ Jensen Alfast’ni, o ise ilgili finansal varligin sistematik olmayan
riskini ifade etmektedir.

2.3.5. Fama Olgiitii

Eugene E Fama tarafindan 1972 yilinda gelistirilmistir (Fama, 1972).
Fama, performans 6l¢iimii modelinde Jensen Alfa’sina benzer sekilde, finansal
varligin gergeklesen getirisi ile beklenen getirisini kargilagtirmigtir. Modelde
beklenen getirinin Olgiilmesi hususunda toplam risk faktoriine dayali bir
dlgiimleme gerceklestirilmektedir. Fama Olgiitii sonucunda elde edilen deger
negatif ise, finansal varligin beklenen getirisine oranla daha diistik bir getiri
sagladigi ve menkul kiymet piyasa dogrusunun altinda kaldigr yorumu
yapilabilmektedir. Eger elde edilen Fama Olgiitii degeri pozitif bir deger ise,
finansal varligin beklenen getirisine oranla daha yiiksek bir getiri sagladig
menkul kiymet piyasa dogrusu {izerinde yer alarak, bagarili bir performans
sergiledigi yorumu yapilabilmektedir. Fama Olgiitii’ne dair esitlik su sekildedir;

Fama Olgiitii = (r,—r;) - (i) *(r, -1y 9)

Egsitlikte r, finansal varlik getirisini, r, risksiz faiz oramni, o, finansal
varhgin standart sapmasini, o piyasa endeksinin standart sapmasini, r_
piyasa endeksinin getirisini, r, ise risksiz faiz oranini ifade etmektedir.

3. UYGULAMA

Caliymanin  siradaki agamasinda riske gore diizeltilmig getirinin
hesaplanmas: hususunda kullanilan metotlarin bazilarinin Borsa Istanbul
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kapsamindaki segilen endekslere uygulamasi gergeklestirilmigtir. Bu baglamda
ilk olarak aragtirmanin kapsami ve yontemi agiklanmug, ayrica aragtirma
dahilinde ele alinan endekslerin agiklamalarina yer verilmistir. Bulgular
kisminda ise sirastyla; tanimlayicr istatistikler, endekslerin sagladiklar: giinliik
getiriler bakimindan pozitif ve negatif giin sayilari, endeks getirileri arasindaki
korelasyon iligkisi ve riske gore diizeltilmis endeks getirileri raporlanmustir.

3.1. Aragtirmanin Kapsami ve Yontemi

Aragtirma kapsaminda Borsa Istanbul tarafindan hesaplanmakta olan
BIST Siirdiirtilebilirlik (XUSRD), BIST Kurumsal Yonetim (XKURY),
BIST Temettii (XTMTU) ve BIST Katilim 30 (XK030) endekslerinin riske

gore diizeltilmig getirileri incelenmigtir.

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, paylari Borsa Istanbul kapsaminda
islem gormekte olan girketlerden kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslari
st diizeyde olanlar ile olusturulan bir endekstir. Siirdiiriilebilirlik endeksi
sayesinde hem girketlerin siirdiiriilebilirlik performanslarini  yerel ve
kiiresel olarak mukayese yapma imkanina sahip bir gekilde gelistirmesi ve
tyilestirmesi; hem de yatirnmcilarin siirdiriilebilirlik ve kurumsal sosyal
sorumluluk ilkelerini benimseyen ve gozeten sirketleri ayirt edebilmesi
amaglanmugtir (Borsa Istanbul, 2014). Siirdiiriilebilirlik endeksi secim
kriterleri ana baghklar halinde su sekilde 6zetlenebilir;

> Cevre Kriterleri (Cevre, Biyogesitlilik, Tklim Degisikligi)

> Kurumsal Yonetim Kriterleri (Yonetim Kurulu Yapisi, Rigvetle
Miicadele)

> Sosyal Kriterler (Insan Haklari, Saghk ve Giivenlik)

BIST Kurumsal Yonetim Endeksi, paylar1 Borsa Istanbul kapsaminda
islem gormekte olan sirketlerden (Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Alt Pazar’da
islem goren) kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirme notlar1 10
tizerinden en az 8 ve her bir ana baglik itibariyle 10 {izerinden en az 7 olan
sirketlerin fiyat ve getiri performanslarinin olgiilmesine yonelik hesaplanan
endekstir. Tlgili derecelendirme yillik olarak ve girket talebi iizerine SPK
tarafindan belirlenen “Derecelendirme Kuruluglart Listesi dahilindeki
derecelendirme kuruluglari tarafindan gergeklestirilir (Borsa Istanbul,
2022).

BIST Temettii Endeksi, paylart Borsa Istanbul kapsaminda islem
gormekte olan sirketlerden (Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Alt Pazar’da iglem
goren) degerleme giinii itibariyle son 3 yilda nakit temettii dagitan sirketlerin
fiyat ve getiri performanslarinin olgiilmesine yonelik hesaplanan endekstir.



Gokhan Berk Ozbek | 113

SPK mevzuati esas aliarak hazirlanmig yillik finansal tablolarinda net kari
bulunan girketler arasinda; s6z konusu yillar1 takip eden mali yillar igerisinde
ortaklara 6denen briit nakit temettii tutarindan, ayn1 mali yillar igerisindeki
ortaklara riichan hakki kullandirilarak gerceklestirilen bedelli sermaye artirrm
tutarinin farki alinmasi sonucu hesaplanan ortaklara dagitilan temettii tutari
pozitif degerde olan sirketlerin paylar endeks kapsamina dahil edilmektedir
(Borsa Istanbul, 2022).

BIST Katthm 30 Endeksi, paylari Borsa Istanbul kapsaminda islem
gormekte olan girketlerden, katilim finans ilkelerine gore faaliyet gostermekte
olanlarin igerisindeki, fiili dolagimdaki paylarinin piyasa degeri agisindan
en yiiksek 30 girketin paylarimin olusturdugu endekstir. BIST Katilim
30 Endeksi vasitasiyla yatrimlarini Islami finans kurallari gercevesinde
gergeklestirme hususunda hassasiyet sahibi olan yatirrmeilarin, ilgili girketleri
ayirt edebilmesi ve yatirrmlarint gergeklestirebilmesi amaglanmugtir.

Sirketlerin katihm finans ilkelerine uygunlugu temel olarak iki agamali
bir filtrelemeden gegirilerek saptanmaktadir. Tlk olarak, temel faaliyet alani
alkollii igki tiretim ve ticareti, tibbi amaglar diginda uyugturucu maddelerin
dretim ve ticareti, tiitlin triinleri tretim ve ticareti, kumar hitkmiindeki
faaliyetler, domuz ve mamullerinin iiretim ve ticareti, faizli finans iglemleri,
vadeli altin, glimiis ve doviz ticareti, ahlaka aykir1 yaymncilik, Islami degerlerle
bagdagmayan turizm ve eglence faaliyetleri, gevreye ve canlilara biiytik zarar
olan faaliyetler, biyolojik ve genetik faaliyetler olan girketler endeks kapsami
diginda birakilirlar. Tkinci agamada ise s6z konusu faaliyetlerden elde edilen
gelirleri toplam gelirleri igerisinde %5’ agan ya da faizli varliklar1 veya faizli
borglar1 toplam varliklarinin %33’inii agan sirketler endeks kapsami diginda
birakilirlar (Borsa Istanbul, 2022).

Endekslerin riske gore diizeltilmis getirilerinin hesaplanmasi hususunda
M2 Performans Orani, T2 Performans Orani, Jensen Alfasi ve Fama Olgiitii
metotlarindan yararlanilmigtir.  Aragtirma  bir yillik periyot dahilinde
(03.01.2022-30.12.2022) gergeklestirilmis ve bu kapsamda 251 giinliik veri
setinden faydalanilmistir.

Endekslerin - giinliik bazda kapanig degerleri ele alinarak, giinliik
getirileri hesaplanmistir. Getirinin hesaplanmasinda 10 numarali esitlikten

faydalanilmugtir.
I‘i= (pt_pt—1>/pt—1 (10)

r. = i varhiginin getirisini, p,= i varhiginin t giiniindeki degerini, p_,= i
varliginin t-1 giintindeki degerini ifade etmektedir.
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Aragtirmada market getirisi (benchmark) olarak BIST 100 (XU100)
endeksinin getirisi, risksiz getiri orani olarak ise 2 yillik devlet tahvilinin
giinliik getirisi kullanilmugtir.

3.2. Aragtirmanin Bulgular:

Arasturmanin ilk adiminda, degiskenlere iliskin tanimlayicr istatistiklere
Tablo 1’de yer verilmigtir.

Toblo 1. Tanumlaywcs Istatistikler

Ort. Std. Min. Maks. Gozlem
Endeksler Getiri | Sapma | Getiri Getiri Garpiklik | Basiklik Sayis1
S“"dgrrl‘;leeli’s‘ihrhk 0.4197% | 1.9415% | -8.4937% | 8.3046% | -0.4977 | ¥*28% | 25
Kurumsal
Yonetim | 0,3956% | 1,8170% | -7,4489% | 7,1666% | %722 | 29918 | 55y
Endeksi
Temettii Endeksi | 0,3547% | 1,8385% | -8,1116% | 6,7328% | ~0276 | 33439 1 oy
Kgﬁg‘e‘;(ssio 0,4540% | 1.8225% | -6.9944% | 690799 | 02213 | 2:3056 1 o)
Béﬂeifio 0,4367% | 1.7921% | -7.1972% | 7.50170 | “033%% | 28141 1 55y
ZY‘givli)lkat 0.0469% | 0,0119% | 0,0047% | 0.06410% | “0:0024 | -0.6891 1 o)

Tanimlayicr istatistikler incelendiginde; ortalama getiri bakimindan
Katilim 30 Endeksinin incelenen donem itibariyle en yiiksek getiriyi sagladig
goziikmektedir. Bunu sirasiyla Siirdiiriilebilirlik Endeksi, Kurumsal Yonetim
Endeksi ve Temettii Endeksi izlemektedir. Endekslerin standart sapma
degerleri incelendiginde ise; Siirdiiriilebilirlik Endeksinin donem itibariyle
en volatil endeks oldugu goriilmektedir. En az volatilite gosteren endeks ise
Kurumsal Yonetim Endeksi olmustur. Carpiklik agisindan, tiim endeksler
sola garpik Ozellik gostermektedir. Yani giinliik getiriler ortalama getirinin
sag tarafinda yogunluk gostermigtir. Basiklik agisindan ise, tiim endeksler
sivri dagilim gostermektedir.

Arastirmanin ikinci adiminda endekslerin giinliik bazda pozitif ve negatif
getiri sagladiklar1 giin sayilar1 Tablo 2°de gosterilmigtir.
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Tablo 2. Getiri Bakumndan Pozitif ve Negatif Giin Saydar:

Endeksler Pozitif Giin Sayist Negatif Giin Sayist
Surdurulebl.llrllk 156 95
Endeksi
Kurumsal Yonetim 158 93
Endeksi
Temettii Endeksi 157 o4
Katilim 30 Endeksi 164 87

Endekslerin tamami inceleme donemi itibariyle yaridan fazla giin pozitif
getiri saglamiglardir. Katilim 30 Endeksi 251 giinliik inceleme déneminin
164 giiniinde pozitif getiri saglayarak bu agidan diger endekslerin oniinde
yer almugtir.

Aragtirmanin iiglincii adiminda, endeks getirileri arasindaki korelasyon
iliskisi incelenmigtir. Tlgili korelasyon matrisi sonuglart Tablo 3’te
gosterilmigtir.

Tablo 3. Korelasyon Matrisi

Endeksl Siirdiirilebilirlik I§u n:;l Temettii Katidim 30
ndeksier Endeksi one . Endeksi Endeksi
Endeksi
Stirdiirilebilirlik 1 0,9748 0,9635 0,8750
Endeksi
Kurumsal Y6netim 0,9748 1 0,95599 0,8942
Endeksi
Temettii Endeksi 0,9635 0,9559 1 0,8819
Katilim 30 Endeksi 0,8750 0,8942 0,8819 1

Tablo 3 incelendiginde, incelenen donem bazinda endeksler arasindaki
korelasyon iligkisinin pozitif yonlii ve oldukea kuvvetli oldugu goriilmektedir.

Aragtirmanin  son adiminda Oncelikle endekslerin beta katsayilari
hesaplanmig sonrasinda yine her bir endeks i¢in M2 Performans Orani, T2
Performans Orant, Jensen Alfast ve Fama Olgiitii degerleri hesaplanmustir.
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Tablo 4. Beta Katsayiar: ve Riske Gore Diizeltilmis Getiviler

M? T
Endeksler Beta | Performans | Performans Jensen "Farll.m“
Alfasi Olgiitii
Orani Orani
Siirdiiriilebilirlik 0,0039109 | -0,0002661 |-0,0002731 |-0,0004950
. 1,026450
Endeksi
Kurumsal Yo.netlm 0.949087 0,0039093 | -0,0002237 |-0,0002123 |-0,0004648
Endeksi
Temettii Endeksi | 0,938977 0,0034700 | -0,0006201 |-0,0005822 |-0,0009210
Katilim 30 Endeksi | 0.948038 0,0044729 | 0,0003960 | 0,0003754 | 0,0001069

Oncelikle endekslerin Beta katsayilar1 incelendiginde; Siirdiiriilebilirlik
Endeksinin Beta katsayisinin 1’in iizerinde oldugu goziikmektedir. Bu durum
Siirdiiriilebilirlik Endeksinin, “ortalama varlik® riskine oranla daha ytiksek
bir risk oranina sahip oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla risk primi daha
yiiksek olmasindan otiirii beklenen getiri orani da daha yiiksek olacaktir.
Siirdiirtilebilirlik Endeksi haricindeki tiim endekslerin Beta katsayilarinin
1’den diisiik oldugu goriilmektedir. Bu endekslerin piyasaya gore daha diigiik
bir risk igerdigi ifade edilebilir ve dolayisiyla risk primlerinin ve beklenen
getirilerinin piyasa getirisine oranla daha diisiik olmasi beklenir. Tablo
4 incelendiginde riske gore diizeltilmis getiri yontemlerinin tamaminda
Katilm 30 Endeksinin daha iyi bir performans gosterdigi goriilmektedir.
Kurumsal Yonetim Endeksi T? Performans Orani, Jensen Alfasi ve Fama
Olgiitii bakimindan ikinci en basarili endeks performansim gostermistir.
Siirdiiriilebilirlik Endeksi ise M? Performans Orani agisindan ikinci sirada yer
almigtir. Temettii Endeksi ise tiim metotlar bazinda en diigiik performansa
sahip endeks olmustur.

M? Performans Orani hesaplama yontemi bakimindan Sharpe Oranina
dayanmakta iken T? Performans Orani ise Treynor Oranina benzerlik
gostermektedir. Bu bakimdan M? Performans Orani riske gore diizeltilmig
getiriyi hesaplama hususunda toplam riski baz almaktayken, T? Performans
Oraniise sistematik riskin 6lgiitii Beta Katsayisini bazalmaktadir. Bu bakimdan
T? Performans Oranmna gore daha iyi bir performans gosteren Kurumsal
Yonetim Endeksinin, M? Performans Oraninin Siirdiiriilebilirlik Endeksinin
gerisinde kalmasi; toplam risk igerisindeki sistematik olmayan riskinin
Siirdiiriilebilirlik Endeksine oranla daha yiiksek oldugunu gostermektedir.
Bunun yani sira Katilim 30 Endeksi haricindeki tiim endeksler hem Jensen
Alfast hem de Fama Olgiitii bakimindan negatif degerler edinmistir. Bu
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durum so6z konusu endekslerin gergeklesen getirilerinin, risk primlerine
dayali beklenen getirilerinden daha diigtik seviyede kaldigini gostermektedir.
Yani Katiim 30 Endeksi haricindeki endeksler menkul kiymet piyasa
dogrusunun altinda kalarak, “ortalama varlik® getirisinden daha diigiik bir
getiri saglamiglardir.

4. SONUC

Giiniimiiz finansal literatiirinde getiri kavramini risk kavramindan
bagimsiz olarak ele alabilmek miimkiin degildir. Bu iki kavram arasinda
oldukga kuvvetli ve paralel bir iligki mevcuttur. Bir finansal varhigin risk
diizeyi arttik¢a, o finansal varligin yatirimcisina sunmus oldugu getiri orani
da artig gostermektedir. Benzer sekilde risk diizeyi diigiik olan bir finansal
varhigin getirisi de diigiik olacaktir. Bu noktada finansal yatirimcilarin
alacaklar1 kararlarda da finansal varliklarin getirileri kadar riskleri de 6nem arz
etmektedir. Risk diizeyinin artig1 yatirimciya daha yiiksek bir getiri orani vaat
etmesine kargin, sermayesinden kaybetme olasiligindaki artig1 da beraberinde
getirmektedir. Bu baglamda getirileri risk temelli ele alan bazi yontemler
gelistirilmistir. Finansal varliklar, portfoyler ya da endekslerin bu yontemler
vasitasiyla irdelenmesi; yatirimcilara alacaklart kararlar dogrultusunda daha
rasyonel tercihler ger¢eklestirebilme imkani sunacaktir.

Gergeklestirilen calismada Borsa Istanbul dahilinde hesaplanmakta olan
baz1 endekslerin riske gore diizeltilmis getirileri incelenmistir. Incelenen
endeksler arasinda Katilim 30 Endeksi tiim metotlar bazinda diger endekslere
gore daha iyi bir performans gostermistir. Temettii Endeksi ise tiim metotlar
bazinda daha diistik bir getiri-risk oranina sahip olmustur.
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Bolim 9

Muhasebe Uygulamalarinin Dijitallesmesi: Kil
Tabletlerden Akilli Muhasebe Uygulamalarina

Halime Karaca!

Ozet

Tarihi siireg icerisinde muhasebe, teknolojik gelismelere uyum i¢in degisim ve
gelisim gostermigtir. Muhasebe kil tabletlerden, kalem ve kagitla sonrasinda
elektronik tabletle muhasebelestirmeye kadar ciddi bir teknolojik geligim
gostermigtir. Muhasebe uygulamalarinda teknolojiyi kullanan muhasebeciler,
bu siirecin dogal tagiyicilaridir. Blok zincir, yapay zeka ve bulut teknoloji,
biiyiik veri sistemleri gibi teknolojik yenilikler muhasebenin fonksiyonlarini,
mubhasebecilerin yetkinlik ve yeterliliklerini degistirmekte, bagka bir ifadeyle
doniistiirmektedir. Bu kapsamda ¢aliygmanin amaci, muhasebenin gelisim
siireci ve muhasebenin dijital doniisiimiinde akilli muhasebe uygulamalari
olarak tanimlanan blok zincir, yapay zeka, biiyiik veri, bulut bilisim sistemi
seklindeki teknolojik geligmelerin muhasebe uygulamalarina potansiyel
etkisine yonelik teorik bir ¢ergeve olugturmaktir.

1. GIRIS

i§letme faaliyetleriyle 1ilgili verilerin toplanmasi, islenmesi, bilgiye
doniisgtiirtilmesi ve i¢ ve dig kullanicilara bilgiler saglanmasi muhasebe
sistemi tarafindan yapilir. Giiniimiizde kullanilan muhasebe sistemi ani bir
degisimle ortaya ¢ikmig degildir. Muhasebenin gelisim siireci insanoglunun
varolusundan beri devam etmektedir. Tarihi siiregte muhasebe basit kil
tabletlerden elektronik tabletlere, kagit defter ve kalemle kayittan muhasebe
yazilim programlarina, tek verinin iglenmesinden muhasebe standartlarina;

muhasebe kayit siireci ilkel, tutarsiz, zihni karigtiran durumdan modern,
tutarly, disiplinli sisteme doniigmiistiir (Tekbag vd., 2021: 182).

Blok zinciri, yapay zeka ve otomasyon, bulut bilisim, internet ve
sosyal medya aglar tizerinden gok gesitli bilginin hizli elde edilme olanag:

1 Ogr. Gor. Dr., Inénii Universitesi, Malatya MYO, halime.karaca@inonu.edu.tr,
ORCID: 0000-0003-0218-3851
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seklindeki biligim teknolojilerindeki gelismeler her alani oldugu gibi
muhasebe uygulamalarin1 da etkilemektedir. Muhasebe bilgilerinin dijital
ortamda iiretilmesi, bazi denetim yontemlerinin geligtirilmis yeni bilgisayar
programlariyla yapilmasi gibi 6nceleri fiziki ortamda yapilan birgok islemin
artik otomasyon yoluyla yapay zeka teknolojileri kullanilarak yapilmaya
baglanmasina sebep olmustur.

Muhasebe  sisteminde  djjitallesmeyle  beraber reform  niteliginde
doniigiimler yaganmaktadir. Kalem ve kagitla yapilan muhasebe meslegi,
bilgisayar ve yazihmin kullanildigr bir meslege dontismiistiir (Chuckwudi
vd., 2018: 2). Bu baglamda evrensel tanimi tiimiiyle oturtulmamis olmakla
birlikte “Akilli Muhasebe” kavramu ortaya ¢ikmigtir. Akilli muhasebe, biiytik
veri, yapay zeka blok zincir, bulut bilisim geklindeki bilisgim teknolojilerinin,
muhasebe meslek mensuplarinin bilgi ve tecriibeleriyle diisiik maliyetli,
otomatiklestirilmiy, ger¢ek zamanli, tiim alanlarda kullanimina olanak
saglayan entegrasyon olup mali fonksiyonlarin biitiinlestirilmesini
saglamaktadir. Ayrica endiistriyel ve finansal entegrasyonun tegvikiyle beraber
biiyiik yatirimlara, finansmana, faaliyet yonetimine, karar alma siireglerine

akallr destek saglamaktadir (Akdogan ve Dogan, 2022: 407).

Mubhasebe sisteminde dijital doniisiim, insan ve cihazlarin her ikisinin
de iyl olduklari alanlara katki sunmalarini saglayacak sekilde bir araya
getirmektedir. Cihazlar tekdiize gorevleri yaparken muhasebe meslek
mensuplar1 danigmanlik ve analiz gibi gorevleri iistlenecektir (Sergemeli,
2018: 380).

Mubhasebe sisteminin dijitallegmesi olarak tanimlanan ancak gilintimiiz
uygulamalarinda heniiz kullanilmayan bir¢ok yontem bu konuda ¢aligma
yapan aragtirmacilar tarafindan ifade edilmistir. Blok zincir, yapay zeka,
biyitk veri, bulut biligim sistemi seklindeki teknolojik = gelismelerin
muhasebe sistemlerinde 6nemli etkileri olacaktir. Bu gelismeler muhasebe
uygulamalarina  biligim  uzmanlarimin  beklediklerinden daha  yavag
yansimaktadir. Bunun en 6nemli nedenlerinden biri mali karakter islemleriyle
ilgili belge diizeni gerektirmesi ve diger yasal yiikiimliiliiklerdir.(Dogan ve
Ergutay, 2019: 1663-1664).

Cahiymada muhasebenin gelisim siireci ve muhasebe sisteminin dijital
doniigiimiinde akilli muhasebe uygulamalar1 olarak tanimlanan blok
zincir, yapay zeka, biiyiik veri, bulut biligim sistemi geklindeki teknolojik
gelismelerin muhasebe uygulamalarina potansiyel etkisine yonelik teorik bir
gerceve olusturulmasi amaglanmistir. Caliymada oncelikle kil tabletlerden
akilli muhasebe uygulamalarina kadar gegen siire¢te muhasebenin gelisim
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stireci kavramsal ¢ergevede incelenmistir. Daha sonra akilli muhasebe
uygulamalarinin muhasebe sistemine olasi etkileri degerlendirilmistir

2. MUHASEBENIN ORTAYA CIKMASI VE GELISMESI

Mali verilerin kaydedilme, siniflandirilma ve raporlanma siireci olan
muhasebe, alinacak ekonomik kararlarin temelini olusturmaktadir. Insanlik
tarihi kadar eskiye dayanan muhasebe, insanlarin hesaplagma ihtiyacindan
dogmugtur (Can, 2007: 2). Muhasebenin ortaya ¢ikmasi ve gelismesinde
dinler, devletler, kurumlar etkili olmustur. Muhasebe tarihgileri rakam ve
yazininin icadini muhasebeye baglamakta, bulunan ilk tarihi metinlerin,
vergi odemeleri, borglar ve miilkiyet sahipligini konu alan ekonomik
belgeler oldugunu ileri siirmektedir (Tektag vd., 2021: 185). Muhasebe
tarihgilerinin yazinin icadim muhasebeye baglayan diisiinceleri, yazinin
bulunmasi ile ekonomik ihtiyaglarin kargilanmasi ve ayni zamanda hesaplarin
tutulma kaygisina atfedilmektedir (Kilig, 2009:127). Rakamlar ve yazinin
bulunmasindan giintimiize muhasebe, degisim ve geligimini stirdiirmektedir
(Seker ve Seker, 2019: 92). Muhasebe kokenleri Antik Yunan, Mezopotamya
ve Misir’a dayanmaktadir.

M.0O.8000’li yillarda Suriye ve Tran’da yerlesik hayata gegisle birlikte ilk
token’ler, kullanilmigtir. Bu donemde tarimsal faaliyetlerin sonucu olarak
yapilacak hasilat ve 6demelerin planlanmasi ve triinlerin depolanmasiyla
ilgili bir hesaplama ihtiyact olugmugtur. Bu ihtiyacin kargilanmasi i¢in de
token’ler gelistirilmistir. El yapimu1 olan her bir token sekline, 6zel bir anlam
verilmistir. Giiniimiizde her birine ayr1 isimler vererek tanimladigimiz
hesaplar1, Stimerliler tek tek token sekilleri ile tanimlamuglardir (Seker ve
Seker, 2019: 99).

Sekil 1. Token (Schmandt-Bessevat, 1989:30)

MO. 4000. Yillarinda token’lerin argivlenebilmesi amaciyla farkl
yontemler gelistirilmistir. Bu yontemlerden biri de bulla yontemidir. Bulla’lar
kilden yapilmus, yaklasik olarak 5-9 cm ¢apinda, i¢i bos kiire veya oval sekilli
toplar olup iglerine yerlestirilen hesap taglari, belirli bir mali temsil etmektedir
(Pulhan, 2003: 47).
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Sekil 2. Kil Bulla, (Mattessich, R. 1987: 76)

Mezopotamya; cografi kosullar1 nedeniyle kit mallarin  ediniminde,
ticaret ve takastan yararlanmigtir (Civgin, 2015:254). Ticaret yapan
taraflar arasinda hatali iglemlerin azaltilmasi i¢in yoneticiler yazili kayitlara
ihtiya¢ duymus, ekonomik iglemlerini kaydetmek amaciyla resmi muhasebe
sistemleri gelistirmiglerdir (Violet ve Alexander, 2005:109). Mezopotamya
uygarhiginda bulunan Siimerler muhasebe iglemlerini M.O. 3600 yilina kadar
taglarin tizerine kaydetmis, 400 yil sonra ise kil tabletler {izerine kaydetmistir
(Tetik ve Karaca, 2021: 191). Bu doneme ait kil tabletlerin, gelir ve giderleri
gosteren donemin muhasebe defterleri olarak islev gordiigii diigtiniilmektedir
(Kihg, 2009:126-127). Arkeolojik kesifler, Mezopotamya’da kullanilan
hesaplama ve kayit sisteminin token (calculi — hesap tagt) olarak tanimlanan
kiigiik kil simgeler vasitasiyla var oldugunu ortaya koymustur (Seker ve
Seker, 2019: 93).

Sekil 3. Miiliiv Baskil: Tnbletler (Schmandt-Besserat, 2006 : 58).

M.O. 3400 yillarinda Misir'da muhasebe kayitlar1 papiriis ve kegi
derisi {izerine yapilmustir. (Giivemli, 2000: 74-75). Misir’da ayrica vergi
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hesaplamalarinin yazildigy kil tabletlerde bulunmustur (Kaya, 2021: 26).
Misir’dan sonra Yunanistan ve Roma’da da muhasebe kayitlar: i¢in Papirtis
kullanilmistir (Erol, vd., 2012: 221-232).

Anadolu’da M.O. 1. yiizyilda yazi yazmak igin “pergamene” ad1 verilen
islenmis koyun ve kegi derisi kullanilmig, zamanla s6zciik parsomen bigimini
almigti. Dogu Roma’da ilerleyen tarihi siire¢te parsomeni kullanma
yontemlerinde degisiklige gidilmistir. Parsomen, tabletlerde kullandiklart
codex olarak tanimlanan sadece kenar kisimlarindan birlestirilmig kitap
olarak kullamilmigtir. Rulo kitaplar sonralar1 yerini codex kitaplara (kagit)
brrakmugtir. Dogu Roma’da 800 °lii yillarda kagit {izerine yazilan Codex
Vaticanus 2200, en eski Yunan elyazmasi eser olup anilan eserle kagit
kullanimi baglamugtir (Giivemli, 2000:75).

M.O. 1900 yillarinda Anadohw’daki yerel kralliklar ile ticari faaliyette
bulunan Asurlu tiiccarlar yaptiklar: tiim ticari iglemleri kil tabletler iizerinde
kayit altina almuglardir. Asurlu tiiccarlarin yaptiklar ticari iglemler yerel
kralliklar tarafindan vergilendirilmigtir. Asurlu tiiccarlarin tuttuklart kayitlar
giiniimiizde muhasebe uygulamalarinda kullanilan irsaliye, teslim-teselliim
belgesi, mahsuplagma, teminat verme, teyit mektubu, 6deme taahhiidiinde
bulunma, tediye figi gibi belgelerle benzerlik gostermektedir (Giimiis ve
Erkug, 2019a: 124).

Selguklular doneminde para ekonomisi geligmis ve yasallagmis, bankacilik
benzeri kurumlar kullanilmigtir. Nizamii-l Miilk (1018-1092) tarafindan
yazilan Siyasetname adli eserde 51. fasilda vilayetlerin gelir ve gider
hesaplarinin kayit nizamini diizenlemistir (Kaya, 2021: 100-101).

Ticaretin Akdeniz’de 13. yy. artmasi, Avrupa iilkelerinin ekonomilerinin
gelismesine yol agmug, deniz yoluyla uluslararas: ticaret artmugtir. Geligen
ckonomiyle birlikte muhasebelestirme islemleri de geligmigtir. 1211 yilinda
Italya-Bologna’da bulunan bir banker tarafindan tutulan muhasebe kayitlar:
defteri, en eski muhasebe defteridir (Giivemli, vd., 2018: 325-334). Ticari
islemlerde ki artig muhasebeyi de gelismeye zorlamugtir. Bu ihtiyag, ift tarafl
kay1t sisteminin geligtirilmesine yol agmugtir.

Anadolu muhasebe kayit Kkiiltiirii, merdiven yontemi denilen ve
Ortadogu’da Abbasilerde (770- 1258) dogan, Ilhanhlarda (1256-1353)
gelisen ve Osmanli Devlet’nde (1299-1922) miitkemmellegen bir devlet
muhasebe yontemidir. Yontem, 1879 yilinda yerini ¢ift tarafh kayit
yontemine birakarak tarih sahnesinden ¢ekilmigtir (Giivemli, 2015: 10).

Muhasebenin bilimsel agidan incelenmesi 1494 yilinda Luca Pacioli adl
Italyali din adami ve matematikgi tarafindan hazirlanan gift tarafh kayit
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yonteminin esaslarinin agiklandigy eserledir. S6z konusu kayit yontemi iki
yiizyil gibi bir siire uygulanmig olup, eserin yaymnlanmast ile belirli usul ve
kurallar olugturularak bugiin kullanmakta oldugumuz muhasebe teorisinin
temeli atilmigtir (Koroglu, 2015: 32). Anilan eser, ilgili husustaki ilk ¢aliyma
kabul edilmis, ancak 1363 yilinda Abdullah Tbn Muhammed Ibn Kiya Al
Mazandarani tarafindan farsga yazilan “Risale-1 Felekiyye/ Kitab-us Siyaqat”
adli el yazmasi eserde gliniimiizde kullandigimiz muhasebenin esaslar1 yer
almaktadir (Altintag, 2011: 177). Tki taratli kayit sistemi, tutarhlik ve mizan
gibi araglar yoluyla muhasebe kayitlarinin giivenilirliklerini artiran devrimsel
bir degisim saglamugtir ( Dogan ve Ertugay, 2019: 1663)

18. yy. sonlarina dogru yaganan sanayi devrimiyle beraber kiigiik ve tek
ortakli girketlerin Olgekleri biiyiiyerek ¢ok ortakli sirketlere doniigmiistiir
(Erkus ve Karaca, 2020: 289). Olgekleri biiyiiyen sirketlerin muhasebe
sistemleri de karmagiklagmugtir. Bu siire¢ muhasebe analizini gerekli kilmug,
maliyet muhasebesinde ortaya ¢ikan ihtiyaglarin kargilanmasi igin 1890°h
yillarda Hollerith aleti seklinde hesaplama cihazlar1 kullanilmigtir (Badua ve
Watkins, 2011: 3).

3. BILGISAYARLI MUHASEBE DONEMI

Mubhasebede bilgisayar donemi, ilk bilgisayarlarin ortaya ¢ikmasiyla,
ozellikle de 1953’te muhasebe kullanimina sunulan IBM 702 ile baglamistir
(Belfo ve Trigo, 2013: 537). 1950-1980 yillar1 arasinda elektronik veri
isleme, masaiistii bilgisayarlar, elektronik tablolar ve muhasebe yazilim
programlar1 gelistirilmigtir.

Bilgisayar teknolojisinde bilginin islenmesi ve kullanimindaki yetenegi
nedeniyle, isletmelerin  farkli  departmanlarinda  6zellikle muhasebe
departmaninda bilgisayar teknolojisi odak olmugtur. Muhasebe sistemi,
bilgisayar teknolojisindeki gelismelerden 6nemli  Olglide  etkilenmis,
muhasebenin  kaydetme, simflandirma, Ozetleyerek raporlama olarak
siniflandirilan klasik ~ fonksiyonlarin =~ korunmasiyla  beraber,  klasik
fonksiyonlarin 6tesinde teknoloji ile biitiinlesen bir karar destek sistemine
doniigmiigtiir.

Muhasebe sisteminde bilisgim teknolojilerinin kullanimu, ticari yazilim
driinleriyle s6z konusu olmugtur. Bu kapsamda muhasebe islevlerinin
bilgisayar ortaminda iglenmesine iliskin genel muhasebe programlari
gelistirilmigtir. Bu programlar yardimiyla defter tutma, beyanname
diizenleme ve bildirgelerin hazirlanmasi hizl, giivenilir ve daha diistik
maliyetli olmustur. Ilerleyen tarihi siiregte genel muhasebe programlari
yerini entegre programlara birakmugtir. Entegre programlarin kullanilmasryla
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bilgisayarlara yapilan bilgi girigleri, muhasebe kayitlarinin otomatik olarak
olusturulmasin saglamugtir (Ersoy, 2012: 20).

Bilgisayarin muhasebe sistemine olumlu etkileri asagidaki gekilde
siralanabilir (Hatunoglu ve Bakan, 2010: 102-103);

v Tslemlerin izlenmesi, bilgisayarla daha hizli ve yahn bir sekle
doniismiistiir,

v" Raporlarin diizenlenmesi bilgisayar yardimiyla kolaylagmugtir,

v" Sonuglari anlamlandirma siireci de bilgisayardan etkilenmektedir,
v’ Islemler hizlanmustir,

v" Veri tabani olugturmaktadir

Genel muhasebe programlariyla baglayan gelimeler, isletmelerin tiim
birimleri ve fonksiyonlarmin bir bilgisayar sisteminde biitiinlesik hale
getiren kurumsal kaynak planlamasi (Enterprise Resource Planning-ERD)
¢oziimleriyle devam etmis, ilk ERP ¢oztimleri 1990’1 yillarda gelistirilmigtir.
ERP ¢oziimlerinde muhasebe, biitiinlesik yapr iginde bir modiil olarak
yer almustir (Ersoy, 2012: 20). 2000 li yillarda ise akilli muhasebeye girig
yapimugtir (Tekbag vd. 2021: 185).

4. MUHASEBENIN DIJITALLESMESI VE AKILLI
MUHASEBE

Yapay zeka, blok zincir, biiyiik veri, bulut biligim seklindeki akilli muhasebe
uygulamalari, muhasebenin yaklagimlarini degistirmis internet teknolojileri
de muhasebe sisteminin gelisgim ve uygulamalarinda 6nemli rol oynamustir.
Akilli muhasebe uygulamalart muhasebede; eg anl raporlama sistemlerinin,
sanal muhasebe defterlerinin, yiiksek hacimli verilerin depolanarak karar
verme Dbirimlerine ulagtirlmasini  yayginlastirmigti. Bu  kapsamda bu
gelisgmelerin muhasebe tizerindeki etkileri incelenmistir.

4.1. Blok Zincir Teknolojisinin Muhasebeye Etkisi

Blok zincir, kiiresel anlamda binlerce bilgisayarda niishalar1 depolanabilen
elektronik bir defter olarak tanimlanmaktadir (Karaca, 2023: 42). Bagka
bir ifadeyle islemleri kaydetmek ve dogrulamak i¢in sifrelenmig bir dijital
defter veya veri tabamidir (Glimiis ve Erkug, 2019: 45). Blok zincirle
bilgisayar programlari internetten bir ag olusturarak birbirine baglanir. Blok
zincir alt yapisimin kullanimiyla yapilan iglemler ilgili yazilim programlar:
kullanilarak agda bulunan bilgisayarlarca goriliir. Bilgisayarlar karmagik
algoritmalar1 kullanarak ilk 6nce iglemlerin gegerliligini onaylar. Onaylama
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islemleri bilgisayarlarin gogunlugunun iglemleri dogrulamasiyla olmaktadir.
Onaylanan iglemler bir blok olugturacak gekilde hashing olarak adlandirilan
bir sifrelemeyle kodlanir. Yeni blok 6nceden olugturulan bloklara kronolojik
bigimde eklenerek blok zincirin yapisi yenilenir. Olugan yeni zincir agda
bulunan tiim bilgisayarlarca kaydedilir (Giil, 2019: 187).

Blok zincirin; verilerin iglenmesi, iletilmesi, depolanmasi ve giivenliginin
saglanmasi konusunda genig kapsaml etkileri bulunmaktadir. Blok zincir,
muhasebe bilgilerinin iglenmesinde yeni bir ekosistem olusturma potansiyeli
tagimaktadir (Merig, 2022: 46). Blok zincir teknolojisiyle muhasebe
kayitlar1 otomasyon nedeniyle, gergek zamanli olarak olugmakta, olugan
kayitlara erigim aninda saglanmakta, kayitlarin digaridan bir miidahaleyle
degistirilmesi, silinmesi, manipiile edilmesi veya tahrif edilmesi neredeyse
imkansizdir (Suekinci ve Catikkag, 2020: 58).

Blok zinciri teknolojisinde muhasebe sistemi, taraflar arasindaki para
ya da parayla ifade edilen degerlerin degisimini, bu degigim isleminin
kaydini saglayan, giivenilir olarak depolayan ve gerektiginde mali tablolarin
hazirlanma imkan: sunan bir yazilimdir. Klasik bir ticari islemde, iriin ya
da hizmeti arz ve talep eden taraflar olmak tizere iki taraf s6z konusudur.
Bir taraf iiriin teslimi ya da hizmet ifasin1 ger¢eklestirirken, kars: taraf ilgili
iiriin ya da hizmetin karsihginda 6deme yapmaktadir. Taraflardan her ikisi
de muhasebe islemlerini kaydeder (Dogan ve Ertugay, 2019: 1664). Blok
zincir teknolojisi kullanan igletmelerin farkli zamanlarda mali tablolar: tutarh
bi¢imde dogrulandigindan, mali tablolarin giivenilirligi artmaktadhr.

Blok zincir teknolojisinde “akilli s6zlesmeler” olarak tanimlanan belirli
sartlar gergevesinde yiiriitiilen programlara izin verilmektedir. Teslimi yapilan
trtinlerin belirtilen gekilde alindiginin dogrulanmas: sonrasinda “kendini
Odeyen” fatura uygulamasi, teknolojideki akilli sozlesme uygulamasina
ornektir (Merig, 2022: 48). Ayrica blok zincir teknolojisi, akilli s6zlesmelerin
muhasebe sistemini olugturmasinin yani sira stiregler ve elektronik muhasebe
defterlerinin otomatiklestirilmesine olanak saglar (Biiylikarikan, 2021: 21).
Mubhasebe iglemlerinin djjitallesmesiyle muhasebe dongiisti insan faktorii
olmadan gergeklesecektir (Ozgelik vd., 2022b: 1559). Sekil 1’de muhasebe
dongiisii verilmistir.
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Ekonomik

Olay

Hesaplarin Islemlerin
Kapatilmasi Tamimlanmasi

Finansal

Tablolar MUHASEBE

DONGUSU
Genel Kesin
Mizan

Diizeltme

Genel Gegici

Kayitlan Mizan

Sekil 1. Muhasebe Dongiisii, (Accountrely t.y.)

Blok zincir teknolojisi, klasik cift tarafl defter tutma yaklagimina tiglincii
bir taraf ekler (Merig, 2022: 48). Ug tarath muhasebe olarak tanimlanan bu
kayit bigiminde, kayitlar1 dogrulayan dagitik defter tigiincii bir taraf olarak
kayit stirecine katilir. Burada isleme taraf olanlar, ticari islemleriyle ilgili
mubhasebe kayitlarini ilgili tiim taraflarin erigebildigi ortak bir dagitik deftere
yapmaktadir.

Blok zinciri teknolojisinde kullanilan diger bir kavram ise Kiiresel Kayit
Defteridir (World Wide Ledger - WWL). Kiiresel kayit defteri, igletmelerin
ticari iglemlerinin tamamim yayinladiklar1 ve bunlara diizenleyici otorite,
yonetim ve kilit paydaglarin erigebildigi dogrulanabilen, denetlenebilen ve
aragtirilabilen blok zinciri muhasebe sistemidir. Bu yontem ger¢ek manada
seffafligin  saglanmasi, diizenleyici otorite, muhasebeci ve denetgilerin
arasindaki veri akiginin hizli olmasi imkani sunacaktir (Dogan ve Ertugay,
2019: 1664).

Blok zincir teknolojisinde muhasebeciler kaydetme ve dogrulamaya
ayrilan  zamani; planlama, degerleme ve yorumlama alanlarinda
degerlendirebilecektir. Ornegin, varlik ve yiikiimliiliik degerleri blok zincir
teknolojisiyle giivence altindadir, fakat, finansal analizleri ve yorumlanmasi
insan ¢abasi gerektirmektedir (Giil, 2019: 191).
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4.2. Bulut Bilisim Teknolojisinin Muhasebeye Etkisi

Son yillarda dijital ekonominin ortaya ¢tkmasmna yol agan, ekonomik
veya sosyal tiim alanlarda gercek zamanl bilgi ve enformasyon paylagimini
saglayan en yaygin arag internettir (Prichici ve Tonescu, 2015: 490). Internet
iizerinden saglanan hizmetlerden biri de bulut bilisim hizmetidir. Bulut
biligim, internet tizerinden uzak bir sunucu ile uygulamalarin ¢aligtiriimas:
veya kullanicilara ait verilerin uzak sunucu ile erisilebilirligini saglayan servis
hizmetidir (Henkoglu ve Ozgiir, 2013: 64). Baska bir anlatimla, aga bagli
depolama alani ve bilgisayar kaynaklar1 iizerinden edinilebilen, abonelik

tabanli bir hizmettir (Biiyiikarikan, 2021: 20).

Bulut biligim  kullanicilara;  verilere, uygulamalara ve bilgisayar
programlarina erigmek i¢in sistemlerin fiziksel olarak yapilandiriimasin
gerektirmeden dinamik olarak tahsis edilmis kaynaklar saglar (Prichici ve
Tonescu, 2015: 491). Dolaysiyla kullanicilar zaman ya da mekan sinirlamasi
olmadan bir aygitla, bu hizmete internet baglantisi {izerinden erigebilir.
Hizmetin saglayicilart i§ ya da ig disindan muhasebe uygulamalarinin
caligtirilmast i¢in gereken donanim ve yazilima sahiptir.

Bulut muhasebe; verilerin sisteme otomatik girigini ve uzaktan erigimini,
mevzuat degigimlerinin izlenebilmesini ve beyannamelerin otomatik
doldurulabilmesini saglamaktadir (Buyruk Akbaba, 2019: 27). Bulut
muhasebe verilerin dogruluk ve giivenilirliginin artirilmasi noktasinda
onemli avantajlar saglar. Bununla birlikte ig yiikii ve iglem siirecinin
azaltilmasi ile ¢aligsanlarin verimliliginin artirilmasini saglamakta, kurumsal
stireglerin entegrasyonu yoluyla veri ve bilgilerin merkezilestirilmesini
saglayarak hesaplama ve analizlerin yapilmasini kolaylagtirmaktadir
(Prichici ve Ionescu, 2015: 491). Ayrica muhasebe (harici sunucularda veri
sanallagtirma) ve biitgeleme (yatirim ve maliyet diizeyi) alanlarina etkileriyle
beraber sozlesme, kural ve mali tablolarin hazirlanmasi ve sunulmasinda
isletmelerin benimsedikleri muhasebe tahmin ve politikalari izerinde etkileri
olumludur.

Bulut muhasebede verilerin islenmesiyle gergek zamanli raporlama
islemleri gergeklesir ve saglanan veriler geri bildirim olarak kullanilabilir.
Mubhasebe sistemi bakimindan ger¢ek zamanli raporlamalarla, igletme
yonetimi  faaliyetlerinin = rahathikla gergeklestirilmesini  saglar.  Bulut
muhasebe sisteminin, biiyiik olgekli veri depolama kapasitesiyle ayirt edilen
ger¢ek zamanlh raporlama sistemi, isletmelerde gesitli gortiglerin birlesimini
olusturan raporlar1 olugturulmasi firsat1 sunarak rekabet giiclinii artiracaktir
(Btiyiikarikan, 2021: 21).
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Bulut muhasebeyle farkli tiirden paydaglar, internet baglantisinin oldugu
her yerden gergek zamanli raporlama ile muhasebe ve finans yonetimi
iglevlerine erigebilir. Bu triinlere 6rnek olarak NetSuite Financials, Intact
Financials and Accounting System, SAP ERTP Financials, Microsoft
Dynamics GP, Epicor Financial Management veya SAGE programlaridir.
Isletme i¢i muhasebe sistemlerinde oldugu gibi internet tabanli muhasebe
bilgi uygulamalar1 da sunduklar1 bilegenlere gore farklilik gosterebilmektedir.
En Onemli bilesenleri; finansal muhasebe, proje muhasebesi, kaynak
muhasebesi, stok yonetimi, faturalama, i§ siparis yonetimi, biit¢eleme ve
tahmin, sabit varlik muhasebesi, finansal raporlama, bordro yonetimi veya
insan kaynaklaridir (Belfo ve Trigo, 2013: 541).

Tiirkiye’de bulut bilisim kullanan muhasebe yazilimlarina; LOGO Tiger
Enterprise, Tiger Plus, Go Plus, Mikrofortuna ve LUCA 6rnek verebilir.
ETA ve VEGA teknolojik yeniliklere uyum saglayamadigindan bulut
¢oziimleri bulunmamaktadir (Buyruk Akbaba, 2019: 31). Bulut muhasebesi
birtakim riskleri tagimakla beraber muhasebeciler, i¢ ve dis denetgiler denetim
caligmalarinda bulut bilisimden giderek daha fazla yararlanmaktadir (Belfo
ve Trigo, 2013: 538).

4.3.Yapay Zeka Teknolojisinin Muhasebeye Etkisi

Yapay zeka, bilgisayarlarin veya diger makinelerin akilli davranig
sergileme veya simiile etme kapasitesi olarak tanimlanmaktadir. Yapay zeka,
insan muhakemesini ve biligsel becerilerini taklit etmek igin programlanmug
ve gevresel ipuglarini alacak gekilde tasarlanabilen bir teknolojidir. Yapay zeka
sistemleri, bu ipuglarina dayanarak kararlar vermek, tahminlerde bulunmak
veya harekete ge¢mek igin riskleri degerlendirebilir (Munoko, Brown-Liburd
ve Vasarhelyi, 2020: 209). Diger yazilmlarin aksine yapay zeka sistemleri
verilerden 6grenir ve insanlar tarafindan programlanmadan yeni verilere
maruz kalmasi nedeniyle zaman iginde kendiliginden gelisebilir (Shaw
2019).

Yapay zekanin muhasebe ve denetimlerde kullanilmasi fikri yeni degildir
(Keenoy 1958: 231). Yapay zeka 21. yilizyihn baglarinda ortaya ¢ikmus,
insan beynine ait yetenekleri taklit eden, s6z konusu yeteneklerin akilli
cithazlarin gelisgtirilmesi galigmalarini igeren kavramdir (Benaich ve Hogarth,
2020). Muhasebe alaninda yayginlasan yapay zeka teknolojisiyle beraber,
calisanlarin yaptig iglerin gogunu makineler yapilabilecektir (Gacar, 2019:
393). Bu kapsamda yapay zekanin odak noktasi emek yogun islemlerin
otomasyonudur (Kokinave Davenport,2017:115). Agnew (2016) deneyimli
meslek mensuplarina olan ihtiyacin devem edecegi ancak farkli becerileri
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geligtirmeleri gerektigini ifade etmigtir (Kokina ve Davenport, 2017: 120).
Oniimiizdeki donemde meslek tamamen otomatiklestirilmesinden ziyade
teknoloji ile zenginlestirilen alanlardan biri olacaktir (Davenport ve Kirby
2016: 22). Yapay zeka teknolojileri tiim isler yerine belirli gorevlerin yerini
aldigindan, kisa vadede istthdam kayb: etkileyici olmaktan ¢ok nispeten
yavag ve marjinal olacaktir. (Kokina ve Davenport, 2017: 120).

Meslek mensuplart manuel olarak veri girigleri ve kontrolleri benzeri
islemler yerine, insani dokunuglar gerektiren iglemlerini yapabilecektir. Bu
durum klasik bilisim teknolojisine hikim, analitik diisiinme ve yorumlama
niteliklerini tagryan, siirekli gelisim gosteren ve farkli stratejileri geligtirebilen
vasifli muhasebeci ihtiyacini artiracaktir (Serg¢emeli, 2018:383). Bununla
birlikte meslek mensubunun uzun siire alacak biiyiik 6lgekli verilerin analizi,
yapay zekayla daha kisa zamanda islenebilir (Ugoglu, 2020: 17).

Yapay zeka teknolojisinin kullanimi muhasebenin kaydetme, siniflandirma,
Ozetleme ve raporlama olarak siniflandinlan dort temel fonksiyonu
bakimindan degerlendirilebilir.  Yapay zeka teknolojisiyle kaydetme
fonksiyonu, faturalarin tarayicadan gegirilmesiyle muhasebe kayitlarina
aktarimi geklinde otomatik yapilabilecektir. Diger temel fonksiyonlar:
olan simiflandirma, 6zetleme ve raporlama bilgisayar kullanimu ile birlikte
gelistirilen yazilim programlariyla gergeklestirilebilmektedir. Mali tablolarin,
oran analizi, yatay, dikey ve egilim analizleri bilgisayar aracilig1 ve dolayisiyla
yapay zekayla analiz edilmektedir. Fakat analiz sonuglarinin yorumlanmasi sz
konusu teknolojiyle yapilamamaktadir. Bu kapsamda meslek mensuplarinin
kaydetme, veri girigi, beyan ve bildirim gibi rutin uygulamalardan ziyade
danigmanlik konularinda faaliyetlerini artirmalar1 beklenmektedir (Giilten,
2019; Gacar, 2019: 391-392; Ugoglu, 2020: 17).

Yapay zekdnin muhasebe ve denetim siirecinde kullanilmasiyla meslek
mensuplarinin gorevleri arasinda muhtemel olan faaliyetler kisaca agagidaki
sekilde 6zetlenebilir (Kokina ve Davenport, 2017:120; Ozgelik vd., 2022:
300):

v Tsletme performansinin veri yonetimi ve istatiksel analizlerle izlenmesi,

v' Yapay zekd sistemlerini de kapsayan akilli cihazlarin denetiminin
gergeklestirilmest,

v" Yapay zeka sisteminin gelistirilmesinde gorev alinmast,

v" Yapay zekanin yapamayacagi mali tablolarin ve denetim raporlarinin
yorumlanmasi gorevlerinin yerine getirilmesi,

v' Fayda/maliyet agisindan degerlendirilerek yapay zekd sistemine
yaptirilamayan muhasebe iglevlerinin gergeklestirilmesi.
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Yapay zeka teknolojisi kiiresel anlamda muhasebe meslegini 6nemli
oranda etkilerken Tiirkiye‘de bu etki heniiz sinirhdir (Gacar, 2019: 393).
Meslek mensuplarinin teknolojik gerekliliklere uyum saglama becerilerini
gelistirmesi, bilgi ve yetenekleriyle yapay zeka sistemini tamamlayacak
diizeyde olmalar1 olduk¢a 6nemlidir (Ozgelik vd., 2022: 301). Bu kapsamda
mubhasebe biriminin denetim, vergi, bilgi islem, damigmanlik departmanlari,
yapay zekdnin mevcut giiglii yonlerinin  geligtirilmesi, yenilerinin
olugturulmast ve etkin yapay zekidnin kullanilmasi amaciyla stratejilerin
gelistirilmesinde beraber galigmalidir (Lin ve Hazelbaker, 2019: 52).

4.4. Biiyiik Veri Teknolojisinin Muhasebeye Etkisi

Dijitallesme ve teknolojik altyapinin  geligmesi biiyiik hacimlerde,
karmagik veri kiimelerinin olugturdugu veri {iretimini giindeme getirmistir.
Biiyiik veri, karmasayr anlama doniistiirmek olarak tanimlanmugtir (Kho,
2016: 28). Gartner (2016), biiytlik veriyi geligmig i¢gorii, karar verme ve
stire¢ otomasyonu saglayan uygun maliyetli, yenilik¢i bilgi isleme bigimleri
talep eden yiiksek hacimli, yiiksek hizli ve/veya ok ¢esitli bilgi varliklar1”
olarak tammlamgtir (Janvrin ve Watson, 2017: 1). Ingilizce kargiligt
“Big Data” olarak ifade edilen biiyiik veri, sosyal medya ve internet aglari
tizerinden ortaya ¢ikan verilerin anlamli ve iglenebilir hale getirilmesi

stirecidir (Akdogan ve Akdogan, 2018: 5).

Biiyiik veri, klasik veri isleme araglartyla analiz edilmeyen ve klasik
yontemlerle siniflandirilamayacak kadar biiyiik boyutlu veri setleridir. Yararli
bilgilerin ve kaliplarin tespiti, ilgililere iletilmesi, sonuglarin 6ngoriilmesi,
karar vermek amaciyla veri setinin degerlendirilmesi, doniistiiriilmesi ve
modellenmesi iglemi ise biiyiik veri analizidir (Cao, vd., 2015: 424). Biiyiik
veriyle beraber Onceden o6l¢limii, depolanmast ve analizi imkansiz olan
bilgilerin 6nemli kismui verilestirilmeye baglanmustir (Ciger vd., 2018: 220).

Biiyiik verinin Ozellikleri; hacim, hiz ve cesitlilik 3-V olarak kabul
gormekte ancak farkli kaynaklarda dogruluk ve deger de bu 6zelliklere dahil
edilerek 5-V olarak tanimlanmaktadir. Hacim, hiz ve cesitlilik ¢ok gesitli
kaynaklardan ¢ok biiyiik miktarda islemin hizla olusturuldugunu, dogruluk,
verilerin dogrulugunu ve giivenilirligini ifade ederken deger, veri toplamanin
maliyet-faydasini incelemektedir (Merig, 2020: 80; Ciger vd., 2018: 218).

Biiyiik veri, igletmelere gercek zamanl iretilen verilerle halihazirdaki
durumlarinin analizine ve kuvvetli 6ngoriiler saglayarak gelecege yonelik
planlamalarini dogru sekilde yapmalarina imkan vermektedir. Ancak biiyiik
veriden beklenen faydanin saglanabilmesi igin begeri ve teknik altyapinin

biiyiik veriyle uyumlu olarak olusturulmalidir. Biiyiik veriye iligkin isletmeler
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baz1 sorunlarla kargilagabilmektedir. Maliyet artiglari, yasal diizenlemelerdeki
bosluklar, verilerin kolayhikla kaybolmasi ya da c¢alinmasi kargilagilan
sorunlardan bazilaridir. Amilan sorunlara kargt onlemlerin gelistirilmesi
biiyiik verinin yararliigin arttiracaktir (Merig, 2020: 82-83).

Kurumsal sistemler, mali ve mali olmayan veriler dahil biitiinlesik
muhasebe verileri, muhasebede verilerin gesitlilik ve hacminin artmasina yol
agmaktadir. Burada muhasebe islemleriyle satiglar sonrasinda servis hizmetleri
verileri ve miigterilerin davranig takibi arasindaki baglant1 veri gesitliligine
ornek tegkil etmektedir. Muhasebede veri ¢esitliliginin artiy gostermesi,
birtakim muhasebe iglemleri kayitlarina, birgogu otomatik algilayicr araglarla
edinilen yepyeni veri alanlarinin eklenmesini gerekli kilmaktadir (Aslan ve
Ozerhan, 2017: 869). Sensor, Radyo Frekansh tanima (RFID) ve GPS
veri akig yoluyla verilerin otomatik edinilmesi, muhasebe, yonetim ve
giivence siirecinin tanimlanmasina ilave olarak bir¢ok denetim kanitinin
kaynagmin tanimlanmast olanagi saglamaktadir. Ornegin, stok maliyetleri
hesaplamalarinda LIFO ve FIFO yontemlerinden ziyade, biiyiik veri
kaynaklarindan RFID ya da barkod sistemleriyle edinilen veriler kullanilarak,
stok maliyetleri es zamanli olarak sistem tizerinden goriilebilmesi imkani
elde edilebilecektir (Janvrin ve Watson, 2017: 3-4).

Biiyiik veri sisteminin geligimi, donemsel mali raporlamadan eg zamanh
mali raporlara gegisi gergeklestirecektir (Ke ve Shi, 2014: 81). Biiyiik
veri; video goriintiileri, ses kayitlar1 ve metinler aracihiiyla muhasebe
uygulamalarina katkilar sunmaktadir. Biiyiik veri, i¢ ve dis denetim, ig
kontrol, maliyet ve yonetim muhasebesi uygulamalarini 6nemli olgiide
etkilemektedir. Teknolojik gelismeler; erisim alanlart sinirlanan giriglerin
kontroliinii, nesnelerin sayimini, goriintiilerin analizini, araglarin takibini
ve duygularin tespitini yapan algoritmalar1 glindeme getirmistir. Video
goriintiilerinin saklanmasi, iglenmesi ve analitik tekniklerin geligtirilmesiyle
edinilen verilerin muhasebe kayitlarinda kullanimi artmugtir (Warren vd.,
2015, 398).

Mubhasebenin amaci yiiksek hacimli verilerin analizi ile karar alicilara bilgi
saglanmasidir. Biiyiik veri, maliyet bilgilerinin hizlica elde edilmesini, iglem
maliyetlerinin diigiiriilmesini, dogru kararlar alinmasi ve yeterli bilgileri
saglayarak yonetim performansini artiran onemli bir faktordiir. Planlama
ve kontrol faaliyetlerinde de biiyiik veri ¢ergevesinde dijital ortamlardan
edinilen bilgilerden yararlanilmaktadir. Karar modelleri belirlenmesi, taniml
donemleri kapsayan dogru ve giivenilir bilgiler elde edilmesi ve sonuglarin
degerlendirilmesi biiyiik veriyle hizlica yapilacaktir (Akdogan ve Akdogan,
2018: 8).
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Biiyiik veri tiirlerinden videolar, resimler, ses kayd: ve metinlerin, klasik
mali bilgilerle beraber kullanilmast mali bilgilerin niteligini ve anlagilirhigini
artiracak, igletmeyle ilgili kararlarin alinmasinda geffafhigi saglayacaktir.
Maddi duran varliklara iligkin ERP sistemleri, video goriintiileri 6rnek
olarak verilebilir. Bu goriintii veya sistemle kullanicilar varliklarin 6zellikleri
ve durumlarini ayrintili olarak edinebilme imkanina sahip olacaktir. Burada
saglanan seffatlik, paydas ihtiyaglarini kargilamasinin yani sira duran varhiklara
iligkin iddialar1 denetleyen denetgilere kolaylik saglar. Duran varliklarin
mevcudiyeti iddiasinin testinde denetgilerin, varliklarin kayitlarina iligkin,
video ve metin bilgileri ile kolaylikla ve objektif olarak denetimi yapabilmesi
uygulamaya ornek tegkil etmektedir (Biiyiikarikan, 2021: 23).

SONUG

Dinamik bir gevrede gelisen muhasebe sistemi teknolojik gelismeler
paralelinde degigim gostermektedir. Muhasebe, insanoglunun varoluguyla
beraber hasatlarin planlanmasi ve fiirtinlerin depolanmasiyla ilgili bir
hesaplama ihtiyaci sonucunda ortaya ¢ikmistir. Tarihi stire¢te muhasebe basit
kil tabletlerden elektronik tabletlere, kagit ve kalemle kayittan muhasebe
yazilim programlarina, tek verinin iglenmesinden muhasebe standartlarina;
muhasebe kayit stireci ilkel, tutarsiz, zihni karigtiran durumdan modern,
tutarly, disiplinli sisteme dontigmiigtiir.

Mali verilerin olusturulma, kaydedilme ve raporlanma siireci olan
mubhasebe, alinacak ekonomik kararlarin temelini olugturmaktadir. Geleneksel
yontemlerle gergeklestirilen muhasebe islemlerinde zaman, maliyet ve
giivenilirlik konusunda sorunlarla kargilagilmaktadir. Bilgisayarin muhasebe
alaninda kullanilmaya baglanmasi sonrasinda gelistirilen yazilim programlari
ve elektronik tablolarla akilli muhasebeye gegis yapilmugtir.

Son donemlerde yapay zeka ve otomasyon, blok zinciri, internet ve
sosyal medya aglar tizerinden gok gesitli bilginin hizli elde edilme olanag:
seklindeki biligim teknolojileri gelismeleri, her alanda oldugu gibi muhasebe
sistemini etkilemektedir. Muhasebe bilgilerinin dijital ortamda {iretilmesi,
bazi denetim yontemlerinin gelistirilmig yeni bilgisayar programlartyla
yapilmasi gibi onceleri fiziki ortamda yapilan birgok iglem artik otomasyon
yoluyla yapay zeka teknolojileri kullamlarak yapilmaya baglanmustir.
Otomasyon stireci, insanlarin muhasebe sisteminde bir unsur olarak roliiniin
azalmasina neden olmaktadir. Muhasebe sisteminde kullanilan teknolojiler
meslek mensuplarini sorumluluklarini daha kisa siirede gergeklestirmeleri
firsat1 sunmaktadir. Biiyiik veri; kullanilan otomatik algilayicilarla verilerin
kontrolii, dogrulugu ve kalitesi konusunda olumlu etkiler saglamaktadir.
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Ayrica geleneksel veri analizi ve kayit siirecinin aksine, veri analizi stiresini
onemli 6l¢lide azaltmakta, verilerin video goriintiileri, ses kayitlar: ve metinler
aracihgiyla biitiinlegtirilmesi paydaglara ve denetime seffaflik saglamaktadir.

Blok zincir teknolojisi, muhasebecilerin dijital bilgileri kullanicilara
agik bir veri tabaninda saklanmasmna olanak taniyarak gergek zamanl
raporlama firsati saglamaktadir. Gergek zamanli raporlama periyodik
donem raporlamalarina kiyasla 6nemli avantajlar saglamaktadir. Internetin
yayginlagmasi ile beraber zaman ya da mekan sinirlamasi olmadan bir aygitla
verilerin paylagilmasina olanak saglayan bulut muhasebe verilerin sisteme
otomatik girigini ve uzaktan erigimini, mevzuat degisimlerinin izlenebilmesini
ve beyannamelerin otomatik doldurulabilmesini saglamaktadir. Bununla
birlikte verilerin dogruluk ve niteliginin artirilmasina ve kullanicilara gergek
zamanl raporlamayla faaliyetlere iliskin anlik bilgilerin aktarilmasina olanak
saglamaktadir. Muhasebe sistemini etkileyen teknolojik gelismelerden yapay
zeka ile ¢aliganlarin yaptigi islerin gogunu makineler yapmakta bu teknolojiyle
stirekli ve tekrarlayan igler otomatiklestirilmektedir.

Blok zincir, bulut bilisim, biiyiik veri ve yapay zeka seklindeki akillt
muhasebe uygulamalari; gergek zamanl olarak veri erigimine olanak
saglamakta, muhasebe iglemlerindeki hatalarin ortaya ¢ikarilmast ve
isletmeler igin firsat olugturabilecek bilgilerin fark edilmesinde, uyumlu
olarak ¢aligabilmektedir. Blok zincir, bulut bilisim, biiyiik veri ve yapay zeka
seklindeki uygulamalarin bir arada kullanilmasi; sistemin kullanicilarina eg
zamanli, dogrulanabilir ve seffaf bir muhasebe sisteminin olusturulmasi
olanag1 saglayacaktir. Bu gelismeler cihazlar1 ve bu cihazlart kullanan
insanlar1 iyi olduklar1 alanlara katki sunmalarini saglayacak sekilde bir araya
getirmektedir. Cihazlar, 6nemli 6lglide verinin analizini dogru ve verimli
yapabilir. Cihazlar tekdiize gorevleri yaparken muhasebe meslek mensuplari
bilgi {ireticisi ve bilgi yoneticisi olarak damgmanlik ve verilerin analizi,
tahmin, yorumlama gibi daha karmagik gorevleri iistlenmesi ve igletmelerin
hedeflerine ulagmasina yardimei olmasi gibi gorevleri tistlenecektir. Gelisgim
gosteremeyen meslek mensuplarma akili muhasebe uygulamalar1 mesleki
riskler olusturacaktir Ozellikle meslegi kayittan ibaret gorerek analiz ve
yorum becerilerini gelistirmeyen meslek mensuplari igin mesleklerini devam
ettirebilmeleri sorun olugturabilir.
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Boliim 10

Finansal Piyasalarda Risk Yonetimi Uzerine Bir
Aragtirma

Ismet Bolat!

Ozet

Finansal piyasalar iilke ekonomilerinde ¢ok 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu
piyasanin bilesenleri olan para piyasalarive sermaye piyasalariiilkede sermayeye
yon veren 6nemli piyasalardir. Bu piyasalar hem bireysel yatirimcilar agisindan
hem de kurumsal yatirimcilar agisindan 6nemli fonksiyonlar tistlenmektedirler.
Ulke ekonomilerinin gelismesi igin, yatirimlarin ve projelerin sayisinin
artmast istenir. Ancak burada yeni bir yatirim igin firmalar yeni kaynaklara
ihtiyag duyacaklardir. Iste ihtiyag duyulan bu kaynaklara ulasmak az geligmis
ve geligmekte olan tilkelerde daha zordur. Bu kaynak eksikliginin nedenleri
arasinda; yetersiz tasarruf miktari, yetersiz iiretim miktar1 gosterilebilir.
Ayrica piyasalarda yeterli kaynaga ulagsalar dahi, firmalar birtakim risklerden
dolay1 baz1 durumlarda istedikleri etkinlik diizeyine ulagamamaktadirlar.

Firma faaliyetlerini olumsuz etkileyerek firmalarin etkinliginin diigmesine
neden olan risk tiirlerini 6ncelikle, sistematik risk ve sistematik olmayan risk
olarak ikiye ayirabiliriz. Tiim ekonomiyi etkileyen ve firmalarin tek bagina
miidahale edemeyecegi risk tiirii sistematik riski, firmalarin birtakim 6nlemler
alarak azaltabilecekler risk tiirii ise sistematik olmayan riski ifade eder. Tabi
ki sistematik risk ve sistematik olmayan risklerde kendi i¢inde bir takim
alt dallara ayrilmakta ve firmalar1 farkli boyutlarda etkileyebilmektedirler.
Firmalar etkinliklerini diigiiren, faaliyetlerinde bagarisizliga neden olan risk
tiiriinii dogru tespit etmeli ve bu tespitten sonra ilgili risk tiiriintin etkisini
yok etmek ya da en aza indirmek igin bir takim 6nlemler almalidirlar. Burada
oncelikle maruz kalinan risk dogru tanimlanmali ve bu riskin hangi tiir risk
oldugu tespit edilmelidir. Risklerin tespitinden sonra bu riskin olumsuz
etkilerini minimize edecek ya da ortadan kaldiracak 6nlemler alinmahdur.

Firmalar risklerle miicadele ederken bir takim yontemlerden de yararlanabilirler.
Finansta, Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (Capital Asset Pricing Model), iyi
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gesitlendirilmis bir portfoye varlik ekleme hakkinda kararlar almak igin bir
varhgin teorik olarak uygun gerekli getiri oranim belirlemek i¢in kullanilan
bir modeldir ve sistematik olmayan risk elimine edilebildiginden, riskli bir
yatirimin getirisinin alinan sistematik riskin karsilig1 olacagini ifade eder.

1.Risk Kavrami

Risk faktoriiniin bir¢ok farkli kaynakta ¢ok farkli tanimlar1 bulunmaktadir.
Temel risk tamimlarindan bazilari g6yledir; Bagcioglu, 2020 yilindaki
caligmasinda riski; Gelecekte istenmeyen sonuglarin olugmasi ya da zararin
ortaya ¢ikma olasilig1 olarak tanimlamugtir. Dalgic’a (2011) gore risk olaylarin
negatif etkisi olarak tanimlanmugtir. Bozkurt (2010) ise, riski amaglanan
hedeflerin gergeklesmesini engelleyen bir faktor olarak kabul etmigtir. Giimiig
(2018) galigmasinday; riski belirsizlik ve bu belirsizlige maruz kalma durumu
olarak degerlendirmistir.

Riskin farkli tanimlarin1 yapan bazi yabanci kaynaklarda ise, farkli bazi
risk tanimlar1 su sekilde yapilmistir. Risk, Outreville (1998) © e gore bir
kaybin meydana gelmesine iligkin belirsizlik olarak tanimlanir. Sotic ve Rajic
(2015) tarafindan zararli, bazen felakete varan sonuglara neden olabilecek
bir kavram olarak tanimlanmugtir. Spikin (2013) ‘e gore risk, yaralanma,
hasar veya kayip olasiligini ifade etmektedir.

Goriildiigii tizere yerli ve yabanci bir¢ok kaynakta risk kavramina farklt
anlamlar yiiklenmigtir. Bu tanimlarin hepsi dogru olup, tanimlayan ve
riski algilayan agisindan riskin boyutu degismektedir. Finansal piyasalar
iginde risk kavrami olduk¢a 6nemlidir. Finansal piyasalarda risk beklenen
getiri ile gergeklesen getiri arasindaki olumsuz sapma olarak tanimlanabilir
(Bagcioglu, 2020: 3). Finansal yatirnm bilesimlerinden biri olan finansal
risk kavrami yatirimcilar agisindan parayr kaybetme olasiligi olarak kabul
edilmektedir. Ancak finansal risk kavrami ¢ok boyutlu olup, birgok risk
bileseninden olugmaktadir. Burada finansal piyasalarda, likidite riski,
enflasyon riski, kur riski, faiz oran riski, kredi riski gibi gesitli risk bilesenleri
bulunmaktadir. Yatirimei en risksiz gordiigii varliga yatirrm yapsa bile diger
etmenleri etkisiyle finansal agidan istedigi verimlilige ulagamayabilir (Anbar
ve Eker, 2009:130).

Toplam riski sistematik risk ve sistematik olmayan risk olarak iki boliimde
inceleyebiliriz. Ortaya ¢iktiginda tiim finansal sistemi etkileyen risk tiirii
sistematik risk olarak kabul edilirken, firmalarin kendi faaliyetlerinden
kaynaklanan riskler ise sistematik olmayan risk olarak tanimlanmaktadur.

Riski bir biitiin olarak kabul ettigimizde bu tanimlar ve agiklamalar gegerli
olmaktadir. Ancak risk kavramini daha iyi anlayabilmek igin risk kavraminin
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bilegenleri olan sistematik risk ve sistematik olmayan risk kavramlarinin
agiklanmasi gerekmektedir.

1.1. Sistematik Risk

Bu risk gesidi tiim piyasasi, tim girketleri etkileyen digsal kaynakl
riskleri barindirmaktadir. Sistematik risk menkul kiymetler igin piyasa
riski olugturmaktadir. Ayrica bu riskin tiirleri arasinda satin alma giicti
riski (enflasyon), maliyet artiglarina neden olan faiz orani riski gibi riskler
sayilabilir bu risk tiirleri az ya da gok her igletmeyi etkilemektedir (Kara,
2016: 370). Ekonomik durgunluk durumu, olaganiistii haller, savag gibi
faktorlerde sistematik riski artiran faktorler sarasinda sayilabilir. Bu risk
faktorlerine sirket ortaklar1 ya da sahiplerinin miidahale sanslar1 olmadigt
i¢in gesitlendirme bu riskin yikici etkilerinin azaltilmasinda etkili bir ¢o6ziim
yontemi olarak kabul edilmemektedir (Karadeniz vd., 2015, 190-191).
Bu riskin engellenmesi miimkiin degildir ancak, isletmeler bu risklerden
korunmak amaciyla gesitli 6nlemler alabilirler.

Sistematik risk, bir biitiin olarak piyasada gerceklesen degisiklikler
kargihginda pay senetleri veya portfoy getirisinde degisme yaratan risk tiirti
olarak da tanimlanabilir (Yaman ve Topaloglu, 2019:803).

Sistematik risk, tiim pazardaki degisikliklerle ilgili oldugu igin bir pazar
riski olarak bilinir. Ekonomik biiyiime, mevduat faiz oranlari, enflasyon
oranlari, d6viz kurlari, hiikiimet politikalar1 gibi finansal piyasalar1 dogrudan
etkileyen makroekonomik faktorlerin neden oldugu sistematik risklerin
piyasalara gesitli etkileri vardir. Sistematik risk, hisse senedi getirilerinin
piyasa portfoy getirilerindeki dalgalanmalara olan duyarlilig: ile olgiilebilen
makro ekonomik olaylarin riskine baglidir, bu duyarliliga hisse senedi
beta’st ad1 verilir. Yatirnmlarin sonuglarini etkileyen risklerin nedeni, iilke
ckonomisi ve kiiresel pazarlardaki yiiksek degisim diizeyine baghdir. Ulke
ckonomisinde ve kiiresel Olgekte bir degisiklige isaret eden sistematik risk ne
kadar biiytikse, bir girketin durumunu o kadar fazla etkileyecektir. Sistematik
risk arttiginda, riskler sirketin goreceli riskini yansittigy i¢in, yatirimcilar
genellikle ekonomik degisikliklere duyarli olma egiliminde olan sirketlerin
hisse senetlerinden kaginma egilimindedir. Dolayisiyla, sistematik risk ne
kadar yiiksek olursa, beklenen getiriden kaynaklanan belirsizlik de o kadar

biiyiik olur (Sukrianingrum ve Manda 2020:183).

Sistematik risk, ekonomideki (Enflasyon, Durgunluk ve Faiz oranlar1)
ve politik atmosferdeki tiim hisse senetlerini ve bir biitiin olarak piyasay1
etkileyen degisikliklere bagh oldugundan, cesitlendirme teknikleri ige

yaramaz. Sistematik risk ile yatinmcmin menkul kiymetten beklenen
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getirisi arasinda dogrudan pozitit dogrusal bir iligki vardir. Beklenen getiri
ile sistematik risk arasinda boyle bir iliski oldugunu gosteren ve bunu
inceleyen Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli (CAPM) menkul kiymet
degerlemesi yapilmasinda risk ve beklenen getiriyi dikkate alan bir model
olarak dikkat ¢ekmektedir (Kumar vd. 2015:142).

1.1.1. Sistematik Riskin Unsurlar1

Sistematik risk kaynaklar1 piyasa riski, politik risk, enflasyon riski, faiz
orani riski ve kur riski olarak siralanabilir.

1.1.1.1. Piyasa Riski: Bu risk tiirti yatirnmlari olumsuz etkileyen ve
piyasalardaki olumsuz dalgalanmalar sonucu olugan bir risk tiirtidiir. Bu
risk tiirti sadece belli bir sermaye piyasasini degil ekonominin tamamini
olumsuz etkilemektedir. Ancak pay senedi getirileri iizerinde etkileri daha
tazla hissedilebilmektedir. Yatirimcilar piyasa riskini dikkate almali ve bu risk
tiirtiinden kaginabilmek igin daha saglam ve istikrarli yatirim araglarini tercih
etmelidirler (Usta ve Demireli, 2010:27).

Bu risk tiiriine girketler miidahale edemezler. Ulkeler arast ¢ikan bir
savag, ani bir se¢im ortamu, politik faaliyetlerdeki belirsizlik, yatirnmecilarin
gelecek hakkindaki olumlu ya da olumsuz bekleyisleri piyasa riski tizerinde
etkilidir. Zira bir lilkede ekonomide beklenmeyen olaganiistii olumsuz bir
veri bir anda bir¢ok finansal sikintiya neden olabilecekken, piyasaya verilen
olumlu sinyaller bu riski azaltici yonde etki edecektir. Piyasada olusan
olumlu ya da olumsuz risk, sermaye piyasalar1 menkul kiymetler ve para
piyasalar1 tizerinde direk etkiye sahiptir ve bu pazarlar1 yonlendirir (Dalgig,

2011:8).

Piyasa riski, finansal varliklarin piyasada olugan olumsuz veriler nedeniyle
dalgalanma yagamasi ve deger kaybetmesi ihtimalini gosterir. Bu riskin 1yi
analiz edilmesi ve analiz sonucuna gore, riski azaltici tedbirlerin alinmasi
hem yatirrmciyr koruyacak hem de piyasadaki belirsizlikleri azaltict yonde
etki edecektir (Celik, 2023:6).

1.1.1.2. Politik Risk: Piyasa riski ve politik risk birbirini etkileyen iki
risk tiiriidiir. Genelde yabanci yatirnmlarin iilkeye gelmesini engelleyen ve
yatirrmcilar: tedirgin eden risk tiiriidiir. Zira yabanci yatirimcilar yatirim
yapacaklari {ilkelerdeki belirsizliklerden kaginirlar. Bu belirsizlikler siyasi
ve politik belirsizliklerdir. Ve yatirim kararlarini bu riskler etiler (Usta ve
Demireli, 2010:27). Bu risk tiirtinde piyasa yapicilarin uyguladiklart yanlig
politik kararlar ve siyasal sistemde yaganan istikrarsizliklarin sistemi olumsuz
etkileme durumu s6z konusudur. (Biiberkokii, 2018: 30).
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Bu risk tiirii dig ticaret verileriyle de ilgidir. Uluslararasi ticarette kullanilan
kotalardaki degigiklikler, doviz kurlarinda ani ve asir1 oynakliklar yabanci
sermaye hareketleri bu risk tiirtinden ¢ok etkilenmektedirler. Bu risk tiirii
uluslararas: ve ulusal siyasi geligmelerim sonuglarini yansitan bir 6zellik tagir
(Dalgig, 2004:9).

Bu risk tiiriinde iilke hiikiimetinin almig oldugu kararlar 6nemlidir. Zira
tilkede uygulanan politikalar sayesinde ¢ok uluslu firmalarin yatirim yapmast
engellenebilir ya da yabanci yatirim kaynaklarina el konulabilir. Bu durum
yabanci yatirimcryr rkiitiir ve hizla piyasadan gekilmelere neden olabilir.
Siyasi bir gliven ortaminin olmadigi ve sermayenin tehlikede oldugunu
diigtinen yatirimcilar tlkelerin sermaye piyasalarindan gekilirler. Yabanci
sermaye ¢ikigt iilkelerdeki doviz ¢ikigina neden olur ve doviz arzi diigebilir bu
da doviz fiyatlarinda yiikselmelere ve fiyat artiglarina neden olabilir (Celik,
2023:06).

1.1.1.3.Enflasyon Riski: Ekonomide fiyatlar genel seviyesindeki
degisikligi ifade eden enflasyon oranlarindaki degisimleri ifade eden risk
tiriidiir. Gelecekte elde edilmesi diistintilen getiri ve titkketim seviyesini etkiler
ve firmalar ve sahislar igin bir veri saglar. Enflasyon bireysel tiiketiciler igin,
bir kayip olusturdugu gibi yatirnmcilar iginde beklenen tiiketim diizeyine
ulagilmasini engelledigi igin kayiplara neden olacaktir. Zira artan fiyatlar
titketimi azaltacak ve yatinmcr istedigi satig rakamlarma ulagamayacaktir

(Ozel, 2019:12).

Satin alma giiciinde yasanan kayiplar ve paranin deger kaybetmesi ile
ilgili risk tiiriidiir. Burada enflasyon finansal piyasalarda aginmaya neden
olmakta finansal varliklarin degerini diisiirmekte ve yatirnmcilarin bu nedenle
satin alma giicii diigmektedir. Bu risk tiirii 6zellikle yatirimcilart olumsuz
etkileyen ve piyasalarda finansal varliklar bu risk tiirtinden farkl sekillerde
etkilenmektedir. Yiiksek enflasyon durumu finansal piyasalar igin istenmeyen
bir durumdur ve finansal maliyetleri arttirict bir etkisi vardir (Bagcioglu,
2020: 4).

Fiyatlar genel seviyesindeki artig sonucu finansal piyasalarda olugabilecek
beklenmeyen olumsuz etkiler ve bu etkilerin menkul kiymetleri de olumsuz
etkilemesi durumudur (Biiberkokii, 2018: 35).

1.1.1.4.Faiz Orant Riski: Anaparanin belli bir siireligine o6diing
verilmesinden elde edilen getiri olarak kabul edebilecegimiz oransal kazanca
biz faiz diyoruz. Burada bor¢ veren verdigi bedelin karsiligini ek geliriyle
almakta bor¢ alan ise erken para kullanmanin bedelini 6demektedir. Faiz
oranlarindaki degismeler bor¢ vereni de borg alani da etkilemektedir. Bir
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firma i¢in faiz oranlarinin degigmesi nakit akiglarinin etkileyen bir faktor
oldugundan dolayr 6nemlidir. Tiim Diinya’da faiz oranlarinin degisimleri
ozelliklede agir1 ve hizli degisimleri sorun olmustur. Ve bu sorunun ¢6ziimii
de o kadar kolay degildir. Zira faiz oranlarini etkileyen birgok unsur vardir
ve bu sorunun ¢oziimii igin, bir¢ok faktor goz onitinde bulundurulmalidir.
Merkez bankalart iilkelerde temel piyasa yapict kurumlardir ve faiz faktorii
nedeniyle saglikli bir gekilde para politikasi araglarinin kullanamamaktadirlar
(Celik, 2023:7).

Faizlerde meydana gelen artig sermaye piyasalarini ve menkul kiymetleri
olumsuz etkilemektedir. Farkli gekillerde olsa da bu risk diger tiim menkul
kiymet fiyatlarin1 etkilemektedir. Asir1 faiz artigt tasarruf sahiplerinin
verdikleri borg¢tan beklentilerini arttirmakta ve sirket hisse senetlerinin
fiyatinin diismesine neden olmaktadir (Akga, 2008:6).

Genelde sabit getirili menkul kiymetler tizerinde etkili olan faiz riskinin
boyutunun degigmesi menkul kiymetleri de etkilemektedir. Eger piyasada
faiz oranlari artarsa hisse senetlerinin bugtinkii degerlerinin diigesi beklenir,
zira hisse senedi getirileri faiz oranlart ile ters orantilidir. Tahvil ve hazine
bonosunun igleyis sekliyle hisse senedinin igleyis sekli farkli oldugundan
yatirrmeilar, yatirnm tercihi yaparken bu menkul kiymetlerin getirilerini
ve faizlerin bu getirileri nasil etkiledigini dikkate alirlar. Bu yonden de
taiz orani riski 6nemli bir kavramdir ve finansla piyasalardaki arz ve talebi

etkileyebilmektedir (Dalgig, 2011:12).

1.1.1.5. Doviz Kurn Riski: Doviz uluslararasi 6demelerde kullanilan
nakit ve benzeri 6deme aracina denmektedir. En basit haliyle doviz yabanci
tilke parast demektir. Bir {ilke parasinin diger bir iilke parasi kargisindaki
degerinin gosteren doviz kuru ise iilkelerin para doniigiimii i¢in 6nemli bir
islev gormektedir. Iste doviz kurlarindaki agirt oynaklik agirt deger kazanma
ya da kaybetme faaliyetleri birbiriyle ticaret yapan ve doviz iizerinden
alacakli bor¢lu olan igletmeleri olumsuz etkilemektedir. Ozellikle ihracat
yapan igletmelerin kurdaki dalgalanmalardan olumsuz etkilenme durumunu
anlatan bir risk tiiriidiir (Dalgig, 2011:12).

Doviz kurlar: tiim iilke piyasalart i¢in 6nemli bir risk tiirtidiir. Ancak en ok
ta az geligmis ve gelismekte olan tilkeleri daha fazla etkileyen bir risk tiirtidiir.
Dag ticaret yapan firmalarin gelir gider dengesinde doviz 6demeleri 6nemli
yer tutmaktadir. Bu kurlardaki belirsizlik ve agir1 oynaklik firmalarin riskini
arttirmakta ve gelecegi belirsiz hale getirmektedir. D6viz kurlarindaki bu
belirsizlik ve agir1 oynaklik firma performanslarini da olumsuz etkilemektedir
(Senol ve Kog, 2021:537).
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Firmalarin nakit akiglari, gelir gider kalemlerindeki kur degigimi nedeniyle
olusan degisimi ifade eden risk tiiriidiir. Ve piyasada bulunan finansal
varliklarin degerlerini de d6viz kuruna baglh olarak etkileyen bir risk tiiriidiir

(Celik, 2023:7).

1.2. Sistematik Olmayan Risk

Sirkete Ozgii risk, ozel risk, gesitlendirilebilir risk, kendine 6zgi risk,
artik risk olarak da bilinen sistematik olmayan risk, girketlerin yonetim,
satig, pazarlama, iiretim faaliyetleri ile ilgili risk tiirtidiir (https://icts.com/).
Isletmenin kendi faaliyet ve kararlar1 sonucunda kargilagtigr riskler olarak
da tanimlanabilir. Ve igletmeler tarafindan kontrol edebilir bir risk tiirtidiir
(Yilmaz ve Kale, 2022:4).

Sistematik olmayan risk, tek bir varligi veya kiigiik bir grubu etkileyen bir
risk tiiriidiir (Machdar, 2015: 152). Sistematik olmayan risk (spesifik risk),
caligan grevleri, i¢ ve dig miisterilerden gelen talepler, basarisiz iirtinler ve
kisa siirede ortaya ¢ikan, girketin kendi ig¢inden kaynaklanan bir risk olarak
tanimlanabilir. Portfoylerin gesitlendirilmesi ile sistematik olmayan riskler
ortadan kaldirilabilse de, yatirnmcilarin bunlar1 da g6z 6niinde bulundurmasi
gerekir. Sistematik olmayan risk Olgimii bir varyans kullamilarak
yapilabilir. Varyans, farkli olasilik diizeylerinde sapmanin agirligini gosterir
(Sukrianingrum ve Manda, 2020: 184).

Bu risk firmaya 6zgii veya tek bir sektorii etkileyen risk tiirtidiir. Bu
kapsamda portfoy teorisinin temel amaci iyi gesitlendirme ile toplam riski
diigiirmektir (Yaman ve Topaloglu, 2019:803).

Sistematik olmayan risk tiirleri olarak, finansal risk, faaliyet riski ve
yonetim riski ve sayilabilir. (Biiberkokii, 2018: 35).

1.2.1. Finansal Risk

Bu risk tirii daha ¢ok igletmelerin mali yiikiimliiliiklerini yerine
getirememe durumlariyla ilgilidir. Isletme gelirlerinin bor¢lanma diizeyinden
daha az olmasi, diizenli bir nakit akiginin olmamasi artan faiz borglar: ve
ortaklara 6denebilecek yeterli kar pay elde edilememesi durumunda ortaya
gikar (Ugurlu vd, 2016,154 ).

Borsaya kote firmalarin biiyiimesi, daha fazla yeni hisse ihraci etmesi ve
0z sermayeye dayali finansman kullaniminin artmast, firmalarin finansal risk
seviyesinin arttirir. Ciinkii beklentileri yiiksek olan ve firmalara borg veren
0z sermaye sahibi ortaklarin sayisinin daha fazla artmasi 6z sermayenin
maliyetini ve dolayisiyla da firma riskini arttiracaktir. Borsada faaliyet
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gosteren firmalarin finansal risklerinin artmasi iilke ekonomilerini de
olumsuz etkileyecektir (Selmier vd, 2014:118).

1.2.2. Faaliyet Riski

Isletmelerde, yonetim hatalari, yanhg uygulanan politikalar, teknolojik
hatalar ya da yetersiz personel nedeniyle ortaya ¢ikan risk tiiriidiir. Ts riskini
arttiran faktorler arasinda; igletme ici ve isletme dig1 etik olmayan davranuglar,
yetersiz istihdam, kalitesiz ve yanlg Uriin se¢imi sayilabilir (Ugurlu vd,

2016,154 ).

Genellikle firmalarin karliliklarindaki degisiklikleri 6lgen bir risk tiirtidiir.
Bu risk tiirtine firmanin faaliyet konusu, tiiketici tercihleri, teknolojik
gelisgimler, karlilik gibi birgok faktor etki etmektedir. Bu faktorlerdeki
olumsuz degismeler sirketleri de olumsuz etkileyecek ve dolayistyla karliligini
diigiirecektir. Ts ya da faaliyet riskini etkileyen unsurlar digsal riskler ve igsel
riskler olarak ayrilabilir. Digsal riskler sistematik risk unsurlarina bali olan
degismelerle ilgilidir ve sirket miidahalesi miimkiin degildir. Igsel riskler
ise igletmenin kendi faaliyet alaniyla ilgilidir ve bu risk tiirii baz1 diizeltici
miidahalelerle 6nlenebilir (Ozel, 2019:13-14).

1.2.3.YOnetim Riski

Firmalarin yonetiminde vyetkili kisilerin almig olduklart yanhg ya da
hatali kararlarin uygulamaya gegmesi nedeniyle isletme finansal varliklarinin
piyasada degerinin diigmesi ve verimsiz tiretim politikalarinin olugturdugu
risk tiiriidiir. Isletmenin riski azaltict yeterli kurumsal politikalar iiretip
tretememesi bu risk tiirtiniin diizeyini etkiler. Ornegin yetersiz, sektorii,
piyasast ve rakipleri bilmeyen ve iyi analiz edemeyen bir yonetim kadrosu
bu riski arttirabilmektedir. Bu hatalar isletmenin piyasa degerini de olumsuz
yonde etkilemektedir. Isletmenin satiglart azalabilir buna bagli olarak karhlik
azalabilir ve igletmenin finansal riski aratabilir (Ugurlu vd, 2016,154 ).

Bu risk tiirlinde sirket yoOneticilerinin trettikleri politikalar ve almig
olduklar1 kararlar sirketin piyasa degeri ilizerinde direk etkilidir. Alinan
dogru kararlar ve etkili ydnetim uygulamalar1 firma riskini azaltic1 yonde etki
ederken, hatali ve gereksiz uygulamalar sirket riskini arttirmaktadir (Ozel,
2019:14).

2- Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli (SVFM) ve Beta
Katsayis1

Sermaye piyasasi teorilerinden {iiretilmis bir denge modeli olan Finansal
Varlik Fiyatlama Modeli (CAPM). Fiyatlama yapilabilmesi igin riski 6lgen
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bir modeldir. SVEM menkul kiymetlerin fiyatlamasinda onemli bir yer
tutmaktadir. Genel olarak SVEM yatirnmin riski ve halka arza araciliktan
once yatirnmlarin fiyatlar1 konusunda bilgi verir. Finansal Varlik Fiyatlama
Modeli, Finans literatiiriinde ad1 “Capital Asset Pricing Model (CAPM)”
olarak dadlandirilir (Ceylan, 2021:50).

Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli, sistematik risk ve sistematik
olmayan risk olmak iizere iki tiir riski savunur; bunlardan birincisi olan
sistematik risk kaginilmazdir ve piyasayla ilgilidir, sistematik olmayan ikinci
tiir risk firmalarla ilgilidir ve alinan bazi 6nlemlerle bu riski etkisi azaltilabilir
(Kumar vd. 2015:142).

Sirket yonetiminin kontrolii diginda bulunan ve bu nedenle
gesitlendirmeyle yok edilemeyen sistematik riskin Ol¢iilmesinde “Sermaye
Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli (SVEM)” kullaniimaktadir. SVEM, ilk defa
Sharpe (1964) tarafindan ortaya konulmugtur. Model daha sonra Lintner
tarafindan gelistirilmis ve model son seklini almigtir. SVEM, yatirim yapilmasi
diigtiniilen menkul kiymetin sahip oldugu riske uygun bir getiri saglama
kabiliyetini arastirmaktadir. Bu model hisse senedinin beklenen getirisinin
tespitinde risksiz faiz oranina sistematik risk priminin ilave edilmesi esasina
dayanmaktadir. Hisse senedinden istenen verim orani, sistematik riskin
olgiisii olan beta’min bir fonksiyonu olarak dogrusal bir sekilde artmaktadr.
Beta katsayisi, bir menkul kiymetin getirisinin pazar portfoyii getirisi ile olan
iligkisini gostermektedir.

Bir igletmenin tiim gelirlerinin, yatinmin beklenen getirisinden saptig
seviye, o igletmenin risk miktaridir. Parasal se¢imle ilgili riski hesaplayan en
iyi bilinen yon sistematik risktir. Beta, Sistematik riski tahmin etmek igin
kullanilir. Beta faktorii, firma kararlari ile borsa arasinda baglanti kurmak
igin temel bir paydag niteligine sahiptir. Beta, bir menkul kiymetin piyasayla
iligkili varyasyonlarinin derecesidir. Beta, bir varhgin beklenen getirisini
betasina ve beklenen piyasa getirilerine dayali olarak tahmin eden bir model
olan Sermaye Varlik Fiyatlandirma Modelinde (CAPM) uygulanir (Jaafar
vd. 2020: 72).

Beta katsayisi, hisse senedi getirisinin piyasa portfoy getirisine olan
duyarliigini gostermekte olup beta katsayisini etkileyen bir ¢ok faktor
bulunmaktadir. S6z konusu faktorlerden birini betanin hesaplandigi getiri
araligr olusturmaktadir. Beta katsayis1 getiri arah@inin uzunluguna bagh
olarak degismektedir. Diger bir faktor ise hisse senedini ihrag eden sirketin
faaliyet gostermekte oldugu sektordiir. Ulke ekonomisinde meydana gelen
degismelere karg1 hassasiyeti, sektoriin iirettigi mal ve hizmetlere olan talep
yapist, sektoriin hammadde ihtiyacini kargilayan pazarlardaki gelismelere
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olan duyarlilig: gibi birgok faktor ilgili sektordeki girketlerin beta katsayilarini
etkilemektedir (Tetik ve Ugur, 2010:16).

Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli yontemi, yatirimcilarin
elde ettigi risk ve getiri arasindaki iliskinin biiyiikliigiinii belirlemek igin
kullanilabilir, boylece yatirnmcilarin  yatirrm  hatalarindan  kaginmasina
yardimci olur (Wihartati,2021:19).

Risk ve beklenen getiri arasinda bir iligki vardir ve yatirnmeilar yiiksek
getiri bekliyorlarsa bu daha yiiksek bir riskle iliskilendirilir. Yani finansal
piyasalarda vyiiksek risk yiiksek getiri saglayabilir. Verimli sermaye
piyasalarinda iglem yapan yatirimcilarin tistlendikleri sistematik riski yansitan
getiriler elde etmeleri miimkiindiir. Sistematik riske odaklanarak risk-getiri
iligkisini kuran modellerden biri de 6z sermaye beta’y1 risk Olgiisii olarak
kullanan ve getiri ile risk arasinda pozitif dogrusal bir iligki 6neren Sermaye
Varliklart Fiyatlandirma Modeli’dir (CAPM). Standart CAPM’ formiilii
agagidaki gibidir; (Mnzava vd, 2009, 44).

E(R;)=R,+pB,[|E(R,)-R,]

Bu formiilde;

E (Rj) = Bir Menkul Kvymetin Beklenen Getivisini
R, = Risksiz Faiz Oranum

E (Rm) = Beklenen Piyasa Getivisini

Bj = Sistematik Risk Unsuru  nu ifade etmektedir.

Geleneksel finans teorilerinde, yatirim olanaklarinin karar siireci beklenen
getiri ve riskin Ol¢limiinii gerektirmektedir. Risk ise genellikle beklenen
getirilerden meydana gelebilecek sapma olarak tanimlanmaktadir. Yiiksek
getirinin ancak ytiksek risk alinarak elde edilebilecegi ise evrensel olarak kabul
edilmektedir. FVEM, varliklarin sistematik riskleri (beta) ve beklenen getirileri
arasindaki dogrusal iligkiyi modellemektedir. FVEM’in yaygin 6lgiide kabulii
modelin basitliginden kaynaklanmaktadir. Ancak modelin basit olmast ayni
zamanda ok giiglii varsayimlarin mevcudiyetine dayanmaktadir (Kulal, 2016,
279). Modelin temel varsayimlar agagidaki gibidir; (Kiiglikkocaoglu:4).

SVEM’nin sermaye piyasalarini agiklamak igin dayandigi bazi varsayimlar
vardir bunlar su gekildedir;

- Menkul kiymetlerin piyasa fiyatlar: tek bir alict ya da satic1 tarafindan
belirlenmemektedir. Zira piyasa da ¢ok sayida alic1 ve sayict vardir ve
bunlarin ortak davraniglari bu fiyati olugturmaktadr.
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- Menkul kiymet sahibi yatirnmcilarin her biri i¢in yatirnm dénemi
aynidir.

- Bu modelde risksiz bir varligin bulundugu kabul edilmistir. Ve biitiin
menkul kiymetler boliinebilir bir 6zelliktedir ve pazarlanabilirler.
Boliinebilen finansal araglarin belli bir pargasini almak ve satmak
miimkiindiir. Bu finansal varliklarin finansal piyasalarda iglem goren
birer finansal varlik olmasi gerekir.

- Piyasalarda vergi yiikii yoktur ve iglem giderleri de sifirdur.

- Yatirnmcilar gelirlerini en yiiksek seviyeye ¢ikarmak isterler ve
miimkiin oldugunca riskten uzak dururlar. Getirisi aynt olan iki
yatirim segeneginden yatirimeilar riski diigiik olani tercih ederler ya da
riski ayni iki yatirim tercihinden beklenen getirisi yiiksek olan1 tercih
ederler.

- Yatirnmcilar yatiim tercihlerinin yaparken projenin beklenen getirisi
ve riskini goz 6niinde bulundururlar

3- Risk YOnetimi

Risk YoOnetimi igletme idaresinin igletmenin tiim faaliyetlerinde goz
oniinde bulundurdugu ve igletmelerin amag ve hedeflerine ulagmada etkili
olabilecek tiim seviyelerinde uygulanan idarenin elini giiglendiren bir
yonetim sistemidir (webdosya.csb.gov.tr).

Isletmeler agisindan risk yonetimi faaliyetleri, kontrol ve planlama siireci,
st diizey yonetim desteginin saglanmasi, riski dogru ve yeterli sekilde
tanimlanmast ve risk politikalarinin olugturulmas: siirecini igermektedir.
Bu siiregte Oncelikle igletmelerle ilgili farklr riskler, tiiriine ve etkisine gore
belirlenir ve siniflandirilir daha sonra bu risklerin nasil yonetilecegine karar
verilir (Sertman, 2017:6).

Isletmelerin  faaliyetlerine devam edebilmeleri ve siirekliliklerini
stirdiirebilmeleri igin birtakim faktorleri gbz oniinde bulundurmalart ve
belirsizlikleri bertaraf etmeleri gerekir. Piyasada birgok risk tiirii vardir.
Ve her riskin igletmeler tizerinde etkisi faklidir. Bu yiizden igletmeler
kendilerini etkileyen riskleri dogru tespit etmeli ve buna uygun ¢oziimler
tretmelidirler. Bu yiizden risk yonetimi konusu igletmeler igin stratejik ve
onemli bir konudur. Tsletmeler riski yonetebilmek igin bir takim énlemler
alarak iistiinliiklerini korumaya calisirlar. Ozellikle rekabet {istiinliigiinii
korumak, sektore ve tiiketici istek ve ihtiyaglarina hizlh uyum saglamak,
belirsizlik yaratan sorunlar1 hizli ¢6zebilmek igletmenin temel risk yonetimi
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hedeflerindendir. Bu gabalar bagariya ulagmast isletmelerin varliklarini devam
ettirebilmeleri i¢in son derece 6nemlidir (Yurtlu ve Erkan, 2023:32).

3.1. Risk Yonetim Siuireci

Isletmelerin belirlenen hedef ve amaglarma ulasmasinda etkili olabilecek
bir yapmnin olusturulmasini amaglayan bir siirectir. Bu siiregte igletmeler
sirastyla su faaliyetleri gergeklestirirler; (webdosya.csb.gov.tr).

3.1.1.Risklerin Tespit Edilmesi (Tamimlanmasi): Isletmenin
hedeflerine ulagmasini engelleyen ya da zorlagtiran faktorlerin belirlenmesi
ve bu risklerin 6nceki tanimlanmug risklerle kargilagtirilmast ve gruplamasi
bu agamada yapilir.

3.1.2.Risklerin Degerlendirilmesi: Isletmelerin karsilastiklar1 riskleri
hizli bir sekilde ve tiim yonleriyle degerlendirmeleri ¢ok ©6nemlidir, bu
agamada igletmeler risklerin farkli yonlerini ortaya koyabilmek igin, gesitli
yontemler kullanabilirler. Bunlardan bazilari; anketler, siire¢ analizi, beyin
firtinas1 vb’dir. Burada 6nemli olan igletmenin risk durumunun belirlenmesi
ve bu risk tiirline uygun ¢oziim yontemlerinin gelistirilmesidir. Risk
belirsizlik igerdiginden ve gelecekle ilgili oldugundan isletmeler gelecekle
ilgili hedeflerini belirlerken SWOT analizi yonteminden yararlanabilirler.
SWOT analizi sonrasinda elde edilen bilgilere gore isletmeler giiglii ve zayif
yonlerini ortaya koyarak eksiklerin giderilmeye galisirlar (Sertman, 2017:6).

3.1.3.Risklere Cevap Verilmesi (Risklerin
Onceliklendirilmesi):Isletmeler daha 6nce belirlenen ve siniflamast yapilan
riskler igin gesitli Onleme faaliyetlerine yonelirler. Bu agamada iyi bir sonug
elde edebilmek igin isletmelerin uygun yontemleri segmeleri ve sorumluluklar:
dogru tespit etmeleri gerekir. Yine zaman yOnetimi bu agamada onemlidir.
Risklerle ilgili hasar boyutu ve potansiyel siddet dereceleri 6lgiiliir ve maliyet
analizi yapilir. Riskleri ortadan kaldirmak igin 6ncelik plan1 hazirlanir (Epik,

2020:28).

3.2. Risk Yonetiminde Temel Prensipler

Risk yonetiminin tiim faaliyet agamalarinda ve operasyonlarda bu faaliyetlerin
oncesinde ve sonrasinda uygulanmasi gereken bazi 6nemli prensipler vardir. Bu
prensipler su sekilde siralanabilir (Emhan, 2009:216-217).

3.2.1.Gereksiz Risk Kabul Etmeme: Tiim gorev ve faaliyetler bir risk
unsurudur. Onemli olan personel ve kaynaklari en etkili sekilde kullanmak ve
onlar1 olast risklerin tehlikelerinden koruyabilmektir. Bu koruma en uygun
sekilde gerekli tedbirlerin alinmasi ve kontrollerin yapilmasiyla miimkiindiir.
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3.2.2.Risk Kararlarini1 Uygun Seviyede Almak: Risklerle ilgili kararlar
alinirken uygun seviyede ve igletme adina tehlikeyi en diigiik seviyede tutmak
onemlidir.

3.2.3.Faydalar Maliyetlerden Fazla Oldugu Zaman Risk Kabul
Edilmelidir: Isletmelerde risk analizi yapilirken, isten anlayan, tecriibeli
uzmanlar tarafindan risklerin maliyeti ve faydasi karsilagtirilmali ve uygun
olan fayda — maliyet analizi sonucunda gore risk kabul ya da red edilmelidir.

3.2.4. Risk Yonetimi Organizasyonun Konsept ve Planlama
Faaliyetlerinin Bir Parcast Haline Getirilmelidir: Isletmenin kargilagtig:
risklerin ¢Oziimii agamasinda her agamada risk yonetim faaliyetleri
olugturulmali, izlenmeli ve gerektigi an hizlica miidahale edilerek sorun
¢oziilmelidir. Burada i§ siirecinin sonucu beklenmemeli her asamada
kontrol saglanmali ve riskin etkilerinin arttig1 agamada hizlica miidahale
edilmelidir.

3.3.Risk Yonetim Teknikleri

Diinyada yaganan petrol krizleri, savaslar, uluslararasi firmalarin iflasi,
uluslararasi para sisteminin ¢okiigii ve politik bazi sorunlarin yaninda tilkeler
bazinda yasanan, faiz riskleri, kur riskleri, finansal riskler, politik ve siyasi
riskler, iilke ekonomilerini derinden ve olumsuz etkilemistir. Artan risklilik
ortaminda tasarruflarini korumak isteyen bireysel ve kurumsal yatirimcilar
kendilerine uygun farkli korunma yontemleri arayisina girmiglerdir. Finansal
piyasalarda var olan vadeli iglemler piyasasinda faaliyet gosteren ve gelecekle
ilgili korunma imkani sunun bir takim farkl: finansal argiimanlar bu agamada
onemini arttirmugtir. Bu korunma yontemlerinden bazilari; Future, Forward,

Opsiyon ve Swap islemlerdir (Kurar, 2010:46-50).

3.3.1.Vadeli islemler

Herhangi bir varligin ileriki bir tarihte teslimini igeren ve bu teslimde
miktar, fiyat ve vadenin sozlesmeyle belirlendigi iglemlerdir. Vadeli
piyasalarin isleyis sekli spot piyasalara gore farklidir. S6zlesmeye konu olan
herhangi bir varligin spot piyasalarda degisimi hemen iglemin ardindan
gergeklesirken vadeli piyasalarda teslim ve yiikiimliiliikler anlagilan ileri bir
tarihte gerceklesmektedir. Spot piyasa iglemleri vadeli islemler piyasasina
gore daha anlagilabilir bir yapiya sahiptir. Vadeli islemler daha karmagik bir
yapiya sahiptir ve vadeli piyasalar kur riski, fiyat ve faiz risklerinin azaltilmasi
konusunda katilimcilara bir koruma imkani saglayabilmektedir. Yine vadeli
islemlerin daha detayli olmasi ve teknik bilgi icermesinden dolay: profesyonel
yatirimcrya daha fazla hitap etmektedir. Biitiin piyasasi ve menkul kiymetleri
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olumsuz etkileyen sistematik riske kars1 vadeli islemler yatirrmeiy1 korumakta
ve yatirimcilarin riskini azaltmaktadir (Kurar ve Cetin, 2016:405).

3.3.1.1. Futures Sozlesmeler

Gelecekte belirlenen bir tarihte, belli bir nitelik ve miktardaki menkul
kiymet ya da malin Onceden belirlenen bir fiyattan teslimini saglayan bir
sozlegsme tiiriidiir. Bu sozlesme tiiriinde bir alm ya da satim iglemi vardir ve
fiyat bugiinden belirlenmektedir. Burada gelecekteki bir alim ya da satim iglemi
fiyatlandirilmaktadir (G6zgor,2008:38). Bu tiir sozlesmelerde sozlesmeyi
yapan herkes sozlesme gartlarina uymak zorundadir (www.online.hbs.edu).

Bu anlagma tiirlinde dayanak varlik finansal bir {irtin ya da fiziksel bir
mal olabilmektedir. Bu s6zlesmeler organize piyasalarda islem gormektedir.
Bu piyasalarda kendini riskten korumak igin faaliyette bulunan yatirnmeilar
olabilecegi gibi, spekiilatif amagh piyasada iglem yapan taraflarinda
olmasindan dolay1 islem hacmi bu piyasalarda oldukga yiiksektir. Futures
piyasalardaki islemlerin giivenirliligini saglamak ve yiikiimliiliiklerin takibini
saglamak igin bir takas merkezi bulunaktadir. Bu s6zlesme sahibinin vade
sonuna kadar bekleme zorunlulugu yoktur ve bu piyasalarda giinliik fiyat
limitleri bulunaktadir (G6zgor, 2008:38).

3.3.1.2. Forwavd Sozlesmeler:

Basitge ifade etmek gerekirse, vadeli bir sozlesme, taraflar arasinda bir
varlig1 gelecekteki bir tarihte 6nceden belirlenmig bir fiyattan almak veya
satmak i¢in yapilan bir akittir. Bir forward soézlesmesi diizenlendiginde, her
iki taraf da bir varligin teslim edilecegi fiyat, miktar ve tarih tizerinde anlasr.
Bu sozlegmeler borsada islem gormeyen 6zel sozlesmeler oldugundan,
hiikiim ve kogullar1 nispeten daha az katidir (www.online.hbs.edu).

Forward iglemler risk yonetimi faaliyetleri agisindan da son derece 6nemli
bir vadeli iglem sozlesmesidir. Buradaki 6nemi, riski devretmesi ve ileri vadeli
karlilik saglama olasih@idir. Yine forward sozlesmeler riskin azaltiimasi ve
firmalarin nakit akiglarina yon vermesi agisindan 6nemlidir. Yapildiklari tiriiniin
ozelligine gore forward sozlesmeler, mal sozlesmesi, faiz sozlesmesi ve doviz
sozlegmesi olarak diizenlenmektedir (Kirhoglu ve Altinkaynak, 2016:605).

3.3.1.2.1.Mal Sozlesmesi: Emtia ya da fiziki mallar i¢in yapilan s6zlesme
tiirtidiir. Burada mal’dan kasit, petrol, dogalgaz, benzin, bugday, yiyecek
vb’dir. Yine bu sozlesmeler belirlenen mal sézlesmesiyle belirlenen bir malt
belirlenen bir tarihte belli bir fiyattan alma ya da satmay1 zorunlu kilan
sozlegmelerdir. Malla ilgili tiim detaylar taraflar arasinda sozlesme yapildigi
anda belirlenmektedir. Ticari mallarla ilgili forward s6zlesme yapilmasinin
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amaci, kullanicilar: ve tireticileri ilerde olusabilecek belirsizliklerden korumak
ve riski azaltmaktir (Bati, 2016:1222).

3.3.1.2.2.Yabancy Pava Forwarvd Sozlesmeleri: Olduk¢a karmagik ve
yogun hacimli olan yabanci para piyasalarinda birgok finansal kurulus,
merkez bankalar1 ve ticari bankalar yer almaktadir. Bu kuruluglarin gelismig
teknolojik altyapilart ve iletigim sistemleri sayesinde bu piyasalarda iglemler
ok hizli ve hatasiz bir sekilde yapilabilmektedir. Bu sozlesmelerde iki taraf yer
almaktadir ve taraflar arasinda bugiinden belirlenen gelecege ait bir tarihte
veya zaman diliminde teslimi 6ngoriilen bir doviz anlagmasi yapilmaktadir.
Bu sozlesmede yapilan kur sabitlemesi ilerde olugabilecek kur farkinin 6niine
gecmeyi amaglamaktadir (Inceoglu, 2016:10).

3.3.1.2.3.Faiz Sozlesmesi: Belirli bir siire igin, belli bir anapara tizerinden
sozlesme taraflarina sabitlenmis (6nceden belirlenmis) bir faiz orani belirleme
sanst veren sozlesmelerdir. Bu faiz orani sozlegme taraflar1 arasinda serbest
bir sekilde belirlenmektedir. Burada iki tarafli beklenti ve kazang diistincesi
vardir. Bu sozlesmede alicr taraf ilerde faizlerin yiikselecegini diisiinmekte
ve simdiden kendini bu faiz artiglarina karg1 korumaya ¢aligmaktadir. Tersi
mantikla satic1 taraf faizlerin ilerde diisecegini diigiindiigii i¢in simdiden kar
amagl bu sozlesmeyi kabul etmektedir (Avsar, 2004:12).

3.3.1.3. Opsiyon Sozlesmeler

Bir seyi onceden belirlenmig bir fiyattan ve bazi durumlarda 6nceden
belirlenmig bir zamanda satin almak veya satmak hakki veren sozlegmelerdir.
Bir opsiyon sozlesmesi size, bir forward sozlegmesinin avantajini kullanma
imkan1 saglarken diger taraftan da olumsuz tarafin1 ortadan kaldirma imkan1
verir. Bu esneklik sayesinde diigiik bir bedel o6deyerek ciddi bir kazang
saglayabilirsiniz (www.online.hbs.edu).

Diger bir deyisle, degeri bir bagka varhgin degerine bagh degisen
tiirev {irtinlere opisyon denilmektedir. Globallesmeyle birlikte artan ticari
ve ckonomik iligkiler, finansal piyasalarda hizla artan iglem hacimleri
yatirimcilar agisindan riski arttiran faktorler haline gelmistir. Dogal olarak
yatimcilarda bu ortamda kendilerini bu riskli faaliyetlerden korumak
isteyeceklerdir. Opsiyon sozlesmelerini ekonomik piyasalarda degerli kilan
temel Ozellik finansal piyasalardaki islemlerde riski diigiirme ihtimalidir.
Ekonomik gelismelere bagh fon saglayanlar ve kullananlar agisindan riskin
diigiiriilmesini saglayan opsiyon sozlesmeler, ekonomi piyasalarinin da etkin
islemesi agisindan son derece onemlidir (Seker vd., 2018:1).

Opsiyonlari, alim opsiyonlar: ve satim opsiyonlar: olarak ikiye ayirabiliriz.
Alm opsiyonu, belirli bir fiyattan belirlenen bir varligi, anlagilan miktarda
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alma hakki veren sozlesmelerdir. Satim opsiyonu ise, belli miktardaki varlig,
gelecekte anlagilan bir tarihte, belli bir fiyattan satma hakki veren sozlesmedir.
Satim sozlegmesi alan tarafin bu sozlesmeyi alma nedeni, ilerde fiyatlarin
diigmesi beklentisidir. Tam tersi durumda bu sozlegmeyi satan taraf ise ilerde
fiyatlarin yiikselecegini diistinmektedir (spk.gov.tr).

3.3.1.4. Swap islemler

Degistirme, takas anlamina gelen Swap kelimesi ingilizce kokenlidir.
Diger tiirev iirlinlere gore biraz daha karmagik bir yapist olan swap
sozlegmeler; faiz oranlar1 ve doviz kurlariyla ilgili, piyasalardaki farkl
fonlara ulagabilme imkani saglamaktadir. Birgok farkli fonun kullanimina
imkan veren boylece riski azaltan swap sozlesmeler, degisken faizli bir fonla
sabit faizli bir fonun degistirilmesi imkan1 vermesi yoniiyle de diger tiirev
triinlerden ayrilmaktadir. Swap’1 bagka bir tiirlii tanimlayacak olursak, bir
piyasada degis-tokus imkani saglayan vadeli bir iglemdir. Bu vadeli islemde,
bir mal, mali arag, altin, para, doviz gibi varliklar bulunmaktadir. Bu varliklara
iligkin ytikiimliiliiklerin organize bir piyasada kurumsal bir arac tarafindan
onceden belirlenen kogullarda ve belirlenen fiyattan gelecekteki bir tarihte
yerine getirilmesini saglayan bir sozlesmedir (Basci, 2003:18-19).

3.3.1.4.1. Pava (Diviz) Swape: Buswap tiirtinde ayni biiyiikliikte fakat farkls
birimlerden olugan para birimlerinin daha 6nce anlagilmig bir kur hesabina
gore ve anlagilan tarihte geri 6denmek sartiyla degisimi s6z konusudur. Bu
yontem kredi vermek ve portfoy yatirim amagh kullanilabilmektedir. Yurtigi
ve yurtdigt bireylerim kur riski yonetimi, bankalar ve 6zel firmalarda ticari
pozisyonlarini korumak i¢in bu swap tiiriinden yaralanmaktadirlar. Ayrica
kullanim alan1 ¢ok fazla oldugundan kullanici sayisi ve iglem hacmi yiiksek
olan bir swap tiiriidiir (Acar, 2022:59).

3.3.1.4.2. Faize Dayal1 Swap Sozlesmeleri: Firmalarin faiz risklerini en aza
indirmek igin kullandiklar1 swap tiiriidiir. Firmalarin faiz riskinden korunmak
i¢in segebilecekleri farkl yontemler vardir. Ancak en ¢ok kullanilan korunma
yontemleri arasinda faize dayali swap sozlesmeleri yer almaktadir. Buradaki
yapilan sozlesmede kargilikls iki taraf vardir ve sozlesmeye gore, bir taraf belirli
bir para lizerinden daha ucuza mal ettigi krediyi, yine bagka bir tarafin ayn
para cinsinden daha yiiksek maliyetle elde ettigi bir krediyle degis —tokug
yapabilir. Bu sozlesmede bir taraf daha diigiik maliyetle kredi elde etmistir
ve vade agisindan da bir tarafin diger tarafin vade yapisimi tercih etmesi s6z
konusudur. Bu sozlesmeye taraf olanlar farkh faiz oranlarindan olsa da aym
para cinsinden borglanirlar. Ve yapilan sozlesmeyle daha sonra, faiz 6demesi
taahhiitlerinin degistirmeleri s6z konusudur (Tuncay ve Cengiz, 2016:3).
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Boliim 11

Yesil Portfoy ve Tiirkiye Ornekleri

Meltem Keskin!

Ozet

Finansal kuruluglarin ya da bireylerin ellerinde bulundurdiklar: ve {izerlerinde
islemler yapabilecekleri pay belgesi gibi taginir degerler toplami olan
portfoyler; kaynak tiiketimi ve g¢evresel etkinin tamamen dikkate alindigt
bir tiir modern portféy modeline doniistiiriilebilmektedirler. Yatirimeilarin
cevreye olan duyarhlklarinin yan sira gesitli riskleri degerlendirerek yatirima
yonelmeleri yesil portfoy yatirimi olarak ifade edilebilir. Yesil finansal portfoy,
ister tiizel ister gergek kigilerin yatirrm yaparak kazang saglamak amacryla
ellerinde tuttuklar yesil araglarin toplam degerini ifade etmektedir. Bu
dogrultuda kullamilan yatirim araglarinin baglicalari; tahvil, hisse senedi,
mevduat, siirdiiriilebilir yatirim fonlar1 ve bonolardir. Cevresel uyumsuzlugun
maliyeti yiikseldikge, firmalar gevresel konulari stratejik planlama siireclerine
dahil etmeye baglayarak yesil finansal araglari kullanmaya baglamislardir.
Ekonomik ve gevresel faydalar da dahil olmak {izere her siirdiiriilebilir
portfoyden elde edilen kurumsal faydalar; maliyet, kalite, zaman, hizmet,
kaynak tiiketimi ve gevresel etki olarak degerlendirilebilir. Bu ¢aligmada; yesil
portfoyleri; firmalar ve yatirimcilar baglaminda; gevresel etkilerin yani sira
ekonomik ¢ekicilik agisindan degerlendirilerek, ekolojik yonelimli bir portféy
olusturma Tiirkiye 6zelinde de tartigilmugtir.

GIRIS

Iklim krizinin yikic1 etkisini gozardi etmek zordur. Bu sorunun boyutunu,
hangi eylemlerin anlamli bir gekilde etkileyebilecegini belirlemekte bir okadar
zor olabilir. Geri doniigiim, toplu tasima, daha az et yeme, evlerin verimliligini
artirma gibi faaliyetlerden birini veya tiimiinii deneyimlenebilir. Ayrica; satin
alinan iirtinlerin ve segilen markalarin ¢evreye nasil yardimer olabilecegi veya

zarar verebilecegini tiiketiciler olarak izlemeye baslayarak eko-anksiyeteye
kadar giden siire¢ deneyimlenmis olabilir. Daha siirdiiriilebilir bir yagam

1 Dr Ogr. Uyesi, Ankara Yildiim Beyazit Universitesi, SUBE, Uluslararasi Ticaret ABD,
Tiirkiye, ORCID NO: 0000-0002-8536-4940

C O d | Japs://doi.org/10.58830/0zgurpub105.c592 161



162 | Yesil Portfiy ve Tiivkiye Ornekleri

stirmek i¢in yapilan tiim degisiklikler arasinda finansal kararlarin ne kadar
onemli oldugu da agikardir.

Cevreyele isbirligi yapmaksizin hayata gegirilen kurumlarin ve yatirnmlarin
maliyeti artmaya bagladik¢a sermaye piyasalarida yesil finans baglaminda
yenilikgi yesil {iriin ve yesil hizmetleri benimsemeyi hizlandirmugtir. Piyasalar
bu baglamda; karbon salinimini minimize eden bir yatinm anlayigina
gegerek iklim degisikligiyle miicadele edilmeye g¢ahgilmaktadir. Yatirim
secenekleri veya banka hesabilart ile gevreye yardimer olunmast miimkiindiir.
Temiz enerji gegisi desteklemek igin finansal kararlarin bugiinden alinmasi
zorunludur.

Yatirrmcinin  portféy yonetimi, riskleri miimkiin odugunca minimize
ederek yiiksek getiri saglayabilmesi igin gesitlendirme yontemi kullanarak
diizenlenir. PortfGyleri yonetenler bu amag ger¢evesinde modern ya da
geleneksel portfoy yonetimi anlayisini - benimseyebilirler.  Geleneksel
porttdy yonetimi tercih edildiginde; yatinm araci tercihi planlamasinda
sezgiler, kigisel tecriibeler ve bilgi birikimleri oncelik kazinir. Bu anlayiga
dogrultusunda birikimlerini degerlendiren yatirnmcilar ve yoneticiler,
porttdy ¢esitlendirmesini farkli girketlerin ve sektorlerden hisse senedi,
tahvil vd. yatirim varliklarini alarak gergeklestirir. Yani, bu anlayis egemen
olan yalin gesitlendirme yontemi tercih edilmis olur. Modern yesil portfoy
olusturulurken ise yatirnmcilarin katlanabilecekleri risk seviyelerinde
beklenen getiriyi en iist diizeyde gergeklestirebilecek yesil varlik portfoyi
olugturmalarina olanak saglayan yatirim teoremi kullanilr.

Ister bireysel portfoy yonetimi isterse uluslararast portfoy yonetemi
ile dogrudan ilgili olan kurumsal portfdy yonetimi olsun; yesil portfoy
olugturmakta ana hedef portfoyii yesil finansal varliklarla ve yesil mevduat
gibi trtinlerle diizenleyebilmektir.

Bu c¢aligmada; finansal piyasalarda yesil, sosyal ve siirdiiriilebilir
portfoyler olusturmanin  artan  6nemini incelemektedir. Oncelikle,
stirdiiriilebilir ve yesil finansi tanitan teorik gergeveyi detaylandirarak; yesil
portfoylerin hem ekolojik ekonomi literatiiriiyle hem de Borsa Istanbul
(BIST) Siirdiiriilebilir endeks perspektifiyle iliskilendirerek ve sonugta,
tinansal bir kaynak olarak yesil portfoylerin verimliligini ve gelistirilmesi
ampirik olarak degerlendirilmektedir. Yesil portfoy olusturmanin ve yesil
sermaye piyasast araglarinin ihra¢ eden firma ve yatirnmcilarin getirisini
artirarak yesil yatirnmlarin piyasada olumlu tepki verdigini ornekleri ile
aciklanmaktadir.
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1. LITERATUR CALISMASI

En verimli portféyiine sahip olmak igin yatirnmlar planlanirken bu
yatirimlarin risklerininde incelenmesi gerekliliktir. Bu baglamda; Markowitz
modern portféy modeline katki saglamugtir. Literatiirde Markowitz Ortalama-
Varyans modeli gibi portfdy se¢imi igin kullanilan pek ¢ok yontem vardir.
Ancak 1952 yilinda ilk kez yaymlanan Markowitz’in “Portfolio Selection”
baglikli galigmast Modern Portfoye Onciiliik etmis ve yonetim giiniimiizde de
yatirim kararlarinda yaygin olarak kullanilmaktadir.

Porttoysegimiileilgililiteratiirde genig yelpazede galigmalar bulunmaktadir.
Bu galigmalardan bazilar1 soyledir; Wehrle (1958), Stuart (1959), Latané
(1960), Clarkson ve Meltzer (1960), Durand (1961), Clarkson ve Clarkson
(1962), Baumol (1963), Penner (1964), Friend ve Vickers (1965), Mao,
ve Sarndal. (1966), Cohen ve Pogue. (1967), Hanoch ve Levy (1970),
Pang (1980), .Davis ve Norman (1990), Van Dyk ve Smith (1990), Jorion
(1991), Lai (1991), Gollier ve Wibaut (1992), McGowan vd. (1992),
Arnone vd. (1993), Pearson vd (1995), Ghasemzadeh ve Archer (2000),
De Giorgi (2005), Azmi ve Temiz (2010), Golmakani ve Fazel (2011), Yu
vd. (2012), Gao ve Li (2013), Detemple (2014), Hall vd. (2015), Perez ve
Gomez (2016), Huang (2017), Masmoudi ve Abdelaziz (2018), Mansour
vd. (2019), Panadero vd. (2020), Amin, ve Hajjami (2021), Leung ve Wang
(2022) ve Corberan-Vallet vd (2023).

Porttoy olugturma ile ilgili yapilmis ¢aligmalar arasinda; Johnson ve
Selnes (2004), Hoftmann (2005), Lavie (2007), Hoftmann (2005),
Sweat-Guy ve Buzzetto-More (2007), Nanda vd. (2010), Fernhaber ve
Patel (2012), Malfense ve Fierro (2013), Castro ve Roldan (2015), Gruji¢
(2016), Zaslavskiy vd. (2017), Sathya ve Rooplata (2018), Schoenmaker ve
Schramade. (2019), Fidan (2022), Kaleli (2022) ve Westerveld vd. (2023)
yer almaktadir.

Finansal varliklarin varliklari ve kullanimlart Millatan Onceki donemlere
kadar uzanirken yesil ve siirdiiriilebilir finansal varliklarin piyasalarda
yerini almasi XXI. Yizyihn Onceligi olmustur. Literatiirde yesil finansal
varliklarla ilgili pek ¢ok ¢aligma yer almasina ragmen yesil ve/veya stirdiiriile
bilir varliklarla olusturulmus portfoylerle ilgili literatiirde g¢aligmaya
rastlanmamuistir. Yesil finansal varliklarla ilgili yapilmig ¢alismalardan bazilar
soyledir: Friedman (2009), Ehlers ve Packer (2017), Roberedo (2018),
Broadstock ve Cheng (2019) ve Taghizadeh-Hesary ve Yoshino (2020),
Benlemlih vd. (2023).
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2. SURDURULEBILIR YESIL PORTFOYLER

Iklim degisikligine bagli gevresel tahribatlar; kurumlari, devletleri ve
bireyleri duyarli olmaya ve onlemler almaya yoneltmistir. Yesil ekonomiye
gegls ve yesil finansal varliklart kullanmak; refah artiginin yani sira gevresel
rikskleride azlatarak kaynaklari etkin kullanmasini saglamaktadir (Keskin,
2023: 2).

Yatirnmcilarin tercih ettikleri yesil ve siirdiiriilebilir finansal varliklarin
ilk sirasinda hisse senedi ve tahviller gelmektedir. Yatinmecilar farkh
stirdiiriilebilir menkul kiymetlerden veya yatirnm araglarindan gesitli
porttoyler olugturabilirler. Ancak, yatinmcilar yesil stirdiiriilebilir bir porttoy
tercih ederken ideal bilesimi yapmaya ¢aligmaktadir. Yesil etiketli menkul
kiymetler esdenikleri ile karsilagtirildiginda bilgi edinme seffafliy, fazla
denetim ve raporlama baglaminda gorece daha giivenilir olmaktadir. Yine de
yatirimel, tercihini yaparken, riske katlanma oranlarina gore hazirlanan yesil

porttoyler de farklik olabilmektedir.

Yesil portfoy olugturma hedefi ile yatirimci, herhangi bir isletmenin
gevresel ve sosyal faktorleri genelinde siirdiiriilebilirligini 6lgmek igin
kullanilan endekslerin yer aldig: finansal varhigi kullanmasi gerekmektidir.
Bu tiir finansal varliklarin en baginda hisse senetleri gelmektedir. Yatirimer bu
tiir Girtinleri portfoyiinde degerlendirebilmesi igin siirdiiriilebilir endekslerde
listelenen igletmelerin  paylarina  ortak olmaktadir.  Siirdiirtilebilirlik
endeksleri, oncelikle portfoylerine siirdiiriilebilir yatirimlar: getirmekle
ilgilenen yatirnmcilar tarafindan degerlendirilir. Giintimiizde bu varliklara
olan ilgi artarak devam etmektedir. Bu artiy muhtemeldir ki, bir igletmenin
stirdiiriilebilirlik  performansinin  gelecekteki performansinin  giiglii - bir
gostergesi olmasinin sinyal etkisinden kaynaklanmaktadir.

Siirdiiriilebilirlik endeksleri, isletmelerdeki sosyal ve ¢evresel performansin
Olgiitleridir.  Yatirnmcilarin = siirdiiriilebilir - portfoyler olugturmasina ve
tilketicilerin paralarin siirdiiriilebilir bir sekilde harcamasina ve yatirim
yapmalarmna yardimcr olurlar. Daha 6nemlisi ise siirdiirtilebilir endekste yer
alan igletmelerin kendi siirdiiriilebilirliklerini ve ne kadar gevreci olduklarin
takip etmelerine de yardimcr olurlar ki bu stirdiirtilebilirligi geligtirmenin
onemli bir unsurudur. Siirdiiriilebilir bir endekse sahip olmanin faydalari
finansaldan finansal olmayana kadar biiyiik bir yelpazede degerlendirilir.
Siirdiiriilebilirlik igletmelere, yatirimcilara ve benzer sekilde kamuya fayda
saglar. Tsletmeler icin siirdiiriilebilr endekste yer almak isletmenin finansal
olmayan performansim kiyaslamada fayda saglayan araglardir. Etkinlik
Olgmek ve etkinligi iyilestirmenin siirdiiriilebilir bir endekste yer almanin
ilk basamagidir. Tsletmenin, kendi ilerlemesini takip etmesi ve iyilegtirme
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hareketleri igin giivenilir planlar yapmasina da olanak saglar. Isletmenin
giivenirligini ve tanmirh@gnida artiran 6nemli bir unsur siirdiirtilebilir
olmaktan ge¢mektedir. Yatinmcilar agisindan stirdiiriilebilirlik  endeksler
degerlendirilecek olunursa, sirketler hakkinda gelecekteki finansal
performansin gostergelerin yani sira finansal olmayan bilgilerin de sefaf olarak
izlenmesini saglar. Bu veriler, uzun vadeli, siirdiiriilebilir portfoyler arayan
yatirimeilar igin faydahdir. Siirdiirtilebilirlik endeksleri, is siirdiirtilebilirligi
verilerini kamuyuna agik hale getirildigi igin tiiketiciler i¢in artan 6nemi ile
birlikte, bu veriler hane halkinin paralarini nereye harcayacaklar1 konusunda
da kolayca karar vermelerine yardimci olur. Bu durum sonugta pazari daha
stirdiiriilebilir bir yone dogru yonlendirir.

Siirdiiriilebilir endekslerde listelenen sirketlerin sadece hisse senetlerine
olan talep artmamaktadir. Bu sirketlerin tanimirhklart da arttugr igin
herhangi bir borglanma araglar1 da talep gormektedir. Ayrica siirdiiriilebilir
endekslerinde listelenen bankalarin finansal tiriinleride ilgi ¢ekici olmaktadir.

Yatirimcilar siirdiiriilebilirlik endekslerine ne oranda deger verdiklerini
incelemek i¢in Dow Jones Siirdiirtilebilirlik Endeksi’nde listelenen sirketler
tizerinde etki analiz yapilmigtir. Caligma bulgulari; siirdiiriilebilir endekste
listelenen igletmelerin uzun vadeli yatirnmcilar tarafindan tutulan hisse
ylizdesinin daha ytiksek oldugunu ve finansal analistler arasinda daha yiiksek
gortiniirliige sahip oldugunu gotermistir (Mustapha, 2022).

Isletmelerin kendi goriiniirliiklerini artirma parametrelerini ve halk
nezdindeki giivenilirlik diizeylerini saglayan diizinelerce farkli endeksler
bulunmaktadir. Bunlardan; Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi ve
FTSE4Good Avrupa’da en popiiler olanlardir, MSCI KLD 400 Sosyal
Endeksi ise ABD’de genig bir temsil alanina sahiptir.

Siirdiiriilebilirlik endeksler, yalmzca yatinmalar igin bir risk Olgiisii
olarak degil, ayn1 zamanda gevresel etkinin bir 6lgiisii olarak da giderek daha
onemli hale gelmektedir. Agirlasan iklim tahrifti ve degisikligi kargisinda,
isletmelerin stirdiiriilebilirlik yonetimlerinin 6ncii olmalar1 ¢gok anlamli ve
onemlidir.

Firmalarin yesil finasal tiriinler kullanmalari diger isletmelerle rekabet
giiclinii artirirken toplumdan gelen gevreci baskilara maruz kalmamak igin ig
diinyas: siirdiiriilebilirligi degerli bir itici gii¢ olarak kullanmaktadir.

2.1. Kita Avrupa’sinda Siirdiiriilebilir Portfoy Uygulamalar1

Siirdiiriilebilirlik  endeksleri, o6ncelikle portfoylerine  siirdiiriilebilir
yatirimlar getirmekle ilgilenen yatirnmailar tarafindan kullanilir. Bu ilgideki
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artiy kismen, bir igletmenin siirdiiriilebilirlik performansinin gelecekteki
performansinin giiglii bir gostergesi olmasindan kaynaklanmaktadr.

Diinyada oncii varlik yoneticileri ve yatirim firmalari, tiim yatirim siireci
boyunca stirdiiriilebilirlik faktorlerini dikkate aldigini iddia ederek; gevresel
ve sosyal finansal tirtinleri sunmaktadir.

Siklikla birbirlerinin yerine kullanilan, siirdiiriilebilir finans ile yesil
finans veya iklim finansmani arasinda kesin bir ayrim heniiz net bir
sekilde yapilamamugtir. Siirdiiriilebilir finans, finans sektoriinde yatirim
kararlar1 alinirken gevresel, sosyal, yonetisim konularinin dikkate alinmasi
stirecini ifade eder. Cevresel hususlar, iklim degisikliginin hafifletilmesi
ve adaptasyonunun yani sira biyolojik ¢esitliligin korunmasi, kirliligin
onlenmesi ve dongiisel ekonomiyi de igermektedir (Avrupa Komisyonu,
2021; Berrou vd., 2019).

Siirdiirtilebilirlik baglaminda, yesil finans1 tanimlamanin bir¢ok yolu
vardir (Avrupa Komisyonuna gore (2017); yesil finansmani, hava, su ve
toprak kirliliginin azaltilmasi, sera gazi emisyonlarinin azaltilmasi, enerji
verimliliginin iyilestirilmesi, iklim degisikliginin hafifletilmesi ve iklim
degisikligine uyum saglanmas: gibi ¢evresel faydalar saglayan yatirimlarin
finansmani olarak tanimlamaktadir. Bu tanim, Taksonomi Yonetmeligi ve
Avrupa Yesil Mutabakatr’'nin hedefleri ile uyumludur ve yesil finansmani
stirdiiriilebilir finansin bir alt kiimesi olarak degerlendirilirse G20 Yesil
Finans Caligma Grubu (2016) tarafindan saglanan tanima da yakindir.

Sekil 1, gerekli yesil finansmanin iiretilebilmesini saglamak igin Avrupa
Birligin’deki (AB) iklim koruma girigimleri ile Avrupa Siirdiirtilebilir Finans
Stratejisinin ilgili temel unsurlari arasindaki gelisimi ve kargilikli bagimliliklar
gostermektedir.
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Klim Eylemi-Gergek Yegil Finans- Finanzal Sektérler
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Finans

Avrupa Iklim Yatmmlan
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Avrupa Yesl
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Bilgilendirme 'Elluonlmi 3 Yesil Finansal Dviigile
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Yinetmeligi Iy
Standartla Diizenlemele Testleri

‘ Kamu Sektord Cevresel, Sosyal, Yometisim
Yatimlan Yatimm Uriinleri
*

Fit for 55: Fit for 55 paketi, AR politicalarnm Axmupe Konssyi ve Parlamentosn tarafindan kabul edilen ikdim hedefleriyle upumln olmasm szglamak amacryla AB
mevzuatm gozden gecirmek, gincellemek ve veni gintgimleri uygulamaya koymak igin bir dizi tekliftir.

Sekil 1: AB’de iklim koruma ve yesil finans arasmdaki etkilesim

Kaynak: Briihl, 2021

Siirdiiriilebilir portféy hazirlanmasinin  bir unsuruda; yatirnmcilarin
bilgiye dayali yatirnm kararlar1 verebilmeleri i¢in finansal kurumlarin
stirdiiriilebilirlik ile 1ilgili bilgileri yatirnmcilarla ve diger paydaglara
paylagmasidir. Tiim diinyada oldugu gibi Avrupa’da da gevresel ve sosyal
yatirimlarin talebin artmasiyla birlikte, biiyiik varlik yonetimi sirketlerinin
ve vatinm fonlarinin portfoy yoneticileri, siirdiiriilebilirlik konusuyla
borsaya kote sirketlerin varliklarini portfoy olusumunda kullanmaktadirlar.
Bu durum borsaya kote olan tiim sirketlerin daha fazla ¢evreci olmasina yol
agmaktadir. Blackrock’nin (2020) aragtirmasinda; pek¢ok yatirimer beg yil
igerisinde yatirimlarinin siirdiirtilebilrir varliklara aktarmasini planladigini
vurgulamugtir. Yine ayni ¢alismada; %88 oraninda yatirimer i¢in en 6nemli
oncelik olarak goriilen gevresel faktordiir. Sirketlerin seffaf olmalar1 ve
finansal olmayan raporlamalarina yonelik uygun bir diizenleyici gergeve,
artan yatirimel igtahinin gergek yatirim kararlarina doniigtiiriilmesi agisindan
onemli goriilmiigtiir. Bundan dolayidir ki Siirdiiriilebilir Finans Agiklama
Yonetmeligi, Finansal Olmayan Raporlama Yonergesi ve Kurumsal
Siirdiiriilebilirlik Raporlama Yonergesi, basarili bir siirdiiriilebilir finans
ckosisteminin 6nemli unsurlari igerisinde yer alir.
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2.1.1. Siirdiiriilebilir Finans Agiklama Yonetmeligi

10 Mart 2021 tarihi ile vyiirtrlige giren Sirdiirilebilir Finans
Agiklama Yonetmeligi (SFAY), varlik yoneticileri ve diger finansal piyasa
katilmcilart igin zorunlu ¢evresel, sosyal, yoOnetigim yiikiimliiliikleri
getirmektedir (Yonetmelik (AB) 2019/2088). SFAY, varlik yoneticilerinin
ve finansal danigmanlarin yatirim siireglerinde stirdiirtilebilirlik risklerini
nasil degerlendirdiklerini agiklamalarini gerektirir. Bununla birlikte
vatirnm karart aliirken veya Onerilerin, siirdiiriilebilirlik {izerindeki
baslica olumsuz etkilerinin de agiklanmasi gerekmektedir. Yonetmelik,
finansal triinler ve finansal danigmanlar i¢in hem kurum hem de {iiriin
diizeyinde siirdiiriilebilirlik agiklama ytikiimliliikleri ortaya koymaktadir.
SFAY, ayrica firmalarin stirdiiriilebilirlik risklerini yatirim karar1 verme
slirecine veya finansal Onerilerin ne sekilde entegre ettigine iliskin bilgileri
agiklamast da gerekmektedir. Uriin boyutunda, SFAY firmalarin finansal
riiniin amaglarina bagl olarak daha fazla bilgi agiklamasini gerekmektedir.
Cevresel veya sosyal oOzellikleri destekleyen varliklar bu unsurlar1 nasil
karsilandigina dair ek bilgiler bulunmalidir (Yonetmelik (EU) 2019/2088
8. Madde)

2.1.2. Finansal Olmayan Raporlama Yonergesi

2017 yilindan giiniimiize daha biiyiik sermaye piyasast odakli Avrupali
sirketler ve finansal kurumlar, ticari faaliyetlerinin finansal olmayan bazi
yonlerini raporlamak zorundadirlar. Finansal Olmayan Raporlama Direktifi
(NFRD, Direktit 2014/95/EU), siirdiiriilebilirlikle ilgili konularda
seffafliklarin1  artirmak amaciyla belirli biiyiik sirketler i¢in finansal
olmayan bilgilerin yayinlamalarina yonelik kurallar belirlemigtir. Sirketler,
ozellikle ¢evre, ¢aliganlar, insan haklarina saygi ve yolsuzlukla miicadele
konularinda raporlama yapmak zorundadir. Sirketler, ticari faaliyetlerinin
bu tiir konulardaki etkisini ve bu alanlarin her birinde finansal olmayan
hedeflere ulagmak igin nasil ¢alistiklarini agiklamak zorundadir. Ayrica,
sirket faaliyetlerinin gevreye getirdigi riskler ve sirketin maruz kaldig:
riskler raporlama konularinin igeriklerindendir. Sirketler bu baglamda,
Global Reporting Initiative tarafindan saglanan yonergeleri ve BM Kiiresel
Ilkeler Sozlesmesi’nin tavsiyelerine uyarlar. Komisyon, sirketlerin agiklama
gerekliliklerini hem iklimle ilgili bilgiler (C(2019) 4490 final) igin agik,
tutarl ve kargilastirilabilir bir gekilde uygulamalarina yardimei olmak igin
yasal olarak baglayict olmayan yonergeler yaymnlamistir. Tklimle ilgili Finansal
Bildirimler (FSB, 2017) ve diger finansal olmayan konular igin (C(2017)
4234 final) kullanilmaktadir.
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2.1.3. Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Raporlama Yonergesi

Yonerge, kamu yararina gahigan biiyiik girketler ornegin; borsaya kote
sirketler, bankalar, sigorta girketleri ve ulusal kamu yararina ¢aligan kuruluglar
ve 500’den fazla ¢alisan1 bulunan diger sirketler bu yonergeyi uygulamak
zorundadirlar.

Yonergenin birincil amaci, sirketlerin diizenli araliklarla stirdiiriilebilirlik
raporlamas1 yapmalarini zorunlu kilarak seffafligi ve hesap verebilirligi tesvik
etmek ve bunlara iligkin 6zel politikalarini ana hatlariyla belirtmektir. Ayrica
AB digindaki sirketler igin bir 6rnektir ve hesap verme sorumlulugununa
nasil yardimer olabilecegini gosterir. Yesil ve kurumsal siirdiirtilebilirlik s6z
konusu oldugunda seffaflik eksikliginden kaynaklanan diger sorunlarida
giderici 6nlemleri de biinyesinde bulundurur.

Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Raporlama Yonergesi; potansiyel yatirimcilara,
titketicilere ve ¢esitli paydaglara, cevresel ve siirdiirtilebilir degerlerinin
ortiigtligii bir isletme olup olmadigina karar vermeleri igin gerekli bilgileri
verir. Finansal olmayan agiklamalar, {igiincii taraflarin biiyiik sirketleri daha
stirdiiriilebilir ve sosyal agidan sorumlu bir i yaklagimi benimsemeleri igin
etkilemesine olanak saglarken denetim zorunluguda getirmektedir.

2.1.4. Yesil Finansal Uriin Standartlar

Yesil finansal varliklar igin standartlarin gelistirilmesi, yatirimcilarin diigiik
karbon kriterlerine uyan trtinleri belirlemesine yardimcr olmaktadir. Cevre
odakli finansal piyasa segmentlerinin geligtirilmesini desteklemektedir. Ayrica
yatirimlarin iglem maliyetleri azaltilabilmektedir. Genis bir yesil finansal
iriin yelpazesine yonelik ilk adim olan Avrupa Yesil Tahvil Standardidirt
olusturulmustur. Avrupa Yesil Tahvil Standardinin (COM  (2021),
stirdiiriilebilir yatirnmlarin finanse edilmesine yardimcr olmak igin tiim
ithraggilarin kullanimina agik bir Avrupa ytiksek kalite standard1 olugturlmasi

saglanmaya ¢aligilmugtir.

2.1.5. AB Diisiik Karbon Kriterleri Yonetmeligi
Bu yonetmelik ABde, 1 Ocak 2018den baglayarak yiiriirliige

girmigtir. Kredi piyasalari, hisse senedi ve borg sermaye piyasalar1 ve gesitli
varlik siuflarindaki tiirev piyasalar gibi finansal araglarin ve iglemlerin
fiyatlandirilmast i¢in bir referans noktasi olarak hizmet verdigi igin finansal
piyasalarda 6nemli bir rol oynar. Ayrica, finansal araglarin performansini
olgmek ve finansal s6zlesmelerden dogan finansal yiikiimliilikleri belirlemek
igin de bu eylem plani kullanilmaktadur. Verilerle ilgili yitksek diizeyde seffaflik
ve kalite, kiyaslamalarin verimli bir gekilde iglemesi i¢in de ¢ok 6nemlidir.
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Yonetmelik, kullanicilarina; kiyaslamanin uygulama alanini, hesaplama
yontemini, girdi verilerinin giivenilirligini ve maniptlasyonlart 6nlemek
igin yardimcr olur. Ayrica kiyaslama beyanlarinin yayinlanmasini da destek
saglamaktadir. Tim bunlarla birlikte yonetmelik, ¢ikar catigmalarin
onleyebilmek, tiiketicilerin ve yatirnmcilarin korunmasini saglamak igin uygun
yonetisim ve kontrol siire¢lerinin zorunlu kilmaktadir. Ister kurumsal ve ister
bireysel yatirimct olsun kargilagtirmali portfoylere yatirim yapildiginda, yesil
vatirimlara daha fazla sermaye akigi gelebilmektedir. Siirdiiriilebilir yatirim
kargilagtirmali  degerlendirmeleri olugturmak ©6nemli bir unsurdur. Yesil
yatirnmlara daha fazla sermaye akig1 gekmek igin diizenlenmis siirdiiriilebilir
yatirim karsilagtirmali degerlendirmeleri olugturmasida yonetmeligin kapsami
iginde degerlendirilmistir. Cikar gatigmalarini 6nlemek ve tiiketicilerin ve
yatirimcilarin korunmasini saglamak igin kontrol siireglerinin uygulanmasi

da gereklidir.

AB iklim gegisi kalite kiyaslamalari; dayanak varliklarin, ortaya ¢ikan
kiyaslama portfoyiiniin bir dekarbonizasyon yoriingesi de olacak sekilde
bir kiyaslama saglar. Bu dekarbonizasyon yoriingesi, Paris Anlagmasi’nin?
hedefleriyle uyum saglamaya yonelik olgtilebilir, bilime dayal bir yoriinge
anlamna da gelmektedir.

Diigitk  karbon kiyaslamalarmin  hesaplama yonteminde; dayanak
varliklart segmi ve agirliklandirma metodolojisini yayinlanmasi zorunludur.
Bunun yanisira, dayanak varliklarin karbon emisyonlarinin nasil olgiildiigii,
kargilastirmali ~ degerlendirme sonuglarinin  toplam  karbon ayak  izi,
kullanilan verilerin tiirti ve kaynagi da agiklamak zorundadirlar. Sonugta;
finansal firmalarin yatinmlarin siirdiiriilebilirlik risklerini degerlendirirken
yikiimliiliiklerini ~ belirlemek ve finansal {triinleri tasarlarken de
stirdiiriilebilirlik faktorlerini dikkate almalar1 gerekmektedir.

2.2. Tirkiye’de Siirdiiriilebilir Portféy Olusturma

Tiirkiye’de portfoy yonetimi, finansal varliklardan olusturulmus portfoyleri
miisteri adina ve miigterinin katlanabilecegi risk orami dogrultusunda ve
yine miigterinin belirledigi siire gergevesinde maksimum verimi saglayacak
bigimde, vekil sifat1 ile yonetmektir. Bu baglamda portfoy yoneticisi, alinan
riske uygun olarak yatirrmeinin karliligint maksimum yapmaya galigmaktadr.
Ayrica olusturulan portféy yoneticisi; portfoyiin belirli zaman periyotlarinda

2 Paris Anlagmasi, 2015 yihinda imzalanan, 2016 yihnda yiiriirlige giren, Birlesmis Milletler
Iklim Degisikligi Cergeve Sozlesmesi kapsaminda, iklim degisikliginin azaltilmasi, adaptasyonu
ve finansmani hakkinda bir anlagmadr.
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kontrolii saglanarak yatirim analizleri yapilar ve kari en yiiksek seviyelere
getirmek i¢in varlik dagihminda yenilikler de yapaktadirlar.

Tiirkiyede portfoy yonetim sirketlerinin kurulug siireci ve igerigi,
porttoy yoneticiligi, yonetim sekli, portfoy sozlesmelerinin igerigi; Sermaye
Piyasast Kurulu (SPK), Portfoy Yonetim Sirketleri ve Bu Sirketlerin
Faaliyetlerine Tliskin Esaslar Tebligi (II[-55.1) ve Bireysel Portfoylerin
ve Kolektif Yatinm Kuruluglarinin Performans Sunumuna, Performansa
Dayali Ucretlendirilmesine ve Kolektif Yatrim Kuruluglarini Notlandirma
ve Siralama Faaliyetlerine Tligkin Esaslar Hakkinda Tebli (VII-128.5) ile
diizenlenmistir.

2.2.1. Tiirkiye’de Kullanilan Yesil Portfoy Uriinleri

Yesil portfoy olustururken, farkli  yatirnm araglariyla  portfoy
gesitlendirilmesi yapmak miimkiindiir. Tiirkiye’de degerlendirilen yatirim
araglarinin bazilart; nakit para, doviz, tahvil, hisse senedi, mevduat, bono
vs.dir.

Yesil portfoylerde kullanilan varliklar ise soyledir:

Yesil Bono: Diisiik karbonlu ekonomiye gegebilmek ve iklim degisikligi
ile miicadelenin en 6nemli bilesenlerinden biri olan yenilenebilir enerji
projelerine destek vermek i¢in kullanilan bor¢lanma araglaridir. Tiirkiye’de ilk
yesil bono ihracini 50 milyon ABD Dolar tutari ile Akbank gergeklestirmistir.

Yesil Tahvil: Anonim Sirketlerin, siirdiiriilebilir ve gevreci projelerini
finanse edebilmek amaciyla tahvil ihtarg edilmektedir. Yesil tahviller; cevreye
duyarli, karbon ayak izlerini silen ve sera gazi emisyonunu azaltan projeleri
gergeklestirmek amaglart ile ortiigen konularla ilgili piyasaya sunulan
bor¢lanma araglaridir (Chiang, 2017: 7; Keskin, 2023: 13). Tiirkiye’de ilk
yesil tahvil ihraci; 2016 yilinda Tiirkiye Smnai Kalkinma Bankasinca ihrag
edilmistir (Keskin, 2023: 85).

Yesil Hisse Senetleri: Cevreye duyarl sirketler, giines, riizgir enerjisi
vb jeotermal kaynak kullanimui ile karbon salinimi en aza indirmeyi bagaran
ve rejeneratif tarim yapan girketlerin gevreci standartlari yakalayarak
stirdiirebilir endekslerde yer almaktadirlar. S6z konusu sirketler BIST
Siirdiiriilebilir endekste yer alan hisse paylari, yesil hisse senetleri baglaminda
degerlendirilmektedir (Keskin, 2022: 62).

Yesil Mevduatlar: Bazi bankalar miigterilerin yesil mevduat triinleri
sunarak bankacilik iglemlerinden puan kazandirmalarini = saglayarak
ormanlagmaya destek saglamaktadirlar. Ayrica bankalar yesil ve siirdiirtilebilir
temali pek gok fonda olugturmaktadir (Keskin, 2023: 15-16).
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Yesil Yatirnm Fonlari: Portfoy yoneticisi; kamu ve/veya 6zel sektoriin
stirdiiriilebilir borglanma araglar1 kullamilarak yatinm fonu® olusturur.
Yatirrmeida, siirdiiriilebilir fonun sahip oldugu portféyiin beli bir kismini
temsil eden katilma payini satin alarak fona katilir.

Cevreye duyarli fonlar ile yatirimlarin, gevresel ve siirdiiriilebilirlik
ilkelerine dayanarak profesyonel olarak yonetildigi yesil yatirrm portfoyii
biinyesinde degerlendirilmektedirler. Bu baglamda Tiirkiye Is Bankasi gevre
konularda sosyal sorumluluk projelerini desteklemek igin Tiirkiye’de ki
ilk 6rneklerinden biri olmustur. Is Portfoy TEMA Degisken Fonu; esnek
porttdy yonetimi ile yonetilirken finansal agidan giiglii ¢evre ve sosyal
konulara duyarli girketlerin hisselerini igermektedir. Ayrica bu fonlar1
olusturan hisse senetleri; BIST Sinai ve BIST Hizmetler Endekslerinde
islem goren Cevre Yonetim Sistemi Belgesine (TS EN ISO 1400) sahip
olan firmalarin paylarnin bulunmasi gerekmektedir. Bu tiir portfoylerde;
gevre kirliligi nedeniyle ceza almug, silah veya tiitiin ireten firmalar yada altin
arama faaliyetinde bulunan isletmelere yatirim yapilmamaktadir.

2.2.2. BIST Siirdiiruilebilir Endeksleri

Borsada iglem goren sirketlerin, siirdiiriilebilirlik  kapsaminda
degerlendirilebilmesi i¢in ekonomik, gevresel ve sosyal faktorlerin kurumsal
yonetim amaglar1 dogrultusunda uzun donemde deger yaratarak girket
faaliyetlerini yonetmesi gerekmektedir (BIST, 2023).

BIST Siirdiiriilebilir endeks 04 Kasim 2014 tarihinden bu yana
hesaplanmaktadir. Sirketlerin bu endekste yer alabilmesi igin; Genel
Siirdiiriilebilirlik puaninin 50°nin {izerinde, her bir ana baghk puani 40’in
tizerinde, kategori puanlamasinin en az 8 kriterinde 20’nin iizerinde
olmas1 gerekmektedir. Bunun yani sira 21 Kasim 2022 tarihinde BIST
Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi yaymlanmistir. Boylece  siirdiiriilebilirlik
performansi en yiiksek olan sirketler ile biiytik ve likit firmalar1 igerisine
alan endeks olusturulmugstur. Bu baglamda BIST Siirdiirtilebilirlik 25
Endeksinde yer alan hisse paylar1; genel stirdiiriilebilir puan1 70’in {izerinde,
her bir ana baglik puani 60’1n iizerinde, kategori puanlamasinin en az 8
kriterinde 50°nin {izerinde olmasi gerekmektedir (BIST, 2023). Ayrisa BIST
Siirdiiriilebilr Katilim endekside yaymlanmaktadir. 2023 yil1 ilk yarisi itibari
ile BIST Siirdiirtilebilir Katilim endeksinde 29 sirket, BIST Siirdiiriilebilirlik

3 Yatirim fonu: Tasaruf sahiplerinin, ortaklik pay1, kamu/6zel sektor borglanma araglar, ters repo
gibi sermaye piyasasi araglarindan ve altin ile diger kiymetli madenlerden olusan portfylere
katlimlarinm saglandigy varliklardir. Boylece; yatirimeilar, fonun sahip oldugu porttéyiin bir
kismini temsil eden katilma payini satin alarak fona katihm saglar.
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endeksinde 72 ve BIST Siirdiiriilebilirlik 25 endeksinde 25 sirket iglem
gormektedir.

SONUGC

Birikimlerini sermaye piyasalarinda degerlendirek maksimum getiri elde
etmeyi hedefleyen yatirimcilar; tiim vaktini, dikkatini ve emegini portfoy
yonetimini yapabilecek uzmanlara ihtiyag duymaktadirlar. Yatirimlarin;
karbon ayak izini dengeleyen ve iklim ¢oziimlerini destekleyen vyesil
portfoylerin olusturulmasinda portféy yoneticileri etkin rol oynamaktadirlar.
Yatirimlarin; ¢evreci finansal {irlin se¢imi, iklim degigikligiyle miicadele etmek
igin 1yi bir yoludur ve aslinda giinliik gevreci yasam tarzi degisikliklerinden
de daha etkilidir. Portfoy yoneticisi, sorumlu oldugu portfoyii yonetirken;
tiim stirdiiriilebilir tiriinler inceler. Finansal varliklarin ¢evreye nasil yardim
ettigi veya zarar verdigi derecelendirerek yatirimcisina ihtiyag duydugu
finansal destegi saglar.

Yatirnmcilarin  siirdiirtilebilir yatirim iirtinlerine yonelik tercihlerinin,
yatirrm danigmanlart ve portféy yoneticileri tarafindan tartigilmasinin
yolunu agar, finansal firmalarin yatirnmlarmni siirdiirtilebilirlik risklerini
degerlendirirken yiikiimliliiklerini  netlestirmek ve finansal {iriinleri
tasarlarken stirdiirtilebilirlik faktorlerini de dikkate alinmasmna olanak
verir. Bu tiir uygulamalar AB’de kullanilmaktadir. Tiirkiye’de kullanilan
finansal iriinlerin yegil varhklara yonelmesini saglayacak yontemlerin
uygulanmast ve Onlemlerin almmasi 6nemlidir.  Siirdiiriilebilir finans
stratejisi gergevesinde belirlenerek, finansal kurumlar igin geffatlig: artirarak
ve finansal piyasa diizenlemelerini hayata gegirmesi 6nemli bir unsur olarak
degerlendirilmelidir.

Yesil yatirimlart tegvik etmek ig¢in ek finansal tegvikler saglanmasi
gerekliliginde ortak goriis olugturulmalidir. Bu baglamda; sirketlerde yesil
yatimlar igin vergi tegviklerinin olugturulmasi gerekmektedir. Uretim ve
tiim boyutlart ile ig faaliyetlerini iklim koruma hedefleriyle daha etkin bir
sekilde uyumlu hale getirme ¢abalarinin bir diger bilesenti, ticretlendirmelerin
sera gazi emisyonlari i¢in somut azaltma hedefleriyle iliskilendirilmesini ve
baglantilarinin saglanmast gerekliligidir. Ozellikle sermaye piyasalarinda
yesil kredi kullanimina aracilik eden kuruluglarin yesil krediler verirken daha
az sermaye taahhiit etmesi desteklenmelidir. Bu durum; yesil krediler, daha
karbon izi yogun kredilerden daha az riskli olarak degerlendirilecek ve bu da
sonugta yesil yatirimlar igin finansman maliyetlerinin diigmesini saglayacaktir.
Bu durum yatirnmcinin portfoylerinde yesil tiriinlerin kullanilmasina yol
acacaktir.
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Yesil portféy olustururken, farkli yatinm araglariyla  portfoy
cesitlendirilmesi yapmak miimkiindiir. Yesillesme ve karbon izlerinin
minimize edildigi eylemleri sadece tahvillere degil hisse senetleri, krediler
veya varliga dayali menkul kiymetler gibi diger finansal varliklarda da kolayca
ve rahatlikla uygulanabilmektedir. Ayrica ¢evreci faktorlerinin borsa olgitler
ile entegrasyonu dikkate alinmasi portfoylerin yesilleserek siirdiiriilebilir
olmasina katki saglayan unsurlar olarak degerlendirilmektedir.
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Istanbul Hisse Piyasasinin Evrimi: Galata
Bankerlerinden Borsa Istanbul’a Yolculuk

Nuri Volkan Kayacetin'

Ozet

Istanbul’da 19. yiizyilin ikinci yarisinda finansal burjuvaziye gegis siirecindeki
Galata tiiccarlart arasinda gergeklesen tahvil ticaretiyle temelleri atilan
borsacilik faaliyetleri, giiniimiizde Sariyer istinye’deki modern kampiisiiyle
Borsa Istanbul catist altinda devam etmektedir. Bu caligmada, Istanbul’da
gerceklesen sermaye varligr alim-satum faaliyetlerinin Osmanlr’dan bugiine
evrimi, piyasalar1 etkileyen sosyockonomik olaylar ve gelismeler 11g1nda
incelenmektedir. Bu siiregte ikisi Osmanli Devleti doneminde olmak tizere ii¢
moratoryum (1875, 1895 ve 1958), birinde aktif yer alinan iki diinya savagt
(1914-1918 ve 1939-1945) ve bir diizineden fazla ekonomik kriz atlatan
borsamiz, her defasinda yaganilan darbogazlardan daha giiglii olarak ¢ikmay:
bagarmugtir. 3 Ocak 1986 tarihinde Cagaloglu’ndaki binasinda sadece 19
hisse ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) adi altinda islemlerine
baglayan, 3 Nisan 2013 tarihinde Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi ve
Istanbul Altin Borsast ile birleserek Borsa Istanbul (BIST) adini alan modern
borsamiz, bugiin 501 adet pay senedi, 1 trilyon liray1 agan toplam piyasa
degeri ve 100 milyon lot seviyesini agan aylik iglem hacmi ile diinya borsalar1
arasinda piyasa degeri baglaminda otuz-yedinci, bir likidite Olgiitii olan
ortalama pay devir hiz1 baglaminda ise ilk sirada bulunmaktadir.

1. Osmanli Dénemi ve Yeni Cumhuriyet

Istanbul’da menkul kiymet ticaretinin temeli, Karakdéy Havyar Han’da bir
loncada teskilatlanan ve Galata bankerleri olarak da anilan ekseriyetle Rum,
Ermeni ve Yahudi kokenli tiiccarlarca atilir. 1846 yilinda Galata Borsas: gayri
resmi bir para ve tahvil piyasasi olarak faaliyete geger. Devletin 1854 Kirim
Harbi ile baglayip giderek artan dig bor¢ 6demelerini kargilamak igin ihrag
edilen tahvillerin ve muhtelif denizcilik, tramvay, telgrat ve madencilik sirketi

1 Dr Ogr. Uyesi, Isik Universitesi, volkan.kayacetin@isikun.edu.tr,
ORCID: 0000-0001-7441-8053
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tahvillerinin tezgah-listii piyasada yaygin olarak el degistirmesi resmi borsa
faaliyetlerine zemin hazirlar. Galata Borsasr’nda diizenlenen tahviller 1865’
dek devrin kanunlar1 geregi sadece Avrupa’daki borsalarda islem goriip
yerlegik yatirimcilarca resmi olarak ticarete konu edilemeyecektir. 1861-1866
arast yaganan kuralsizlik ve ihlallerin toplum hayatini ve ekonomiyi negatif
yonde etkiler hale gelmesiyle borsadaki faaliyetlerin devlet regiilasyonu
altinda yiiriitiilmesi giindeme gelir.

Sekil 1: Havyar Hanw’m bulundwjn Kavakoy Meydana (solda) ve Komisyon Han
Dersaadet Tahvilat Borsas: (sagjda).

1865°te devletin giderek artan dig borglarin stirdiirebilmek igin %5 faizli
Esham-1 Umumiye tahvilleri ihrag edilir ve yerlesik yatirimcilara da borsada
resmi olarak menkul kiymet edinme izni verilir. Galata Borsasi, 2 Aralik
1866°da resmi bir kimlikle Komisyon Hanrna taginir. 1867 yilinda ¢ogu
Rum olan borsa abonelerinin iistiinde anlagtiklar: tiiziik, borsa iglemleri ve
bu islemleri yapanlarla ilgili esaslart belirler. 1873 yilinda Amerika Birlegik
Devletleri (ABD) ve Ingiltere’de baglayip menkul kiymet fiyatlarinda kiiresel
anlamda ciddi kayiplara yol agacak olan ekonomik kriz dogal bir katalizor
rolii gorerek borsaya hukuki statii kazandirilmasinda etkili olur. Galata
Borsasi, 1873’te Dersandet Tahvilit Borsas: adint alir ve Maliye Nezaretince
bir komiser atanarak kanun ve diizenlemelere tabi faaliyet gosteren resmi bir
kuruluga dontigtiiriiliir.

7-10 Ekim 1875 tarihlerinde gikarilan kararnamelerle Osmanli Devleti dig
bor¢ geri 6demelerini yapamayacagini duyurur ve moratoryum ilan eder. 20
Aralik 1881°te bor¢ 6demelerinin yonetimi i¢in Diiyun-1 Umumiye kurulur.
1881-1894 yillar1 arasi yaganan sosyoekonomik olaylar ikinci bir krize ve
Osmanli Devlet’nin 19 Ekim 1895 tarihinde yeniden moratoryum karar
almasina neden olur ve borsada islemler dort ay durur. Bunu takip eden iki
yillik siiregte risk igtahi azalir, birgok borsact igi birakir ve islem hacmi diger.
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Dolandiriciliklar ve hilelerle de itibari sarsilan Dersaadet Borsasi, 6 Agustos
1906°da yiirtirliige giren bir nizamname ile yoluna Esham ve Tahwilidt Borsast
ad1 ile devam eder. Esham ve Tahvilat Borsasr’nda 1908°de ilan edilen Ikinci
Megrutiyet’e kadar, Duyun-1 Umumiyet senetleri, devlet tahvilleri, Istanbul,
Selanik ve Beyrut mengeli girket menkul kiymetleri, Panama ve Siiveys
kanallarinin tahvil ve hisse senetleri gibi tiimiiyle yabanci kiymetler kayith
iken, daha sonra yerli girketlerin menkul kiymetleri de islem gormeye baslar.

Sekil 2: Osmanly 1875 ve 1895°te movatoryum ilan edev (solda). Duyun-1 Umumiye
Tdavesi binasi (sagjin).

Esham ve Tahvilat Borsasi, Komisyon Han’min yikilmas ile 1913 yilinda
Mehmed Ali Paga Han binasina tagiir. 28 Temmuz 1914te baglayan I.
Diinya Savagina Osmanli Devleti de 11 Kasim 1984’te Itilaf Devletleri
tarafindan dahil olur. Bu siire¢te, menkul kiymet alim-satim iglemlerinin
ger¢eklesmesinde rol oynayan gayrimiislim egrafin da askere alinmasiyla
borsa derin bir yara alir ve devlet borsa meclis tiyesi Bogos Mumciyan’in
talebi iizerine harp siiresince kapatilir. I. Diinya savagi iginde birgok
spekiilatif kambiyo iglemi yasanir. 1922 yilinda olusturulan yeni nizamname
ile borsada bugiinkii sistemin esasini olusturan hiikiimler getirilir. 1923’te
Ankara Hiikiimeti’nin denetimine giren Borsa’da ilk reform 22 Agustos
1923’te yapilir ve iiye acente, simsar ve cober gibi unsurlara Tiirk tebaasina
mensup olma sart1 ve acentelere borsada yapilan satiglar hakkinda Tiirkge
olarak defter tutma, alt vesika saklama ve cetvel diizenleme yiikiimliiliigii
getirilir.

26 Agustos 1924’te yeni cumhuriyetin ilk sirketlerinden Is Bankasi, 3
Ekim 1931°de ise Merkez Bankasi halka agik olarak kurulur. Borsa, 1 Nisan
1926°da Bahgekap: 4. Vakif Han’a tagimir ve 1927°de Esham ve Tahvilat,
Kambiyo ve Nukud Borsase adini alir. 16 Mayis 1929°te yiiriirliige giren 1447
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sayilll Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalari Kanunu ve yine ayni yil
cikarilan 8172 sayili nizamname ile yeniden diizenlenen borsa, faaliyetlerine
on yil kadar Istanbul Menkul Kiymetler ve Knmbiyo Borsas: ad1 altinda devam
eder. 1938de gikarilan yeni bir kararname ile Kambiyo, Esham ve Tabvilat
Borsast adini alarak Ankara’ya nakledilir. Faaliyetini Ulus’taki eski Etibank
binasina tagtyan Borsa, Ankara’nin aleni ticari dezavantajlar1 nedeniyle
miisteri bulmada sikintilar yagar ve aracilik iglemleri durma noktasina
gelir. Bu yanls karardan nihayet doniilene kadar Borsa, gelismeden ziyade
gerilemenin gergeklestigi bir donemi yagayacaktir.

nuuu |
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Sekil 3: Borsa ince Istanbul’da Fatih Babgekapy'daki ;imdi bir otel olavak hizmet veven

4. Vaksf Han’da (soldn), sonva kisa biv siive Ankava Ulus’taki eski Etibank binasmdn
(sagdn) faaliyet gostermistin.

Borsa, Ankara’da tutunamaz ve 1941 yilinin Nisan ayinda yeniden
cografi avantajlar1 ve yerlesik ticaret kiiltiirtiyle Tiirkiye’nin iktisadi kalbi
olan Tstanbula geri déner. Borsanin taginmast banker ve sarraflarin sayisini
azaltacak, 3 Haziran 1949°da kabul edilen Gelir Vergisi Kanun ile hasil olan
defter tutma zorunlulugu da kazang imkanlar1 daralan iiyelerin bir kisminin
Borsayi terk etmesine neden olacaktir. Tiim bu geligmelerin arka planinda
akilcr bir siyaset ile dahil olmamayr bagarsak da agir iktisadi zorluklar
gekmemize neden olacak olan II. Diinya Savagi diinyay1 kasip kavurmaktadir.
1958 yilinda kambiyo yetkisi Merkez Bankasrna devredilir ve 1959 yili
sonrast borsanin doéviz alim-satimu ile ilgili rolii tamamen kaldirilir. Tarihe
diisiilen notlardan, 1960-1980 aras1 donemde yaganagelen finansman
sikintilarina ragmen, isler halde bir pay senedi piyasasinin bulunmadig: ve
donemin ekonomik kurmaylarinca tartigilip tasarlandigi anlagilmaktadir.

24 Ocak 1980°de Bagbakanlik Miistesar1 Turgut Ozal ve ekibi tarafindan
1974 ve 1980 kiiresel petrol krizleri sonrasi yaganagelen ekonomik
istikrarsizligr gidermeyi hedefleyen bir dizi iktisadi karar agiklanir ve bu
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kararlarla Tiirk ekonomisinin diga agilmaya bagladig1 yeni bir donem baglar.
Bu ekonomik ge¢is doneminin biiyiime agrilar1 12 Eylil 1980 darbesi ertesi
1981-1982 yillar1 arasinda yaganan ve tarihe Bankerler Krizi olarak gegen bir
dizi banker iflastyla kendini gosterir. Krizde ¢ok sayida banker iflas edecek
ve on binlerce kiiciik yatirnmcer ciddi maddi kayiplar yagayacaktir. Toplumu
yaralayan kayiplar sonucu onlem arayigina girilerek 28 Temmuz 1981°de
Sermaye Piyasas1 Kanunu yiiriirliige sokulur. 24 Agustos 1982 tarihinde ise
sermaye piyasast kurumlarini denetlemekle gorevlendirilecek olan Sermaye
Piyasast Kurulu (SPK) kurulacaktir. Bu iki anahtar gelisme ile modern
standartlarda bir borsanin kurulugu artik an meselesidir.

—m—— e EYTmm e ma—e

Banker Kastelli A.&s.

1 Ocak 1962 fo Ihmde Inbaren

fakil v& mevduat serfifikalarinen alm-sahunda yeni bir
urgu‘nm baglath,

wygelama by baren yasal menky ldcg
nln almak v saimak isbepen 19m hasarrel sabdplert icin
r&rn cocar.

k. 1982 taribinden Gnce yatirim yopmey eski o
whp\enm in haklan mahfuzdur.

Ranker Kastelli

Sekil 4: Basbakanlik Miistesars Turgut Ozal 24 Ocak Kavarlarms agiklavken (soldn).
Bankerler Krizi swasmnda iflas edip yurvtdisina kacan Banker Kastelli rumuzlu Cevher
Ozden’in donemin gazetelerine verdigji bir veklam (sajdn).

Yeni Bagbakan Turgut Ozal, 6 Ekim 1983’te Menkul Kiymetler Borsalart
Hakkindaki 91 sayih Kanun Hiikmiinde Kararname®yi gikartmast ile Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasrni kuracak bir ekip olusturularak ¢aligmalara
baglanir. Tiirk bankaciligindaki ilk sermaye piyasast ve menkul kiymetler
departmaminin kurucusu olan eski Is Bankast miifettisi Muharrem Karsl
Ankara’ya ¢agrilarak ilk Borsa Bagkam tayin yazisiyla Istanbul’a déner ve
365 milyon (eski) lira biit¢eyle Cagaloglu Ziraat Bankasr’nin iki ve {igiincii
katlarinda caligmalara baglar. 6 Ekim 1984 tarihli Menkul Kiymetler
Borsalarinin Kurulug ve Caligma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik ile sermaye
piyasalarini etkin hale getirmek ve menkul kiymetlerin alim satiminin
gergeklesmesine elverigli ortam yaratmak i¢in borsanin ve borsa tiyelerinin
uymast gereken kurallar diizenlenir. 26 Aralik 1985t IMKB resmen kurulur
ve 3 Ocak 1986°da ilk iglemlerine Karakdy Eren Han’da baglar.
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2. Modern Borsanin Kurulusu: IMKB ve BIST

Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB) 3 Ocak 1986°da Karakoy
Eren Han’daki binasinda donem Hazine ve Dis Ticaret miistesart Ekrem
Pakdemirli’nin sembolik olarak satiga ¢ikardigr Bogazi¢i Kopriisii’ne ait gelir
ortaklig hisselerinin satisiyla ilk gongunu ¢alar. Anadolu Cam, Bagfag, Celik
Halat, Cimsa, Cukurova Elektrik, Eczacibagi, Ege Bira, Izocam, Kog Yatirim,
Kordsa, Koruma Takim, Olmuksa, Rabak, Sarkuysan, Sisecam, Tiirkiye
Giibre Fabrikalar1 ve Tiirkiye Is Bankast pay senetleri yatirimeilar arasinda
alim satima konu olan ilk sirketler olur. Tki sene kadar tek fiyat/emir toplama
yontemi ile devam eden alim-satim iglemleri, 17 Kasim 1987 tarihinde
yapilan ilk reformla gok fiyath siirekli miizayede yontemiyle gergeklesmeye
baglar.

L8]
A ISTANBUL

Menkul Kivmetler
Borsasi

3 OCAR N8 CUMA GLUNKU ISLEMLER
Hizse sEnETLEA|
| s s amn i it oags i s

e it ]

Sekil 5: IMKB agilss toveninden bir kave: ilk gong IMKB baskani Mubarrem Kavsl ve
donemin bagbakant Turgut Ozal tarafindan calmyor (soldn). Borsanwn ilk giiniiniin
sonundn olusan hacim ve fiyatiar (sagjdn).

Islem goren hisse senedi sayist 1988 yilinin sonlarinda cesitli ¢imento,
cam, demir-gelik ve bazi diger endiistri firmalarinin katilimiyla 57°ye
yiikselir. 1986-1988 arasinda menkul kiymet alim satim iglemleri takasi
aracisiz bir bigimde igleme konu taraflar arasinda gergeklestir. 1988-1992
yillar1 arasinda IMKB biinyesinde hizmet veren bir miidiirliik tarafindan
sunulmaya baslanan aracilik iglemleri, 1992 yilindan itibaren IMKB ve
iiyelerinin ortaklig: ile kurulan ve daha sonra Takasbank adini alacak olan
IMKB Takas ve Saklama Anonim Sirketi’ne devredilir. 1989 yilinda yabanci
yatimmcilara da iglem yapma izninin verilmesiyle hizla gelisen IMKB’de
1990 itibariyle 100°den fazla hisse islem gormektedir. 6 Ekim 1990°da takas
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siiresi iki giinden bir giine indirilir ve 22 Ekim 1990°da lot alt1 islemlere izin
verilerek kiiglik yatirimcilara borsanin kapilar: agilir.

1990 yilinda Ortadogu’da Korfez Krizi patlak verir ve ortaya ¢ikan
belirsizlik sonucu Agustos ile Kasim aylar1 arasinda IMKB100 endeksinde
40%"1 agan kayiplar yasansa da kiiresel piyasadaki panigin yol agtig1 kriz hizli
bir gekilde atlatilir. 4 Ocak 1990°da Riichan Hakki Kupon ve Yeni Hisse
Senedi Pazarlar1 faaliyete geger ve 3 Aralik 1990°da ilk bilgisayarli iglem
gergeklesir. 14 Temmuz 1994°te ift seans (10:00-12:00, 14:00-16:00)
uygulamasi baglatilir ve takas siiresi iki giine ¢ikarilir. 21 Kasim 1994°te tahta
sistemiyle ytiriitiilen iglemler tamamen bilgisayar ortamina taginir. 23 Aralik
1994°te Ulusal Pazar, 2 Ocak 1995’te Bolgesel Pazar, 6 Subat 1995°te Toptan
Satig Pazari, 3 Nisan 1995’te Yeni Sirketler Pazari ve 27 Kasim 1996’da
Gozalt1 Pazar1 kurulur ve hisseler risk karakteristiklerine uygun kurallarla
isleyen piyasalarda islem gormeye baglar. 1995 yili sonu itibariyle IMKB’de
islem goren hisse sayis1 200 sinirini agmig bulunmaktadir.

NESMDIEEE SR s
BORSADA=

Hhnad hiven

ELEKTRONIK ALIM SAIIM""" e

by s B h h

mhu»“l neder o wiwh [y
pmv.‘:':.,..;n.... oo

wwws L i

Uhwsamin mlu-mim-lml Tutambv, Worvarebla da Mok 111 v sbimacabin

Sekil 6: 21 Kasum 1994’te IMKB’de tam otomasyon gereeklesir ve tiim islemler
bilgisayar ortamna tasmar

1994’te kamu borglarinin finanse edilmesinde yasanan sikintilar, satin
alma giicii agir1 degerlenen Tiirk lirasinin dig ticaret agigini arttirmasi ve reel
taizdeki diisiigle tetiklenen 26 Ocak, 1 Mart ve 17 Mart tarihli {i¢ miiteakip
devaliiasyon, milli gelirde biiyiik bir daralmaya yol agar. Ug haneli seviyelerde
seyreden enflasyon ve beraberinde getirdigi iktisadi zorluklar, biitge agigini
azaltmak amactyla 5 Nisan 1994te agiklanan Istikrar Paketi ile giderilmeye
caligihr. Yiiriirliige konulan énlemler piyasaya pozitif yansir ve IMKB100
endeksi birkag ay iginde kriz 6ncesi seviyesini agar. 1994 krizinden 2000’lere
uzanan siireg piyasalar agisindan olumlu geger. 1995 yilinda Borsa Sartyer-
Istinye’deki yeni binasina taginir. Yeni milenyumun cogkusu ile girilen 2000
Ocak ay1 sonunda IMKB100 endeksi, firma kar paylar1 gz ardi edilmis
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haliyle bile 1994 krizindeki seviyesinden nominal anlamda yiiz kat, reel
anlamda ise beg kat yiiksekte bulunmaktadir.

Bu pozitif havanin en 6nemli sebeplerinden biri tiim diinyada degisim
riizgarlari estiren Internet teknolojisidir. Bu yeni teknolojinin yansimalari ile
31 Temmuz 2000 tarihinde IMKB’de uzaktan ilk islem gergeklesir. Ne var
ki, bu geligmeler yasanirken biiyiik bir kriz de kapidadir. Kasim ay1 sonunda
bankalarda bag gosteren likidite sikintisi ile gecelik faiz Kasim ayinda
%95’lere, Aralik ayinda ise %180’lere kadar yiikselir. 21 Subat 2001°de
cumhurbagkant Ahmet Necdet Sezer ve bagbakan Biilend Ecevit arasinda
yasanan gerginlikle doruk noktasina ulagan siyasi kriz sonucu IMKB’de %18
agan bir deger kaybi yasanir ve gecelik faiz %7500 seviyesine kadar yiikselir.
Birgok bankanin battig1 ve Tiirk liras1 %40°’tan fazla deger kaybettigi bu kriz
sonucunda dalgali kur rejimine gegilir ve Tiirk lirasinin degeri yabanci para
birimleri kargisinda serbest birakilir.

Sekil 7: 21 Subat 2001 siyasi krizi sonucu piyasalarda gecelik fiz %7500 seviyesine
kadar yiikselir (soldn). Krizde batan bankalavdan Tiivkiye Imar Bankasy mudileri bir
banka subesi oniinde haklavini aramaya caliswken (sagda).

Ekonomideyagananlararagmenborsadadegisimriizgaridevametmektedir.
13 Agustos 2001°de seanslar 9:30-12:00/14:00-16:30 araliklarina uzatilir.
6 Aralik 2001°de ExAPI ad ile bilinen ve borsaya tiye kuruluglarin kendi
bilgisayar sistemlerinde topladiklart emirleri dogrudan IMKB Hisse Senedi
Alm-Satim sistemine iletebilmesini saglayan uygulamaya gegilir. 14 Nisan
2003’te borsada fiyat adimlari yar1 yartya kiigiiltiiliir. 29 Ocak 2004°te halka
arz sonrasi fiyat istikrarini saglayic islemlere iligkin uygulamalar baglatilir.
1 Kasim 2004’te Borsa Yatinm Fonlar1 Pazari kurularak fonlarin gelisimi
desteklenir. 2 Subat 2007°de ilk seansa tek fiyat/emir toplama yontemiyle agilig
seansi eklenir. Seans saatleri 7 Eylil 2007 tarihinde 10:00-12:00/14:00-
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17:00 olarak, 13 Ekim 2008 tarihinde ise 10:00-13:00/14:00-17:00 olarak
giincellenir. 2007 yilinin son aylari itibariyle IMKB’de islem goren hisse
sayist 300’ sinurin1 yakalamig durumdadir.

2007-2008 yillar1 arasinda sermaye piyasalarinda fitili ABD’de ateglenen
ve kiiresel 6lgekte pek ¢ok ekonomide derin ve uzun soluklu daralmalara yol
agacak biiyiik bir mali kriz yaganmaktadir. Tarihi Lehman Brothers sirketinin
15 Eyliil 2008°deki iflas1 ile doruk noktasina ulagacak olan bu mali kriz, kiiresel
piyasalarda on yili geckin siirecek bol para—diigiik faiz doneminin kapisin
agacaktir. Kriz siirecinde IMKB100 endeksi 2009 Subat’ina dek %50°den
fazla deger kaybeder. 1 Haziran 2009°da Kamu Aydinlatma Platformu
(KAP) Borsa Istanbul biinyesinde devreye alimr. 19 Ekim 2009°da seans
saatleri 10:00-13:00/14:00-17:30 olarak degistirilir. 13 Kasim 2009°da
ise ikinci seansa emir toplama yontemi ile agiliy seansi eklenir. Kriz sonrasi
toparlanmaya eslik eden IMKB100 endeksi 2010 Ocak ay1 bitmeden tekrar
kriz 6ncesi seviyelerini yakalayacaktir.

B= Cumhuriyet =§

Alman pois, Endoanm Deniz Fenen sevklanyla tanesskins yoruadi ve pans wansferirini sk
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Sekil 8: 15 Eyliil 2008°de ABD finansal piyasann dev oyuncularimdan biri olan
Lelman Brothers iflasin ilan ederv (soldn). Cumburiyet Gazetesi’nin 16 Eyliil 2008
tavibli basunmmnn ilk sayfasindan mangsetler (sagdn).

13 Agustos 2010 tarihinde BIST yonetimince onaylanan aract
kuruluslarca ihrag edilen opsiyon tipi sozlesmeler olan varantlar IMKB’de
islem gormeye baglar. 1 Ekim 2010 tarihinde hisselerin fiyat kalitesini ve
piyasa likiditesini yatirimcrya sinyal verme islevi gorecek olan A, B, C tipi
hisse siiflandirmasi baglatilir ve C tipi hisselerde tek fiyat iglem yontemi
yirtirliige girer. 26 Temmuz 2010°da hisse senetlerinde gok fiyatli miizayede
yonteminden piyasa yapicilt siirekli miizayede yontemine gegilir. 8 Ekim
2010°da iglemlerde alic1 ve saticr taraflarin kimlik bilgileri gosterilmemeye
baglanir ve emir iptali kogulsuz serbest birakilir. 1 Kasim 2010°da hisse
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piyasast fiyat adimlar1 yar1 yariya kiigiiltiiliir. 10 Ocak 2011°de devre kesici
veya tavan—-taban uygulamas: olarak da anilan Hisse Bazli Otomatik Seans
Durdurma Sistemi (ODS) devreye girer. 7 Ocak 2011’de Repo/Ters-Repo
Pazar1, 7 Aralik 2012°de ise Pay Senedi Repo Pazari faaliyete geger.

2013 pek ¢ok agidan bir doniim yili olur. Japan Exchange Group ve
NASDAQ OMX ile ig birligi anlagmalar1 imzalanir. 1 Subat 2013’te agiga
satig islemlerinde kullanilan yukarr adim kurali A sinift paylar igin kaldirilir.
20 Subat 2013’te Takasbank biinyesindeki Tiirkiye Elektronik Fon Dagitim
Platformu’na pay piyasasi araciligiyla uzaktan emir iletimini saglayacak
altyapi devreye alinir. 3 Nisan 2013’te IMKB, VIOP ve Istanbul Altin Borsas
bir gat1 altinda birlestirilerek Borsa Istanbul (BIST) adin1 alir. 10 Haziran
2013’te seans saatleri 9:15-12:30/14:00-17:30 olarak tekrar diizenlenir. 4
Ekim 2013’te Pay Piyasas1 Alim Satim Sistemi’ne girilmis pasif emirler igin
emir bolme iglevi uygulamadan kalkar. 13 Kasim 2013’te sermaye artirimi
yontemi ile ger¢eklesen en biiyiik halka arz olan Emlak Gayrimenkul Yatirim
Ortakligimin 3,25 milyon liralik ikincil halka arzi gergeklestirilir. Borsa’da
islem goren hisse senedi sayisi yil sonu itibariyle 400 sinirin1 agar.

Sekil 9: Borsa Istanbul’un ilk gongn donemin bagbakans Recep Twyyip Erdojan
tavafmdan ¢alnw (soldn). Borsa Istanbul ile NASDAQ arasmda imzalanan
anlasmast New York’taki NASDAQ Bovsas: binasmda kutlanvyor (sagda).

2014’te yatinmcilara eg lokasyon olanag saglayan Birincil Veri Merkezi
ve Seans Salonu piyasa izleme ekrani Datawall hizmet girer. BIST, MKK
ve Takasbank’i tek gat1 altinda bir araya getiren Borsa Istanbul Finans ve
Teknoloji Yerleskesi temeli atilir. 2015°te BISTECH olarak adlandirilan
Teknoloji ile Déniigiim Programr’nin ilk fazi olan Pay Piyasasi Islem Sistemi
ile Takas Sistemi devreye alinir ve yiiksek frekansl islemler donemi baglar.
BIST30 endeksi vadeli sézlesmeleri Londra Borsas: Tiirev Piyasasinda iglem
gormeye baslar. Pay Piyasast Islem, Veri Yayin, Gozetim, Endeks Hesaplama,
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Takas ve Saklama Sistemleri ile operasyonel veri tabanlari ve raporlama
altyapist tamamen yenilenerek BISTECH iizerinde devreye alinir. Pay piyasasi
ve pazarlar1 yeniden yapilandirilir ve yeni bir kotasyon yonergesi yiirtirliige
girer. Borsa Istanbul ve Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi (EBRD) arasinda
stratejik ortaklik anlagmasi imzalanir.

1 Subat 2016da Pazarlikli Repo Islemleri Pazari kurulur ve 6nceden
bes kademeye kadar verilen Pay Piyasast veri yayi derinligi on kademeye
cikarilir. 7 Mart 2016°da 6zel islem bildirimleri igin fiyat araligi, stirekli
islem ve tek fiyat iglem yontemiyle iglem goren paylarin tamaminda son fiyat
tizerinden +%6 olarak degistirir. 1 Haziran 2016°da gergek zamanli emir ve
islem defteri bilgilerini kullanarak hesaplanan Pay Piyasast Veri Analitikleri
dagitimima baglanir. 29 Temmuz 2016’da Kapaligargt Teslimat Merkezi, 14
Ekim 2016°da Borsa Istanbul Para Piyasasi faaliyete geger. 14 Kasim 2016°da
Pay Piyasasi siirekli miizayede seansi baglangi¢ saati 9:15ten 9:40%a, bitig
saati 17:40’tan 18:10’a aliir. 21 Kasim ve 28 Kasim 2016 tarihlerinde
Takas ve Saklama Bankasi ve Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) Borsa Istanbul
Istinye Yerleskesine taginir. 30 Kasim 2016°da Kiymetli Madenler Piyasast
Fiziki Altin Transferi Sistemi uygulamaya alinir.

Sekil 10: Devlete ait hisselevin ortaklik haklar: 2017 Subat ayman sonundn Tiirkiye
Varlsk Fonuna devrvediliv (soldn). Borsa Istanbul’un counluk ovtags olduju Finans
Teknoparvk A.S. ile yeniden yapilandirma siiveci baslatiw (sagdn).

24 Subat 2017°de yayimlanan kararname ile devlete ait biitiin hisseler
Tiirkiye Varlik Fonuna devredilir. 6 Mart 2017°de Teknolojik Dontim
Projesinin ikinci fazi tamamlanir ve Vadeli Tslemler ve Opsiyon Borsast
BISTECH platformuna taginir. 25 Eylil 2017 tarihinde Pay Piyasasi
islemlerinin adil ve diiriist bir gekilde gergeklesmesinin saglanmasi ve
yatirnmeilarin - agirt fiyat oynakhigindan dogan risklerden korunmalar:
amaciyla Volatilite Bazli Tedbir Sistemi (VBTS) devreye alimir. 2 Agustos
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2018de BIST Taahhiitlii Islemler Pazari, 1 Ekim 2018de BIST Swap
Piyasast faaliyete gecer. Istanbul Uluslararast Finans Merkezi Programi
cergevesinde Pay, Vadeli Islem ve Opsiyon, Bor¢lanma Araglari ve Kiymetli
Madenler piyasalarinin  ayni  platformda ugtan uca tiim iglemlerinin
gergeklestirilebilmesi agamast tamamlanir. Borsa Istanbul’'un %51 oraminda
ortag1 oldugu Finans Teknopark Anonim $irketinin yeniden yapilanmasina
karar verilir.

Tirev tirtinler, bor¢lanma araglar1 ve cesitli finansal sozlesmelerde
degisken faiz gostergesi, dayanak varlik veya kargilastirma olgiitii olarak
kullanilabilecek, kisa vadeli referans faiz orani ihtiyacini kargilamak maksadiyla
Tiirk Lirast Gecelik Referans Faiz Orani 17 Haziran 2019 tarihinden itibaren
hesaplanmaya ve yayimlanmaya baglanir. 30 Aralik 2019 tarihinde Tiirkiye
Varlik Fonu Avrupa Imar ve Kalkinma Bankast tarafindan stratejik is birligi
vesilesiyle edinilen %10’luk pay1 da satin alarak Borsa Istanbul’daki ortaklik
oranini %90,6’ya gikarir. 4 Ekim 2019 tarihinden itibaren Pay Piyasasinda
stirekli miizayede yontemiyle islem goren kiymetlerde 13:00-14:00 saatleri
arasinda uygulanan giin ortasi seans arasi ve tek fiyat emir toplamali agilig
seanslart kaldirilarak 10:00-18:00 saatleri arasi kesintisiz stirekli miizayede
yontemine gegilir.

Sekil 11: Donemin Borsa Istanbul Genel Miidiirii Hakan Attilla, endekslerden iki sifir
atddyy giin biv toplantide (solda). Donemin Maliye Bakan: Berat Albayrak basmn
toplantisinda ekonomi ile ilgili sovular: cevaplyor (sagda).

17 Ocak 2020 tarihinden itibaren Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda
19:00-23:00 saatleri arasinda uygulanacak aksam seanslar1 baglar. 3 Subat
2020°de ikinci el otomobil piyasasindaki ticareti giivence altina almasi
planlanan Tagit Takas Sistemi Takasbank biinyesinde devreye girer. 13 Mart
2020°den itibaren Pay Piyasasit Devre Kesici Tetikleme Orani yukar: yonli
kaldirilir ve Borsa Yatirim Fonlar1 Pay Piyasas: kapanig seansina dahil edilir. 30
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Haziran 2020°de Borsa’nin ¢oklu pazar ¢evrimigi islem platformu saglayicist
Trader Evolution ile entegrasyonu tamamlanir. 27 Temmuz 2020°de tim
pay endekslerinden iki sifir atilir. 10 Agustos 2020°de farkli pazarlarda uzun
zamandir uygulanmakta bulunan hisse bazli devre kesici sistemine ek olarak
Endekse Bagli Devre Kesici Sistemi (EBDKS) de uygulamaya alinir. 18
Eyliil 2020°de Merkezi Kayit Kurumu altinda Gayrimenkul Bilgi Merkezi
(GABIM) kurulur ve Yatirimci Risk Takip Sistemi (YRTS) devreye girer. 12
Kasim 2020°de Kiymetli Madenler Swap Pazar: faaliyete geger.

11 Subat 2021’de halka arz edilen paylarda asgari piyasa deger limiti
yiikseltili. 5 Nisan 2021’de Algoritmik Islemler ve BISTECH Islem
Oncesi Risk Yonetim (PTRM) prosediirleri, 10 Mays 2021°de ise Odiing
Pay Piyasast prosediirii giincellenir. 2 Temmuz 2021°de Elektronik Talimat
Sistemi devreye girer ve 23 Eyliil 2021°de kiymetli maden ¢ekme, yatirma ve
virman talimatlari i¢in zorunlu hale getirilir. 22 Ekim 2021°de fiziki teslimatl
Dolar/TL VIOP sozlesmeleri isleme agilir. 10 Kasim 2021°de VBTS’ye
emir paketleri ve emir iletim kanallar1 kisitlar: igeren bir dizi tedbir eklenir.
BIST100 endeksi 10 Aralik 2021°de 2.407 seviyesine ulagir tiim zamanlarin
rekorunu kirar. 52 sirket halka arzinin gergeklestirildigi bu yilin sonunda
yatirimcilar, kendilerini bekleyen emsalsiz rekorlardan habersiz Tiirk lirasinin
onii alinamayan deger kaybi ve hane halki alim giiclinii sarsan ii¢ haneli
enflasyonla bogusan ekonomi nedeniyle diken tstiindedir.
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Sekil 12: 2021 halka arz gilgmlyjmda Tiivk Ilag ve Serum Sanayi pandemi karsits
tedbivier esliginde yatwuncwya avzs ediliyor (solda). Kur hareketleri ve enflasyonist
ethiler altmda alun giicii eviyen hane halk: dovize yoneliyor (sagdn).

2022 yilinda BIST100 endeksi borsa degerlerinin enflasyonist etkilere
kargi kendini korumasinin da etkisiyle %196,6 yiikselir ve yatirimcilarin
adeta bir agkla baglandig1 Sasa ve Hektag gibi kiilt hisseler 6zelinde emsaline



194 | Istanbul Hisse Piyasasimm Evrimi: Galata Bankerlevinden Bovsa Istanbul’n Yolculuk

zor rastlanacak oykiiler yazilir. Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi'nin yil sonu
raporuna gore yerli yatinmcinin sermaye piyasasi varligr 2022°de onceki
yildaki 524,7 milyar lira seviyesinden %250 oraninda artarak 1 trilyon 836
milyar liraya, sermaye piyasasi varliklarinin toplam varliklar: igindeki payi
ise 37%’den %43’e yiikselmistir. Galata Bankerleri ile temelleri atilan Borsa
Istanbul, 2022 yili sonu itibariyle diinya borsalar1 arasinda hisselerinin piyasa
degeri bakimindan otuz-yedinci, pay devir hiz1 (‘share turnover’) rasyosu
bakimindan ise birinci sirada yer alarak diinyanin en likit pay senedi piyasasi
olma ozelligini kazanmuistir.

3. Diinden Bugiine Hisse Sayisi, Getiriler, Islem Hacmi ve
Volatilite

Istanbulda 19. vyiizythn ortalarinda finansal burjuvaziye —evrilme
stirecindeki ¢ogunlukla Rum, Ermeni ve Yahudi tiiccarlarca kurulan bir
loncada tezgahiistii gayri resmi bir piyasa olan Galata Borsasrnda temelleri
atilan borsacilik faaliyeti, 1873-1905 arasinda Dersaadet Tahvilat Borsast,
1906-1926 arasinda Esham ve Tahvilat Borsasi, 1927-1928 arast Esham ve
Tahvilat, Kambiyo ve Nukud Borsasi, 1929-1937 arasinda Istanbul Menkul
Kiymetler ve Kambiyo Borsasi, 1938-1985 arasinda Kambiyo, Esham ve
Tahvilat Borsasi, 1986-2012 arasinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
ve 2013 yilindan giiniimiize Borsa Istanbul gatist altinda faaliyetine devam
etmektedir. 1986 yilinda 19 hisse ve 650 milyon dolarlik piyasa degeri ile
yola ¢itkan modern borsamizda 2023 yil ortasi itibariyle 260 milyar dolar
toplam piyasa degerli 501 hisse alinip satilmaktadir.

Borsada Islem Géren Sirket Sayis1 BIST100 Enflasyon Diizeltmeli Endeks Seviyesi
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Sekil 13: 1986-2023 arass Istanbul Menkul Kvymetler Borsasvndn islem given hisse
senedi sayisy (solda). BIST100 endeksinin 2023 Hazivan alun giiciine wyarlanmas
enflasyon diizeltmeli seviyesinin zaman igindeki seyri (sagda).
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1986 itibariyle 6nce haftalik ve sonra da giinliik frekansta hesaplanan
BIST100 Fiyat Endeksinin Haziran 2023 alim giiciine uyarlanmis enflasyon
diizeltmeli halinin 1988-2023 arasindaki seyri Sekil 13’tin sag panelinde
verilmistir. Endeksin 1988 Ocak sonu seviyesi alim giicli uyarlanmig haliyle
5.394, 2023 Haziran ortasi seviyesi ise 5.475 olarak gozlemlenmektedir.
Dolayisiyla, incelenen donemde menkul kiymet fiyatlart alim giicii bazinda
hemen hemen sabit kalmig ve reel getiriler tamamiyla kar paylarina bagl
olmugtur. Endeksin kar paylarini hesaba katan siirtimiinde varilan seviye
1997-2023 arasinda alim giiciinde yillik %3,18’lik bir artiga isaret etmektedir.
Endeks, alim giicii bazl tarihi zirvelerini ilk 6nce 1990 yilinda giiniimiiz
kosullarinda 10.250’ye, sonra da 2000 yilinda giiniimiiz kogullarinda
12.994°¢ denk gelecek gergeklesmelerle yagamustir.

BIST100 Fiyat Endeksi aylik getirilerinin 12-aylik hareketli pencereler
igin hesaplanmug standart sapmasi $ekil 14’iin sol panelinde resmedilmistir.
Endeks getirilerinin volatilitesi, 1988-2002 arasinda yasanan siyasal
belirsizlikler ve ard1 ardina gelen ekonomik krizlerin etkisiyle oldukga yiiksek
seviyelerde seyretmigtir. Bu donemde pay piyasast fiyatlarinin volatilitesi
aylik bazda %15-30 (yillik bazda %50-100) arasinda olugmustur. 2001
krizi sonrast ekonomide gergeklesen yapisal reformlarin ve kazanilan mali
disiplinin etkisiyle piyasalar stabilize olmug ve volatilite yar1 yariya diiserek
aylik bazda %4-13 (yillik bazda %14—45) arasinda gergeklesmistir. Bununla
beraber, 2019 ve sonrasinda mali disiplinin kaybedilmesi ve doviz kurunda
yaganan hareketler ile enflasyon tekrar kontrolden g¢ikmug ve piyasalarin
oynaklig yiikselen bir trend igine girilmigtir.

BIST100 Aylik Getirilerinin Volatilitesi BIST100 Hisseleri Lot Bazli Log Islem Hacmi
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Sekil 14: BIST100 endeksinin aylik getivilerinin 12 aylik hareketli penceveler iginde
hesaplanmas standart sapmase (solda). BIST100 endeksi hisselevinin Haziran 2023
alwm giiciine wyarlanmas toplam islem hacmi (sagdn).
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Son olarak, BIST100 endeksini olugturan 100 hissenin aylik toplam iglem
hacimlerinin dogal logaritmasi 1988-2023 arasindaki donem igin Sekil 14’tin
sag panelinde gosterilmistir. Endekse dahil firmalarin yarattigr iglem hacmi
toplam piyasa iglem hacminin %60 ila %80’lik kismini olusturmaktadir.
1988 yil1 baglarinda 2.000 lot seviyelerinde gergeklesen BIST100 aylik lot
bazli islem hacmi 1990 yilinda 100.000 lot seviyesini, 1992 yilinda 1 milyon
lot seviyesini, 1994 yilinda 10 milyon lot seviyesini, 1997 yilinda 100 milyon
lot seviyesini, 1999 yilinda 1 milyar lot seviyesini, 2008 yilinda 10 milyar
lot seviyesini, 2018 yilinda 25 milyar lot seviyesini ve 2020 yilinda 100
milyar lot seviyesini agmigtir. 2020-2022 yillar1 arast donemde ekonomik
dengelerin yiiksek enflasyonla bozulmasi ve yatirnmcilarin alternatif yatirim
araglarma yonelmeleri sonucu diigen iglem hacmi 2023 yilimin ilk yaris:
itibariyle ortalama 62 milyar lot civarinda olugmustur.
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Boliim 13

Caligma Sermayesi, Finansal Kaldirag ve Net
Faiz Getirisinin Banka Performansi Uzerindeki
Etkisinin Panel Veri Analizi ile Incelenmesi

Reyhan Oztiirkmen!

Ozet

Bu caligmamin amact Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren bankalarin finansal
performanslarma etki eden degiskenleri ekonometrik bir modelle ortaya
¢ikarmaktir. Bu amagla, Borsa Istanbulda bankacilik sektoriinde faaliyet
gosteren 12 enerji firmasina ait veriler 2005Q1 - 2021Q4 olmak iizere ¢eyrek
data ile bir araya getirilmis ve panel data olusturulmustur. Bankalarin galigma
sermayesi kaldirag oranlart ve net faiz getirilerinin finansal performans
arasindaki iliskiyi ortaya ¢ikaran 2 model kurulustur. Model 1’in bagimh
degiskenini aktif karlihi@i olustururken ana bagimsiz degiskenler ¢aligma
sermayesi kaldirag oranlar1 ve net faiz getirileridir. Model 2’nin bagimh
degiskenini 6z kaynak karlilig1 olustururken ana bagimsiz degiskenler ¢aligma
sermayesi kaldirag oranlar1 ve net faiz getirileridir. Elde edilen bulgular ile
her iki modelde de bankalarin aktif karliligi ve 6z kaynak karlihigini anlamh
ve pozitif yonde etkileyen degiskenin net faiz getirileri oldugu sonucuna
ulagilmuigtir. Caligma sermayesi ve finansal kaldiracin aktif ve 6z kaynak
karlihg tizerinde herhangi bir anlaml iligkisi bulunamamugtir.

1. GIRIS

Kiiresellesen diinyada isletmelerin hitap ettigi pazarlar yerelden ulusala,
ulusaldan uluslararasina degisim gostermektedir. Bunun altinda yatan
temel neden isletmelerin pazarlama ortaminda yogun rekabetin olmas1 ve
isletmelerin bu rekabette ayakta kalabilmesi igin degisen ve geligen sartlara
uyum saglamast gerekliligi olmaktadir. Rekabette ayakta kalmak igin ise

isletmelerin varliklarini etkin ve verimli gekilde siirdiirmeleri gerekmektedir.
Bu nedenle igletmelerin giinliik faaliyetlerini yerine getirmede kullanacaklari

1 Ogr. Gor. Dr., Gaziantep Universitesi, buyukarpaci@gantep.edu.tr,
ORCID: 0000-0001-8157-9429
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caliyma sermayesinin yonetimi ve bunun yaninda etkin kullanilmas: biiyiik
onem tagimaktadir (Gliner & Konak, 2016).

Cahiyma sermayesi yonetimi ile igletmenin ne kadar yatirrm yapacagi
ve bu yatinmlarin hangi kaynaklardan finanse edilecegi gibi konularin
belirlenmesi amaglanmaktadir. Bu baglamda ¢aligma sermayesi yonetimi ile
firma performansi arasinda anlaml bir iligkinin var olup olmadig: yillardir
aragtirlmakta ve tartigtlmaktadir. Siirekli biiylimeyi ve maksimum karlilig
hedefleyen firmalarin, giiglii bir finansman ve kalite yonetimi ile hedeflerine
ulagabilecekleri diigiiniilmektedir. Caligma sermayesinin yonetimi agisindan
etkin ve verimli bir yonetim anlayiginin benimsenmesi, sliphesiz girket
performansina olumlu katki saglayacaktir (Poyraz, 2012).

Giiniimiiziin kiiresel sanayilesmesinde, finans sektorii diinya ¢apindaki
iilkelerin rekabet edebilirliginde kilit bir rol oynamaktadir. Diinyadaki bir¢ok
tilkenin genel ekonomik biiyiimesi, finansal sistemin etkin yonetiminden
etkilenir. Finansal sistemin iki 6nemli oyuncusu finansal piyasalar ve bankalar1
igeren finansal kurumlardir. Bankacilik sektoriiniin performansi, sistemin
birbirine bagimli yapisi nedeniyle finansal sistemin diger sektorlerini de
etkiler (Gadzo & Asiamah, 2018).

Isletmeler yatirimlarini finanse ederken yabanci kaynak veya 6z sermaye
ile finanse edebilir. Yabanci kaynak olarak adlandirilan borglar ve imtiyazh
hisse senetleri gibi sabit maliyetli fon kaynaklarinin girketin 6z sermayesine
orami finansal kaldira¢ olarak tammlanmaktadir. Isletmeler kullanmig
olduklar1 finansal kaldiragla igletmenin yabanci kaynak maliyeti aktif getiri
oranina bakilmaksizin sabitlenmis olmakta ve bu maliyetlerin tizerinde getiri
elde edilmesi amaglanmaktadir. (Enekwe, Agu, & Eziedo , 2014)

2. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde bankacilik sisteminin performans: ve karliigi genis olglide
tartistlmig olup banka karlihigini 6l¢ebilmek i¢in genel itibariyle 6z kaynak
karlihgr (ROE) ve aktif karliigi (ROA) kullanilmugtir. Aktif karliiginin,
performans Olglimiinde i¢ ve dig belirleyicilerin bir fonksiyonu oldugu
belirtilmektedir. S6z konusu i¢ belirleyiciler banka yonetim kararlar1 ve
politika hedeflerinden etkilenen faktorler iken bankalarin dig belirleyicileri
bankalarin faaliyet gosterdigi ekonomik ortam ve yasal ortami yansitan
degiskenler olmaktadir. Banka performansinin igsel belirleyicilerinin baginda
likidite diizeyi gelmekte iken sermaye yeterliligi ve banka biiyiikliigii de
likidite diizeyini takip eden belirleyiciler olmaktadir. (Altiok Yilmaz, 2013)

Literatiirde banka karlihig1 genellikle i¢ ve dig belirleyicilerin bir fonksiyonu
olarak ifade edilmektedir. I belirleyiciler, kirliligmn mikro veya bankaya 6zgii
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belirleyicileri olarak adlandirilirken, dig belirleyiciler, banka yonetimi ile ilgili
olmayan ancak finansal kurumlarin igleyisini ve performansini etkileyen
ckonomik ve yasal ortami yansitan degigkenleri ifade etmektedir.

Yilmaz, 2013 yilinda yapmis oldugu ¢alismasinda Tiirkiye’nin de iginde
bulundugu dokuz geligmekte olan tilke i¢in karlilik ve belirleyicileri sabit etkili
panel veri regresyonu kullanilarak incelemistir. 2005-2010 yillar1 arasinda 9
geligmig yiikselen piyasa iilkesinden 195 banka analiz edilmigtir. Sonuglar,
faaliyet giderleri yonetimi, kapitalizasyon, kredi riski, banka biiyiikliigii ve
enflasyonun hem aktif getirisi hem de net faiz marji bagiml degiskenleri igin
onemli belirleyiciler oldugunu ortaya koymaktadir. (Altiok Yilmaz, 2013)

Gana’da borsaya kote olmayan bankalarin finansal kaldirag ve performansi
arasindaki iligkinin incelendigi ¢aligmada borsada iglem gormeyen bankalar
i¢in kaldirag diizeyi, varlik getirisi ile negatif, 6z sermaye getirisi ile pozitif
bir iliskiye sahiptir. Bu durum,kaldiragtaki bir artigin varlik getirilerinde
azalmaya yol agtig1 anlamina gelmektedir. (Gadzo & Asiamah, 2018)

Reis, Kilig¢ ve Bugan’in bankalarin finans agisindan performansi ile igsel
ve digsal degiskenlerin aralarindaki iligki durumu aragtinlmugtir. Yapilan
arastirmada aktif karlihlk orani olan ROA ve net faiz sinirinin, finansal
performansin belirtisi olarak goriiliip, kullanilmigtir. 2009-2013 yillarini
kapsayan donemde BIST’da etkinlik gosteren 14 bankanin datalar1 panel
veri yontemiyle analizde bulunmuslardir. Yapilan calismanin sonucunda
sirketlerin biyiikliiglinii siralamak igin kullanilan piyasa kapitalizasyonu,
borcun 6z sermayeye veya toplam sermayeye orani olan kaldirag, kredi/
mevduat oram ve GSYIH ile aktif karhilik orani (ROA) arasindaki iliski
anlaml olarak tespit edilmistir. (Reis, Kilig, & Bugan, 2016)

Abate ve Mesfin, 2007-2016 yillar1 arasinda Etiyopya’da 9 ticari bankanin
performansin1  dogrusal regrasyon analizi ile aragtirmiglardir. Sermaye
yeterliligi, kaldirag, likidite ve miilkiyetin bankalarin karlilig: ile istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif oldugu sonucuna ulagilmistir. Operasyonel
verimlilik, gayri safi yurti¢i hasila, enflasyon ve faiz oramini bankalarin
karliligy ile arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir sonug¢ oldugu
ortaya konmugtur. (Abate & Enyew, 2019)

Al-Homaidi, Tabash, Farhan ve Almagqtari 2008-2017 yillar1 arasinda
69 Hint ticari bankanin performansini dengeli panel veri analizi ile
aragtirmuglardir.  Karlilik ile kaldirag orani, igletme verimliligi, doviz kuru,
sube sayisi, enflasyon orani ve faiz orani arasinda negatif; aktit' devir hiz,
banka buyiikliigli, varlik kalitesi orani, likidite oran1 ve Gayri Safi Yurtigi
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Hasila ile arasinda da pozitif yonlii bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. (Al-
Homaidi, Tabash, & Farhan, 2018)

Kalemli Ozcan vd.’nin kaldirag rasyolarini aragtirdiklar calismada
kaldirag dongiisiiniin ¢aligma yontemine yonelmislerdir. Kaldirag dongiisiinii
agiklamak i¢in Adrian ve Shin’in “The Adrian-Shin Model”i baz almiglardur.
Konusu gegen modele gore varlik degerlerinde yaganan artig kaldirag
rasyosunu digiirmiigtii. Bu durum bankalarin yabanci kaynak hacmini
arttirma arayigini arttirmiglardir. Yabanci kaynak elde edildiginde bankalarin
bilango biiyiikliikleri artmistir. Bunun sonucu kaldirag dongiiselliginin
oldugunu ispatlamugtir. (Alfaro, Kalemli, & Volosovych, 2011)

Kaya ve Koksal, 2006-2018 vyillar1 arasinda bankacilik sektoriinde
kaldirag ve dongitiselliginin degisen kaldirag rasyolar1 kullanarak regresyon
analizi ile aragtirmiglardir. Katihm bankalarinin kaldiracinin dongtisel sekilde
bir nitelik tagidig1 sonucuna varmiglardir. (Kaya & Koksal, 2019)

Binici ve Koksal, 2002-2012 yillar1 arasinda kaldirag dongiiselligini
aragtirmuglardir. Aktif biiyiikligii ile kaldirag arasindakai iliskiyi pozitif yonde
saptamiglardir. (Binici & Koksal, 2012) Kaldirag rasyosu ise aktif bityiikliigii
hem kisa hem uzun zamanda pozitif taraftan etki etmigtir. Bu durum kaldirag
dongiiselliginin varligini meydana koymuslardir. Kaya ve Koksal'n yaptigi
caliymada kaldirag rasyosu ile aktif biiyiikliigii arasinda dongiisel bir iligki
vardir. (Salihoglu, 2022)

Giilhan ve Uzunlar 1990-2008 yillar1 arasinda duragan etkili panel veri
analiz metodunun kullanildig1 calismalarinda Tiirk bankacilik sektoriinde
banka karhliginin belirleyicilerini belirlemeyi hedeflemislerdir. Yapilan
caliyjmanin sonunda sermaye yeterliligi, etkinlik giderleri, likidite, aktif
biiyiikliigii, menkul kiymet portfoyii ve kredi riski gibi bankalara has
degisenlerin; enflasyon, ekonomik biiyiime orani gibi makro degisenlerin;
sektor paymni ve sektordeki yogunlagmayr temsil eden sektorle ilgili
degisenlerin ve ekonomik bunalim da yaganan degisenlerin karlilik
degiskenini iligkisinin anlamli olarak etkisi oldugu tespit edilmistir. (Giilhan
& Evcan, 2011)

Ongore ve Kuse 2013 yilinda yapmug olduklar1 ¢alismalarinda Kenya’da
37 mevduat bankasinin finansal performansinin tayin edicileri dogrusal
coklu belirleyicileri dogrusal ¢oklu regresyon ve genellestirilmis en kiigiik
kareler yontemlerini kullanarak aragtirma yapmuglardir. Yapilan aragtirmalar
bankalarin finansal performansini 6lgmek igin varliklarin karliligi (ROA),
ozsermayenin karliligi (ROE) ve faiz gelirleri oran1 (NIM) kullanilmistir.
Ampirik verileri likidite degiskeni diginda kalan bankalara ait degigkenlerin
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hepsinin bankalarin finansal performansini anlamli bir gekilde etkilemis
oldugu ortaya ¢ikarmaktadir. (Ongore & Gemechu, 2013)

Owoputi, Kayode ve Adeyefa 1998-2012 yillar1 arasinda Nijerya’da
yapilan ¢aligmada bankaya has degiskenlerin 10 bankanin karhilig: tizerindeki
etkisini aragtirmuglardir.  Yapilan ¢ahiymada karlihk gostergeleri olarak
varliklarin karlihigr (NIM) kullanilmigtir. Calismada kredi ve likidite gibi
bankalarin risklilik durumunu 6lgen degiskenlerin banka karlihigini negatif
olarak etkilemistir. Fakat sermaye yeterliligi, banka biiyiikliigii, verimlilik ve
mevduat degiskenlerinin ise karlilik iizerinde pozitif ve anlaml etki altinda
olmas1 durumunu belirmiglerdir. (Owoputi, Femi, & Felix, 2014)

3. MATERYAL VE YONTEM

Caligmanin bu boliimiinde Orneklem olarak alinan veri seti, analizde
kullanilan degiskenler ve tanimlar1 ve analizde kullanilan yontemler hakkinda
bilgi verilecektir.

3.1. Veri Seti

Caligmanin temel amaci Borsa Istanbulda faaliyet gosteren bankalarin
2005 QI1-2021 Q3 donemleri arasindaki verilerin incelenmesi suretiyle
bankalarin galigma sermayesi, finansal kaldira¢ ve faiz gelirlerinin finansal
performanslarinin tizerindeki etkisinin incelenmesidir. Bu baglamda Borsa
Istanbulda yer alan ve Tablo 1’de belirtilen 12 banka 6rneklem olarak
segilmigtir. S6z konusu bankalarin 2005 Q1 - 2021 Q3 yillar: aras: ¢eyrek
donemlik verileri kullanilmigtir. Caliymada panel veri analizi kullanilmig
olup bu analizin segilmesindeki temel neden verilerin ¢eyrek donemlik
olmas1 nedeniyle banka performansinin ge¢mis donemlerden etkilenip
etkilenmediginin de aragtirilmasidir.

Tablo - 1: Avastwma Ovneklemini Olusturan Banka Listesi

1 AKBNK 7 ISBTR
2 GARAN 8 ISCTR
3 HALKB 9 QNBEFB
4 ICBCT 10 SKBNK
5 ISATR 11 VAKBN
6 ISATRTOP 12 YKBNK
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3.2. Ekonometrik Modeller ve Degisken Tanimlar:

Bu ¢aligmada ¢aligma sermayesi ve bankalarin finansal kaldiracinin banka
performans: tizerindeki etkisini incelemek iizere 2 model kurulmustur.
Kurulan modeller agagidaki gibidir;

ROA it = p0 + 1 (LIK)it + p2 (KLDRC) it + 3 (NFG) it
ROE it = p0 + Bl (LIK)it + p2 (KLDRC) it + p3 (NFG) it

Kurulan ekonomik modelde bagimli degiskenler ROA ve ROE ile
tanimlanirken, bagimsiz degiskenlerden galigma sermayesini temsilen LIK
degiskeni, finansal kaldiraci temsilen KLDRC degiskeni ve bankalarin
getirilerinin temelini olugturan faiz gelirlerini temsilen NFG degiskeni
kullanilmugtir.

Tablo - 2: Calismada Kullanidan Degiskenler ve Tanumlar:

Degisken Kodlar1 Degisken Tanimlar1

ROA Net Kar/Toplam Varliklar

ROE Net Kar/ Ozkaynaklar

LIK Likit Aktifler/Toplam Aktifler
KLDRC Alinan Krediler/@zkaynaklar
NFG Net Faiz Gelirleri/Toplam Aktifler

3.3. Ekonometrik Yontem

Caliymada panel veri analizi kullanilmig olup Panel Augmented Mean
Group Estimator (AMG) tahmincisi kullanilmugtir. Panel AMG tahmincisi
degiskenler arasindaki yatay kesit bagimlihigini dikkate almakta olup
otokorelasyon ve degigen varyans sorunlarina kars: direngli tahminler ortaya
¢ikarmaktadir (Eberhardt & Bond, 2009).

3.3.1. Augmented Mean Group (AMG) Tahmincisi

Caligmada yatay kesit bagimliligini g6z 6niinde bulunduran Augmented
Mean Group (AMG) tahmincisi kullanilmaktadir. Eberhardt ve Bond (2009)
tarafindan gelistirilen AMG tahmincisi Pesaran’in CCEMG tahmincisine
alternatit’ olarak gelistirilmistir. Bu tahmincinin diger tahmincilere gore
avantajli yan1 duragan olmayan degigkenlerin parametrelerinin incelenmesine
olanak tanimasidir. Bu nedenle AMG tahmincisi kullanilirken birim kok
veya yatay kesit bagimliligi testleri gibi Ontestlerin yapilmasmna gerek
duyulmamaktadir (Eberhardt ve Bond, 2009).
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AMG testinin ilk adiminda kurulan ana model asagidaki gibi olup T-1

zamani kukla degisken katsayilari ile genisletilerek bu katsayilarin tahminleri
clde edilmektedir.

T
AROA,, = y; ALIK + y, AKLDRC + y; ANFG,, + zPr(ﬁDrj + uy,

t=2

Burada, 4D, T1 periyodundaki birinci fark kukla degiskeni, P
ise periyoda ait parametrenin kukla degiskenini ifade etmektedir. Tkinci
agamada, P tahmin edilmesinin ardindan ; degiskenine doniigtiiriilmekte
ve ortak dinamik siire¢ (common dynamic process) olarak model agagidaki
gibi kurulmaktadir;

AROA, = y, ALIK + y, AKLDRC + ¥, ANFG,, + d,(®,) +u,,

AROA;, — ¢, = y, ALIK + y, AKLDRC + y; ANFG, + u,,

Bu yontemde gruba 6zgii regresyon (group — specific regression) modeli
once ¥: ile uyarlanir ve ardindan gruba 6zgii model parametrelerinin
ortalama degerleri hesaplanir. Ornegin, AOTS parametresi ¥1 hesaplanirken
agagidaki gibi hesaplanabilir:

N

1
Y AMG = zm

=1
4. AMPIRIK BULGULAR

Caliymanin bu asamasinda galiyma sermayesi ve finansal kaldiracin
banka performansi tizerindeki etkisi incelenmek tizere 2 ekonometrik model
kurulmugtur. Model 1’de banka performans: gostergesi olarak aktif karlilig
belirlenmig olup aktif karlihgi, ¢aligma sermayesi (LIK), finansal kaldirag
(KLDRC) ve aktiflerin net faiz getirisi (NFG) Panel AMG ile tahmin
edilmigtir. Elde edilen analiz ¢iktilarinda Tablo 3’te de goriildiigii tizere
bankalarin temel gelir kaynag: olan faiz gelirlerinin aktif karlihig: tizerinde
anlaml bir etkisi oldugu goriilmektedir. Net faiz gelirlerinin toplam varliklara
oranlanmasi suretiyle kullanilan degiskenin bankalarin aktif karlilig: tizerinde
%0.3 oraninda pozitif yonde bir etkisi oldugu goriilmektedir. Diger yandan
caliyma sermayesini temsil eden ve bankalarin likit aktiflerinin toplam
varliklara orani olarak formiile edilen LIK degiskeni ile bankalarin finansal
kaldiraglarini temsilen alinan kredilerin 6z kaynaklara orani olarak formiile
edilen finansal kaldiracin banka performansinin aktif karliigr agisindan
degerlendirilmesi tizerinde anlamli bir etkisinin olmadig: goriilmektedir.
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Tablo - 3: ROA Agisimdan Panel AMG Katsayr Tabhminleri

ROA Katsay! St;;ﬁz“ ZDegeri P Degeri  Giiven Araligi (%95)
LIK  0.0069512 0.0069512  1.00 0317 -0.0066729 0.0205754
KLDRC 0.0025981 0.0024305  1.07 0285  -0.0021656 0.0073617

NFG 0.3111784 0.0406348 7.66 0.000%** 0.2315357 0.3908211

Not: ***, ** * syaswyla yiizde 1, 5 ve 10 diizeyinde anlamlidyy gostermektedir.

Caliymanin bu asamasinda Model 2 ile ifade edilmis olan banka
performansinin 6z kaynak karhiligi agisindan incelenmesi bulunmaktadir.
Model 2°de banka performansi gostergesi olarak 6z kaynak karlilig belirlenmis
olup aktif karliligi, ¢alisma sermayesi (LIK), finansal kaldirag (KLDRC)
ve aktiflerin net faiz getirisi (NFG) Panel AMG ile tahmin edilmistir. Elde
edilen analiz sonuglarinda Tablo 4’te de goriildiigii {izere bankalarin temel
gelir kaynag olan faiz gelirlerinin aktif karhlig1 tizerinde anlaml bir etkisi
oldugu goriilmektedir. Net faiz gelirlerinin toplam varliklara oranlanmasi
suretiyle kullanilan degiskenin bankalarin 6z kaynak karlilig tizerinde %0.97
oraninda pozitif yonde bir etkisi oldugu goriilmektedir. Diger yandan
caliyma sermayesini temsil eden ve bankalarin likit aktiflerinin toplam
varliklara orani olarak formiile edilen LIK degiskeni ile bankalarin finansal
kaldiraglarint temsilen alinan kredilerin 6z kaynaklara orani olarak formiile
edilen finansal kaldiracin banka performansinin 6z kaynak karlihigi agisindan
degerlendirilmesi tizerinde anlamli bir etkisinin olmadig: goriilmektedir.

Tablo - 4: ROE Agismdan Panel AMG Katsay: Tolminleri

ROE Katsayt Stg; ctlzrt Z Degeri P Degeri Giiven Araligr (%95)
LIK 0.0937885 0.0937885  1.00 0.317  -0.0900336 0.02776106

KLDRC 0.0375107 0.029523 1.27 0.203  -0.0202148 0.0952362
NFG 0.9797779 0.8492942  5.69  0.000***  1.699857  3.486469

Not: **¥, ** % swasvyla yiizde 1, 5 ve 10 diizeyinde anlambilyj gostermektedir.

Tablo 5’te banka performansinin incelenmesinde aktif karlihigt
degiskeninin kullanilmasi durumunda ¢aligma sermayesi kaldirag ve net faiz
gelirlerinin etkisinin incelenmesinde bankalarin bireysel Panel AMG tahmin
sonuglar1 verilmistir. Caliymada kullanilan tahminci verilerde doniigiim
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yaparak sonuglara ulastigindan verilerde sifira yakin degerler igin katsay:
hesaplamamaktadir. Tablo 5’te goriildiigli tizere Halkbank digindaki diger
bankalarin likidite katsayilarini tahminci hesaplayamamaktadir. Bunun
nedeni olarak Halkbank’in analize dahil edilmig olan diger firmalara oranla
daha fazla nakit bulundurdugu sonucuna ulagabilmek miimkiindiir.

Ayrica panelin tamaminda analiz ¢ikularina gore aktiflerin net faiz
getirisini temsil eden NFG degiskeni aktif karlihig: iizerinde anlamli etkisi
oldugu goriilmekte olup bankalar bazinda bireysel olarak incelendiginde de
NFG degiskeninin istatistiki agidan anlamli oldugu goriilmektedir. Bankalarin
aktif karhilig1 tizerinde finansal kaldiracin etkisini incelemek iizere kurulan
modelde kullamlan KLDRC degiskeni panelin tamaminda anlamli sonug
vermemekle birlikte GARANTI BBVA, SEKERBANK, VAKIFBANK ve
AKBANK verilerinde finansal kaldiracin aktif karlihgi tizerinde bireysel

olarak anlamli sonug verdigi goriilmektedir.

Tablo - 5: ROA Agisimdan Bankalarmn Biveysel Panel AMG Toalmin sonuglar:

Likidite Kaldirag Getiri

GARANTI BBVA - 0,0032844**  0,3686046***
- [0,0012709]  [0,035089]

HALKBANK 0,834149 -0,0017343  0,3861545***
[0,2323646]  [0,0016932]  [0,394824]

ICBC TURKIYE BANK - -0,0000623  0,1604565**
- [0,00003361]  [0,0517118]

TURKIYE IS BANKASI A - -0,0066274  0,3907054***
GRUBU - [0,0185129]  [0,003032]

TURKIYE IS BANKASI AS. - 0,0024826  0,3853247***
- [0,0019558]  [0,342535]

TURKIYE IS BANKASI B - -0,0012147  0,3877631***
GRUBU - [0,0017824]  [0,0058804]

TURKIYE IS BANKASI C - 0,0024826  0,3853247%**
GRUBU - [0019558]  [0,0342535]

QNB FINANSBANK - 0,0020092  0,3122419***
- [0,0010601]  [0,0334911]

SEKERBANK - -0,0034117*  0,2014417%**
- [0,0019748]  [0,0298114]

VAKIFBANK - 0,0005774%  0,3428199%**
- [0,0023052]  [0,040495]

YAPI KREDI BANKASI - 0,270448  -0,0465665**
- [0,0096242]  [0,1811501]

AKBANK - 0,0064463***  0,4598702* **
- [0,0017946]  [0,327612]
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Tablo 6°da ise banka performansinin incelenmesinde 6z kaynak karliligt
degiskeninin kullanilmasi durumunda ¢aligma sermayesi kaldirag ve net faiz
gelirlerinin etkisinin incelenmesinde bankalarin bireysel panel AMG tahmin
sonuglar1 verilmistir. Caligmada kullanilan tahminci verilerde doniisiim
yaparak sonuglara ulastigindan verilerde sifira yakin degerler igin katsay:
hesaplamamaktadir. Tablo 5’te goriildiigii tizere Halkbank digindaki diger
bankalarin likidite katsayilarin1 tahminci hesaplayamamaktadir. Bunun
nedeni olarak Halkbank’in analize dahil edilmis olan diger firmalara oranla
daha fazla nakit bulundurdugu sonucuna ulagabilmek miimkiindjir.

Ayrica panelin tamaminda analiz giktilarina gore aktiflerin net faiz getirisini
temsil eden NFG degiskeni 6z kaynak karlilig iizerinde anlamli etkisi oldugu
goriilmekte olup bankalar bazinda bireysel olarak incelendiginde de NFG
degiskeninin YAPIKREDI BANKASI verileri harig olmak iizere érneklemin
timiinde istatistiki agidan anlamh oldugu goriilmektedir. Bankalarin 6z
kaynak karlilig1 {izerinde finansal kaldiracin etkisini incelemek {izere kurulan
modelde kullamlan KLDRC degiskeni panelin tamaminda anlamli sonug
vermemekle birlikte ICBC TURKIYE BANK, TURKIYE 1S BANKASI A
GRUBU, TURKIYE I$ BANKASI B GRUBU ve SEKERBANK verileri
haricindeki diger bankalarda finansal kaldiracin 6z kaynak karlihig: tizerinde
bireysel olarak anlamli sonug verdigi goriilmektedir.

Tablo - 6: ROE A¢isindan Bankalavin Biveysel Panel AMG Tahmin sonuclar:

Likidite Kaldirag Getiri

GARANTI BBVA - 0,0525664***  3,538655%**
- [0,0107296]  [0,3080579]
HALKBANK 1,125462  -0,0283427**  4,383197%**
[1,478006]  [0,0101468]  [0,2344059]

ICBC TURKIYE BANK -0,0017343  0,6547148*
[0,0022836]  [0,3584987]
TURKIYE IS BANKASI A -0,0460278  3,364929%**
GRUBU [0,1792691]  [0,0298119]
TURKIYE IS BANKASI AS. 0,128294**  3,11205%**
[0,0057483]  [0,1032053]
TURKIYE IS BANKASI B -0,0049804  3,395992%**
GRUBU [0,0116995]  [0,0391817]
TURKIYE IS BANKASI C 0,0128294**  3,11205***
GRUBU [0,0057483]  [0,1032053]
QNB FINANSBANK 0,0376109***  2,685083%**
[0,006716] [0,200993]
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SEKERBANK - 0,0276235 1,62221%**
[0,0224692] [0,3577232]

VAKIFBANK - 0,0222339**  3,356407***
[0,0095595]  [0,1741645]

YAPI KREDI BANKASI - 0,3445775%*  -1,380511
[0,1206778]  [2,273628]

AKBANK - 0,06276***  3273179***
[0,0087196]  [0,1596648]

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Bankalar bagta olmak tizere finansal kurumlarin temel getiri kaynag faiz
gelirleridir. Bu sebepledir ki faiz gelirleri bankalarin etkinlik ve verimliliginin
Olgiilmesinde temel Olgiitlerden biri olmaktadir. Banka ve diger finansal
kurumlarin etkinlik ve verimlilikleri kadar 6nemli olan bir diger noktayr da
s6z konusu kurumlarin maliyeti olugturmaktadir. Bankalar finans kurumlari
sisteminin bir pargasi olmasi sebebiyle bankalarin performanslarini etkileyen
maliyet faktoriiniin s6z konusu oldugu ve bu faktoriin karlilik izerinde etkili
oldugu literatiirdeki ¢aligmalarda goriilmektedir.

Bu baglamda ¢alismamizda bankalarin aktif karlibigr ve ozkaynak
karlihigint etkileyen degiskenlerin neler oldugu ve bu degiskenlerin banka
performansi tizerindeki etkisi incelenmistir. Literatiirde yer alan ¢aligmalar
1g1ginda aktif karliigr ve 6z kaynak karlihigini etkileyen degiskenler arasindan
bankalarin galiyma sermayesi, kaldirag orani ve aktiflerin net faiz getirisi
caligmaya dahil edilmis olup 2005 Q1 — 2021 Q3 ¢eyrek donemlik verileri

ile analiz tamamlanmistir.

Caliymadan elde edilen sonuglara gore net faiz getirisinin aktif ve
ozkaynak karliligint anlamlh ve pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir. Ayrica
bankalarin finansal kaldira¢ oranlarinin aktif karlihgi ve 6z kaynak karlilig
arasinda anlaml bir iligki bulunmamakla birlikte ¢aligma sermayesi olarak
nitelendirilen degiskendeki likit aktiflerin toplam varliklara oraninin da aketif
ve 0z kaynak karlilig: tizerinde anlamlt bir iligkisi bulunmamaktadir.

Orneklem olarak alinan dataya gore bankalar toplam varliklarinin gérece
gok az bir miktar1 kadar likit bulundurmaktadir. Bu nedenle karlihiga etki
edecek diizeyde bir likidite mevcudiyetinden bahsedilememektedir. Diger
taraftan bankalarin kaldiragtan yararlanma seviyesi yiiksek olsa da net faiz
getirileri yiiksek oldugu igin kaldira¢ orani anlamsiz sonug verebilmektedir.
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Bu nedenle bankalarin galiyma sermayesinde agresif politika sergilemesinin
onemi ortaya ¢tkmaktadir. Yapilan ¢aligma sonuglarina gore bankalar ¢aliyma
sermayesi veya likit bulundurma konusunda ihtiyath politikadan atak
politikaya gegerek karhiliklarini arttirma yoluna gidebilirler.
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Ozet

Finansal analiz, igletmenin finansal tablolari igerisinde yer alan finansal durum
tablosu, kapsamli gelir tablosu ve digerlerinin igerdigi mali verileri kullanarak
isletmenin likiditesinin, mali yapisinin, faaliyet ve karliik durumunun
tespit edilmesidir. Performans ise igletmelerin amag ve hedeflerine ulagma
bagarisidir. Buna bagh olarak da finansal performans, igletmelerin finansal
nitelikteki amag¢ ve hedeflerine ulagma basarist olarak ifade edilmektedir.
Finansal performansin 6lgiilmesinde birgok yontem kullaniimaktadir. Bu
olgtim sonuglari ise analizin tiirline, analizin yapili zaman1 ve analizi yapana
gore bir takim farkliliklar igermektedir. Bu ¢aligmada Borsa Istanbulda
faaliyet gosteren ve Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve Lokantalar
sektortintin altinda endekslenen perakende firmalariin 2015-2020 arasi
donemde gergeklesmis mali verilerinden yola ¢ikarak Veri Zarflama Analizi
yontemiyle performans degerlendirmesi yapilmistir. Bu kapsamda KAP ndan
elde edilen veriler analiz edilmigtir. Caligma sonucunda beg yilin tamaminda
aynt firmalarin etkin oldugu kanitlanmig ve her yil etkinligi koruyabilmis
altr firma tespit edilmigtir. Ele alinan donemler ve firmalar itibariyle etkinlik
saglayamayan firma sayist 3’tlir. Diger firmalar ise bazi donemlerde etkinlik
saglayabilmis bazilarinda ise saglayamamustir. Girdi odakli VZA kiyaslama
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ORCID ID: 0000-0001-8053-7542.

3 Dr Ogr. Uyesi, Artvin Coruh Universitesi, Borgka Acarlar Meslek Yiiksekokulu, salihaydin@
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tablosunda en gok 6rnek alinabilecek firmalar 2016, 2017, 2018 yilinda Bim,
Mavi, Mepet Metro firmalart olurken 2019 ve 2020 yilinda bunlara $ok
ve Vakko firmalar1 eklenmistir. Elde edilen sonuglar aragtirmacilar, finansal
analistler ve ilgililer i¢in perakende ticaret endeksinde yer alan firmalarin
birbirleri ile kiyaslanmasi noktasinda 6nemli ¢ikarimlar sunmaktadir.

1. Giris

Giiniimiiz ekonomik kosullari, girketleri kaynaklarini etkin ve verimli
kullanmaya zorlamaktadir. Bu durum, sirketlerin performanslarini goreli
olarak degerlendirmelerini ve sektordeki diger sirketlerle kargilagtirmalarini
gerektirmektedir. Bu nedenle, sirketlerin sektordeki goreli etkinliklerinin
Olgiimii olduk¢a 6nemlidir. Goreli etkinlik olgiimii igin en yaygin kullanilan
yontemlerden biri, VZA olarak bilinen parametrik olmayan bir yontemdir.
Bu yontem, birden g¢ok girdi ve gikt1 ile girdi-giktr arasinda fonksiyonel
bir iligkinin kurulmasimni gerektirmez ve girdilerle ¢iktilarin farkli birim
degerleriyle ifade edilebilmesine imkan saglamaktadir. Bu 6zellikleri,
VZAnin genig bir uygulama alan1 bulmasini saglamstir. Sirketlerin goreli
etkinliklerinin 6lgiimii, rekabetin yogun oldugu ekonomik ortamlarda
performanslarini degerlendirmeleri i¢in 6nemlidir. VZA, bu 6lgiim igin
yaygin olarak kullanilan bir yontemdir ve genis bir uygulama alanina sahiptir
(Karakaya vd., 2014).

Diinyada perakende sektorii gegmisten giiniimiize siirekli degisim egilimi
gostermigtir. Perakende sektoriiniin  ekonomik gelismiglik gostergeleri
igindeki Onemi siirekli artmug, gerek istihdam gerekse dijital alig-verig
platformlarinin yayginlagmasi ve mobil cihazlarin kullanim diizeyindeki artig
sebebiyle diinya ekonomisinde 6nemli sektorlerinden birisi haline gelmistir.
Tiirkiye’de perakende sektorii, Ozellikle bu dijital doniigiimle birlikte
geleneksel yapisindan ayrilarak daha modern bir yapi sergilemeye baglamistir.
Imalat sektoriiniin alt basliklarindan olan perakende ticaret sektorii, tiiketici
davranig degisikliklerinin de en ¢ok hissedildigi ekonomik alan haline
gelmistir. Bu sebeple sektordeki sirketlerin finansal performansinin olgiilmesi
yatirimeilar, yoneticiler ve sektor iginde bulunan diger firmalar yoniinden de
onem arz etmektedir (Ttik ve Sel, 2021).

Perakende sektorii, tiiketici davramiglarindaki degisimlere ve teknolojik
gelismelere hizli bir sekilde adapte olmasi gereken dinamik bir sektordiir.
Sektor igindeki diger firmalarin performanslari, kiyaslama yapilabilmesi
icin dikkate alinmalidir.  Bu baglamda, ¢aliymada oncelikle bu alanda
literatiirde yapilmig ¢aligmalara yer verilmistir. Daha sonra aragtirmanin
amact ve yonteminden bahsedildikten sonra verilerin analizi, bulgular ve
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degerlendirme siiregleri ele alinmistir. Son olarak ¢aligma sonug ve Oneriler
ile nihayete erdirilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiirde Veri Zarflama Analizi kullamlarak yapilan ¢ok sayida alisma
bulunmaktadir. Bunlardan biiyiik bir kismi performans 6l¢timii amaciyla ve
birbirinden farkl alanlarda yapilmustir.

Altun (2010), caliymasinda 31 Aralik 2008 tarihli bilango donemini
kapsayan Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Sanayi Endeksi'ne kayith
142 sirketin finansal faaliyetlerini Veri Zarflama Yontemini kullanarak
degerlendirilmigtir. Caligma sonucunda ekonomik kriz doneminde girketlerin
finansal performansina iliskin birgok sirketin finansal faaliyet agisindan
nispeten verimsiz oldugu sonucunu tespit etmigtir.

Soba ve digerleri (2012), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasr’nda
(IMKB) listelenen segilmis girketlerin verimliligini ve performansini 6lgmek
i¢in veri zarflama analizi (DEA) ve TOPSIS yontemlerini kullanmiglardir.
Caligmada, cari oran, finansal kaldira¢ ve sermaye yeterlilik oranini girdi
olarak net satiglari, net kar marji, net kar/6z kaynak net kar/toplam varlik
oranint ¢ikt1 olarak kullanidmugtir.  Sirketlerin ¢ikt1 odakli  verimliligini
olgmek igin VZA yontemi kullanilmugtir. Caligma sonucunda tag ve toprak
bazl sektorlerdeki sirketlerin ve metal egya, makine ve donanim imalat
sektorlerindeki sirketlerin yiiksek enerji kullanim maliyetleri oldugu tespit
edilmigtir. Caligma, yeni ve ucuz enerji kaynaklar1 arayiginin ve otomotiv
sektoriine verilen hiikiimet tegviklerinin incelenen iki sektorde paralel olmasi
gerektigini One siirmektedir. Bunun, 6nemli istthdam firsatlar1 saglayan
sektorlerin gelisgimine dogru 6nemli bir adim olabilecegi belirtilmistir.

Kogyigit (2016), caliymasinda VZA yontemlerinden CCR-I ve BCC-I
modellerini kullanarak ¢imento firmalarinin 2009-2013 yillar1 arasindaki
verimliligini analiz etmistir. Analiz edilen ¢imento sirketlerinin gogunun
faaliyetlerinde tam olarak verimli olmadigr tespit edilmistir. Elde edilen
sonuglar, CCR-I modeli kullanilarak analiz edilen ¢imento firmalarinin
ortalama verimlilik degerinin %27,69, BCC-I modelini kullanilarak analiz
edilenlerde ortalama verimlilik degerinin %84,62 oldugunu gostermistir.
Olgek verimliliginin CCR-I ortalama verimlilik degeri ile ayni oldugu
bulunmugtur. Caligmada, ¢imento sirketlerinin sektorde rekabetgi kalabilmek
igin verimliliklerini, {retkenliklerini ve maliyet etkinligini artirmaya
odaklanmalar1 gerektigine vurgu yapilmustir.

Karkacier ve Yazgan (2017), Borsa IstanbuPda (BIST) halka agik
turizm sirketlerinin finansal performanslarini analiz etmek ve dikey analiz
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yontemini kullanarak Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast (TCMB)
Konaklama ve Yemek Servisi Alt Sektorii sektor bilangolari ile karsilagtirmayi
amaglamiglardir. Caliymada faaliyet digt gelir veya zararlarin halka agik
turizm girketlerinin karlihig1 izerinde satiglardan daha 6nemli bir etkiye sahip
oldugu kanitlanmustir.

Akin (2018), caligmasinda Borsa Istanbulda kayitl 17 firmanin Veri
Zarflama Analizi (VZA) ve Malmquist Toplam Faktor Verimliligi (MTED)
endeksi kullanilarak verimliligini 6l¢gmeye ¢aligmigtir. Caligmada, firmalarin
yillar i¢inde verimliligindeki degisiklikleri belirlemek igin 2013-2017 yillar1
arasindaki mali tablolar1 ve bilan¢olar analiz edilmistir. Caligma sonucunda,
2013 yilinda 8 firma, 2014 yilinda 6 firma, 2015 yilinda 4 firma, 2016 ve
2017°de 5 firmanin goreli % 100 verimlilige sahip oldugu bulunmugtur. 15.
Firmanin, her beg yilda bir %100 verimlilige sahip tek sirket oldugu tespit
edilmigtir. Caligmada firmalarin verimliligini 6l¢gmek igin finansal oranlar ve
VZA kullanilmistir.

Derici ve Altay (2018), caligmalarinda Tiirkiye’deki dort biiyiik teknoloji
perakende zincirinin (Teknosa, Bimeks, Media Market ve Vatan Bilgisayar)
ayni girdileri (magaza ve ¢aligan sayis1) ve ciktilar1 (gelir) kullanarak
goreli verimliligini ve performansini 6lgmek igin Veri Zarflama Analizini
kullanmiglardir.  Aragtirma, bu sirketlerin sektordeki goreceli verimliligi
ve konumu hakkinda bilgi vermeye ¢alismig ve Tiirkiye’deki dort biiyiik
teknoloji perakende zincirinin (Teknosa, Bimeks, Media Markt ve Vatan
Bilgisayar) nispeten verimli oldugu, ancak Vatan Bilgisayar’in tam verimli
olmayan tek girket oldugu tespit edilmigtir.

Tezergil (2018), caliymalarinda Tiirkiye’deki sigorta sektortinde elementer
branglarda yer alan sigorta sirketlerinin etkinlik diizeylerini belirlemeyi
amaglamistir. VZA yontemi ile yapilan bu galiymada, Tirkiye’de sigorta
sektoriiniin tazminat 6demelerinde verimli oldugunu, ancak toplam prim
dretiminin yetersiz oldugunu ve periyodik kar/zarar oraninin iyilestirilmesi
gerektigi tespit edilmigtir. Caliyma ayrica VZAnin sirketlerin rekabetgi
finansal piyasalardaki performansini degerlendirmek igin yararli bir arag
oldugunu gostermistir.

Karakaya ve digerleri (2014), ¢alismalarinda Tiirkiye’deki bireysel
emeklilik girketlerinin veri zarflama analizi yontemi ile etkinliklerini 6l¢gmeye
caligmuglardir. Analize 14 bireysel emeklilik sirketi dahil edilmis edilmistir.
Analiz sonucunda 14 bireysel emeklilik girketinden sadece 3 tanesi olgege
gore sabit getiri varsayiminda etkin gtkmugtir. Olgege gore degisken getiri
varsayimina gore ise etkin girket sayist 9 olarak tespit edilmistir. Olgege gore
sabit getiri hesaplamasindaki etkin olan girket sayisinin dlgege gore degisken
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getiriden daha az olmasinin, diger bir ifadeyle etkinsizligin nedeni, sirketlerin
optimal olmayan Olgekte galigmasi oldugu ifade edilmigtir.

3. Arastirmanin Amaci

Bu galiymada perakendeci firmalarin enflasyonun yiikselmeye basladig:
donemlerde etkin galigip ¢alisamadiklari aragtirilmaya calisilmistir. Tmalatg
firmalarda gorece ilk madde ve malzeme, ar-ge, bakim-onarim gibi maliyetler
on planda iken perakendeci firmalarda pazarlama-satiy, genel yOnetim,
satiglarin maliyeti gibi maliyet kalemleri 6n planda olmaktadir. Konuya bu
bakig agisiyla yaklagilarak girdi ve ¢ikt1 faktorleri segilmistir. Aragtirmamizda
VZA kullanilarak etkinlik 6l¢timii yapilmugtir.

4. Arastirmanin Yontemi

VZA, gozlemlenen girdi-gikt1 vektorlerini miimkiin olan en siki sekilde
kapsayacak bi¢imde karar birimlerinin etkinligini o6l¢mek i¢in lineer
programlama teknikleri kullanilan bir yontemdir. VZA, veri dagilimimna
iligkin herhangi bir varsayimda bulunmadan ayni anda birden ¢ok girdi-
giktinin dikkate alinmasina izin vermektedir. Her durumda, etkinlik girdi
veya ¢iktilardaki oransal bir degisimle olgtilmektedir. Bir VZA modeli, ¢ikt1
diizeylerini karsilayacak girdileri en aza indiren girdi yonlii bir model ve
gozlemlenen herhangi bir girdi degerinden daha fazlasini gerektirmeden
ciktilart en iist diizeye ¢ikaran ¢ikti yonlii bir model olarak alt boliimlere
ayrilabilmektedir. VZA modelleri, agirlik kisitlamalari ekleyerek 6lgege gore
getiriler agisindan da alt boliimlere ayrilabilmektedir. Charnes, Cooper ve
Rhodes (1978), tiim karar birimlerinin optimal 6l¢ekte isletmeye yaptigi sabit
getirilere sahip (CRS) etkinlik 6l¢timiinii 6nermislerdir. Daha sonra, Banker,
Charnes ve Cooper (1984), VZAda etkinligi teknik ve ol¢ek etkinliklerine
ayirarak degigken getirilere sahip (VRS) etkinlik 6lgiim modelini tanittilar
(Jive Lee, 2010).

VZA modelleri, farkli kriterler g6z Oniinde bulundurularak, farkh
sekilde siniflandirilabilmektedir. Tlk ortaya ¢iktiginda Slgege gore sabit getiri
varsayimu altinda girdiye ve giktiya yonelik olarak; kesirli agirlikli ve zarflama
modellerini igine alan CCR modelleri ve bunu takiben 6lgege gore degisken
getiri varsayimini kabul eden BCC modellerinin yaninda, bugiin pek gok
farkli modele farkli simflandirmalarla rastlamak miimkiindiir. (Lovell ve
Pastor, 1997)

VZAnin ¢oziimiinde, ¢ok sayida degisken ve kisitlayicilar: isleyebilen
matematiksel programlama teknikleri kullanilmaktadir. VZA, baz
yontemlerin girdi ve ¢ikti sayilarini smurlandirdigr durumda ortaya gikan
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ihtiyaglar1 kargilayacak kapasiteye sahip bir yontemdir. VZAnin matematiksel
temelleri, Cikti/Girdi oranina yani verimlilik 6l¢limiine dayanmaktadir.
(Cooper,2005)

Aragtirmada hem girdi yonelimli hem ¢ikt1 yonelimli VZA yontemleri
kullanilmugtir.  Arastirma  kapsaminda ele alnan girketler Tablo 1’de
gosterilmigtir.

Tablo 1. Avastwrma Kapsamnda Degerlendirmeye Alinan Sivketlerin Listesi

SIRA KOD SIRKET UNVANI
1 ADESE ADESE ALISVERIS MERKEZLERI TICARET A.$
2 BIMAS BIM BIRLESIK MAGAZALAR A.S
3 BIZIM BIZIM TOPTAN SATIS MAGAZALARI A.S
4 CRFSA | CARREFOURSA CARREFOUR SABANCI TICARET
MERKEZI A.S
5 MAVI MAVI GIYIM SANAYI VE TICARET A.S
6 MEPET MEPET METRO PETROL VE TESISLERI SANAYT
TICARET A.S
7 MGROS MIGROS TICARET A.$
8 MIPAZ MILPA TICARI VE SINAT URUNLER PAZARLAMA
SANAYI VE TICARET A.$
9 SOKM SOK MARKETLER TICARET A.S
10 TKNSA TEKNOSA IC VE DIS TICARET A.S
11 VAKKO VAKKO TEKSTIL VE HAZIR GIYIM SANAYT
ISLETMELERI A.S

Tablo 1. de yer alan firmalar Kamuyu Aydinlatma Platformunda listelenen
Perakende Ticaret altinda listelenen firmalardir. Caligma doneminden sonra
listelenmeye baglanan veya yakin izlemeye alinmig olan firmalar dahil
edilmemigtir.

Tablo 2°de galigma kapsaminda ele alinan perakende ticaret sirketlerinin
analiz edilmesinde kullanilan degiskenlere yer verilmistir.

Tablo 2. Calismada Kullanidan Degiskenler

GIRDILER CIKTILAR
Satiglarin Maliyeti Hasilat
Pazarlama Satiy Dagitim Gideri Esas Faaliyet Kar1
Genel Yonetim Gideri

Cahiymada sektor ozellikleri gozoniine alinarak girdi/gikt1 degiskenleri

Tablo 2. de gosterildigi sekilde belirlenmistir.
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Asagidaki tablolarda ilgili firmalarin segilen girdi ve ¢ikti degiskenlerine
iligkin bilgiler verilmigtir. Segilen sektoriin dinamik yapisina uygun olacak
sekilde ve giktilarla iligkisi g6z 6ntinde bulundurularak degiskenler segilmistir.

Tablo 3. 2016 Yilma Ait Givdi ve Ciktr Degiskenlerine Iliskin Bilgiler

FIRMALAR 2016
GIRDILER CIKTILAR
Genel .
Natperr | Yonetim | G masnar | BT
ADESE 434.622.398 | 33.156.062 | 125510450 | 550.041.178 | (46.942.770)
BIM 26.613.139 516.480 3.663.526 32.322.987 1.543.514
BiZIM 3.315.956.510| 37.776.984 | 250.091.102 | 3.725.343.576 | 30.353.954
CARREFOURSA [3.901.836.979|161.356.003 | 1.172.671.968 | 5.203.359.873 (323_;;; 406)
MAVI 1.144.905 128.097 762.145 2.352.850 297.472
MEPET METRO | 437.921.291 | 8.146.245 - 454.737.403 (9.817.547)
MIGROS 13.468.821 564.669 3.835.081 18.717.358 441.090
MILPA 14.983.946 | 2.987.022 - 10.805.085 (7.757.675)
SOK 9.126.780.915| 71.753.605 |2.432.466.837|12.060.771.860 | 4.086.686
TEKNOSA 2.831.234 56.126 466.990 3.477.020 49.818
VAKKO 421.485.205 | 42.081.909 | 345.285.490 | 907.088.847 | 113.415.853

Tablo 3’e gore 2016 yilinda segilen firmalar igerisinde satiglarin maliyeti
en yiiksek firmalar sirastyla ok, Carrefoursa ve Bizim gibi gida perakendecisi
igletmelerdir. Genel yonetim gideri igin de ayni firmalar en fazla genel yonetim
giderine katlanan firmalardir. Pazarlama giderleri agisindan bakildiginda ise
ilk iki firma sirastyla ok ve Carrefoursa olup bunlar1 Vakko firmasi izlemekte
ve daha sonrasinda ise Bizim firmasi gelmektedir. Her ii¢ girdi degiskeni
agisindan durum degerlendirildiginde gida perakendecisi firmalarin satiglarin
maliyeti, genel yonetim gideri ve pazarlama, satig ve dagitim gideri agisindan
digerlerinden ayrigtigr soylenebilmektedir. Katlanilan maliyet, hasilata
yansimig fakat karliliga ayni derece ve biiyiiklitkte yansimamugtir. Ele alinan
firmalarin karlibik rakamlar1 maliyetlerine kiyasla diigiik kalmig veya zarar

olarak yansimistir.
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Tablo 4. 2017 Yilina Ait Givdi ve Cikts Degiskenlerine Iliskin Bilgiler

FIRMALAR 2017
GIRDILER CIKTILAR
Satislarn |Genel Yonetim| Pazarlama Hasilat Esas Faaliyet
Maliyeti Gideri Gideri Karg ***
ADESE 533.704.343 | 24.402.103 | 118.530.417 | 693.500.599 | 21.856.282
BIM 20.553.994 415.774 2.770.661 24.779.408 1.059.677
L. KHH
BIZIM 2.651.840.103| 30.196.685 | 193.228.583 |2.896.367.998 (31.459.544)
*H %
CARREFOURSA|3.391.525.594| 131.681.241 (1.017.512.243|4.553.988.754 (186.841.548)
MAVI 875.313 100.317 594.042 1.781.656 192.353
MEPET METRO| 339.494.234 8.852.538 - 356.884.343 7.691.640
MIGROS 11.262.081 535.230 3.018.786 15.344.047 302.823
MILPA 2.449.736 2.196.996 3.214.400 (12.987.478)
*H*
SOK 7.478.663.120| 65.203.987 |1.811.399.486(9.512.254.042 (42.729.813)
TEKNOSA 2.778.833 44.483 440.775 3.397.855 85.113
VAKKO 305.023.795 | 34.674.350 | 255.226.379 | 652.677.007 | 70.974.181

2017 yiinda goriiniim ele alman degiskenler ve firmalar yoniinden
bir onceki yila benzemektedir. Burada ele alinan girdiler olarak kullanilan
maliyet unsurlar1 kar olarak degil zarar olarak yansimugtir. Vakko firmasi

karlilik agisindan digerlerinden ayrigmaktadir.

Tablo 5. 2018 Yilina Ait Givdi ve Cikts Degiskenlerine Iliskin Bilgiler

FIRMALAR 2018
GIRDILER CIKTILAR
Satislarmn |Genel Yonetim| Pazarlama Hasilat Esas Faaliyet
Maliyeti Gideri Gideri Kart ***
ADESE 498.627.842 | 22.116.024 | 108.618.569 | 649.314.128 | 19.764.924
BIM 16.708.737 334415 2245309 | 20.071.717 797.598
BIZIM 2.552.611.137| 25.213.441 | 166.116.367 [2.793.159.503| 13.157.329
CARREFOURSA [3.479.430.530| 123.127.220 [1.043.676.090|4.493.874.586| 446.222.072
MAVI 640.915 76.670 448.336 1.307.934 128.590
MEPET METRO| 256.165.154 | 6.552.846 - 271.028514 | 5.922.710
MIGROS 8.106.667 348.982 2.176.045 | 11.059.224 331.170
MILPA 6.993.809 2.854.950 7.020.339 | 57.010.680
SOK 5.401.535.657| 43.871484 |1.283.407.3656.726.102.717| (131-482:478)
TEKNOSA 2.573.138 48212 457.092 3.074.087 (110.268)
VAKKO 249.990.920 | 30.409.819 | 210.211.782 | 520.383.120 | 37.785.064

2018 yilinda satiglarin maliyeti girdi degiskeni agisindan durum 6nceki
yillarla uyumludur. Genel yonetim gideri agisindan en yiiksek maliyete




Mehmet Sevlkean Caly / Salih Aydm | 221

katlanan firma Carrefoursa olup, pazarlama, satig ve dagitim gideri agisindan
ise diger yillara benzer sekilde tekrar ilk siralarda gida perakendecisi olan
Sok ve Carrefoursa bulunmaktadir. Bu firmalardan Carrefoursa diger yillarin
aksine kar elde edebilmistir.

Tablo 6. 2019 Yilina Ait Givdi ve Cikts Degiskenlerine Iliskin Bilgiler

FIRMALAR 2019
GIRDILER CIKTILAR
Satiglarin 9611‘?1 Pazarlama Esas Faaliyet
Mt:l§iyeti Yg?;;;n Gideri Hasilat Kar1 **Z
ADESE 143.353.000 25.524.000 87.412.000 198.985.000 | (43.982.000 )
BIM 33.226.484.000| 640.439.000 [4.278.730.000(40.211.942.000{2.122.063.000,
BiziM 4.005.212.864 | 49.025.757 | 274.164.024 | 4.520.672.511 | 192.269.866
CARREFOURSA| 4.647.591.986 | 162.338.168 (1.369.225.453| 6.385.696.495 | (28.866.018)
MAVI 1.458.268.000 | 161.960.000 | 857.177.000 | 2.862.882.000 | 362.002.000
MEPET METRO| 493.320.479 5.305.057 0 523.231.186 20.528.411
MIGROS 16.745.635.000| 274.543.000 [4.495.990.000|22.864.760.000| 831.224.000
MILPA 0 3.729.429 0 0 108.274.298
SOK 12.311.478.936| 97.705.649 [2.771.035.995/16.051.963.222| 322.294.974
TEKNOSA 3.422.374.000 | 57.110.000 | 482.266.000 | 4.136.971.000 | 41.579.000
VAKKO 611.185.596 54.952.090 | 422.058.542 | 1.280.972.428 | 210.077.930

2019 yilinda firmalarin biiyiik bir kisminda maliyet rakamlarinda ve buna
paralel olarak diger yillardan farkli bir gekilde hasilat ve kar rakamlarinda
belirgin artiglar oldugu goriilmektedir.

Tablo 7. 2020 Yilma Ait Givdi ve Ciktr Degiskenlerine Iliskin Bilgiler

FIRMALAR 2020
GIRDILER CIKTILAR
Satislarin (Genel Yonetim| Pazarlama Hasilat Esas Faaliyet
Maliyeti Gideri Gideri Kary ***
ADESE 163.820.000 | 28.376.000 | 90.092.000 | 213.193.000 | (73.649.000)
BIM 45.375.969.000| 814.075.000 |5.608.409.000(55.495.364.000(3.785.556.000
BIZIM 4.780.180.603 | 63.365.580 | 342.210.630 | 5.361.820.597 | 9.428.909
CARREFOURSA| 5.802.396.518 | 164.946.461 (1.644.848.730| 7.914.987.337 | 95.205.832
MAVI 1.241.704.000 | 173.283.000 | 880.147.000 | 2.401.808.000 | 90.642.000
MEPET METRO| 376.851.710 5.027.131 0 394.917.429 5.202.008
MIGROS 22.018.975.000( 355.401.000 (5.034.752.000|28.790.190.000{1.033.952.000
MILPA 91.458 2.269.075 0 85.169 40.865.318
SOK 16.318.273.326| 160.669.722 (3.473.128.697|21.353.835.397| 848.959.944
TEKNOSA 4.675.836.000 | 66.910.000 | 512.128.000 | 5.606.519.000 | 309.778.000
VAKKO 482.152.131 56.035.408 | 404.196.143 | 983.997.864 | 60.482.831
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2020 yilinda satiglarin maliyeti rakamlarinda ilk siralarda sirastyla BIM,
Migros, Sok gelmektedir. Genel yonetim gideri ve pazarlama, satig ve dagitim
gideri satiglarin maliyeti ile paralellik gostermektedir. Bu durum hasilat ve
karlilik rakamlarina olumlu yansimugtir. 2020 yilinda gida marketi firmalarinin
bu durumunda Covid-19 tedbiriyle evlerde daha fazla zaman gegirilmesinin
ve dijital dontigtimle birlikte mobil cihazlar ve internet aracihgiyla siparig
yontemlerinde ki gelismelerin etkisi oldugu diisiiniilmektedir.

Tiim bu girdi ve ¢ikt1 degiskenleri sonucunda girdi odakli veri zarflama
analizi yapilmistir. Bu yontem, verilerin girdi agirhiklarini optimize etmek
igin matematiksel programlama tekniklerini kullanmaktadir. Verilerin
girdi agirhiklarini optimize etmeye caligirken, giktilar sabit tutulmaktadir.
Bu nedenle, performans 6lgiisii, girdilerin belirli bir seviyede sabitlenmesi
durumunda maksimum ¢iktiy1 elde etmek i¢in kullanilmaktadir.

Asagida ki tabloda etkinlik analizinin sonuglar1 verilmistir.
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Tablodan anlagilacags izere bazi firmalar ele alinan donemlerin tamaminda
etkin degilken bazilar1 tamaminda etkindir. Kimi firma ise bazi donemlerde
etkinligini koruyabilmis baz1 donemlerde ise etkinligi saglayamamustir.

Tablo 9. Givdi Odakly VZA Kvyaslama Tablosu

2016 | 2017 | 2018 | 2019 2020
1 ADESE 5|6 2|56 |2|5|6]5 |11 2|5
2 BIM 2 2 2 69 |11|2
3 BiZIM 3 3 3 69|11| 6|9 |10
4 |{CARREFOURSA| 5 | 6 5/9(10/2|5(|9|6]|9|11|2|5]9
5 MAVI 5 5 5 5 5
6 |MEPET METRO| 6 6 6 6 6
7 MIGROS 2|5(9|2|5|6[2|5[9|6|9|11]2]|5]9
8 MILPA 8 8 8 8 8
9 SOK 9 9 9 9 9
10| TEKNOSA |10 10 10 691110
11 VAKKO 11 11 11 11 11

Tabloda 9°da Veri Zarflama Analizi ile etkin olmayan firmalarin kiyaslama
yapabilecekleri firmalar belirlenmigtir. Boylelikle etkin olmayan firmalar ele
alinan degiskenler gbz 6niinde bulundurularak kendisii¢in en uygun kiyaslama
yapabilecegi firma politikalarina benzer politikalar belirleyerek etkinlik elde
edebilmektedir. Tiim donemler itibariyle etkin olmayan firmalardan ADESE
firmast 2016 yili icin MAVI ve MEPET METRO firmasini 6rnek olarak
alabilmektedir. MIGROS firmasi etkin olmadigi donemlerde kiyaslama
tablosuna gore BIM, SOK ve MAVI firmasimu kiyas alabilecektir. BIM
firmasinin etkin olmadigr donemlerde MEPET METRO, SOK ve VAKKO
firmasin1 kiyas alarak politikalarini gézden gegirmesi gerektigi Tablo 9°daki
sonuglara gore soylenebilmektedir.

SONUC VE ONERILER

Firmalarin asil amaci, kar ve firma degerini engoklamaktir. Bunun iginde
firmalarin kaynaklar1 etkin yOnetmesi, firma degerini artirmasi, rekabet
giicli elde etmeye ¢aligmas: vb. bir takim hedefleri bulunmaktadir. Firmalar
hedeflerine ulagmaya ¢alisirken de faaliyetlerinin denetimi anlamina gelen
birtakim analizler yapmak zorundadir.

Bu ¢aligmada Borsa Istanbul’da islem goren Perakende alt sektoriinde yer
alanfirmalarin etkinlik galigmasi Veri Zarflama Analizi yontemiyle irdelenmeye
caligtlmugtir. Yontem, negatif degerlerle saglikli sonug vermeyecegi igin Esas
Faaliyet Kar1 degigken degeri en kiigiik deger 1 olacak sekilde diger biitiin
degerler ayni tutarda artirlmak suretiyle normalize edilmistir.
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Kar odakli yaklagimda esas faaliyet zarar1 olugan isletmeler aslinda etkin
yonetilmemigtir. Fakat bir biitiin olarak bulundugu grup igerisinde bir
degerlendirme yapilmistir. Normalize edildikten sonra bu igletmeler yine
etkin olmayan igletmeler olarak karsgimiza ¢ikmugtir. Bu, yontemin dogru
calistig1 konusunda fikir vermektedir.

2016-2020 arasinda ki beg yilin verileri esas alinarak ¢aligma yapilmugtir.
Caligma sonucunda beg yilin tamaminda ayni firmalarin etkin oldugu ve her
yil etkinligi koruyabilmis alt1 firma tespit edilmistir. Ele alinan donemler ve
firmalar itibariyle etkinlik saglayamayan firma sayis1 3’tiir. Diger firmalar ise
baz1 donemlerde etkinlik saglayabilmis bazilarinda ise saglayamamistir.

2016, 2017 ve 2018 Yilinda 8 firma etkin ¢ikmigtir. Digerleri de etkinlik
sinirma ¢ok yakindir. Etkin firmalar iki yilda ayni firmalar olmugtur. 2019
yilinda 5 firma etkin ¢tkmigken 2020 yilinda 7 firma etkin gtkmugtir.

Kiyaslama tablosunda en ¢ok ornek alinabilecek firmalar 2016, 2017,
2018 yilinda Bim, Mavi, Mepet Metro firmas: olurken 2019 ve 2020 yilinda
bunlara Sok ve Vakko eklenmistir.

Sonraki ¢aligmalarda daha homojen firma gruplarinda ¢aligma
tekrarlanabilir. Farkli girdi ve ¢iktilar segilerek bagka galigmalar yapilabilecektir.
Olgege Gore Degisken Getirili, Malmquist Toplam Faktor Verimliligi
(TFV) Endeksi ile farkli varyasyonlar uygulanarak bagkaca olgiimler de
yapilabilmektedir.
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Bolum 15

Davranigsal Finans Cercevesinde Yatirimcr Risk
Istahi ve Pay Piyasasi Iliskisi: Borsa Istanbul’da
Sektorel Bir Aragtirma’

Atilla Kogyigit?

Serdar Yaman?

Ozet

Yatirnmailarin bilgiye ulagma hizi artan teknolojik gelismelerle birlikte paralel
bir gelisme gostermekte ve bu durum yatirimeilarin meveut tasarruflarimi
yonlendirmelerinde 6nem arz etmektedir. Ayrica psikolojik ve sosyolojik pek
ok faktor yatirnmcilarin risk algilari ve yatirim kararlarini etkileyebilmektedir.
Bu galigmada, risk istahi ile pay piyasasi arasindaki iligkiler sektorel bazda
incelenmistir. Pay piyasalarini temsilen Tirkiye ekonomisinin 6nemli bir
bityiikliigiinii olusturan sektorlerden olan sanayi, hizmet, mali ve teknoloji
sektorlerini temsilen sirastyla BIST Sinai Endeksi (XUSIN), BIST Hizmetler
Endeksi (XUHIZ), BIST Mali Endeksi (XUMAL) ve BIST Teknoloji
Endeksi (XUTEK) kapsama dahil edilmistir. Caliymada sermaye piyasast
yatimmeilarimin risk algilari ise Risk Istahi Endeksi (RISE) ile temsil
edilmigtir. Calismada degiskenlere iliskin Ocak 2010-Haziran 2022 dénemi
aylik verileri kullanilmistir. Caligmada BIST sektor endeksleri risk igtahi
arasindaki iliskiler egbiitiinlesme analizi, nedensellik analizi, etki-tepki analizi
ve varyans ayrigtirmast analizi kullanilarak aragtirlmugtir.  Egbiitiinlesme
analizleri sonucunda, RISE ile XUTEK arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit
edilmezken diger sektorler endeksleri ile RISE arasinda istatistiki olarak
anlamli egbiitiinlegme iligkileri tespit edilmistir. Nedensellik testleri sonucunda

1 Bu aligma, Atilla KOCYIGIT tarafindan 2022 yihinda Sirnak Universitesi Lisansiistii Egitim
Enstitiisit Uluslararasi Ticaret ve Finans Anabilim Dal’nda Dr. Ogr. Uyesi Serdar YAMAN
damgmanhginda tamamlanan “Yatirimer Duyarhligimin Sekeor Endeksleri Uzerindeki Etkileri:
Borsa Istanbul’da Bir Uygulama” baghkli yiiksek lisans tezinden tiiretilmistir.

2 Yiiksek Lisans Mezunu, Sirnak Universitesi, Lisansiistii Egitim Enstitiisii, Tiirkiye, a.kocygt@
gmail.com, ORCID No: 0000-0001-5214-0900

3 Dr Ogr. Uyesi, Sirnak Universitesi, Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Isletme Boliimii,
Tiirkiye, srdr3@gmail.com, ORCID No: 0000-0002-8316-0805
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ise, RISE ile XUSIN ve XUMAL endeksleri arasinda karsilikli nedensellik
iligkileri tespit edilirken, RISE ile XUHIZ arasinda ise XUHIZ’dan
RISEye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Analizler
sonucunda, RISE ile XUTEK arasinda ise herhangi bir nedensellik iligkisine
raslanmamugtir. Etki-tepki analizi ve varyans ayrigtirmasi analizleri sonucunda
da nedensellik testleri sonuglarini destekler bulgular elde edilmistir. Analizler
sonucunda, sinai, hizmet ve mali sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin
pay senedi degerlerinde meydana gelen degisimlerin yatirimcr risk igtahim
sekillendirdigi, risk istahindaki degisimlerin de sinai ve mali sektorlerde
faaliyet gosteren firmalarin pay senedi degerlerinde degisimlere neden oldugu

tespit edilmistir.

1. GIRIS

Davramigsal finans alaninda yapilan ilk ¢aligmalar 1759 tarihinde
“Milletlerin  Zenginligi” ve “Ahlaki Diigiince Teorisi” isimli kitaplarryla
Adam Smith tarafindan gergeklestirildigi soylenebilir. Smith’in “Gériinmez
EI” teorisi ekonomik rasyonaliteye dayanak olustururken “Ahlaki Diistince
Teorisi” isimli kitabinda yatirnmecilarin rasyonel davraniglarinin diginda
gerceklesen,  bireylerin - yapmug  olduklar1  davraniglarin  etkilerinden
bahsetmistir. Adam Smith’in yazmig oldugu bu kitap, davranigsal finans ile
ilgili giiniimiizde bireyin davraniglarini irdeleyen konulara sahip olmasiyla
davranigsal finans agisindan bir ilk olarak kabul edilebilir (Camerer ve
Loewenstein, 2004: 5). Davramgsal finansin temellerini olugturan bir diger
eser ise Gustave Le Bond’a ait 1896 tarihli “The Crowd; A Study of The
Popular Mind” isimli eserdir. Bond sosyolojik ve psikolojik olan bu eseri
ile davranigsal finansin temel yapisini olugturmustur (Sefil ve Cilingiroglu,
2011: 253). Bu alanda sonralar1 1912 yilinda George C. Selden “Psychology
of The Stock Market” isimli eseri ile yatirimcilarin psikolojik durumlarinin
piyasalarda mevcut hisse senetlerindeki dalgalanmalarla iligkili oldugunu

savunan ilk aragtirmaci olmustur (Sewel, 2010: 1; Akt: Sefil ve Cilingiroglu,
2011: 253).

Davranigsal finansin akademik alanda 1990 6ncesi ve sonrast etkileri fakli
olmugtur. 1990 6ncesinde bilim insanlarinin finans alaninda yatinmcilarin
karar almada rasyonel davranig sergilemelerine engel olan psikolojik,
sosyolojik etkenlere karg1 ¢ikmakta iken 1990 sonrasinda bireyin davranigini
etkileyen durumlar 6nem arz etmeye baglamig ve aragtirmalara konu olmugtur
(Camerer ve Malmendier, 2007: 235). Davramgsal finans yatirnm karari
alan bireylerin psikolojik durumlari, firma ve piyasalarin yatirimeilart nasil
etkiledigini (anomali, hata, yanilma) incelemektedir (Baker ve Nofsinger,
2002; Akt: Polat, 2020: 606). Davramgsal finans alan1 incelendigi zaman
vatirimcinin karar alirken rasyonel davranig sergilemelerinden ziyade yatirim



Atilln Kogyigiit / Serdar Yaman | 231

yaparken piyasalarin durumu, yatirnmecinin psikolojik durumu, igerisinde
bulundugu sosyolojik durumlar yatirimcinin alacagr karari etkilemekte
ve bu kararlar ayni zamanda piyasada iglem goren firmalarda da etkiler
yaratmaktadir. Davranigsal finans, ekonomi alaninin diginda kalan psikoloji
ve sosyoloji gibi farkli alanlarda, bireyin davraniglarini farkli bir bakig
agist ile izlenmesi sonucu klasik ve temel ekonomik finansal modellerine
elestirisel bir bakig agis1 getirmistir. Bundan dolay1 bireyin rasyonelligi
elestirilerek “normal” birey kavramini kabul etmislerdir (Tekin, 2018: 135).
Yatirim kararlarda faydanin maksimize edilmesi diigiincesi rasyonel yatirim
davranisini ifade etmekte ve klasik ve modern finans teorilerinde temel
varsayim olarak kabul edilmektedir. Yatirnmcilar agisindan piyasalar yeteri
kadar seffaf ise yatirimcinin alacagy kararlarda rasyonel davranis sergileyecegi
varsayihr (Korkmaz ve Ceylan, 2017: 731). Ozellikle 2001 yilinda diinyada
bircok tilkede ve bagta ABD’de yaganan kiiresel krizde piyasalarda meydana
gelen hizhi ¢okiigler yatinmeilar agisindan piyasalara olan giiveni 6nemli
oOlciide etkilemistir. Yatirnmcilar piyasalarda yaganan ¢okiintiilerden sonra,
iyl giden her piyasa sonunda kotii bir ¢okiintiiye ugrayacaktir diigiincesini
olusturmuglardir. BoOylece yatirimcilarin her zaman rasyonel davranig
sergilemeyecegi goriisii daha ¢ok ©nem kazanarak davramigsal finansa
yonelim artmugtir (Korkmaz ve Ceylan, 2017: 729).

Temelde davranigsal finans, yatirnm kararlarinda insan psikolojisinin
olusturdugu etkiyi aragtirmaktadir. Bireylerin ellerindeki tasarruflarini
ne tiirli degerlendirecegi, yatirnm karart mui alacagi, tasarrufta mi
degerlendirecegi ya da bireyin bor¢lanmasi gibi kararlar davranigsal finansin
temel konusunu olugturmaktadir. Ancak burada 6nemli olan husus bireyin
yatirrm karari alirken iginde bulundugu ruh halidir. Davranigsal finans,
bireylerin yatirnm karari alirken duygularini aragtirma konusu edinmig ve
yatirnmcinin piyasalarda ne tiir davranig sergilemesi gerektigi yerine nasil
davranig sergilemistir sorusunu anlamaya ¢aliymaktadir (Korkmaz ve Ceylan,
2017: 730).

Yatirimcilarin yatirim karart alirken iginde bulunduklart duygu halleri,
psikolojik durumlar1 ve sosyolojik ortam bireyin alacag:i kararda etkili
olacaktir. Bireylerin yatirim karari almast sonucu menkul degerler piyasada
olusan alg/satigtan etkilenerek oynaklik meydana gelecektir. Tiim bunlar
davranigsal finansin alanina girecek ve bireyin irrasyonel davraniglar: sonucu
olusacak piyasa diizeni davramigsal finansin temel yapisini olusturacaktir.
Davranigsal finansta model geleneksel finansta oldugunun aksine yatirim
oncesinden kurulmayarak bireyin yatirnm yaptiktan sonraki davraniglari
gozlemlenerek olusturulacaktir.



232 | Davvamssal Finans Cergevesinde Yatwmmer Risk Istaln ve Pay Piyasast Hiskisi...

2. RISK ISTAHI ENDEKSI (RISE)

Finansal agidan risk unsuru yatirimciyla beraber yatirimi ve getirileri onemli
Olglide etkilemektedir (Ciftgi ve Reis, 2020: 392). Yaturimcilar belirsizlik
ortammnin hakim oldugu piyasalarda pay senetleri, doviz, kripto gibi riskli
yatrimlardan tahvil, altin, mevduat gibi risk unsuru daha diigiik yatirim
araglarina doniig yapacaklar ve bu sayede riskten korunma egilimine gideceklerdir
(Yaman, 2022:160). Etkin olmayan bir piyasada yatinmcilar anormal getiri
saglamak amaciyla belirli donemlerde yiiksek miktarda risk tistlenme egilimi
sergileyebilmektedirler. Ozellikle portfoy yatirimlarinda riskli yatirim araglarinin
agirlikl hale getirilmesi seklinde gozlemlenen bu durum finans literatiiriinde risk
istah1 olarak ifade edilmektedir. Risk istahi, yatinmcinin gelecekte ngordiigii
yiiksek getiri kargisinda kayitsiz kalmayarak yatirimlarini riskli yatirim araglarina
kanalize etmesi geklinde tanimlanabilir. Yatimmailar, belirsizlik durumlarinda
yapacaklar1 yatinmlarin yiiksek getiri saglama Ongoriisii ile daha fazla riske
girmek isteyebilmektedirler. Bu durum risk igtahin olugturmaktadir.

Risk igtah1 gesitli yontemler kullanilarak hesaplanmaya caligiimakta ve
yatirrmeilarin risk istahi incelenebilmektedir. Bu noktada, Merkezi Kayit
Kurulugu (MKK) ile Ozyegin Universitesi ig birliginde risk istahi ile ilgili
veriler yatirimeilara sunulmaktadir (Sarag, Iskenderoglu ve Akdag, 2015:
30). Yatinmcimn finansal piyasalarda yatirnm tercihleri yatirnmcinin risk
istahini gostermektedir. Yatirnmcilarin pay senedi gibi yliksek riskli piyasalarda
yatirim tercihinde bulunmasi yiiksek risk unsurunu goze aldiklarini ve daha
fazla getiri saglamayr amagladigini gosterirken mevduat, tahvil ve altin
gibi nispeten diigiik riskli veya risksiz yatinm araglarina yonelmeleri ise
yatiricilarin daha diigiik riskler ile sabit getiriye yoneldigini gostermektedir
(Nur, 2022: 1104). Sekil 1’de Mayis 2015 ile Mart 2022 tarihleri arasinda
risk igtah1 endeksinin grafigi gosterilmektedir.
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Sekil 1’de goriildiigii tizere risk igtahi endeksinin 2015-2022 tarihleri
arasinda inigli ve gikigh bir trend izledigi, endeksin 30,00 degerinin altina
inmedigi gibi 60,00 degerlerinin de tizerine ¢tkmadig ve bu degerler arasinda
oynakliga sahip oldugu goriilmektedir. Bu durum yatinmcilarin piyasalarda
islem hareketliligini etkilemektedir. Veri Analiz Platformu Merkezi Kayit
Kurulusu tarafindan 2008 tarihinden itibaren haftalik trend hesaplamalar:
ile yaklagik 1,7 milyon yatirimcinin yapmig oldugu yatirimlari iizerinde
olusan etkileri incelemektedir. Yatirrmcilarin hesaplanan risk igtahi endeksi
piyasada mevcut yatinmcilarin risk algilar: ve riske yaklagim tercihleri farkli
oldugundan dolay1 6nem arz etmektedir.

3. VERI VE METEDOLOJI

Bu aragtirmanin amaci Tiirkiye pay piyasasinda risk istah1 endeksi ile
Tiirkiye ekonomisinin 6nemli sektorlerinden olan sanayi, hizmet, finans ve
teknoloji sektorii yatirimlar: arasindaki iligkilerin incelenmesidir. Bu amag
dogrultusunda sanayi, hizmet, finans ve teknoloji sektorlerini temsilen
sirastyla BIST Sinai endeksi (XUSIN), BIST Hizmetler endeksi (XUHIZ),
BIST Mali endeksi (XUMAL) ve BIST Teknoloji endeksi (XUTEK)
fiyat serileri kullanilirken, yatirimer risk igtahini temsilen MKK’nin resmi
web sayfasindan (www.vap.org.tr) elde edilen toplam yatirimer risk istahi
endeksi (RISE) kullanilmigtir. Caligmada kapsaminda olusturulan veri seti
1 Ocak 2010-30 Haziran 2022 doénemlerini kapsayan ve toplamda 150
donemlik aylik verilerden olusan bir zaman serisi veri setidir. Caligmanin
donemi belirlenirken 2008 kiiresel finansal krizinin ekonometrik analizlerde
yaratabilecegi olumsuz etkilerden dikkate alinmig, s6z konusu olumsuz
etkilerden kaginmak amaciyla krizin tilkemiz ekonomisi tizerindeki etkilerinin
azaldig1 veya sona erdigi bir yil olarak kabul edilen 2010 yili ¢aligmanin
baglangi¢ donemi olarak kabul edilmigtir. Caligmaya dahil edilecek sektorler
belirlenirken ise iktisadi faaliyet kollarinin iilke ekonomisi igerisindeki paylari
dikkate alinmig ve en biiyiik paya sahip iktisadi faaliyet kolu olan sanayi
sektoril, turizm dahil olmak iizere iilke ekonomisi agisindan 6nem arz eden
faaliyet alanlarina sahip olan hizmet sektorii, finansal kesimini temsilen mali
sektor ve gelismig birgok tilkede 6nem arz etmesine kargi iilkemizde heniiz
ok geng, gelisime ve yeniliklere agik bir sektor olan teknoloji sektorii galigma
kapsamina dahil edilmigtir.

Caligma kapsaminda BIST Sinai endeksi, BIST Hizmetler endeksi, BIST
Mali endeksi ve BIST Teknoloji endeksi ile Risk Istahi endeksi arasindaki
iligkiler incelenirken egbiitiinlesme analizi, nedensellik analizi, etki-tepki
analizi ve varyans ayristirmasi analizi ydntemlerinden faydalanilmigtir. Sektor
endekslerine iliskin fiyat verileri Financial Information News Network
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(Finnet) veri tabani {izerinden elde edilmistir. Degiskenlere iliskin veriler,
finansal piyasalarin log-normal dagilm gosterme oOzelliklerinden dolayn,
Esitlik 1 yardimiyla logaritmik doniigiimlii serilere doniigtiirtilmiistiir.

th,Ln 'ﬁ:i,}_’.*n:';fﬂ,...,...,...}_’.*rr,'ﬁ"i (1)
g kL tz Xen—a

Cahiymada egbiitiinlesme analizi, nedensellik analizi, etki-tepki analizi
ve varyans ayrigtirmasi analizine ge¢ilmeden Once serilere iligkin zaman
yolu grafikleri ve tanimlayici istatistikler incelenmis ve serilerin duraganlik
durumlart birim kok testleri ile sinanmugtir. Serilere iliskin duraganlik
sinamalar1 fourier temelli birim kok testlerinden olan Enders ve Lee
(2012) Fourier ADF testi ve Becker, Enders ve Lee (2006) Fourier KPSS
testi kullanilarak gergeklestirilmistir. Serilerin duraganhk seviyeleri tespit
edildikten sonra seriler arasindaki esbiitiinlesme 1iliskisi Pesaran, Shin ve
Smith (2001) tarafindan gelistirilen Gecikmesi Dagitilmig Otoregresit sinir
testi (Autoregressive Distributed LAG Bound Test-ARDL Bound Test)
kullanilarak incelenmistir. Seriler arasindaki egbiitiinlesme iligkisini test
etmede kullanilacak yontemin belirlenmesinde serilerin duraganlik seviyeleri
dikkate alinmistir. Seriler arasindaki nedensellik iligkisi ise serilerin duraganlik
diizeyleri ve egbiitiinleyme iliskilerine bakilmasina gerek duyulmadan
calistirilabilen bir test olma 6zelligine sahip olan Toda ve Yamamoto (1995)
nedensellik testi kullanilarak incelenmistir. Nedensellik analizleri sonuglar
dogrultusunda seriler arasindaki iliskiler etki-tepki ve varyans ayrigtirmasi
yontemleri ile incelenmistir.

3.1. Birim Kok Testleri

Bir seriye ait varyans, kovaryans ve ortalama degerlerinin hangi diizeyde
Olgiiliirse Olgiilsiin sabit kalmasi ve seriye iligkin degerler arasindaki farklarin
yalnizca zamandan kaynaklanmasi seklinde ifade edilebilecek olan duraganlik
zaman serisi analizlerinde 6nemli bir varsayim niteligindedir (Guyjarati,
2004: 798). Duragan seriler seriye gelen soklara ragmen ortalamaya geri
donme egiliminde bulunmaktadir. Egbiitiinlesme ve nedensellik analizlerinde
serilerin duraganlik durumlari incelenerek uygun egbiitiinlesme ve nedensellik
testlerinin belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Bu ¢aligmada serilerin duragan
olup olmadiklar1 Enders ve Lee (2012) Fourier ADF testi ve Becker, Enders
ve Lee (2006) Fourier KPSS testi ile incelenmistir.

Enders ve Lee (2012) Fourier ADF testi, deterministik terimi zamana
bagl bir fonksiyon olarak tanimlayan ve o ile ifade eden ve Esitlik 2°de yer
alan Dickey-Fuller testini temel almaktadur.

¥ = rx{t] TV T T E (2)
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Esitlik 2°de £, varyans o ile gergeklegen bir duragan bozulmayi, a(t)
ise £nin bir deterministik fonksiyonunu temsil etmektedir. Fourier ADF
testi e t)’nin bilinmeyen fonksiyonel formunun bir yaklagimi olarak Esitlik
3’teki fourier agilimini dikkate almaktadir.

a(t) = ay + Xi=, a, sin (h;i)+ =1 By cos (:Tr); n Eg (3)

Esitlik 3’te n yaklagimda yer alan frekanslarin sayisini temsil ederken, &
belirli bir frekansi temsil etmekte, T ise gozlem sayisini temsil etmektedir. Bu
dogrultuda tek bir frekansin kullanildig1 Fourier ADF test regresyonu Esitlik

4’teki gibidir.

2m 2w 4
Ay, = pv,_, + ¢4 + ot + c55in ('Ti) + c, Cos (%) +e, (4)

Esitlik 4’te 4 Dickey ve Fuller birinci fark iglemcisini, &, ise hata terimini
temsil etmektedir. €3 =c, =0 temel hipotezinin test edildigi Fourier ADF
testi sonucunda elde edilen ADF istatistik degerinin kritik degerin solunda
olmas1 durumunda serinin duragan oldugu, saginda olmasi durumunda ise
duragan olmadig: tespit edilmektedir.

Serilerde duraganlik sinamasinda kullanilan bir diger test olan Becker,
Enders ve Lee (2006) Fourier KPSS testi ise ters hipotezli bir test olup
Esitlik 5’teki veri doniigiip stireci tizerinden hareket etmektedir.

¥ =X;.|B +z;?+7‘r+5r

n=rno, tu, (5)

Egitlik 5’te £, duragan hatalar u, ise varyans @, = ile ayni sekilde dagitilmug
ve bagimsiz hatalar1 temsil etmektedir. Veri dontigiim siirecinde X, sabit
modelde duragan olma siirecini temsil ederken X; ise trend modelde duragan
olma siirecini temsil etmektedir. Testte deterministik terimde kirilmalarin
yakalanmasi i¢in ise A'nin frekansi ve 7’nin gozlem sayisii temsil ettigi
Z, = [sin(2nkt/T) ,cos(2mkt/T)]" kullanilmaktadir. Kirilmalarin dogasi ne
olursa olsun, ¢ok zayif kosullar altinda a(t), yeterince uzun Fourier serisi ile
herhangi bir dogruluk derecesine yaklagabilir.

a(t) =a,+ X, a, sin(j:;i)+zsf=1bkcos (%) s n<s (6)

Esitlik 6°da n yaklasimda yer alan frekanslarin sayisini temsil ederken, &
belirli bir frekans: temsil etmekte, 7'ise gozlem sayisini temsil etmektedir. Bu
dogrultuda tek bir frekansin kullanildig1 Fourier ADF test regresyonu Esitlik
6’daki gibidir. Bu dogrultuda tek frekansl bir bilegen kullanilarak geligtirilen
Fourier yaklagimi esitlik 7°deki gibidir.

a(t) = zly = y,sin ("T’“) + 7, cos (:’;’“} 7)
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Esitlik 7°de k& yaklagim igin belirlenen frekansi, 7= [}VL }VJ' ise frekans
bileseninin genligini ve yer degisimini 6l¢gmektedir. Z,’nin bilinmedigi bir
durumda Esitlik 1°deki veri doniigtim siireci KPSS’ye kargilik gelmektedir.

_ 13§
TkpPss Bjrz ~ o2

Fourier KPSS testi sonucunda elde edilen KPSS istatistik degerinin kritik
degerin solunda olmasi durumunda serinin duragan oldugu, saginda olmasi
durumunda ise duragan olmadig: tespit edilmektedir.

3.2. Esbiitiinlesme Analizi

Esbiitiinlesme analizlerinde kullanilacak testler degigkenlerin duraganlik
durumlarmna gore farklilik gosterebilmektedir. Birim kok testleri sonucunda
bagimli ve bagimsiz degiskenlerin farkli diizeylerden birim kok igermeleri
durumunda, diger bir ifadeyle bagimli degiskenlerin I(1) siireg igermeleri
ve bagimsiz degiskenlerin I(0) siireg igermeleri durumunda Pesaran, Shin
ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif
(Otoregressive Distributed Lag-ARDL) testinin kullanilmasi 6nerilmektedir.
ARDL testi 2 asamada uygulanmaktadur. Tlk asamada seriler arasindaki uzun
donemli iliski test edilir. Seriler arasinda uzun donemli bir esbiitiinlesme
iligkisinin tespit edilmesi durumunda uzun donem katsayisi tahmini ve kisa
donem hata diizeltme katsayist tahmini gerceklestirilir (Giilcan ve Ozdemir
Hol, 2021: 163-164). ARDL testinin kisitsiz hata diizeltme modeli Esitlik
9°daki gibidir (Pesaran vd., 2001: 296).

Ay, = ¢yttt My Vi1 + My X1 Ef;11¢i Az, +wix, + ﬂwr +u, (9)
Egsitlik 9°da ¢ trendi, ¢, parametre vektoriinii, w, kontrol degiskenini, ¢,

hata terimini, My V€ Ty o
(Giilcan ve Ozdemir Hol, 2021: 164). Seriler arasinda uzun donemli
bir egbiitiinlesme iligkisi olmadigini ifade eden temel hipotezi (m,, = 0

s My = 0") ARDL testinin tutarli sonuglar verebilmesi ig¢in modelin

otokorelasyon ve degisen varyans igermemesi gerekmektedir. Gelistirilen
ARDL modellerinin otokorelasyon igerip igermedikleri Breusch ve Godfrey

ise uzun donem ¢arpanlarini ifade etmektedir

LM testiyle, degisen varyans igerip igermedikleri ARCH-LM testi ile
incelenirken, model spesifikasyonu CUSUM ve CUSUM-Kare analizleri ile
incelenmistir. Gelistirilen ARDL modelleri igin gergeklestirilen diagnostik
testler sonucunda tiim modellerin otokorelasyon ve degisen varyans
problemleri igerdikleri tespit edilmistir. Ayrica modellere ait CUSUM-
Kare degerlerinin gesitli donemlerde %5 kritik degerlerinin diginda oldugu
tespit edilmigti. ARDL modellerinde otokorelasyon ve degisen varyans



Atilln Kogyigiit / Serdar Yoman | 237

problemlerini ortadan kaldirmak ig¢in Newey-West direngli tahmincisi
kullanilmigtir. CUSUM-Kare degerlerinin kritik degerler arasinda yer almasi
igin ise kukla degisken yontemi kullanilmuistir.

3.3. Nedensellik Analizi

Uzun donem esbiitiinlesik serilerin kisa donem nedensellik iligkilerinin
incelenebilmesi igin pek ¢ok nedensellik testi bulunmaktadir. Caligmada
kullanilan serilerin duraganlik durumlart goz oniinde bulundurularak,
bagimli ve bagimsiz degiskenlerin farkli diizeylerde duragan olmasina izin
veren bir nedensellik testi olan Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik
testi kullanilarak seriler arasindaki nedensellik iliskileri incelenmistir. Toda
ve Yamamoto (1995) nedensellik testi gecikmesi artirlmig VAR modeli
(k+d_ )ne dayanan bir test yontemidir. Modelin matematiksel formu

Esitlik 10 ve Egitlik 11°deki gibi gosterilebilir (Akkug, 2021: 290).

.= B, +E:{=+1dm“x By Y +E:{=+1dm“x Bo; Xp—itE1: (10)
k+d k+d
X, = -IBI]-I_EEZJ. max B Koy +ze:1 il (PFD AIPE 5N (1)

Egsitlik 10 ve Esitlik 11°de, d,, ... maksimum egbiitiinlesme derecesini,
diger bir ifadeyle seriler igerisinde en yiiksek duraganlk diizeyini ifade
etmektedir. k£ ise VAR modelinden elde edilen en uygun gecikme uzunlugunu
ifade etmektedir. Bagimsiz degiskenin bagimli degiskenin nedeni olmadig:
yoniindeki temel hipotezi sinayan Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik
testinin uygulamasinda en uygun gecikme uzunluklari LR (Likelihood
Ratio), FPE (Final Prediction Error), AIC (Akaike Information Criteria),
SC (Schwarz Information Criteria) ve HQ (Hannan-Quinn Information
Criteria) bilgi kriterleri kullanilarak belirlenmigtir.

3.4. Etki-Tepki Fonksiyonu

VAR modeli iizerinden gergeklestirilen etki-tepki analizi, serilerden
birinin hata teriminde meydana gelen bir birimlik rassal bir sokun diger
seri tizerindeki etkisini incelemek i¢in kullanilmaktadir. Pesaran ve Shin
(1998) tarafindan gelistirilen etki-tepki analizi ile serinin diger bir seride
meydana gelen bir standart sapmalik stokastik soka verdigi tepki ve tepkinin
ka¢ donemde soniimlenecegi incelenmektedir. Etki-tepki fonksiyonu Esitlik

12°deki gibi formiile edilebilir.

5 I o R Pl i B o 1

r 3
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3.5. Varyans Ayristirmasi Analizi

Zaman serisi analizlerinde seriler arasindaki iliskilerin incelenmesinde
siklikla kullanilan bir diger yontem ise varyans ayristirmasidir. Varyans
ayrigtirmasi analizi bir serinin varyansindaki degigimlerin ne kadarinin kendi
geemis degerlerinden ve ne kadarinin diger serinin ge¢mis degerlerinden
kaynaklandigini incelemek i¢in kullanilan bir yontemdir. Diger bir ifadeyle,
varyans ayrigtirmasi bir serinin kendisinden kaynaklanan goklar kargisindan
bagka bir seriden kaynaklanan goklarin oranini gormemizi saglamaktadir
(Cil Yavuz, 2015: 364). Y serisinin varyansindaki degisimlerin ne akdarinin
kendi gegmig degerlerinden kaynaklandigini tespit etmek igin gergeklestirilen
varyans ayrigtirmasi analizi Egitlik 13’teki gibi formiile edilebilir (Topaloglu
ve Ege, 2020:1389-1390).

of [#1.(00+2; (D +-+23, (n—1)] (13)

z
oyn

Y serisinin varyansindaki degisimlerin ne akdarinin X serisinin gegmis
degerlerinden kaynaklandigini tespit etmek igin gergeklestirilen varyans
ayristirmast analizi ise Egitlik 14’teki gibi formiile edilebilir.

o[ (D+2h(1)+—+25, (n-1)] (14)

]
Fyn

4. BULGULAR

Caligma kapsaminda incelenen degiskenlere iligkin zaman yolu grafikleri
Grafik 1’de tanimlayicr istatistikler ve J-B normallik testi sonuglar ise Tablo
I’de yer almaktadhr.
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Grafik 1: Degiskenlere Iligkin Zaman Yolu Grafikleri

Sektor endeks serileri zaman yolu grafigi incelendiginde her 4 sektor igin
de yiikselen bir trendin oldugu, bazi donemler diisiis gergeklegse de ytikselis
trendinin devam ettigi goriilmektedir. Risk igtahi endeksi (RISE) zaman
yolu grafigi incelendiginde ise 2010-2022 yillar1 arasinda 2011-2013-2015-
2018-2020 yillarinda ciddi diigiigler yasansa da grafigin biitiiniinde inigli
ctkigh bir trende sahip oldugu goriilmektedir.
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Tablo 1. Degiskenlere Iliskin Tanwmlayiwcs Istatistikler

Seri XUSIN XUHIZ XUMAL XUTEK RISE
Ortalama 6.850953  6.441386  7.011966  6.349244  3.853141
Medyan 6.634984  6.353852  6.980522  6.335372  3.917104
Maksimum 8.400608  7.508661 7.778090  7.966531  4.217005
Minimum 5966198  5.814912 6564486  4.959447  3.205588
Stdandart 0.570277  0.396365 0.215345 0.857641 0.250418
Sapma

Garpiklik 0.843002  0.661654 1.022809  0.161937  -0.746818
Basiklik 3133798  2.891623  4.962628 1776313 2.591676
J-B Istatistik 17.87821 11.01807  50.22791 10.01440 14.98549
J-B Olasilik 0.000131*** 0.004050*** 0.000000*** 0.006690*** 0.000557***

Not: *** jsareti %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 1’de yer alan sektor endeksleri ve risk istahi endeksi serilerine
iligkin tanimlayicr istatistikler incelendiginde en yiiksek ortalama degerin
XUMAZELA ait oldugu goriilmektedir. Maksimum ve minimum degerlere
baktigimiz zaman en yiiksek farklarin XUSIN ve XUTEK serilerinde
oldugu goriilmektedir. XUTEK serisi en yliksek standart sapmaya sahip seri
olarak da 6n plana ¢ikmaktadir. Carpiklik degerleri incelendiginde, sektor
endekslerinin saga ¢arpik, risk istahi endeksinin ise sola garpik bir seri oldugu
goriilmektedir. Basiklik degerleri dikkate alindiginda ise tiim serilerin sivri
dagilim ozelligi tasidigr gortilmektedir. Jarque-Bera normal dagilim testi
sonucunda tiim serilere iliskin J-B olasilik degerinin 0.05 kritik degerinin
altinda gergeklestigi ve serilerin normal dagilim 6zelligi gostermedigi tespit
edilmigtir. Tanimlayicr istatistiklere gore tiim serilerin klasik finans serileri
seklinde hareket ettiklerini soylemek miimkiindiir.

4.1. Fourier Birim Kok Testleri Sonuglar:

Serilere iligkin Enders ve Lee (2012) Fourier ADF testi sonuglar1 Tablo
2°de, Becker, Enders ve Lee (2006) Fourier KPSS testi sonuglari ise Tablo
3’te yer almaktadir.

Tablo 2°de yer alan Fourier ADF test istatistikleri incelendiginde XUSIN,
XUHIZ, XUMAL ve XUTEK serilerinin hem sabitli hem de sabitli ve
trendli modellerde diizeyde duragan olmadiklari, ancak birinci farklarinda
duragan olduklar1 goriilmektedir. Buna kargin RISE serisinin hem sabitli
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hem de sabitli ve trendli modellerde diizeyde duragan oldugu goriilmektedir.
Benzer sekilde Tablo 3’te yer alan Fourier KPSS test istatistikleri sonuglarina
gore XUSIN, XUHIZ, XUMAL ve XUTEK serilerinin hem sabitli hem
de sabitli ve trendli modellerde diizeyde duragan olmadiklari, ancak birinci
farklarinda duragan olduklar1 goriilmektedir. Fourier KPSS testi sonuglarina
gore RISE serisinin ise hem sabitli hem de sabitli ve trendli modellerde
diizeyde duragan oldugu goriilmektedir.

Birim kok testleri sonucunda XUSIN, XUHIZ, XUMAL ve XUTEK
serilerinin I(1) siire¢ iceren seriler olduklari, RISE serisinin ise 1(0) siireg
igeren bir seri oldugu tespit edilmistir. Bu bulgular dogrultusunda, BIST
Sinai Endeksi, BIST Hizmetler Endeksi, BIST Mali Endeks ve BIST
Teknoloji Endeksi ile RISE arasindaki egbiitiinlegme iliskileri bagimli
degiskenin I(1) siire¢ igermesi ve bagimsiz degiskenin I(0) veya I(1)
stiregler i¢ermesi durumlarinda kullanilabilen bir test olan ve Pesaran, Shin
ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif
(Otoregressive Distributed Lag-ARDL) testi ile incelenmistir. Degiskenler
arasindaki nedensellik iligkileri ise, serilerin duraganlik durumlar1 goz 6niinde
bulundurularak, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin farkl diizeylerde duragan
olmasina izin veren bir nedensellik testi olan Toda ve Yamamoto (1995)
nedensellik testi kullanilarak incelenmistir.
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Tablo 2. Serileve Iliskin Fourier ADF Bivim Kok Testi Sonuglar:

Diizey 1. Fark Karar
Sabit Sabit
ADF Istatistigi 0.5729 ADF Istatistigi -11.7611
Fourier 3 Fourier 1 1(1)
Z | Anlamlilik %l %5 %10 | Anlamlilik %l %5 %10
‘3 Kritik Degerler -3.77 -3.07 -2.71 | Kritik Degerler -4.42 -3.81 -3.49
1 Sabit ve Trend Sabit ve Trend
ADF Istatistigi -2.6467 ADF Istatistigi -11.7831
Fourier 1 Fourier 1 1(1)
Anlamlilik %l %5 %10 | Anlamlilik %l %5 %l10
Kritik Degerler -4.95 -4.35 -4.05 [ Kritik Degerler -4.95 -4.35 -4.05
Diizey 1. Fark
Sabit Sabit
ADF Istatistigi 0.2445 ADF Istatistigi -14.1955
Fourier 3 Fourier 3 1(1)
N | Anlamlilik %l %5 %10 | Anlamlilik %l %5 %10
% Kritik Degerler -3.77 -3.07 -2.71 [ Kritik Degerler -3.77 -3.07 -2.71
54 Sabit ve Trend Sabit ve Trend
ADF Istatistigi -3.6042 ADF Istatistigi -14.2010
Fourier 2 Fourier 3 I(1)
Anlamlilik %l %5 %10 | Anlamlilik %l %5 %10
Kritik Degerler -4.69 -4.05 -3.71 | Kritik Degerler -4.45 -3.78 -3.44
Diizey 1. Fark
Sabit Sabit
ADF Istatistigi -1.6203 ADF Istatistigi -12.5376
Fourier 3 Fourier 1 1(1)
é Anlamlilik %l %5 %10 | Anlamlilik %l %5 %10
Kritik Degerler -3.77 -3.07 -2.71 | Kritik Degerler -3.77 -3.07 -2.71
a ) Sabit ve Trend ) Sabit ve Trend
ADF Istatistigi -3.2398 ADF Istatistigi -12.5433
Fourier 1 Fourier 1 1(1)
Anlamlilik %l %5 %10 | Anlamlilik %l %5 %l0
Kritik Degerler -4.95 -4.35 -4.05 | Kritik Degerler -4.95 -4.35 -4.05
Diizey 1. Fark
Sabit Sabit
ADF Istatistigi -0.3679 ADF Istatistigi -13.0234
Fourier 2 Fourier 2 1(1)
% | Anlamhilik %1 %5 %10 | Anlamhlik %l %5 %10
B [ Kritik Degerler -3.97 -3.27 -2.91 | Kritik Degerler -3.97 -3.27 -291
a Sabit ve Trend Sabit ve Trend
ADF Istatistigi -3.2530 ADF Istatistigi -7.1393
Fourier 2 Fourier 1 I(1)
Anlamlilik %l %5 %10 | Anlamlilik %l %5 %10
Kritik Degerler -4.69 -4.05 -3.71 | Kritik Degerler -4.95 -4.35 -4.05
Diizey 1. Fark
Sabit Sabit
ADF Istatistigi -4.9958 ADF Istatistigi -10.0718
Fourier 3 Fourier 3 1(0)
m | Anlamlilik %l %5 %10 | Anlamlilik %l %5 %10
a Kritik Degerler -3.77 -3.07 -2.71 | Kritik Degerler -3.77 -3.07 -2.71
Sabit ve Trend Sabit ve Trend
ADF Istatistigi -4.9680 ADF Istatistigi -10.0669
Fourier 3 Fourier 3 1(0)
Anlamlilik %l %5 %10 | Anlamlilik %l %5 %l0
Kritik Degerler -4.45 -3.78 -3.44 | Kritik Degerler -4.45 -3.78 -3.44

H,: Seri duragan degildir.
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Toblo 3. Serilere Iliskin Fourier KPSS Bivim Kok Testi Sonuglar

Diizey 1. Fark Karar
Sabit Sabit
KPSS Istatistigi 3.6965 KPSS Istatistigi 0.1830
Fourier 1 Fourier 3 I(1)
E Anlamlilik %1 %5 %10 [Anlamlilik %1 %5 %10
‘5 Kritik Degerler 0.2699 0.1720 0.1318 |Kritik Degerler 0.2699 0.1720 0.1318
I~ Sabit ve Trend Sabit ve Trend
KPSS Istatistigi 0.3737 KPSS Istatistigi 0.0245
Fourier 1 Fourier 1 I(1)
Anlamlilik %1 %5 %10 [Anlamlilik %1 %5 %10
Kritik Degerler 0.0716 0.0546 0.0471 |Kritik Degerler 0.0716 0.0546 0.0471
Diizey 1. Fark
Sabit Sabit
KPSS Istatistigi 3.7031 KPSS Tstatistigi 0.1214
Fourier 1 Fourier 3 I(1)
N |Anlamlihik %1 %5 %10 |Anlamlilik %l %5 %10
E Kritik Degerler 0.2699 0.1720 0.1318 |Kritik Degerler 0.2699 0.1720 0.1318
> Sabit ve Trend Sabit ve Trend
KPSS Istatistigi 0.1985 KPSS Istatistigi 0.0181
Fourier 1 Fourier 1
Anlamlilik %1 %5 %10 [Anlamlilik %1 %5 %10 | I(1)
Kritik Degerler 0.0716 0.0546 0.0471 |Kritik Degerler 0.0716 0.0546 0.0471
Diizey 1. Fark
Sabit Sabit
KPSS Istatistigi 2.4090 KPSS Istatistigi 0.0717
Fourier 1 Fourier 3 I(1)
é Anlamhilik %l %5 %10 |Anlamlilik %l %5 %10
Kritik Degerler 0.2699 0.1720 0.1318 |Kritik Degerler 0.2699 0.1720 0.1318
a ] Sabit ve Trend ] Sabit ve Trend
KPSS Istatistigi 0.4106 KPSS Istatistigi 0.0202
Fourier 3 Fourier 1
Anlamlilik %1 %5 %10 [Anlamlilik %1 %5 %10 | I(1)
Kritik Degerler 0.2103 0.1423 0.1141 |Kritik Degerler 0.2103 0.1423 0.1141
Diizey 1. Fark
Sabit Sabit
KPSS Istatistigi 3.5354 KPSS Istatistigi 0.0309
Fourier 1 Fourier 2 I(1)
%|Anlamlilik %1 %5 %10 |Anlamlslik %l %5 %I0
H|Kritik Degerler 0.2699 0.1720 0.1318 [Kritik Degerler 0.2699 0.1720 0.1318
2 —_ Sabit ve Trend —_ Sabit ve Trend
KPSS Istatistigi 0.3357 KPSS Istatistigi 0.0264
Fourier 2 Fourier 2
Anlamlilik %1 %5 %10 |Anlamlilik %1 %5 %10 | I(1)
Kritik Degerler 0.2022 0.1321 0.1034 |Kritik Degerler 0.2022 0.1321 0.1034
Diizey 1. Fark
Sabit Sabit
KPSS Istatistigi 0.2613 KPSS Istatistigi 0.0233
Fourier 3 Fourier 3 1(0)
m [Anlamlilik %1 %5 %10 |Anlamlilik %1 %5 %10
E Kritik Degerler 0.7182 0.4480 0.3393 |Kritik Degerler 0.7182 0.4480 0.3393
Sabit ve Trend Sabit ve Trend
KPSS Istatistigi 0.1354 KPSS Istatistigi 0.0119
Fourier 3 Fourier 3
Anlamlilik %1 %5 %10 [Anlamlilik %1 %5 %10 | 1(0)
Kritik Degerler 0.2103 0.1423 0.1141 |Kritik Degerler 0.2103 0.1423 0.1141

H,: Seri duragan degildir.
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4.2. ARDL Esbiitiinlesme Analizi Sonuglari

XUSIN ve RISE serileri arasindaki egbiitiinlegme iliskisinin incelendigi
ARDL modeline iligkin sonuglar Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4. XUSIN-RISE Serilevine iliskin ARDL Egsbiitiinlesme Testi Sonuglar:

ARDL Modeli IARDL Uzun Dénem 1ligki ve Stnur Test Kisa Dénem I;/i[il;icll-ilata Diizeleme
Model: ARDL(10, 12) Model: ARDL(10, 12)
5 s 5 5 Model: ARDL(10, 12)
Ba_glmh. Degl§k§n: .XUSIN Ba.glmll. Deg1§k(?n:_XUSIN Bagimli Degisken: XUSIN
Dinamik Tahminci: RISE Dinamik Tahminci: RISE h . .
Gozlem: 138 Gozlem: 138 Dinamik Tahminci: RISE
Gozlem: 138

[Degisken  Katsay1 Olasilik [Degisken Katsay1 Olasilik [Degisken Katsay1 Olasilik
IXUSIN(-1) 1.018027 0.0013*** |C -281.3617  0.0001***  [D(XUSIN(-1)) -0.035087 0.7160
IXUSIN(-2) -0.199039 0.6729 IXUSIN(-1)*  0.053113  0.0069*** |[D(XUSIN(-2)) -0.234126  0.0234**
IXUSIN(-3) -0.251993 0.8386 RISE(-1) 5.560323  0.0001*** [D(XUSIN(-3)) -0.486118 0.0000***
IXUSIN(-4) 0.574277 0.8237 ID(XUSIN(-1)) -0.035087 0.7271 D(XUSIN(-4)) 0.088158  0.4118
IXUSIN(-5) -0.226719 0.8682 ID(XUSIN(-2)) -0.234126  0.0280**  [D(XUSIN(-5)) -0.138561 0.1968
IXUSIN(-6)  0.108500 0.9293 ID(XUSIN(-3)) -0.486118 0.0000*** ID(XUSIN(-6)) -0.030061 0.7734
IXUSIN(-7) -0.245508 0.8518 ID(XUSIN(-4)) 0.088158  0.4233 ID(XUSIN(-7)) -0.275568 0.0085%**
IXUSIN(-8) -0.020253 0.9748 ID(XUSIN(-5)) -0.138561  0.2099 ID(XUSIN(-8)) -0.295821 0.0132**
IXUSIN(-9) -0.220046 0.8345 ID(XUSIN(-6)) -0.030061 0.7833 [D(XUSIN(-9)) -0.515867 0.0001***
IXUSIN(-10) 0.515867 0.4731 ID(XUSIN(-7)) -0.275568 0.0118**  ID(RISE) 5.914277  0.0000%**
RISE 5.914277 0.5197 D(XUSIN(-8)) -0.295821 0.0158**  ID(RISE(-1)) -3.018934 0.0123**
RISE(-1)  -3.372888 0.5771 D(XUSIN(-9)) -0.515867 0.0001*** |[D(RISE(-2)) 0.176770  0.8808

RISE(-2)  3.195704 0.8515 D(RISE) 5914277  0.0000*** [D(RISE(-3)) -1.753308 0.1452
RISE(-3)  -1.930077  0.7725 D(RISE(-1)) -3.018934 0.0190** [D(RISE(-4)) -4.034981 0.0005%**
RISE(-4)  -2.281673  0.7715 D(RISE(-2)) 0176770 0.8890  [D(RISE(-5)) -0.897931 0.4516
RISE(-5)  3.137050 0.7812 D(RISE(-3)) -1.753308 0.1696 D(RISE(-6))  -3.199021  0.0069***
RISE(-6)  -2.301090  0.8693 D(RISE(-4)) -4.034981 0.0010*** [D(RISE(-7)) -2.587535 0.0223**
RISE(-7)  0.611486 0.9229 D(RISE(-5)) -0.897931 04820  [D(RISE(-8)) -0.446405 0.6869
RISE(-8)  2.141131 0.5870 D(RISE(-6)) -3.199021 0.0163** [D(RISE(-9)) 0.671004  0.5411
RISE(-9)  1.117408 0.7794  [D(RISE(-7)) -2.587535 0.0504*  [D(RISE(-10)) -0.357875 0.7186
(

RISE(-10)  -1.028878 0.2817 ID(RISE(-8)) -0.446405 0.7219 ID(RISE(-11)) -2.712419 0.0057***
DUM_
IRISE(-ll) -2.354544 0.7745 ID(RISE(-9))  0.671004  0.5763 IXUSINRISE ~ 148.4328  0.0000***
RISE(-12)  2.712419 0.7875 D(RISE(-10)) -0.357875 0.7407 ointEq(-1)*  0.053113  0.0000%**
IDUM_
IXUSINRISE 148.4328 0.0010*** ID(RISE(-11)) -2.712419 0.0086***
DUM_
iC -281.3617 0.7720 XUSINRISE ~ 148.4328  0.0000***
IR? 0.994125 [E-istatistigi 8.875843*** IR? 0.591464
Diiz. R  0.992877 Diizey 1(0) 1(1) Diiz. R? 0513309
E-istatistigi o o %10 20 251 ;:t‘.“b‘“'w“s"“zlzsﬂs
i *oxx
gllas:llk o000 %05 3.62 4.16
[Durbin-
|Watson ist. 2123515 %25 4.18 4.79
%1 4.94 5.58
[Not: *** ** ve * jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeylerini ifade etmektedir.

XUSIN ve RISE arasindaki egbiitiinlesme iliskisine ait ARDL modeli
sonuglart incelendiginde, modelin F-istatistik olasihk degerinin %1
anlamlihk diizeyinde oldugu goriilmektedir. ARDL modeli sonucunda,
XUSIN degiskenine iliskin 1 gecikmeli degerin serinin gelecek degerler
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tizerinde anlaml pozitif etkisi oldugu tespit edilmigtir. ARDL uzun dénem
sonuglar1 incelendiginde XUSIN 1 ve RISE 1 gecikmeli degerlerinin
ve D(RISE) gecikmesiz degerlerinin XUSIN serisinin gelecek degerleri
tizerinde anlamli pozitif etkilerinin oldugu tespit edilmigtir D(XUSIN) 2,
3,7, 8,9 gecikmeli degerlerinin ve D(RISE) 1, 4, 6, 7 ve 11 degerlerinin
gecikmeli degerlerinin XUSIN serisinin gelecek degerleri iizerinde anlaml
negatif etkilerinin oldugu tespit edilmigtir. Sinir testi sonuglari incelendiginde
F-istatistik degerinin 8.87 olarak elde edildigi ve iist sinira (I(1)) iliskin %1
anlamlilik diizeyi kritik degerinin iizerinde oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu
degiskenler arasinda %1 anlamlilik diizeyinde uzun donem egbiitiinlesme
iligkisinin istatistiki olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Kisa donem
hata diizeltme modelinde yer alan CointEq(-1) degiskenine iligkin olasilik
degerinin anlamli olmasi ise iki seri arasinda esbiitiinlesme vektoriiniin
istatistiki olarak anlamli oldugunu gostermektedir. CointEq(-1) degiskenine
iliskin katsayinin pozitif olmasi ise kisa ve uzun donem dengesizliklerinin
zaman igerisinde giderilmedigi ve seriler arasindaki iligkinin dengeden
uzaklagma egiliminde oldugunu gostermektedir. Bulgular dogrultusunda
1 aylik donemde seriler arasindaki egbiitiinlesme iligkisinin yaklagik olarak
%5,31 oraninda dengeden uzaklagacag: sdylenebilir.

XUHIZ ve RISE arasindaki egbiitiinlesme iliskisinin incelendigi ARDL
modeline iliskin sonuglar Tablo 5’te yer almaktadur.

Tablo 5. XUHIZ-RISE Serilerine iliskin ARDL Esbiitiinlesme Testi Sonuglar:

ARDL Modeli ARDL Uzun Dénem Iligki ve Stur Testi| Kisa Dénem Iligki Hata Diizeltme Modeli
Model: ARDL(2,2) Model: ARDL(2,2) Model: ARDL(2,2)
Bagimh Degisken: XUHIZ Bagumli Degisken: XUHIZ Bagimli Degisken: XUHIZ
Dinamik Tahminci: RISE Dinamik Tahminci: RISE Dinamik Tahminci: RISE
Gozlem: 148 Gozlem: 148 Gozlem: 148
Degisken Katsayt Olasilik [Degisken Katsayt  Olasilik [Degisken Katsay1 Olasilik
IXUHIZ(-1)  0.679417 0.0000*** |C -49.13491  0.0054***  ID(XUHIZ(-1)) -0.344774  0.0000***
IXUHIZ(-2)  0.344774 0.0265**  XUHIZ(-1)*  0.024191 0.1351 ID(RISE) 3.879823  0.0000***
RISE 3.879823 0.0000***  [RISE(-1) 0.885138  0.0067***  [D(RISE(-1)) 0.798864  0.0917*
DUM_

RISE(-1) -2.195820 0.0000***  ID(XUHIZ(-1)) -0.344774 0.0001*** UHIZRISE ~ 29.32373  0.0074***
RISE(-2) -0.798864 0.0713* ID(RISE) 3.879823  0.0000***  |CointEq(-1)* 0.024191  0.0001***
DUM_
IXUHIZRISE 29.32373 0.3119 ID(RISE(-1))  0.798864 0.1044

DUM._
C -49.13491 0.0012***  XUHIZRISE = 29.32373  0.0366**
R? 0.986570 [F-istatistigi 5.287822%* R? 0.433444
Diiz. R* 0.985998 Diizey 10) 1) Diiz. R? 0417596

[Durbin-Watson
s c

Frisatistigh 756287 %10 3.02 351 ist. 1932656
[F-istatistik 0.000000*** %5
Olasilik ? 3.62 416
[Durbin-
|Watson ist. 1.932656 %2,5 4.18 4.79

%1 4.94 5.58
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XUHIZ ve RISE arasindaki esbiitiinlesme iliskisine ait ARDL modeli
sonuglar1 incelendiginde, modelin F-istatistik olasilik degerinin %1 anlamlilik
diizeyinde anlamh oldugu goriilmektedir. ARDL modeli sonucunda, XUHIZ
1, 2 ve RISE gecikmesiz degerlerin serinin gelecek degerler tizerinde anlamli
pozitif etkisi oldugu, RISE 1 ve 2 gecikmeli degerlerin ise serinin gelecek
degerleri iizerinde anlamli negatif etkisi oldugu tespit edilmigtir. ARDL
uzun donem iligki ve sinir testi sonuglari incelendiginde RISE 1 ve D(RISE)
gecikmeli degerlerinin serinin gelecek degerleri tizerinde pozitif, D(XUHIZ)
1 gecikmeli degerlerinin ise serinin gelecek degerleri tizerinde anlamli negatif
etkilerinin oldugu tespit edilmistir. Sinir testi sonuglart incelendiginde
F-istatistik degerinin 5.28 oldugu ve tist stnira (I(1)) ilisgkin %5 anlamlihk
diizeyini ifade eden kritik degerin iizerinde oldugu tespit edilmigtir. Bu bulgu
degiskenler arasinda %5 anlamlilik diizeyinde uzun donem esbiitiinlesme
iligkisinin istatistiki olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Kisa donem
hata diizeltme modelinde yer alan CointEq(-1) degigkenine iliskin olasilik
degerinin anlamli olmasi ise iki seri arasinda egbiitiinlesme vektoriiniin
istatistiki olarak anlamli oldugunu gostermektedir. CointEq(-1) degiskenine
iligkin katsayinin pozitif olmasi ise kisa ve uzun dénem dengesizliklerinin
zaman igerisinde giderilmedigi ve seriler arasindaki iligkinin dengeden
uzaklagma egiliminde oldugunu gostermektedir. Bulgular dogrultusunda
1 aylik donemde seriler arasindaki egbiitiinlesme iligkisinin yaklagik olarak
%2,41 oraninda dengeden uzaklagacag: soylenebilir.

XUMAL ve RISE arasindaki egbiitiinlesme iliskisinin incelendigi ARDL
modeline iliskin sonuglar Tablo 6’da yer almaktadir.
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Tablo 6. XUMAL-RISE Serilerine iliskin ARDL Egbiitiinlesme Testi Sonuglar:

ARDL Modeli ARDL Uzun Dénem Iliski ve Smur Testi | Kisa Donem Iliski Hata Diizeltme Modeli
Model: ARDL(11, 4) Model: ARDL(11, 4) Model: ARDIL(11, 4)

Bagimh Degisken: XUMAL Bagimli Degisken: XUMAL Bagimh Degisken: XUMAL
Dinamik Tahminci: RISE Dinamik Tahminci: RISE Dinamik Tahminci: RISE
Gozlem: 139 Gozlem: 139 Gozlem: 139

Degisken Katsay1 Olasilik [Degisken Katsay1 Olasilik [Degisken Katsay1 Olasilik
IXUMAL(-1)  0.692049  0.0000*** |C -142.0422  0.0408**  [D(XUMAL(-1)) -0.356778 0.0003***
XUMAL(-2) 0.166407  0.1435 XUMAL(-1)* 0.048828  0.2798 D(XUMAL(-2)) -0.190371 0.0494**
IXUMAL(-3) -0.135368  0.2425 RISE(-1) 2.039848 0.0535* ID(XUMAL(-3)) -0.325739 0.0015***

XUMAL(-4) 0245149  0.0316** |[D(XUMAL(-1)) -0.356778 0.0009*** [D(XUMAL(-4)) -0.080590 0.3632
IXUMAL(-5) 0.199063  0.0520%  [D(XUMAL(-2)) -0.190371 0.0679*  [D(XUMAL(-5)) 0.118473 0.1820
IXUMAL(-6) -0.136014 0.1847 D(XUMAL(-3)) -0.325739 0.0022*** [D(XUMAL(-6)) -0.017541 0.8415
XUMAL(-7) -0.114155 0.2557 D(XUMAL(-4)) -0.080590 0.3738 D(XUMAL(-7)) -0.131696 0.1051
IXUMAL(-8) 0.144413  0.1570 D(XUMAL(-5)) 0.118473  0.1900 ID(XUMAL(-8)) 0.012716 0.8725

XUMAL(-9) -0124376 02263  |[D(XUMAL(-6)) -0017541 08441  [D(XUMAL(-9)) -0.111660 0.1535
XUMAL(-10) -0.078407  0.4443 D(XUMAL(-7)) -0.131696 0.1108 D(XUMAL(-10)) -0.190067 0.0153%*
XUMAL(-11) 0190067 0.0171** [D(XUMAL(-8)) 0012716 08741  [D(RISE) 8.697400  0.0000%**
RISE 8697400  0.0000*** [D(XUMAL(-9)) -0.111660 01578  [D(RISE(-1)) 2486161 0.0309**
RISE(1) 4171390 0.0005*** [D(XUMAL(-10)) -0.190067 0.0171** |D(RISE(-2)) 2125805 0.0632*
RISE(2)  -0360357 07745  |D(RISE) 8697400 0.0000*** [D(RISE(-3)) 2254947 0.0355**
DUM_

RISE(-3) 0129142 09173 [D(RISEC1)) 2486161 0.0513*  [XUMALRISE 6416121 0.0005***
RISE(-4) 2254947 0.0428**  [D(RISE(-2)) 2125805 0.0828*  [CointEq(-1)*  0.048828 0.0205**
DUM_
XUMALRISE 6416121  0.0053*** [D(RISE(-3)) 2254947 0.0428**

DUM_
c 1420422 00408** [XUMALRISE 6416121 0.0053***
R: 0.953637 [Fistatistigi  4.806358" R2 0.558928
Diz. R? 0947124 IDitzey 10) 1) Diiz. R? 0.505139
Fistatistigi |, oo 610 20 . f::f‘bimwmm 1.978959
E-istatistik  0.000000***
Olaslik %5 3.62 416
3‘:?31 e, 1978999 42,5 418 479

061 494 558

XUMAL ve RISE arasindaki egbiitiinlesme iliskisine ait ARDL modeli
sonuglar1 incelendiginde, modelin F-istatistik olasilik degerinin %1 anlamlilik
diizeyinde oldugu goriilmektedir. ARDL modeli sonucunda, XUMAL 1, 4,
5 11 gecikmeli degerlerinin ve RISE gecikmesiz degerlerin serinin gelecek
degerler tizerinde anlamli pozitif etkisi oldugu, RISE 4 gecikmeli degerin
ise anlamli negatif etkisi oldugu tespit edilmigtir. ARDL uzun donem
iligki ve sinir testi sonuglar1 incelendiginde RISE 1, D(RISE) gecikmesiz,
D(RISE) 1, 2 ve 3 gecikmeli degerlerinin serinin gelecek degerleri tizerinde
pozitif, D(XUMAL) 1, 2, 3 ve 10 gecikmeli degerlerinin ise serinin gelecek
degerleri tizerinde anlamli negatif etkilerinin oldugu tespit edilmistir. Sinir
testi sonuglar1 incelendiginde F-istatistik degerinin 4.80 oldugu ve {ist sinira
(I(1)) iliskin %5 anlamhilik diizeyini ifade eden kritik degerin tizerinde oldugu
tespit edilmistir. Bu bulgu degiskenler arasinda %5 anlamlilik diizeyinde



248 | Davramssal Finans Cergevesinde Yatwmmer Risk Istaln ve Pay Piyasast Hiskisi...

uzun donem egbiitiinlesme iligkisinin istatistiki olarak anlamli oldugunu
gostermektedir. Kisa donem hata diizeltme modelinde yer alan CointEq(-1)
degiskenine iliskin olasilik degerinin anlamli olmasi ise iki seri arasinda
esbiitiinlesme vektoriiniin istatistiki olarak anlamli oldugunu gostermektedir.
CointEq(-1) degiskenine iligkin katsayinin pozitif olmasi ise kisa ve uzun
donem dengesizliklerinin zaman igerisinde giderilmedigi ve seriler arasindaki
iliskinin dengeden uzaklagma egiliminde oldugunu gostermektedir. Bulgular
dogrultusunda 1 aylik donemde seriler arasindaki egbiitiinlesme iligkisinin
yaklagik olarak %4,88 oraninda dengeden uzaklagacag soylenebilir.

XUTEK ve RISE arasindaki egbiitiinlegme iligkisinin incelendigi ARDL
modeline iliskin sonuglar Tablo 7°de yer almaktadir.

Tablo 7. XUTEK-RISE Sevilevine iliskin ARDL Esbiitiinlesme Testi Sonuglar:

ARDL Modeli 'Uzun Dénem 1liski ve Sinir TestiModel: Kisa Donem I;/ilikcil::am Diizeleme
Bagﬁﬁeﬁ%ﬁﬂiﬁ l)(i)ij?r)EK Baglmljl\gt)g];;igr;:g ;CUTEK Bafﬁzﬁc]l; eAf{f;( 1;2’U(’¥E .
Dinamik Tahminci: RISE Dinamik Tahminci: RISE o RISE
Gozlem: 140 Gozlem: 140 Géozlem: 140
[Degisken Katsay1 Olasilik  |[Degisken Katsay1 Olasilik  [Degisken Katsay1 Olasilik
IXUTEK(-1)  0.919442 0.0000*** |C -78.12634  0.1517 ID(XUTEK(-1)) -0.087078 0.3319
IXUTEK(-2)  0.215304 0.0881*  [XUTEK(-1)*  0.006520 0.7134 ID(XUTEK(-2)) 0.128226  0.1645
XUTEK(-3)  -0.292315  0.0229** |RISE(-1) 1.911603  0.0936*  [D(XUTEK(-3)) -0.164088 0.0810*
IXUTEK(-4) 0434257  0.0007*** [D(XUTEK(-1)) -0.087078 0.3527  |[D(XUTEK(-4)) 0.270168  0.0034***
IXUTEK(-5)  -0.246938  0.0503* |[D(XUTEK(-2)) 0.128226 0.1766 ID(XUTEK(-5)) 0.023230  0.7998
XUTEK(-6)  -0.168470  0.1828  [D(XUTEK(-3)) -0.164088 0.0888* |[D(XUTEK(-6)) -0.145239 0.1149
IXUTEK(-7)  0.234285 0.0645*  [D(XUTEK(-4)) 0.270168  0.0040*** ID(XUTEK(-7)) 0.089045  0.3379
XUTEK(-8)  -0.269786  0.0701*  |[D(XUTEK(-5)) 0.023230  0.8035 D(XUTEK(-8)) -0.180740 0.1094
XUTEK(-9)  -0.117289 04285  [D(XUTEK(-6)) -0.145239 0.1341  |[D(XUTEK(-9)) -0.298030 0.0063***
IXUTEK(-10)  0.298030 0.0073*** ID(XUTEK(-7)) 0.089045  0.3698 ID(RISE) 5.047048  0.0000***
RISE 5.047048 0.0000*** [D(XUTEK(-8)) -0.180740 0.1162 ID(RISE(-1)) -0.254008  0.8108
ISE(-1) -3.389453  0.0094*** ID(XUTEK(-9)) -0.298030 0.0073*** ID(RISE(-2)) -1.329502  0.2099
SE(-2) -1.075493  0.4090 ID(RISE) 5.047048  0.0000*** [D(RISE(-3)) 0.551434  0.5927
RISE(-3) 1.880936  0.1506  [D(RISE(-1))  -0.254008 0.8269  |[D(RISE(-4))  -3.152853 0.0027%**
SE(-4) 3704287 0.0052** [D(RISE(-2))  -1.329502 02526  [D(RISE(-5)) -0.694449 0.5187
RISE(-5) 2.458404 0.0705*  |D(RISE(-3)) 0.551434  0.6186 ID(RISE(-6)) -0.824487  0.4179
ISE(-6) -0.130038  0.9205  [D(RISE(-4))  -3.152853 0.0053*** [D(RISE(-7))  -1.672383 0.0968*
SE(-7) -0.847896  0.5097 ID(RISE(-5)) -0.694449  0.5549 ID(RISE(-8)) 1.687319  0.0945*
DUM _
RISE(-8) 3.359701 0.0115*  [D(RISE(-6)) -0.824487  0.4560 IXUTEKRISE ~ 35.84135  0.0942*
RISE(-9) -1.687319  0.1099 D(RISE(-7))  -1.672383 0.1277 ointEq(-1)*  0.006520  0.0130**
DUM_
IXUTEKRISE 35.84135  0.2085  [D(RISE(-8))  1.687319  0.1099
DUM_
-78.12634  0.1517 IXUTEKRISE ~ 35.84135  0.2085
R? 0.989978 [F-istatistigi 2.083022 R? 0.360402
Diiz. R? 0.988194 Diizey 1(0) I(1) IDiiz. R? 0.259132
Fostatistigi o 0o %610 20 251 ::t"“bi“'w““’“ 1.940942
[F-istatistik  0.000000%**
(Olasilik %5 3.62 4.16
[Durbin-Watson
list. 1.940942 %2,5 4.18 4.79
%1 4.94 5.58
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XUTEK ve RISE arasindaki esbiitiinlesme iligkisine ait ARDL modeli
sonuglar1 incelendiginde, modelin F-istatistik olasilik degerinin %1 anlamlilik
diizeyinde oldugu goriilmektedir. ARDL modeli sonucunda, XUTEK 1, 2,
4,7, 10 ve RISE 8 gecikmeli degerlerinin serinin gelecek degerler tizerinde
anlamli pozitif etkisi oldugu, XUTEK 3, 5, 8 ve RISE 1, 4 gecikmeli degerin
ise anlamli negatif etkisi oldugu tespit edilmigti. ARDL uzun donem iligki
ve smur testi sonuglar incelendiginde D(RISE) gecikmesiz, RISE 1 ve
D(XUTEK) 4 gecikmeli degerlerinin serinin gelecek degerleri iizerinde
pozitif, D(XUTEK) 3, 9 ve D(RISE) 4 gecikmeli degerlerinin ise serinin
gelecek degerleri tizerinde anlamli negatif etkilerinin oldugu tespit edilmistir.
Smur testi sonuglari incelendiginde F-istatistik degerinin 2.08 oldugu ve
alt siira (I(1)) iliskin %10 anlamhlik diizeyini ifade eden kritik degerin
altinda oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu degiskenler arasinda uzun dénem
esbiitiinlesme iligkisinin istatistiki olarak anlamli olmadigini gostermektedir.

4.3. Nedensellik Analizi Sonuglar:

BIST sektor endeksleri ile yatirnmer risk istahi endeksi arasindaki
nedensellik iligkileri degiskenlerin duraganlik seviyeleri dikkate alinarak Toda
ve Yamamoto (1995) nedensellik testi ile incelenmistir. Toda ve Yamamoto
(1995) nedensellik testi sonuglar1 Tablo 8’de tyer almaktadr.

Tablo 8. Toda-Yamamoto (1995) Nedensellik Testi Sonuglar:

X Y Ki-kare Sd. Olasilik d__ Nedensellik Tligkisi
RISE —  XUSIN 24.15805 12 0.0194** 1
XUSIN < RISE
XUSIN — RISE 19.32969 12 0.0809* 1
ISE XUHIZ 11. 151 1
RIS — U 98630 8 0.1518 XUHIZ — RISE
XUHIZ — RISE 23.68691 8 0.0026*** 1
RISE — XUMAL  25.35637 12 0.0132** 1
XUMAL — RISE 27.13780 12 0.0074*** 1 XUMAL < RISE
RISE —  XUTEK  6.526038 4 0.1632 1 XUTEK = RISE
XUTEK — RISE 3.792480 4 0.4348 1
Not: *** ** ye * isaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamhhk diizeylerini ifade etmektedir.
Not: X bagimsiz degiskeni, Y ise bagimh degiskeni ifade etmektedir.
H,: X Y’nin nedeni degildir.

Tablo 8de yer alan Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testi
sonuglarina gore, BIST Sinai Endeksi ve BIST Mali Endeks ile yatirimci
risk istahi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir. BIST
Hizmetler Endeksi ile risk igtahi arasindaki nedensellik iligkisinin ise tek
yonlii oldugu ve mali endeksin risk istahinin nedeni oldugu tespit edilmistir.
BIST Teknoloji Endeksi ile yatirimer risk igtahi arasinda ise herhangi bir
nedensellik iligkisine rastlanmamstir.
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4.4. Etki-Tepki Fonksiyonu Sonuglar:

BIST Smnai, BIST Hizmetler, BIST Mali ve BIST Teknoloji endeksleri
ile yatirimer risk istah1 endeksi etki-tepki fonksiyonlar1 ve VAR Modeli AR
karakteristik kok gemberleri Grafik 2°de yer almaktadir.

XUSIN-RISE
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Grafik 2: AR Roots Cemberleri ve Ethi Tepki Grafikleri
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Grafik 2’de yer alan karakteristik kok ¢emberleri incelendiginde
tim modellerde, tiim koklerin karakteristik ¢emberin igerisinde oldugu
goriilmektedir. Bu durum nedensellik modellerinin model spesifikasyonunun
bagarili oldugunu gostermektedir. Etki-Tepki analizleri sonucunda, RISE’deki
1 standart hatalik ok XUSIN’da 3. donemde %21°lik bir ytikselis seklinde bir
tepkiye neden oldugu, takip eden donemlerde tepkinin dalgalanma gosterdigi
ve 9. donemde soniimlendigi tespit edilmigti. XUSIN’daki 1 standart
hatalik gokun RISE’de neden oldugu tepki 6énemli dalgalanmalar geklinde
ger¢eklesmektedir. XUHIZ-RISE serileri arasindaki etki-tepki fonksiyonu
incelendiginde, RISE’deki 1 standart hatahk sok XUHIZ’da 4. donemde
%06’lik bir diisiise neden oldugu ve 10. donemden itibaren sontimlendigi,
XUHIZ daki 1 standart hatalik sokun ise XUSIN’a benzer sekilde RISE’de
onemli dalgalanmalara neden oldugu tespit edilmistir. XUMAL-RISE serileri
arasindaki etki-tepki fonksiyonu incelendiginde, RISE’deki 1 standart hatalik
sok XUMALda 4. donemde %8’lik bir diisiise neden oldugu, 5. donemde
bu etkinin soniimlendigi fakat 9. donemde %23’liikk daha giiglii bir negatif
tepkiye neden oldugu tespit edilmistir. XUMALdaki 1 standart hatalik sokun
ise RISE’de 5. donemde %2,4’liikk bir diigiige neden oldugu, takip eden
stiregte sifira yakinsadigi ancak 9. donemde %2,1’lik tepkiye neden oldugu
tespit edilmisti. XUTEK-RISE serileri arasindaki etki-tepki fonksiyonu
incelendiginde, RISE’deki 1 standart hatalik gokun XUTEK’te ilk 4 donem
herhangi bir etki yaratmadigi, 5. donemde %18’lik bir diigiise neden oldugu
ve 6. donemden sonra soniimlendigi tespit edilmistir. XUTEK’teki 1 standart
hatalik sokun ise RISE’de ilk donemde diisiise neden oldugu ve tepkinin
takip eden siiregte hizla soniimlendigi gortilmektedir.

4.5. Varyans Ayristirmasi Analizi Sonuglari

Bagimh degiskenin BIST sektor endekslerinden bagimsiz degiskenin
ise yatinmcr risk igtahi endeksinden olugturuldugu VAR modelleri
dogrultusunda gergeklestirilen varyans ayrigtirmast testi sonuglart Tablo 9°da
yer almaktadir.
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Tablo 9. Varyans Ayristurmast Analizi Sonuglar:

XUSIN’in Varyans Ayrigimi RISE’nin Varyans Ayrigimi
Donem S.H. XUSIN RISE Donem S.H. RISE XUSIN
1 87.70194 100.0000 0.000000 1 6.548766 76.95888 23.04112
2 89.29067 99.99862 0.001376 2 7.225926 79.31170 20.68830
3 91.79106 94.68474 5.315256 3 7.380324 76.02797 23.97203
XUSIN-RISE 4 94.75740  93.65085 6.349150 4 7.670607 77.31432 22.68568
5 95.17964 92.96549  7.034509 5 8.274145 66.59532 33.40468
6 97.27241 92.47195 7.528050 6 8.424275 64.41508 35.58492
7 98.37091 91.67570 8.324296 7 8.434768 64.50043 35.49957
8 99.92169 90.43593 9.564074 8 8.516060 63.34896 36.65104
9 102.6320 90.87411 9.125890 9 9.139851 58.27553 41.72447
10 105.4978 91.36270 8.637298 10 9.140297 58.27208 41.72792
XUHIZ’in Varyans Ayrisimi RISE’nin Varyans Ayrisimi
Donem S.H. XUHIZ RISE Donem S.H. RISE XUHIZ
1 45.84604 100.0000 0.000000 1 6.506633 71.02517 28.97483
2 46.52128 99.89676 0.103235 2 7.008100 74.98840 25.01160
XUHIZ-RISE
3 47.72247 99.58863 0.411375 3 7.111620 74.75976 25.24024
4 48.55215 98.18143 1.818569 4 7.299737  75.00208 24.99792
5 48.65617 98.00137 1.998628 5 7.706026 69.40065 30.59935
6 49.55297 9591142 4.088582 6 7.751220 69.44026 30.55974
7 49.83057 95.19132 4.808680 7 7.841503 68.70774 31.29226
8 50.23015 94.52638 5.473618 8 7.939854 69.34248 30.65752
9 50.47665 93.74544 6.254564 9 8.266189 66.81712 33.18288
10 50.50096 93.65540 6.344602 10 8.466715 66.88509 33.11491
XUMAUDLin Varyans Ayrigimi RISE’nin Varyans Ayrigimi
Donem S.H. XUMAL RISE Donem S.H. RISE XUMAL
1 85.21317 100.0000 0.000000 1 6.393537 57.82645 42.17355
2 85.29987 99.80060 0.199396 2 7.164684 66.38265 33.61735
3 85.52207 99.47384 0.526155 3 7.208084 65.59684 34.40316
XUMAL-RISE 4 87.85855 98.58308 1.416919 4 7418211 64.83585 35.16415
5 88.36043 98.47009 1.529910 5 7.845561 59.55337 40.44663
6 90.64369 97.77859  2.221409 6 7.907229 59.63968 40.36032
7 90.97537 97.76275 2.237252 7 7913705 59.56831 40.43169
8 91.03364 97.64167 2.358334 8 7.982628 59.87278 40.12722
9 93.95412  91.99065 8.009352 9 8.401688 57.58878 42.41122
10 94.04695 91.82258 8.177424 10 8.405966 57.61940 42.38060
XUTEK’in Varyans Ayrisimi RISE’nin Varyans Ayrisimi
Donem S.H. XUTEK RISE | Dénem S.H. RISE XUTEK
1 83.67348 100.0000 0.000000 1 7.264595 85.92834 14.07166
2 84.13852 99.98727 0.012731 2 7.503765 86.17383 13.82617
3 85.46291 99.94625 0.053746 3 7.606717 86.27390 13.72610
4 85.49948 99.92275 0.077248 4 7.987996 87.41379 12.58621
XUTEK-RISE
5 88.21113 95.77979 4.220214 5 8.009633 86.97825 13.02175
6 88.54020 95.09284 4.907159 6 8.182627 87.29291 12.70709
7 88.64935 95.10274 4.897263 7 8.230389 87.40731 12.59269
8 88.92574 94.51249 5.487511 8 8.238100 87.24408 12.75592
9 89.16653 94.27193 5.728066 9 8.278823 87.33994 12.66006
10 89.19969 94.24741 5.752589 10 8.301736 87.36883 12.63117
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XUSIN ve RISE degiskenleri arasindaki varyans ayrigtirmasi analizi
sonuglar1 incelendiginde, 1. donemde XUSIN’daki degisimlerin tamaminin
kendi geg¢mis degerleri tarafindan agiklandigi, takip eden donemlerde
XUSIN’daki degisimlerin RISE tarafindan agiklama oraninin artig gosterdigi
ve 10. doneme gelindiginde XUSIN’daki degisimlerin %8.63’lik bir
kisminin RISE tarafindan agiklandigr gortilmektedir. Buna kargin RISE’deki
degisimlerin XUSIN tarafindanagiklanma oraniise incelenen tiim donemlerde
daha yiiksektir. 1. donemde RISE’deki degisimlerin %23.04 ik bir kismi
XUSIN tarafindan agiklanirken bu agiklanma orani 10. donemde %41.72°ye
yikselmigtir. XUHIZ ve RISE degiskenleri arasindaki varyans ayrigtirmasi
analizi sonuglart incelendiginde, 1. dénemde XUHIZ’daki degisimlerin
tamaminin  kendi ge¢mis degerleri tarafindan agiklandigi, takip eden
donemlerde XUHIZ daki degigimlerin RISE tarafindan agiklama oraninin
artig gosterdigi ve 10. doneme gelindiginde XUHIZ’daki degisimlerin
%06.34’liik bir kismmnin RISE tarafindan agiklandigr goriilmektedir. Buna
kargin 1. donemde RISE’deki degisimlerin %28.97’lik bir kismi XUHIZ
tarafindan agiklanirken bu agiklanma orani1 10. donemde %33.11%
yikselmigtir. XUMAL ve RISE degiskenleri arasindaki varyans ayrigtirmasi
analizi sonuglart incelendiginde, 1. donemde XUMALdaki degisimlerin
tamaminin  kendi ge¢mis degerleri tarafindan agiklandigi, takip eden
donemlerde XUMALDdaki degisimlerin RISE tarafindan agiklama oraninin
artig gosterdigi ve 10. doneme gelindiginde XUMALDdaki degisimlerin
%38.17’lik bir kisminin RISE tarafindan agiklandigi goriilmektedir. Buna
kargin 1. donemde RISE’deki degisimlerin %42.17’lik bir kismi XUMAL
tarafindan agiklanirken bu agiklanma orani 4. doneme kadar diigiis gostermis
ve ardindan tekrar %42 seviyesine yiikselmistir. XUTEK ve RISE degiskenleri
arasindaki varyans ayrigtirmasi analizi sonuglari incelendiginde, 1. donemde
XUTEK’teki degisimlerin tamaminin kendi gegmis degerleri tarafindan
agiklandig, takip eden donemlerde XUTEK’teki degisimlerin RISE
tarafindan agiklama oraninin artiy gosterdigi ve 10. doneme gelindiginde
XUTEKteki degigimlerin %5.75°lik bir kisminin RISE tarafindan agiklandig:
goriilmektedir. Buna kargin 1. donemde RISE’deki degisimlerin %14.07°lik
bir kism1 XUTEK tarafindan agiklanirken bu agiklanma orani takip eden
donemlerde diigiis gostermis ve 10. donemde %12.63 seviyesine diigmiistiir.

5. SONUGC

Geligen finansal sistemler tiim diinyada oldugu gibi ilkemizde de
finansal piyasalarda birgok yenilik ve gelismelere yol agmug ve finansal
yatirimlara yon vermigtir. Yatirimcilarin davraniglarini temel alan yaklagimlar,
yatirimcilarin  psikolojik, sosyolojik durumlart hatta inang degerleri bile
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yatirrmlarint yonlendirmede 6nem arz etmektedir. Bu ¢aligmada, finans
alaninin temel teorilerinden olan davramgsal finans teorisi kapsaminda
yatirimct risk istahinin iilke ekonomisinin 6nemli bir boliimiinii olugturan
sektorlerin pay endeksleri tizerindeki etkilerinin incelenmesi amaglanmistir.
Bu dogrultuda Borsa Istanbul (BIST)’de islem géren BIST Sinai Endeksi
(XUSIN), BIST Hizmet Endeksi (XUHIZ), BIST Mali Endeksi (XUMAL)
ve BIST Teknoloji Endeksi (XUTEK) sektorleri ¢alismaya dahil edilmistir.
BIST sektor endekslerinin bagimli degiskenler olarak ele alindig: ¢alismada
yatirrmer duyarlibi@inin gostergelerinden biri olarak kabul edilen Toplam
Yatirimet Risk Istah1 Endeksi (RISE) bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.
Caliymada BIST sektor endeksleri ve risk istah1 endeksinin Ocak 2010-Haziran
2022 donemi ayhk verileri kullanilmigtir. Caligmada sektor endeksleri ve
vatirimect risk igtahi endeksi arasindaki uzun donem egbiitiinlegme iligkileri
Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi ile
incelenirken, kisa donem iligkiler Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan
gelistirilen nedensellik testi ile incelenmistir. Egbiitiinlesme ve nedensellik
iliskilerinin yani sira degiskenler arasindaki iligkiler etki-tepki fonksiyonu ve
varyans ayrigtirmasi yontemleri ile de incelenmistir.

RISE ile BIST sektor endeksleri arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin
incelendigi ARDL testi sonuglarina gore, yatirimer risk igtahi ile BIST Sinai
Endeksi, BIST Hizmet Endeksi ve BIST Mali Endeksi arasinda uzun donem
esbiitiinlesme iligkisi tespit edilirken, RISE ile BIST Teknoloji Endeksi
arasinda ise herhangi bir esbiitiinlesme iligkisi tespit edilememigtir. Bu bulgu,
yatirimet risk igtahi ile BIST Sinai Endeksi, BIST Hizmetler Endeksi ve BIST
Mali Endeksi fiyatlarinin uzun dénemde birlikte hareketleri ve piyasaya
gelen soklara benzer tepkiler verdiklerini gostermektedir. RISE ile BIST
sektor endeksleri arasindaki nedensellik analizleri sonucunda ise, BIST Sinai
Endeksi ve BIST Mali Endeksi ile risk igtahi arasinda kargilikli bir nedensellik
iliskisinin bulundugu tespit edilmistir. Ote yandan BIST Hizmetler Endeksi
ile yatinmar igtahi arasinda BIST Hizmetler Endeksinden yatirrmer risk
istahina dogru tek yonii bir nedensellik iligkisi tespit edilmigtir. BIST Teknoloji
Endeksi ile yatirimei risk igtahi arasinda ise herhangi bir nedensellik iligkisine
rastlinmamistir. Nedensellik analizleri bulgulari, yatirnmcilarin risk alma
egilimlerindeki degisimlerin teknoloji alaninda faaliyet gosteren firmalarin
pay senedi getirilerindeki degisimlerin nedeni olmadigina, sinai ve mali
sektorde faaliyet gosteren firmalarin pay senedi getirilerindeki degigimlerin
ise nedeni olduguna isaret etmektedir. Buna karsin sinai, hizmet ve mali
sektor firmalarinin pay getirilerindeki degisimlerin ise yatirimcilarin risk
alma egilimlerinin nedeni olduguna iligkin bulgular elde edilmistir.



Atilln Kogyigit / Serdar Yaman | 255

Analizlerde uygulanan yatinmcr duyarliigr gostergeleri BIST Sinai
Endeksi (XUSIN), BIST Hizmet Endeksi (XUHIZ), BIST Mali Endeksi
(XUMAL) ve BIST Teknoloji Endeksi (XUTEK) ile sektor endeks
gostergeleri Risk Istahi Endeksi (RISE) iliskilendirildiginde yatirimecilarin
risk istahindan etkilenmesine ragmen sektor endeks gostergelerinden daha
fazla etkilenmektedir. Davranigsal finans ve yatirnmer duyarlhilig gergevesinden
sonuglar incelendiginde yatirimcilar sektorlere gor farkli korku, risk alma ve
beklenti durumlarinin oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla analiz sonuglari
dogrultusunda yatirimcr duyarhliklarinin sektorlere gore farklilik gosterdigini
soylemek miimkiindiir. Aragtirmamizda yatinmer duyarhlign gostergesi
olan risk istahi yatirrmcilart alacag kararlarda etkilerken sektorlerde olugan
fiyat degisimleri yatirrmcilart daha fazla oranda etkilemektedir. Bu durum
yatirmcilarin igsel diinyasinda olugan etkilerin sonucu olarak ortaya
¢ikmaktadir.

Yatirnmer duyarlibginin sektor endeksleri tizerindeki etkileri {izerine
gergeklestirilen analizler sonucunda elde edilen bulgular 1s181nda, sektor
endekslerindeki fiyat degisimlerinin yatirnmer duyarliigi ve beklentileri
tizerinde 6nemli etkilerinin bulundugu sonucuna ulagilmistir. Genel olarak
sinai, hizmet, mali ve teknoloji sektorlerinde faaliyet gosteren firmalarin
pay senctlerinde meydana gelen degisimlerin yatinmcr beklentilerini
sekillendirdigi ve yatirnmcilarin yatirnm karari alirken sektorlerin fiyat
degisimlerinden daha fazla etkilendikleri bulgusuna ulasilmistir. Ayrica
yatirimer duyarliigi ve beklentilerinde meydana gelen degisimlerin de basta
hizmet sektorii olmak iizere iilke ekonomisinin 6nde gelen sektorlerinde
faaliyet gosteren firmalarin pay senedi getirileri tizerinde etki yaratacagina
iliskin bulgular ¢aligmanin 6nemli bulgular1 arasindadir. Caligmada elde
edilen bulgularin firma yoneticileri, yatirnmcilar ve portfoy yoneticileri
gibi kesimlerim yatirim kararlarinda daha isabetli sonuglar elde etmelerine
ve bir yol haritas1 olugturmalara yardimcr olabilecegi diigiintilmektedir.
Caligma bulgulari, pay piyasalarinda yatirnmer duyarliligi ve beklentilerini
inceleyen pek ¢ok caligma ile uyum gostermektedir. Arastirma sonucunda
elde edilen bulgularin pay piyasalarinda yatinm karari alan yatirimcilar
agisindan yeni stratejiler belirlemede yol gosterici nitelikte oldugu ve ayrica
elde edilen bulgularin akademik literatiire katki saglayacag diisiiniilmekte ve
konu ile ilgili gelecekte farkli gahymalarin gergeklestirilmesinde yardimer ve
destekleyici bir kaynak rolii iistlenecegi diigiiniilmektedir.
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Boliim 16

Tiirkiye’de Kripto Para Birimlerine Gosterilen
ﬂginin Google Trends Verileriyle Analizi

Tahsin Galip Tekin'

Ozet

Bu ¢aliygmanin amaci Tiirkiye’de kripto para birimlerine gosterilen ilgiyi ve

yapilan internet aragtirmalarini hacmi en biiylik olan ii¢ kripto para birimi

ozelinde Google Trends verilerine dayanarak ortaya koymak ve analiz
etmektir. Caligma {i¢ boliimden olugmaktadir. Birinci boliim para kavrami
ve tarihsel gelisimi, Bitcoin, altcoinler ve Google Trends hakkinda, ilgili
literatiire dayanarak kavramsal gergevenin olusturuldugu boliimdiir. Tkinci
boliimde literatiir taramasi sonucunda elde edilen konuyla ilgili caliymalarin
bir kismimnin 6zet bilgileri verilmistir. Ugiincii boliim elde edilen verilerin
degerlendirildigi analiz boliimiidiir. Analiz boliimiinde 2019, 2020 ve 2021
yillar1 verileri analiz edilmistir. Kullamilan verilerin tamami trends.google.

com.tr adresinden alinmugtir.

Caligmada “Kripto Para”, “Bitcoin”, “Ethereum”, “Binance Coin”, “btc”,

“eth” ve “bnb” arama terimleriyle yapilan aramalarin verileri analiz edilmistir.
“Kripto Para” arama terimi haricindeki arama terimleri stabil kripto paralar
digindaki hacmi en biiytik ti¢ kripto para biriminin isimleri ve kisaltmalarim
ifade etmektedir. Elde edilen sonuglara gore, Tiirkiye’de kripto para piyasasina
2020 yilinda 2019 yilindan, 2021 yilinda da 2020 yilindan daha fazla ilgi
gosterilmistir. Dogu Anadolu ve Giineydogu Anadolu Bolgeleri kripto para
pivasasina en yogun ilgiyi gosteren cografi bolgeler olmuglardir. Kripto
paralarla ilgili internet aragtirmalarinda farkli kullanim ahskanliklart tespit

edilmistir.

1. Giris

20. yy yvasanan yogun teknolojik gelismeler sonucu hayatin her alanini

derinden etkileyen degisim ve doniigiimlerin yasandig: bir yiizyil olmustur.

Bu degisim ve doniigiimler finans alaninda, dolayisiyla paranin kullanim

1 Ars. Gor., Barman Universitesi Isletme Boliimii, tahsingaliptekin@gmail.com,
ORCID ID: 0000-0002-2642-5838.
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bigimlerinde de gozlemlenmistir. Kredi kartlarimin  hayatimizda yer
edinmesinin ardindan kripto paralar finans diinyasinda yerini almig ve son
10 yilda hem gesitliliklerini, hem de hacimlerini arttirmiglardir.

31 Ekim 2008 giinii Satoshi Nakamoto takma adli anonim kisgi veya
anonim grup tarafindan yayinlanan makaleyle tanitilan ve merkeziyetsiz
bir yapiya sahip olan Bitcoin, kripto para piyasasinin ilk kripto para birimi
ve ayni zamanda en yiiksek hacme sahip kripto para birimidir. Bitcoin’in
ardindan binlerce altcoin (alternative coin) piyasada yer almugtir.

Google Trends, Google arama motorunda yapilan aramalara dair
verileri licretsiz olarak sunan bir platftormdur. Google Trends’te farkli arama
terimlerinin arama sikliklarini kargilastirmak, belli zaman dilimleri arasinda
ozellestirme yaparak grafik ve siralamalar1 elde etmek, ayrica sehir ve iilke
bazinda arama verilerine ulagmak miimkiindiir. 2004 yilindan itibaren
yapilan aramalara dair veri sunan Google Trends arama yogunluklarini 0 ve
100 arasinda Olgeklendirerek kullanicilarina veri sunar.

Caligma kapsaminda Tiirkiye’de Google tizerinden kripto paralarla ilgili
yapilan aramalara dair veriler elde edilmig ve analizler ger¢eklestirilmistir.
En ytiksek hacimli {i¢ kripto para birimi olan Bitcoin, Ethereum ve Binance
Coin ¢aligmada ele alinan kripto para birimleridir.

2. Para Kavramu, Kripto Paralar ve Google Trends

Insan; dogasi, sirh iiretim kapasitesi ve ihtiyaglar1 geregi cevresinde
yagayan bagka insanlarin iirettigi mal ve hizmetlere ihtiyag duymaktadir.
Bu ihtiyacinin sonucu olarak diger insanlarla degis tokus yapma gerekliligi
duymaktadir. Bu degis tokug belli birtakim kargiliklarla gergeklestirilir. Bu
kargiliklar takas veya para yoluyla verilir ve alinur.

2.1. Para Kavramu

Para kavrami genel anlamui itibariyle, mal ve hizmetlerin degis tokusu
i¢in kullamilan en yaygin araci ifade etmektedir (Carkacioglu, 2016:1).
Bu fonksiyonu itibariyle para insanlarin ¢ok biiyiik ¢ogunlugunun hemen
hemen her giin kullandiklar1 degisim aracini ifade etmektedir. Para gesitlerini
ti¢ baglik altinda incelemek miimkiindiir.

2.1.1. Emtia Para (Mal Para)

Emtia para ile ilgili yapilan standart tanima gore degisim arac
olmaktan bagkaca da kullanim alani olan degerli mallarin degis tokus araci
fonksiyonu yiiklenerek para seklinde kullanimina emtia para denilmektedir
(Selgin, 2015:92). Paranmin degerinin agirt olarak diistiigii hiperenflasyon
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durumlarinda insanlar giivenilir ve bizzat fiziki varligi degerli oldugu igin
emtia paralara yonelirler (Yildirim, 2015:82). Emtia para olarak kullanilan
mallardan ¢ogunlukla altin ve giimiis kastedilmekle birlikte tarih boyunca
tuz, baharat, inci, bugday vb. iiriinlerin de emtia para olarak kullanildiklari
bilinmektedir ($enel, 2019:7). Emtia paralarin ¢esitliliginin bu denli genig bir
yelpazede seyrettigi diigiiniildiigiinde, emtia para olarak adlandirilan bu para
gesidiyle yapilan aligverisler takas yontemiyle benzerlikler gostermektedir.

2.1.2. Itibari Para

Devletlerin yetkili kuruluglarinin bastig1 ve kargihginda herhangi bir
degerli maden kargiigi bulunmayan paralara itibari para denilmektedir.
Itibari paralar degerini emtia parada oldugu gibi fiziksel varligindan degil,
s6z konusu paray1 basip tedaviile sokan hiikiimete olan giivenden alir (Chen,
2019:1). Ustiinliiklerini paray1 ¢ikaran devletin kanunlarindan almaktadirlar
(Asrav, 2019:11). Bu tstiinliikleriyle s6z konusu iilkede genis kullanim
alanmna sahiptirler.

Para basma yetkisine sahip olan hiikiimet, bastig1 paranin satin alma giicii
ve paranin iiretiminin maliyeti arasindaki fark kadar bir gelir elde etmektedir.

Bu gelire senyoraj geliri denilmektedir (Adanur Aklan, 2001:200).

2.1.3. Kaydi Para (Banka Parasi)

Ticari bankalarin giiniimiiz bankacilik sistemi igerisinde tstlendigi bagat
rollerden birisi de kaydi para olusturmalaridir. Bu para gesidi bankaya
yatirilan mevduatin karsiigr diisiildiikten sonra kredi olarak dagitilmasi
suretiyle olusturulmaktadir (Hiiseynova, 2019:58). Bu sekilde olugturularak
bankalarin hesaplarinda bulunan ancak fiziki olarak bulunmayan paraya
kaydi para denir (Diilger, 2021:4). Uretilen kaydi paranin bu sekilde
isimlendirilmesinin sebebi gergekte var olmay1p sadece muhasebe kayitlarinda
kayitlanmig olmasidir (Tekdogan, 2019:17). Olusturulan kaydi para su
sekilde formiilize edilebilir:

ADD = AR. m
ADD: Olusturulan kaydi para
AR: Tim rezervlerin toplami
RR: Zorunlu karsiliklarin oranlari

CR: Tktisadi birimlerin nakit tutma orani

ER: Bankalarin serbest rezerv tutma orant (Eroglu vd., 2016:67).
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2.1.4. Paranin Tarihsel Gelisimi

Tarihte ilk para kullanimi Bati Anadolu topraklarinda bulunan Lidya
Kralliginda gergeklesmistir. Lidya Krali Kroisos zamaninda altin ve giimiis
karigimi madeni sikkelerin kullanimiyla para ticari faaliyetlerde kullanilmaya

baglanmugtir. Bu kullanimin ardindan para kullanimi Akdeniz boélgesinde
de yayginlik kazanmistir (Yiik¢ii ve Atagan, 2011:86). Milattan 6nce 6.
Yiizyillda Bati Anadolu’da yaganan bu gelismelerin ardindan diinyanin farkl

bolgelerinde de para kullanimiyla ilgili gesitli gelismeler yaganmugtir. Bu
gelismeler Tablo 2.1°de verilmistir.

Tablo 2.1: Para ve Kullanwmnin Tavibi Gelisimi

M.O. 5. yy M.0500-0|0-500 500 - 1000 |1000-1500 |1500 -
glinlimiiz
Misir’da metal Yunan Kuzey Afrika Cin’de Iskandinavya |Isveg’in
agirhiklarin para | sikkeciliginin | Kralligrnda piyasaya ve Dogu Avrupa’daki
olarak kullanimi | Misir’da Roma stiriilen Avrupa’daki | ilk kagit
kurulugu sikkelerinin standart kralliklarin paray1
(M.O. 4.yy) |taklitlerinin bronz sikkeler | giimiis peniyi | iiretmesi
iiretimi (1.yy) (627-649) benimsemesi | (1661)
(11.yy)
Mezopotamya’da | Hindistan’da | Etiyopya’da Tlk Tslami Amerika Bank of
Odemelerde Iran Aksum sikkeler (7. kitasinda England’n
tahil ve glimiis | sikkeciliginin | sikkeciliginin Vy) bulunan kurulugu
kullanimi benimsenmesi | baglangici (3.yy) ilk Avrupa (1694)
M.O. 4.yy) sikkeleri
(1067—-1095)
Cin’de deniz Cin’de Kartaca’da Roma | Kuzey Cin 1. Diinya
salyangozu yuvarlak sikkelerinin Afrika’da sikkeciliginin | Savagiin
kabuklarinin para | sikkelerin barbarlar Islami sikke | Endonezya’da | kagit para
olarak kullanimi | standart para | tarafindan taklit | basimi (7. yy) | benimsenmesi | kullanimi
birimi olarak | edilmesi (5.yy) (12.yy—15. |artigina yol
kabulii (M.O. yy) agmast
221)
Libya’da Yunan | Roma giimiis | Sasani Japonya’da Afrika Tlk Avrupa
sikkelerinin sikkeciliginin | hitkiimdarlarimin | Cin tarzi altininin kredi
kullanim1 baslangici tirettigi biiyiik sikkelerin Portekiz kartlart ve
(M.O. 300) | giimiig drahmiler | benimsenmesi | tarafindan ilk para
(227 - 264) (708) kullanilmas: | gekme
(15. yy) makineleri
(1966 ve
1967)
Kuzey Afrika’da | Tlk Ingiliz I¢ savaglarin Avrupa’nin Bakar Avrupa’min
Kartaca sikkeleri | sikkeleri Roma gogu yerinde | sikkelerin ortak para
M.O. 75) sikkeciliginde giimiis bozuk birimi
sebep oldugu penilerin para olarak Euro’nun
kriz (3.yy) piyasaya piyasaya dolagima
stirtilmesi (8. | siiriilmesi ¢ikmast
yy sonlari) (15.yy (2002)
sonlart)

Kaynak: (Eagleton ve Williams, 2011:360-362)
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2.2. Kripto Paralar

2.2.1. Bitcoin

Kripto paralar literal anlamda ilk kez Nakamoto tarafindan
tanimlanmamugtir.  Bitcoinden Once de birtakim sanal para projeleri
tasarlanmistir (Islim, 2021:35). Fakat finans diinyasinda kendine bir yer
edinen, yliksek piyasa degerine ulagan ilk kripto para birimi “Bitcoin”
olmustur.

BTC kisaltmasiyla gosterilen Bitcoin, 2008 yilinda Satoshi Nakamoto
isimli anonim kigi veya kisilerce tanitilmig ve 2009 yilinin Ocak ayinda
piyasaya siiriilmiistiir. Inovatif 6zellikleri, basitligi, seffathg gibi sebeplerle
biiyiik ilgi gormiistiir (Urquhart, 2016:80). Bitcoin ekosistemi, Bitcoin
protokolii kullanilarak iletigim kurulabilen bir agdir. Protokol agik
kaynak yazilim olarak mevcuttur ve Bitcoin transferine, saklanmasina ve
takaslanmasina imkin vermektedir (Vranken, 2017:1). Bitcoin, tiretilmesi,
transfer edilmesi ve muhafazasi i¢in bir bankaya ve para transferi sirketine
ihtiyag duymaz. Bitcoin islem sayisi, piyasa hakimiyeti ve yatirimcr sayisi gibi
kriterlerde en 6nde gelen kripto birimidir. (Giiltekin ve Bulut, 2016:83).
BTCnin iglem yapilabilen en kiigiik birimi 1/100.000.000’luk kismudir. Bir
BTCnin 100.000.000°da 1’lik kismina 1 Satoshi denmektedir. Sekil 2.1°de
Bitcoin logosu goriilmektedir.

Sekil 2.1 :Bitcoin Logosu

(Kaynak: bttps://en.m.wikipedin.ory/wiki/File:Bitcoin.svy)


https://en.m.wikipedia.org/wiki/File:Bitcoin.svg
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BTC, Ocak 2009°da piyasaya siiriilmesinin ardindan 2014 yili Temmuz
ayt itibariyle 7 milyar dolarlik piyasa hacmine ve giinlitk 70.000 iglem
adedine ulagmistir (Sonmez, 2014:2). BTC piyasa degeri en yiiksek degerini
1,2 trilyon dolarin iistiine ¢ikarak gormekle beraber, Kasim 2022 itibariyle
piyasa hacmi 327 milyar dolar civarinda seyretmektedir. Sekil 2.2°de BTC
piyasa hacminin grafigi goriilmektedir.

usp 2014 2015 2006 2m7 208 209 2020 201 2022

Sekil 2.2: BTC Piyasa Hacmi Grafigi

Kaynak: bttps://coinmarketcap.com/curvencies/bitcoin/

BTC arz1 kurulan sistemle 21.000.000 adetle sinirlandirilmistir. Boylelikle
agirt arz probleminin 6nii alinmig ve BTC kendisini enflasyonist etkiden
koruyan bir sistemde var edilmistir (Alpago, 2018:414). Bir BTC’nin fiyati
piyasaya ilk ¢iktigi 2009 yilinda 1 dolarin altinda iken (Salihoglu ve Gov,
2021:540), en yiiksek degerine 10 Kasim 2021 giinii 69044,77 dolardan
islem gorerek ulagmugtir (Kaynak: https://www.coingecko.com/tr/coins/
bitcoin, Erisim Tarihi: 15 Kasim 2022). Kasim 2022 itibariyle BTC fiyat1
16000 — 18000 dolar bandinda seyretmektedir. Sekil 2.3’te BTC fiyat grafigi
goriilmektedir.


https://coinmarketcap.com/currencies/bitcoin/
https://www.coingecko.com/tr/coins/bitcoin
https://www.coingecko.com/tr/coins/bitcoin
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Sekil 2.3: BTC Fiyat Grafigji

Kaynak: https://coinmarketcap.com/curvencies/bitcoin/

Dizkirict ve Gokgoz (2018) yaptiklart ¢alismada Bitcoin’in 6zelliklerini
genel olarak su sekilde 6zetlemiglerdir:

- Kamu otoritesine gerek duymaksizin, aracisiz iglem yapilabilmesi,
- Uretimin sanal ortamda ve sinirli olmasi,

- Kiiresel bazda artan talep gormesi,

- Anonimligin tesis edilmesi,

- Hesaplara el konulmasi veya dondurulmas: gibi sakincalardan uzak
olmasi.

2.2.2. Altcoinler

Bitcoin haricindeki kripto paralar altcoin (Alternative Coin, Alternatif
Coin) olarak adlandiriimaktadirlar. Altcoinlerden bir kismi Bitcoin’e gore
sistemsel farklilk arz etmezler, fakat diger bir kismi ise orijinal Bitcoin
modeline uyguladiklart farkli yaklagimlar ve anonimligin gelistirilmesi gibi
getirdikleri yeniliklerle kripto para alanina 6nemli katkilar sunmuglardir
(Pirjan vd., 2015:5-6). Her kripto para projesi farkli deger ve 6zelliktedir.
Kripto paralarin hedefleri (dogay1 korumay 6n plana ¢ikarma vb.) farklilik
arz edebildigi gibi, planlart da farkhlik gostermektedir (Ay ve Adiyaman,
2022:33). Altcoinlerin bir kisminin fiyati degigken iken, bir kisminin fiyati
sabitlenmigti. ABD Dolar1 gibi para birimlerine veya bir maddi varligin
degerine sabitlenmis kripto paralara “Stabil Coin” ad1 verilmektedir (Hoang
ve Baur, 2021:1). Kasim 2022 itibariyle 21.000 civar1 altcoin piyasada
islem gormektedir. Tablo 2.2°de sabit degerli kripto paralar istisna tutularak,


https://coinmarketcap.com/currencies/bitcoin/
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yazim tarihi olan 16 Kasim 2022 itibariyle en biiyiik piyasa hacmine sahip
10 altcoinle ilgili 6zet bilgiler (sembolii, piyasa degeri, fiyati, gordiigii en
yiiksek deger) verilmistir.

Tablo 2.2: Hacmi En Biiyiik 10 Altcoin (Stabil Coinler Harig)

Ad1 Sembolii | Piyasa Degeri | Fiyat1 (ABD | Gordiigii En
Dolarr) Yiiksek Deger
(ABD Dolarr)
Ethereum ETH |152.253.422.607 | 1244,40 4891,70
2 Binance BNB 66.014.147.083 276,78 690,93
Coin
3 Ripple XRP 19.427.640.276 0,3867 3,84
4 | Dogecoin [ DOGE | 11.798.515.216 0,08894 0,7376
5 Cardano ADA 11.671.878.423 0,3392 3,10
6 Polygon | MATIC | 8.148.823.042 0,9335 2,92
7 Polkadot DOT 6.717.323.325 5,92 55
8 | Shiba Inu SHIB 5.212.844.857 |0,000009481 0,00008845
9 Solana SOL 5.220.708.100 14,4 260,06
10 | Uniswap UNI 4.684.294.562 6,14 44,97

2.3. Google Trends

Google sirketi 1998 yilinda Larry Page ve Sergey Brin tarafindan
kurulmustur (Bulduk Tiirkmen, 2020:98). Google bir arama motoru olarak
kurulmustur. Internet arama motorlar1 arasi pazar payinda rakiplerine
oranla oldukga tstiindiir. $ekil 2.4 ve Sekil 2.5’te 6nde gelen diger arama
motorlarinin ve Google’m Ekim 2021 - Ekim 2022 arasindaki pazar
hakimiyetini gosteren grafikler goriilmektedir. Sekil 2.4 diinya ¢apinda
kullanilan arama motorlarinin pazar hakimiyetini gostermekte iken, Sekil
2.5 Tiirkiye’de kullanilan arama motorlarinin pazar payr grafiklerini
vermektedir. Diinya ¢apinda arama motorlar1 arasinda Google’in pazar pay1
%92,37, en yakin rakibi olan Bing’in pazar pay1 ise %3,57 oranindadir.
Tirkiye’de ise Google’in pazar pay1 %83,7, en yakin rakibi Yandex’in pazar
pay1 ise %11,45 olmustur (Kaynak: https://gs.statcounter.com/search-
engine-market-share).
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Sekil 2.4: Avama Motorvlar: Pazar Pay: Grafigi (Diinya)

Kaynak: bttps:/[gs.statcounter.com/seavch-engine-market-share
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Sekil 2.5: Avama Motorlar: Pazarv Payr Grafigi (Tiivkiye)

Kaynak: bttps:/[gs.statcounter.com/seavch-engine-mavket-share

Google bir arama motoru olarak kurulmakla birlikte, arama motoru
hizmetinin yani sira ¢ok sayida farkli uygulamay: da (mail servisi, depolama
alan1 hizmeti vd.) biinyesinde gelistirmigtir. Google Trends de, Google
sirketinin bu uygulamalarindan biridir. Google Trends, Google arama
motorunun kullanim bilgilerini iicretsiz olarak sunan bir platftormdur. Google
Trends, arama talepleri bilgilerini anonimlestirir, siiflar ve toplu halde
sunar. Google Trends verilerine, sehir bazinda veya iilke bazinda ulagmak
miimkiindiir. Google Trends arama verilerini, aramanin yapildig:1 bolgeye
gore 0 ile 100 arasinda Olgeklendirerek kargilagtirma imkani sunar (Giilkesen,


https://gs.statcounter.com/search-engine-market-share
https://gs.statcounter.com/search-engine-market-share
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2022:6). Google Trends’te 2004 yilindan itibaren yapilan aramalarin verileri
sunulmaktadir. Istenilen zaman arahigina, kategoriye ve arama kaynagina gore
veri elde edilebilir. Tki farkli aramanin sonuglarini mukayese etme opsiyonu
da bulunmaktadir (Tagtan, 2019:11-12). Kategoriler arasinda bilim, finans,
saglik, spor vd. olmak tizere toplam 25 kategori bulunmaktadir. Her kategori
kendi iginde alt baghklara da ayrilmaktadir. Arama kaynagi ise dort adettir:
Gorsel arama, Google haberler arama, Google aligverig ve bir diger Google
uygulamasi olan Youtube.

3. Literatiir Taramasi

Caliymanin bu boliimiinde Google Trends ve kripto paralar ile ilgili
literatiirde bulunan aragtirmalarin bir kisminin 6zeti verilmistir.

Choi ve Varian (2012) yaptiklar1 ¢aligmada otomobil satiglari, igsizlik,
titkketici  giiveni, seyahat planlamasi gibi ekonomik olgular1 Google
Trends’ten aldiklar1 verileri dahil ettikleri otoregresif modellerle ve Google
Trends verilerini dahil etmedikleri otoregresif modellerle tahminlemeye
caligmuglardir. Elde edilen sonuglara gore Google Trends verilerinin dahil
edildigi sayisal modellemeler, diger modellere nazaran %5 ila %20 oraninda
daha 1iyi sonuglar vermiglerdir.

Matta vd. (2015) yaptiklar1 ¢aligmada Bitcoin fiyatinin, Bitcoin ile ilgili
atilan tweet sayist ve Bitcoin ile ilgili yapilan arama sayist ile iliskili olup
olmadigin1 60 giinliik veri seti {izerinden incelemiglerdir. Fiyat hareketleri
Google Trends verileriyle ve tweet hacimleriyle kargilagtirilmigtir. Caligma
sonucunda Bitcoin hakkindaki olumlu tweetlerin fiyatin birkag giin igindeki
hareketini tahminlemede katki sunabilecegi, ayrica Bitcoin fiyati ve Google
Trends verileri arasinda 6nemli korelasyon degerleri bulunmustur.

Yildirim (2020) yaptig1 calismada Google’da yapilan “Bitcoin” aramalari
ile Bitcoin fiyatlarinin birbirleri tizerinde agiklayici etkilerinin olup olmadigini
ARDL smur testi ile incelemistir. Analiz 261 haftalik gozlem iizerinden
gergeklestirilmigtir. ARDL sinir testi oncesi verilere ADF ve PP birim kok
testleri uygulanmistir. Elde edilen sonuglara gére hem kisa, hem de uzun
donemde iliski tespit edilmigtir.

Samirkag (2020) yaptigi galigmada Bitcoin popiilerliginin mi fiyatlar
etkiledigini, yoksa tam tersi durumun mu gegerli oldugunu Bitcoin fiyatlar1
ile Google Trends verilerine Toda — Yamamoto nedensellik testi yaparak
aragtrmugtir. Caliymada “Bitcoin” aramasinin Google Trends degeri ile
Bitcoin fiyat1 kullanilmigtir. Caligma sonucunda Bitcoin fiyatlarindan Google
aramalarina tek yonli bir iligki ve iki degigken arasinda yiiksek pozitif
korelasyon tespit edilmigtir.
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Ozkahveci ve Civek (2022) yaptiklari galismada Tiirkiye’deki
yatirimcilarin Bitcoin’e olan ilgi diizeyini 6l¢erek Bitcoin’in bir jenerik marka
olup olmadigini aragtirmuglardir. Caligmada finans kategorisinde “Bitcoin”
ve “Kripto para” aramalar1 tizerinden Google Trends verilerine ulagilmugtir.
Sonug kisminda ilgili arama 6gelerinin farkl yillarda hangi illerde en gok
arandigr verilmis ve analiz edilen arama sonuglar1 sonrast Bitcoin’in bir
jenerik marka oldugu sonucuna ulagimugtir.

4. Bulgular

Caliymanin bu kisminda yedi anahtar terimin arama istatistikleri
derlenmigtir. Bu terimler “Kripto Para”, “Bitcoin”, “Ethereum”, “Binance
Coin”, “btc”, “eth” ve “bnb” arama terimleridir. “Kripto Para” haricindeki
arama terimleri stabil coinler haricindeki hacmi en biiyiik ii¢ kripto para
biriminin isimleri ve kisaltmalarini ifade eden arama terimleridir. Zaman
dilimi olarak 2019, 2020 ve 2021 yillar1 segilmis ve ayr1 ayr1 Google Trends

verileri elde edilmistir.
4.1. 2019 Yit

2019 yihi sonuglari incelenerek hem Tirkiye’deki sehirlerin  kripto
paralara ilgileri hakkinda, hem de kripto paralar1 internet iizerinden
aragtirma aliskanliklar1 hakkinda birtakim bulgular elde edilmistir. Tlk olarak

“kripto para” arama teriminin verileri derlenmistir. Sonuglar Sekil 4.1°de

goriilmektedir.
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Sekil 4.1: 2019 Yilr “Kripto Pava” Avama Tevimi Vevileri
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Sekildeki harita incelendiginde bazi illerin gri, bazi illerin ise degisen
tonlarda mavi renkle temsil edildigi goriilmektedir. Bir ilin gri renkle
gosterilmesi o ilde ilgili arama terimine ait verilerinin olugmadigini gosterir.
Mavi rengin koyulagmasi o ilde arama sikliginin arttigim1 gostermektedir.
2019 yihinda “Kripto Para” arama terimi igin toplam yedi ilde veri
olugmamugtir. Bu iller Burdur, Kirgehir, Sinop, Artvin, Bayburt, Bitlis ve
Musg illeridir. Bu illerde “kripto para” arama terimine ilgi gosterilmedigi
anlagilmaktadir. Arama teriminin en yogun ilgi gordiigii bes il ise sirastyla
Ardahan, Bingol, Tunceli, Diyarbakir ve Kilis olmustur. 2019 yilina ait
arama grafigi incelendiginde ise y1l boyu dalgalanan bir grafik olustugu ve
en yogun arama saysina yil ortasinda ulagildigr goriilmektedir. Sekil 4.2°de
“Bitcoin” ve “btc” arama terimlerine dair veriler verilmistir.
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Sekil 4.2: 2019 yilr “bitcoin” ve “btc” Avama Tevimi Verileri

Sekil 4.2°de 2019 yili “bitcoin” ve “btc” arama verileri goriilmektedir.
Soldaki resim “bitcoin” arama terimine, sagdaki resim “btc” arama
terimine aittir. 2019 yilinda “bitcoin” arama terimi ile ilgili tiim illerde veri
olugmugtur, gri il bulunmamaktadir. En yogun arama yapilan beg il sirastyla
Bingol, Siirt, Batman, Kars ve Igdir illeri olmustur. Arama grafigi ise yil
boyu dalgali seyretmis ve yil ortasinda maksimum seviyeye ulagmigtir. Bu
durum “kripto para” arama terimine benzerlik gostermektedir. 2019 yil
“btc” arama terimi incelendiginde de “bitcoin arama terimine benzer sekilde
gri renkle gosterilen il olmadigr goriilmektedir. Fakat en yogun arama
yapilan beg il incelendiginde tiimiiniin degistigi anlagilmaktadir. “btc” arama



Tahsin Galip Tekin | 271

terimini kullanarak en yogun arama yapilan beg il sirastyla Nigde, Kiitahya,
Konya, Izmir ve Usak illeridir. Bu durum farkli illerde yagayan Bitcoin
yatirimcilarinin farklr internet kullanim aligkanliklarini gostermektedir. “btc”
arama terimine ait grafik incelendiginde ise yilin biiyiik bir kisminda ¢ok
diigiik seviyelerde oldugu, Agustos ay1 sonu ve Eyliil ay1 bagini1 kapsayan
kisa bir donemde ise kismi bir artisgin oldugu goriilmektedir. Sekil 4.3’te
“ethereum” ve “eth” arama terimlerine dair veriler verilmistir.
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Sekil 4.3: 2019 yilr “ethereum” ve “eth” Avama Tevimi Vevileri

Sekil 4.3’te 2019 yili “ethereum” ve “eth” arama verileri goriilmektedir.
Soldaki resim “ethereum” arama terimine, sagdaki resim “eth” arama
terimine aittir. Haritalar incelendiginde ilk olarak dikkati ¢eken iki arama
teriminin verilerinde de, “bitcoin” ve “btc” arama terimlerine ait verilerin
aksine ¢ok sayida gri il olmasidir. “eth” arama terimiyle 33 ilde, “ethereum”
arama terimiyle ise 15 ilde veri olugmamugtir. Bu durum 2019 yilinda
Tiirkiye’de Ethereum’a olan ilginin Bitcoin’e olan ilgiye nazaran daha az
oldugunu gostermektedir. Ethereum ile ilgili internet aramalarinda da kripto
paranin adi1 ve kisaltmasi ile yapilan aramalarin illere gore yogunlugunda
tarkliliklar olugmugtur. “ethereum” arama terimiyle en yogun arama yapilan
bes il sirastyla Bingol, Kars, Siirt, Yozgat ve Osmaniye olurken, “eth” arama
terimiyle en yogun arama yapilan bes il ise sirasiyla Nigde, Tekirdag, Sinop,
Kastamonu ve Kayseri illeri olmustur. Bu durum Bitcoin yatirimcilarinda
oldugu gibi, Ethereum yatirimcilarinda da internet kullanma aligkanliklarinda
farkhliklar bulundugunu gostermektedir. Sekil 4.3’te bulunan arama
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boyu stirekli dalgalandigr gozlemlenmektedir. Sekil 4.4’te “binance coin” ve
“bnb” arama terimlerine dair veriler verilmistir.
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Sekil 4.4: 2019 yilr “binance coin” ve “bnb” Avama Terimi Verileri

Sekil 4.4’te 2019 yili “binance coin” ve “bnb” arama verileri goriilmektedir.
Soldaki resim “binance coin” arama terimine, sagdaki resim “bnb” arama
terimine aittir. Her iki haritada da, Ethereum ile ilgili aramalarda oldugu gibi
arama verisi olugmayan gri iller bulunmaktadir. Fakat gri il sayis1 Ethereum’a
gore daha fazladir. “binance coin” arama terimi ile yapilan aramalarda 54 il
gri, “bnb” arama terimi ile yapilan aramalarda ise 32 il gri renktedir. Ayrica
Ethereum ile ilgili aramalarda kisaltma olan “eth” arama terimi verilerindeki
gri il sayisi, kripto paranin ismi olan “Ethereum” arama terimindeki gri il
sayisindan fazla iken; Binance Coin ile ilgili aramalarda bu durumun zidd1
olugmugtur. Kripto paranin ismi olan “Binance Coin” arama terimindeki
gri il sayist, kisaltma olan “bnb” arama terimindeki gri il sayisindan daha
tazladir. Binance Coin ile ilgili yapilan her iki arama ¢egidindeki gri illerin
sayis1, Binance Coin’e 2019 yilinda olan ilginin hem Bitcoin’den, hem de
Ethereum’dan daha az oldugunu gostermektedir. “binance coin” arama
teriminin en yogun oldugu bes il sirasiyla Bitlis, Siirt, Rize, Karaman ve
Malatya olmugtur. “bnb” arama teriminin en yogun kullanildig1 bes il
ise sirasiyla Hakkari, Kilis, Bitlis, Burdur ve Aksaray olmugtur. Her iki
siralamada da Bitlis ilinin bulundugu goriilmektedir. Binance Coin ile ilgili
yapilan internet aramalarinda da farkl illerdeki yatinmailarin farkli anahtar
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kelimelerle arama yaptiklar1 gozlemlenmektedir. Sekil 4.4’te bulunan her
iki arama terimine ait grafikler yil boyu dalgalanmaktadir. “binance coin”
arama terimine ait grafik ise daha radikal inig ve ¢ikiglar gostermekte, hatta
zaman zaman sifir noktasina temas etmektedir. $ekil 4.5°te ti¢ kripto paraya
ait arama terimlerinin kargilagtirilmasi verilmistir.

Sekil 4.5: Kripto Pavalarm Avama Terimlerinin Kavsilastwmals Grafikleri (2019 Yil)

Sekil 4.5’te 2019 yilinda kripto paralarin adi ve kisaltmalari ile yapilan
aramalara dair kargilagtirmali grafikler goriilmektedir. Ustteki grafik
kripto paralarin adiyla yapilan aramalari, alttaki grafik ise kripto paralarin
kisaltmalartyla yapilan aramalar1 gostermektedir. Her iki grafikte de mavi
renk Bitcoin’i, kirmizi renk Ethereum’u, turuncu renk ise Binance Coin’i
temsil etmektedir. Tki grafikte de Bitcoin, diger iki kripto paraya iistiindiir.
Ethereum’un ise Binance Coin’e yilin biiylik boliimdeki tstiinliigii goze
carpmaktadir. Kripto paralarin adiyla yapilan aramalari gosteren grafik
incelendiginde, Ethereum ve Binance Coin’in ¢ok diistik seviyelerdeki yatay
seyri dikkat ¢ekmektedir. Bitcoin ise bu iki kripto paradan ¢ok daha yiiksek
arama yogunluguna sahiptir. Kisaltmalarla yapilan aramalar1 gosteren
grafikte ise, “btc” arama teriminin Agustos — Eylil donemindeki kisa
yiikseligi haricinde, her {i¢ kripto para birimi de yil boyu sifir degerine gok
yakin degerler almiglardir.
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4.2.2020 Yilh

2020 wilt verileri, 2019 yili verileriyle kargilagtirildiginda Tirkiye
genelinde kripto para piyasasina olan ilginin arttig1 gozlemlenmektedir. Sekil
4.6°da “kripto para” arama terimine ait veriler verilmistir.
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Sekil 4.6: 2020 Yils “kvipto Pava” Avama Tevimi Vervilevi

Sekil 4.6’da 2020 yilina ait “kripto para” arama terimine ait veriler
goriilmektedir. Haritada 79 il mavi renkte iken, sadece iki il gri renktedir.
Bu iller Bayburt ve Gilimiishane illeridir. 2019 yili “kripto para” arama
terimi verilerinde yedi il gri renkte iken, 2020°de iki ilin gri olmast 2020
yilinda kripto paralara olan ilginin arttigini gostermektedir. 2020 yilinda
“kripto para” arama terimini en yogun kullanan bes il ise sirasiyla Bingol,
Tunceli, Hakkari, Batman ve Ardahan olmustur. Ardahan, Bingol ve
Tunceli illeri ilgili arama teriminin 2019 yili verilerinde oldugu gibi, 2020
yilinda da ilk bes i¢inde yer almaktadirlar. Arama yogunlugunun zaman
grafigi incelendiginde ise yil boyu yatay seyreden grafigin Aralik ayinda
ivmelendigi goriilmektedir. Sekil 4.7°de 2020 yili “bitcoin” ve “btc” arama
terimi verileri verilmistir.
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Sekil 4.7: 2020 yilr “bitcoin” ve “btc” arama tevimi vevileri

Sekil 4.7°de 2020 yili “bitcoin” ve “btc” arama verileri goriilmektedir.
Soldaki resim “bitcoin” arama terimine, sagdaki resim “btc” arama terimine
aittir. Her iki haritada da, 2019 yilinda oldugu gibi gri il bulunmamaktadir,
tim iller mavidir. “bitcoin” arama teriminin en yogun kullanildig1 beg il
sirasiyla Batman, Bingol, Siirt, Sirnak ve Diyarbakr illeri olmustur. “btc”
arama teriminin en yogun kullanildig1 bes il ise sirastyla Batman, Hakkari,
Sirnak, Diyarbakir ve Yalova illeri olmugtur. Her iki siralamada da Batman
ilinin birinci sirada olmasi dikkat ¢ekmektedir. Ayrica Sirnak ve Diyarbakir
illerinin iki siralamada da ilk bes iginde olmasi bu illerde 2020 yilinda
Bitcoin’e olan ilgiyi gostermektedir. Zaman yolu grafikleri incelendiginde
ise 2020 yili “kripto para” arama terimi grafigine gok benzer iki grafik
goriilmektedir. Her iki grafikte de yil boyu yatay seyreden arama yogunlugu
Aralik ayinda ivmelenmigtir. Sekil 4.8°de “ethereum” ve “eth” arama terimi
verileri verilmistir.
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Selkil 4.8: 2020 yul1 “etheveum” ve “eth” avama tevimi vevileri

Sekil 4.8°de 2020 yili “ethereum” ve “eth” arama verileri goriilmektedir.
Soldaki resim “ethereum” arama terimine, sagdaki resim “eth” arama
terimine aittir. Haritalar incelendiginde “ethereum” arama terimine ait
haritada sadece Bayburt ili gri renkte iken, “eth” arama terimine ait haritada
ise 15 il gri renktedir. Her iki sayida 2019 yilina gore daha azdir. Bu durum
2019 yilina gore Ethereum’a olan ilginin yiikseldiginin bir gostergesidir.
Arama yogunlugu en yogun olan bes il “ethereum” arama teriminde sirastyla
Bingol, Kars, Batman, Agr1 ve Yalova iken; “eth” arama teriminde ise sirastyla
Bartin, Sirnak, Batman, Karaman ve Siirt olmustur. Iki siralamada bulunan
tarkliliklar, farkli illerdeki yatirnmcilarin arama aligkanhklarinin degistigini
gostermektedir. Her iki siralamada da Batman ilinin olmasi, bu ilde 2020
yilinda Ethereum’a da Bitcoin gibi ilgiyi gosterildiginin bulgusudur. Arama
terimlerine ait grafikler incelendiginde ise Bitcoin ile ilgili aramalara benzer
bir durum goriilmektedir. Y1l boyu artig ve azaliglar gosteren grafikler, Aralik
ayinda hizli bir yiikselige sahiptir. Sekil 4.9°da “binance coin” ve “bnb” arama

terimi verileri verilmistir.
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Selkil 4.9: 2020 yil1 “binance coin” ve “bnb” Avama Tevimi Verileri

Sekil 4.9da 2020 yili “binance coin” ve “bnb” arama verileri
goriilmektedir. Soldaki resim “binance coin” arama terimine, sagdaki resim
“bnb” arama terimine aittir. Haritalar incelendiginde Bitcoin ve Ethereum
ile ilgili aramalardan ¢ok daha fazla gri il dikkati ¢ekmektedir. “binance
coin” arama terimine ait haritada 35 il, “bnb” arama terimine ait haritada
ise 28 il gri renkle goriilmektedir. Bu durum 2020 yilinda Tiirkiye genelinde
caliyma kapsaminda incelenen kripto paralardan en az ilgi gorenin Binance
Coin oldugunu gostermektedir. Ayrica bu durum Binance Coin kripto
para birimiyle ilgili yapilan internet aramalarinda kisaltmanin daha gok
tercih edildigini gostermektedir. En yogun arama yapilan bes il “binance
coin” arama terimi igin swrastyla Bingol, Sirnak, Agri, Kirikkale ve Van;
“bnb” arama terimi igin ise Igdir, Nevsehir, Kirgehir, Kastamonu ve Bartin
olmugtur. Her iki siralamada ilk bes ilin tamamen farkli olmasi, internet
arama aligkanliklarinin illere gore farklilagabilecegini delillendirmektedir. Tki
arama terimine ait grafikler incelendiginde “binance coin” arama teriminin
yil boyu diisiik yogunlukta seyrettigi ve zaman zaman sifir noktasina temas
ettigi goriilmektedir. “bnb” arama terimi de diigiik yogunlukta olmakla
beraber sifir noktasina hig temas etmemektedir. Her iki grafikte de Bitcoin
ve Ethereum aramalarinda oldugu gibi Aralik ayinda hizli bir yiikselig
goriilmektedir. $ekil 4.10°da 2020 yil i¢in arama terimlerinin kargilagtirmali
grafikleri verilmistir.
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Sekil 4.10: Kripto Pavalavm Avama Tevimlerinin Karsdastwmalr Grafikleri (2020 Y1)

Sekil 4.10°da 2020 yilinda kripto paralarin adr ve kisaltmalarr ile yapilan
aramalara dair kargilagtirmali  grafikler goriilmektedir. Ustteki grafik
kripto paralarin adiyla yapilan aramalari, alttaki grafik ise kripto paralarin
kisaltmalartyla yapilan aramalar1 gostermektedir. Her iki grafikte de mavi
renk Bitcoini, kirmizi renk Ethereum’u, turuncu renk ise Binance Coin’i
temsil etmektedir. Tki grafikte de 2019 yilinda oldugu gibi Bitcoin, diger
iki kripto paraya tistiindiir. Ethereum’un da Binance Coin’e yilin biiyiik
kisminda tistiinliigii gortilmektedir. Her iki grafikte de Ethereum ve Binance
Coin ile ilgili aramalar sifir degerine ¢ok yakin degerlerde seyretmiglerdir. Bu
gostergeden iki kripto para birimine olan ilginin Bitcoin’e nazaran ¢ok daha
diigiik yogunlukta oldugu anlagilmaktadir. Ug kripto para birimiyle ilgili
aramalarda da yil boyu radikal inig ¢ikislar olmazken, Aralik ayinda arama
yogunluklarinda artig gozlemlenmektedir.

4.3. 2021 Yilh

2021 yilinda, 6ncesindeki iki yila gore Tiirkiye genelinde kripto para
piyasasinda artig gozlemlenmektedir. Sekil 4.11°de “kripto para” arama
terimine ait veriler verilmigtir.
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Sekil 4.11: 2021 Yilr “feripto Pava” Avama Tevimi Verileri

Sekil 4.11°de 2021 yilina ait “kripto para” arama terimine ait veriler
goriilmektedir. Tlgili haritada 2019 ve 2020 yilinin aksine tek bir gri il bile
bulunmamaktadir. Bu durum, 6nceki yillara gore kripto para piyasasina olan
ilginin arttiginin bir gostergesidir. Arama yogunlugunun en fazla oldugu
bes il ise sirasiyla Hakkari, Batman, Bitlis, Bingol ve Diyarbakir illeridir.
Bingol ili 6nceki iki yilda oldugu gibi 2021 yilinda da ilk bes il igerisinde
yer almigtir. Arama yogunlugu grafigi incelendiginde arama sikliginin en
fazla Nisan ay1 igerisinde oldugu, diger aylarda ise birbirine yakin degerler
aldigr goriilmektedir. Sekil 4.12°de 2021 yili “bitcoin” ve “btc” arama terimi
verileri verilmigtir.



280 | Tiirkiye’de Kripto Pava Bivimievine Gosterilen Iiginin Google Trends Verileviyle Analizi

|
\\/J\AJ \\/} WA M\”WM

Ry sty ¥ 0 Q Hiipegeigin I S T
1 Date ] ! Dt _—
ek = 1 Eiva ]

L =] 3.ty |
5 — 1+ =
L = Tt —™

Sekil 4.12: 2021 yilr “bitcoin” ve “btc” arama tevimi vevileri

Sekil 4.12°de 2021 yili “bitcoin” ve “btc” arama verileri goriilmektedir.
Soldaki resim “bitcoin” arama terimine, sagdaki resim “btc” arama
terimine aittir. Her iki haritada da, daha 6nceki iki yilda oldugu gibi
gri il bulunmamaktadir, tiim iller mavidir. “bitcoin” arama teriminin en
yogun kullanildigr beg il sirastyla Diyarbakir, Hakkari, Batman, Siirt ve
Tunceli illeri olmugtur. “btc” arama teriminin en yogun kullanildig: bes il
ise sirastyla Diyarbakir, Batman, Bingol, Hakkari ve Siirt illeri olmugtur.
Her iki siralamada da Diyarbakir ilinin birinci sirada olmasi, bu ilimizin
2021 yilhinda Bitcoin’e en yogun ilgiyi gosterdiginin bulgusudur. Ayrica
iki siralamada da Batman, Hakkari ve Siirt illerinin ilk bes il igerisinde
yer almas1 da 2021 yilinda bu illerde Bitcoin’e olan ilginin yogunlugunu
gostermektedir. Her iki arama terimine ait grafiklerde de Nisan ve Mayis
aylarinda en yiiksek iki noktaya ulagilmistir. Yilin diger aylarinin genelinde
ise yatay seyir goriilmektedir. $ekil 4.13’te “ethereum” ve “eth” arama
terimi verileri verilmigtir.
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Sekil 4.13: 2021 yilr “ethereum” ve “eth” avama terimi verileri

Sekil 4.13’te 2021 y1ili “ethereum” ve “eth” arama verileri goriilmektedir.
Soldaki resim “ethereum” arama terimine, sagdaki resim “eth” arama terimine
aittir. Haritalardaki renk dagilimi incelendiginde “ethereum” arama terimine
ait haritada, 2020 yilinda oldugu gibi sadece Bayburt ili gri renktedir. “eth”
arama terimine ait haritada ise 2020 yilinda 15 il gri renkteyken, 2021
yilinda bu say1 dokuza diigmiistiir. Bu durum 2021 yilinda, 2020 yilina gore
Ethereum’a daha fazla yatirimer ilgisi oldugunu gostermektedir. “ethereum”
arama terimiyle en yogun arama yapilan bes il Batman, Kiitahya, Eskisehir,
Yalova ve Izmir illeri olurken, “eth” arama terimiyle en yogun arama yapilan
bes il ise Bartin, Karaman, Siirt, Istanbul ve Elazig illeri olmustur. Tki
siralamada beg ilin tamaminin farklihk gostermesi yatirnmecilarin internet
arama aligkanhiklarindaki farkliliga isaret etmektedir. Tki arama teriminin
grafikleri birbirlerine ¢ok benzerdir fakat 2021 yili Bitcoin aramalarina ait
grafiklerden farkliliklar gostermektedir. Tki grafikte de pik noktasina Nisan
ay1 sonrasinda ulagilirken, yilin geri kalan zamaninda iki grafikte benzer
dalgalanmalar gortilmektedir. Sekil 4.14’te “binance coin” ve “bnb” arama
terimi verileri verilmistir.
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Sekil 4.14: 2021 yilr “binance coin” ve “bnb” Avama Terimi Verileri

Sekil 4.14’te 2021 yii “binance coin” ve “bnb” arama verileri
goriilmektedir. Soldaki resim “binance coin” arama terimine, sagdaki resim
“bnb” arama terimine aittir. “binance coin” arama terimine ait haritada 2019
yilinda 54 il, 2020 yilinda 35 il gri renkteyken, 2021 yilinda gri renkli sadece
ti¢ il bulunmaktadir. “bnb” arama terimine ait haritada 2019 yilinda 32 il,
2020 yilinda 28 il, 2021 yilinda ise sadece dort il gri renktedir. Bu durum
2021 yilinda, 6nceki iki yila gore Binance Coin’e olan yatirimcr ilgisinin
artigin1 gostermektedir. “binance coin” arama terimini en yogun kullanan
bes il Diyarbakir, Tunceli, Siirt, Sirnak ve Mardin olurken, “bnb” arama
terimini en yogun kullanan bes il ise Hakkari, Mus, Igdur, Siirt ve Diyarbakir
olmugtur. Diyarbakir ve Siirt illerinin her iki arama teriminde de ilk beg
sira igerisinde yer almast bu illerde Binance Coin’e olan yatirimer ilgisini
gostermektedir. Arama terimlerinin grafikleri incelendiginde iki grafik
benzer dalgalanmalar gostermekle birlikte, “binance coin” arama teriminin
en yliksek degerine Mayis ayinda, “bnb” arama teriminin en yliksek degerine
ise Nisan ayinda ulagtigr gortilmektedir. Sekil 4.15te 2021 yili igin arama
terimlerinin kargilagtirmalr grafikleri verilmigtir.
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Sekil 4.15: Kvipto Pavalarm Avama Terimlevinin Karsdastwrmaly Grafikleri (2021
Yila)

Sekil 4.15’te 2021 yilinda kripto paralarin ad1 ve kisaltmalari ile yapilan
aramalara dair kargilagtirmali  grafikler goriilmektedir. Ustteki grafik
kripto paralarin adiyla yapilan aramalari, alttaki grafik ise kripto paralarin
kisaltmalartyla yapilan aramalar1 gostermektedir. Her iki grafikte de mavi
renk Bitcoin’i, kirmizi renk Ethereum’u, turuncu renk ise Binance Coin’i
temsil etmektedir. Grafiklerde Bitcoin ile ilgili aramalarin 2019 ve 2020
yillarinda oldugu gibi Ethereum ve Binance Coin ile ilgili aramalardan daha
yogun oldugu goriilmektedir. “ethereum” arama terimiyle yapilan aramalar,
“binance coin” arama terimiyle yapilan aramalara gore yil boyu daha
yogunken, “eth” arama terimiyle yapilan aramalarin yer yer “bnb” arama
teriminden daha yogun, yer yer de daha az yogun oldugu gortilmektedir. Bu
durum yil boyu yatirimcilarin internet arama aliskanhiklarimin farklilik arz
edebilecegini gostermektedir.

5. Sonug

Paranin Bati Anadolu’daki Lidya Kralligrnda milattan 6nce baglayan
yolculugu, tarih iginde farkli formlara biirtinerek giintimiizde kripto paralara
kadar evrilmigtir. Piyasaya siiriilen ilk kripto para gesidi olan Bitcoin’in lider
oldugu piyasada Kasim 2022 itibariyle 21.000 civar altcoin bulunmaktadir.
Bu kripto paralardan kimisi yiiksek piyasa hacmine ulagabilirken, kimisi
ise yatirimcr ilgisi gormemektedir. Bu ¢aligmada Tiirkiye’de kripto para
piyasasina olan ilgi 2019, 2020 ve 2021 yillar1 6zelinde Google Trends’in
sundugu internet arama verileri ile ele alinmig ve sonuglar iller, arama
ahigkanliklar1 ve arama yogunlugu bazinda degerlendirilmigtir.
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Elde edilen sonuglara gore ¢alisma kapsaminda ele alinan her ti¢ yilda
da Tiirkiye genelinde Bitcoin’in Ethereum’dan, Ethereum’un da Binance
Coin’den daha fazla yatirnmar ilgisi gektigi goriilmektedir. Kisa zaman
araliklarinda ise Binance Coin ile ilgili arama yogunlugunun, Ethereum
arama yogunluguna stiinliigii goze carpmaktadir. Caliymada arama
terimlerinin hangi illerde daha yogun olarak aratildigi da ele alinmugtir. Bu
baglamda her birinde bes ilin siralandig toplam 21 siralama ele alinmugtir.
Bu 21 siralamanin ¢ tanesi “kripto para” arama terimi verileri, diger 18
tanesi ise kripto paralarin ismi ve kisaltmalart ile yapilan arama terimlerine
aittir. Bu siralamalardan Dogu Anadolu Bolgesi illeri ve Giineydogu Anadolu
Bolgesi illerinin, diger bolge illerine kiyasla kripto paralara daha yogun ilgi
gosterdigi anlagilmaktadir. 21 siralamada yer alan toplam 105 ilin 37 tanesi
Dogu Anadolu Bolgesi illeri, 36 tanesi Giineydogu Anadolu Bolgesi illeri,
13 tanesi I¢ Anadolu Bolgesi illeri, yedi tanesi Karadeniz Bolgesi illeri, beg
tanesi Ege Bolgesi illeri, bes tanesi Marmara Bolgesi illeri, iki tanesi ise
Akdeniz Bolgesi illeri olmustur. Tiirkiye’nin ii¢ biiyiik ili olan Istanbul, Izmir
ve Ankara illerinden Izmir’in iki kez, Istanbul’un ise bir kez bu siralamada
yer almasi galigmada elde edilen bir diger sonug olmustur. Caligmada kripto
paralarin ismiyle ve kisaltmalariyla yapilan arama yogunlugu sonuglar1 da
kargilastirilmigtir. Elde edilen sonuglara gore kripto paralarla ilgili internet
aragtirmast yaparken farkli sehirlerdeki yatinmcilarin farkll internet arama
aliskanliklarina sahip oldugu bulgusuna ulagilmistir.



Tahsin Galip Tekin | 285

Kaynakga

Adanur Aklan, Nejla, (2001), “Para Ikamesi Siireci ve Tiirkiye Ornegi”, Yone-
tim ve Ekonomi Celal Bayar Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, 7(1), 197-207.

Alpago, Hasan, (2018), “Bitcoin’den Selfcoin’e Kripto Para”, Uluslar aras: Bi-
limsel Avastwrmalar Dergisi, 3(2), 411-428.

Asrav, Erding Ahmet, (2019), Sanal Para Diizenckleri ve Merkez Bankacilyjina
Mulbtemel Etkileri, Karadeniz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitii-
sii, Yayinlanmamug Yiiksek Lisans Tezi, Trabzon.

Ay, Mustafa ve Adiyaman, Giilgin, (2022), “Bitcoin ve Altcoinler Arasindaki
Tiskinin Incelenmesi”, Seleuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Deryyisi,
(47), 31-406.

Bulduk Tiirkmen, Banu, (2020), “Etkilesimli Medya Ortamlarinda Resimleme

Kullanimi: Google Doodle Resimlemelerinin Incelenmesi”, Sanat ve Ta-
savim Dergisi, (25), 97-129.

Chen, James, (2019), Fiat Money, Erisim Tarihi: 17 Kasim 2022, http://www.
trueworldpolitics.com/video-pages/images/tiat-money-definition-inves-
topedia.pdf.

Choi, Hyunyoung and Varian, Hal, (2012), “Predicting the Present with Goog-
le Trends”, Economic Record, 88, 2-9.

Carkacioglu, Abdurrahman, (Aralik 2016), “Kripto-Para Bitcoin”, https://www.
spk.gov.tr/SiteApps/Yayin/YayinGoster/1130.

Dizkirict, Ahmet Seluk ve Gokgoz, Ahmet, (2018), “Kripto Para Birimleri ve
Tiirkiye’de Bitcoin Muhasebesi”, Journal of Accounting, Finance and Au-
diting Studies, 4(2), 92-105.

Diilger, Murat Volkan, (2021), “Dijital Cagda Dijital Odeme Aract: Bitcoin ve
Dyjital Para™, Hukuk ve Daba Faziast, 4-9.

Eagleton, Catherine ve Williams, Jonathan, (2011), Paranwn Thribi, 1. Bask,
(Cev. Fadime Kahya), Istanbul, Tiirkiye Is Bankasi Kiiltiir Yayinlari, (Ori-
jinal ¢aliyma basim tarihi: 1997).

Eroglu, Nadir, Soylemez, Arif Orgun ve Alg, Cemil, (2016), “Tirkiye’de Zo-
runlu Kargiliklar ve Tiiketici Kredileri: Ekonometrik Bir Model Deneme-
si”, Marmara Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 38(2), 63-86.

Giilkesen, Sezen, Covid — 19 Siiresinde Rub Sajlyj ile Hgili Igeriklerin Internette
Aranma Egilimi: Google Trends Analizi, Akdeniz Universitesi Saghk Bi-
limleri Enstitiisii, Yaymlanmamug Yiiksek Lisans Tezi, Antalya.

Giiltekin, Yagar ve Bulut, Yetkin, (2016), “Bitcoin Ekonomisi: Bitcoin Eko —
Sisteminden Dogan Yeni Sektorler ve Analizi”, Adnan Menderes Universi-
tesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 3(3), 82-92.


http://www.trueworldpolitics.com/video-pages/images/fiat-money-definition-investopedia.pdf
http://www.trueworldpolitics.com/video-pages/images/fiat-money-definition-investopedia.pdf
http://www.trueworldpolitics.com/video-pages/images/fiat-money-definition-investopedia.pdf
https://www.spk.gov.tr/SiteApps/Yayin/YayinGoster/1130
https://www.spk.gov.tr/SiteApps/Yayin/YayinGoster/1130

286 | Tiirkiye’de Kripto Para Bivimilevine Gosterilen Iiginin Google Trends Verileviyle Analizi

Hoang, Lai T. and Baur Dirk G., (2021), “How stable are stablecoins?”, The
European Journal of Finance, 1-17.

https://coinmarketcap.com/currencies/bitcoin/, Erisim Tarihi: 15 Kasim 2022.

https://en.m.wikipedia.org/wiki/File:Bitcoin.svg, Erigim Tarihi: 15 Kasim
2022.

https://gs.statcounter.com/search-engine-market-share, Erigim Tarihi: 16 Kasim
2022.

https://www.coingecko.com/tr/coins/bitcoin, Erigim Tarihi: 15 Kasim 2022.

Hiiseynova, Glinay, (2019), Bankacilik Sektioriinde Kriz Yonetimi ve Tiivkiye Uy-
gulamasr, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, Ya-
yinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul.

Islim, Bugra, Bitcoin’in Fiyat Dinamiklevinin Belivleyicileri: Bir Zaman Sevisi Yok-
laszm, Karikkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yaymlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi, Kirikkale.

Matta, Martina, Lunesu, Ilaria and Marchesi, Michele, (2015), “Bitcoin Spread
Prediction Using Social and Web Search Media”, UMAP Workshops, 1-10.

Ozkahveci, Esra ve Civek, Funda, (2022), “Marka Bilinirligi Perspektifinde
Bitcoin Bir Jenerik Marka M12”, Social Sciences Research Jowrnal, 11(3),
427-446.

Pirjan, Alexandru, Petroganu, Dana — Mihaela, Huth, Mihnea, Negoita, Mihae-
la, (2015), “Research Issues Regarding the Bitcoin and Alternative Coins
Digital Currencies”, Journal of Information Systems & Operations Manaye-
ment, 9(1), 1-14.

Salihoglu, Esengiil ve Gov, Abdullah, (2021), “Dyjital Emtia Olarak Bitcoin’e
Yatirim Portfoyiinde Yer Verilmeli Mi?: Bitcoin’in Altin, Giimiis ve Petrol
Fiyatlar1 ile Tliskisi Uzerine Bir Inceleme”, Iktisadi Idari ve Siyasi Arastur-
malar Deryisi, 6(6), 538-554.

Samirkag, Mustafa Can, (2020), “Google Aramalar ile Bitcoin Fiyat1 Arasindaki
Hi§kinin Tespiti”, Press Academia Procedia, 11(1), 67-72.

Selgin, George, (2015), “Synthetic Commodity Money”, Journal of Financial
Stability, 17, 92-99.

Sonmez, Asuman, (2014), “Sanal Para Bitcoin”, The Turkish Online Journal of
Design, Art and Communication, 4(3), 1-14.

Senel, Muhammet Mustafa, (2019), Islam Iktisadmda Kripto Paralarin Yeri, Ts-
tanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayinlanmamug Yiiksek Li-
sans Tezi, Istanbul.

Tastan, Elif Deniz, (2019), Amerika Birlesik Devietlerinde En Cok Izlenen Ug
Dizide Babsedilen Sayjlk Sorunlars ile Google Trends Verileri Avasimdaki His-
kinin Incelenmesi, Akdeniz Universitesi Saglik Bilimleri Enstitiisii, Yayin-
lanmamug Yiiksek Lisans Tezi, Antalya.


https://coinmarketcap.com/currencies/bitcoin/
https://en.m.wikipedia.org/wiki/File:Bitcoin.svg
https://gs.statcounter.com/search-engine-market-share
https://www.coingecko.com/tr/coins/bitcoin

Tahsin Galip Tekin | 287

Tekdogan, Omer Faruk, (2019), Islam Tktisads Agismdan Kismi Rezerv Bankacil-
Sjmmin Elkonomik Istilrarsizlktaki Rolii ve Tm Rezerv Bankacilyjimm Coziim
Potansiyels, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayinlanma-
mug Doktora Tezi, Istanbul.

Urquhart, Andrew, (2016), “The Inefficieny of Bitcoin”, Economics Letters, 148,
80-82.

Vranken, Harald, (2017), “Sustainability of Bitcoin and Blockchains”, Current
Opinion in Envivonmental Sustwinability, 28, 1-9.

Yildirim, Cilem, (2020), “Google Trends “Bitcoin” Aramalari ile Bitcoin/USD
Fiyatlart Arasindaki Iligkinin Analizi: ARDL Sinir Testi”, Bilgi Ekonomisi
ve Yonetimi Dergisiy 15(2), 99-113.

Yildirim, Fatih, (2015), “Kripto Paralar, Blok Zinciri Teknolojisi ve Uluslar ara-
s1 Tligkilere Muhtemel Etkileri”, Medeniyet Arastrmalars Dergisi, 2(4),
81-97.

Yiikgii, Siileyman ve Atagan, Giilsah, (2011), “Ortadogu’da Zaman Tiinelinde
Ticaret”, Mubasebe ve Finans Taribi Arastirmalars Dergisi, 1(1), 86-109.






Boliim 17

Dyjital Cagin Finansit: Kripto Paralar

Yunus Emre Kahraman'

Ozet

Teknolojikilerlemelerinsiiratli bir sekilde ivme kazandigi ve geleneksel finansal
paradigmalara meydan okuyan yeni bir dijital ¢agin esiginde oldugumuz
bu dénemde, kripto paralarin ve onlarin sundugu yeniliklerin, hem kiiresel
ekonomiyi hem de 6zellikle Tiirkiye’deki finansal yapiyr belirgin bir sekilde
etkileme potansiyeli bulunmaktadir. Bu ¢ergevede, bu derinlemesine
inceleme galigmasi, 2008 yilinda Bitcoin ile baglayan ve o zamandan bu yana
birgok farkli kripto para birimlerinin gelistirilmesiyle devaml biiyiiyen bu
evrenin, finansal iglemleri hizlandirma, iglem maliyetlerini azaltma, finansal
islemlerin izlenebilirligini artirma ve uluslararas: 6demelerdeki sinirlamalari
azaltma gibi gesitli avantajlarinin yani sira, volatilite, yasa digt kullanim,
gizlilik ve diizenleyici belirsizlikler gibi zorluklar1 da kapsamli bir sekilde
ele almayr amaglamaktadir. Hiikiimetlerin ve finansal diizenleyicilerin,
bu yeni finansal birimlerin artan popiilaritesine verdikleri gesitli yanitlar,
diinya genelinde ve ozellikle Tiirkiye’deki etkileri de bu galigmanin genis
kapsamli incelemesinin bir pargasini olusturmaktadir. Kripto paralarin
ve onlarmn altinda yatan blockchain teknolojisinin potansiyel etkilerini ve
gelecekteki finansal sistemler {izerinde nasil bir rol oynayabilecegini daha
1y1 anlayabilmek i¢in, kullanicilarin bu yeni teknolojilerin sundugu faydalar
ve riskleri tam olarak kavramalari, ayn1 zamanda teknolojik gelismeleri ve
toplumlarin bu yeni finansal araglara olan adaptasyon siireglerini dikkatli bir
sekilde izlemeleri gerekmektedir. Sonug olarak, bu galigma, kripto paralarin
ve onlarin altinda yatan teknolojilerin, finansal diinyanin nasil igledigini ve
nasil anlagildigini doniistiirme potansiyelini belirlemek ve analiz etmek igin
bir yol haritasi sunmayr hedeflemektedir. Teknolojik ilerlemeler ve kripto
paralarin artan popiilaritesi hem finansal diinya hem de daha genel anlamda
toplumlar igin yeni firsatlar ve zorluklar sunarken, bu alanin anlagilmas: ve
dogru bir sekilde yonlendirilmesi, gelecek nesillerin refahi igin hayati 6nem
tagimaktadir.

1 Dr Ogretim Uyesi, Osmaniye Korkut Ata Universitesi, Saglk Hizmetleri Meslek Yiiksekokulu,
yunusemrekahraman@osmaniye.edu.tr, ORCID ID: 0000-0002-0306-5227
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1. Girig

Dijital gagin baglangicini isaret eden hizli teknolojik ilerlemeler, tiim diinyay1
etkisi altina almaktadir. Bu ilerlemelerin en belirgin oldugu alanlardan biri,
finans ve sermaye piyasalaridir. (Bulduk ve Ecer, 2023)’e gore, teknolojinin
geligimi, tilkeler arasi sinirlarin ortadan kalkmasina olanak taniyarak, finansal
sistemlerde ve sermaye piyasalarinda gesitli enstriimanlarin ortaya ¢tkmasina
yardimc1 olmaktadir.

Bu yeni enstriimanlardan en 6nemlisi kuskusuz kripto paradir. Tlk olarak
Bitcoin ile kargimiza ¢ikan bu yeni finansal birimler, geleneksel paralarin
sahip oldugu sinirlar1 agmay1 hedeflemektedir (Dizkiric1 ve Gokgoz, 2018).
Kripto paralar, takas ve deger saklama araci olarak gorev yapabilen, hukuki
vasalar yerine kriptografi tekniklerine dayanan dijital ve finansal varliklar
olarak tanimlanmaktadir (Eren vd, 2020). Bu vyapilartyla, gelencksel
paralarin aksine, iiretim ve dagitim siireglerinde merkezi bir otoriteye
ithtiya¢ duymazlar. Bunun yerine, herkes taratindan tretilebilecek gekilde
tasarlanmiglardir (Alica vd., 2023).

Kripto paralarin temel itici giicli, finansal hizmetler endiistrisindeki
yeniliklerin temel itici giicii olan finansal teknolojidir. Ozellikle, kripto
paralar, iki taraf arasinda dogrudan elektronik 6demeyi miimkiin kilan blok
zinciri teknolojisinin en biiyiik uygulamalarindan biridir (Giidelci, 2020).
Bu, geleneksel bankacilik sistemlerinde goriilen aracilarin roliinii ortadan
kaldirarak, daha hizli ve daha verimli finansal iglemleri miimkiin kilar
(Mosme ve Basarir, 2023).

Kripto paralarin artan popiilaritesi, onlarin temelini olugturan blok zinciri
teknolojisine olan ilgiyi de beraberinde 6nemli 6lgtide artirmistir. (Tepeli vd.,
2022). Kripto paralarmn artan popiilaritesi, geleneksel para birimlerinin yerini
alabilecegi diisiincesini dogurmustur. Ozellikle gelismis iilkelerde, kigit para
kullanimi azalmaya devam ederken, dijital paralarin kullanimi artmaktadir
(Cengiz, 2018). Bitcoin teknolojisi, 6zellikle bu konuda 6ne ¢tkmaktadir,
ciinkii diinyanin her yerindeki herhangi bir kisiye kolayca 6deme yapmay1
saglar (Aslantas, 2016). Ancak, kripto paralarin, bankacilik sistemine gore
tarkli bir yapist vardir: Aract kurumlarin olmamasi sebebiyle, kargilikli giiven
unsuru olugmayabilir. Ancak, kripto paralarin arkasindaki sistem, iglemler
agisindan giivenli ve sakinca olugturmayan bir yapi olugturur (Kegebir ve
Giinceler, 2019). Dijital yeniliklerin giicii, mevcut sistemleri yok etmek
yerine onlar1 doniistiirme kapasitesinde yatmaktadir, bu da dijital ¢agin
esas potansiyelini temsil eder (Aslan, 2020). Bu doniigiim siirecinde kilit
rollerden biri, kripto para birimlerinin birbiriyle takas edilebildigi ¢evrimigi
platformlar olan kripto para borsalarina diigmektedir. Bu platformlar,
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dijital doniigiimiin geleneksel finansal yapilar1 nasil etkileyebilecegine
somut bir 6rnektir (Katranci ve Kundakgi, 2020). Bu yenilikler, mevcut
finansal sistemlerin dijital ¢aga nasil uyum saglayabileceginin ve teknolojik
ilerlemelerin bu evrimi nasil sekillendirebileceginin bir gostergesidir.

Kripto paralar, dijital ¢agin yiikselen finansal birimleri olarak kargimiza
gtkmaktadir. Hizli teknolojik ilerlemelerin bir sonucu olan bu yeni para
birimleri, finansal islemleri daha hizli, daha verimli ve daha erisilebilir hale
getirme potansiyeline sahipken, ayn1 zamanda mevcut ekonomik ve finansal
sistemlerin sinirlarini ve zorluklarini da ortaya koymaktadir.

Sanal para, Odeme islemlerini kolaylastiran ileri bir teknoloji
olarak kargimiza ¢ikar. Bu dijjital para birimi, bir kullanicidan digerine
aktarilabilmekte ve gesitli cihazlar iizerinde, 6rnegin bir ciizdan ya da bulutta
saklanabilmektedir (ParibulLog, 2020). Bunun yani sira, sanal paralarin belki
de en dikkat ¢ekici ve popiiler 6zelligi, takas edilebilirligi ve esnek kullanim
imkanidir. Sanal para tiirlerinin belki de en taninmug ve popiiler olani kripto
paralaridir. Kripto paralar, giivenligi saglamak adina kriptoloji biliminden
yararlanan, matematik temelli gifreleme mekanizmalarina dayanan djjital ve
sanal bir para birimidir (Paratic, 2018). Belki de en 6nemli 6zelliklerinden biri,
herhangi bir hiikiimet veya merkezi otorite tarafindan kontrol edilmemeleri
ve bu bagimsizligin, onlarin giivenilirligini daha da artirmasidir (ParibuLog,
2020). Bu, kripto paralar1 diger para birimleri ve yatirim araglarindan farkl
kilan 6nemli bir 6zelliktir.

Sanal paralar, son yillarda popiilerlik kazanmugtir. Ancak sanal paranin
tarihi cok daha eskidir. Ilk sanal para birimi 1990’larda ortaya ¢ikmustir. O
tarihten beri sanal paralarin gesitliligi ve kullanimi artmigtir. Bugiin diinyada
ve Tiirkiye’de milyonlarca insan sanal paralari almakta, harcamakta ve yatirim
yapmaktadir. Sanal paralarin gelecegi ile yorum yapmak ise oldukea zor bir
durum olarak kargimiza gtkmaktadir. Bazi uzmanlar sanal paralarin geleneksel
paralar1 yerine gegecegini ongoriirken, bazilari ise sanal paralarin sinirliliklar
ve riskleri nedeniyle yok olacagini iddia etmektedir. Bu tartigmalar sanal
paranin ilk ¢iktig1 zamandan giiniimiize kadar siiregelmektedir.

Bu oncii teknoloji, diger kripto para birimlerinin ortaya ¢ikmasina ve
hatta blockchain’in tamamen farkli sektorlerde kullanilabilirligine olanak
saglamistir. Ancak, kripto paralarin evrimi ve yayilimu, bir iilkeden digerine
onemli farkliliklar gostermektedir.

Bu gergevede, bu galigma, kripto para birimlerinin evrimini ve onlarin
kiiresel ekonomide ve 6zellikle Tiirkiye’deki durumunu derinlemesine analiz
etmeyi hedeflemektedir. Tiirkiye, kripto para birimlerinin benimsenmesinde
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hizli bir artig gosteren {ilkelerden biri olarak dikkat ¢ekmektedir. Caligmanin
amaci, bu hizli degisimin ve yayilimin sonuglarin1 ve potansiyel etkilerini
anlamak ve Tiirkiye’nin bu durumunu genig bir perspektifte incelemektir.

2. Sanal Paranin Dogusu

1990°larda ortaya ¢ikan ilk sanal para birimi “DigiCash” olarak
bilinmektedir. DigiCash, 1980’lerin sonunda ve 1990larin baginda
Hollandali bilgisayar bilimcisi David Chaum tarafindan gelistirildi. DigiCash,
kullanicilarin dijital olarak giivenli bir gekilde 6deme yapmasini saglamak
igin kriptografi tekniklerini kullanan bir elektronik para sistemiydi. Ancak,
DigiCash projesi basarisiz olarak ve 1998 yilinda iflas etti. Bu nedenle,
DigiCash genellikle ilk sanal para birimi olarak anilmaktadir. (Digi-Cash,
2023).

Kripto paralarin yiikseligi ve bu paralarin altinda yatan blok zinciri
teknolojisi, kiiresel ekonomiye bakig agisini tamamen doniigtiirmiigtiir
(Nakamoto, 2008). Bitcoin, bu ¢igir agan finansal teknolojinin en 6ne
¢tkan Ornegi olarak kabul edilir ve blok zinciri teknolojisinin ilk genig
caplt uygulamasidir. Bitcoin’in ortaya ¢ikisi, giivenli ve degismez islemleri
miimkiin kilan blok zinciri teknolojisinin icadini ve bu teknolojinin daha
genig bir olgekte kabuliinii saglamugtir (Tapscott & Tapscott, 2016).

Kripto paralarin, ozellikle Bitcoin’in dogusu, 2008 kiiresel finansal krizi
sirasinda gergeklesmis ve bu, kripto paralarin dogasini ve gelisimini biiyiik
olciide etkilemistir. Ilk kripto para birimi olan Bitcoin, 2008 yilinda, Satoshi
Nakamoto adli kimligi bilinmeyen bir kisi veya baz1 kisilere gore bir grup
tarafindan, finansal islemleri yoneten merkezi otoritelere olan giivenin
azaldig1 bir donemde tasarlanmig ve hayata gegirilmistir (Nakamoto, 2008).
Nakamoto’nun yayinladigr Bitcoin makalesinde, gift harcamayr onlemek
ve iglemlerin dogrulugunu dogrulamak igin bir proof-of-work (ig kaniti)
sistemini kullanarak bir dijital para birimi ve 6deme sistemi olugturmanin
bir yolunu agiklamistir.

Bitcoin, sinirl bir miktar (21 milyon Bitcoin) olacak sekilde tasarlanmugtir
ve bu ozelligi, ekonomik teorideki deflasyonist bir para birimine benzer
(Nakamoto, 2008). Bitcoin, islem ge¢misini tiim kullanicilara agik bir sekilde
saklayan ve bu verileri kullanarak yeni islemlerin dogrulugunu kontrol eden
bir blok zinciri adi verilen merkezi olmayan bir defteri kullanmaktadir
(Tapscott & Tapscott, 2016).

Bitcoin’in  dogusundan bu yana, birgok farkli kripto para birimi
olusturulmustur. Bunlar arasinda Ethereum, Ripple, Litecoin, Dogecoin
ve daha birgoklar1 bulunmaktadir. Her biri, farkli kullanim durumlarina
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hizmet etmek veya Bitcoin’in belirli yonlerini geligtirmek igin tasarlanmugtir
(Antonopoulos & Wood, 2018).

Kripto paralarin benimsenmesi ve kullanilmasi, birgok faktore baghdir.
Bunlar arasinda teknolojik gelismeler, diizenleyici ¢ergeve, ekonomik durum
ve kullanicinin teknolojiye olan giiveni bulunmaktadir (Yermack, 2015).

Kripto paralar, Nakamoto’nun (2008) Bitcoin’in tanitimiyla kiiresel
finansal arenada 6nemli bir atihm yapti. Bu djjital para birimleri, kullanicilar
arasinda hizh ve diigiik maliyetli para transferlerini miimkiin kilmakta, finansal
islemlerin izlenebilirligini artirmakta ve uluslararas1 6demelerde sinirlamalar:
azaltmaktadir (Antonopoulos & Wood, 2018). Bununla birlikte, bunlarin
kendi zorluklart da vardir: kripto paralar, volatiliteye ve spekiilasyona
agiktir, yasa digi faaliyetler igin kullanilabilir ve kullanic1 glivenligi ve gizliligi
konusunda endiselere neden olabilir (Yermack, 2015).

Bitcoin’in yani sira Ethereum, Ripple, Litecoin, Bitcoin Cash, Cardano
ve ¢ok sayida alternatif kripto para birimi (altcoin) bulunmaktadir.
Bu altcoin’ler, Bitcoin’in teknolojisini gesitli sekillerde genigletmeye ve
gelistirmeye ¢alisir. Ornegin, Litecoin, hizli islem siirelerini hedeflerken,
Ethereum, blockchain tabanli uygulamalar igin bir platform olugturmayi
hedeflemigtir (Antonopoulos & Wood, 2018).

Kripto paralar, baglangicta teknoloji meraklilar1 ve merakhlar tarafindan
benimsenirken, zamanla daha genis kitleler ve kurumsal yatirimcilar
tarafindan kabul gormeye basgladi (Tapscott & Tapscott, 2016). Bu,
ozellikle Bitcoin’in 2017°de dramatik bir deger artis1 yasamasinin ardindan
genel halkin ve medyanin dikkatini ¢ekmigtir. Bu geniglemeye ragmen,
kullanicilarin ve yatirimcilarin karsilagtign zorluklar ve belirsizlikler var.
Kripto paralarin degeri genellikle dalgali olmugtur, bu da hem firsatlar hem
de riskler olusturmaktadir.

Kiiresel hiikiimetler ve diizenleyici kuruluglar, kripto paralarin
popiilaritesinin artmasina gesitli sekillerde yanit vermigtir. Bazi hiikiimetler,
kripto paralar1 resmi olarak taniyip diizenlerken, digerleri bunlar1 yasaklamug
veya sinirlamigtir. Bu, kripto paralarin anonim dogast nedeniyle yasa dist
faaliyetlere ve para aklamaya olanak saglamasi endigesini de beraberinde
getirmistir (Yermack, 2015).

Sonug olarak, kripto paralarin evrimi, finansal alanda Onemli bir
etkiye sahip olmakla birlikte bu alanda hala bir¢ok belirsizlik ve zorluk
bulunmaktadir, ancak kripto paralarin gelecegi biiyiik Olgiide teknolojik,
ekonomik ve diizenleyici faktorlere bagh olacaktir (Tapscott & Tapscott,
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2016). Yapilacak yasal diizenlemeler sanal paray1 daha reel bir zemin {izerine
oturtabilir daha giivenilir bir para birimi haline getirebilir.

3. Baz1 Popiiler Sanal Para Birimleri

Dijital para birimi evreni, teknolojik ilerlemeler ve piyasa ihtiyaglarina
yanmit olarak geligmis ve gesitli kripto para bigimlerini ortaya ¢ikarmustir.
Sanal paralar arasinda en taninan 6rneklerinden birkagini inceleyecek olursak,
Bitcoin, Ethereum, Ripple, Litecoin ve Dogecoin kargimiza gikmaktadir.

3.1. Bitcoin

Kripto para diinyasinin ilk 6rnegi olarak, 2009 yilinda Satoshi Nakamoto
takma adin1 kullanan bir birey veya grup tarafindan baglatildi (Nakamoto,
2008). Bitcoin, merkezi olmayan ve kriptografik olarak giivence altina
alinan bir djjital para birimidir. Bu para birimi, kullanicilarin {iglincii parti
aracilara ihtiyag duymadan dogrudan iglem yapmalarina imkan tanimaktadur.
Nakamoto’nun onciiliigii, bireylerin finansal kurumlarin veya hiikiimetlerin
miidahalesi olmaksizin dijital nakit transferi gergeklestirebilmesine olanak
saglamistir. Bitcoin’i en ¢ikartan sanal paralardan biri olmasinin nedeni bu
alandaki ilk para birimlerinden olmasina ek olarak yiikselen deger trendi
olarakta karsimiza ¢ikmaktadir.

3.2. Ethereum (ETH)

2011°de, o zamanlar 19 yaginda olan Vitalik Buterin, merkezi olmayan
ve akilli kontratlar1 destekleyen bir platform olan Ethereum’u tasarlad.
Bu platform, iki yil iginde bir dizi makale yaymnlanarak sekillendi ve
2013’te “Ethereum” adimi aldi. Bu platformun yerel para birimi “Ether”
olarak adlandirilmigtir ve madencilik iglemleri yalmzca GPU kullanilarak
gergeklestirilmektedir (Buterin, 2014). Buterin, 2014 yilinda Thiel bursunu
kazanarak ve kitlesel fonlama kampanyasi sayesinde 18 milyon dolar topladi,
bu da Ethereum’un hizla gelismesini saglayan olaylardan biri oldu. (Nebil,
2018). Ethereum’un ortaya ¢ikigi, kurumsal kullanicilarin sanal para sistemini
kullanma fikrini genigletmistir. Bunun sonucunda, Kurumsal Ethereum
Birligi (Enterprise Ethereum Alliance) kurulmug ve bugiin JP Morgan Chase
ve Microsoft gibi birgok sirket bu platformun tiyesi olmustur.

3.3. Ripple (XRP)

Ripple, ilk olarak 2012’de kendini duyurmus ve Bitcoin’e gore 6zerk bir
yapida oldugu kabul edilmig bir kripto para birimidir (Ceylan, 2019). Anlik,
diisiik maliyetli islemler sunarak finansal kurumlar arasinda énemli bir rol
oynamaktadir (Schwartz vd., 2014). Ripple Labs tarafindan yonetilen
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islemlerle, saniyede yaklagik 1500 islem gergeklestirilebilmekte ve 6deme
islemleri yalnizca 4 saniye gibi kisa bir siirede tamamlanabilmektedir. Ayrica
Ripple, islem maliyetlerinin diigiikliigi ile dikkat ¢ekmektedir, iglem bagina
sadece 0.0011 ABD dolar1 almaktadir. Bitcoin ve Ethereum’un ticaret
hacimleriyle kargilagtirildiginda, Ripple 11,5 milyar dolarlik bir hacme
sahipken, Bitcoin 41,6 milyar dolar ve Ethereum 22,8 milyar dolarlik hacme
sahiptir (Ceylan, 2019). Ripple’in kullanicilart gogunlukla finansal islemler
gergeklestiren biiyiik firmalar ve bankalar olup, diinya ¢apinda taninan zengin
olan kurucusu Chris Larsen liderliginde, Ripple’in temel hedefi bankalar ile
miigteriler arasindaki etkilesimi daha pratik hale getirmektir. Bu 6zelliklerle
birlikte, Ripple piyasadaki en popiiler kripto paralar arasinda yer almasini
saglamaktadir.

3.4. Litecoin

Bitcoin ile 6nemli benzerlikler tagiyan Litecoin, daha hizli islem siireleri
ve daha genis bir token arzi ile ayristirilir ve bazen “giimiig Bitcoin” olarakda
adlandirlmaktadir (Lee, 2011). Litecoin, Bitcoin’e alternatif bir kripto
para birimi olarak 2011 yilinda Charles Lee tarafindan tasarlandi1 ve hali
hazirda kripto para birimleri arasinda 6n siralarda yer almaktadir (Bhosale ve
Mavale, 2018). Litecoin’in 6ncelikli hedefi, daha kiigiik 6l¢ekteki iglemlerin
hizli ve verimli bir bi¢gimde gergeklesmesini saglamaktir. Bitcoin ve Litecoin
arasindaki teknik farklar, 6zellikle madencilik ve arz limiti konularinda goze
carpmaktadir. Bitcoin madenciligi igin yiiksek islem kapasitesine sahip bir
bilgisayar gerekirken, Litecoin madenciligi standart islem giictine sahip bir
bilgisayarla bile gergeklestirilebilmektedir (Teke, 2022). Toplam dolagimdaki
para birimi miktar1 baglaminda, Bitcoin’in 21 milyonluk arz limitine karg
Litecoin’in arz limiti 84 milyonu bulmaktadr. Islem siireleri kiyaslandiginda
ise, Bitcoin’deki islemler daha hizli bir gekilde iglem yapildigi goriilmektedir
(Bhosale ve Mavale, 2018).

3.5. Dogecoin

Dogecoin, Jackson Palmer tarafindan 2013te, artan kripto para birimleri
tizerine gaka yapma amaciyla olusturulmustur (Zhang ve Mani, 2021).
Bitcoin’in kodlarini kullanan Dogecoin, blok olugturma siiresini 1 dakika
olarak hedeflemistir ve sinirsiz tiretim kapasitesine sahiptir (Caykara, 2021).
Piyasa degerinin diisiik olmasi, kullanicilarin birbirlerine yiiksek miktarlarda
kripto para transferi yapmasina olanak saglamugtir, bu da transfer iglemlerinin
ogrenilmesine ve alisiimasina yardimer olmustur. Dogecoin, Scrypt yontemini
kullanmakta ve blok olugturma siiresi 1 dakikadir. 15 Aralik 2013 tarihinde
piyasaya giris yapmig ve degeri zaman iginde yiikselmistir. Elon Musk’in
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tweetleri sonrasinda popiilerligi artmig ve piyasada 6. siraya yiikselmis daha
sonra donemsel olarak ileriye ve geriye diistiigli zamanlar olmugtur. Aslinda
bir tweet sayesinde bu kadar oynak olmasi, giiven ve yatirnm konusunda
ciddi diistintilmesi gereken para birimleri oldugu ger¢egini bir kez daha goz
ontine koymaktadir.

Kripto para diinyas1 genis ve gesitli olup, kripto para birimlerinin degerleri
genellikle dalgalanabilir, bu da yatinmailarin dikkatli olmasini gerektirir.
Dahast, kripto para diizenlemeleri iilkeden iilkeye biiyiik olgiide degisebilir,
bu nedenle yerel yasalarin bilincinde olmak 6nemlidir.

4. Sanal Paraya Bir Bakis

4.1. Diinyada Sanal Paraya Bakis

Kripto para birimleri, diinya genelinde gesitli hiikiimetler ve diizenleyici
kurumlar tarafindan gesitli sekillerde ele alinmig ve tanimlanmigtir. Ulkeler
arasinda, bu dijital varliklarin yasal statiisi ve islemi konusunda genis
cesitlilikler bulunmaktadir. Japonya, Kanada, Isvigre, Malta ve Singapur
gibi iilkeler, kripto paralar1 yasal 6deme araglar1 olarak kabul ederken, Cin,
Hindistan, Rusya, Tiirkmenistan ve Cezayir gibi iilkeler kripto paralar
yasaklamig veya smirlamistir. Ote yandan, Amerika Birlesik Devletleri,
Avrupa Birligi iilkeleri, Ingiltere ve Tiirkiye gibi baz1 iilkeler, kripto paralarin
yasal durumu konusunda daha belirsiz bir tutum sergilenmektedir (Tapscott
& Tapscott, 2016).

Diinya genelindeki en degerli kripto paralar, Bitcoin (BTC), Ethereum
(ETH), Tether (USDT), Binance Coin (BNB) ve USD Coin (USDC)
olarak siralanmaktadir (CoinMarketCap, 2023). Bu paralarin piyasa degeri
yaklagik 21 trilyon Tiirk Lirasina ulagmistir. Kripto paralar, 6zellikle merkezi
olmayan yapular, blok zincir teknolojileri, akilli s6zlesme yetenekleri ve genig
uygulama alanlar1 ile 6ne gitkmaktadir.

Kripto paralar ve blok zincir teknolojisi, finans diinyasinin 6tesinde etki
yaratarak, tedarik zinciri yonetimi, saghk hizmetleri, enerji ve egitim gibi
gesitli sektorlerde yenilikleri tetiklemigtir. Blokzincir, merkezi olmayan, seffaf
ve giivenilir veri kayitlar1 olusturarak is siireglerini ve islemleri daha verimli
hale getirebilir (Tapscott & Tapscott, 2016).

Diinya genelindeki kripto para trendinin yiikseligi, hiikiimetler ve
diizenleyici kurumlari da harekete gegirmistir. Ornegin, Cin kripto para
birimlerini ve ilgili iglemleri yasaklarken, Japonya Bitcoin’i resmi bir
O0deme yontemi olarak kabul etmistir (Auer, Cornelli, & Frost, 2020).
Bu, hiikiimetlerin kripto paralarin potansiyelini ve risklerini fark ettiginin
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ve bunlar1 diizenlemeye caligtiginin bir gostergesidir. Bunlara ek olarak
El Salvador iilkesinin Haziran 2021 ayindan itibaren yasal bir para birimi
olarak gormiis, akabinde ise para birimi haline getirmigtir. Yine sanal paray1
yasal para birimi olarak goren iilkelerden biri ise Orta Afrika Cumhuriyeti
olarak kargimiza ¢itkmaktadir.

Son olarak, kripto paralarin kiiresel etkisi yerel ekonomiler ve topluluklar
lizerinde de hissedilmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, kripto
paralarin, finansal hizmetlere erigimde koprii rolii oynama potansiyeli
bulunmaktadir. Bu, bankacilik hizmetlerine erisimi olmayan veya sinirli olan
bireyler igin biiyiik bir firsat yaratabilir.

4.2. Tiirkiye’de sanal paraya Bakis

Sanal para birimleri, Tiirkiye’de son birkag yilda ciddi bir artig gostermistir.
Tiirkiye’deki sanal para kullanicilarinin sayist bir milyonu agmigtir (BBC
Tiirkge, 2021). Bu baglamda, Tiirkiye’deki sanal para ticareti, ¢esitli
platformlar aracihigiyla saglanmaktadir. Ancak, Tiirkiye’de sanal paralarin
hukuki statiisti hala belirsizligini korumaktadir.

Tiirkiye Cumbhuriyet Merkez Bankast (TCMB), 2021 yilinda bir
diizenleme yaparak, 6deme hizmetleri ve elektronik para kuruluslari
tarafindan dogrudan veya dolayll olarak sanal paralarin 6deme araci
olarak kullanilmasini yasaklamugtir (TCMB, 2021). TCMB’nin bu yasagi
gerekgelendirdigi ana sebepler arasinda; sanal paralarin anonim yapisi,
degerinde ani diisiigler yaganabilmesi, hukuki koruma eksikligi ve kara para
aklama gibi suglar1 kolaylagtirma potansiyeli bulunmaktadir.

Ote yandan, Tiirkiye Cumhurbaskanligi Dijital Déniisiim Ofisi (CDDO),
2021 yilinda bir rapor yaymnlayarak sanal paralarin mevcut durumunu
ve gelecek perspektifini analiz etmigtir (CDDO, 2021). Raporda, sanal
paralarin potansiyel avantajlarindan bahsedilmis ve mevcut problemlerin
¢oziimiine yonelik oOneriler sunulmugtur. Ayrica, raporda Tirkiye’nin
kendi Merkez Bankas: Dijital Para Birimi’ni (CBDC) gelistirmesi gerektigi
vurgulanmugtir.

Tiirkiye Maliye Bakanligi Gelir Idaresi Bagkanligi (GIB) tarafindan
2021 yilinda yaymnlanan bir genel teblig ile kripto varlik kazanglarinin
vergilendirilmesi hakkinda agiklamalar yapilmustir (GIB, 2021). Teblige
gore, kripto varlik kazanglar1 gelir vergisi kapsaminda degerlendirilecek
ve gelir vergisi beyannamesinde beyan edilecektir. Ayrica, kripto
varlik alim-satim platformlarindan elde edilen komisyon gelirleri de
vergilendirilecektir.
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Tiirkiye’deki en degerli sanal paralar piyasa degeri agisindan Bitcoin
(BTC), Ethereum (ETH), Tether (USDT), Ripple (XRP) ve Litecoin (LTC)
olarak belirlenmistir (CoinMarketCap, 2021). Bu sanal paralarin toplam
piyasa degeri yaklagik olarak 100 milyar Amerikan dolaridir. Bu paralarin
baglica 6zellikleri arasinda merkezi olmayan yapilari, blok zincir teknolojileri,
uluslararas: transfer yetenekleri ve gesitli kullanim alanlar1 bulunmaktadir.

Tiirkiye’de sanal paraya artan fiyatlar1 talebiyle yogun bir sekilde talep
olmugtur. Tam olarak Tiirkiye’deki kigilere ait sanal para miktar1 tespit
edilememekle birlikte Tiirkiye’nin sanal para sahipliginde Diinya’da ilk 3’te
Avrupa tilkeleri arasinda ise birinci sirada yer aldigina dair bir ¢ok incelemede
bulunmaktadir.

5. Sonug

Sanal paralarin gelecegi, birgok gesitli faktorlerin etkilesimi sonucunda
sekillenmektedir. Teknolojik ilerlemeler, kullanict  davraniglari,  yasal
diizenlemeler, rekabet kogullar1, giivenlik sorunlari ve kiiresel olaylar gibi
dinamikler, bu alandaki evrimi belirleyen unsurlar arasinda yer almaktadir.
Bu baglamda, sanal paralarin potansiyel gelecekteki rolleri ve bu yonde
atilmast gereken adimlar1 belirlemek amaciyla gesitli olast senaryolar ve
oneriler sunulmaktadir.

Sanal paralarin finansal sistemdeki konumu ve rolii, geleneksel para
birimleri ile olan iligkileri ve bu sistemde ne derece yer bulacaklarina bagl
olarak farkhlik gosterebilir. Ongoriilen senaryolar arasinda sanal paralarin
geleneksel paralar1 tamamen yerine gegtigi, onlarla rekabet ettigi veya
onlarla uyumlu bir gekilde var oldugu durumlar bulunmaktadir. Bunlar
arasinda ayrica sanal paralarin geleneksel paralarin golgesinde kalmasi ve
tinansal sistemde marjinal bir 6deme arac1 haline gelmesi gibi bir durum da
diistiniilebilmektedir.

Bu farkli senaryolarin her biri igin gelistiriciler, kullanicilar, regiilatorler ve
aragtirmacilarin belirli rolleri ve sorumluluklar: bulunmaktadir. Kullanicilarin
sanal paralarin faydalarint ve risklerini tam olarak kavramalari ve bilingli bir
sekilde kullanmalar1 6nemlidir. Gelistiricilerin ise, bu alandaki teknolojik
altyapiyr gelistirmeye ve vyenilik¢i ¢Oziimler sunmaya devam etmeleri
beklenir. Regiilatorler, sanal paralarin yasal statiisiinii belirlemeli ve uygun
diizenlemeler yapmalidir. Aragtirmacilarin rolii ise, bu alandaki ekonomik,
sosyal ve politik etkileri analiz etmek ve bu analizleri gelecekteki senaryolar1
ongormek igin kullanmaktir.

Sanal paralarin finansal paradigmalarda radikal degigimleri tegvik eden
onemli bir inovasyon oldugunu unutmamak gerekir. Ozellikle Bitcoin
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ve benzeri kripto para birimleri, global Olgekte ve Tiirkiye’deki geng ve
teknolojiye ilgi duyan demografide siirekli genigleyen bir kullanic kitlesine
hitap etmektedir. Bu nedenle, devletler ve finansal diizenleyiciler, bu yeni
teknolojinin diizenlenmesi ve denetlenmesi igin gesitli stratejiler gelistirmek
zorundadir.

Teknolojik ilerlemeler de bu alanda &nemli bir role sahiptir. Ozellikle
blockchain teknolojisi, akilli kontratlar ve merkeziyetsiz uygulamalar gibi
karmagik iglemleri gergeklestirmeyi saglayan platformlar araciligiyla biyiik
bir potansiyel sunmaktadir. Ayrica, yeni kripto para birimi tiirleri olan
sanal paralar, volatilitenin 6niine gegerek giinliik iglemlerde ve dijital varlik
ticaretinde daha fazla stabilite saglamaktadur.

Bununla birlikte, bu alandaki gelismelerin kullanicilar ve yatirnmcilar igin
onemli riskler olugturabilecegi unutulmamahdir. Bu riskler arasinda, kripto
para birimlerinin degerindeki biiyiik dalgalanmalar ve yasal belirsizlikler
bulunmaktadir. Dolayisiyla, kripto paralarin potansiyel avantajlarindan
yararlanirken, bu risklere karsi dikkatli olunmali ve uygun onlemler
alinmalidir.

Sonug olarak, kripto para birimleri ve blockchain teknolojisi, finansal
hizmetlerin demokratiklestirilmesine, finansal iglemlerin hizlandirilmasina
ve belki de merkezi olmayan bir ekonomiye gegis yapmamiza yardimci
olabilecek biyiik bir potansiyel barindirmaktadir. Ancak bu alandaki
belirsizlikler ve zorluklar da gbz o6niinde bulundurulmalidir. Finansal
diinyanin bu yeni ekosistemle nasil uyum saglayacagi ve uyum saglayacag,
sanal paralarin finansal gelecekteki roliinii belirleyecektir. Bu nedenle, bu
alanin takip edilmesi ve anlagilmasi hem akademik aragtirmacilar hem
de finansal profesyoneller i¢in 6nemli bir gereklilik olarak kargimiza
gtkmaktadir.

Finans diinyasinin gelecegi baglaminda, sanal paralarin rolii tartigtimaz
bir 6neme sahiptir. Sanal paralarin temel 6zellikleri, geleneksel finansal
yapilart degistirme potansiyelini tasirken, bu yenilikleri gelistirme ve
entegre etme siirecinde de 6nemli zorluklar ortaya ¢ikabilir. Oncelikle, sanal
paralar, merkezi olmayan bir yap: sunarak araci kurumlara olan ihtiyaci
azaltir ve iglem maliyetlerini diigtiriir. Bu, 6zellikle uluslararasi 6demelerde
hizli ve diigiik maliyetli bir alternatif sunarak, mevcut sinirlamalari ortadan
kaldirabilir. Sanal paralar, akilli sozlesmeler ve merkezi olmayan uygulamalar
gibi Ozellikleri ile finansal iglemleri otomatiklestirir ve aracilarin roliinii
azaltabilir. Bu da daha verimli ve seffaf bir finansal sistem olusturma
potansiyelini tagir.
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Ancak, sanal paralarin gelecekteki finansal etkileri, daha genig bir
benimsenme, uygun diizenleme ve teknolojik yeniliklerle sekillenecektir. Bu
para birimlerinin volatilitesi, diizenleyici belirsizlikler ve giivenlik riskleri
gibi sorunlar da dikkate alinmalidir. Bu belirsizliklerin ve zorluklarin nasil
yonetildigi, sanal paralarin finansal sistemde nasil bir rol oynayacagini
belirleyecektir. Sonug olarak, uzun yillardir devam eden fakat halen devam
eden finansal diinyanin bu yeni ekosistemle uyum saglama siireci, sanal
paralarin finansal gelecekteki roliinti belirleyecektir. Bu nedenle, bu yeni
teknolojilere adaptasyon ve entegrasyon konusunda 6ngoriilii ve stratejik
diigiinmek, her finansal profesyonel ve kurum igin bir gereklilik haline
gelmigtir.
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