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Onsoz

Finansal piyasalar, son yillarda yalmzca ekonomik degiskenlerin degil;
iklim degisikligi, enerji dontigiimii, siirdiiriilebilirlik politikalari, jeopolitik
riskler, teknolojik doniigiim ve toplumsal beklentilerin de etkisi altinda yeniden
sekillenmektedir. Ozellikle siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerinin kiiresel 6l¢ekte
onem kazanmasiyla birlikte finansal sistemlerin gevresel, sosyal ve yonetigim
odakli yeni bir paradigma dogrultusunda dontismeye basladig1 gortilmektedir.
Bu doniigiim siireci, yalnizca bankacilik ve sermaye piyasalarini degil; yatirim
kararlarindan firma performansina, enerji politikalarindan finansal kapsayiciliga
kadar genis bir alani etkilemektedir.

“Stirdiirtilebilir Finans, Risk ve Performans” baslikli bu eser, siirdiirtilebilir
finans yaklagiminin finansal piyasalar tizerindeki etkilerini farkli boyutlariyla
ele alan disiplinler arasi bir akademik galigma niteligindedir. Kolektif bir
emegin iiriinii olan bu galigmaday; siirdiirtilebilir finansal okuryazarlk, finansal
kapsayicilik, yesil bankacilik uygulamalari, gevresel kalite, enerji belirsizligi,
emtia piyasalari, finansal performans analizleri, firma riskleri, yatirim fonlari
ve alternatif organizasyon modelleri gibi giincel ve 6nemli konular teorik ve
ampirik yaklagimlarla incelenmistir.

Caligmada yer alan boliimler, siirdiiriilebilirlik ve finans iligkisini yalnizca
geleneksel finansal gostergeler tizerinden degil; ayni zamanda gevresel riskler,
kurumsal dayanikhilik, yatirimer davraniglar: ve toplumsal siirdiiriilebilirlik
perspektifinden degerlendirmektedir. Bu yoniiyle kitap; akademisyenler,
aragtirmacilar, lisansiistii 6grenciler, finans sektorii uygulayicilari ve politika
yapicilar agisindan giincel tartigmalar: bir araya getiren kapsamli bir kaynak
olmay1 amaglamaktadir.

Finansal sistemlerin geleceginin yalnizca karlilik ve biiyiime hedefleriyle
degil; siirdiiriilebilirlik, dayaniklilik ve kapsayicilik ilkeleriyle birlikte
sekillenecegi agiktir. Bu dogrultuda kitabin, stirdiirtilebilir finans alaninda
yapilacak akademik ¢aligmalara katki saglamasi ve yeni aragtirmalara zemin
olusturmast en biiyiik temennimizdir.

Bu kitabin hazirlanmasinda katki saglayan tiim boliim yazarlarina degerli
akademik emekleri igin tesekkiir eder, ¢aligmanin literatiire ve uygulayicilara
faydali olmasin1 dileriz.
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Bolum 1

Finansal Kapsayicilik

Mehmet Serkan Cali!

Ozet

Finansal ve dijital finansal kapsayicilik toplumun biitiin kesimlerinin finansmana
ya da finansal tiriin ve hizmetlere erigebilmesi dolayistyla da finansal sistemin bu
amaca yonelik tasarlanmasiyla ilgilidir. Finansal ve dijital finansal kapsayiciliga
ne boyutta erisildiginin bagka bir ifadeyle finansal sistemin ne kadar kapsayict
oldugunun o6lgiilmesi; hedefler koymak, durum analizi yapmak, gelecege
yonelik planlamalar yapmak adina 6nemli hale gelmistir. Finansal kapsayicilig
artirmanin ya da azaltmanin bagka hangi ekonomik unsurlar iizerinde etkili
olabilecegi ise arastirmacilarin merak ettigi ve caligmalar yaptigi konular
arasindadir. Bu ¢aligmada finansal ve dijital finansal kapsayicilik, finansal ve
dyjital finansal kapsayiciligin olciimii ve iligkilendirildigi konular kavramsal
diizeyde agiklanmaya ¢alisilmistir.

1. GIRIS

Finansal kapsayicilik ve dijital finansal kapsayicilik arastirmacilarin yaygin

bir gekilde arastirdig1 konular arasinda gelmektedir. Finansal kapsayicilik
daha 6nceki galigmalardan (Sarigiil, 2021; Sarma, 2016; Demirgiig-Kunt ve
Klapper, 2013) yola ¢ikarak ozellikle dar gelirli gruplar bagta olmak tizere
ekonomik sistemin tiim iiyelerinin finansal hizmetlere erisimi seklinde ifade
edilebilir. Dyjital finansal kapsayicilik ise dijital araglar kullanilarak finansal
kapsayiciligin genisletilmesi olarak diigiiniilebilir.

Hem finansal kapsayicilik hemde djjital finansal kapsayicilik hem 6olgiilmek

istenen hem de gerek sosyal gerek ekonomik faktorlerle arasindaki iligkiler
bakimindan anlagilmaya ¢aligilan konular arasindadir. Literatiirde bu konularla

ilgili yapilmig ¢ok sayida ¢aligmalar bulunmaktadir.

1

Dr. Ogr. Uycsi, Artvin Coruh Universitesi, I§lctrne Fakiiltesi, Finans ve Bankacilik Bolimii,
Finans ve Bankacilik Anabilim Dal, mscali@artvin.edu.tr, https://orcid.org/0000-0001-
8053-7542
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Bu galigmada ise finansal kapsayicilik akademik yazina bagh kalinarak teorik
olarak agiklanmaya calisilmig ve hem finansal kapsayiciligin hemde dijital
tinansal kapsayicihigin 6l¢iimiine dair yapilan galigmalardan bazi 6rnekler teorik
olarak ifade edilmeye galigtlmigtir. Ayrica finansal kapsayicihigin iligkilendirildigi
kavramlar akademik ¢alisma ornekleriyle gosterilmeye ¢aligilmugtir.

2. FINANSAL KAPSAYICILIK

Finansal kapsayicilikla ilgili ¢ok gesitli yaklagimlar ve farkli tanimlamalar
vapilmaktadir. Genel olarak finansal kapsayicilik, toplumdaki dezavantajli
gruplarin finansal hizmetlere etkin bir sekilde erigimini ve kullanimini saglayan
bir finansal sistemin varlig1 olarak tanimlanabilir (Sanigiil, 2020:223).

Bagka bir tanima gore; finansal kapsayicilik, bir ekonominin tiim iiyeleri
i¢in resmi finansal sisteme erigimin kolayligi, bu sistemin kullanilabilirligi ve
kullanimini saglayan bir siire¢ olarak tanimlanmistir (Sarma, 2016: 4).

Finansal kapsayicilik, ekonomik agidan dar gelirli ve marjinal gruplarda
yer alanlarin temel finansal hizmetlere ulagabilmesini ve kullanabilmesini
saglayan bir siireg olarak ifade edilmektedir. Finansal kapsayicilik diizeyindeki
artigin ekonomilerin hizl ve saglikli bityiimesine, enflasyonun kontrol altina
alinmasina, yoksullugun azaltilmasina, istihdamin ve bireylerin kisisel
refahlarinin artmasina, finansal istikrarin saglanmasina ve finansal sistemin
soklara direngli hale gelmesine 6nemli pozitif yonde katkilar sunacag:
degerlendirilmistir (Sarigiil, 2021: 90).

“iyi tinansal sistemlerin, finansal {iriinlere ihtiyag duyanlara tasarruf, 6deme,
kredi ve risk yonetimi konusunda {iriin ve hizmetler sunarak 6nemli bir igleve
sahip oldugu dolayisiyla daha kapsayici finansal sistemlerin finansal hizmetlere
genis erigim imkini sunarak marjinal gruplara ve yoksullara faydali olacag:”

ifade edilmektedir (Demirgii¢-Kunt ve Klapper, 2013: 279).

Finansal kapsayicilik yani finansal tabana yayilma bireylerin banka hesab1
agma gibi temel finansal ihtiyaglarini kargilayabilmesi, bir bakima finansal
sistem igerisinde herhangi bir sekilde sistemin diginda kalanlarin finansal

sisteme dahil edilmesi ile ilgilidir (Seven vd., 2020: 1).

Iklim degisikligi hem ulusal hemde kiiresel ekonomiler igin &ngoriilemeyen
bir¢ok soruna yol agmistir. Bu etki ve sonuglar savunmasiz topluluklar: daha
tazla etkilemektedir. Dolayisiyla da “finansal kapsayicilik” terimi, yoksullugun
azaltilmasi, dezavantajli gruplarin gii¢lendirilmesi ve ekonomik biiyiime
amaciyla toplumun tiim kesimlerinin finansal hizmetlere esit erigimi ve bu
hizmetleri kullanimi ile esanlamli veya birbirinin yerine olarak kullanilmaktadir

(Aydin ve Destek, 2026: 48).
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3. DIJITAL FINANSAL KAPSAYICILIK

Finansal kapsayiciligr artirmak amaciyla dijital finansal hizmetlerin kullanim:
seklinde ifade edilen “djjital finansal kapsayicilik, finansal hizmetlerden mahrum
kalan ve yetersiz hizmet alan kesimlere, ihtiyaglarina uygun gesitli resmi finansal
hizmetleri sunmak tizere dijital araglarin kullanilmasi ve hizmetlerin, miisteriler
i¢in kargilanabilir maliyetlerle, hizmet saglayicilar igin ise siirdiirtilebilir ve
sorumlu bir gekilde sunulmasi seklinde ifade edilmektedir” ( World Bank, t.y).

“Dijital finansal kapsayicilik, finansal hizmetlerden mahrum kalan ve
ulasamayanlarin resmi finansal hizmetlere dijital olarak erigmesi ve kullanmasi
olarak tanimlanabilir. Bu tiir hizmetler, miigterilerin ihtiyaglarina uygun ve
kargilanabilir olmal ayni zamanda hizmet saglayicilar igin stirdiiriilebilir bir
maliyetle sorumlu bir gekilde sunulmahdir” (CAGP, 2015:1).

Dijital finansal kapsayiciligin, finansal hizmetlerin sunulmas: ve
kullanilmasina iliskin siiregleri uygun hale getirdigi, kullanicilar igin finansal
hizmetlere erigim esigini azalttigr ve dijital teknoloji sayesinde finansal
hizmetlerin yayginlagmasini hizlandirdig ifade edilmektedir. Dijital finansal
kapsayiciligin, finansal teknolojilerin (Fintech), finansal kapsayicilikla
birlesmesiyle kapsayic finansin avantajlarini devraldig: ifade edilmektedir

(Lee vd., 2023: 419).

Giinlimiizde, dijital finans ve finansal kapsayiciligin yoksullugun azaltiimas:
ve ckonomik biiylime agisindan tasidigi 6nem, politika yapicilarin ve
akademisyenlerin dikkatini ¢ekmektedir. Bunun baglica nedeni, ¢oziilmesi
halinde djjital finansin bireyler, isletmeler, hiikiimetler ve ekonomi igin daha
verimli hale gelmesini saglayacak bir¢ok sorunun hala devam etmesidir.
Dijital finans ve finansal kapsayicilik, finansal hizmet kullanicilari, dijital
finans saglayicilari, hiikiimetler ve ekonomi igin birgok fayda saglamaktadir.
Bunlar arasinda yoksul bireylerin finansmana erigimini artirmak, bankalar
ve finansal teknoloji (FinTech) saglayicilart igin finansal aracilik maliyetini
diigiirmek ve hiikiimetlerin toplam harcamalarint artirmak sayilabilir geklinde
ifade edilmektedir (Ozili, 2018: 329).

Bir ekonomik altyapr olarak dijital finansal kapsayiciligin i inovasyonunu
etkin bir bigimde tegvik edecegi ve kiigiik ve orta igletmeler igin firsatlar
sunabilecegi ifade edilmektedir. $6yle ki, esnaf ve tiiketicilerin mal alim satim
islemlerinin dijital kapsayicilik sayesinde ¢evrim igi gergeklesebilecegi dolayisiyla
tiziksel islem bigimlerini de degistirecegi ve is modellerinde yeniliklerin ortaya
¢tkmasinin devamina katkida bulunabilecegi ifade edilmektedir. Bu nedenle,
dijital finansal kapsayicilik, kiigiik ve orta 6lgekli igletmelerin girisimciligi igin
tinansal kisitlamalar1 ve egikleri diisiirerek ve inovasyonu tegvik ederek, kiigtik
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ve orta Olgekli igletmelerin girisimciligini etkileyebilir ve bu sayede Cin’in
ekonomik biiytimesini etkiler seklinde ifade edilmektedir (Liu vd., 2021:4).

4. FINANSAL KAPSAYICILIGIN OLCUMU

Finansal kapsayicilik akademik yazina bakildiginda daha gok endeksler
araciligiyla Olgiilmektedir. Bu endeksler ¢ok gesitli sayida ve benzer
gostergeleri kullanmakla birlikte birbirinden farkl gostergelerle de endeksler
olugturulabilmektedir. Caligmada finansal kapsayiciligin 6lglimiine yonelik
finansal kapsayicilik endekslerinden bazilarina yer verilmistir. Bunlar;

Ambarkhane vd. (2016)’ya gore gelistirilen endekseler arz yonlii endekslerdir.
Fakat finansal kapsayiciligin 6lgtimiinde arz, talep ve altyap:r boyutlarinin da
Olgiime dahil edilmesi gerekmektedir. Dolayisiyla Ambarkhane vd., (2016),
bu faktorleri igeren bir endeks gelistirmiglerdir. Geligtirilen endeksin niifus
artigl, asayig durumu ve yolsuzluk gibi olumsuz etkisi olan faktorleri de igerdigi
ifade edilmektedir. Arz, talep ve altyap: olmak tizere {i¢ boyutun ayr1 ayr1
endekslerinin gelistirildigi ve bu ti¢ boyutun birlesik endeksinin hesaplandigt
belirtilmigtir (Ambarkhane vd., 2016: 216).

Klapper vd. (2025)’ in hazirladig Kiiresel Findeks ¢aligmasina dayali
olarak olgiilen bir finansal kapsayicilik 6l¢iimii mevcuttur. Diinya Bankasi
Kalkinma Ekonomisi Bagkan Yardimciligt biinyesindeki Kalkinma Aragtirma
Grubuw’nun Finans ve Ozel Sektor Kalkinma ekibi tarafindan hazirlanan bu
caligma yetigkinlerin 6demeler, tasarruf ve bor¢lanma gibi finansal hizmetleri
nasil kullandiklar1 ve biiyiik harcamalar ya da gelir kayiplar gibi finansal olaylart
nasil yonettiklerine dair anketler aracihigiyla olugturulan bir veri tabani niteligi
tagimaktadir. Sirastyla 2011, 2014, 2017, 2021 yillarinda anket sonuglari
raporlastirilmig daha sonra 41 ekonomide yaklagik 145.000 yetigkine ulusal
anketlere dayanan ve 2024 takvim yili boyunca vyiiriitiilen 2025 versiyonu
yayimnlanmugtir. Bu yeni versiyonda tasarruf, bor¢lanma, 6deme yapma ve
finansal risk yonetimi igin resmi ve gayri resmi finansal hizmetlere erigim ve
bunlarin kullanimina iligkin gostergeler giincellenmis ayrica , cep telefonu
sahipligi, internet kullanimi ve dijital giivenlik gibi yeni veriler de eklenmistir.
Bu ¢aligmada mobil telefon sahipligi ve internet kullanimi gibi dijital baglantilar,
hesap sahipligi ve finansal hesaplara erisimin genigletilmesi gibi finansal erigime
ait veriler, tasarruf, borglanma, 6demeler gibi finansal hizmetlerin kullanimini
temsil eden gostergeler bulunmaktadir. Ayrica finansal sagligin 6l¢timiinde de
mali endigelerin yonetimi, mali dayaniklilik, mali yetkinlik ve giiven eksikligi
gostergeleri bulunmaktadir.

Mhlanga (2026), ampirik bir galigmaya dayanmadan finansal kapsayicilig,
erigim, temsil, sayginlk, koruma gibi dort unsurun bir fonksiyonu olarak ele
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almuglardir. Fakat hesap sahipligi, hizmet erisilebilirligi ve dijital teknolojilerin
benimsenmesi finansal hizmetlere erigimi genisletirken finansal hizmetlere
erigenlerin 6zerklik ve haklarini olumsuz etkileyebilecek bir unsur olarak
goriilmiistiir. Dolayistyla finansal kapsayicihigin lglimiine 6zerklik boyutu
eklenerek finansal karar alma stireglerinde finansal kapsayiciligin bu hizmetlere
erigenlerin karar alma mekanizmasinda kendilerinin anlaml bir kontrol sahibi
olup olmadiklarini, katilim kogullarini anlayip anlamadiklarini ve otomatik
veya algoritmik sonuglara itiraz edebilme imkanina sahip olup olmadiklarin
ele almaya galigilmigtir. Sayginlik boyutuyla, algoritmik siniflandirma ve
platform tabanli yOnetisimin finansal hizmetlere erigenleri karmagik sosyal
ve ekonomik yagamlar1 olan hak sahipleri olarak ele alamadigini bunun yerine
risk profillerine veya veri noktalarina indirgeyebilecegini diisiinerek finansal
kapsayicilik olgiimiine etik ve sosyal bir bakig agist getirilmeye ¢aligilmistur.
Koruma boyutuyla da veri koruma, tiiketici haklari, algoritmik hesap verebilirlik
ve etkili hukuk yollarina erigim dahil olmak tizere, finansal kapsayiciligin
giivenli ve stirdiiriilebilir olmasi igin gerekli yonetigim kosullari ele alinmustur.
Boylece finansal kapsayiciligin erigimle sinirlandirilmadigy ifade edilmektedir.
(Mhlanga, 2026: 5)

Cdmara ve Tuesta (2014), finansal kapsayiciligr finansal hizmetlerin
kullanimi, engeller, finansal kapsayiciliga erisim olarak {i¢ boyutuyla ele
almuglardir (Camara ve Tuesta, 2014: 1).

Bireylerin resmi finansal hizmetleri ne 6lgiide kullandigini anlamak i¢in
en az bir finansal iirline sahip olmayi, tasarruf yapmay1 ve resmi bir finansal
kurumdan kredi almay1 6lgii olarak belirlemiglerdir. Bu verilere Kiiresel Findeks
caligmasindan erigildigini ifade etmislerdir (Cdmara ve Tuesta, 2014: 7).
Finansal kapsayiciliga engel olarak, banka hesab1 olmayanlardan yine Kiiresel
Findeks verilerinden yararlanmak suretiyle, yalnizca mesafe, gerekli belgelerin
eksikligi, maliyetsel engeller ve resmi finansal sisteme duyulan giivensizlik gibi
nedenlerden dolayr hesap agtirmayanlarin finansal kapsayiciigr engelleyici
ve azaltici bir boyut olarak ele alinmistir (Camara ve Tuesta, 2014: 8-9).
Erigim boyutu i¢in finansal hizmetlere erigimin artmasinin her zaman finansal
kapsayiciligr artirmayabilecegi finansal hizmetlere erigimle ilgili bir esik deger
oldugu ve bu degere ulagilmasi durumunda marjinal bir artigin her zaman
kapsayiciligr artirmadigy digtintilmiistiir. Esik degerin altina diistiigiinde
finansal hizmetlerin niifusun ihtiyaglarini kargilamasi kosuluyla finansal
hizmetlere erigimin artirilmasinin kapsayiciligr artirabilecegi ifade edilmektedir.
Erigim boyutu iginde ATM (100.000 yetiskine diisen), ticari banka subeleri
(100.000 yetiskine diigen), ATM (1.000 km?ye diigen) ve ticari banka subeleri
(1.000 km?ye diigen) ve Uluslararas1 Para Fonu’nun Finansal Erigim Anketi
araciligiyla erisilen verilerden olusturmuslardir (Cdmara ve Tuesta, 2014: 9).
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Daha sonra iki asamali temel bilesenler analizi ile endeks olusturulmustur
(Camara ve Tuesta, 2014: 11).

Khera vd. (2021), finansal kapsayiciligi, geleneksel finansal kapsayicilik
olgtimii, dijital finansal kapsayicilik 6l¢iimii ve bunlarin birlegimi olan kapsamli
finansal kapsayicilik 6lgiimii olarak ele almiglardir. Oncelikle hem geleneksel
hemde dijital finansal kapsayiciligi erigim ve kullanim alt boyutlariyla ele
almuglardir. Geleneksel finansal kapsayiciligin erigim 6lgiitii olarak bankacilik
altyapisina erigimi, dijital finansal kapsayicilik erigim 6lgiisii olarak ise 100.000
yetigkin bagina kayith mobil para acentesi sayist ve dijital altyapiya erigim
belirlenmistir. Kullanim alt boyutu geleneksel finansal kapsayicilik 6lgiimiinde;
bir finans kurumu hesabina sahip yetiskinlerin yiizdesi, bir finans kurumunda
tasarruf yapan yetigkinlerin yiizdesi, banka kart1 sahibi yetiskinlerin yiizdesi,
maagint bir finans kurumu hesabr iizerinden alan yetigkinlerin ytizdesi, fatura
Odemeleri igin bir finans kurumu hesabr kullanan yetiskinlerin ytizdesi iken
dijital finansal kapsayicilik 6l¢timiinde; mobil hesaba sahip yetiskinlerin yiizdest,
internet iizerinden 6deme yapan yetigkinlerin yiizdesi, maag veya ticretlerini
almak i¢in cep telefonu kullanan yetigkinlerin yiizdesi, fatura 6demelerini
yapmak igin cep telefonu kullanan yetigkinlerin yiizdesi gosterge olarak
belirlenmistir. Tki ayr1 finansal kapsayicilik endeksi olugturulduktan sonra
boyutlar agirliklandirilip ii¢ agamali temel bilesen analizi ile genel endeks
olusturulmugtur (Khera vd., 2021: 6).

Sarma (2012), kapsayzci bir finansal sistemin iig temel boyutunun oldugunu
ve bunlarin bankacilik yaygihgi, bankacilik hizmetlerine erigim, bankacilik
sisteminin kullanimi oldugunu ifade etmislerdir. Bankacilik yayginliginin
gostergesi olarak 1000 yetiskin niifus bagina banka mevduat hesab1 sayist
kullamilmis ve agirligi 1 olarak belirlenmistir. Tkinci boyutta bankacilik
hizmetlerine erigim olarak belirlenmis ve gostergesi olarak 1000 kigi bagina
banka subelerinin sayis1 ve/veya 1000 kisi bagina diigen ATM sayisinin
kullanilabilecegi ifade edilmistir. Sarma, 2012, ¢aligmasinda erisilebilirlik
boyutunu 6lgmek igin 100.000 yetiskin bagina banka subesi sayis1 ve ATM
say1s1 gosterge olarak kullanilmug sirastyla 2/3 ve 1/3 agirlik atanmugtir (Sarma,
2012:15-16). Sarma, (2012), finansal hizmetleri kullanim boyutunun, kredi,
mevduat, 6demeler, havaleler, transferler vb. gibi bir¢ok unsuru igermesi
gerektigini ifade etmigler fakat bu verilerin tamamina ulagim zorlugundan
dolay1 kullanim boyutunu temsilen 6zel sektore verilen kredi hacmi ve 6zel
sektorden toplanan mevduatin iilkenin GSYIH’sine oramini kullanmuglardir.
Endeks i¢in yani her boyut endeksinin 0 ile 1 arasinda agirliga sahip olacak
sekilde normalizasyon yapmak adina igin bir st sinir ve alt sinir belirlenmesi
ayrica yine yillar igerisinde kargilagtirilabilir olmasi adina boyut endeks degeri
i¢in alt sinir ve tist sinur belirlenmesi gerekmektedir. Bunu yaparken birtakim
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sinirhliklar meveuttur. Birtakim sinirliliklardan 6tiirii erigilebilirlik ve kullanim
boyutlarina daha diistik agirlik verilebildigi ifade edilmistir (Sarma, 2012:15-
19).

5. FINANSAL KAPSAYICILIKLA ILISKILENDIRILEN
KONULAR

Suhrab vd. (2024), yaptiklar1 ¢aligmada dijital finansal kapsayicilik ile
gelir esitsizligi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Ayrica bu iligkide teknolojik
inovasyon ve altyap: gelisiminin araci etkisi de incelenmigtir. BRICS tilkeleri
ornekleminde yapilan ¢aligma ile dyjital finansal kapsayicihiin gelir esitsizliginin
olgiisii olarak kullanilan Gini katsayzsi tizerinde 6nemli olumsuz etkilere sahip
oldugunu, teknolojik inovasyon ve altyap: gelisiminin bu etkiyi gli¢lendirdigini
ifade etmiglerdir. Teknolojik inovasyonun gelismesi ve altyapi gelisimi Gini’yi
azaltmakta ayrica altyapr gelisimin finansal pazarlara ve hizmetlere erigimi de
gelistirdigi boylece finansal kapsayiciligr tesvik ederek gelir esitsizligini azalttig
ifade edilmektedir (Suhrab vd. 2024: 10).

Chang vd. (2023), yaptiklar1 galismada E7 tilkelerinde COVID-19 krizinin
sonuglarini yansitmak igin finansal kapsayicilik endeksi ve stirdiiriilebilir enerji
performansi endeksinin etkilesimiyle birlikte bir degerlendirme yapmuiglardir
(Chang vd., 2023: 1).

Siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime saglamak igin finansal kapsayicihig1 etkili
bir gekilde arttirmak gerektigini ifade etmislerdir (Chang vd., 2023: 8).

Demirgii¢-Kunt vd. (2013), gelismekte olan iilkeler 6zelinde yaptiklar:
caliymada cinsiyet farkliiginin finansal sistemden diglanmada bir etken olup
olmadigini incelemislerdir. Cahigmanin Diinya Bankasrnin Kadinlar, Is ve
Hukuk veri tabanindaki verilerinden faydalamilan kisminda, kadinlarin galigma,
hane reisi olma, nerede yagayacaklarini se¢me veya miilk miras alma konusunda
yasal ayrimciliga maruz kaldiklar ya da yasalarca eglerine itaat etmekle yiikiimlii
tutulduklar tlkelerde, kadinlarin erkeklere kiyasla bir hesaba sahip olma,
tasarruf yapma ve borglanma olasiliklarinin daha diigiik oldugu ifade edilmistir.
Kadinlarin finansal tirtinleri nispeten az kullanmasinin, gelir dalgalanmalarina
karg1 savunmasizliklarini artirabilecegi ve yatirim yapma, tasarruf etme ve
gelecek igin planlama becerilerini azaltabilecegi dolayisiyla finansal kapsayicilik
agisindan kadinlarin finansal hizmetlere erigiminin iyilegtirilmesi, yasalar
oniinde daha egit muameleyi, tirtin tasarimlarinda degisiklikleri ve finansal
hizmet saglayicilara daha kolay erigimi gerektirebilecegi ifade edilmektedir
(Demirgii¢-Kunt vd., 2013: 26-27).

Daud vd. (2023), yaptiklar1 ¢aligmada dijital teknolojinin ekonomik
biiyiime ile iliskisini incelemislerdir. Djjital teknolojinin finansal kapsayiciligin
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ckonomik biiyiimeye etkisinde rolii oldugunu gostermiglerdir. Dijital
teknolojilerin gelistirilmesinin fiziksel altyapida dahil olmak tizere finansal
kapsayiciligin biiylime {izerindeki etkisini artirabilecegini ifade etmislerdir.
Finansal kapsayiciligi kolaylagtirmak igin teknolojiden faydalanilmasini politika
yapicilara 6nermislerdir (Daud vd., 2023: 4-5).

Avcal (2022), yapug: ¢aligmada finansal kapsayicilik ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiyi incelemis, ¢aliyma 6zelinde ele alinan donemler itibariyle
Tiirkiye’nin finansal kapsayicilik derecesinin diisiik oldugunu tespit etmistir.
Ekonomik biiyiime ve finansal kapsayicilik arasindaki iligki de hem ekonomik
biiytimeden finansal kapsayiciliga dogru hem de finansal kapsayiciliktan
ckonomik biiyiimeye dogru nedensellik iligkisi tespit edildigi belirtilmistir
(Avci, 2022: 252).

Yalginer vd. (2026), finansal kapsayiciigin bankacilik sektor gelisgimine
etkisini incelemig, 2004-2022 donemi verileri ve Next-11 tilkeleri 6rneklemiyle
yapilan galigmada finansal kapsayicihigin bankacilik sektoriindeki geligmisligin
anlaml bir nedeni oldugu sonucuna ulagildigini belirtmislerdir (Yalginer vd.,
2026: 47).

Sharaf vd. (2026), Suudi Arabistan’da djjital finansal kapsayicihigin 2011-
2021 yillar1 arasindaki gelisimini, belirleyicilerini ve esitsizliklerini, COVID-19
sonrast ilk donemi de kapsayacak sekilde incelemiglerdir (Sharaf vd., 2026:
1). Suudi Arabistan’a ait dijital finansal kapsayicilik gostergelerinin, sosyo-
demografik, cografi ve kurumsal faktorlerin birlikte dijital finansal kapsayicihig
etkileyerek karmagik bir etkilesimde bulundugu 6ne siiriilmiistiir . Dijital
tinansal kapsayicilik alaninda 6nemli ilerlemeler kaydedilmig olmasina ragmen
ozellikle toplumsal cinsiyete dayali esitsizliklerin, kirsal-kentsel ayrimlarin
ve yetersiz hizmet alanlar1 etkileyen dijital ugurum gibi konularda sorunlar
devam ettigi ifade edilmistir (Sharaf vd., 2026: 11). Boylece dijital finansal
kapsayiciligin temel demogratik ve sosyoekonomik belirleyicilerinin; toplumsal
cinsiyet, gelir, egitim ve teknolojiye erigim gibi unsurlar oldugu ve bu konularda
esitsizliklerin giderilmesinin, finansal egitimin 6zendirilmesinin, dijital erigimin
gelistirilmesinin ve kirilgan niifus gruplarinin desteklenmesini gerektiren
politika 6nerisinde bulunulmugtur (Sharaf vd., 2026: 23).

Yasin vd. (2026)’nin, 2004-2021 donemini kapsayan E7 {ilkeleriyle
yapilan ¢aligmasinda finansal kapsayiciligin tiim kantillerde insan sermayesini
destekledigini benzer sekilde yesil teknolojik yeniligin diisiik, orta ve
yiiksek kantillerde insan sermayesini olumlu ve 6nemli Olgiide etkiledigini
belirtilmiglerdir. Teknolojik yenilik ile insan sermayesi arasinda ift yonlii bir
nedensellik ve teknolojik yenilik ile finansal kapsayicilik arasinda cift yonlia
bir nedensellik oldugu ifade edilmistir (Yasin vd., 2026: 1). Yesil teknolojik
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inovasyonun E7 {ilkelerinde diisiik, orta ve yiiksek kantillerde begeri sermaye
tizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugunu ifade edilmistir (Yasin
vd., 2026: 8).

Song vd. (2026), Cin’de 275 il diizeyindeki gehir ve 2011-2021
donemini kapsayan ¢aligmalarinda dijital finansal kapsayiciligin bolgesel ortak
refahla iligkisini aragtirmiglardir. Dyjital finansal kapsayiciligin yerel refahi
artirdigini fakat mekansal bakig agisindan komgu bolgeler iizerinde olumsuz
etkiler olusturdugunu ifade etmislerdir. Istihdam ve inovasyonun da arac
mekanizmalar oldugu ve dogrusal olmayan esik etkilerinin agamaya bagh
etkilerini gosterdigini ifade etmiglerdir. Bolgesel farkhilagma dogu illeri igin
giilii faydalar saglamaktadir. Boylece dijital finansal kapsayicilik hem itici hem
boliicii bir rol oynamaktadir seklinde ifade edilmistir (Song vd., 2026: 1).

Aloulou vd. (2024), Birlesik Arap Emirlikleri’nde 260 banka yetkilisi ve
yoneticisiyle anket ¢aligmasi yapmuiglardir. Finansal teknolojilerin (FinTech)
benimsenmesinin ekonomik biiyiimeyi ve finansal kapsayicilig: etkiledigi, ayrica
yine finansal teknolojilerin (FinTech) benimsenmesinin finansal kapsayicilik
yoluyla ekonomik biiyiimeyi etkiledigini belirtmislerdir (Aloulou vd.,2024:
301).

6. SONUC VE ONERILER

Bu galismada finansal kapsayicilik ve dijital finansal kapsayicih@in literattirdeki
tanimlamalarina yer verilmis her ne kadar tek bir tanim1 olmasa da finansal
kapsayiciligin neyi ifade ettigi benzer gekilde dijital finansal kapsayiciligin
hangi anlamlara gelebilecegi anlatilmaya ¢alisiimistir.

Finansal kapsayicilik gesitli yontemlerle 6lgtilmeye ¢aligilmigtir. Yontemlerin
benzer ve farkl: taraflar1 bulunmakla beraber bu ¢aligmada endeksler aracihigiyla
Ol¢lilmeye ¢alisilan finansal kapsayiciliga iligkin akademik yazindaki bazi
yontemler ve Diinya Bankasinin yayinladigi Kiiresel Findeks Veri Tabanindan
bahsedilmigtir.

Finansal kapsayicilik ve dijital finansal kapsayicilik tanimlar1 ve 6lgiim
yontemleri anlatildiktan sonra akademik yazinda finansal kapsayicilikla iligkili
ve finansal kapsayiciligin iliskilendirildigi ¢alismalardan 6rnekler verilmistir.
Literatiirde finansal kapsayicilik genellikle ekonomik biiyiime, teknolojik
inovasyon ve gevresel kavramlarla iligkilendirilerek anlatilmaya galigilmugtir.

Gelecekte yapay zeka ve dijitallesmenin yeni kazandirdig araglar da dahil
edilerek Ol¢iim yontemlerinin farkhlastirilabilecegi ve finansal kapsayiciliga
daha genig bir perspektif ve anlayigla yaklagilabilecegi diistintilmektedir.
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Bolim 2

Stirdiiriilebilir Finansal Okuryazarlik

Salih Aydin!

Ozet

Kiiresellesme ve giderek daha belirgin hale gelen iklim degisikligi ¢aginda,
stirdiiriilebilirlik, finansal yonetim de dahil olmak tizere yagamun gesitli yonlerinde
hayati 6nem kazanmugtir. Siirdiiriilebilirligin biitiin paydaglar taratindan daha
iyi anlagilabilmesi igin finansal okuryazarlik da oldukga yiiksek bir 6neme
sahiptir. Bu 1ki kavramin birlesimi ile ortaya ¢ikan siirdiiriilebilir finansal
okuryazarlik terimi son yillarda konugulmaya baglanmustir. Siirdiiriilebilir
tinansal okuryazarlik, bireylerin gevresel ve iklimle ilgili risklere kars: finansal
dayanikliliklarint artirmaya, tiiketicilerin tasarruf ve yatirim tercihlerini
stirdiiriilebilirlik tercihleriyle uyumlu hale getirmelerine ve yesil boyama
gibi ortaya ¢ikan risklerden korunmalarma yardimei olabilecek bir kavram
olarak goriilmektedir. Bu ¢aliymada 6ncelikle finansal okuryazarlik terimine
deginilmistir. Daha sonra siirdiiriilebilirlik agisindan stirdiiriilebilir finans
kavramu ele alinmisgtir. Caligma siirdiiriilebilir finansal okuryazarlik konusu
ele alinarak siirdiirtilmiis ve sonug ve oneriler ile sonlandirilmugtir.

1. GIRIS

Son yillarda, diinya genelinde ekonomik ve endiistriyel kalkinmada dinamik
bir artig yasanmaktadir. Insanlarin kolektif faaliyetleri, diinyamn kirilgan
ekonomik sistemlerini degistirmektedir. Finans sektorii de siirdiiriilebilir ilkeler

dogrultusunda ekonomiyi sekillendirmede ve doniistiirmede 6nemli bir rol
oynamaktadir (Gedvilaité vd., 2022).

Kiiresellesme ve giderek daha belirgin hale gelen iklim degisikligi ¢aginda,
stirdiiriilebilirlik, finansal yonetim de dahil olmak iizere yagamin gegitli
yonlerinde hayati 6nem kazanmugtir.

1 Dog. Dr., Artvin Goruh Universitesi, Borgka Acarlar Meslek Yiiksekokulu, Finans Bankacilik
ve Sigortacilik Boliimii, Maliye Programi, salihaydin@artvin.edu.tr, https://orcid.org/0000-
0002-3817-1169
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‘Stirdiiriilebilir’ terimi, 14. yiizyilin sonlarindaki ‘desteklemek veya ayakta
tutmak’ kavramindan tiiremistir ve 1970’lerde gevresel baglamini kazanmustir.
‘Finansal’ terimi, 18. yiizyilin sonlarindaki para yonetimi ve ekonomik iglemler
kavramindan kaynaklanmaktadir. 19. yiizyihn ortalarindan itibaren gelisen
‘okuryazarlik’ ise bilgi ve egitimsel yeterliligi ifade eder. Bu birlesik ifade, kalict
ckolojik ve sosyal sistemleri desteklemek igin finansal zekanin uygulanmasina
yonelik gelisen bir farkindalig1 temsil eder ve ekonomik sorumlulugun modern
bir anlayigin1 yansitir.

Siirdiiriilebilir finansal okuryazarlk, finansal kararlarin ekolojik sistemleri
ve sosyal esitligi nasil etkiledigini anlamayr ifade eder. Bu anlayis, ekonomik
faaliyetlerini uzun vadeli gevresel ve toplumsal refahla uyumlu hale getirmeyi
amaglayan bireyler ve kuruluglar i¢in hayati 6nem tagir. Finansal baglamlarda
stirdiirtilebilirlikle ilgili riskleri ve firsatlar1 degerlendirmeyi, dayanikli bir
kiiresel sisteme katkida bulunan bilingli segimleri tegvik etmeyi igerir. Bu tiir
bir okuryazarlik, dogal sermayenin ve insan refahinin degerini kabul ederek,
yenileyici bir ekonomiye gegisi destekler.

Siirdiiriilebilir finans son yillarda 6nemli bir ivme kazanmug olsa da, bireysel
yatirimeilar siirdiiriilebilir finans okuryazarhgindaki yaygin eksiklikler nedeniyle
karmagikliklarinda siklikla zorluk ¢ekmektedir. Filippini vd. (2024)’e gore,
stirdiiriilebilir finansal okuryazarlik, stirdiiriilebilir finansal iiriinleri tanimlama
ve degerlendirme bilgi ve becerisine sahip olmak anlamina gelir.

Siirdiiriilebilir finansal okuryazarhgin siirdiiriilebilirlik ilkeleriyle baglantist
dogrudan olup, ekonomik sistemler ve gezegen sinirlart arasinda kritik bir
koprii gorevi gormektedir. Bu kavram, kaynak yonetimini ve nesiller arasi
esitligi tegvik ederek, gelecek nesillerin gevreyi tehlikeye atmadan ihtiyaglarini
kargilayabilmelerini saglamada kritik bir role sahiptir. Bu bilgi birikimi, diisiik
karbonlu, dongiisel bir ekonomiye dogru adil bir gegis igin temel olup, Birlegmis
Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedeflerini dogrudan desteklemektedir.

Bu ¢alismada ilk olarak finansal okuryazarlik terimine deginilmistir. Daha
sonra stirdiiriilebilirlik kavrami ele alinmig ve son olarak da stirdiirtilebilir
tinansal okuryazarlik kavrami agiklanmugtir.

2. FINANSAL OKURYAZARLIK

“Finansal okuryazarlik” terimi, 1990’l1 yillarda Amerika Birlegik
Devletleri’nde dogan ve bilhassa 2000 yilindan sonra, finansal okuryazarhig
geligtirmeye yonelik kapsamli programlar baglatilmasiyla birlikte, bu terim
oldukga popiiler hale gelmigtir. Uluslararas: diizeyde ise, OECD’nin kavrami su
sekilde tanimlamasiyla genel kabul gormiistiir: “Finansal tirtin ve kavramlarin
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anlagilmasini gelistirmeye, finansal riskleri ve firsatlar1 degerlendirme yetenegini
gelistirmeye ve en faydali finansal karar1 vermeye yardimci olan bir siiregtir.”

Kiiresellesme ve ekonominin yiikselen karmasikligs, finansal okuryazarlig:
ve finansal egitimi karar alicilarin karar merkezlerine tagimigtir. Kiiresel
olarak, bireyler ve hane halklar1 finansal iiriin ve hizmet anlaminda oldukga
farkl finansal varliklarla muhatap olmakta, bu durum basit diizeyde finansal
terimlerin farkindaligini giderek daha 6nemli hale getirmektedir. Enflasyondaki
artiy gibi makroekonomik gostergelerde meydana gelen degisim, karmagik
finansal piyasalarda yol almak i¢in finansal okuryazarligin 6nemini daha da
one gikarmaktadir. Dijital iglemler, gevrimigi bankacilik ve kripto varliklar
gibi yeni finansal teknolojilerin finansal piyasalarda yer almasiyla birlikte,
finansal okuryazarlk, dolandiriciliktan kaginma ve akilli para yonetimi gibi
onemli konular igin de kilit rol oynamaktadir. Ayrica, birgok tilkede geleneksel
emeklilik planlarindan bireysellestirilmig emeklilik hesaplarina gegis, bireylere
geleceklerini giivence altina alma konusunda ek sorumluluk yiiklemektedir
(Kaiser ve Lusardi, 2024).

Finansal okuryazarligin temelini, bireylerin finansal davraniglari ve
kigisel para yonetimi gibi konular olugturmaktadir. Bunlarla birlikte finansal
okuryazarligin diger 6nemli oldugu bir konu da finansal refahtir. Finansal
okuryazarlik diizeyi yiiksek olan bireyler, temel finansal kavramlar1 anlamakta
ve kigisel finanslarini yonetme ve etkili finansal kararlar alma yetenegine ve
ozgiivenine sahip bireyler olarak finansal piyasalarda iglemlerini yapmaktadir.
Bireyler, nakit akig1 yonetimi, kredi yonetimi, tasarruf, krediler ve yatirim gibi
finansal uygulamalar1 anlamak ve kendi finansal iglemleri ile ilgili kararlarda
ithtiya¢ duyulan bilgileri toplamak, degerlendirmek ve yorumlamak igin
finansal okuryazarliklarini finansal piyasalarda sergilemeleri gerekmektedir (
Koskelainen vd., 2023).

1998 Asya krizi, 2007-2009 kiiresel krizi ve 2012 Avrupa devlet borg krizi
gibi biiyiik finansal krizlerin ardindan, bu konuya olan ilgi 6nemli 6lgiide
artmistir. Emeklilik tasarruf planlarinin degisen yapisi ve artan yagam siireleri,
finansal okuryazarligin bireyler ve toplum i¢in finansal varliklar1 yonetmek
ve dolandiriciliga karst korunmak igin kritik bir ara¢ olarak 6nemini daha da
vurgulamaktadir. Bu nedenle, 6zellikle geligmekte olan iilkelerde, hiikiimetler,
bankalar, ¢alisanlar, topluluk gruplari, finansal piyasalar ve diger kurumlar,
bireylerin yani sira finansal okuryazarlik konusunda giderek daha fazla endise
duymaktadir. Finansal okuryazarlik, finansal bilgileri analiz etmenin yaninda
analize bagh olarak tercihlerin sorumlulugunu kabul etme 6zgiivenini de iginde
barindirmaktadir. Finansal olarak okuryazar bireyler, giinliik harcamalarini
kontrollii bir gekilde yonetebilmekte, finansal anlamda giivenli limanlarin
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segebilmekte, ¢ocuklarinin gelecege yonelik yapacaklar: egitimlerini
planlayabilmekte ve emeKklilik sonras1 hayatini daha rahat yagamanin sirrina
vakif olabilmektedir (Rehman ve Mia, 2024).

Finansal okuryazarlik, bilhassa 2008 yilinda yaganan ve ekonomik igleyisi
derinden etkileyen finansal kriz gibi 6nemli ekonomik krizler esnasinda bireysel
finans yonetimi i¢in ¢ok 6nemlidir. Bu kriz, bireylerin ve karar vericilerin
tinansal bilgi diizeylerindeki eksikliklerin sonuglarini ortaya gikarmugtir. Finansal
okuryazarlik, giderleri takip etme, tasarruf yontemleri, borg yonetimi, yatirim
tercihleri yapma ve sigorta temellerini kavrama gibi gesitli becerileri igerir.
Kiigiik ve orta 6lgekli isletmeler (KOBPler) igin okuryazarlik, yeteneklere
sahip olmanin 6tesine geger; isletmelerinin bagarisini ve uzun omirliiliigiini
belirlemede hayati bir faktordiir. Temel prensipleri kavrayan igletmeler,
tinansman zorluklartyla daha iyi baga ¢ikmaya, kaynaklar1 verimli bir gekilde
yonetmeye ve gelecek igin stratejik planlama yapmaya daha iyi hazirlanmaktadir
(Abdallah vd., 2025)

Finansal bilgi, 6zellikle karmagiklagan finansal iirtinlerin genis bir niifus
kesimine kolayca ulagilabilir hale geldigi zamanlarda son derece 6nemlidir.
Ornegin, iilkelerin gogunda karar verici pozisyonunda yer alanlar, finansal
hizmetlere ulagimi artirmak igin yontemler ararken, banka hesabi ve kredi
triinlerine erigimi olan birey sayis1 giin gegtikge yiikselmektedir. Bunula birlikte,
emeklilik sisteminde yapilan revizyonlar, emeklilik sonrasi finansal giivenlikleri
i¢in daha Once igverenlerine veya hiikiimetlere giivenen katilimcilara karar
verme sorumlulugunu kendilerinin almalar1 gerektigini gostermektedir. Ciinkii
bir bireyin finansal anlamda bilgisiz olmasi1 6nemli maliyetlere yol agmaktadir.
En basit tabir ile birlegik faiz kavramini bilmeyen tiiketiciler, islem ticretlerine
daha fazla para harcamakta, daha biiyiik borglara girmekte ve kredilerde daha
yiiksek faiz oranlari ile kargt kargiya kalmaktadir. Ayn1 zamanda bu bireyler
daha fazla borg aldiklari halde daha az tasarruf yapmaktadirlar. Ote yandan,
tinansal okuryazarligin bireyler i¢in faydalar1 oldukga fazladir. Giiglii finansal
becerilere sahip kigiler yani finansal okuryazarlik diizeyleri yiiksek olan kisiler,
emeklilik i¢in planlama konusunda ve tasarruflarini yatirimlara doniigtiirme
noktasinda diger bireylere gore daha giizel yol izlerler. Finansal konularda
bilgili yatirrmcilar, fonlarini gesitli girigimlere dagitarak riski gesitlendirmeye
ve portfoy optimizasyonunu saglamaya daha egilimlidir (Klapper vd., 2015).

Bugiin bakildiginda artik bireylerin, yasam siirelerinde kisisel finansal
kararlarindan her zamankinden daha fazla sorumlu oldugu bir donem
yaganmaktadir. Bireyler ayrica iggiicli piyasalarinda da degigiklikler yasamaktadur.
Beceriler daha kritik hale gelmekte ve bu da tiniversite veya daha ytiksek egitim
seviyesine sahip olanlar yani olabildigince egitim anlaminda kendini yetistirenler
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ile daha diigiik egitim seviyesine sahip olanlar yani finansal anlamda kendini
yetistirme zahmetine katlanmayanlar arasinda ticret farkliliklarinin meydana
gelmesine neden olmaktadir. Eg zamanli olarak, teknolojideki gelismeler ve
yeni ve daha karmagik finansal iiriinlerle birlikte finansal piyasalarda ciddi
bir doniisiimiin yasandig goz ardi edilmemelidir. Ogrenci kredilerinden
ipoteklere, kredi kartlarina, yatirim fonlarma ve emeklilik planlarina kadar,
insanlarin segebilecegi finansal tirtin yelpazesi gegmise gore gok farklidir ve bu
finansal tirtinlerle ilgili alinacak kararlar bireysel refahin nasil gergeklesecegine
direkt etki edecektir. Dahasi, finansal teknolojideki iistel biiyiime, insanlarin
O6deme yapma, finansal yatirimlart hakkinda karar verme ve finansal tavsiye
alma bi¢imlerinde muazzam bir doniigiimi tetiklemektedir. Bu baglamda,
insanlarin finansal bilgi diizeylerinin ne oldugunu ve finansal bilgilerinin
tinansal karar alma siireglerini ne 6lgiide etkiledigini anlamak ve buna yonelik
adimlar atmak kritik bir rol tagimaktadir (Lusardi, 2019).

Finans sektoriinde ve daha genis ekonomide yaganan hizli degisimler
ve siirekli gelismeler baglaminda, insanlarin her giin kargilagtiklar: finansal
kararlar labirentinde etkili bir gekilde yol alabilecek donanima sahip olup
olmadiklarini anlamak 6nemlidir. Daha iyi finansal karar verme araglari
saglamak igin, insanlarin yalnizca ne bildiklerini degil, ne bilmeleri gerektigini
de degerlendirmek ve ardindan bu ikisi arasindaki farki incelemek gerekir.

Finansal okuryazarlik ile ilgili ortaya ¢ikigindan itibaren giderek artan
bir sekilde literatiirde ¢aligmalar yapilmaktadir. Bu ¢aligmalardan bazilarina
agagida yer verilmigtir.

Robb ve Sharpe (2009), finansal okuryazarlik diizeyi yiiksek olan bir
bireyin, mevcut olanaklarin gesitliligini goz oniinde bulundurarak en iyi
finansal alternatifleri segebilecek yetenege sahip oldugunu vurgulamistir.
Hung vd. (2009), finansal okuryazarhigin insanlarin finansal performanslarin
tyilestirmelerine onemli bir katkisinin oldugunu ¢aligmalarinda aktirmiglardir.
Huston (2010), finansal okuryazarligin bireyler tarafindan finansal piyasalarda
uygulanmasinin 6zgiiven sagladigini savunurken, Redmund (2010), finansal
okuryazarhigin insanlarin daha iyi finansal kararlar almalarina yardima
olabilecegi konusunda bir takim kanitlar ortaya koymustur.

Lusardi ve Mitchell (2014), finansal okuryazarligin finansal kavramlar:
ve riskleri anlamada bireylere yardimci oldugunu ve bu kavramlar: finansal
piyasalarda uygulama ve finansal refah1 artirma konusunda giiven verdigini
vurgulamaktadir.

Sabri ve digerleri (2020), daha iyi finansal bilginin, finansal refaha ulagmak
igin gok 6nemli olan finansal 6z yeterliligi artirdigin gozlemlemistir. Finansal
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0z yeterlilik kavramu, bireyin kendi mali durumunu yonetme becerisi olarak
tanimlanabilir ve bireyin finansal refahini yonetme yetenegini yansitir. Ayrica,
tinansal 6z yeterlilik esasen bir kiginin finansal konularda sahip oldugu 6zgiiven
duygusudur ve bu da nihayetinde bireyin finansal refahina yol agmaktadir.

Ayrica, finansal bilgi, bireylerin karar verme becerilerini ve finansal
sonuglarini 6nemli Ol¢iide etkileyen finansal davranigin temel bir faktori
olarak kabul edilmigtir. Egitim ve farkindalik yoluyla finansal okuryazarhigin
gelistirilmesi, daha bilingli finansal segimlere ve daha iyi finansal refaha yol
acabilir (Mathew ve Kumar, 2022).

Johan ve digerleri (2021), finansal okuryazarlig: finansal bilgi, finansal tutum
ve finansal davranig boyutlariyla iligkilendirmig ve belirli sosyo demografik
ozellikler, egitim ve finansal sosyallesmenin bu boyutlar etkileyebilecegini
belirtmistir.

Rostambkalaei ve digerleri (2022), aragtirmalarinda insanlarin finansal
bilgilerinin emeklilik planlamalarini ve dolayisiyla genel finansal refahlarin
nasil etkiledigini incelemiglerdir. Bu aragtirmacilar, finansal bilgi/okuryazarhgin
bireyin finansal refahi tizerinde 6nemli bir olumlu etkisi oldugunu agik¢a
gostermiglerdir.

Bhatia ve Singh (2023), bireylerin finansal refahinin finansal anlayiglari,
tinansal okuryazarlk diizeyleri, finansal faaliyetleri, finansal kavrayiglar1 ve
finansal davraniglarindan etkilendigini gozlemlemistir. Bu ¢aligma, onemli
diizeyde finansal okuryazarhgin finansal saglik/refah tizerinde 6nemli olgiide
olumlu bir etkiye sahip oldugunu gostermigtir.

Hwang ve Park (2023), finansal okuryazarligin bireylerin finansal refahina
ve finansal yatirimlarina uzun vadede katki sundugunu ¢aligmalarinda ortaya
koymaktadir. Aragtirmacilara gore karar vericiler tarafindan bireylere yonelik
tinansal okuryazarlik egitimleri artirllmahdir. Ciinkii finansal okuryazarlik
birey olarak finansal yeterlilige ve toplum olarak da finansal geligmislige etki
eden bir unsurdur.

Lusardi ve Messy (2023), finansal okuryazarligin finansal kapsayicilig
artirdigini ve dijital finansal hizmetlerden siirdiiriilebilir finansa kadar finansal
ortamdaki ortaya ¢ikan trendler ve zorluklarla baga ¢ikmada bireylere katki
sagladigini aciklamaktadir.

Lang vd. (2024), finansal okuryazarhk ile yoksullugun azaltilmas: arasindaki
iligkiyi aragtirmak igin 113 iilkede genis bir ¢aligma yiirtitmiigtiir. Bu ¢galigmada
daha yiiksek finansal okuryazarlik seviyelerinin, bireylerin yoksulluga diigme
olasihiginin daha diisiik olmasiyla giiclii bir sekilde iliskili oldugu sonucuna
varmuglardir. Bu, finansal okuryazarhig: kiiresel yoksullukla miicadelede 6nemli
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bir arag olarak kullanmanin gerekliligini ortaya koymaktadir. Bu aragtirma,
ozellikle yoksulluk oranlarinin yiiksek oldugu bolgelerde, finansal egitimin
topluluklar1 ekonomik olarak gii¢lendirebilecegi goz 6niine alindiginda, finansal
egitime odaklanan kamu politikalarina duyulan ihtiyaci pekistirmektedir.

Literatiirdeki ¢aligmalardan da anlagilacags {izere finansal okuryazarlik
kavramu tiim bireyler i¢in 6nem diizeyi yiiksek bir kavramdir. Insanlarin
bugiinii ve gelecegi igin bu kavramu siirekli g6z 6niinde bulundurmalar:
gerekmektedir. Tyi bir finansal gelecek igin finansal okuryazarligin siirekliligi
onem arz etmektedir.

3. SURDURULEBILIR FINANS

Diinya biiyiik sosyal, ¢evresel ve ekonomik zorluklarla kargi kargrya
kalmugtir. Yoksullugu ortadan kaldirmak, iklim degisikligiyle miicadele etmek,
ekonomik esitsizlikleri azaltmak ve daha kisa siire 6nce yagadigimiz salgin gibi
tehditleri hafifletmek, biiyiik finansal kaynaklar ve yatirimlara ihtiyact ortaya
¢ikarmaktadir (Cunha vd., 2021).

Insan gelisiminde yasanan hizli ilerleme, son zamanlarda net bir sekilde
ortaya ¢tkmaya baglayan bir takim sonuglar meydana getirmigtir. Klasik
yatirim anlayigina gore, onemli yatirimlar yapmanin birincil amact uzun
vadeli ekonomik kazanimlar saglamaktir. Ancak bu yaklagim, kritik toplumsal
ve gevresel sorunlarin es zamanli olarak ortaya ¢itkmasini siklikla goz ardi
etmistir. Bu zorluklar 1181nda, ekonomik, sosyal ve gevresel etkiyi dikkate alan
yatirim stratejileri benimsemek zorunlu hale gelmistir. COVID-19 pandemisi,
yiikselen deniz seviyeleri gibi artan gevresel felaketler birlegik bir kiiresel yanita
duyulan acil ihtiyact vurgulamugtir. Bunu fark eden Birlegmis Milletler, 2030
Siirdiiriilebilir Kalkinma Giindeminin bir pargasi olarak 17 stirdiirtilebilir
kalkinma hedefini ortaya koymustur. Bu iddiali hedeflere ulagmanin yillik
5 ila 7 trilyon dolarlik bir yatirim gerektirdigi tahmin edilmekte, bu da
stirdiiriilebilir finansin bu kiiresel zorluklarin iistesinden gelmede kritik roliinii
vurgulamaktadir (Negi ve Kumar, 2025).

“Siirdiiriilebilir finans” terimi, finansal ve yatirim hedeflerine ulagmak
igin gegitli stirdiiriilebilir yontemleri igeren kapsamli bir kavramdir. Avrupa
Komisyonu (2023), stirdiirtilebilir finansi, siirdiirtilebilirlik ile ilgili faktorleri
yatirim ve finansal karar alma siireglerine entegre eden ve hala daha gelisimi
devam eden bir konu olarak tanimlamaktadir. Bununla birlikte, sadece
siirdiirtilebilirlikle ilgili faktorleri dahil ederek bir tanim yapmak saglikli sonuglar
ortaya koymamaktadir. Bu eksiklikler de gz oniine alinarak siirdiirtilebilir
finansi, finansi siirdiiriilebilir hale getirecek ve siirdiiriilebilirligi tegvik edecek
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tiim eylemleri ve unsurlari kapsayan bir kavram olarak tanimlanmak ¢ok daha
saglikli olacaktir (Kumar vd., 2022).

Siirdiiriilebilir finansin giin gegtikge artan bilinirligi, tiim siirdiiriilebilirlik
giindemine iliskin uluslararasi farkindalikla yakindan iligkilidir. Tarihsel agidan
bakildiginda, stirdiiriilebilir finans terimi, 1990’lar ve 2000’lerde kullanilan
“sorumlu yatirim” terimlerinden ve 2010’larda bunun yerini alan “ESG
yatirimi” terimlerinden tiiretilmigtir. Stirdiirtilebilirlik, finans sektoriinde
temel bir degerlendirme araci haline gelmesine ve yayimnlanan gok sayida ilke ve
raporlama standardina ragmen, piyasada tam bir fikir birligi olugturulmamugtir.
Bu terime yapilan en biiyiik elestirilerden birisi belirli bir terminolojiden
yoksun olmasi ve piyasalarda yapilan diizenlemelerin sinirlt olmasidir. Bununla
birlikte hala daha bazi kavramlar ayn1 anlama gelmemesine ragmen birbirlerinin
yerine kullanilmaktadr. Ornegin; “stirdiiriilebilir”, “yesil”, “iklim”, “etki” ve
“sosyal” gibi terimler siklikla birbirinin yerine kullanilmaktadir ve birbirleriyle
iligkili olsalar da, eg anlamli veya birbirinin yerine kullanilabilir olmadiklar
igin ayrimlar yapilmalidir. Bu terimler arasinda yer alan siirdiirtilebilir finans,
daha genis bir gevresel, sosyal, ekonomik ve yonetisim yaklagimina sahipken,
diger terimler daha dar bir ¢er¢evede kendilerine yer bulmaktadir. Daha agik
olmak gerekirse, siirdiirtilebilir finans, bu kavramlari igerisine alan en biiytik
kiimedir (Zairis vd., 2024).

“Stirdiiriilebilir finans” terimi dogugundan bugiine kadar gesitli sekillerde
tanimlanmig ve evrensel olarak kabul gormiis bir anlayis olusturmayi
amaglayan gesitli diizenleyici gergevelerin kurulmasina neden olmustur.
“Iklim finansmani”, “yesil finans” ve “siirdiirtilebilir finans” terimleri, kiiresel
ekonomiyi siirdiiriilebilir bir gelecege dogru yeniden sekillendirme noktasinda
siklikla eg anlamli kelimeler olarak kabul edilmektedir. Ancak, bu kavramlarin
yorumlanmasinda kiigiik farkhiliklarin oldugunu belirtmek gerekmektedir. Tklim
finansmani ¢ogunlukla iklim degisikligiyle iligkili finansal sistemlere yonelik
riskleri azaltmaya odaklanan stratejilerin benimsenmesiyle ilgilidir. Yesil finans,
toplum {izerinde olumlu etkiler yaratmayi 6nceliklendiren finansal ve yatirim
stratejilerinin ekolojik yoniinii vurgulamaktadir. Siirdiiriilebilir finans, ESG
(Cevresel, Sosyal ve Yonetisim) hususlarinin finansal ve yatirnm kararlarina
entegre edilmesini igeren gelismekte olan bir siireg olarak tanimlanmaktadr.
ESG, sosyal sorumluluk anlayis: ile hareket eden yatirimcilarin yapma
potansiyelleri oldugu yatirimlar1 degerlendirmek igin kullandigs bir 6lgiit ve
standart bi¢imi olarak tanimlanmaktadir. Bu tanim, uzun vadeli stirdiiriilebilir
kalkinmay1 desteklemeyi ve olumlu toplumsal ve gevresel etkiler yaratmay1
amaglayan yatirimlar, krediler ve sermaye tahsisi de dahil olmak tizere bir dizi
finansal faaliyeti de igine almaktadir. Stirdiiriilebilir finans, ESG faktorlerini
yatirim analizi ve stratejileri biitlinlestirerek, finansal hedefleri daha genig
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stirdiiriilebilirlik hedefleriyle uyumlu hale getirmeyi ve iklim degisikligi, sosyal
esitsizlik ve etik yonetigim gibi kiiresel zorluklar: ele alan sorumlu yatirmm
uygulamalarini tegvik etmeyi birincil amag olarak belirlemis ve ona gore
hareket etmis bir yatirim anlayisidir (Yiicel vd., 2023).

Siirdiiriilebilir finans ile siirdiiriilebilir finansta kullanilan yatirim araglar
bir¢ok yonden birbirini tamamlayan iki kavramdir. Siirdiiriilebilir yatirim
araglarini da igine alan bir kavram olan siirdiiriilebilir finans, gevresel, sosyal ve
yonetigim (ESG) hususlarini finansal karar alma siireglerine entegre etmenin
temel prensipleri ile hareket etmektedir. Bu, sermayeyi yalnizca finansal getiri
vaat eden degil, ayn1 zamanda siirdiirtilebilir, adil ve gevreye duyarh bir gelecege
katkida bulunan yatirnmlara yonlendirmeye yonelik kaninin tiim gevrelerde
g6z 6niinde bulundurulmasi gerekliligini ortay koymaktadir. Ote yandan,
sirdiiriilebilir finans araglari, bu ilkeleri uygulamaya koymak igin somut araglar
olarak finansal piyasalarda yerlerini almaktadir. Siirdiiriilebilir finansal araglar
son yillarda finansal piyasalarda 6n plana ¢ikmig ve her gegen giin daha da
kullanim alanini genisleten unsurlardir. Farkli tiirde siirdiirtilebilir finansal
araglar mevcuttur. Bunlar:

Yesil tahviller, gevre veya iklim degisikligiyle ilgili projeleri desteklemek
tizere tasarlanmug finansal araglara verilen genel bir isimdir. Yesil tahvillerden
elde edilen gelirler, yenilenebilir enerji, stirdiiriilebilir tarim girigimleri,
daha temiz ulagim segenekleri ve enerji verimliligindeki gelismeler de dahil
olmak tizere, ancak bunlarla sinirli olmamak tizere, ¢evre bilincine sahip
girisimlerin desteklenmesinde kullanilmaktadir. Tahvil araglari, yatirimcilara
hem asil anapara yatirimint hem de belirlenen vade tarihine kadar sabit kalan
onceden belirlenmis faiz 6demelerini saglamalar1 nedeniyle sabit gelirli menkul
kiymetlerdir (Azhgaliyeva vd., 2020).

Siirdiiriilebilirlik tahvilleri, hiikiimetler, sirketler veya kuruluglar tarafindan
cevresel veya toplumsal faydalara katkida bulunan projeler igin fon saglamay1
amaglayan bir tahvil ihrag tiiriinii temsil eder; bu, ESG hususlarini da kapsar. Bu
tahviller siklikla sermayeyi yenilenebilir enerji geligtirme, enerji verimliliginin
artirilmasi, temiz ulagimin kolaylagtirilmasi ve uygun fiyatli konut saglanmasi
gibi girigimlere yonlendirir; ayrica erigilebilir saglik hizmetleri ve egitimi
tegvik eden girisimlere de katkida bulunur. Siirdiiriilebilirlik tahvillerinin temel
amaci, siirdirtilebilirlik hedefleri olan projelere yapilan yatirimi artirmak ve
ayni zamanda yatirimcilara bu girisimleri destekleme ve katkida bulunma
olanag saglamaktir.

Sosyal tahviller, toplumda olumlu anlamda sosyal etkiler yaratan projelerin
finansal anlamda desteklenmesini amaglayan sabit gelirli menkul kiymetlere
verilen genel bir addir. Bu tahviller, finansal piyasalardaki fon kullanicilart
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tarafindan yoksulluk, esitsizlik, saglik hizmetleri ve egitim gibi topluma etki
eden sosyal problemlerin ¢6ziimiinii hedefleyen girisimler igin finansal kaynak
ortaya koymak adina finansal piyasalarda alim satim1 gergeklesen bor¢lanma
araglaridir. Bu tahvillerin diger finansal araglardan ayrilan en temel 6zelligi,
topladiklar: fonlarin belirli bir sosyal hedefi olan girigimleri finanse etmek
igin kullanilmasi ve ihragginin projenin toplumu nasil etkileyecegi konusunda
bilgi vermesinin beklenmesidir. Sonug olarak, ortaya konan bu toplumsal
tavir, yatirimcilara tasarruflarinin kullanimi konusunda daha fazla geffatlik
ve hesap verebilirlik saglamakla birlikte, girisimlerin olumlu bir sosyal etkiye
sahip olmasini saglamaya da katki sunar (Park, 2018).

Yesil krediler, gevresel anlamda olumlu sonuglarin ortaya ¢ikmasini saglamak
adina ihtiyag¢ duyulan finansal araglardan birisidir. Yesil krediler, ¢evreye faydal
girisgimlerin desteklenmesi igin olugturulan finansal araglardan birisidir ve
bu kaynagi kullanan kurumlarin siirdiiriilebilirlik hedeflerine ulagmalarina
yardimei olmak iizere tasarlanmugtir. Bu durum, bu kredilerin, fonlarin uzun
vadeli hedeflere yonlendirilmesini saglamak igin borglularin uymasi gereken
sartlarla birlikte geldigi anlami tagimaktadir. Bu borglanma aracinin genel
yapist, genellikle borglular: belirli siirdiiriilebilirlik kriterlerini kargilamaya
tegvik edecek sekilde uyarlanmistir ve standartlar ona gore belirlenmigtir

(Mirovic vd., 2023).

Siirdiiriilebilirlik baglantili krediler, borglular1 sitirdiiriilebilirlik
hedeflerine ulagma adina ¢aba gostermeye yonlendiren bir bagka kredi tiiriinii
temsil eden bir finansal aragtir. Bu krediler, finansal araci kullanan yatirnmeilarin
stirdiiriilebilirlik bagarilari ile paralellik gosteren genel kurumsal amagli krediler
olarak finansal piyasalarda siniflandirilmistir. Bu krediler gogunlukla, kredinin
faiz oraninin borglunun siirdiiriilebilirlik performansina bagh olarak yukari
veya agag1 dogru ayarlandig: bir finansal arag olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Bu
kredilerin bu yapisi, bor¢lunun 6nceden onaylanmis ve yiiriirliige konulmug
belirli stirdiiriilebilirlik performans standartlarini kargilamasi halinde kullandig
kredinin faiz oraninin daha diisiik gergeklesecegi; bu hedeflere ulagilmamasi
durumunda faiz oraninin daha yiiksek olacagi anlamina gelmektedir.

Siirdiiriilebilir finans ve araglar1 arasindaki bu yakin iligski, sorumlu
yatirimlarin etkisini artirarak finans sektoriiniin kiiresel zorluklarla baga
¢tkmasini saglarken hem finansal getirileri hem de etik ilkelere bagliligin verdigi
mutlulugu artirmaktadir. Kavramlar arasindaki bu paralellik, siirdiiriilebilir
tinansal yatirim araglarinin siirdiiriilebilir finansin ulagmak istedigi hedefleri
tinansal ortamda somut eylemlere doniigtiirmede oynadig: etkili role vurgu
yapmaktadir.
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4. SURDURULEBILIR FINANSAL OKURYAZARLIK

Gilinlimiiz diinyasinda meydana gelen kiiresel geligmeler, iklim
degisikligi tetikleyen temel unsurlardan birisidir. Son yillarda 6n plana
cikan siirdiiriilebilirlik kavrami kiiresel anlamda finansal yonetim de déhil
olmak {iizere yaganilan diinyanin daha yaganabilir halde kalmasi igin kilit rol
oynamaktadir. Siirdiiriilebilirligin tiim diinyaya yayilmasi ve tiim insanlk
tarafindan benimsenmesi igin bu kavrami destekleyen egitimlerin verilmesi
onem arz etmektedir. Bu egitimlerden birisi de yesil finansal egitimdir. Yesil
finansal egitim, finansal okuryazarlik ve stirdiirtilebilirlik kavramlarinin birlikte
hareket etmesi ile birlikte ¢evrede meydana gelen degisimlere odaklanan bir
terimdir. Yesil finansal egitimin uygulanmasi, toplumun en kiigiik birimi
olan aileden baglamalidir. Ancak bu egitimin uygulanmasinda hala daha ciddi
zorluklarla karsilagilmaktadir. Birgok aile, alacaklar1 finansal kararlarin ve
kullanacaklar1 finansal yatirim araglarinin siirdiiriilebilir hedeflere nasil katki
sunacag1 hakkinda tam bir bilgi diizeyine sahip degildir. Dahasi, mevcut 6rgiin
egitim ile stirdiirtlebilirlik hedeflerinin finansal okuryazarliga heniiz tam olarak
entegre edilemedigi bir diinyada yagamaktayiz. Bu durum erken yaglardan
itibaren gevre dostu bir ekonomiyi destekleyen bir zihniyetin sekillenmesinin
oniinde biiytik bir engel olarak durmaktadir. Bu eksiklik, geleneksel kiiltiirel
degerleri gagdag stirdiirtilebilirlik kavramlariyla harmanlayan kapsamli bir
finansal egitim gergevesinin benimsenmesinin 6nemini vurgulamaktadir. Bu
ag1g1 kapatmak, yesil finansal egitimin hane halklar1 igindeki siirdiirtilebilir
finansal uygulamalar1 6nemli 6lglide etkilemesini ve kalici gevresel ve ekonomik
istikrara katkida bulunmasini saglayacaktr (Kurniadi vd., 2025).

Iklim degisikligine neden olabilecek bir takim unsurlarin meydana gelmesi
sonucunda ortaya ¢ikan ve insan hayatini olumsuz etkileyen durumlar karar
verici konumunda olan hiikiimetlerin uygulayacag: programlarin bagarilarina
etki eden temel unsurlarin baginda gelmektedir. Daha yaganilabilir bir diinyanin
olusturulmasi agisindan tilkeler giderek yukaridan agagiya yaklagimdan agagidan
yukariya bir stratejiyi benimseyerek, topluluklari yesil teknolojileri benimsemeye
ve siirdiiriilebilir tiiketim gibi ¢evre dostu davraniglar tesvik etmeye
yonlendirmektedir. Bu doniigiim, bireylerin artik kendilerini diigtinmelerinin
yani sira toplumu da diiglinmelerine, bu kapsamda yatirimlarini yenilenebilir
enerji alanlarinda yapmalarina ve sorumluluk bilinci ile hareket etmelerine
neden olmugtur (Salahodjaev ve Sadikov, 2025).

Bu gegisin bir¢ok olumlu sonucu olmustur. Ornegin, toplum iklim
degisikliginin farkinda oldugunda ve yenilenebilir enerji iiretimine yatirim
yapmaya kararli oldugunda, bu durum ig yaratilmasina ve enerji giivenliginin
artmasina yol agar; bu da topluluklar gliglendirir ve gogii azaltir. Sonug olarak,
iklim degisikligi, toplumlarin finansal okuryazarhklarini artirmalari, yesil enerji
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titketiminin maliyet ve faydalarini degerlendirme ve hane halki yatirimlari
hakkinda bilingli kararlar alma yeteneklerini gelistirmeleri konusunda daha
biiyiik bir sorumluluk yiiklemektedir. Bu baglamda, finansal okuryazarlik,
eckonomik bilgileri ve dinamik senaryolar: dikkate alarak uzun vadeli
planlamayla baglantili bir insan sermayesi yoniidiir. Finansal okuryazarhgin
temel bilegenlerinden biri, mevcut iiriin ve hizmetler hakkinda farkindalik
ve bilgiye sahip olmak ve mevcut araglar ve dagitim yontemleri géz 6niine
alindiginda bunlara nasil erisilecegini ve kullanilacagim bilmektir. Tklim
degisikliginin hafifletilmesi ekonomik aktorler arasinda etkilesim ve uzun
vadeli planlama gerektirdiginden, finansal okuryazarhk diizeyi daha yiiksek
olan toplumlarin, belirlenmis ¢evre politikast hedeflerinde daha iyi performans
gosterebilecegi miimkiindiir ( Lyons ve Kass-Hanna, 2021).

Yenilenebilir enerji alaninda uygulanacak olan stratejilerin ve bir¢ok alanda
ele alinacak politikalarin faydalarinin olmasina karsilik, bu teknolojilerin
entegrasyonu noktasinda ihtiya¢ duyulan finansal teknolojilerin uygulanmasi
kolay degildir. Bu noktada finansal piyasalarda iglem yapan yatirnmcilarin
tinansal okuryazarlik diizeyleri belirleyici olmaktadir. Finansal okuryazarlik
diizeyini artiran bireyler yatirrmlarinin 6ncelikli hedeflerine toplumsal ¢ikarlari
da koymay1 bagaran kisilerdir. Bu sayede, finansal okuryazarlik, iklim degisikligi
¢oziimlerine bagimsiz olarak veya aracilar vasitasiyla katilma istegini artirabilir.

Giinlimiiz diinyasinda bir¢ok kisi finansal okuryazarlig: dar kaliplar igerisine
hapseden bir kavram sinirliligs ile degerlendirmektedir. Bu anlayzs stirdiiriilebilir
bir gelecek adina atilacak adimlara herhangi bir katki sunmayacaktir. Hala
daha birgok insanin siirdiiriilebilir finansal yatirim araglarina yatirim yapmanin
ciddi bir belirsizlik tagidigint diigiinmektedir. Bireysel finansal kararlarin daha
genig ekonomik ve gevresel siirdiiriilebilirlige nasil katkida bulundugunun
anlagilmamasi 6nemli bir sorundur. Ornegin, gevresel, sosyal ve yonetisim
kriterlerini destekleyen finansal iirtinleri segmek uzun vadeli toplumsal
hedeflere nasil katki saglayacagini bilmek ¢ok 6nemlidir. Ancak bu baglant1
genellikle g6z ardi edilmektedir. Diinyanin bir¢ok tilkesinde verilen finansal
okuryazarhk egitimleri siirdiirtilebilir finansal yatirim araglar1 hakkinda tam
anlamu ile etkin bir bagar1 gosterememistir. Bir¢ok kavramin 6nemi ¢ogu
yatirimcilar tarafindan hala daha tam olarak anlagilamamugtir. Ciinkii bu
kavramlar geleneksel finansal tirtinlere gore daha karmagik bir yapiya sahiptir
ve saglikl bir danigmanlik hizmeti olmadan yatirimcilar siirdiriilebilirligi
tinansal tercihlerine uyarlamada zorluk yagayabilmektedirler. Siirdiiriilebilir
finans, genellikle “siirdiiriilebilir” olarak pazarlanan tirtinlerin kati standartlar:
kargilamadig yesil yikama gibi sorunlarla golgelenir. Tiiketiciler arasinda ortaya
¢ikan finansal okuryazarlik diizeyi farkliligi, gergek stirdiiriilebilir yatirimlar
ile sadece goriiniim olarak belirli 6zellikleri tagiyan yatirimlar arasinda ayrim
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yapmay1 gii¢ hale getirir. Bu problemlere ¢oziim tiretmenin uzaginda kalan
birgok finansal okuryazarlik programi, bu uygulamalarin stirdiirtilebilirlik
hedefleriyle nasil uyumlu hale getirilebilecegine dair igerikleri programlarina
dahil etmeden, sadece biitgeleme ve bor¢ yonetimi gibi geleneksel becerilere
odaklanmaktadir. Stirdiiriilebilirligin, iklim riskinin ve sorumlu yatirimin
onemini entegre eden egitim igerigi geligtirmek zorlu bir gérev olmaya devam
etmektedir. Bireylerin stirdiiriilebilir finans nasil algiladiklar1 ve onu finansal
ahigkanliklarina dahil etmelerini motive eden veya caydiran faktorlerin neler
oldugu tam olarak belirlenmemistir. Biligsel onyargilar, algilanan karmagiklik
ve kisa vadeli finansal hedefler gibi faktorler, siirdiiriilebilir uygulamalarin
benimsenmesini engelleyebilir (Idris vd., 2025). Bu sebeple yesil finansal
egitimin 6nemi oldukga fazladir.

Yesil finansal egitim, finansal okuryazar bireylere gevresel farkliliklar: da
entegre eden ve siirdiiriilebilir ekonomik davraniglari destekleyen giincel bir
terimdir. Finansal okuryazarlik egitimlerinin en temel noktalar: bilingli karar
verme ve ekonomik giivenliktir. Ancak finansal okuryazarlig: sadece geleneksel
yollarda ¢6zmeye ¢aligan anlayigin 6nceligi servet birikimi ve risk yonetimidir.
Bu anlayis genellikle siirdiirtilebilirligi ihmal eden bir anlayigtir. Finansal
okuryazarhga siirdiirtilebilirligi de dahil eden yesil finansal egitim, gevresel
sorumlulugu, etik yatirrmlar1 ve uzun vadeli siirdiirtilebilirligi finansal karar
verme siireglerine entegre ederek yatirnmcilarin yatirim alanlarini ve ufuklarini
genigletir. Literatiirde yapilan ve bu alana katki sunan bir galigma, finansal
bilginin artirilmasinin ve yesil finansal araglarin anlagilmasinin, bir ailenin
cevresel uygulamalarini ve ekonomik istikrarini 6nemli 6lgiide artirabilecegini
ortaya koymustur (Oppong vd., 2023).

Stirdiirtilebilirligi destekleyen yesil finans egitiminin temel gostergelerinden
birisi, finansal davraniglarin ¢evresel siirdiiriilebilirlikle paralel bir yapiya
taginmasidir (Zhang, 2023). Bu, bilingli titkketimi, etik ilkelere bagh yatirim
tercihlerini ve dogaya zarar veren atiklarinin minimize edilme gabalarini
igerisine almaktadir. Alanda yapilan ¢aligmalar, finansal okuryazarlig: daha
yiiksek olanlarin, yesil yatirim araglarini tercih etmek ve yatirimlarin ortaya
koydugu gevresel etkileri azaltmak da dahil olmak tizere, siirdiiriilebilir finansal
uygulamalara daha fazla yonelme egiliminde oldugunu gostermektedir
(Leippold vd., 2023). Yesil finansal egitimin tasidigi bu 6nemli rol yesil
finansal egitimi, ekonomik refah ile gevresel koruma arasindaki iliskinin kilit
rolii yapmaktadir. Bunun yani sira, yesil finansal egitimin, tiiketicinin yagamdan
elde ettigi memnuniyet diizeyini de artirmada rol oynadigi goriilmektedir. Yesil
finansal okuryazarlik, aileleri bilingli ve siirdiiriilebilir finansal kararlar almaya
tegvik ederek genel refahi ve yagam kalitesini artirabilir. Cocuklara verilen ilk
egitimin ailede baglamasi ve gocuklarin aile igerisindeki tutum ve davraniglardan



26 | Siirdiiriilebiliv Finansal Okuryazaritk

etkilenme diizeylerinin yiiksek olmast aile temelli finansal egitimi, uzun vadeli
finansal disiplini ve sorumlu harcamay1 asilamada 6rgiin egitimden daha etkili
yapmaktadir. Yesil finansta aileler, stirdiiriilebilir tiiketim ve finansal yonetim
aligkanliklarimin gelistirildigi en temel tagtir. Ornegin, ebeveynlerinin tutumlu
davrandigini, gevre dostu iiriinlere yatirim yaptigini ve finansal kaynaklarini
sorumlu bir gekilde yonettigini gozlemleyen ¢ocuklarin benzer davraniglar
benimseme olasihig1 daha yiiksektir. Bu, nesiller boyunca siirdiiriilebilir finansal
ahigkanliklar saglamak icin yesil finansal egitimin aile yapisi i¢inde entegre
edilmesinin 6nemini vurgulamaktadir (Ebirim vd., 2024).

Finansal okuryazarliga destek veren bir diger unsur da bireylerin yerel
cevrelerinde barindirdiklar: geleneklerdir. Yerel gelencklere gore finansal
okuryazarhg aile odakli egitime dahil etmek, ¢evreye duyarl bir finansal
sisteme gegisi daha basit hale getirebilir. Ornegin, birgok kirsal kesimde,
servet birikimi nakit tasarruflarinin 6tesine gegerek arazi ve hayvancilik gibi
varliklara yonelik yapilmaktadir (Karki, 2021). Bu tiir uygulamalar, yerel
bilgeligin stirdiiriilebilir finansal egitim igin bir gergeve gorevi gorebilecegini
toplumun diger kesimlerine gostermektedir.

Bu noktada en 6nemli rol genglere diigmektedir. Ciinkii gengler bugiiniin ve
vatirinin siirdiiriilebilir finansal araglart ile yatirrm yapacak temel unsurlaridir.
Bu geng niifusu siirdiiriilebilir finans ile ilgili konularda egitmek, uzun vadeli
gevresel sorumlulugu desteklemek igin ¢ok 6nemlidir. Ciinkii bu konularla ne
kadar erken muhatap olunursa o kadar fazla yol alinabilir. Erken yasta bu bilingle
donaniml hale gelen bireyler sorumlu titketim aligkanliklar1 ve gevresel yonetim
anlayigini tiim hayatina yansitabilmektedir (Patricia ve Nuringsih, 2022).

Maalesef glintimiizde birgok aile kisa vadede maksimum kazang elde etme
arzusu ile hareket etmekte ve bu alanlara daha fazla 6nem vermektedir. Ancak
eski aile yapisinin ortaya koydugu toplumsal veriler ve uygulamalarin takip
edilmesi, aileleri toplumsal kalkinmaya ve ekonomik refaha 6nciilitk eden
toplumun temel yapr tast yapacagi unutulmamalidir. Ornegin, bazi geleneksel
topluluklarda, degerli mallar, agaglar veya arazi gibi dogaya dayal yatirrmlarin
korunmasi, gelecek nesillere aktarilabilecek siirdiiriilebilir bir finans bigimi
olarak uzun siire gelen bir aligkanlik olarak yapilmaya devam etmektedir. Bu
yaklagim, bize finansta stirdiirtilebilirligin yeni bir kavram olarak goriilmemesi
gerektigini, yerel gelenek ve gorenek uygulamalarinda bu kavramin var oldugunu
ancak giintimiizde bu kavramin kullanim alaninin daha fazla gelistirilmeye
ihtiya¢ duydugunu ortaya koymaktadir. Giiniimiizde yapilmasi gereken, bu
geleneksel uygulamalarin terk edilmemesi, aksine bu geleneksel uygulamalar
ile modern finansin sundugu imkanlarin biitiinlestirilmesidir. Bu uygulama ile
tinansal okuryazarligin ge¢gmisinin yeni olmadigi ve kolayca benimsenebilecegi
unutulmamalidir.
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Sonug olarak siirdiiriilebilir finansal okuryazarlik, stirdiirtilebilirligi ve
finansal okuryazarhig1 birlestiren ve bu iki kavramin 6n plana ¢ikardig: kilit
noktalar1 biitiinlegtiren bir kavramdir (Gedvilaite vd., 2022).

Bu tanimin 6nemi zaman ilerledik¢e daha net anlagilacaktir. Ancak
stirdiiriilebilir bir diinyanin miimkiin olmadig1 bir donemde bu kavramin
oneminin anlagilmasinin da bir degeri kalmayacaktir. Bu sebeple topyektn
bir anlayisla 6zelden genele bir gaba gostererek bu kavramin tiim gevrelerce
anlagilmasi ve hayatinin her anina uygulamasi elzem bir durumdur.

5. SONUC VE ONERILER

Stirdiiriilebilir finans, bireylerin ekonomik ¢ikarlarini daha genig toplumsal
ve gevresel hedeflerle uyumlu hale getirmek i¢in umut vadeden bir yol olarak
goriilmektedir. Ancak siirdiiriilebilir finans, kavramsal olarak belirsizligini
koruyan ve evrensel olarak kabul gormiig standartlardan yoksun; tanimlar,
diizenleyici gergeveler, kurumlar ve akademik sdylemler arasinda farklilik
gosteren bir kavram olarak goriilmektedir. Bu tutarsizliklar, siirdiiriilebilir
yatirim fonlarini segerken siirekli degisen kriterler ve olgiitler arasinda tercih
yapmak zorunda kalan bireysel yatirimcilar i¢in 6nemli zorluklar ortaya
koymaktadir.

Bu zorluklarin iistesinden gelebilmek igin son derece 6nemli bir konu
olarak goriilen siirdiiriilebilir finans ile ilgili standartlarin olugturulmas: ve
bu standartlarin tiim diinyada kabul edilmesi 6nem arz etmektedir. Bunun
yaninda yine bu zorluklarin tistesinden gelebilmek igin bireylerin stirdiirtilebilir
finansal yatirim araglar ile ilgili okuryazarlik diizeylerini yiikseltmeleri de
gerekmektedir.

Tiim diinyanin daha yaganilabilir bir evren olarak devam edebilmesi igin
stirdiiriilebilirlik kavramu kilit rol oynamaktadir. Bu sebeple bireylerin bu alana
katki sunmas, bu alan ile ilgili bilgileri yorumlayabilmesi ve uygulamasi igin
finansal okuryazarlik temel gostergedir.

Tiirkiye’de siirdiiriilebilirlik, stirdiiriilebilir finans ve finansal okuryazarlik
alanlarinda son yillarda yapilan ¢aligmalarin sayisinda artig gozlemlenmistir.
Ancak siirdiiriilebilir finansal okuryazarlik kavraminin 6zellikle ulusal literatiirde
ele alimhliginin sinurlihgr géze garpmaktadir. Bu ¢alisma ulusal literatiirdeki
bu boslugun doldurulmas: noktasinda katki sunmasi agisindan 6nem arz
etmektedir.

Literatiire, stirdiirtilebilir finansal okuryazarlik ile ilgili analizlerin yapilmasi
sonucunda sunulacak katki ile birlikte alanin gelistirilmesi gerekliligi de goz
oniinde bulundurulmaldir.
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Bolum 3

Siirdiiriilebilir Finansta Yeni Bir Paradigma:
Bankalarda Yesil Varlik Orani

Ugur Uzun'

Murat Berberoglu?

Ozet

Iklim degisikligi, diinya kaynaklarinin tilkenmesi ve gevre tahribatimin kiiresel
ckonomi iizerinde her gegen giin giddetini artirarak olugturdugu baski ve
yarattig1 sistemik risklerin birgok alanda siirdiiriilebilirlik ve yesil doniigiim
odakli yansimalar1 goriiliirken; bu durum finans sektoriinde de bir paradigma
degisimini zorunlu hale getirmistir. Bu doniigiim siirecinin en giincel ve 6nemli
uygulamalarindan biri olan “Yesil Varlik Orani”, 6zellikle bankalarin geleneksel
yontemlerle hazirladiklar: bilangolarina gevresel filtreler uygulamasina yonelik
seffaf bir temel performans gostergesi olmast amaciyla gelistirilmistir. Yesil Varlik
Orani gostergesinin yasal ve teknik altyapist ile hesaplama metodolojisi ilk olarak
Avrupa Bankacilik Otoritesi tarafindan Avrupa Birligi Taksonomisi standartlari
dikkate alinarak olugturulmus, akabinde Tiirkiye’de de Bankacilik Diizenleme
ve Denetleme Kurumu’nun ¢aligmalart sonucu hizli bir gekilde ulusal mevzuata
entegre edilmigtir. Bu dogrultuda ¢aligmada Yesil Varlik Orani kavraminin ortaya
gikig ve geligim siireci, hesaplama metodolojisi, olasi etkileri incelenmistir. Yesil
varlik oraninin Avrupa Birligi onciiliigiinde ortaya ¢ikigini takiben Tiirkiye’de
de yasal gercevenin siiratle olusturuldugu ancak gegis siirecinden kaynakli
olarak bankalarn ilgili rasyo degerlerinin heniiz kamuoyuna diizenli bir gekilde
sunulmaya baglanmadig1 gozlenmektedir. Bu durumun temel sebeplerinden
birinin, 6zellikle bankalarin fonladigs sirketlerin Yesil Varlik Orani kapsamindaki
veri dogrulama ve belgelendirme siireglerinde yasanan eksiklikler oldugu ifade
edilebilir. Sonug olarak, yesil varlik orani istatistiklerinin dogru, tutarl, standart
ve kargilastirilabilir diizenli bir veri seti haline gelebilmesi i¢in sadece bankalarin
degil reel sektoriin de bu sisteme entegre olmasi, merkezi yonetimin politikalart
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ile destek vermesi ve diizenleyici otoritelerin seffaf denetimlerle sistemi takip
etmesi gerektigi belirtilebilir. Bu gerekliliklerin yerine getirilmesi, Tiirkiye’ye
yesil sermayenin yonlenmesi ve yesil doniisiim ve siirdiiriilebilir kalkinma
hedeflerine ulagilabilmesinde 6nemli bir rol oynayacaktir.

1. GIRIS

Geligen teknoloji, artan diinya niifusu, yiikselen ticaret hacmi ve
finansal genigleme gibi dinamikler, 6zellikle son yillarda iiretim ve tiiketim
aligkanliklarinda koklii degisimlere yol agmugtir. Bu doniigiim, insanlarin artan
refah arzusu ve tiiketim odakli egilimleriyle birlestiginde, dogal kaynaklar
tizerindeki baskiy1 daha da artirmigtir. Diinya kaynaklarinin agir1 ve bilingsiz
kullanimi1 sonucu ekolojik dengenin bozulmasiyla beraber her gegen giin
etkileri daha siddetli bir gekilde hissedilen kiiresel 1sinma, biyolojik gesitlilikteki
diigiig, dogal kaynaklarda azalma ve kirlenme gibi gevresel sorunlarin artmasina
sebebiyet verirken hayat kalitesi agisindan da gelecek nesiller igin ciddi tehdit
olugturmaktadir. Diinya Ekonomik Forumu 2025 Kiiresel Risk Raporu’na
gore gelecek 10 yillik projeksiyonda kargilagiimas: 6ngoriilen en 6nemli kiiresel
risklerin baginda gevresel riskler gelmektedir. On adet kiiresel riskin siralandig:
diinya risk degerlendirmesinde; agir1 hava olaylar1 (extreme weather events),
biyogesitlilik kaybr ve ekosistem ¢okiisii (biodiversity loss and ecosystem
collapse), diinya sistemlerinde kritik degisiklikler (critical change to earth
systems) ve dogal kaynak kithgr (natural resource shortages) gibi ¢evresel
riskler ilk dort sirada yer almaktadir. Ayrica kirlilik (pollution) sorunu da
onuncu sirada bulunmaktadir. Listenin geri kalan kismini ise teknolojik ve
toplumsal riskler olugturmaktadir (World Economic Forum, 2025). Tlgili
cevresel risklerin etkileri sadece tek bir boyutla sinirli kalmayip toplumsal ve
ekonomik agilardan da 6nemli problemler yaratirken finansal piyasalarda geri
dondiirtilemez ¢okiislere yol agabilecek, geleneksel risk 6lgiim modellerinin

yetersiz kaldig: sistemik finansal risklere sebebiyet vermektedir (Battiston
vd., 2020).

Cevresel sorunlarin diinya ve insan hayatina olan tehdit boyutundaki ytikselig
gerek ulusal boyutta gerekse kiiresel 6lgekte ¢evresel stratejilerin, politikalarin,
ilkelerin ve uygulamalarin gelistirilmesini zorunlu kilmaktadir. Bu dogrultuda
sistemik gevresel sorunlarin (Renn vd., 2020) ekonomik ve siyasal karar alma
mekanizmalarina entegre edilmesi gerekliliginin bir sonucu olarak “Yesil
Doniigiim” yaklagimu, siirdiirtilebilir kalkinma hedefleriyle uyumlu olarak 20.
yuizyihin son ¢eyreginde gelisgmeye baglamistir. Ekonominin tamaminin giiglii
gevresel etki ve dogal kaynak bagimlilig1 yaratan faaliyetler yerine yeryiiziiniin
sinirlarina saygi gosteren, kiiresel gapta uzun vadeli siirdiiriilebilirligi, gevresel
risklere karg1 dayaniklihigr ve toplumsal refahi destekleyen uygulama, politikalara
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ve stratejilere dogru yonelim seklinde tanimlanabilen yesil doniigiim kavrami
(OECD, 2025), temel olarak fosil yakitlara dayal ve evresel tahribat yaratan
geleneksel ekonomi uygulamalarindan “yesil biiyiime” ve “yesil ekonomi”
yaklagimlarina gegisi vurgulayan kapsamli bir yapisal doniigiim stirecidir (Topgu,
2022). Yesil ve siirdiiriilebilir bir ekonomiye doniigiim siirecinin bagaris1 i¢in
ulusal ve uluslararasi boyutta ciddi yatirimlara gereksinim duyulurken, sahip
oldugu dontistiiriicii ve yonlendirici giig ile finans sektorii de bu siiregte kritik
bir role sahiptir.

Finans sektorii, ¢evresel sorunlarla miicadele ve yesil doniigiim siirecine gesitli
iglevleri yerine getirerek 6nemli katkilar sunabilir. Finans sektorti, ekonomi iginde
biriken fonlarin kullandirilmas: noktasinda gok 6nemli bir fonksiyona sahiptir.
Bu baglamda fonlarin 6zellikle ¢evre dostu yatirim projeleri, yenilenebilir enerji
altyapilari ve siirdiiriilebilir kalkinma odakli yatirim alanlarina tahsis edilmesi
ya da bu alanlara yonlendirilen fon miktarlarinin zaman iginde diizenli bir
sekilde arttirilmasi yesil dontigtim hedefine ulagilabilmesi agisindan gerekli
bir uygulamadir. Bankalar ve diger finansal kurumlar sermayeyi kirli (karbon
yogun) endiistrilerden ziyade temiz sektorlere yonlendirmeyi tercih ettikleri
olgiide yesil ekonomiye gegis siirecine ¢gok daha fazla katki sunabilirler (Cui
vd., 2018).

Finans sektoriiniin s6z konusu siirece katkisi sadece yesil projeleri finanse
etmek ile sinurlt degildir. Bununla birlikte karbon yogun veya gevre tahribati
yaratan faaliyet, proje ve yatirimlara saglanan fonlarin azaltilmasi ya da kesilmesi
de ¢ok ciddi sonuglar dogurabilir. Cevreye zararh faaliyetlere finansmanin
kisitlanmast ile finans sektorii, kredilendirme stireglerinde firmalarin gevresel
risklerini aragtirma ve potansiyel ¢evre tahribatini 6nleme islevini de yerine
getirebilir (Dikau & Volz, 2021). Yeryiiziinde iklim ve doga kaynakli olaylarin
sayisinda ciddi boyutta artis gozlenmektedir. Niceliksel artigla beraber
yasanan olaylar sonucunda olugan maliyet ve ekonomik zarar da gok yiiksek
seviyelere ulagmaktadir. Diger bir ifadeyle ¢evresel riskler 6nemli derecede
ck finansal riskler yaratma egilimi i¢indedir. Bu durumun etkisiyle bankacilik
sektorii Ozellikle son yillarda kredi ve yatirim siireglerinde gevresel, sosyal ve
yonetigim (environmental, social and governance-ESG) faktorlerini dikkate
alarak siirdiiriilebilirlik ilkeleri ve ESG skorlarini degerlendirme kriteri olarak
kullanmaya baglamistir. Boylece ¢evreye duyarli ve siirdiiriilebilirlige katki
saglayan firmalara fon akig1 gorece artarken yesil projeleri de tesvik edici bir
ortam yaratabilir (Neitzert & Petras, 2019; Sahin, 2024).

Yesil finansal tirtinlerin gelistirilmesi, finans sektOriiniin bir diger onemli
islevidir. Bu baglamda finansal piyasalarda yesil tahvil, yesil kredi ve kredi karti,

yesil sukuk, yesil mevduat, yesil menkul kiymetlestirme, yesil risk sermayesi,
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yesil proje finansmani gibi gesitli araglar ortaya ¢ikmugtir (Elitag & Arslan,
2024). S6z konusu enstriimanlarin yayginlagmasi, yesil dontigiim siireci
kapsaminda belirlenen hedeflere ulagilmasinda ve daha uygun maliyetlerle
gevreye duyarli projelerin hayata gegirilmesine 6nemli katkilar sunabilir. Yesil
finansal tirtin ve hizmetlerin gelistirilmesinde bankacilik sektorii ok 6nemli bir
rol oynamaktadir. Bankalar, geleneksel aracilik faaliyetlerini yesil doniigiim ve
stirdiirtilebilirlik anlayis1 ile yeniden tasarlayarak temiz ve gevre dostu projelere
ciddi miktarlarda finansman saglarken birgok yenilikgi yesil enstriimani da
piyasaya sunmustur.

Bankalarin ilgili dontisiim siirecine katki diizeylerinin tespitinde, saglamig
olduklari yesil kredi miktart ya da ihrag ettigi yesil tahvil hacmi gibi tek bir
enstriimana yonelik istatistiksel bilgiler kullanilabilmekle beraber bankanin
bilango varliklarinin (krediler ve avanslar, borglanma senetleri ve 6z sermaye
araglar1 vb.) tiimiinii kapsayan bir yaklagimin izlenmesi onerilmektedir
(European Banking Authority, 2021). Bu dogrultuda stirdiiriilebilir finans
kapsaminda talep edilen standartlagma ihtiyacinin da bir sonucu olarak “Yesil
Varlik Orani (YVO)” kavrami ortaya atilmugtir.

2. YESIL VARLIK ORANI (GREEN ASSET RATIO)
KAVRAMSAL CERCEVESI

Avrupa Birligi (AB) ozellikle 2018 yilindan itibaren stirdiiriilebilir finans
kapsaminda gesitli diizenlemeler, plan, ilke ve politikalar gelistirmektedir.
Oncii uygulamalardan biri yatirmailar agisindan seffafligr artirmayn, yesil
yikamay1 (greenwashing) 6nlemeyi ve siirdiiriilebilir ekonomik faaliyetlere
yonlendirilen sermayeyi yiikseltmek amaciyla 2018 yilinda yayimlanan Avrupa
Siirdiiriilebilir Finans Eylem Planrdir. 11 Aralik 2019 tarihinde agiklanan
Avrupa Yesil Mutabakati (European Green Deal) sonrasinda ise Siirdiiriilebilir
Finans Eylem Plani, 2021 yili i¢inde (Nisan ve Temmuz) gozden gegirilerek
giincellenmigtir. Bu geligmelerin 1s181inda bankalar araciigiyla gevresel, sosyal
ve yonetigim risklerinin tanimlanmast, belirlenmesi ve yonetilmesi faaliyetleri,
diizenleyici ve denetleyici otoriteler tarafindan daha fazla 6nem kazanmug ve
ESG riskleri firmalar igin bir degerlendirme kriteri olmaya baglamugtir (Tiirkiye
Bankalar Birligi Bilgi Notu; Briihl, 2023).

AB komisyonunun finansal hizmetler sektoriiniin raporlamalarinda
stirdiiriilebilirlik ile iligkili ekonomik faaliyetlerini agiklama zorunlulugu
getirmesi dikkat ¢eken uygulamalardan biri olmustur. Cevresel risklerle ilgili
stirdiiriilebilirlik gostergelerinin tanimlanmasi, metodolojisi ve sunumuna
yonelik teknik standartlarin taslaginin hazirlanmasi i¢in Avrupa Bankacilik
Otoritesi (European Banking Authority-EBA) gorevlendirilmigtir. Bu
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dogrultuda finans kurumlari basgta olmak iizere sirketler igin siirdiirtilebilirlik
kapsaminda kabul goren ekonomik faaliyetlerin tiim ekonomik faaliyetlere
oranini 6lgmeyi saglayan yeni anahtar performans gostergeleri (key performance
indicators-KPIs) olugturulmugtur. Bankacilik sektorii 6zelinde ise gelistiren
baslica gostergelerden biri olarak Yesil Varlik Orani (YVO) dikkat ¢ekmektedir.
(Briihl, 2023).

“Yesil varlik orani, kredi kuruluglarinin yesil ve siirdiiriilebilir bir
ckonomiye gegig stirecine katkisinin nesnel, tutarl ve kargilagtirilabilir bir
sekilde olgiilerek izlenmesi amaciyla gelistirilmis bir performans gostergesi
olup yakin donemde Avrupa Birligi (AB) tarafindan da kredi kuruluglarina
yonelik birincil performans gostergesi olarak kabul edilmis ve uygulamaya
konulmustur” (BDDK, 2025). Yesil varlik orani, bankalarin bilan¢olarinda
ilgili metodoloji kapsami dahilindeki toplam varliklarinin (merkezi yonetim
riskleri ile kisa vadeli ve alim-satim amagli portfoy kalemleri hari¢) ne kadarlik
bir kisminin AB Taksonomisi uyumlu bir sekilde ¢evresel olarak stirdiirtilebilir
kabul edilebilecegini ifade etmektedir. S6z konusu oranin raporlanma siirecinde
bankalarin hem mevcut kapsam dahilindeki varliklart hem de yeni kredi ve
avanslar, bor¢lanma senetleri, 6z sermaye araglar1 gibi finansman akiglar
baz alinarak bir yandan bankanin mevcut kredi portfoyii hakkinda bilgi
sahibi olunabilirken diger yandan da gelecege doniik AB Taksonomisi uyum
potansiyeline yonelik projeksiyon sunmaktadir (ABN AMRO, 2024).

AB Taksonomisi kapsaminda belirlenen alt1 gevresel hedef YVO baglaminda
uyum agisindan degerlendirilmektedir. Tlgili evresel hedefler su sekildedir
(EBA, 2021):

e Tklim degisikliginin azaltilmasi (climate change mitigation),

e Tklim degisikligine uyum (climate change adaptation),

* Su ve deniz kaynaklarinin siirdiirtilebilir kullanimi1 ve korunmast (the

sustainable use and protection of water and marine resources),

* Dongiisel ekonomiye gegis (the transition to a circular economy),

* Kirliligin 6nlenmesi ve kontrolii (pollution prevention and control),

* Biyogesitliligin ve ekosistemlerin korunmasi ve restorasyonu (the
protection and restoration of biodiversity and ecosystems)

Yesil varlik orani hesaplamasinda, bir faaliyetin ¢evreye duyarli ve
stirdiiriilebilir bir ekonomik faaliyet olarak degerlendirilip yesil varlik olarak
kabul gorebilmesi igin s6z konusu alt1 ¢evresel hedeften en az bir tanesine
“onemli diizeyde katki sunulmasi” ve geriye kalan diger hedeflerden herhangi
birine ise “Onemli Olgiide zarar verilmemesi” ile bilime dayali teknik tarama
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kriterlerine ve asgari seviyede sosyal ve yonetigim giivencelerine uygunluk
sartlarinin bir arada saglanmasi gerekmektedir. Avrupa Yesil Mutabakatr’nin
tinansal altyapisini desteklemek amaciyla gelistirilen bu kriterler gergevesi,
regiilasyonlarda “Avrupa Birligi Taksonomisi (European Union Taxonomy)”
olarak adlandirilmaktadir (European Commission, 2020; Giindiiz, 2021).

AB komisyonunun gorevlendirmesi sonrasinda Avrupa Bankacilik Otoritesi,
gevresel konularda yapilmig olan tanimlama ve diizenlemeler gergevesinde
bankacilik sektoriine yonelik teknik standartlar, kriterler, temel performans
gostergelerinin tanimlanmasi ve uygulama siireci ile 1lgili yapmig oldugu
caligmalar1 1 Mart 2021°de tavsiye bir rapor halinde hazirlayarak sunmustur.
Soz konusu gelismeler 151g1nda Ocak 2024 tarihinde itibaren AB tyesi tilke
bankalarina Yesil Varlik Oram gostergesini resmi olarak yayimlama ve raporlama
zorunlulugu getirilirken bankalarin ilk raporlamalar1, 2023 mali y1li verilerine
dayali olarak gergeklestirilmistir. Raporlama yiikiimliiliigiiniin kapsamu, belirli
sinirlamalar barindirmaktadir. Bankalar i¢in bilango biiyiikliigii, caligan sayisi
ve hukuki statii agisindan kriterler tanimlanmigtir. Bu baglamda ilk etapta
s0z konusu kriterlerle ilgili belirlenmis esik degerleri saglayan hem AB tiiyesi
iilkelerde kurulmug hem de mengei AB iiyesi iilkeler olmayip AB bolgesinde
faaliyet gosteren tiim bankalara raporlama yiikiimliiligl getirilirken aday
tilkelerdeki bankalar i¢in dogrudan bir yasal zorunluluk bulunmamaktadur.
Ancak aday tilkelerdeki diizenleyici kuruluglar uyum politikalar: ¢ergevesinde
ulusal 6lgekte s6z konusu diizenlemeleri yiiriirliigii koyma noktasinda egilim
gostermektedir (European Banking Federation, 2024; TBB Bilgi Notu).
Bu dogrultuda Tiirkiye’de de son yillarda yesil varlik oranu ile ilgili yasal bir
ger¢eve hazirlanmasi galigmalar gergeklestirilmektedir.

Bu siiregte ilk somut adim, Tiirkiye’de ekonomik faaliyetlere iliskin yesil
kavrami 6zelinde bir siniflandirmanin bulunmamasinin kurumsal bir sorun
oldugunun vurgulandigi, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
(BDDK) tarafindan 2021 yilinin son giinlerinde yayimlanan Stirdiiriilebilir
Bankacilik Stratejik Plami (2022-2025) olusturmaktadir. Tigili simiflandirma
standardinin eksikligi finansal arag ve faaliyetler ile finans sektorii biinyesinde
sahip olunan varlik ve yiikiimliiliiklerin stirdiiriilebilirlik ve yesil doniigiim
baglaminda saglikli degerlendirmeler yapilmasini, standart ve karsilagtirilabilir
veri tiretilmesini, politikalar gelistirilmesini zorlagtirmaktadir (BDDK, 2021).
Diger bir ifadeyle bagta bankacilik sektoriiniin siirdiiriilebilirlik hedefleri
kapsaminda ne diizeyde ekonomik faaliyetler yiiriittiigii, ilgili hedeflere
ulagmada hangi 6l¢lide rol oynadiginin tutarlh bir sekilde tespiti edilebilmesi
igin standart gostergelerin hesaplanmasinin gereklilik arz ettigi ortaya konularak
bu eksikligin giderilmesi stratejik bir hedef olarak belirlenmistir. Bu amagla
BDDK o6ncelikle, Avrupa Birligi’nin yaklagimi ¢ergevesinde, bankacilik
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sektoriintin siirdiirtilebilirlik ve yesil doniigiim siirecine katki diizeyinin standart
bir olciisti olarak bankalarin yesil varlik oran1 hesaplamasina doniik taslak
tebligi Ekim 2023’de yayimlayarak kamuoyu goriisiine sunmustur ($ahin,
2024). 11.04.2025 tarihinde de tebligin son hali “Bankalarin Yesil Varlik
Orani Hesaplamas1 Hakkinda Teblig” baghgiyla 32867 sayili Resmi Gazete’de
yaymmlanarak yiiriirliige girmigtir.

Yayimlanan teblig kapsaminda bankalarin Haziran 2025 donemi verileri
dogrultusunda yesil varlik oranlarint hesaplayarak raporlamasi 6ngoriilmektedir.
Bankalar, YVO hesaplama metodolojini uygularken ilk agamada BDDK’nin
belirlemis oldugu yesil varlik kriterlerini dikkate alirken sonraki siiregte
kademeli bir gegis ile Tiirkiye ol¢eginde uygulamaya konulmasi planlanan
daha kapsamli yesil siniflandirma gostergeleri de dahil edilerek hesaplamalar
gergeklestirilecektir. BDDK, YVO uygulamasina yonelik olarak alt sinirlar ve
hedefler belirleme noktasinda yetkili kilinmugtir. Bu dogrultuda banka tiiriine
gore ilgili sinir ve hedeflerde farklilagmaya gitme, belirlenen esik degerlere
ulagamayan bankalara iliskin sermaye yiikiimliligii gibi ¢esitli tedbirleri alma
noktasinda tiim yetki BDDK’ya verilmigtir. Ayn1 gekilde kurul, bankalarin
ekonomik faaliyetlerinin gevresel hedeflere etkilerini degerlendirmek igin
belirlenen teknik tarama kriterlerinin uygulanmasina karar verme yetkisine de
sahiptir. Bununla beraber, bankalar da YVO hesaplamasina dahil edilen varlik
ya da faaliyetlerine iliskin teknik tarama kriterlerinin yerine getirildigini ya
da getirilecegine dogrulayan dokiimanlarla (bagimsiz ve akredite kurumlarca
hazirlanan rapor ve sertifikalar, fizibilite etiitleri, harcama belgeleri vb.)
belgelendirmekle yiikiimliidiir. YVO hesaplama ve raporlama uygulamasiyla
birlikte bankacilik sektoriinde yesil finansman ve yesil doniigiim olgularina
doniik farkindaligin yiikselmesi, yanls veya yaniltici raporlamanin 6niine
gecilerek seffafhigin artmasi, 6zellikle gevresel ve siirdiiriilebilirlik hedefleriyle
sunulan uluslararas: fonlara daha kolay erigimin saglanmasi ile Tiirkiye
Cumhuriyeti’nin iklim degisikligi konusundaki taahhiitlerini daha giiglii bir
sekilde yerine getirmesi hususlarinda ciddi katki sunmasi 6ngortilmektedir
(Bankalarin Yesil Varlik Oran1 Hesaplamas1 Hakkinda Teblig, 2025; BDDK,
2025).

2.1. Yesil Varlik Oran1 (YVO) Hesaplama Metodolojisi

Bankacilik sektoriiniin yesil ve siirdiiriilebilir bir ekonomiye doniisiim
stirecine katki diizeylerini objektif, standart ve kargilagtirilabilir bir bigimde
tespit etmeyi amaciyla gelistirilen temel performans gostergesi olarak Yesil Varlik
Orani (YVO), bankalarin finansal durum tablolarinda, belirlenen taksonomi ile
uyumlu “yesil” varliklarin agirligr dikkate alinarak ol¢iilmektedir. S6z konusu
oranin hesaplama metodolojinin adimlar agagidaki gibi iglemektedir:
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Bankalarin Yesil Varlik Oran1 Hesaplamas: Hakkinda Teblig (2025) uyarinca
“yesil varlik orani, bankalarin konsolide olmayan bilangolarinda yer alan
uyumlu varliklarin, yesil varlik oran1 kapsamindaki toplam varliklara boliinmesi

ile hesaplanir” (md. 4/1). YVO su sekilde formiile edilebilir:

Uyumlu Varliklar

Yesil Varlik O =
esi varik Uram Kapsam Dahilindeki Toplam Varliklar

YVO kapsamindaki toplam varliklarin hesaplanmasinda bankalarin
bilangolarinda yer alan krediler, avanslar, bor¢lanma araglari, pay senetleri gibi
finansal varliklar temel olustururken ilgili varliklarin degerlemesi itfa edilmig
maliyet ile Olgiilen briit tutarlar {izerinden yapilmaktadir. Bununla birlikte
baz1 varlik kalemleri hesaplamaya dahil edilmemektedir. Bu varliklar: merkezi
yonetim kapsaminda bulunan kamu kurumlarindan olan alacaklar, merkez
bankalarindan var olan alacaklar, uluslar iistii statiistindeki kuruluglardan
alacaklar ile alim satim hesaplarinda takip edilen varliklar. Yesil varlik oram
dahilindeki toplam varliklardan BDDK tarafindan yayimlanan teknik tarama
kriterleri kapsamina giren biitiin ekonomik faaliyetlere iligkin finansal
varliklarin briit tutarlarinin toplami “uygun varliklar” olarak tanimlanmaktadir
(Bankalarin Yesil Varlik Orani Hesaplamas1 Hakkinda Teblig, 2025). Bu
tanimlamada s6z konusu ekonomik faaliyetlerin teknik kriterleri tam olarak
saglamasi beklenmemekte, kapsam igindeki biitiin finansal varliklar uygun
varlik olarak kabul edilmektedir.

Uyumlu varliklar ise uygun varlik siniflandirmasina tabi tutulan varliklar
igerisinde agagida siralanan kogullarin tamamini saglayan varliklar: ifade
etmektedir (Gliven, 2025).

e BDDK tarafindan YVO kapsaminda belirlenmis teknik kriterler
baglaminda tanimlanmig en az bir ¢evresel hedefe 6nemli derecede
somut katki sunma,

* Diger gevresel hedeflerden herhangi birine zararda bulunmama,

* Asgari diizeyde sosyal giivenlik ve insan haklar1 standartlarina (¢aligan
haklari, ayrimcilik, vergi uyumu vb.) uygun hareket etme.

BDDXK, uyumlu varlik hesaplamasina dahil edilecek finansal varliklar
hususunda egik degerler belirleyebilir. YVO hesaplama adimlari kisaca su
sekilde Ozetlenebilir (Yesil Biiylime, 2025):

a) Bankalarin kapsam dahilindeki bilango igi finansal varliklarinin (kredi
ve avanslar, bor¢lanma senetleri, 6z sermaye araglar1 vb.) briit tutar
hesaplanir.
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b) Bagimsiz raporlar, sertifikalar, kurumsal dokiimanlar gibi araglarla
tebligde siralanan gevresel hedeflerden herhangi birine potansiyel olarak
katki sundugu tespit edilen finansmanlar belirlenerek uygun varliklar
tanimlanir.

¢) Tanimlanan uygun varliklar arasindan gevresel hedeflerden en az birine
“Onemli derecede katki saglayan”, diger hedeflerden herhangi birine
“onemli olglide zarar vermeyen” ve “asgari giivenlik standartlarini”
tam olarak kargilayan finansmanlar teknik tarama kriterleriyle uyumlu
varliklar belirlenir.

e) Uyumlu varliklarin raporlama tarihindeki ‘itfa edilmig maliyet ile 6lgiilen
briit tutarlarr’ toplanur.

f) Uyumlu varliklarin toplamu ile ilk adimda hesaplanan s6z konusu finansal
varliklarin toplam briit tutar1 oranlanarak YVO hesaplanur.

Boylece, bankacilik sektoriiniin gevresel stirdiiriilebilirlige yapmis oldugu
katki diizeyi seftaf, standart ve uluslararas: boyutta kargilagtirilabilir bir
metodoloji ile ortaya konulmakta, yesil doniigiim siirecinde daha veri temelli
ve rasyonel politikalarin gelistirilmesine imkan taninmaktadir (EBA, 2021).

3. SONUC
Iklim degisikligi, cevresel tahribat ve dogal kaynaklarin hizla titkenmesi gibi

sorunlarin yarattig1 risklerin gelecek nesilleri ciddi diizeyde tehdit ettiginin
kabul gormesiyle birlikte bu sorunlarla miicadeleye doniik kiiresel 6lgekte gesitli
eylem planlari, politikalar, yaklagimlar ve stratejiler gelistirilmig ve gelistirilmeye
devam edilmektedir. S6z konusu gevresel sorunlara kars: farkli boyutlarda
uygulamalar ortaya konulurken en 6nemli ayaklardan birini finans sektorii
olusturmaktadir. Bu baglamda siirdiiriilebilir finans uygulamalari, ¢evresel
riskleri yonetme, yesil doniisiim ve yesil ekonomiye gegig siirecinde 6nemli
bir paradigma degigimini yansitmaktadir. Bu degigim siirecinin en giincel ve
onemli yaklagimlarindan biri olan Yesil Varlik Orani, sadece bankacilik sektorii
igin bir raporlama yiikiimliligii degil, fon kaynaklarinin iklim degisikligi ile
miicadeleye doniik yatirimlara tahsisini tegvik eden kiiresel boyutta stratejik
bir aragtir. Yakin gelecekte bankalar basta olmak iizere finansal kurumlarin
kredibilitesi, imaj1, rekabet giicii ve finansman maliyetleri tizerinde geleneksel
mali tablo rasyolarinin yaninda bilangolarinda ne boyutta yesil varliklara yer
verdigini 6lgen seffaf ve standart gostergelerin 6nemli derecede etkili olacagt
ongoriilmektedir.

Yesil varlik orani hesaplama zorunlulugu, 6zellikle Avrupa Birligi’nin
diizenlemeleri 6nciiliigiinde hayata ge¢gmekle birlikte Tiirkiye’nin de hizl bir
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sekilde yasal gergeveyi olugturarak bankacilik sektoriine YVO metodolojisini
uygulama konusunda baglayicilik getirmesi, ¢cok 6nemli ve stratejik bir
yaklagimdir. Avrupa Bankacilik Otoritesi tarafindan AB Taksonomisi ile
uyumlu bir gekilde gelistirilen performans gostergesi, BDDK’nin ¢aligmalari
dogrultusunda Tiirk bankacilik mevzuatina kisa siirede entegre edilmistir. Bu
gelisme dogrultusunda kiiresel 6lgekte sunulan yesil fonlarin Tiirkiye’ye akiginin
ve alinacak pay oraninin olumlu yonde degisim gostermesi olasiligr artacaktir.
Bununla beraber bu durum, Tiirkiye’nin stirdiiriilebilir finans alaninda yapmug
oldugu diizenlemeler ve uygulamalar ile gerek bolgesel gerekse gelismekte
olan piyasalar 6l¢eginde etkili bir oyuncu olma hedefini de yansitmaktadr.

Yasal altyapinin siiratle ve saglam bir gekilde inga edilmesine ragmen Tiirkiye
Ozelinde bankalarin YVO metodolojisini uygulamakla birlikte heniiz soz
konusu veriyi kamuoyu ile paylagmadiklar1 ve agik platformlarda diizenli
bir sekilde yayimlamadiklar1 gézlenmektedir. Bu durumun sebebi olarak,
bankalarin yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi ya da ilgili veriyi agiklamak
istememeleri gibi hususlardan ziyade, yasal gergeve dogrultusunda s6z konusu
verinin belgelendirme ve dogrulama siiregleri ile raporlama takvimine doniik
kurallarin rol oynadig1 tahmin edilmektedir. YVO hesaplamasinda dikkate
alman teknik kriterlerin saglanip saglanmadiginin, belgelere dayali olarak
dogrulanmasi noktasinda bir siirece ihtiya¢ duyulmakta ve ilgili dogrulamayi
yerine getirecek kurumlar araciligiyla bankalara bir veri akigt zorunlu hale
gelmektedir. Dolayisiyla yasal gegis siirecinin dogal bir sonucu olarak, Tiirk
bankacilik sektoriiniin YVO verileri, kamuoyu tarafindan agik ve diizenli bir
bi¢imde ulagilabilir bir nitelige kavugmamugtir.

Gegis siireci tamamlanip bankalarin YVO istatistikleri bir veri seti boyutuna
ulagtiktan sonra daha saglikli politika ve stratejiler gelistirilebilecektir. Bununla
beraber YVO verisinin kargilagtirilabilir ve tutarli bir temel performans
gostergesi Ozelligi kazanabilmesi igin bankacilik sektoriiniin ya da finansal
kuruluglarin yaninda fonlanan reel sektor kuruluglarinin (YVO kapsaminda
hesaplamaya dahil olan) verilerinin de ilgili veri ekosistemine entegre olmasi
onem arz etmektedir. Ozellikle {iretim ve istihdam agisindan anahtar bir
rol iistlenen KOBT’lerin bu siirece dahil edilmesi ¢ok daha saglikh veri
tretimine imkan taniyacaktir. Ekonomik gii¢lerinin gorece diistik seviyede
olmasi sebebiyle KOBI’lerin YVO hesaplama siirecine entegrasyonu igin
kamu destegi sunulmas1 6nemli olacaktir. Sonug olarak stirdiiriilebilir finans
uygulamalarinin yayginlagmasi ve ilgili birimler tarafindan benimsenmesi
kiiresel yesil fon kaynaklarinin Tiirkiye’ye yonelmesini tegvik etmesi agisindan
etkili bir unsur olmakla birlikte Tiirkiye’nin yesil doniigiim ve siirdiiriilebilir
kalkinma hedeflerine ulagmasinda da belirleyici bir rol oynayacaktir.
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Bolum 4

Universitelerde Finansal Stirdiirtilebilirlik
ve Kampiis Kooperatifleri: Alternatif Bir
Organizasyon Modeli

Murat Berberoglu'

Ugur Uzun?

Ozet

Bu caligma, yiiksekogretim kurumlarinin artan finansal siirdiiriilebilirlik
sorunlari kargisinda alternatif gelir ve organizasyon modelleri arayigini
kampiis kooperatifleri gergevesinde ele almaktadir. Giiniimiizde tiniversitelerin
yalnizca egitim ve aragtirma faaliyetleriyle degil; sosyal hizmetler, girisimcilik,
uygulamali egitim ve toplumsal katkr alanlarinda da daha aktif roller tistlenmesi
beklenmektedir. Bu durum, iiniversite kaynaklarinin gesitlendirilmesini ve
katiimer yonetim modellerinin gelistirilmesini zorunlu kilmaktadur.

Calismanin kavramsal gergevesinde kooperatifcilik yaklagimi; dayanigma
ekonomisi, katilimc1 yonetigim ve stirdiiriilebilir tiniversite modeli baglaminda
degerlendirilmigtir. Kampiis kooperatiflerinin tiiketim, konaklama, egitim,
sosyal hizmetler ve uygulamali 6grenme alanlarinda faaliyet gosterebildigi,
ayni zamanda 6grenci katilimni, girisimcilik kiiltiirtinii ve tiniversite-toplum
etkilesimini destekleyen yapilar oldugu goriilmektedir. Literatiirde 6zellikle
Japonya, ABD, Kanada ve Ingiltere’de farkli organizasyon modellerine sahip
basarili kampiis kooperatifi 6rneklerinin bulundugu dikkat ¢ekmektedir.

Caligmada ayrica Tiirkiye’de kampiis kooperatif¢iliginin mevcut durumu
degerlendirilmis ve Artvin Coruh Universitesi Hopa ITBF biinyesinde kurulan
Kampiis Isletme ve Tiiketim Kooperatifi 6rnek olay olarak incelenmistir. Elde
edilen bulgular dogrultusunda kampiis kooperatiflerinin; {iniversitelere alternatif
gelir kaynaklar1 olugturabilen, uygulamali egitim siireglerini destekleyen ve yerel
kalkinmaya katki saglayan siirdiirtilebilir bir model olabilecegi ongoriilmektedir.

1 Dog. Dr., Artvin Goruh Universitesi Hopa Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Isletme Boliimi,
murat@artvin.edu.tr, https://orcid.org/0000-0002-8467-0065

2 Dog. Dr., Artvin Coruh Universitesi Hopa Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Islerme Boliimii,
uguruzun@artvin.edu.tr, https://orcid.org/0000-0002-0499-4546
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1. GIRIS

Universiteler tarihsel olarak biiyiik 6lgiide kamu kaynaklartyla finanse
edilen; egitim-6gretim, bilimsel aragtirma ve toplumsal hizmet iglevlerini yerine
getiren kurumlardir. Refah devleti anlayiginin giiglii oldugu donemlerde birgok
tilkede yiiksekogretim kurumlarinin finansmani merkezi yonetimler tarafindan

dogrudan veya dolayl bicimde desteklenmis, kamu kaynaklari tiniversitelerin
temel gelir unsuru olarak uzun yillar belirleyici olmugtur (Teixeira etal., 2014).

Ancak zaman igerisinde yiiksekogretime erigimin yayginlagmasi, 6grenci
sayilarindaki artig, aragtirma altyapisi yatirimlari, dijital doniigiim gereksinimleri,
kampiis hizmetlerinin gesitlenmesi ve personel giderlerindeki yiikselis,
tniversitelerin maliyet yapisin1 6nemli 6lgiide genigletmistir. Nitekim yalnizca
ABD’de yiiksekdgretim kurumlarinin toplam harcamalarinin 2021-2022
doneminde 712 milyar dolara ulagtigr belirtilmektedir (Leasor & Stange,
2024). Bu gelismeler, yiliksekogretim sistemlerinin mevcut finansman yapilari
tizerinde ciddi bir baski olugturmugtur.

Buna karsilik ekonomik krizler, biitge agiklari, kamu harcamalarinda tasarruf
politikalar1 ve degisen mali 6ncelikler nedeniyle bir¢ok tilkede yiiksekogretime
ayrilan kamu kaynaklarinda goreli daralmalar veya dalgalanmalar yaganmustir.
Bu durum, tiniversiteleri yalmzca finansal bask: altina sokmakla kalmamug;
ayni zamanda gelir yapilarini yeniden tasarlamaya zorlamigtir. Literatiirde
bu doniigim stireci, yiiksekogretimde finansmanin ¢egitlendirilmesi, maliyet
paylagimi, 6zellesme egilimleri ve piyasa yonelimli yeniden yapilanma
cergevesinde ele alinmaktadir (Hearn, Warshaw, & Ciarimboli, 2016; Teixeira
etal, 2014).

Her ne kadar 6grenim ticretlerinin artirilmasi ve maliyet paylagimina dayal:
finansman modellerinin yayginlagtirilmasi zaman zaman ¢oziim 6nerisi olarak
giindeme gelse de, bu yaklagimin egitimde firsat esitligi, erigilebilirlik ve sosyal
adalet agisindan 6nemli riskler tagidig1 yoniinde elestiriler bulunmaktadir.
Nitekim baz1 ¢aligmalarda, 6grencilerin giderek daha fazla “6deyen tiiketiciler”
olarak goriilmeye baglanmasinin yiiksekogretimin kamusal niteligi agisindan
tartigmali sonuglar dogurdugu vurgulanmaktadir (Hearn et al., 2016). Bu
nedenle iiniversiteler, kamu kaynaklarina olan bagimhhg azaltmak ve kurumsal
stirdiiriilebilirligi giiglendirmek amaciyla daha gesitlendirilmis ve alternatif
gelir kaynaklar1 gelistirmeye yonelmektedir (Teixeira et al., 2014).

Bu kapsamda iiniversitelerin bagvurdugu baghca alternatif finansman araglar
sunlardir:

¢ Proje bazli ulusal ve uluslararasi aragtirma fonlari

* Bagis, sponsorluk ve mezun destek programlari
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* Teknoloji transferi, patent lisanslama ve girketlesme gelirleri

* Siirekli egitim merkezleri ve sertifika programlari

* Kampiis igi ticari igletmeler (kafeterya, yurt, magaza, kirtasiye vb.)

* Taginmaz kiralama ve hizmet gelirleri

* Marka lisanslama, ticari ortakliklar ve stratejik gelir artiricr girigimler

Mevcut alternatif finansman araglarinin kullanimu, tiniversitelerin sahip
olduklar1 kurumsal kapasitelere gore farklilik gostermektedir. Akademik
personelin aragtirma yetkinlikleri, ulusal ve uluslararasi fonlara erigim imkanlari,
sosyal ve bilimsel aglara katilim diizeyi ile kurumsal altyap kapasitesi bu siiregte
belirleyici olmaktadir. Bu nedenle proje bazh fonlar, bagislar veya teknoloji
transferi gibi gelir kaynaklarina erigim tiim iiniversiteler agisindan egit olgiide
miimkiin olamamaktadir.

Bu durum, o6zellikle bolgesel veya kurumsal kapasitesi daha sinirl
tiniversitelerde alternatif ve daha kapsayici finansman modellerine olan ihtiyact
artirmaktadir. Bu baglamda kampiislerin, iiniversite yonetimiyle uyumlu
ancak daha yerel, katilimci ve paydag temelli mekanizmalar araciligiyla kendi
kaynaklarini olugturma arayigina girmesi 6nem kazanmaktadir.

Universiteler, yalmizca bilgi iiretimi ve aktarini yapan kurumlar olmanin
otesinde, katilimcr yonetigim, elestirel diigtince ve toplumsal sorumluluk
degerlerinin gelistirildigi kamusal alanlar olarak degerlendirilmektedir. Bu
baglamda tiniversite igindeki organizasyonel yapilarin da katihimcilik, ortak
karar alma ve paylagim gibi degerlerle uyumlu olmasi 6nem tagimaktadir.

Kooperatifler ise demokratik yonetim, ortaklarin aktif katilimu, adil gelir
dagilimi ve topluluk odakli faaliyetleri ile 6ne gikan organizasyonel yapilar olarak
tanimlanmaktadir. Bu 6zellikleri sayesinde kooperatifler, yalmzca ekonomik
degil ayn1 zamanda sosyal sermaye tiretimi ve kurumsal siirdiiriilebilirlige
katki saglayan yapilar olarak degerlendirilmektedir (Gagliardi & Gindis, 2022;
Stoop et al., 2021).

Bu gergevede, tiniversitelerin sahip oldugu katilimei ve kamusal degerler
ile kooperatiflerin demokratik ve paydag temelli yapist arasinda 6nemli bir
uyum bulundugu séylenebilir. Bu uyum, kampiis ihtiyaglarinin kargilanmasina
yonelik olarak kurulacak kooperatiflerin, yalnizca ekonomik bir ara¢ degil
ayni zamanda iiniversite ekosistemine entegre, katilimei ve siirdiiriilebilir bir
organizasyon modeli olarak degerlendirilebilecegini gostermektedir.

Ayrica tiniversiteler tarafindan gelistirilecek alternatif finansman modellerinin
yalnizca gelir Giretmesi degil, ayn1 zamanda uzun vadeli siirdiiriilebilirlik
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saglamasi gerekmektedir. Bu kapsamda gelir paylagimina ve paydag katilimina
dayanan yapilar, ekonomik degerin hem kurum i¢inde hem de yerel ekonomi
ve sosyal fayda alanlarinda etkili olmasini miimkiin kilabilmektedir. Bu tiir
yapilar, kullanicilarin siireglere aktif katilimini tegvik ederek daha siirdiiriilebilir
organizasyonel modellerin olugmasina katki saglayabilmektedir.

Bu noktada, s6z konusu 6zellikleri biinyesinde barindiran organizasyonel
yapilar arasinda kampiis kooperatifleri 6ne ¢itkmaktadir. Kampiis kooperatifleri,
yiiksekdgretim kurumlari igerisinde 6grenciler, akademik personel ve diger
paydaslarin katilimiyla olusturulan; ekonomik faaliyetlerin yani sira sosyal
tayda tiretimini de hedefleyen, demokratik yonetisim esasina dayali hibrit
organizasyonel yapilardir.

Bu kooperatifler, klasik tiiketim veya hizmet kooperatiflerinden farkls
olarak, tiniversite ekosisteminin ihtiyaglarina cevap verecek sekilde girisimcilik,
hizmet sunumu, maliyet paylagimi, konut destegi ve yerel ekonomik etkilegim
gibi ¢ok boyutlu fonksiyonlar tistlenmektedir. Nitekim farkl tilkelerdeki
uygulama Ornekleri incelendiginde kampiis kooperatiflerinin magazacilik,
konut hizmetleri, yasam destek faaliyetleri, girisimcilik ve sosyal dayanigma
alanlarinda faaliyet gosterebildigi goriilmektedir (NASCO, 2026; WCRI,
2026; The COOP, 2026; Japan Univ Coop, 2026). Aymi zamanda ortaklarin
aktif katilimina dayali yapisi sayesinde yalnizca ekonomik birim olarak degil,
katilmc 6grenme, uygulamali deneyim ve girisimcilik gelistirme alani olarak
da degerlendirilmektedir (Stack, 2023; Sitorus et al., 2025; Georgetown
University, 2026; UGM Coop, 2026).

2. DUNYADA KAMPUS KOOPERATIFLERI UYGULAMA
ORNEKLERI

2.1. Kampiis Kooperatiflerinin Tarihsel Geligimi ve Tslevsel
Dontigiimi

Kampiis kooperatifleri, baglangigta tiniversite topluluklarinin temel
ihtiyaglarini kargilamaya yonelik olarak ortaya ¢ikan, gorece kiiglik olgekli ve
hizmet odakli yapilar olarak gelismistir. Ilk 6rneklerde bu kooperatifler agirlikh
olarak 6grencilere uygun fiyatl mal, konut ve temel yasam hizmetleri sunmay1
amaglayan tiiketim kooperatifleri geklinde faaliyet gostermistir (Wise, 1973;
Altus, 1997; Housing International, 2026).

Ancak zaman igerisinde yiiksekogretim sistemlerinde yaganan yapisal
doniigiimler, bu kooperatiflerin fonksiyonlarini da 6nemli 6lgide genigletmigtir.
Bu stiregte kampiis kooperatifleri yalnizca temel ihtiyaglarin kargilanmasina
yonelik yapilar olmaktan ¢ikarak; girigimcilik faaliyetlerini destekleyen, 6grenci
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katilimint artiran, yerel ekonomik etkilegimi giiglendiren ve bazi durumlarda
gelir liretme kapasitesi yiiksek, profesyonellesmig ve bazi iilkelerde federatif
organizasyon yapilari gelistiren ekonomik yapilara dontigmiistiir (Stack, 2023;

Sitorus et al., 2025; Japan Univ Coop, 2026; The COOPD, 2026).

Ozellikle son yillarda dijitallesme, inovasyon ve paydas katilimi gibi
unsurlarin 6n plana gikmasiyla birlikte kampiis kooperatiflerinin iglev alani
daha da genisglemis ve bu yapilar tiniversite ekosisteminin aktif bir bilegeni
haline gelmistir. Nitekim bazi ¢aligmalarda kampiis kooperatiflerinin yalnizca
hizmet sunan yapilar degil, ayn1 zamanda 6grenci girisimciligini destekleyen,
uygulamali 6grenme ortami saglayan ve profesyonel deneyim kazandiran
organizasyonlar olarak degerlendirildigi goriilmektedir (Sitorus et al., 2025;
Georgetown University, 2026; UGM Coop, 2026).

Bu doniigiim, kampiis kooperatiflerinin yalnizca bir hizmet saglayici degil,
ayn1 zamanda katilimcr yonetigsim, uygulamali 6grenme ve siirdiirtilebilir
finansman agisindan alternatif bir model olarak degerlendirilmesine zemin
hazirlamaktadir.

2.2. Kampiis Kooperatiflerinin Organizasyonel Yapilar: ve Faaliyet
Alanlar1

Tlk olarak kampiis kooperatiflerinin genel organizasyonel yapilart ile ilgili
bilgi verdikten sonra faaliyet alanlari ile ilgili bilgiler verilecektir.

2.2.1. Organizasyonel Yapilar

Organizasyonel yapilar da kendi iginde ortaklik yapilar1 ve yonetim modelleri
olmak tizere iki grupta incelenmektedir.

2.2.1.1. Ortaklik Yapiar: ve Yonetim Modelleri

Literatiirde kampiis kooperatiflerinin ortaklik ve yonetim yapilarinin,
tilkelerin yiiksekdgretim sistemleri, kooperatifgilik gelenekleri ve kurumsal
yapilarina bagl olarak farklilagtign goriilmektedir (Altus, 1997; Wise, 1973;
Kurimoto, 2026; Sitorus et al., 2025; Japan Univ Coop, 2026). Bu yapilar
cogunlukla 6grencilerin temel tiiketim, konut ve yagam ihtiyaglarini kargilamaya
yonelik organizasyonlar olarak geligmistir (Housing International, 2026;

Guelph Campus Coop, 2026).

Bu galigma so6z konusu farkliliklar1 paydas katilim diizeyine gore
siuflandirarak ii¢ temel model ¢ercevesinde ele almaktadir.

* Tek paydash yap1 (6grenci temelli model): Bu yapilar agirlikli olarak
ogrencilerin ortakhigina dayanan ve 6grenci ihtiyaglarina yonelik hizmet
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sunan organizasyonlar olarak literatiirde yer almaktadir. Ozellikle erken
donem Ogrenci kooperatifleri ile 6grenci isletmelerine iligkin ¢aligmalar
bu tiir yapilara 6rnek olusturmaktadir (Altus, 1997; Wise, 1973).

Cok paydash yapi (multi-stakeholder model): Ogrencilerin yant
sira akademik ve idari personelin de kooperatit yapisina dahil oldugu
daha genis katilimli modeller, 6zellikle Japonya’daki iiniversite
kooperatifleri 6rneginde gortilmektedir. Bu yapilar, farkli paydaglarin
katilimi ile daha kurumsallagmig, profesyonellegmis ve bazi durumlarda
tederatif organizasyon yapilari gelistiren siirdiiriilebilir sistemler olarak
degerlendirilmektedir (Kurimoto, 2026; Japan Univ Coop, 2026).

Hibrit yap1: Ortaklik temelli kooperatif yapisinin korunmakla birlikte
profesyonel yonetim unsurlarinin da stirece dahil oldugu yapilar,
ozellikle son donem ¢aligmalarda kampiis kooperatiflerinin geligen
tonksiyonlar1 gergevesinde ele alinmaktadir. Bu tiir yapilar, 6grenci
katilimu ile profesyonel igletme yaklagimini bir araya getirirken; bazi
orneklerde girisimcilik, uygulamali 6grenme ve biiyiik 6lgekli ticari
faaliyetleri de biinyesinde barindirabilmektedir (Sitorus et al., 2025;
Georgetown University, 2026; UGM Coop, 2026; The COOP, 2026).

Bu baglamda yapilarin kargilagtirilmasini gosteren tablo agagida verilmistir:

Tiblo 1. Kampiis Kooperatiflerinde Ortaklik ve Yonetim Yapuarinm Kavsilastuwidmas:

Tek Paydasl Cok Paydash oo
Boyut (Student-based) (Multi-stakeholder) Hibrit Yapt
Odak Ortaklik (tek grup) Ortaklik (¢oklu paydag) ;if;;:ltlm ve igletme
Ortaklar  Sadece Sgrenciler Og_rcng + akademisyen OrFaklﬂ; var, ancak -
+ idari personel belirleyici unsur degil

Yonetim

Temsil temelli, ¢ok

paydagh demokratik Profesyonel yonetim +

Ogrenci temelli,

demokratik Ortaklik temelli yap1
yapt
Karar alma Hizh, esnck D:aha kapsayict ancak  Profesyonel ve daha
gorece yavag hizli
Ama Ogrenci ihtiyaglarim  Katihimailik ve kurumsal Verimlilik ve
§ kargilamak denge stirdirilebilirlik

Avantajlar Yiiksek katilim, esneklik

Giiglii kurumsal yap1,  Ekonomik verimlilik,
stirdiirtilebilirlik Olgeklenebilirlik

Kaynak: Tablo, literatiivde yer alan furkls kampiis kooperatifi wygulamalavina iliskin
calismalar ve wygulama ornekleri temel alinarak yazar tavafindan olusturulmustur
(Altus, 1997; Wise, 1973; Kurimoto, 2026; Sitorus et al., 2025; Japan Univ Coop,

2026; The COOB 2026).
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Tablo incelendiginde kampiis kooperatiflerinin ortaklik ve yonetim
yapilarinin, katilim diizeyi ile kurumsallagma arasinda bir denge arayisi i¢inde
sekillendigi goriilmektedir. Tek paydagh yapilar yiiksek katilim ve esneklik
saglarken kurumsal siireklilik agisindan sinirh kalabilmekte; ok paydaslh yapilar
daha dengeli ve siirdiiriilebilir bir yapr sunmakla birlikte karar alma stireglerini
yavaslatabilmektedir. Hibrit yapilar ise profesyonel yonetim sayesinde verimlilik
avantaji saglarken katilimci yonetigim diizeyini sinirlayabilmektedir.

Bu nedenle s6z konusu modellerin birbirine alternatif olmaktan ziyade,
uygulamada ¢ogu zaman bir arada kullanilan tamamlayici yapilar oldugu
soylenebilir.

Ayrica kampiis kooperatiflerinin, bulunduklart yiiksekogretim sistemlerinin
ckonomik ve kurumsal yapisina bagl olarak farkhilagtig1 goriilmektedir.
Tarihsel olarak degerlendirildiginde erken donem kampiis kooperatiflerinin
biiyiik olgiide tek paydagh ve 6grenci temelli yapilar olarak ortaya ¢iktig
anlagilmaktadir (Altus, 1997; Wise, 1973). Giiniimiizde ise Japonya’daki
tiniversite kooperatiflerinde ¢ok paydash, kurumsallagmis ve federatif yapilarin
one giktig (Kurimoto, 2026; Japan Univ Coop, 2026); ABD ve ingiltere’deki
orneklerde daha gok 6grenci temelli veya sinirli paydag katihimina dayanan
yapilarin yaygin oldugu (Schwittay, 2025; Winn, 2015); baz1 gelismekte
olan tilkelerde ise girigimcilik, uygulamali 6grenme ve profesyonel yonetim
unsurlarini igeren hibrit modellere yonelim oldugu goriilmektedir (Sitorus et
al., 2025; Georgetown University, 2026; UGM Coop, 2026). Bu baglamda
kampiis kooperatiflerinde tek tip bir organizasyonel yapidan s6z etmenin
miimkiin olmadig1 soylenebilir.

Ayrica kampiis kooperatiflerinin yonetim yapilarinin, katilimer demokratik
modellerden profesyonel yonetim yaklagimlarina kadar gesitlilik gosterdigi
goriilmektedir. Bu kapsamda s6z konusu yapilar ii¢ temel model gergevesinde

degerlendirilebilir.

Demokratik modelde karar alma stiregleri dogrudan ortaklarin katilimina
dayanmakta ve yatay bir yonetim anlayist one gtkmaktadir (Schwittay, 2025;
Winn, 2015). Temsil temelli modelde ise yonetim, farkli paydas gruplarini
temsil eden yapilar araciligryla daha kurumsal bir ger¢evede yiiriitiilmektedir
(Kurimoto, 2026). Hibrit modelde ise ortaklik temelli yap: korunmakla
birlikte operasyonel siiregler profesyonel yoneticiler tarafindan yiiriitiilmektedir
(Sitorus et al., 2025; Kurimoto, 2026). Dolayisiyla kampiis kooperatiflerinde
yonetim yapilarinin tek tip olmadigini, katilim ve profesyonellesme diizeyine
gore farklilagan esnek bir yapi sergiledigini sdylenebilir.
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2.2.1.2. Universite ile iliski

Kampiis kooperatiflerinin iiniversite organizasyon yapist ile iligkisi farkls
diizeylerde olabilmektedir. Her ne kadar bu konuda literatiirde net bir
siniflandirma bulunmasa da mevcut uygulamalar incelendiginde yapilarin
gesitli Ozelliklerine gore ti¢ temel model gergevesinde degerlendirilebilecegi
soylenebilir.

Bu baglamda bazi modellerde kooperatiflerin tiniversiteden bagimsiz olarak
ogrenciler taratindan kurulan ve yonetilen yapilar oldugu goriilmektedir
(Wise, 1973). Baz1 modellerde ise kooperatiflerin iiniversite ile etkilegim
halinde faaliyet gosterdigi ancak karar alma siireglerinde gorece 6zerk bir yap1
sergiledigi anlagiimaktadir (Schwittay, 2025; NASCO, 2026). Buna karsilik
ozellikle Japonya’daki tiniversite kooperatiflerinde kooperatiflerin kampiis
i¢inde faaliyet gosterdigi ancak ayr1 bir tiizel kisilige sahip olarak kurumsal
ozerkliklerini korudugu dikkat ¢ekmektedir (Kurimoto, 2026; Japan Univ
Coop, 2026). Bu durum tablo ile gosterilirse:

Tablo 2. Kampiis Kooperatifleri ile Universite Ilishileri

Boyut Bagimsiz Model Yar1 Bagimli Model Ozerk Model

Organizasyon  Ogrenci girigimi Universite ile i Ay tiizel kigilik

yapist agirlikl birligi iginde

Yonetim Ogrenci temelli Karma/temsil temelli Kurumsallagmug yap1

Universite Zayif veya bagimsiz ~ Kismi entegrasyon Kampiis iginde ancak

iligkisi ozerk

Karar alma Tam bagimsiz Gorece bagimsiz Kurumsal 6zerklik

Avantaj Esneklik ve yiiksek ~ Ts birligi ve kaynak  Siirdiiriilebilirlik ve
katilm erigimi kurumsallagma

Kaynak: Bu tablo, literatiivde yer alan farkls kampiis koopevatifi wygulamalarma
iliskin calismalar temel alinarak yazar tavafindan gelistivilmistiv (Wise, 1973;
Schwittay, 2025; Kurimoto, 2026; NASCO, 2026; Japan Univ Coop, 2026).

Tablo incelendiginde kampiis kooperatiflerinin iiniversite ile iligkilerinin
tam bagimsiz yapilardan kurumsal 6zerklige sahip biitiinleymis modellere
kadar gesitlilik gosterdigi gortilmektedir. Bagimsiz modeller yiiksek esneklik
ve 6grenci katilimi saglarken; 6zerk modeller daha giiglii kurumsal kapasite ve
stirdiirtilebilirlik avantaji sunabilmektedir. Yar1 bagimli modeller ise iiniversite
ile ig birligi ve katilimci yapi arasinda denge kurmaya ¢aligmaktadir.
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2.2.2. Faaliyet Alanlar1

Literatiir ve uygulama 6rnekleri incelendiginde kampiis kooperatiflerinin
faaliyet alanlarinin; temel hizmetler, gelir iiretici faaliyetler, girisimcilik ve
inovasyon ile sosyal ve topluluk odakli faaliyetler ¢ergevesinde gesitlendigi
goriilmektedir.

2.2.2.1. Temel hizmetler

Kampiis kooperatiflerinin tarihsel olarak en yaygin faaliyet alanlarinin
baginda 6grencilerin temel ihtiyaglarina yonelik hizmetler gelmektedir.
Ik donem kampiis kooperatifleri gogunlukla 6grencilere uygun fiyath ve
erigilebilir hizmetler sunmay1 amaglayan tiiketim temelli yapilar olarak ortaya
ctkmug; ozellikle yemek, kitap, kirtasiye, konut ve temel yagam ihtiyaglarinin
karsilanmasina odaklanmistir (Wise, 1973; Altus, 1997; Housing International,
2026). Bu yoniiyle kampiis kooperatifleri, 6grencilerin yiiksekogretim
stirecindeki ekonomik yiiklerini azaltmay1 ve kampiis yagamina erigimini
kolaylagtirmay1 amaglayan destek mekanizmalar: olarak degerlendirilmistir.

2.2.2.2. Ekonomik ve Ticari Faaliyetler

Kampiis kooperatiflerinin faaliyet alanlar1 zaman igerisinde yalnizca temel
ihtiyaglarin kargilanmast ile sinirl kalmamig, ayni zamanda gelir tiretmeye yonelik
ekonomik ve ticari faaliyetleri de kapsayacak sekilde geniglemistir. Ozellikle
baz1 tiniversite kooperatiflerinin magazacilik, teknoloji tiriinleri satigr, marka
lisanslama, biiyiik Olgekli kampiis igletmeciligi ve gesitli ticari organizasyonlar
aracihgiyla 6nemli ekonomik kapasitelere ulagtigi goriilmektedir (Japan Univ
Coop, 2026; The COOP, 2026; University Co-op, 2026).

Ozellikle Japonya’daki iiniversite kooperatiflerinde kampiis yagaminin
onemli bir boliimiiniin kooperatif yapilart araciigiyla organize edildigi; bu
yapilarin zaman igerisinde genig 6l¢ekli hizmet aglari, profesyonel isletme
sistemleri ve federatif organizasyon modelleri gelistirdigi dikkat gekmektedir
(Kurimoto, 2026; Japan Univ Coop, 2026). Benzer sekilde bazi iiniversite
kooperatiflerinin gii¢lii marka yapilar1 ve ¢ok kampiislii ticari organizasyon
modelleri gelistirdigi gortilmektedir (The COOP, 2026; University Co-op,
2020).

Bu durum, kampiis kooperatiflerinin yalnizca 6grenci ihtiyaglarim kargilayan
yapilar olmaktan ¢ikarak ekonomik siirdiiriilebilirlik saglayan ve kampiis
ckonomisinin 6nemli aktorleri haline gelen organizasyonlara dontigebildigini
gostermektedir.
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2.2.2.3. Girisimcilik, Egitim ve Inovasyon

Kampiis kooperatiflerinin son yillarda yalmizca hizmet sunan veya ekonomik
faaliyet yiiriiten yapilar olmaktan ¢ikarak ogrenci girisimciligi, uygulamali
Ogrenme ve inovasyon siireglerini destekleyen organizasyonlara dontistiigii
goriilmektedir. Ozellikle bazi kampiis kooperatiflerinin 6grencilerin yonetime
aktif katihm sagladig1, uygulamali deneyim kazandig: ve girisimcilik becerilerini
gelistirebildigi yapilar olarak degerlendirildigi anlagilmaktadir (Sitorus et al.,

2025).

Bu kapsamda kampiis kooperatifleri; 6grencilerin organizasyon yonetimi,
tinansal siiregler, tedarik zinciri, pazarlama, ekip ¢aligmast ve karar alma
mekanizmalar1 gibi birgok alanda dogrudan deneyim kazanmasina imkan
saglayabilmektedir. Bazi uygulamalarda kooperatiflerin yalmzca ekonomik
faaliyet yliriitmedigi, ayn1 zamanda 6grenciler i¢in uygulamali 6grenme ve
profesyonel gelisim ortami olusturdugu dikkat ¢ekmektedir (Georgetown
University, 2026; UGM Coop, 2026). Ozellikle dijitallesme, sosyal inovasyon
ve Ogrenci girisimciligi gibi alanlarin yiiksekogretim sistemlerinde daha fazla
onem kazanmasiyla birlikte kampiis kooperatiflerinin inovatif organizasyon
modelleri gelistirdigi goriilmektedir. Bu yapilar, 6grencilerin yalnizca hizmet
tiiketicisi olarak degil; ayni zamanda tiretim, yonetim ve girisimcilik stireclerine
katilan aktif paydaglar olarak konumlanmasina katki saglayabilmektedir (Sitorus
etal., 2025; CoFED, 2026). Bu baglamda kampiis kooperatiflerinin yalmzca
ekonomik veya sosyal amagli organizasyonlar degil, ayn1 zamanda uygulamali
egitim, girisimcilik gelistirme ve yenilikgi 6grenme siireglerini destekleyen gok

boyutlu yapilar olarak degerlendirilebilecegi soylenebilir.

2.2.2.4. Sosyal ve topluluk odakl foaliyetier

Kampiis kooperatiflerinin 6nemli iglevlerinden biri de 6grenciler ve tiniversite
toplulugu arasinda dayanigma, aidiyet ve sosyal etkilesimi giiglendiren yapilar
olugturmalaridir. Bu yoniiyle kampiis kooperatifleri yalmizca ekonomik faaliyet
yiiriiten organizasyonlar degil; ayn1 zamanda ortak yagam, katilimcilik ve
topluluk kiiltiiriinii destekleyen sosyal yapilar olarak degerlendirilmektedir
(Schwittay, 2025; NASCO, 2026).

Ozellikle dayanisma temelli kampiis organizasyonlarinda ortak karar alma,
paylagim kiiltiirii ve katilimcr yonetim anlayisinin 6n plana ¢iktigy gortilmektedir
(Schwittay, 2025; BUKOOP, 2026). Bu yapilar, 6grencilerin yalnizca hizmet
alan bireyler olarak degil; stire¢lere katilan, sorumluluk tistlenen ve topluluk
iligkileri gelistiren aktif ortaklar olarak konumlanmasina katki saglamaktadir
(Guelph Campus Coop, 2026; NASCO, 2026). Bunun yaninda kampiis
kooperatiflerinin demokratik katilimi ve sosyal sermaye olusumunu destekleyen
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organizasyonel yapilar oldugu da goriilmektedir. Ozellikle ortaklarin karar alma
stireclerine katilimi, ortak sorumluluk anlayis1 ve yatay iletigim mekanizmalari,
tiniversite toplulugu igerisinde daha giiglii sosyal baglarin olugmasina katki

saglayabilmektedir (Schwittay, 2025; Winn, 2015).

Bunun yaninda bazi kampiis kooperatiflerinin yalnizca ekonomik faaliyetler
yiiriiten yapilar olmadig; ayni zamanda sosyal, kiiltiirel ve egitsel organizasyonlar
araciligryla iiniversite-toplum etkilesimini destekledigi gortilmektedir. Kongre,
sempozyum, galigtay, egitim programlari, sertifika faaliyetleri ve sosyal sorumluluk
projeleri gibi etkinlikler araciligiyla hem 6grencilerin hem de bulunduklar:
sehirdeki paydaglarin ihtiyaglarina yonelik katkilar sunulabilmektedir. Bu tiir
faaliyetlerin 6grencilerin sosyal gelisimini destekledigi, tiniversitenin yerel
cevresi ile iliskilerini gliglendirdigi ve kampiis kooperatiflerinin toplumsal fayda
tireten organizasyonlar olarak degerlendirilmesine katki sagladig séylenebilir
(Schwittay, 2025; CoFED, 2026). Bu baglamda kampiis kooperatiflerinin
yalnizca ekonomik siirdiiriilebilirlik saglayan yapilar degil; ayni zamanda
topluluk aidiyetini gliglendiren, sosyal dayanigmay1 destekleyen, katilimei
kampiis kiiltiirtiniin gelisimine katki sunan ve iiniversite-toplum etkilesimini
destekleyen organizasyonlar olarak degerlendirilebilecegi soylenebilir.

3. KAMPUS KOOPERATIFLERININ BOLGESEL VE
KURUMSAL FARKLILIKLARI

Kampiis kooperatiflerinin organizasyon yapilari ve faaliyet alanlarinin,
tilkelerin yiiksekogretim sistemleri, ekonomik yapilari, kooperatifgilik gelenekleri
ve tiniversite-kampiis iliskilerine bagli olarak farklilagtig1 goriilmektedir. Bu
kapsamda bazi tilkelerde daha kurumsallagmis ve ¢ok paydash modeller 6ne
cikarken, baz tilkelerde 6grenci temelli veya hibrit yapilarin yaygin oldugu
anlagilmaktadir. Benzer sekilde kampiis kooperatiflerinin tistlendikleri iglevlerin
de bolgesel ihtiyaglar ve yiiksekogretim sistemlerinin yapisina baglh olarak
gesitlendigi sOylenebilir. Bu kapsamda farkli bolge ve iilke 6rneklerine iliskin
genel goriiniim agagidaki tabloda 6zetlenmigtir.
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Tablo 3. Bolgeleve Gore Kampiis Kooperatifi Yapilar:

Bolge / g:sg:; ["Jn.iversite Organizasyonel | Yogunlagilan Faaliyet
Ulke YangI ile Tliski Ogzellikler Alanlar1
Kurumsallagmus, Lo .
) federatif ve Kalglpus hizmetleri,
Japonya Cok paydagl | Ozerk model magazacilik, yasam
profesyonel destek hizmetleri
vapilar estek hizmetleri
Tek paydagh | Bagims1z Ticari odakli ve . l.\‘/Iﬁgaza.ahk, tF:kHOIOJl
ABD / hibrit model profesyonellesmis | tiriinleri, ticari
yapilar faaliyetler
‘ Yar: bagmls Demokratik Dayanigma
Ingiltere Tek paydagh model katihm odaklt faaliyetleri, topluluk
yapilar organizasyonlari
Girisimcilik :
Geligmekte I Yart bagimlit | ve uygulamali I{lgyasy(}{l, e
. Hibrit [ girisimcilik, 6grenci
olan tilkeler model ogrenme odakl d o
vapilar eneyimi
Kanada ve Cok paydash Ortak yagam ve | Konut hizmetleri,
bazi Bati bay = Y
Avrupa / topluluk Ozerk model | dayanisma temelli | sosyal dayanisma,
iilkelgri odakl yapilar topluluk olugturma

Kaynak: Tablo, literatiirde yer alan ¢alismalar ve favkls kampiis kooperatiflerine
iliskin wygulama ornekleri temel alimmavak yazar tavafindan olusturulmustur (Wise,

1973; Winn, 2015; Schwittay, 2025; Kurimoto, 2026; Sitorus et al., 2025; Japan Univ
Coop, 2026; The COOB, 2026; University Co-op, 2026; NASCO, 2026; WCRI, 2026;
Housing International, 2026; Guelph Campus Coop, 2026).

Tablo incelendiginde kampiis kooperatiflerinin organizasyon yapilari ve
faaliyet alanlarinin iilkelerin yiiksekogretim sistemleri, ekonomik kogullar: ve
kooperatifcilik geleneklerine bagh olarak farklilagtig goriilmektedir. Ozellikle
Japonya’daki tiniversite kooperatiflerinde ok paydagh ve 6zerk yapilarin 6ne
ciktig1; bu yapilarin profesyonel yonetim anlayist ve federatif organizasyon
modelleri ile genis olgekli kamptis hizmetleri sundugu dikkat ¢ekmektedir
(Kurimoto, 2026; Japan Univ Coop, 2026). Buna kargilik ABD’de daha ¢ok
ogrenci temelli veya hibrit yapilarin yaygin oldugu ve bu yapilarin ekonomik
stirdiiriilebilirlik ile ticari faaliyetler tizerinde yogunlastig: goriilmektedir (The
COQP, 2026; University Co-op, 2026).

Ingiltere’de ise kampiis kooperatiflerinin daha ok demokratik katilim
ve dayanigma odakl yapilar seklinde gelistigi; topluluk kiiltiirii ve 6grenci
katiliminin 6n planda oldugu anlagilmaktadir (Schwittay, 2025; Winn, 2015).

Bazi gelismekte olan tilkelerde ise kampiis kooperatiflerinin girigimcilik,
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uygulamali 6grenme ve inovasyon siireglerini destekleyen hibrit modeller
seklinde geligme egiliminde oldugu goriilmektedir (Sitorus et al., 2025; UGM
Coop, 2026). Bunun yaninda Kanada ve bazi Bat1 Avrupa tilkelerinde yaygin
olan konut temelli kooperatif modellerinde ortak yagam, sosyal dayanigma ve
topluluk olugturma iglevlerinin 6n plana ¢iktigr dikkat ¢cekmektedir (NASCO,
2026; WCRI, 2026; Housing International, 2026).

Bu baglamda kampiis kooperatiflerinin tek tip organizasyonlar olmadig;
bulunduklar1 bolgenin ekonomik, sosyal ve kurumsal 6zelliklerine bagl olarak
farkli paydas yapilar1, yonetim modelleri ve faaliyet alanlar1 gelistirebildigi
soylenebilir.

4. KAMPUS KOOPERATIFLERININ UNIVERSITELERE
SAGLADIGI KATKILAR VE OLASI RISKLER

Kampiis kooperatiflerinin iiniversitelere sagladig: katkilarin yalnizca
ckonomik boyutla sinirlt olmadig; ayn1 zamanda sosyal, egitsel ve kurumsal
alanlarda da gesitli etkiler olusturdugu goriilmektedir. Ozellikle alternatif gelir
kaynaklar1 olugturma, kampiis hizmetlerinin siirdiiriilebilirligini destekleme
ve maliyet paylagimi saglama gibi islevleri sayesinde kampiis kooperatifleri
tiniversitelerin finansal yapisina katki sunabilmektedir. Bunun yaninda
ogrencilerin yonetime katilmini tegvik eden yapilar1 sayesinde uygulamali
ogrenme, girisimcilik deneyimi ve demokratik katilim kiiltiirtiniin geligimine
de katk: saglayabilmektedir (Kurimoto, 2026; Sitorus et al., 2025).

Kampiis kooperatiflerinin sosyal etkileri de 6nemli goriilmektedir.
Dayanigma, topluluk aidiyeti, ortak karar alma ve sosyal sorumluluk anlayig
gibi unsurlarin desteklenmesi; 6grenciler ile tiniversite toplulugu arasindaki
sosyal etkilegimin giiglenmesine katki saglayabilmektedir (Schwittay, 2025;
NASCO, 2026). Ayrica baz1 kampiis kooperatiflerinin kongre, galistay, egitim
programlari ve sosyal sorumluluk projeleri gibi faaliyetler araciligiyla tiniversite-
toplum etkilesimini destekledigi ve yerel kalkinma siireglerine katki sundugu
goriilmektedir (CoFED, 2026).

Bununla birlikte kampiis kooperatiflerinin bazi risk ve sinirliliklar: da
bulunmaktadir. Ozellikle profesyonellesme diizeyinin artmastyla birlikte &grenci
katiliminin azalabilmesi, ticari faaliyetlerin sosyal amaglarin 6niine gegebilmesi
ve demokratik yonetisim siireclerinin zayiflayabilmesi olast riskler arasinda
degerlendirilmektedir. Bunun yaninda finansal siirdiiriilebilirlik sorunlari,
yonetim siireglerinde yaganabilecek koordinasyon problemleri ve tiniversite
yonetimi ile kooperatif yapilar1 arasindaki yetki ve sorumluluk alanlarinin
net olmamasi da gesitli yonetsel sorunlar olugturabilmektedir (Winn, 2015;

Schwittay, 2025).
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Kampiis kooperatiflerinin tek bagina ideal bir model olarak
degerlendirilmesinden ziyade; bulunduklar: yliksekogretim sistemi, tiniversite
yapis, yerel ihtiyaglar ve organizasyonel kapasiteler dogrultusunda gekillenen
esnek yapilar olarak ele alinmasi gerektigi soylenebilir. Uygun yonetigim
mekanizmalari, stirdiiriilebilir finansman yapisi ve paydas katiliminin saglanmasi
durumunda kampiis kooperatiflerinin tiniversiteler agisindan 6nemli ekonomik,
sosyal ve kurumsal katkilar sunabilen organizasyonlar haline gelebilecegi
degerlendirilmektedir.

5. KAMPUS KOOPERATIFLERININ UNIVERSITELERDE
FINANSAL SURDURULEBILIRLIGE KATKISI

5.1. Finansal Siirdiiriilebilirlik Kavrami ve Yiiksekogretimde
Finansal Dontistim

Finansal siirdiiriilebilirlik kavrami, kurumlarin mevcut faaliyetlerini uzun
vadede siirdiirebilecek mali kapasiteye sahip olmasi, gelir-gider dengesini
koruyabilmesi ve degisen ekonomik kogullara uyum saglayabilecek finansal
yapilar geligtirebilmesi ile iligkilendirilmektedir. Bu kapsamda finansal
stirdiiriilebilirlik yalmzca kisa vadeli biitge dengesi saglanmasi anlamina
gelmemekte; ayn1 zamanda gelir gesitliligi olugturulmasi, finansal risklerin
azaltilmasi, kurumsal dayanikliligin artirilmas: ve siirdiirtilebilir kaynak
yonetiminin saglanmasi gibi unsurlar1 da kapsamaktadir (Eskinat & Teker, 2023;
Hickey, 2024). Ozellikle ekonomik dalgalanmalarin yogunlastigi donemlerde
kurumlarin tek bir gelir kaynagina bagiml yapilar yerine daha gesitlendirilmig
tinansal sistemlere yonelmesinin 6nem kazandig belirtilmektedir (Handayani
et al., 2023). Bu doniisiim siireci yiiksekdgretim kurumlar agisindan da
onemli sonuglar dogurmaktadir. Universitelerde 6grenci sayilarindaki artis,
aragtirma altyapist yatirimlari, dijitallesme stiregleri, teknolojik doniigiim,
uluslararasilagma faaliyetleri ve artan operasyonel maliyetler yiiksekdgretim
sistemleri tizerinde ciddi bir finansal baski olusturmaktadir (Eskinat & Teker,
2023). Buna kargilik bircok tilkede kamu biitgelerinin daralmasi, devlet
desteklerinin gorece azalmasi ve performans temelli finansman modellerinin
yayginlagmasi, tiniversitelerin yalnizca merkezi biit¢e kaynaklarina dayali
geleneksel finansman yapilarinin siirdiiriilebilirligini zorlagtirmaktadir (Hickey,
2024). Bu durum, yiiksekogretim kurumlarini finansal stirdiiriilebilirligi
destekleyecek alternatif gelir kaynaklar ve organizasyon modelleri gelistirmeye
yoneltmektedir.

Yiiksekogretimde yagsanan finansal doniisiim siireci yalnizca ekonomik
degil; ayn1 zamanda yonetsel ve toplumsal sonuglar da dogurmaktadir.
Baz1 galigmalarda iiniversitelerin giderek daha fazla piyasa temelli yonetim
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anlayigina yoneldigi, 6grencilerin “miigteri” olarak degerlendirilmeye baglandig:
ve yiiksekogretimde kurumsal yapilarin ticarilesme baskist altinda yeniden
sekillendigi belirtilmektedir (Neary & Winn, 2017). Bu nedenle finansal
stirdiiriilebilirlik tartigmalarinin yalnizca gelir artirici politikalar gergevesinde
degil; ayn1 zamanda sosyal siirdiiriilebilirlik, paydag katilimi ve kurumsal
aidiyet gibi unsurlar1 da kapsayan daha biitiinciil bir yaklagimla ele alinmasi
gerektigi ifade edilmektedir (Kuznetsova et al., 2025).

5.2. Yiiksekogretimde Alternatif Gelir Modelleri ve Kampiis
Kooperatifleri

Yiiksekogretimde artan maliyet baskilar1 ve kamu kaynaklarinin gorece
yetersiz kalmasi, tiniversiteleri alternatif gelir kaynaklar1 gelistirmeye
yoneltmektedir. Bu siiregte tiniversitelerin yalmizca merkezi biitge kaynaklarina
dayali gelencksel finansman yapilar1 yerine; daha gesitlendirilmis, girigimci
ve siirdiiriilebilir ekonomik modeller gelistirmeye galigtiklart goriilmektedir
(Hickey, 2024). Literatiirde bu doniigiim siireci ¢ogu zaman “girigimci
tniversite” yaklagimi ¢ergevesinde ele alinmakta ve iiniversitelerin egitim
ve aragtirma iglevlerinin yaninda ekonomik deger tiretme kapasitesine sahip
organizasyonlar haline geldigi belirtilmektedir (Pisarska, 2019).

Bu kapsamda tiniversiteler tarafindan teknoloji transferi faaliyetleri, patent
lisanslama stiregleri, siirekli egitim merkezleri, danigmanlik hizmetleri, sertifika
programlari, aragtirma projeleri, ticari ortakliklar ve kampiis i¢i ekonomik
organizasyonlar gibi farkli gelir modellerinin gelistirildigi goriilmektedir
(Hearn, 2006; Handayani et al., 2023). Ozellikle akademik olmayan gelir
kaynaklarinin artirlmasinin, iiniversitelerin finansal siirdiiriilebilirligi agisindan
onemli bir unsur oldugu ve gelir gesitlendirmesinin kurumsal dayaniklilig
gii¢lendirebildigi ifade edilmektedir (Handayani et al., 2023). Bununla
birlikte yiiksekogretimde alternatif gelir modellerine iligkin tartigmalar
yalnizca ekonomik boyutla sinirli degildir. Bazi galigmalarda piyasa temelli
yonetim anlayiginin yiiksekogretim kurumlarini giderek daha fazla ticarilegme
baskis1 altina aldigy belirtilmekte; bu nedenle alternatif modellerin sosyal
stirdiiriilebilirlik, paydag katilimi ve topluluk temelli organizasyon anlayig
agisindan da degerlendirilmesi gerektigi vurgulanmaktadir (Neary & Winn,
2017; Kuznetsova et al., 2025).

Kampiis kooperatifleri, yliksekogretimde alternatif ekonomik organizasyon
modelleri arasinda degerlendirilen yapilardan biri olarak 6ne gikmaktadir.
Ozellikle kampiis hizmetlerinin organizasyonu, ortak miilkiyet yapisi ve paydas
temelli yonetim anlayigi ile kampiis kooperatiflerinin yiiksekogretimde farkli
bir ekonomik organizasyon modeli sundugu goriilmektedir (Japan Univ
Coop, 2026; Schwittay, 2025).
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5.3. Kampiis Kooperatiflerinin Universitelerde Finansal
Siirdiiriilebilirlige Katkilar:

Literatiirde gelir ¢esitlendirmesinin finansal siirdiiriilebilirlik agisindan
onemli oldugu ve kurumlarin tek bir gelir kaynagina bagimli yapilar yerine
daha ¢esitlendirilmig finansal sistemlere yonelmesinin kurumsal dayaniklilig
artirabilecegi belirtilmektedir (Handayani et al., 2023). Bu kapsamda
Universitelerde finansal siirdiiriilebilirligin saglanabilmesi amactyla akademik
olmayan gelir kaynaklarinin gesitlendirilmesine yonelik alternatif ekonomik
organizasyon modellerinin 6nem kazandig goriilmektedir (Hearn, 2006;
Handayani et al., 2023).

Kampiis kooperatifleri, magazacilik, yemek hizmetleri, konut hizmetleri,
kirtasiye, teknoloji iiriinleri satis1 ve gesitli kampiis hizmetleri araciligiyla
ckonomik faaliyet yiiriiten yapilar arasinda yer almaktadir (Japan Univ Coop,
2026; The COOP, 2026; University Co-op, 2026). Ozellikle Japonya’daki
tniversite kooperatiflerinde kampiis yagamina iligkin hizmetlerin 6nemli bir
boliimiiniin kooperatif yapilari aracihigiyla organize edildigi belirtilmektedir
(Kurimoto, 2026). Bu durumun kampiis hizmetlerinin siirdiiriilebilirligine
ve ekonomik faaliyetlerin kampiis igerisinde organize edilmesine katki
saglayabildigi sOylenebilir.

Bazi galigmalarda kampiis kooperatiflerinin yalnizca ekonomik faaliyet
ylriiten yapilar olmadig1; aym zamanda topluluk odakli organizasyonlar olarak
degerlendirildigi goriilmektedir (Schwittay, 2025). Ozellikle 6grenci konut
kooperatifleri ve dayanigma temelli kampiis organizasyonlarinda ortak yagsam,
kolektif karar alma ve paylagim kiiltiiriiniin 6n plana ¢iktig1 belirtilmektedir
(Housing International, 2026; Guelph Campus Coop, 2026). Ayrica 6grenci
katilimi, topluluk aidiyeti ve dayanigma kiiltiiriiniin kampiis kooperatiflerinin
temel 6zellikleri arasinda degerlendirildigi ifade edilmektedir (CoFED, 2026;
NASCO, 2026). Bu yoniiyle kampiis kooperatiflerinin ekonomik faaliyetlerin
yaninda sosyal dayanigma ve topluluk temelli organizasyon anlayigini da
destekledigi goriilmektedir.

Bunun yaninda bazi ¢aligmalarda 6grencilerin kooperatif yonetimi,
organizasyon siiregleri ve girisimcilik faaliyetlerine dogrudan katilim
saglayabildigi; bu durumun uygulamali 6grenme ortami olusturabildigi
belirtilmektedir (Sitorus et al., 2025; UGM Coop, 2026). Kampiis
kooperatiflerinin 6grencilerin yalnizca hizmet alan bireyler degil; ayn1 zamanda
yonetime katilan ve organizasyon siireglerinde yer alan aktif ortaklar olarak
konumlanmasina katki saglayabildigi ifade edilmektedir (CoFED, 2026).
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Literatiirde ayrica yiiksekogretim kurumlarinin giderek daha fazla piyasa
temelli yonetim anlayisina yoneldigi ve bu durumun alternatif organizasyon
modellerine yonelik tartigmalar1 artirdigy belirtilmektedir (Neary & Winn,
2017). Bu kapsamda kooperatif modellerinin demokratik yonetigim, ortak
miilkiyet ve topluluk temelli organizasyon anlayist agisindan alternatif bir
yaklagim sundugu ifade edilmektedir (Kuznetsova et al., 2025). Bu yoniiyle
kampiis kooperatiflerinin ekonomik faaliyetlerin yaninda sosyal siirdiiriilebilirlik
ve topluluk temelli organizasyon anlayig1 agisindan da degerlendirildigi
goriilmektedir.

6. TURKIYE’DE KOOPERATIFCILIK YAPISI VE KAMPUS
KOOPERATIFCILIGININ GELISIMI

Tiirkiye’de kooperatifgilik gok uzun zamandan beri uygulansa da 20. Yiizyilin
sonunda yapilan hatalardan dolay1 halk tarafindan 6nemli derecede mesafeli
durulan bir konumdadir. Bu kapsamda bir dizi gelismeler gerceklestirilerek
kooperatiflerin ekonomi iginde 6nemli yerini yeniden buldurma faaliyetleri
yapilmaktadir.

6.1. Tiirkiye’de Kooperatifcilik Yapisi ve Universiteler

Tiirkiye’de kooperatifcilik faaliyetleri temel olarak 1163 sayili Kooperatifler
Kanunu kapsaminda diizenlenmektedir. Kanuna gore kooperatifler; ortaklarinin
ekonomik, sosyal ve kiiltiirel ihtiyaglarini kargilikli yardim, dayanigma ve
ortaklik esaslar1 dogrultusunda kargilamay1 amaglayan tiizel kisiliklerdir (1163
Sayili Kooperatifler Kanunu, Madde 1). Bu yoniiyle kooperatifler yalniz
ckonomik faaliyet yiiriiten igletmeler degil; ayn1 zamanda ortak fayda tiretmeyi
amaglayan katilimcr organizasyonlar olarak degerlendirilmektedir.

Tirkiye’de bir kooperatifin kurulabilmesi i¢in en az yedi gergek veya
tiizel kiginin bir araya gelmesi ve ana sozlesmenin hazirlanarak ticaret siciline
tescil edilmesi gerekmektedir (1163 Sayili Kooperatifler Kanunu, Madde 2).
Kooperatiflerin faaliyet alani, ortaklik yapisi, yonetim modeli ve ¢aligma esaslar1
biiyiik Ol¢iide ana sozlesmeler araciligiyla belirlenmektedir. Bu kapsamda
Ticaret Bakanlig: tarafindan farkli kooperatif tiirlerine yonelik 6rnek ana
sOzlesmeler hazirlanmakta ve kurulug stiregleri standartlagtirilmaktadir (1163
Sayili Kooperatifler Kanunu, Madde 88; T.C. Ticaret Bakanligi, 2026).

Tirkiye’de uygulamada tiiketim, yapi, tarimsal kalkinma, tiretim ve
pazarlama, tagima, egitim ve aragtirma-gelistirme gibi farkli kooperatif tiirleri
bulunmaktadir. Standart ana sozlesmeye tabi bir¢ok kooperatifin kurulug
islemleri Ticaret Il Miidiirliikleri tarafindan yiiriitiiliirken, bazi 6zel kooperatif
tiirlerinde kurulus izinleri dogrudan ilgili bakanliklar veya Ticaret Bakanlig:
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tarafindan verilmektedir (1163 Sayili Kooperatifler Kanunu, Ek Madde 1;
T.C. Ticaret Bakanlig, 2026).

Kooperatif¢ilik yapisinin temelinde goniillii ortaklik, demokratik yonetim,
ortaklarin ekonomik katilimi, egitim, dayanigsma ve toplumsal sorumluluk
ilkeleri yer almaktadir (T.C. Ticaret Bakanligi, 2026). Bu ilkeler, iiniversite
temelli kampiis kooperatifleri agisindan degerlendirildiginde; 6grenci,
akademisyen ve idari personelin ortak katilimini esas alan, ekonomik fayda
ile sosyal katkiy1 birlikte hedefleyen bir organizasyon yapisina uygun bir
zemin sunmaktadir.

Universitelerde kooperatifgilik uygulamalarinin degerlendirilmesinde, kamu
personelinin hukuki statiisii onem tagimaktadir. 657 sayili Devlet Memurlar1
Kanunu’nun 28. maddesi uyarinca devlet memurlarinin ticaret yapmalari,
tacir veya esnaf sayilmalarini gerektirecek faaliyetlerde bulunmalari ve ticari
isletmelerde gorev almalar1 genel olarak yasaklanmugtir (657 Sayili Devlet
Memurlart Kanunu, Madde 28).

Bununla birlikte ayn1 maddede kooperatiflere iligkin 6nemli bir istisna
yer almaktadir. Kanuna gore devlet memurlarinin yapi, kalkinma ve tiitketim
kooperatiflerine ortak olmalart miimkiindiir. Ayrica memurlarin ortak olduklar
bu kooperatiflerin yonetim, denetim ve disiplin kurullarinda gorev almalari
da yasak kapsaminda degerlendirilmemektedir (657 Sayili Devlet Memurlar1
Kanunu, Madde 28).

Bu durum, 6gretim elemanlar1 ve idari personelin yogun olarak yer aldig
tniversitelerde, 6zellikle tiitketim kooperatifi modelinin daha uygulanabilir
bir hukuki zemin sundugunu gostermektedir. Bu nedenle Tiirkiye’de kampiis
kooperatifi uygulamalarinda tiiketim kooperatifi yapisinin tercih edilmesi daha
islevsel bir segenek olarak degerlendirilebilir.

Tiirkiye’de kooperatifgilik anlayiginin temelinde, Uluslararast Kooperatifler
Birligi (ICA) tarafindan benimsenen ve Ticaret Bakanlhig tarafindan da esas
alinan goniillii ve agik ortaklik, demokratik ortak kontrolii, ortaklarin ekonomik
katilimi, 6zerklik ve bagimsizlik, egitim ve bilgilendirme, kooperatifler arasi
ig birligi ile topluma kargi sorumluluk ilkeleri yer almaktadir. S6z konusu
ilkeler, kooperatiflerin yalmiz ekonomik faaliyet yiiriiten isletmeler degil; aymi
zamanda sosyal fayda, dayanigma ve katimci yonetigim temelli organizasyonlar
olarak degerlendirilmesini miimkiin kilmaktadir. Ozellikle demokratik ortak
kontrolii, egitim ve toplumsal sorumluluk ilkelerinin, {iniversite temelli
kampiis kooperatifleri agisindan 6nemli bir teorik ve kurumsal zemin sundugu
soylenebilir.
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6.2. Tiirkiye’de Universite ve Ogrenci Temelli Kooperatif
Uygulamalar:

Tiirkiye’de kooperatif¢ilik uygulamalar: uzun yillardir tarim, konut ve
titketim alanlarinda yaygin bigimde goriilmekle birlikte, tiniversite ve 6grenci
temelli kooperatif 6rneklerinin oldukga sinirlt oldugu dikkat ¢ekmektedir.

Bu kapsamda dikkat ¢eken 6rneklerden biri Bogazi¢i Mensuplari Tiiketim
Kooperatifi (BUKOOP)’tur. Ogrenciler, akademik ve idari personel ile
mezunlarin katiimina dayali bir yapiya sahip olan BUKOOP; kampiis
toplulugunun temel tiiketim ihtiyaglarinin karsilanmasi, yerel treticilerle
dogrudan iligki kurulmas: ve dayanigma Kkiiltiirtiniin geligtirilmesini
amaglamaktadir (BUKOOP, 2026; Sosyal Ekonomi, 2026). Bununla birlikte
BUKOOPun temel iglevinin kampiis isletmeciliginden ziyade ortak tiiketim
ve dayanigma ekseninde gekillendigi goriilmektedir.

Benzer sekilde son yillarda bazi tiniversitelerde 6grencilerin girigimcilik
becerilerini geligtirmeye yonelik kooperatif girisimlerinin ortaya ¢ikmaya
bagladig1 goriilmektedir. Bu kapsamda, Bolu Abant Izzet Baysal Universitesi
biinyesinde TUBITAK projesi kapsaminda desteklenerek gelistirilen ve
“kampiis kooperatifi” yaklagimiyla tanitilan girisimde, 6grencilerin tiretim,
e-ticaret ve girigimcilik siireglerine katiliminin hedeflendigi ifade edilmektedir
(BAIBU, 2026; DHA, 2026). Ancak mevcut durumda séz konusu yapinin
ticaret siciline tescilli bir kooperatif olarak faaliyet gosterip gostermedigi ve
kurumsal isleyisine iligkin sinurli bilgiye ulagilabilmektedir.

Buna ek olarak bazi iiniversitelerde 6grenci dayanigmasi ve kolektif
orglitlenme anlayig1 dogrultusunda 6grenci kooperatifleri kurulmasina yonelik
girigimlerin bulundugu gortilmektedir. Ancak bu yapilarin gogunlukla 6grenci
odakli organizasyonlar niteliginde oldugu; kampiisiin tiim paydaslarin
kapsayan, kampiis igletmeciligi ve finansal siirdiiriilebilirligi merkeze alan
biitlinlesik kooperatif modellerinin ise oldukga sinirl kaldig: séylenebilir.

Bu degerlendirmeler 15181nda Tiirkiye’de iiniversite temelli kooperatif
uygulamalarinin heniiz gelisim agamasinda oldugu ve mevcut 6rneklerin biiyiik
olglide 6grenci kooperatifleri bigiminde gekillendigi gortilmektedir. Bu durum,
gok paydasli, kampiis hizmetlerini kapsayan ve finansal siirdiiriilebilirligi
destekleyen kampiis kooperatifi modellerine yonelik ihtiyaci daha goriiniir
hale getirmektedir.
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6.3. Sinirlt Sorumlu Hopa Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Kampiis Isletme ve Tiiketim Kooperatifi Ornegi

Birlesmis Milletler tarafindan 2025 yilinin “Uluslararasi Kooperatifler
Y1il1” ilan edilmesi ve kooperatif¢ilik alaninda Tiirkiye’de ytirtitiilen farkindahk
caligmalari, Giniversite temelli kooperatif modellerine yonelik ilgiyi artirmaya
baglamigtir. Bu siirecte ozellikle iiniversitelerde 6grencilerin, akademik ve
idari personelin ortak ihtiyaglarini kargilayabilecek, ayni zamanda finansal
stirdiiriilebilirlige katk: saglayabilecek kampiis temelli kooperatit modelleri
tizerine gesitli degerlendirmeler yapilmaya baglanmugtir.

Bu kapsamda Artvin Coruh Universitesi biinyesinde geligtirilen “Sinirlt
Sorumlu Hopa Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Kampiis Isletme ve Tiiketim
Kooperatifi”, yaklagik yedi aylik planlama ve mevzuat ¢alismalar1 sonrasinda 13
Ocak 2026 tarihinde tescil edilip 11449 sayil ticaret sicil gazetesinde ilan edilerek
kurulmustur. Kooperatifin kurulusunda temel motivasyon; tiniversitelerde
artan finansal kaynak ihtiyaci, kampiis igerisindeki temel hizmet maliyetlerinin
azaltilmasi, alternatif gelir kaynaklarinin olusturulmasi ve uygulamali egitime
katki saglayabilecek siirdiiriilebilir bir yapinin gelistirilmesidir.

Modelin olugturulmasinda yalniz 6grencilerin degil; akademik personel,
idari personel, mezunlar ve iiniversiteye bagh tiizel kisiliklerin de stirece dahil
olabilecegi cok paydasl: bir yap1 hedeflenmistir. Bu dogrultuda kampiis igerisinde
olugan ekonomik degerin yeniden kampiis ihtiyaglarina yonlendirilmesti, egitim-
ogretim faaliyetlerini destekleyici hizmetlerin gelistirilmesi ve ortak giderlerin
azaltulmast amaglanmistir. Fotokopi, baski, ¢ikti, yiyecek-igecek hizmetleri,
egitim faaliyetleri, kurslar, seminerler ve bilimsel organizasyonlar bu kapsamda
degerlendirilen temel faaliyet alanlar arasinda yer almaktadr.

Bu kapsamda kampiis paydaglarinin gelir iretici ig fikirlerini
uygulayabilecekleri, ayni zamanda kooperatif faaliyetleri igin siirdiiriilebilir
tinansman olusturabilecek bir yapinin gelistirilmesi hedeflenmistir.

Kooperatifin kurulug stirecinde kargilagilan en 6nemli konulardan biri,
Tirkiye’de dogrudan “kampiis kooperatifi” adiyla tanimlanmig 6zel bir
kooperatif tiiriiniin bulunmamasidir. Ayrica 657 sayili Devlet Memurlari
Kanunu’nun 28. maddesi uyarinca kamu personelinin yalnizca yapi, kalkinma
ve tiiketim kooperatiflerinde yonetim faaliyetlerinde bulunabilmesi nedeniyle
yapinin hukuki temelinin tiitketim kooperatifi modeli iizerinden olugturulmasi
tercih edilmigtir. Ancak mevcut tiiketim kooperatiflerinin standart amag ve
taaliyet maddelerinin kampiis ihtiyaglarini kargilamada yetersiz kalacag:
degerlendirilmis; bu nedenle farkli kooperatif tiirlerinden yararlanilarak hibrit
bir model gelistirilmigtir.
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Kooperatifin amag ve faaliyet konular1 olugturulurken 6zellikle tiiketim
kooperatifleri, egitim kooperatifleri ve bilimsel aragtirma ve gelistirme
kooperatiflerine ait 6rnek ana sozlesmeler birlikte degerlendirilmistir. Boylece
kampiisiin ekonomik, sosyal, egitsel ve girisimcilik temelli ihtiyaglarini kapsayan
daha genig kapsamli bir organizasyon yapisi olugturulmasi amaglanmugtir.

Olugturulan hibrit yap: kapsaminda kooperatifin faaliyet alanlar1 yalniz
titketim hizmetleri ile sinirlandirilmamig; ayn1 zamanda egitim faaliyetleri
diizenleme, aragtirma ve proje gelistirme, laboratuvar ve uygulama atolyeleri
kurma, burs saglama, bilimsel etkinlikler diizenleme, teknoloji gelistirme,
fon olugturma ve fikri miilkiyet haklar1 edinme gibi alanlar1 da kapsayacak
sekilde genigletilmigtir.

Olusturulan hibrit model kapsaminda farkli kooperatif tiirlerinden uyarlanan
amag ve faaliyet maddeleri asagida 6zetlenmistir.

Madde 6. Amag ve Faaliyet Konular1

(1) Kooperatifin amact; ortaklarinin titketim maddelerine olan ihtiyaglari
ile bilimsel aragtirma—gelistirme, egitim-ogretim ve aragtirma faaliyetlerine
iligkin gereksinimlerini kargilamak; bu alanlardaki kalkinmalarina katkida
bulunmak ve bireysel ile miisterek menfaatlerini korumaktir (T7iketim
Kooperatifi, Bilimsel Arastirma ve Gelistivme Kooperatifi ile Egitim Kooperatifi
amaglars bivlestivildi).

Kooperatif faaliyet konular1 ve kaynaklar1 agagidaki tabloda verilmistir.

Toblo 4. S.S. Hopa ITBF Kampiis Isletme ve Tiiketim Kooperatifi Fanliyet Konular: ve
Kaynaklar: Tnblosu

Madde ] Kaynak Alinan
2) Faaliyet Konusu Kooperatif Tiirii

Uretim merkezlerinden, ilk ellerden ve diger saticilardan
a) ucuza satin alacag titketim maddelerini pesin veya kredili
olarak ortaklarina satar

Tiiketim
Kooperatifi

Konusu ile ilgili igletmeler kurarak, ortaklarinn ihtiyaglarini
kargilamak amaciyla tretim faaliyetlerinde bulunur; bu
faaliyetlerde kullamilacak arag, gere¢ ve her tiirlii ihtiyag
maddesini i¢ ve dig piyasalardan temin eder, ortaklarini
bu imkinlardan yararlandirir ve bu amagla kurulmus
tegebbiislere katilir

Tiiketim
Kooperatifi + ile
Bilimsel Avastirma
ve Gelistirme
Kooperatifi

b)

Ortaklarinin  titketime  yonelik  ihtiyaglarindan  gerekli
goriilenleri yurtdigindan ithal suretiyle temin eder. Bu Tuketim
konuda tiiketim kooperatifleri iist kuruluglariyla is birligi Kooperatifi
yapabilir
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Madde Faalivet Konusu Kaynak Alinan
(2) Y Kooperatif Tiirii
Kooperatifin kredi ihtiyacinin kargilanmasi amaciyla ilgili
finansman kuruluglarina bagvuruda bulunur, borglanir, Triketim
9 agilan kredinin zamaninda ve amacina uygun kullanilmasini Kooperatifi
saglayici tedbirleri alir
. . e Tiiketim
d) Diger kooperatiflerle i birligi yapar Kooperatifi
Amaglart dogrultusunda; gerekli arag, gereg, tasir ve Tulzmm_
. ; . . Kooperatifi +
taginmaz mallar ile gayrimenkul ve igletmeleri imal eder, *,.:
. . . Bilimsel Avasturma
e) yaptirir, kiralar, kiraya verir, satin alir, pazarlar, satar;

L . > ve Gelistivine
ferag ve teberruda bulunur, borg alir, borg verir ve benzeri Kooperatifi +

tasarruflarda bulunur

Egitim Kooperatifi
f Amaglar1 dogrultusunda faaliyet gosteren girketlere ortak Twiketim
olabilir Kooperatifi

Amaci ve faaliyet konulari dogrultusunda ozel kurslar Tiiketim
diizenler; gerektiginde egitim, yayin, aragtirma ve benzeri Kooperatifi +
faaliyetlerde bulunur Kooperatifi

Triketim

Ortalklarm sigorta ibtiyaglarma avace olur Kooperatifi

Triketim

Yurt ig¢inde ve yurt diginda subeler agabilir Kooperatifi

Faaliyetleri kapsaminda verilen hizmetlerin etkinligini
artirmak ve ortaklarinin yurtigi ile yurtdigindaki bilimsel
aragtirma ve gelistirme ¢aligmalarina iligkin ihtiyaglarini
kargitlamak amaciyla; aragtirmalar yapar, damigmanlik
hizmeti alir; ortaklarini egitir, gerekli personeli istihdam
eder. Bu kapsamda; egitim, yayin, proje hazirlama,
uygulama, teknoloji gelistirme, is kurma, iiretim, pazarlama,
finansman, koordinasyon ve istthdama yonelik ¢aligmalar
yiiriitiir. Gerektiginde konusu ile ilgili diger aragtirma ve
benzeri faaliyetlerde de bulunabilir

Tiiketim
Kooperatifi +
Bilimsel Avastirma
ve Gelistirme
Kooperatifi

Triketim

Amaglar1 dogrultusunda fonlar olugturabilir Kooperatifi madde j

Bilim, kiiltiir, spor, sanat ve mesleki alanlarda yaz okullari, ...
kamplar, seminer, kongre, konferans, sempozyum ve benzeri Bilimsel Aragarma
b ab > RONSIe, > SETP ve Gelistirme

cetkinlik ve organizasyonlar diizenler; bu tiir etkinliklere S
y . . + Tiiketim

katilir, ortaklarimin da katilimini saglar ve gerekli destegi .
Kooperatifi

verir

)

CGaligma konusu ile ilgili ulusal ve uluslararasi mevzuat

gercevesinde; yurt ici, yurt disi, resmi, Ozel kurum ve Bilimsel Avastirma
kuruluglarla her tiirlii baglantilar1 kurar, ortak girigimlerde ve Gelistirme
bulunur ve koordinasyonu saglar

)

Tiizel kigiligi adina; konusu ile ilgili laboratuvar, tiretim ve Bilimsel Avastirma
uygulama atolyeleri ile egitim kurumlar kurar igletir ve Gelistirme

Thtiyag sahibi oldugu tespit edilen dgrencilere egitim ve Bilimsel Avagturmn
Ogretim bursu verebilir ve Gelistirme
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Madde . Kaynak Alinan
(2) Faaliyet Konusu Kooperatif Tiirii
Ortaklarinin tiretimlerine yonelik menfaatlerinin korunmast ...
.. R . . Bilimsel Avastirma
n) amacryla tiizel kisiligi ya da ortaklar adina fikri ve sinai

haklar edinir ve Gelistirme

Uretime yonelik tiim konularda, kooperatif veya ortaklart

adina yurtigi - ve 'Wrtd1§1nda gcrckh orgamzasyoplar, Bilimsel Arastma
0) ortakliklar ve is birligi protokolleri yapar, makro ve mikro o

. Lo D .. ve Gelistirme

diizeyde iiretim projeleri hazirlar, hazirlatir, bu projeleri
uygular veya uygulanmasina yardim eder
Ortaklarimin mesleki bilgi ve gorgiilerini arttirmak, diger
meslektaglariyla etkilesme, yardimlagma ve dayanigmalarini
saglamak, mal ve hizmet {iretim ve satisin1 gergeklestirmek Bilimsel Arastirma

6) amaciyla yurtigcinde ve yurtdiginda bireysel veya gruplar ve Gelistivme
seklinde 1§ gezileri diizenler, bu ¢aligmalara her tiirlii arag ve
imkanlarla destek verir
Tiiketim +
P) Kooperatif iist kuruluglarina katilir Bilimsel Avastirma
ve Gelistirme
Ortaklarin egleri ile birinci derece kan ve kayin hisimlari da
) kooperatifin mal ve hizmetlerinden yararlanabilir. Bu kisiler Ticaret Bakanlyj

kooperatif ortagi sayilmaz, ancak ortak adina saglanan dnerisi
olanaklardan faydalanabilir

Ayrica kooperatifin kampiis temelli niteliginin korunabilmesi amaciyla
ortaklik sartlar1 da standart titketim kooperatiflerinden farklilagtirilmigtir. Ticaret
Bakanlig ile yiiriitiilen degerlendirme siirecinde, standart ana sozlesmelerde
yer alan genel ortaklik hitkmii 6zellestirilmig; ortaklik yalmizca tiniversitenin
mevcut veya ge¢mis i¢ paydaslari ile sinirlandirilmigtir. Boylece kooperatifin
tiniversite dig1 kigi veya gruplar tarafindan amaci diginda kullaniimasinin 6niine
gecilmesi hedeflenmistir. Tlgili madde 10 soyle revize edilmistir:

Madde 10. Ortaklik Sartlari
(1) Kooperatife agagida belirtilen kisiler ortak olabilir:

a) Artvin Coruh Universitesinde givev yapan personel (akademik personel:
agretim diyelers ve diger ggretim elemanlary; idari personel: kadrolu memurln;
sozlesmeli personel ve siivekli isgiler),

b) Bu diniversiteden emekli olan kigiler,

¢) Artvin Coruh Universitesinin dgrencileri,
¢) Artvin Coruh Universitesinin mezunlars,
A) Artvin Coruly Universitesinin tiizel kisiligi,

e) Artvin Coruh Universitesine bayil kamu ya dm ozel hukuk tiizel kisileri.
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(2) Ortak olacak kigilerin medeni haklar1 kullanma ehliyetine sahip
olmalar1 zorunludur.

Son olarak, kooperatifin yalmz tiiketim hizmetleri ile sinirli olmayan daha
genig kapsamli bir kampiis organizasyon modeli olusturabilmesi amaciyla,
Ticaret Bakanligy ile yiiriitiilen degerlendirme siirecinde kooperatif adina
“isletme” ifadesi eklenmis ve yap1 “Kampiis Isletme ve Tiiketim Kooperatifi”
olarak gekillendirilmigtir.

7. TURKIYE’DE KAMPUS KOOPERATIFLERININ
GELISTIRILMESINE YONELIK ONERILER

Her ne kadar S.S. Hopa IIBF Kampiis Isletme ve Tiiketim Kooperatifinin
ana sozlesmesinde faaliyet alanlar1 genis kapsaml belirlenmis olsa da igletme
kooperatiflerinin ana sozlesmelerinde yer alan bazi hiikiimlerin kampiis
kooperatiflerine uyarlanmasiyla yapinin daha iglevsel hale getirilmesi
miimkiindiir. Bununla birlikte kampiis kooperatiflerinin yalnizca tiiketim
temelli yapilar olarak degil; egitim, uygulama, girisimcilik, aragtirma-
gelistirme ve tiretim odakli ¢ok iglevli yapilar seklinde degerlendirilmesi
onem tagimaktadir. Ozellikle uygulamali egitim ve deneyim temelli 6grenme
stireglerinin desteklenmesi agisindan bu tiir yapilarin tiniversite ekosistemine
onemli katkilar saglayabilecegi diistintilmektedir.

Bu kapsamda kampiis kooperatiflerine yonelik amag maddesi agagidaki
sekilde yapilandirilabilir:

Kooperatifin amaci; ortaklarinin titketim maddelerine yonelik ihtiyaglar
ile ekonomik, sosyal, kiiltiirel, egitim-6gretim, bilimsel aragtirma ve gelistirme
faaliyetlerine iliskin gereksinimlerini karsilamak; mal ve hizmet tiretimi ile
ticaretine yonelik faaliyetlerini ve girigimlerini desteklemek, tiretim becerilerinin
gelistirilmesine katki saglamak, ortaklarinin bireysel ve miisterek ekonomik
menfaatlerini korumak ve bu alanlardaki kalkinmalarina katkida bulunmaktir.

Faaliyet alanlari i¢in ise agagidaki revizyonlar onerilebilir:
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Tablo 5. Kampiis Kooperatifleri Igin Onerilen Fanliyet Maddesi Revizyonlar

Mevcut Ana s6zlesme Maddesi

Onerilen Revizyon / Yeni Diizenleme

Madde 2-a)“Uretim
merkezlerinden, ilk ellerden ve
diger saticilardan ucuza satin
alacagy tiitketim maddelerini pesin
veya kredili olarak ortaklarina
satar.”

Madde 2-a igin 6neri: “Ortaklarinin tirettigi
mal ve hizmetler ile ortaklarin ihtiya¢ duydugu
tiiketim maddelerinin tiretim merkezlerinden, ilk
elden veya diger tedarikgilerden uygun sartlarla
temin edilmesini saglar; bunlarin yurt i¢inde

ve yurt diginda tanitim, pazarlama, alim, satim,
dagitim, ithalat ve ihracat islemlerini bizzat yapar
veya yaptirir.”

Madde 2-b)“Konusu ile ilgili
isletmeler kurarak, ortaklarimnin
ihtiyaglarini kargilamak amaciyla
iiretim faaliyetlerinde bulunur;

bu faaliyetlerde kullanilacak arag,
gereg ve her tiirlii ihtiyag maddesini
i¢ ve dig piyasalardan temin

eder, ortaklarim bu imkinlardan
yararlandirir ve bu amagla
kurulmuyg tesebbiislere katilir.”

Madde 2-b igin 6neri: “Kooperatif; amag

ve faaliyet konularinin gerektirdigi isletmeler,
imalathaneler, atolyeler, uygulama ve iiretim
merkezleri, sosyal tesisler ve benzeri tesisler
kurar, igletir, islettirir veya bunlara istirak eder.
Ortaklarinin ihtiyaglarinin kargilanmas: amaciyla
ortak ihtiyaglarina yonelik tiretim, uygulama
ve gelistirme faaliyetlerinde bulunur; bu
faaliyetlerde kullanilacak arag, gereg, ekipman,
hammadde ve diger ihtiyag maddelerini i ve
dig piyasalardan temin eder, ortaklarini bu
imkanlardan yararlandirir.”

Mevcut ana sézlesmede uygulamali
egitim ve deneyim temelli 6grenme
stireglerine yonelik dogrudan bir
hiikiim bulunmamaktadir.

Yeni madde 6nerisi: “Kooperatif, 6grencilerin
uygulamali egitim ve deneyim temelli 6grenme
stireglerini destekleyici faaliyetler yiiriitiir.”

Bazi alanlarda genis yetkiler taninmig olmakla birlikte, sistemin

uygulama siirecinde iglevsel olan ve olmayan hiikiimlerin zaman igerisinde
degerlendirilerek gerekli revizyonlarin yapilmasi miimkiindiir. Bu kapsamda
kampiis kooperatiflerine yonelik standart bir ana sdzlesme modelinin
gelistirilmesi, kurulug siireglerinin daha kisa stirede ve daha sistematik sekilde
tamamlanmasina katki saglayabilir.

Ayrica yalnizca 6grenci odakli kampiis kooperatiflerinin de sisteme
entegre edilmesi ve bu yapilara gesitli destek mekanizmalarinin saglanmasi
degerlendirilebilir. Bu tiir yapilar, ozellikle teknopark, bilim merkezi veya
teknoloji gelistirme bolgesi bulunmayan yerlerde girisimcilik ekosisteminin ilk
agamasini olugturan kulugka merkezi benzeri iglevler gorebilir. Boylece geng
girisimcilerin diisiik maliyetli, uygulama temelli ve kolektif tiretime dayal bir
ortamda fikir gelistirmeleri miimkiin hale gelebilir.

Bununla birlikte sistemin amaci diginda kullanilmasini 6nlemek
amaciyla, 6grenci kooperatiflerinde ortaklik siiresinin 6grencilik donemi ile
sinirlandirilmast ve belirli yag kriterlerinin uygulanmas: gibi diizenlemeler
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degerlendirilebilir. Ayrica kooperatif biinyesinde gelisim gosteren proje ve
girisimlerin, belirli bir olgunluk seviyesine ulastiktan sonra bagimsiz girigimlere
doniigmesi tegvik edilebilir. Bu sayede kooperatif yapisi, siirekli yeni fikirlerin
gelisgimine agik, dinamik ve stirdiiriilebilir bir girigimcilik ortam olugturabilir.

8. SONUC VE GENEL DEGERLENDIRME

Uluslararas: kampiis kooperatifi 6rnekleri incelendiginde bu yapilarin
cogunlukla 6grencilerin ekonomik ve sosyal ihtiyaglarinin kargilanmasina
yonelik hizmetler etrafinda sekillendigi goriilmektedir. Ozellikle Japonya’daki
tiniversite kooperatiflerinde 6grencilerin yagam kalitesini artirmaya yonelik
kampiis hizmetleri, yemek hizmetleri, magazacilik ve 6grenci destek faaliyetleri
on plana ¢tkmaktadir (Japan Univ Coop, 2026). Bunun yaninda Japon iniversite
kooperatiflerinde demokratik katilim, iiyelerin yonetime katilimi, egitim ve
topluluk dayanigmasi temel kooperatif ilkeleri arasinda degerlendirilmektedir
(Kurimoto, 2026).

ABD’deki kampiis kooperatiflerinde ise ekonomik stirdiiriilebilirlik,
ortak emek katkis1 ve 6grenci katilimi dikkat gekmektedir. Berkeley Student
Cooperative orneginde 6grencilerin yalmizca hizmet alan bireyler olmadigy,
ayni zamanda kooperatifin igleyisine aktif bicimde katildiklar1 goriilmektedir.
Bu kapsamda 6grenciler yemek hazirlama, temizlik, organizasyon ve gesitli
operasyonel siireglerde gorev almakta; belirli saatlerde galigma yiikiimliiligii
iistlenmektedir (Winn, 2015). Boylece 6grencilerin yalnizca ekonomik fayda
elde etmeleri degil, ayn1 zamanda organizasyonel siireglere katilim yoluyla
iletisim, koordinasyon ve sorumluluk alma gibi ¢esitli beceriler geligtirmeleri
de saglanmaktadir (BSC, 2026).

Benzer sekilde Ingiltere ve Kanada’daki baz1 6grenci kooperatiflerinde
demokratik yonetisim, topluluk dayanigmasi, ortak yagam kiiltiirii ve sosyal
organizasyon faaliyetlerinin 6n planda oldugu goriilmektedir. Ozellikle
NASCO ve benzeri yapilarda 6grencilerin ortak karar alma siireglerine katilimi
ve topluluk aidiyetinin giiglendirilmesi temel amaglar arasinda yer almaktadir
(NASCO, 2026; Housing International, 2026).

Bununla birlikte uluslararasi 6rneklerde kampiis kooperatiflerinin biiytik
olglide tiiketim, konaklama, yemek hizmetleri ve topluluk organizasyonu odakl
faaliyetler yurittiigii; uygulamali egitim, girisimcilik, {iretim ve aragtirma-
gelistirme faaliyetlerinin ise gorece sinirh diizeyde kaldig1 gortilmektedir (Japan
Univ Coop, 2026; University Co-op, 2026). Ayrica kooperatif yapilarinin
dogrudan uygulamali 6grenme, proje gelistirme ve girisimcilik stiregleriyle
biitiinlegmig bigimde tasarlanmasinin oldukga siirl oldugu dikkat ¢ekmektedir.



Murat Berberojlu | Usur Uzun | 69

Bu yoniiyle ¢aliymada Onerilen kampiis kooperatifi modeli uluslararas:
orneklerden belirli 6lgiide ayrigmaktadir. Onerilen modelde kampiis
kooperatifleri yalmzca ortak tiiketim ihtiyaglarini kargilayan ekonomik yapilar
olarak degil; ayni zamanda uygulamali egitim, deneyim temelli 6grenme, proje
geligtirme, girisimcilik, iiretim ve aragtirma siireglerini destekleyen ¢ok islevli
tiniversite yapilar1 seklinde degerlendirilmektedir. Ozellikle “uygulamali egitim”
ve “deneyim temelli 6grenme” siire¢lerinin dogrudan ana sozlesme kapsamina
dahil edilmesi 6nerisi, modeli klasik titketim temelli kampiis kooperatiflerinden
ayrran onemli unsurlardan biri olarak degerlendirilebilir.

Ayrica onerilen modelde kampiis kooperatiflerinin yalnizca ekonomik
dayanigma organizasyonlar: degil; ayn1 zamanda teknopark veya teknoloji
geligtirme bolgesi bulunmayan tiniversitelerde diiglik maliyetli girisimcilik ve
kulugka merkezi benzeri iglevler tistlenebilecek yapilar olarak degerlendirilmesi
onerilmektedir. Bu yaklagim, kampiis kooperatiflerini iiniversite-ekonomi-
toplum iliskisini giiclendiren uygulamali 6grenme ve girigimcilik ekosisteminin
bir pargast hline doniistiirmeyi amaglamaktadir (Sitorus et al., 2025; Schwittay,
2025).

Sonug olarak uluslararas: 6rneklerde goriilen demokratik yonetisim, goniillii
katilim, topluluk dayanismasi ve ekonomik siirdiiriilebilirlik ilkeleri korunurken;
onerilen modelde bunlara ek olarak uygulamali egitim, girisimcilik, {iretim
ve aragtirma-gelistirme boyutlarinin daha belirgin sekilde sisteme entegre
edildigi goriilmektedir. Bu durum, Tiirkiye’de kampiis kooperatiflerinin
yalnizca tiiketim temelli yapilar olmaktan ¢ikarilarak ¢ok iglevli iiniversite
ckosistemi bilegenleri hiline dontisebilmesi agisindan 6nemli bir potansiyel
ortaya koymaktadir.
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Bolum 5

Hisse Senedi Piyasasinin Geligmest Cevresel
Kalite Uzerinde Iyilestirici Bir Rol Oynar Mi?!

Hasan Ayaydin®

Ozet

Son yillarda akademik literatiirde gevresel sorunlara yonelik ilginin belirgin
bigimde arttig1 ve bu konunun disiplinler arasi bir aragtirma alanina doniistiigii
goriilmektedir. Bu baglamda galigmalar, gevresel stirdiiriilebilirligi giiclendiren
ya da zayiflatan unsurlarin ortaya ¢ikarilmasina odaklanmaktadir. Ozellikle
finansal gelismislik diizeyi, evresel siirdiiriilebilirligin belirleyicileri arasinda
one ¢ikan faktorler olarak degerlendirilmektedir. Bu iki degiskenin birlikte ele
alinmasi, ¢evresel performansin hem nedenlerini hem de sonuglarim biitiinctil
bir ¢er¢evede analiz etmeye imkin tanimaktadir. Bu ¢aligmanin amaci literatiir
taramasina dayanarak, finansal gelisjmenin ¢evresel performans itizerindeki
etkilerinin teorik altyapisini irdelemektir. Literatiir incelendiginde, hisse senedi
piyasalarina odaklanan caligmalar ¢evresel etkilerin asimetrik ve baglama 6zgii
oldugunu ortaya koymaktadir. Finansal gelisme ve hisse senedi piyasalarinin
cevresel siirdiiriilebilirlik tizerindeki etkilerini ele alan literatiir, bu iliskinin
tek yonlii ve homojen bir yapi sergilemedigini ortaya koymaktadir. Erken
donem caligmalar, finansal gelismenin gevresel kalite tizerinde iyilestirici bir
rol oynayabilecegini ileri siirmektedir. Ancak daha giincel ¢aligmalar, finansal
gelismenin gevresel etkilerinin dogrusal olmadigini ve kurumsal yapiya duyarl
oldugunu vurgulamaktadir. Literatiirdeki ¢ahymalardan ulasilan sonuglardan,
tinansal gelismenin ¢evresel stirdiiriilebilirlik iizerindeki etkilerinin kurumsal
yapi, enerji bilegimi, kalkinma diizeyine bagl olarak degistigi anlagiimaktadir.
Dolayisiyla finansal gelisme ve gevresel stirdiirtilebilirlik arasindaki baglantinin
irdelenmesi, siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri dogrultusunda ¢evresel kalite
temelli ¢evre politikalarinin etkinliginin degerlendirilmesi agisindan 6nemli
bir gereklilik olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu ¢aliymada ayrica, literatiir taramasina

1 Bugaligma, 17-18 Nisan 2026 tarihleri arasinda G6reme-Nevsehir’de online olarak diizenlenen
1. Uluslararas1 Goreme Bilimsel Arastirmalar ve Inovasyon Kongresi’nde sunulan bildiriden
geligtirilmistir.

2 Giimiighane Universitesi, Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Isletme Boliimii, hayaydin61@
gumushane.edu.tr, https://orcid.org/0000-0002-5395-1411
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dayanarak, finansal gelismenin gevresel siirdiiriilebilirlikteki roliiniin agiklanmasi,
cevresel politika araglari, enerji doniigiimii, kurumsal yap1 ve ekonomik yap1
agisindan teorik destek saglayacak ve bu konuda politika olusturulmasina
yonelik hazir bilgi saglayacaktir.

1. GIRIS

Cevresel sorunlar tiim ekonomileri, toplumlari ve bireyleri ilgilendiren bir
kiiresel sorun haline gelmistir. Bu baglamda, ¢evre bozulmasinin nedenleri
lizerine yapilan aragtirmalar, son zamanlarda ekonometrideki gelismelerin
bir sonucu olarak ilerleme kaydetmis olup, birgok ¢aliyma yeni degiskenler
benimsemekte ve farkli tilkelere odaklanmaktadir. Cesitli bolgeler, tilkeler
ve gruplar arasinda gevresel faktorler tizerine yapilan kapsamli aragtirmalara
ragmen, bilim insanlari finansal gelisme-gevre baglantis1 hakkinda hala farkls
goriiglere sahiptir. Bu ¢aligmalarda kullanilan metodolojik tercihler, rnegin
Olgiitlerin segimi (6r. CO2 vs. ekolojik ayak izi) veya Ol¢lim kapsamui (or.
yiik vs. kigi bagina harcama), finansal gelisme-gevre literatiiriindeki devam
eden tartigmalar1 yansitmaktadir. Aragtirma problemi, finansal gelismenin
strdiiriilebilir kalkinmayr hem olumlu hem de olumsuz olarak nasil
sekillendirdigine dair sinirli ampirik kanitlardan kaynaklanmaktadir. Uzlagma
eksikligi, bu bulmacayr ¢6zmek igin ek aragtirmalar: tegvik etmektedir. Bu
nedenle, bu tiir aragtirmalar kritik 6neme sahiptir.

Son yillarda akademik literatiirde gevresel sorunlara yonelik ilginin belirgin
bigimde artt1g1 ve bu konunun disiplinler arasi bir aragtirma alanina doniistiigii
goriilmektedir. Bu baglamda ¢aligmalar, ¢evresel siirdiirtilebilirligi giiclendiren
ya da zayiflatan unsurlarin ortaya ¢ikarilmasina odaklanmaktadir. Ozellikle
tinansal gelismiglik diizeyi, gevresel stirdiiriilebilirligin belirleyicileri arasinda
one ¢ikan faktorler olarak degerlendirilmektedir. Bu iki degigkenin birlikte ele
alinmast, gevresel performansin hem nedenlerini hem de sonuglarini biitiinciil
bir ¢ergevede analiz etmeye imkan tanimaktadir. Bu ¢alismanin amaci literatiir
taramasina dayanarak, finansal gelismenin ¢evresel performans tizerindeki
etkilerinin teorik altyapisini irdelemektir. Literatiir incelendiginde, hisse senedi
piyasalarina odaklanan galigmalar gevresel etkilerin asimetrik ve baglama 6zgii
oldugunu ortaya koymaktadir.

Finansal gelisme ve hisse senedi piyasalarinin gevresel siirdiiriilebilirlik
tizerindeki etkilerini ele alan literatiir, bu iligkinin tek yonlii ve homojen bir yap1
sergilemedigini ortaya koymaktadir. Erken donem galigmalar, finansal gelismenin
gevresel kalite tizerinde iyilestirici bir rol oynayabilecegini ileri siirmektedir.
Ancak daha giincel ¢aligmalar, finansal geligmenin gevresel etkilerinin dogrusal
olmadigini ve kurumsal yapiya duyarl oldugunu vurgulamaktadir.
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Literatiirdeki ¢aligmalardan ulagilan sonuglardan, finansal gelismenin gevresel
stirdiirtilebilirlik izerindeki etkilerinin kurumsal yapi, enerji bilesimi, kalkinma
finansal gelismenin cevresel kalite sizerinde iyilestivici biv vol oynaysp oynamayaca
irdelenmistir: Dolayisiyla finansal gelisme ve gevresel siirdiiriilebilirlik arasindaki
baglantinin irdelenmesi, stirdiiriilebilir kalkinma hedefleri dogrultusunda
cevresel kalite temelli ¢evre politikalarinin etkinliginin degerlendirilmesi
agisindan 6nemli bir gereklilik olarak 6ne ¢tkmaktadir. Bu ¢alismada ayrica,
literatiir taramasina dayanarak, finansal gelismenin gevresel siirdiirtilebilirlikteki
roliiniin agiklanmasi, gevresel politika araglari, enerji doniigiimii, kurumsal yap1
ve ekonomik yap1 agisindan teorik destek saglayacak ve bu konuda politika
olusturulmasina yonelik hazir bilgi saglayacaktir.

2.HISSE SENEDI PIYASASININ GELISMESI ILE CEVRESEL
SURDURULEBILIRLIK ARASINDAKI BAGLANTI

Finansal geligme ve hisse senedi piyasalarinin gevresel siirdiiriilebilirlik
tizerindeki etkilerini ele alan literatiir, bu iligkinin tek yonlii ve homojen bir yap1
sergilemedigini ortaya koymaktadir. Ornegin, Ridwan vd. (2024) ¢alismasi,
ABD’de 1990-2022 doneminde ticari agiklik, finansal geligme, hisse senedi
piyasast kapitalizasyonu ve sanayilesmenin gevresel siirdiiriilebilirligi temsil
eden yiik kapasitesi faktorti (LCF) tizerindeki etkilerini ARDL yaklagimiyla
inceleyerek Yiik Kapasitesi Egrisi (LCC) hipotezini test etmektedir. Ridwan
vd. (2024) 1990-2022 doneminde ABD 6rnekleminde sanayilesmenin yiik
kapasite faktoriinii (LCF)’yi artirdigini, buna kargilik finansal geligme, ticari
agiklik ve ozellikle hisse senedi piyasasi kapitalizasyonunun gevresel kaliteyi
zayiflattigin1 ve Yiik Kapasitesi Egrisi (LCC) hipotezinin gegerli oldugunu
gostermektedir. Bulgular, ABD i¢in LCC hipotezinin gegerli oldugunu;
sanayilesmenin LCF ile pozitif iligkili oldugunu, buna kargilik finansal gelisme,
ticari agiklik ve ozellikle hisse senedi piyasasi kapitalizasyonunun LCFyi
azaltarak gevresel kaliteyi zayiflattugini ve bu degiskenler arasinda segilmis
tek yonlii nedensellik iligkilerinin bulundugunu ortaya koymaktadir. Calisma,
ABD’de gevresel siirdiiriilebilirligin giiglendirilmesi amaciyla gevre dostu sanayi
uygulamalarinin yayginlagtirilmasini, finansal sistem ve sermaye piyasalarinin
yesil yatirrmlar1 zorunlu ve tegvik edici bigimde yonlendirecek diizenlemelerle
yeniden yapilandirilmasini 6nermektedir. Benzer bigimde Zhao vd. (2023),
BRICST iilkelerinde hisse senedi piyasast gelisiminin ve dogal kaynak
kullaniminin LCFyi azalttigini, gevresel stirdiiriilebilirligi destekleyen temel
unsurun yenilenebilir enerji kullanimi oldugunu ortaya koymaktadir. Zhao vd.
(2023) galigmasi, BRICS-T iilkelerinde 1990-2018 déneminde yenilenebilir
enerji kullanimi, teknolojik inovasyon, hisse senedi piyasalarinin geligimi
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ve dogal kaynaklarin gevresel siirdiiriilebilirligi temsil eden yiik kapasitesi
taktorii (LCF) tizerindeki etkilerini ikinci nesil panel yontemleri ve CS-ARDL
yaklagimiyla incelemektedir. Bulgular, dogal kaynak kullaniminin ve hisse senedi
piyasasi geligiminin LCF’yi azaltarak ¢evresel kaliteyi zayiflattigini; buna kargilik
yenilenebilir enerji titketiminin LCFy1 artirarak gevresel siirdiiriilebilirligi
destekledigini ve enerji kullanimu ile piyasa gelisiminden LCF’ye dogru tek yonlii
nedensellik bulundugunu ortaya koymaktadir. Caligma, BRICS-T {ilkelerinde
stirdiiriilebilir ve kapsayici kalkinmanin saglanabilmesi i¢in yenilenebilir enerji
yatirrmlarinin hizlandirilmasini, dogal kaynak bagimliliginin azaltilmasini ve
sermaye/hisse senedi piyasalarinin yesil ve gevre dostu yatirimlari 6nceleyecek
bi¢imde diizenlenmesini 6nermektedir.

Buna karsilik, evken donem ¢alismalay, finansal gelismenin cevresel kalite
iizerinde iyilestivici bir vol oynayabilecefini ileri siirmektedir. Ornegin, Tamazian
(2009) ¢aligmasi, BRIC ekonomilerinde 1992-2004 doneminde ekonomik
ve finansal geliymenin ¢evresel kalite tizerindeki etkilerini, tilkelere 6zgii
gozlenemeyen heterojenligi dikkate alan panel veri modelleriyle inceleyerek
gevresel bozulmanin belirleyicilerini analiz etmektedir. Tamazian (2009),
BRIC ekonomilerinde 1992-2004 donemine iliskin panel veri analizinde
ekonomik biiyiime ve finansal gelismenin CO: emisyonlarini azalttigini
bulmugtur. Bulgular, hem ekonomik biiyiimenin hem de finansal geligmenin
cevresel bozulmay azalttigin; 6zellikle finansal serbestlesme ve disa agikligin
CO: emisyonlarinin diiglirtilmesinde 6nemli rol oynadigini ve bu sonucun
ABD ve Japonya’nin dahil edildigi saglamlik analizleriyle de korundugunu
ortaya koymaktadir. Calisma, ¢evresel siirdiiriilebilirligin giiclendirilmesi igin
tinansal agiklik ve liberalizasyon politikalarinin stirdiiriilmesini, Ar-Ge odakl
dogrudan yabanci yatirimlari gekecek diizenlemelerin tegvik edilmesini ve
finansal geliymenin gevresel hedeflerle uyumlu bi¢imde yonlendirilmesini
onermektedir. Bunu destekler nitelikte, Pineiro Chousa vd. (2009) ise ayn1
tilke grubunda finansal gelismenin kigi bagina emisyonlar1 diigiirdiigiinii ve
yiiksek gelir diizeylerinde Cevresel Kuznets Egrisi'nin (EKC) gegerli oldugunu
gostermektedir. Pineiro Chousa vd. (2009) ¢aligmasi, BRIC ekonomilerinde
1992-2004 doneminde ekonomik ve finansal gelismenin ¢evresel bozulma
tizerindeki etkilerini, Stern’in (2004) EKC elestirilerini dikkate alan FGLS
yaklagimiyla analiz ederek ABD ve Japonya’yr kapsayan saglamlik testleriyle
sonuglar1 dogrulamaktadir. Bulgular, yiiksek gelir diizeylerinde ekonomik
biiylimenin ¢evresel bozulmay1 azalttigini gostererek Cevresel Kuznets Egrisi’nin
(EKC) gegerliligini teyit etmekte; ayrica finansal gelismenin kigi bagina CO:
emisyonlarini diisiirmede belirleyici bir rol oynadigini ortaya koymaktadir.
Caligma, ¢evresel siirdiiriilebilirligin desteklenmesi i¢in ekonomik biiytimenin
kalite odakli bigimde yonlendirilmesini, finansal sistemin gevre dostu yatirimlari
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tegvik edecek sekilde gelistirilmesini ve finansal gelismenin emisyon azaltim
hedefleriyle uyumlu politikalarla desteklenmesini 6nermektedir. Bu ¢aligmalar,
finansal piyasalarin teknoloji transferi ve verimlilik kanallar1 araciligiyla ¢evresel
bozulmayi sinirlayabilecegini 6ne stirmektedir.

Ancak daba giincel calismaloy; finansal gelismenin cevresel etkilerinin dogrusal
olmadyjim ve kurnmsal yapyya duyarly oldugunu vurgulamaktadm: Ornegin,
Latif ve Faridi (2023) ¢aligmasi, 1996-2020 doneminde 48 Asya iilkesinde
tinansal gelismenin ¢evresel stirdiiriilebilirlik iizerindeki etkilerini yiik kapasitesi
faktorii (LCF) temelinde iki asamali sistem GMM yaklagimiyla incelemekte
ve finans piyasasi temelli Cevresel Kuznets Egrisi (FM-EKC) hipotezini test
etmektedir. Latif ve Faridi (2023), 48 Asya iilkesinde finansal gelisme ve hisse
senedi piyasasi temelli biiylimenin uzun donemde LCFyi azalttigini; buna
kargin giiglii kurumsal yapi altinda ters U-gekilli finans piyasasi temelli EKC
iliskisinin gegerli oldugunu ortaya koymaktadir. Bulgular, finansal gelisme,
EDI ve ekonomik biiyiimenin uzun donemde gevresel bozulmay1 artirdiging;
buna karsilik giiglii kurumsal yapi ve diizenleyici gergevenin, 6zellikle sermaye
ve hisse senedi piyasalari iizerinden yonlendirilen finansal faaliyetlerin ¢evresel
etkilerini yumusatarak ters U-gekilli FM-EKC iligkisinin gegerli oldugunu ortaya
koymaktadir. Caligma, gevresel stirdiiriilebilirligin gli¢lendirilmesi igin finansal
ve sermaye piyasalarinin yesil yatirimlart 6nceleyecek sekilde diizenlenmesini,
kurumsal kalite ve egitim altyapisinin giiclendirilmesini ve finansal gelismenin
gevresel hedeflerle uyumlu bigimde yonlendirilmesini politika 6nceligi olarak
onermektedir. Benzer sekilde, Annor vd. (2025) ¢aligmasi, Sahra Alti Afrika’da
1990-2018 doneminde finansal gelisme, kapsayict biiylime ve gevresel
kalite arasindaki iligkiyi, ekolojik ayak izi ve CO: emisyonlar1 gostergeleri
temelinde Finansal Gelisme Cevresel Kuznets Egrisi (FDEKC) gergevesinde
incelemektedir. Bulgular, finansal gelisme—cevresel kalite iligkisinin {ilke
gruplarina gore farkhilagtigini; yiiksek ve orta insani gelismislik diizeyine
sahip ekonomilerde ters U-gekilli bir iliski goriiliirken, diigiik insani gelismiglik
diizeyine sahip iilkelerde finansal gelismenin gevresel kaliteyi hem baslangigta
hem de uzun dénemde iyilestirdigini, kapsayict biiylimenin ise gogu grupta CO:
emisyonlari tizerinden gevresel baskiy1 artirdigini ortaya koymaktadir. Caligma,
Sahra Alt1 Afrika {iilkelerinde gevresel siirdiirtilebilirligin saglanabilmesi igin
tilkeye 6zgii kogullar1 gbzeten politika tasarimlarinin benimsenmesini, finansal
geligmenin ¢evresel hedeflerle uyumlu bigimde yonlendirilmesini ve ekonomik
biiyiimenin getirilerinin adil bi¢imde dagitilarak gevresel kaliteyi destekleyecek
biitiinciil stratejilerin uygulanmasim énermektedir. Ozetle, Annor vd. (2025),
Sahra Alt1 Afrika tilkelerinde finansal gelijme—¢evresel kalite iligkisinin insani
gelismislik diizeyine gore farklilagtigini ve diisiik gelismislik diizeylerinde
finansal geligmenin ¢evresel kaliteyi iyilestirebildigini gostermektedir.
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Hisse senedi piyasalavima odaklanan calismalar ise cevvesel ethilerin asimetrik
ve baglama ozgii oldwiunu ortaya koymaktadn: Ornegin, Uysal ve Cayir
(2023) Tiirkiye’de 1991-2021 doneminde hisse senedi piyasasina dayali
tinansal geligmenin gevresel kalite tizerindeki etkilerini, CO: emisyonlari,
ckolojik ayak izi ve yiik kapasitesi faktorii (LCF) gostergeleri gergevesinde
dogrusal olmayan ARDL yaklagimiyla incelemektedir. Uysal ve Cayir
(2023), Tiirkiye’de 1991-2021 déneminde Borsa Istanbul endekslerindeki
gelismelerin CO:2 emisyonlari, ekolojik ayak izi ve LCF iizerinde kisa ve uzun
donemde asimetrik etkiler yarattigini ve sermaye piyasast geniglemesinin
belirli kogullarda gevresel baskilar1 artirabildigini gostermektedir. Bu bulgular,
Borsa Istanbul 100 endeksi ile Finansal ve Sinai alt endekslerdeki gelismelerin
gevresel kaliteyi kisa ve uzun donemde asimetrik ve istatistiksel olarak anlaml
bigimde etkiledigini, sermaye piyasalarindaki geniglemenin belirli kosullarda
cevresel baskilar1 artirabildigini ortaya koymaktadir. Caligma, Tiirkiye’de
gevresel stirdiiriilebilirligin saglanabilmesi igin hisse senedi piyasalarinin yesil
yatirimlar1 ve gevre dostu projeleri 6nceleyecek sekilde yonlendirilmesini,
cevresel riskleri gbzeten sermaye piyasasi diizenlemelerinin gii¢lendirilmesini
ve stirdiiriilebilirlik temelli finansal araglarin tegvik edilmesini politika 6nceligi
olarak 6nermektedir.

Mushatiq ve Prusak (2023) da AB-27 iilkelerinde hisse senedi piyasasi
endekslerindeki pozitif oklarin uzun dénemde gevresel bozulmayi artirdigini,
negatif soklarin ise azaltici etki yarattigini tespit etmektedir. Destek ve Sarkodie
(2019), 1977-2013 doneminde 11 yeni sanayilegmis tilkede yaptiklar:
analizde, panel genelinde ters U-gekilli EKC iligkisinin gegerli oldugunu,
enerji titketiminin ¢evresel bozulmay1 artirdigini, finansal gelismenin bazi
tilkelerde (6zellikle Cin ve Malezya) ¢evresel baskiyr azalttigini ve Tiirkiye’de
ekonomik biiytime ile ekolojik ayak izi arasinda U-sekilli bir iliski bulundugunu
ortaya koymaktadir.

Finansal gelismenin gevresel siirdiiriilebilirlik tizerindeki etkilerinin tilke
gruplar ya da bolgesel agidan irdelersek, iilke gruplar arasinda kargilagtirmalt
analizler, finansal gelismenin gevresel siirdiiriilebilirlik tizerindeki etkilerinin
bolgesel farkhliklar icerdigini gostermektedir. Ornegin, Annor vd. (2024)
caligmasi, 1990-2021 doneminde 47 iilkeden olugan bir 6rneklemde yesil
enerji tiikketimi ile ayristirilmig finansal geligmenin gevresel kalite tizerindeki
esanli etkilerini, ylik kapasitesi faktorii (LCF) ve CO: emisyonlar1 gostergeleri
kullanarak iki agamali Sistem GMM yontemiyle incelemektedir. Annor vd.
(2024), 47 tilkede finansal piyasalarin genel olarak LCF’yi artirdigini, ancak
Afrika 6zelinde finansal gelismenin CO: emisyonlarini yiikseltebildigini
ortaya koymaktadir. Bulgular, finansal piyasalarin geligiminin genel olarak
LCFyi artirarak ¢evresel kaliteyi iyilestirdigini; ancak Afrika 6zelinde finansal
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gelismenin CO: emisyonlarini artirabildigini, yesil enerjinin LCF’yi azaltmasina
ragmen CO: emisyonlarim diisiirdiigiini ve finansal piyasalarin yesil enerji—
LCF iligkisini gevresel kalite lehine gii¢lendirdigini ortaya koymaktadir. Caligma,
Afrika iilkelerinde siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulagilabilmesi igin yesil
enerji politikalarinin finansal piyasalarla uyumlu bigimde tasarlanmasini, finansal
geligmenin gevresel etkilerini sinirlayacak diizenlemelerin giiglendirilmesini ve
diigiik karbonlu kalkinmay: destekleyen biitiinciil gevre—finans politikalarinin
hayata gecirilmesini 6nermektedir.

Eyiiboglu ve Uzar (2025) ¢aligmasi ise G20 iilkelerindeki ¢aligmasinin
bulgulari, demokrasi, ekonomik biiylime ve enerji tiiketiminin gevresel
bozulmayla iligkili oldugunu; buna kargilik finansal gelisme ve ticari agikligin
LCF {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin bulunmadigini ve
sonuglarin alternatit tahmincilerle de dogrulandigini ortaya koymaktadir.
Eyiiboglu ve Uzar (2025) ise G20 iilkelerinde finansal gelisme ve ticari
agikligin LCF tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin bulunmadigin
gostererek literatiirdeki bulgularin tutarsizligina dikkat ¢ekmektedir. Caligma,
G20 iilkelerinde gevresel sorunlarin azaltilabilmesi igin demokratik siireglerin
ve ekonomik politikalarin siirdiiriilebilir kalkinma hedefleriyle uyumlu bigimde
yeniden yapilandirilmasini, enerji tiiketiminde gevre dostu doniigiimlerin
hizlandirilmasini ve yonetigim mekanizmalarinin gevresel duyarliligr artiracak
sekilde giiclendirilmesini 6nermektedir.

Son olarak, yontemsel cesitlilik literatiivdeki sonug farkhilhiklaring daha da
belinginlestirmektedin: Akhayere vd. (2023), Tiirkiye’de kantil temelli yontemlerle
finansal gelisme ve ticari agikligin ¢ogu kantilde LCFyi azalttigini ortaya
koyarken; Zhang vd. (2025), Banglades ve Pakistan’da makine ogrenmesi
ve yapay sinir aglar1 kullanarak LCF’nin hisse senedi piyasas1 gelisimi ve
yenilenebilir enerji kullanimina duyarli oldugunu gostermektedir. Akhayere
vd. (2023) galismasi, Tiirkiye’de 1965-2018 doneminde enerji kullanimi,
ticari agiklik ve finansal gelismenin gevresel siirdiiriilebilirligi temsil eden yiik
kapasitesi faktorti (LCF) lizerindeki etkilerini gesitli kantil temelli yontemler
(QC, QQR, NCQ ve QR) kullanarak incelemektedir. Bulgular, cogu kantilde
birincil enerji kullanimy, ticari agiklik ve finansal geligmenin LCF’yi azaltarak
cevresel kaliteyi zayiflattigini ve bu degiskenlerin LCF’nin giiglii 6ngoriiciileri
oldugunu ortaya koymaktadir. Caligma, Tirkiye’de ¢evresel bozulmanin
azaltilabilmesi igin fosil agirlikli enerji kullaniminin simirlandirilmasinu, ticaret
ve finansal sektor politikalarinin gevresel hedeflerle uyumlu hale getirilmesini
ve stirdiirtilebilir enerji ile yesil finans uygulamalarini tegvik eden biitiinciil
politika setlerinin uygulanmasini 6nermektedir. Zhang vd. (2025) ¢aligmasi
ise Banglades ve Pakistan’da gevresel stirdiirtilebilirlik ile teknolojik inovasyon,
yenilenebilir enerji kullanimi ve ekonomik karmagiklik arasindaki iligkileri



80 | Hisse Senedi Piyasasinimn Gelismesi Cevresel Kalite Uzerinde Iyilestirici Bir Rol Oynar Ma?

inceleyerek, ekonomik biiytime, dogal kaynaklar ve teknolojik gelismelerin
cevresel kalite tizerindeki etkilerini yiik kapasitesi faktorii (LCF) iizerinden
makine 6grenmesi (ML) ve yapay sinir aglar1 (ANN) yontemleriyle tahmin
etmektedir. Bulgular, LCF’deki ¢eyreklik dalgalanmalarin yenilenebilir enerji
kullanimi ve hisse senedi piyasasi gelisimindeki degisimlere duyarl oldugunu
ve gevresel kalite tahmininde makine 6grenmesi yontemlerinin ANN’ye kiyasla
daha yiiksek 6ngorii dogrulugu sundugunu ortaya koymaktadir. Caligma,
Banglades ve Pakistan’da yenilenebilir enerji kullaniminin artirilmasini, gevresel
stirdiiriilebilirligi destekleyecek ekonomik ve finansal yapilarin giiglendirilmesini
ve ileri hesaplamali yontemlerin ¢evre politikalarinin tasariminda etkin bigimde
kullanilmasini 6nermektedir. Bu bulgular bivlikte degerlendivildiginde, finansal
geligme ve hisse senedi piyasalarinin gevresel siirdiirtilebilirlik izerindeki
etkilerinin kurumsal yapi, enerji bilesimi, kalkinma diizeyi ve kullanilan
yontemlere bagli olarak degistigi, dolayistyla LCF temelli analizlerde baglama
Ozgii politika tasarimlarinin zorunlu oldugu anlagilmaktadur.

Mevcut literatiirde, finansal gelisme ve hisse senedi piyasalarinin gevresel
stirdiiriilebilirlik tizerindeki etkileri agirlikli olarak geleneksel ekonometrik
yaklagimlar ve emisyon temelli gostergeler ger¢evesinde incelenmekte; yapay
sinir aglar1 ve makine 6grenmesi gibi ileri analitik yontemlerin kullanimi
oldukga sinirli kalmaktadir. Oysa bu yontemler, finansal ve gevresel degiskenler
arasindaki dogrusal olmayan, karmagik ve yiiksek diizeyde etkilesim igeren
iligkileri modelleme agisindan 6nemli metodolojik avantajlar sunmaktadir.
Bununla birlikte, Tiirkiye 6zelinde bu yaklagimlarin yiik kapasitesi faktori
temelinde uygulandig1 ampirik ¢aligmalar literatiirde son derece sinirhdir. Bu
durum hem yontemsel gesitliligin artirilmas: hem de iilkeye 6zgii bulgularin
tretilmesi agisindan belirgin bir aragtirma bogluguna isaret etmekte; 6zellikle
Tirkiye baglaminda s6z konusu yontemlerin gevresel siirdiirtilebilirlik
analizlerine dahil edilmesinin literatiire 6zgiin bir katki saglayacagina isaret
etmektedir.

Cevre bozulmasinin nedenleri tizerine yapilan aragtirmalar, son zamanlarda
ckonometrideki gelismelerin bir sonucu olarak ilerleme kaydetmig olup, bir¢ok
caligma yeni degiskenler benimsemekte ve farkls iilkelere odaklanmaktadir. Cesitli
bolgeler, tilkeler ve gruplar arasinda ¢evresel faktorler izerine yapilan kapsamli
aragtirmalara ragmen, bilim insanlar1 konu hakkinda hala farkl goriislere
sahiptir. Bu galigmalarda kullanilan metodolojik tercihler, 6rnegin olgiitlerin
segimi (6r. CO2, ekolojik ayak izi, yiik kapasite faktorii) veya Olgiim kapsami
(Or. yiik vs. kisi bagina harcama), ¢evre literatiiriindeki devam eden tartigmalar:
yansitmaktadir. Aragtirma problemi, finansal geligmenin stirdiiriilebilir
kalkinmay1 hem olumlu hem de olumsuz olarak nasil sekillendirdigine dair
sinirl ampirik kanitlardan kaynaklanmaktadir. Uzlagma eksikligi, bulmacay1



Hasan Ayaydm | 81

¢ozmek i¢in ek aragtirmalari tegvik etmektedir. Bu nedenle, bu tiir aragtirmalar
kritik 6neme sahiptir.

3. SONUGC: POLITIKA ONERILERI

Finansal geligme ve hisse senedi piyasasi gelisiminin yiik kapasitesi faktori
tizerindeki etkilerine iliskin bulgular, gevresel siirdiirtilebilirligin piyasa
geniglemesinin niceliginden ziyade niteligine bagl oldugunu gostermektedir.
Bu gergevede, sermaye ve finansal piyasalarin ¢evresel kalite {izerindeki olumsuz
etkilerinin sinirlandirilabilmesi igin kaynak tahsis mekanizmalarinin gevre
dostu yatirimlari 6nceleyecek sekilde yeniden yapilandirilmas: gerekmektedir.
Ozellikle hisse senedi piyasalarinda gevresel riskleri gozetmeyen biiyiime
dinamiklerinin LCF’yi zayiflattig1 dikkate alindiginda, yesil tahviller,
stirdiiriilebilirlik endeksleri ve gevresel performansa dayali finansal araglarin
yayginlagtirilmasi temel bir politika 6nceligi olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Sermaye piyasalarindaki geniglemenin belirli kogullarda ¢evresel baskilart
artirabildigini ortaya konmaktadir. Cevresel siirdiirtilebilirligin saglanabilmesi
igin hisse senedi piyasalarinin yesil yatirimlar1 ve gevre dostu projeleri
onceleyecek sekilde yonlendirilmesini, gevresel riskleri gozeten sermaye piyasast
diizenlemelerinin gii¢lendirilmesini ve siirdiiriilebilirlik temelli finansal araglarin
tegvik edilmesini politika 6nceligi olarak onerilmektedir.

Cevresel sorunlarin azaltilabilmesi i¢in demokratik siireglerin ve
ckonomik politikalarin siirdiiriilebilir kalkinma hedefleriyle uyumlu bigimde
yeniden yapilandirilmasini, enerji tiiketiminde ¢evre dostu doniisiimlerin
hizlandirilmasini ve yonetisim mekanizmalarinin gevresel duyarliligr artiracak
sekilde gii¢lendirilmesi 6nerilmektedir.

Bu ¢ergevede iilkelerin siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri dogrultusunda
sermaye piyasalarinin g¢evre dostu yatirimlari tegvik edecek gekilde
diizenlenmesini, ekonomik biiylimenin ¢evresel maliyetlerini sinirlayici
politikalarin uygulanmasini ve Ar-Ge harcamalarinin yegil ve temiz teknolojilere
yonlendirilmesini politika 6nerisi olarak 6ne ¢ikarmaktadir.

Son olarak, 6zellikle gelismekte olan ekonomiler ve Tiirkiye baglaminda,
finansal gelisme ve hisse senedi piyasalarinin ¢evresel etkilerinin dogrusal
olmayan ve iilkeye 6zgii dinamikler igerdigi dikkate alinmahdir. Bu ger¢evede,
tek tip politika onerileri yerine, LCF temelli gostergelerle desteklenen,
sektorel ve bolgesel farkliliklart gozeten politika yapilarinin benimsenmesi
gerekmektedir. Finansal biiyiimenin gevresel maliyetlerini sinirlandiran,
ayni zamanda siirdiirtilebilir bitytimeyi destekleyen biitiinciil ¢evre—finans
politikalari, uzun vadede hem ekolojik iyilesme kapasitesinin korunmasina
hem de finansal sistemin istikrarina katki saglayacaktir.
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Chapter 6

The Relationship Between Commodity Prices
and Islamic Stock Markets: Evidence From the
Wavelet-Quantile Approach
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Abstract

The main objective of this study is to investigate the relationship between
commodity prices and Islamic stock markets for Tiirkiye. In this context, the
relationship between the MSCI Tiirkiye Islamic Stock Index (ISLAMIC) and
the prices of gold (GOLD), silver (SILVER), and copper (COPPER) was
analyzed using various methods based on monthly data covering the period
trom May 2002 to March 2026. First, the nonlinear structures of the variables
were examined through the BDS test. Stationarity analyses were conducted
using the Wavelet Quantile Augmented Dickey-Fuller (WQADF) and Wavelet
Quantile Phillips-Perron (WQPP) tests. Subsequently, the relationships among
the variables were investigated through the Wavelet Quantile Regression
(WQR) and Wavelet Quantile Granger Causality (WQGC) methods. The
findings reveal that the relationships between ISLAMIC and GOLD, SILVER,
and COPPER differ across both frequency components and quantile levels.
In particular, the effects of GOLD and SILVER on ISLAMIC become more
pronounced in medium- and long-term frequency components, while they
remain relatively weaker in short-term frequencies. In addition, COPPER is
tound to exhibit a stronger and more widespread relationship with ISLAMIC
compared to the other variables. The WQGC results further indicate that
the causality relationships among the variables vary depending on market
conditions and investment horizons. Overall, the findings demonstrate that
the relationship between commodity prices and Islamic stock markets possesses
a nonlinear and frequency-dependent structure.
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1. INTRODUCTION

With the globalization of financial markets, global uncertainties, regional
or global risks, and economic crises have significantly shaped the investment
environment. The COVID-19 pandemic, which emerged as a global health
crisis, ultimately evolved into an economic crisis and further increased the
fragility of financial markets. The volatile and fragile structure observed in
tinancial markets in recent years, together with global inflationary pressures
and the economic policies implemented in response to these pressures, has
substantially altered investor behavior. Investors no longer focus solely
on financial assets that provide high returns, but have also turned toward
investment instruments that offer hedging and portfolio diversification
benefits. In this regard, in addition to precious metals such as gold and silver,
which are traditionally regarded as safe-haven assets, copper, as an important
instrument of the commodity market, has attracted attention as both a hedging
and portfolio-diversifying asset.

Gold has traditionally been regarded as one of the primary safe-haven
assets preferred by investors during periods of economic and financial crises
(Klein, 2017). Similarly, silver, due to both its status as a precious metal and
its increasing popularity as an investment instrument in recent years (Lucey
and Li, 2015), occupies an important position in commodity markets. Copper,
on the other hand, is considered one of the strategic instruments of economic
activity and economic growth because it is one of the main inputs of industrial
production. Therefore, since these commodities also serve as investment
instruments, their relationship with stock markets, which constitute one of
the most important components of financial investments, is of considerable
importance (Al-Ameer, 2018). Examining the relationships among investment
instruments belonging to different categories provides important insights,
particularly in understanding investor behavior.

In recent years, alongside the rapid global development of the
Islamic finance sector, interest in Islamic stock markets has also increased
significantly. Due to their distinctive characteristics, Islamic stock markets
differ from conventional stock markets. In particular, their reliance on an
interest-free system, the restriction of excessive uncertainty and speculative
activities, and the adoption of Shariah-compliant qualitative and quantitative
criteria constitute the main features of these markets (Giiglii, 2019). Owing
to these characteristics, Islamic stocks may react differently to market shocks
compared to other financial assets and may also exhibit diversification benefits
within investment portfolios (Uddin et al., 2018). In this respect, examining
the relationship between commodity markets and Islamic stock markets
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is important for investors in terms of determining alternative investment
strategies and achieving effective portfolio diversification. Identifying how
Islamic investment instruments interact with alternative financial assets may
help investors make healthier decisions under difterent market conditions.

A review of the existing literature reveals that a significant portion of
the studies examining the relationships between Islamic stock markets and
commodity markets relies on linear methods (Nagayev et al., 2016; Bahloul
and Khemakhem, 2021). However, financial markets exhibit a nonlinear
structure due to the influence of various factors (Suleman et al., 2021). These
factors generally include investor behavior, market structures, economic shocks,
and changing expectations. Investors’ investment horizons also constitute an
important parameter. Since investment horizon preferences may differ across
investors, they can consequently affect the structure of financial markets. For
these reasons, conventional methods that evaluate relationships solely based on
the average effects of factors influencing markets may be insufficient to explain
the complex relationships among financial variables. In particular, because
tinancial time series exhibit asymmetric and nonlinear characteristics, the use
of frequency- and quantile-based methods may provide more comprehensive
and reliable results.

This study investigates the relationship between the MSCI Tiirkiye Islamic
Stock Index (ISLAMIC) and the prices of gold (GOLD), silver (SILVER),
and copper (COPPER) for Tiirkiye. Within the framework of the wavelet-
quantile approach, the nonlinear structures of the series were first examined
using the BDS test, followed by the analysis of their stationarity properties
through the Wavelet Quantile Augmented Dickey-Fuller (WQADF) and
Wavelet Quantile Phillips-Perron (WQPP) tests. In order to reveal how the
relationship between the variables changes under different market conditions
and investment horizons, the Wavelet Quantile Regression (WQR) method
was employed. In addition, the Wavelet Quantile Granger Causality (WQGC)
method was utilized to examine the causality structure among the variables
across different frequency and quantile levels. Thus, the study reveals not only
the average effects but also how the relationships among the variables differ
across various market regimes.

2. CONCEPTUAL FRAMEWORK

During turbulent market conditions or periods of crisis, investors seek
ways to protect their investments depending on prevailing market conditions.
Diversification and hedging strategies implemented by investors during normal
periods may become insufficient during crises. For this reason, stock market
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investors in particular tend to shift their investments toward safe-haven assets.
However, the concepts of diversifier assets, hedge assets, and safe-haven assets
are often confused with one another or used interchangeably. To eliminate this
confusion, Baur and Lucey (2010) distinguished these three types of assets
and developed separate definitions for each. According to their classification;

* A hedge asset is defined as “an asset that is uncorrelated or negatively
correlated with a portfolio or another asset on average.” As understood
from this definition, a hedge asset provides protection against risk only
during normal periods. Therefore, it may fail to fulfill this protective
function against risks arising during crisis periods.

e A diversifier asset is defined as “an asset that is positively, but not
perfectly, correlated with a portfolio or another asset on average.”
Similar to hedge assets, diversifier assets do not play a role in reducing
potential losses during periods of market crisis.

* Asafe-haven asset is defined as “an asset that is uncorrelated or negatively
correlated with another asset or portfolio during periods of market
turbulence or crisis.” As implied by this definition, safe-haven assets
move in the opposite direction of other assets during crisis periods. In
such times, these assets tend to decouple from the portfolio in which
they are included.

The safe-haven properties of various investment instruments have been
extensively examined in the literature. Gold, in particular, is considered one
of the most prominent among these assets (Akhtaruzzaman et al., 2021; Baur
and McDermott, 2010). Several factors underlie the strong demand for gold
and its recognition as a safe-haven asset. In particular, its use as a medium
of exchange since ancient times and early civilizations, its role as a symbol of
power, and its scarcity in nature are among these factors. Gold preserves the
value of savings against inflation. Even during periods when the U.S. dollar
loses value against other currencies, gold has consistently appreciated in value
(Capie et al., 2005).

Silver, another commodity examined in the present study, has been used as
a form of money for centuries. In portfolio investments, its role as a portfolio
diversifier is particularly prominent. Similar to gold, silver exhibits portfolio
diversification, hedging, and safe-haven properties during periods of global
instability and financial turmoil characterized by uncertainty and high market
volatility (Matiushin, 2019). Copper, on the other hand, is not only a major
input in industrial production but also a fundamental industrial commodity
widely used in infrastructure investments, energy, electronics, and construction
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sectors. Due to its strong connection with production activities, copper is
considered one of the leading indicators of global economic activity. For this
reason, close relationships may emerge between copper price movements
and stock markets (Guo, 2018; Mendiola et al., 2019). During periods
when expectations of economic growth strengthen, increases in production
and investment activities raise the demand for copper. Accordingly, positive
relationships may be observed between copper prices and stock markets.
However, global economic slowdowns, recession expectations, or contractions
in industrial production may negatively affect both copper prices and stock
markets. Particularly in the context of Islamic stock markets, the inclusion of
sectors more closely linked to real economic activities due to Shariah-compliant
screening criteria may cause the relationship between copper and Islamic stock
markets to become more pronounced.

The Islamic stock indices whose relationships with the above-mentioned
commodities are examined in this study are subject to specific screening
methodologies. Although the criteria used in all Islamic indices are generally
similar, they may differ in certain aspects. In order for a firm to be included
in the Islamic stock index created by MSCI for Tiirkiye, it must satisfy
specific qualitative and quantitative criteria. First, regarding the qualitative
criteria, firms must not operate in sectors such as interest-based banking and
financial services, insurance, alcohol, tobacco, gambling, certain areas of the
entertainment industry, weapons production, pork-related products, and similar
activities. After satisfying the qualitative criteria, firms that seek inclusion in
the index must also comply with quantitative criteria in the second stage. In
the MSCI Islamic index methodology, the ratio of total debt to market value,
the ratio of interest-bearing cash and securities to total assets, and the share of
interest income within total revenues are generally required to remain below
certain threshold values. In line with these criteria, companies with high
interest income, excessive leverage, or intensive involvement in interest-based
financial assets are excluded from the index (MSCI, 2025).

3. DATA AND METHODOLOGY

3.1. Data

This study investigates the relationship between Islamic stock markets
(ISLAMIC) and commodity prices for Tiirkiye. In this context, following
the study of Tuna (2019), the Islamic stock market index created by MSCI
tor Tiirkiye was used as the dependent variable. In line with the existing
literature, gold (GOLD) and silver (SILVER) prices were compiled as ounce
prices denominated in U.S. dollars, while copper (COPPER) prices were
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obtained as metric ton prices denominated in U.S. dollars (Gil-Alana and
Poza, 2024; Derakhshani et al., 2024). The data representing the Islamic
stock market were obtained as a U.S. dollar-denominated price index from
https://www.msci.com, while the data for gold and silver were retrieved from
www.investing.com and the data for copper were obtained from https://fred.
stlouisfed.org. The starting point of the analysis period was determined as
2002, the year in which the Islamic stock index was established, and monthly
data were included in the analyses. Accordingly, the analyses were conducted
using monthly data covering the period from May 2002 to March 2026. In
order to eliminate the problem of heteroskedasticity, the natural logarithm
of all variables was taken.

3.2. Methodology

In this study; the relationship between ISLAMIC and GOLD, SILVER,
and COPPER in Tiirkiye is examined through the wavelet-quantile approach.
In this way, the dynamics of the relationship among the variables are revealed
across both different time frequencies and different quantiles. In this context,
the linearity properties of the variables were first examined using the BDS
test developed by Broock et al. (1996). The main hypotheses of this test are
as follows:

H\, = The series is independently and identically distributed.
H| = The series is not independently and identically distributed.

Subsequently, the stationarity properties of the variables were examined
using the Wavelet Quantile Augmented Dickey-Fuller (WQADF) and Wavelet
Quantile Phillips-Perron (WQPP) tests. While conventional linear methods
assume that parameters remain constant across all quantiles, WQADF and
WQPP are capable of revealing relationships that vary across different quantiles.
Therefore, these methods are more appropriate particularly for dynamic and
heterogeneous series such as economic and financial variables, as they take
into account that the relationships among variables may differ under varying
economic conditions (Huang and Tan, 2025). As wavelet-extended versions
of the QADF and QPP tests, WQADEF and WQPP examine the stationarity
properties of variables across both frequency and quantile dimensions, unlike
conventional tests that focus solely on average behavior. Thus, compared to
the traditional ADF and PP tests, which evaluate stationarity properties only
through average behavior, these methods allow the changes in stationarity
structures across different time scales to be observed at low, medium, and
high quantiles (Akadiri et al., 2025; Awosusi and Ozsahin, 2026). The main
hypotheses of these tests are as follows:


https://www.msci.com
http://www.investing.com
https://fred.stlouisfed.org
https://fred.stlouisfed.org

Mustafa Uysal | Evban Dagtan | 91

H\, = The series contains a unit root at the relevant quantile.
H, = The series is stationary at the relevant quantile.

In order to investigate the relationship among the variables whose stationarity
properties were examined, the Wavelet Quantile Regression (WQR) method
was employed. Developed by Adebayo and Ozkan (2024), this method
is an extended version of conventional quantile regression combined with
wavelet applications. Thus, changes in the relationships among variables across
both time and quantiles can be observed. In the WQR method, the time
series are first decomposed into short, medium, and long-term components
through the Maximum Overlap Discrete Wavelet Transform (MODWT)
developed by Percival and Walden (2000). This process enables the separate
examination of both low-frequency long-term trends and high-frequency
short-term fluctuations in the series (Nawaz et al., 2026). Subsequently,
quantile regression is estimated using the detail coefficients obtained at each
wavelet level, and the effects of independent variables on the quantiles of the
dependent variable across different periods are revealed (Hung, 2026). In
this context, the WQR model can be expressed as follows:

0.(d;(Y)ld, (X)) =, (7)+ B (7)d; (X) M)

In Equation 1, d, (Y ) and d, (X ) represent the wavelet components
of the dependent and independent variables at the j -th level, respectively.
B, (T ) denotes the constant term, while /3, (T ) represents the slope coefficient.
Through this method, nonlinear and asymmetric relationships among the
variables can be revealed in greater detail.

The causality relationship among the variables was examined using the
Wavelet Quantile Granger Causality (WQGC) method developed by Ozkan
et al. (2024). This method combines the Granger causality approach of
Granger (1969), the wavelet decomposition framework of Percival and Walden
(2000), and the quantile estimation method of Li et al. (2015) in order to
reveal how the causality relationship between two variables changes across
different quantiles and periods. In this respect, it provides more comprehensive
results compared to methods focusing solely on either the time or quantile
dimension. In the WQGC method, the dependent variable Y and the potential
causal variable X are first decomposed into the z-th level using MODWT.
Subsequently, quantile series ranging from 0.05 to 0.95 are generated for each
decomposition level of the Y variable. Finally, a VAR model is established
between each quantile series of Y and the decomposed series of X, and the
Granger causality test is applied. The WQGC method is estimated using the
following model:
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dz[Y] =0, +X8 ,dz[Y]  +Xp.. . dz[X]_ +e,.. (2)

Ex"
In Equation 2, 0_, denotes the constant term at the 7 -th conditional
quantile and the z- th decomposition level, dZ[Y ] ., represents the t-th
conditional quantile series of the dependent variable at the z-th decomposition
level, dz[ ]t denotes the z-th decomposition level of the independent
variable X, u 1nd1cates the lag length, and &, _ , represents the error term at time
t, the t-th conditional quantile, and the z- -th decomposition level. If g8, ., #0
and is statistically significant, it is accepted that variable X has Granger causality
on the t-th conditional quantile of Y at the z-th decomposition level. Through
this method, it is possible to examine at which quantile(s) and time horizons
the causality relationship exists. In addition, this method is considered a
robustness test for the findings obtained from Wavelet Quantile Correlation

(WQC) analysis (Nathaniel et al., 2026).

4. FINDINGS

Descriptive statistics for the series used in the study examining the
relationship between MSCI Tiirkiye ISLAMIC and GOLD, SILVER, and
COPPER are presented in Table 1. According to the findings reported in
Table 1, copper has the highest average value among the variables. The highest
value belongs to COPPER with 9.472, while the lowest value belongs to
SILVER with 1.491. Based on the standard deviation values, GOLD and
SILVER are found to exhibit the highest volatility. Therefore, it can be stated
that precious metals display a more volatile structure compared to ISLAMIC
during the sample period. Among the variables considered, ISLAMIC exhibits
the lowest volatility, indicating that these markets demonstrate a relatively
more stable structure. The skewness values are negative for all variables,
indicating that the series are left-skewed. According to the Jarque-Bera test
statistics, ISLAMIC, SILVER, and COPPER exhibit fatter tails compared to
the normal distribution. Considering the probability values, the null hypothesis
of normal distribution is rejected for all series, indicating that the variables
are not normally distributed. Therefore, it can be argued that the variables
possess a non-normal and asymmetric structure, and methods based solely on
average effects may be insufficient for evaluating the relationships among them.
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Tible 1. Descriptive Statistics

STATISTICS ISLAMIC GOLD SILVER COPPER
Mean 7.578 7.049 2.825 8.706
Median 7.667 7.156 2.851 8.835
Maximum 8.157 8.571 4.542 9.472
Minimum 6.224 5.716 1.491 7.299
Standard Deviation 0.371 0.603 0.573 0.474
Skewness -1.425 -0.414 -0.410 -1.411
Kurtosis 5.136 2.863 3.447 4511
Jarque-Bera 151.759%**  8.439** 10.439%** 122.468***
Probability 0.000 0.015 0.005 0.000

Note: ***, ** and * indicate significance levels at 1%, 5%, and 10%, respectively.

Table 2 presents the BDS test results for the variables examined in the study.
According to the BDS test results, the null hypothesis of linearity is rejected
for all variables, indicating that all series exhibit nonlinear structures across
all dimensions. This finding reflects the complex nature of both ISLAMIC
and commodity markets, which contain nonlinear dynamics.

Table 2. BDS Test Results

DIMENSIONS ISLAMIC GOLD SILVER COPPER
2 29261 (0.000***) 41.806 (0.000%**) 32.947 (0.000***) 30.161 (0.000***)
30.701 (0.000%**) 44.480 (0.000***) 35.127 (0.000***) 31.824 (0.000%**)
32.325 (0.000%*%) 48.026 (0.000%**) 37.775 (0.000***) 33.956 (0.000%**)
) ) (
) ) (

35.023 (0.000***) 53.370 (0.000***) 41.695 (0.000***) 37.259 (0.000***)
38.744 (0.000***)  60.660 (0.000***) 47.153 (0.000***) 41.829 (0.000***)

N Ul R W

Note: The values veported in the table vepresent the estimated z-statistics for each
dimension. The values in paventheses indicate the probability values associated with the
rvelevant z-statistics. *** indicates statistical significance at the 1% level.

Moreover, the higher BDS statistics observed for gold prices compared to
the other variables emphasize that this market possesses stronger nonlinear
characteristics relative to the others. When the Jarque-Bera test statistics and
BDS test statistics are evaluated together, the findings suggest that the use of
average-based linear models may be insufficient to explain the relationships
among the variables. Therefore, the preference for quantile- and frequency-
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based methods in this study is considered both appropriate and necessary for
obtaining more reliable results.

Figure 1. Wavelet Quantile Augmented Dickey-Fuller (WQADEF) Results
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Note: The dashed line indicates significance at the 5% level.

Figure 1 presents the WQADF results. It is observed that the variables
considered remain below the critical value at the 5% significance level. This
finding reveals that all variables exhibit a stationary structure across short-,
medium-, and long-term time frequencies as well as across all quantile levels. In
addition, the lower values of the test statistics for the medium-term component,
particularly at medium and high quantiles, reflect the strong stationarity
characteristics of medium-term frequencies.
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Figure 2. Wavelet Quantile Phillips-Perron (WQPP) Results
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The WQPP results for the variables are presented in Figure 2. Similar
to the findings obtained from the WQADF unit root test, the WQPP unit
root test results indicate that all variables take values below the critical value
at the 5% significance level and exhibit a stationary pattern. However, the
WQADF unit root test reveals that the short-term component displays a
strong stationarity structure, particularly concentrated around the medium
quantiles. In addition, it is noteworthy that the test statistics associated with
the long-term component exhibit a flatter and more stable pattern together
with relatively weaker stationarity characteristics.
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Figure 3. Wavelet Quantile Regression (WQR) Results
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Figure 3 presents the WQR results obtained for the variables. According
to the findings reported in Figure 3, it can be stated that the relationships
between the independent variables and the dependent variable, namely the
Islamic stock market, differ across both frequency and quantile levels. GOLD is
found to have a positive effect on ISLAMIC. In particular, this effect becomes
more pronounced in the medium- and long-term frequency components,
while it appears relatively weaker in the short-term frequency component. In
addition, a relatively weaker relationship is observed at the higher quantiles
of ISLAMIC and within the long-term frequency component. A similar
relationship structure is identified between SILVER and ISLAMIC. However,
the positive effect of SILVER on ISLAMIC appears relatively weaker, especially
within the short-term frequency component. In the medium- and long-term
frequency components, the effect is observed to intensify across all quantile
distributions. Therefore, the interactions of both GOLD and SILVER with
ISLAMIC exhibit a fluctuating pattern depending on market conditions.

The effect of COPPER on ISLAMIC is found to be positive across all
quantile and frequency components. This effect becomes particularly more
pronounced in the medium- and long-term frequency components, while
it weakens relatively in the short-term frequency component and at higher
quantile levels. This finding suggests that movements in COPPER have
significant effects on ISLAMIC in the medium and long term, whereas the
effect remains more limited in the short term. Overall, the WQR results

indicate that the relationship between ISLAMIC and GOLD, SILVER, and
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COPPER exhibits a nonlinear structure and that this relationship may vary
depending on different market conditions and investment horizons. This
situation suggests that these assets may provide important insights for investors
in terms of portfolio diversification and risk management.

The findings related to the WQGC results are presented in Figure 4
below. The obtained results indicate that the causality relationships among
the variables differ across both frequency and quantile levels.

Figure 4. Wavelet Quantile Granger Causality (WQGC) Results
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Note: ** and * indicate the vejection of the null hypothesis of no Granger causality at
the 5% and 10% significance levels, vespectively.

It is determined that the causality relationship between GOLD and
ISLAMIC is more concentrated particularly in the medium- and long-
term frequency components and at higher quantiles, whereas no causality
relationship is observed at low and medium quantiles or within the short-term
frequency component. In the medium quantiles, the causality relationship
appears relatively weaker. Therefore, it can be stated that shocks occurring
in GOLD may affect ISLAMIC more strongly under certain economic and
market conditions.

In addition, the causal effect of SILVER on ISLAMIC appears to be more
pronounced than that of GOLD. In particular, a strong causal relationship is
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observed across all frequency components and at medium and high quantiles.
However, relatively weaker causality is observed at lower quantiles. The
causality relationship between COPPER and ISLAMIC is also found to
be more widespread compared to the other variables. The strong causality
relationships observed across short-, medium-, and long-term frequencies
indicate that developments occurring in COPPER may have stronger effects
on ISLAMIC under favorable market and economic conditions.

Opverall, the WQGC results indicate that the relationships between ISLAMIC
and GOLD, SILVER, and COPPER possess a nonlinear and frequency-
dependent structure, suggesting that investors should consider both investment
horizons and market regimes when determining portfolio diversification and
risk management strategies under different market conditions.

5. CONCLUSION

Stock markets may not always provide attractive opportunities for investors,
particularly under risky market conditions. However, Islamic stock markets
differ from their conventional counterparts in line with their fundamental
principles and may therefore be considered an alternative investment option
for investors, especially during periods of market risk and uncertainty. In this
respect, the existence of financial instruments that can serve as safe havens
during periods of financial uncertainty becomes increasingly important for
investors. Under turbulent market conditions, precious metals such as gold
and silver, which function as hedging instruments and provide safe-haven
characteristics, together with industrial commodities such as copper, which
reflects economic activity, are regarded as alternative investment instruments.
In this context, the present study investigated the relationship between Islamic
stock markets and commodity prices for Tiirkiye. Monthly data covering the
period from May 2002 to March 2026 for the variables considered in the
study were analyzed using the WQR and WQGC methods.

According to the findings obtained, the relationships between ISLAMIC
and GOLD, SILVER, and COPPER vary across both frequency components
and quantile levels. In particular, the relationships between GOLD, SILVER,
COPPER, and ISLAMIC become more pronounced in the medium- and long-
term frequency components and across most quantile levels of ISLAMIC. This
finding indicates that price movements in precious metal markets exert stronger
effects on ISLAMIC over medium- and long-term investment horizons. In
addition, the relationship between COPPER and ISLAMIC is found to
exhibit a stronger structure compared to the other variables. This finding
may be associated with the role of the copper market as a reflection of global
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economic activity. Overall, these results demonstrate that the relationships
between commodity markets and ISLAMIC are not constant and may vary
depending on changing market and economic conditions.

Similar to the WQR results, the WQGC findings also reveal that the
causality structure among the variables differs across frequency components
and quantile levels. More pronounced causality relationships from GOLD
and SILVER to ISLAMIC are observed particularly within the medium- and
long-term frequency components and across most quantiles. Likewise, a strong
causality relationship from COPPER to ISLAMIC is observed across short-,
medium-, and long-term frequency components. These findings indicate
that price movements in commodity markets may affect ISLAMIC through
investor behavior and portfolio preferences. Therefore, the results suggest
that significant diversification opportunities exist between ISLAMIC and
precious metal markets. In particular, the variation of these relationships
across frequencies emphasizes that investors should consider such differences
when determining short- and long-term portfolio strategies. In this respect,
the study demonstrates to investors that the relationship between ISLAMIC
and GOLD, SILVER, and COPPER possesses a dynamic structure and that
investment decisions should be made by considering these relationships across
different frequency components and quantile dimensions. Accordingly, when
constructing portfolio strategies, investors may gain important advantages by
considering not only approaches based on average eftects but also frequency-
and quantile-based approaches that take into account difterent economic and
market conditions as well as varying investment horizons.
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Chapter 7

The Impact of Global Energy Uncertainty on
Industrial Sector and General Index Returns 1n

Tiirkiye 3

Erhan Dastan'
Mustafa Uysal®

Abstract

The aim of this study is to examine the relationship between global energy
uncertainty and the Turkish stock market within the framework of the BIST
100 and BIST INDUSTRIAL indices. Monthly data covering the period from
January 1996 to November 2023 were used in the study. According to the
findings obtained using the Quantile-on-Quantile Kernel-Based Regularized
Least Squares (QQKRLS), Quantile-on-Quantile Granger Causality (QQGC),
and Cross-Quantilogram (CQ) methods, global energy uncertainty has
nonlinear and heterogeneous negative effects on both stock market indices.
Moreover, these effects vary across quantiles. In particular, the impact of energy
uncertainty on the BIST INDUSTRIAL index is found to be more pronounced
compared to the BIST 100 index. This situation indicates that the industrial
sector is more sensitive to energy uncertainty. The causality results also reveal
the existence of statistically significant causality relationships between different
quantiles of energy uncertainty and stock market returns. The CQ findings
confirm the validity of the QQKRLS results in terms of direction, asymmetry,
and nonlinearity.
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1. INTRODUCTION

Today, energy is one of the most important variables of the global economy
and financial world. At the macro level, it is particularly an input for industrial
production, while at the micro level, it is a basic necessity for household
consumption (Ullah and Riaz, 2025). In fact, in terms of economic stability,
energy is the backbone and locomotive of a country (Le and Nguyen, 2019).
Energy, which has both social and economic dimensions, exhibits much greater
volatility in terms of prices compared to the past (Kanamura, 2009). Therefore,
this volatility deeply affects the global economy. So much so that it can affect
all macroeconomic parameters ranging from inflation to consumption and
from national income to unemployment rates (Isik et al., 2024).

Not every country has its own energy production resources sufficient
to meet its energy consumption. The imbalance between production and
consumption across countries leads to the cross-border exchange of energy
resources. This international energy trade network constitutes the complex
structure of the global energy market (Doan and Nguyen, 2025). One or
more factors such as geopolitical risks, contlicts, political and social instabilities
emerging in the global system directly affect global energy transfer. This, in
turn, increases volatility and fluctuations in supply and prices (Yilmazkuday,
2024). The Iran-US war is one of the clearest examples of this situation.
The Iran-US war, which began with the attacks of the United States on
February 28, 2026, brought oil transportation in the Strait of Hormuz almost
to a standstill. Consequently, problems began to emerge in the supply of oil
and natural gas. This situation increased energy prices beyond expectations
(Independent, 2026). Similarly, the Russia—Ukraine war also aftected energy
production and supply, leading to rising prices. Europe, in particular, faced
unprecedented energy prices.

The increase in energy prices determines supply and demand levels by
raising both production costs and transportation expenses (Banna et al.,
2023). In addition, the risk environment arising from different factors causes
fluctuations in energy prices and creates uncertainty about the future. This
uncertainty is not only related to energy prices, but also directly affects the
decisions to be made by producers, investors, and policymakers (Qin et al.,
2020).

From an economic perspective, uncertainty is a phenomenon that shapes
the expectations of economic actors, especially investors and firms. It affects
and determines the direction of employment, investment, and consumption
decisions in their entirety (Aydogdu, 2025). Economic uncertainty also aftects
corporate stocks. This effect may occur through several channels. First, firms’
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cash flows deteriorate and volatility occurs in asset prices. Second, during
periods of high uncertainty, investors become concerned about being exposed
to greater risk and therefore demand a higher risk premium to compensate for
these concerns. This may lead to declines in stock prices (Salisu et al., 2024).

In this respect, measuring uncertainty in the economy has also gained
importance. Baker et al. (2016) developed the Economic Policy Uncertainty
(EPU) index to measure uncertainty. The EPU index attempts to measure
uncertainties arising from economic policies. However, this index remains
insufficient in measuring uncertainty in the energy market. At this point,
the Energy Uncertainty Index (EUI), developed by Dang et al. (2023) and
based on a news-based measurement approach, has filled an important gap
in the literature.

Dang et al. (2023) constructed the EUI for 28 countries in three main
stages. First, an uncertainty index was calculated for each country using the
World Uncertainty Index methodology developed by Ahir et al. (2022).
While constructing this index, the number of uncertainty-related words in
the monthly country reports published by the Economist Intelligence Unit
for each country was taken into consideration. This index was calculated for
each country by dividing the number of uncertainty-related words by the
total number of words. The average value for the 1996-2022 period was
accepted as 100. This part constitutes the first stage of the calculation of the
EULI In the second stage, another energy-related index was constructed for
each country using the same method and data source. In the final stage, the
final monthly EUI values were calculated by taking the simple average of
these two sub-indices.

The aim of this study is to examine the relationship between energy
uncertainty and the Turkish stock market. Uncertainty affects firms’ production
and sales, investment decisions, as well as their stocks. In particular, it is
natural that firms whose main production input is industrial activity are more
affected by this uncertainty. In this respect, the study investigates the impact
of global energy uncertainty on both the BIST 100 index, which represents
general market performance, and the BIST INDUSTRIAL index, which is
expected to be more directly exposed to energy shocks.

This study makes several contributions to the literature. First, the
study fills an important gap in the literature by examining the relationship
between the Turkish stock market and global energy uncertainty within a
nonlinear framework. Second, the study not only considers the BIST 100
index, which represents the general stock market, but also includes the BIST
INDUSTRIAL index, which is directly related to energy and represents the



106 | The Impact of Global Energy Uncertainty on Industrial Sector and General Index Returns...

industrial sector. In this respect, the study provides an opportunity to analyze
the behavior of sectors that are more sensitive to energy costs. Third, the
study also contributes to the literature from a methodological perspective. The
Quantile-on-Quantile Kernel-Based Regularized Least Squares (QQKRLS)
and Quantile-on-Quantile Granger Causality (QQGC) methods used in
the study provide more comprehensive and detailed findings compared to
traditional mean-based approaches by revealing how the relationship between
variables changes across different quantiles. Fourth, the findings reveal that
the impact of energy uncertainty on financial markets varies depending on
time and market conditions. Finally, the study provides important policy
implications regarding the effects of energy uncertainty on financial stability
in developing countries such as Tiirkiye that are dependent on energy imports.

2. LITERATURE REVIEW

There are studies in the literature examining the relationship between
energy uncertainty and different macroeconomic parameters. Among these
studies, Yilmazkuday (2024) tested the interaction between global geopolitical
risks and global energy uncertainty for 157 countries over the period 1996—
2022. The findings showed that a one-unit shock in global geopolitical risk
increases global energy uncertainty by approximately 1.13 units in the long
run. In another study, Doan and Nguyen (2025) examined the effect of
energy uncertainty on energy trade. EUI values were used to represent energy
uncertainty. According to the results obtained from the study covering energy
trade among 28 countries during the period 1996-2021, energy exports
decrease as energy uncertainty increases in the exporting country. This effect
emerges through both supply and demand channels and varies across years and
income groups of countries. Xu et al. (2021) developed an alternative global
energy uncertainty measure based on the FAVAR model to measure energy
uncertainty. In their study, they also examined the effect of this uncertainty
on oil prices. Their findings revealed that the measure they developed differs
from existing uncertainty measures. They also stated that oil prices react
strongly and significantly to shocks arising from this new energy uncertainty
index; in other words, when uncertainty in the energy market increases, oil
prices are significantly affected.

Although there are many studies examining the relationship between energy
prices and stock prices (Nandha and Faff, 2008; Aloui et al., 2012; Ramos
and Veiga, 2013), studies investigating the impact of energy uncertainty on
financial markets, particularly stock markets, are quite limited. One of these
studies, conducted by Salisu et al. (2025), attempted to predict the daily return
volatility of stock markets in 28 developed and developing countries using the
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EUI. According to the results obtained from the GARCH-MIDAS model,
both country-specific and global EUI indicators can significantly predict stock
market volatility. More specifically; as the EUT increases, stock market volatility
also increases. In another study examining the impact of EUI on stock returns,
Ullah and Riaz (2025) investigated this relationship for China. In their study
covering the 2005-2022 period using the QQR regression method for both
the general stock market and sectoral stock indices, the findings showed that
energy uncertainty has both negative and positive effects on both general and
sectoral stock indices at low, medium, and high quantiles.

Studies examining the impact of energy uncertainty on financial markets
in Tiirkiye are quite limited. Ozkan et al. (2025) analyzed the effects of EUT
on both the stock market and the foreign exchange market for the period
1996-2022. Their findings revealed that EUI has nonlinear, negative, and
causal eftects on both the BIST 100 index, representing the stock market, and
the USD/TRY exchange rate. In another study examining the impact of energy
uncertainty on the stock market in Tiirkiye, Aydogdu (2025) investigated how
EUI affects BIST 100 stock returns in the short, medium, and long term for
the period 1996-2023 using the WQQR and WQQGC methods. The findings
showed that EUI has heterogeneous effects on BIST 100 returns. Both negative
and positive relationships were identified in the short term. However, it was
also stated that the positive relationship was stronger. According to the quantile
regression results, while there is generally a positive relationship between EUI
and BIST 100 at low and medium quantiles, a negative relationship exists at
high levels of uncertainty.

3. DATA AND METHODOLOGY

3.1. Data

This study investigates the relationship between the Turkish stock market
and global energy uncertainty. In this context, the Borsa Istanbul 100 Index
(BIST 100), the Borsa Istanbul Industrial Index (BIST INDUSTRIAL),
and the Energy Uncertainty Index (EUI) developed by Dang et al. (2023)
were used in the study to represent the Turkish stock market. Monthly data
for the variables used in the study covering the period from January 1996
to November 2023 were utilized. The sample period and frequency were
determined by considering the availability of EUI data. Data regarding the
Turkish stock market were obtained from the https://www.investing.com
website, while data regarding energy market uncertainty were obtained from
the https://www.policyuncertainty.com website. The monthly values of the


https://www.investing.com
https://www.policyuncertainty.com

108 | The Impact of Global Enerygy Uncertainty on Industrial Sector and General Index Returns...

BIST 100 and BIST INDUSTRIAL indices were transformed into return
series using the following equation:

b
R _ln(PH] (1)

In Equation 1, R, represents the return at time t, P represents the index

value at time t,and P_, represents the index value at time # —1. The logarithms

of all index values used in the study were taken, and then the return series were
obtained. In order to reduce the dimensional difference between the return
series and the EUI, the logarithm of the EUI was also taken. Before proceeding
to the quantile-based analyses of the variables, the findings regarding the
descriptive statistics are presented in Table 1.

Tible 1. Descriptive Statistics

Statistics BIST 100 BIST INDUST. EUI
Mean 5.851 5.815 -0.133
Median 6.292 6.008 0.040
Maximum 9.028 9.518 1.113
Minimum 1.599 1.738 -3.696
Standard Deviation 1.482 1.623 0.720
Skewness -0.746 -0.321 -2.187
Kurtosis 3.462 2.986 8.909
Jarque-Bera 34.103%** 5.763 754.739* %
Probability 0.000 0.056 0.000
Number of Observations 335 335 335

Note: *** indicates significance at the 1% level, vespectively.

The results obtained in Table 1 show that, considering the mean and standard
deviation values among the indices, the BIST 100 provides higher average
returns and has lower volatility compared to the BIST INDUSTRIAL index.
According to the skewness values, although the EUI variable has the strongest
skewness, all variables exhibit negative skewness. Based on the kurtosis values,
the BIST 100 and EUI variables display a leptokurtic distribution since their
values are greater than 3, whereas the BIST INDUSTRIAL index exhibits a
distribution relatively close to normal since its value is lower than 3. According
to the results of the Jarque-Bera (1980) normality test, the null hypothesis of
normal distribution is rejected for the BIST 100 and EUI variables, while the
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null hypothesis of normal distribution cannot be rejected at the 5% significance
level for the BIST INDUSTRIAL variable.

3.2. Methodology

In order to examine the relationship between the Turkish stock market and
global energy uncertainty, the Quantile-on-Quantile Kernel-Based Regularized
Least Squares (QQKRLS) method developed by Adebayo et al. (2024) was
applied. This method is a modified version of the KRLS method developed by
Hainmueller and Hazlett (2014). This method analyzes the marginal effects
of the quantiles of an independent variable on the quantiles of a dependent
variable together with statistical significance. In other words, the method
calculates the average pointwise marginal effects for each quantile combination
and determines the magnitude and statistical significance of the effect of the
factor variable. The effect of the factor variable (X) on the aftected variable (Y)
can be calculated using the QQKRLS method with the following equation:

1 oy
yQY -2 . “ 20k (X X ) (2)
E = e ° =
N yOX,, o’ N Zkzifz 0i 6k
07
Here, E, 7o, represents the average pointwise marginal effect, 6
70X 5

represents the quantiles of the X variable, t represents the quantiles of the
Y variable, N denotes the number of observations, and & and i represent
different observation points.

The causality relationship between the variables was investigated using
the Quantile-on-Quantile Granger Causality (QQGC) method developed
by Adebayo and Ozkan (2024). In this method, the causal effects of the
quantiles of one variable on the quantiles of another variable are examined.
Since the method does not require any specific data distribution assumption,
it provides reliable results for non-normally distributed, nonlinear, skewed,
and extreme-valued data. The relationship between X and Y is examined using

the QQGC method presented in the following equation:

0, (7:t) =7(2.0.0)+ 37,0, (r.~i)+ S B0, (B —i)ve(z.0.0)  (3)
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In Equation 3, O, (T,t) represents the t-th quantile of the dependent
variable, O, («9,2‘ -1 ) represents the 0-th quantile of the independent variable
at time f—1i, and € denotes the error term. The causality relationship is
evaluated according to the statistical significance of the S, (T , 9) coefticients.

In order to determine whether the results obtained from the QQKRLS
method are valid, the Cross-Quantilogram (CQ) method developed by Han
et al. (2016) was employed. This method reveals how the movements of a
time series at a specific quantile level affect the movements of another time
series at a quantile level. In addition, it can also test whether the quantiles of
one variable can predict the quantiles of another variable. The CQ method
is implemented using Equation 4 below:

E[pﬂ (ylt G, (Tl )),0,2 (y%f*k ~ Gk (Tz ))]

_ VELP2 (= a1 (2) WEL 22 (204~ 024 (22))

In Equation 4, 7, represents the quantiles of the y, variable, 7, represents
the quantiles of the y, variable, and & denotes the lag length. In the CQ
method, the correlation between the selected quantiles of the two variables
is taken into consideration for the specified lag length.

o, (k) @

4. EMPIRICAL FINDINGS

Figure 1 presents the Quantile-Quantile (QQ) plots providing information
about the normal distribution of the variables. In the graphs, the blue lines
represent the normal distribution line, while the red lines represent the actual
distribution of the series, that is, whether there is a deviation from normality.
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Figure 1. QQ Plots
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According to the results presented in the graphs, it is understood that the
series belonging to the BIST 100, BIST INDUSTRIAL, and EUI variables
deviate from the normal distribution line at certain quantiles. This situation
proves that the relevant variables exhibit an abnormal structure within the
sample period.

Below, Table 2 presents the linearity results for the variables included in
the study.

Table 2. BDS Test Results

DIMENSIONS BIST 100 BISTINDUST.  EUI

2 42.710 47.404 18.159
(0.000%**) (0.000%**) (0.000%*)

3 45.647 50.683 21.235
(0.000%**) (0.000%**) (0.000%**)

4 49211 54.777 23.607
(0.000%**) (0.000%**) (0.000%**)

5 54.481 60.799 26.011
(0.000% %) (0.000%**) (0.000%**)

6 61.715 69.110 28.845
(0.000%**) (0.000%**) (0.000%**)

Note: The values presented in the table indicate the estimated z-statistic values for each
dimension. The values in parentheses represent the probability values corresponding to
the related z-statistics. The symbol *** indicates statistical significance at the 1% level.
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The BDS test developed by Broock et al. (1996) is used to evaluate whether
the series are linear or not. According to the results presented in Table 2, the
obtained z-statistic values indicate that the null hypothesis stating that the
relevant variable is linear is rejected for all dimensions from 2 to 6. Thus, the
BIST 100, BIST INDUSTRIAL, and EUI variables do not exhibit a linear
structure within the analysis period. Therefore, the fact that these variables
are neither normally distributed nor linear confirms the suitability of the
quantile-based approaches used in this study.

4.1. QQKRLS and QQGC Findings

In order to examine the impact of global energy uncertainty on the stock
market in Tirkiye, the QQKRLS method was employed, and the graphs
of the results are presented in Figure 2. When the relationship between the
return series of the BIST 100 and BIST INDUSTRIAL indices and the EUI
is examined, it is determined that the effect of the EUI on the BIST 100 is
negative and varies across quantiles. In particular, it is observed that the low
quantiles of the EUT have a statistically significant effect on the high quantiles
of the BIST 100 index.

Figure 2. QOKRLS Outputs for EUI-BIST 100 and EUI-BIST INDUSTRIAL
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Note: The symbols ** and * indicate statistical significance at the 5% and 10% levels,
respectively.

Similarly, it has been determined that the EUI also has a negative effect
on the BIST INDUSTRIAL index and that this effect is nonlinear and varies
across quantiles. It has been found that the low and medium quantiles of the
EUI (0.05-0.40) have a statistically significant effect on the high quantiles
of the BIST INDUSTRIAL index (0.60-0.95). When both outputs are
evaluated together, it is revealed that the negative effect of the EUI on the
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BIST INDUSTRIAL index occurs in more quantile combinations compared
to its negative effect on the BIST 100 index.

Figure 3. QOGC Outputs for EUI-BIST 100 and EUI-BIST INDUSTRIAL
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Note: The symbols ** and * indicate statistical significance at the 5% and 10% levels,
respectively.

Figure 3 presents the QQGC results for the EUI, BIST 100, and BIST
INDUSTRIAL indices. It has been determined that the causality relationship
between the EUI and the BIST 100 is nonlinear and varies across quantiles.
Moreover, there is a statistically significant causality relationship between
many quantiles of the EUI and mostly the high quantiles of the BIST 100. In
addition, a statistically significant causality relationship is also observed between
the low quantiles of the BIST 100 and the high quantiles of the EUI Similarly,
the causality relationship between the EUI and the BIST INDUSTRIAL also
differs across quantiles. Furthermore, compared to the BIST 100 index, there
are statistically significant and relatively strong relationships between the EUT
and the BIST INDUSTRIAL index, particularly across all quantiles of the
EUI and the high quantiles of the BIST INDUSTRIAL. On the other hand,
no statistically significant causality relationship could be detected between
most quantile combinations of the EUI and the low and medium quantile
combinations of the stock market indices.

4.2. Validity Analysis Findings

In order to test the validity of the findings obtained from the QQKRLS
method in terms of direction, asymmetry, and nonlinearity, the CQ method
was employed. The CQ outputs between the EUI-BIST 100 and EUI-BIST
INDUSTRIAL indices are presented below in Figure 4.
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Figure 4. Cross-Quantilogram Outputs for EUI-BIST 100 and EUI-BIST
INDUSTRIAL
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Note: Green squaves indicate statistical insignificance at the 5% level.

When the graphs are examined, it is observed that the EUI has a nonlinear
negative effect on both the BIST 100 and BIST INDUSTRIAL indices that

varies across quantiles.

5. CONCLUSION AND RECOMMENDATIONS

Today, energy plays an important role as a fundamental input for many
sectors. Therefore, problems in energy supply and the uncertainties arising
from them will lead to adverse developments in the related sectors. In countries
such as Tiirkiye, which are highly dependent on external energy sources, energy
uncertainty can affect the economy as a whole. Uncertainties experienced in
the energy sector primarily operate through cost and production channels
via firms, and from there affect financial markets and increase volatility. In
developing countries such as Tiirkiye, this situation becomes even more
pronounced, and shocks experienced in energy supply may lead to deterioration
in macroeconomic balances.

This study investigates the relationship between the Turkish stock market
and global energy uncertainty. Monthly data for the period from January
1996 to November 2023 were analyzed using the QQKRLS, QQGC, and
CQ methods. According to the results obtained from the analyses, it was
determined that energy uncertainty creates nonlinear negative effects on both
stock market indices and that this effect varies across quantiles. In particular,
the impact of energy uncertainty on the BIST INDUSTRIAL index is more
pronounced than on the BIST 100 index. In this context, it can be stated that
the industrial sector may be more sensitive to cost- and supply-driven shocks
occurring in the energy sector.
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As a result, in order to reduce the negative effects of energy uncertainty
on financial markets in Tiirkiye, it is important to develop policies aimed
at increasing energy supply security and to strengthen existing ones. In
addition, giving greater importance to renewable energy investments will
provide diversification in energy resources, and this situation will contribute to
reducing the risks arising from energy uncertainty. Financial market investors
should diversify their investments across different areas by considering the
risks that may arise from the energy market and develop strategies that can
prevent losses resulting from possible risks. Furthermore, policymakers and
regulatory institutions should closely monitor energy markets in order to
prevent fluctuations that may occur in financial markets, thereby limiting the
negative effects of uncertainties arising from energy markets on firms and
consequently on the stock market.
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Bolim 8

Biittinlesik MEREC ve EDAS Yaklagimlari ile

Finansal Performans Analizi: BIST 100 Ornegi 3

Ceyda Yerdelen Kaygin'

Cihan Yilmaz?

Ozet

Finansal gostergeler, sirketlerin mali agidan giiglii ve siirdiiriilebilir bir yapiya
sahip olup olmadiklarinin belirlenmesinde 6nemli degerlendirme 6lgiitleri

arasinda yer almaktadir. Bu nedenle finansal gostergelerde meydana gelen artig

sirketlerin kaynaklarini daha etkin yonettikleri ve bagarili bir finansal performans

sergiledikleri seklinde yorumlanabilir.

Bu caligmada 2024-2025 yillart arasinda BIST 100 Endeksinde iglem goren
sirketlerin pozitif yonlii yiizdesel degisim sergileyen finansal gostergelerinden
olusan kriterler kullanilarak sirketlerin finansal performanslarinin belirlenmesi
amaglanmugtir. S6z konusu amag dogrultusunda sirketlerin finansal performanslart

CKKYV yontemlerinden MEREC ve EDAS analizleri ile tespit edilmistir.

MEREC Analizi sonucunda; yatirim degisim yiizdesi kriteri en yiiksek 6nem
agirhgina sahip kriter iken aktif degisim yiizdesi kriteri ise en diisiik Onem

derecesine sahip kriter oldugu ortaya konmustur.

EDAS Analizi sonucunda; TRALT sirketinin finansal performans bagari
siralamasinda en yiiksek skor puani ile ilk sirada yer alirken TABGD sirketinin

ise finansal performans basar1 siralamasinda en diigiik skor puani ile son sirada

oldugu sonucuna ulagilmugtir.

1 Dog. Dr., Kafkas Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, ceydayerdelen@kafkas.edu.

tr, https://orcid.org/0000-0001-9544-9991

2 Dog. Dr., Ardahan Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, cihanyilmaz@ardahan.

edu.tr, https://orcid.org/0000-0001-8620-4888

@, A hips://doi.ory/10.58830)ozgunpub1325.c5310

119


https://orcid.org/0000-0001-9544-9991
mailto:cihanyilmaz@ardahan.edu.tr
mailto:cihanyilmaz@ardahan.edu.tr
https://orcid.org/0000-0001-8620-4888

120 | Biitiinlesik Merec ve Edns Yaklasimlars ile Finansal Performans Analizi: BIST 100 Ornesji

1. GIRIS

Finansal tablolarin diizenlenme amaci; yatirnmeilar, yoneticiler, ¢aliganlar,
miigteriler, tedarikgiler ve devlet gibi igletme paydaglarinin bilingli ekonomik
kararlar almasini saglayacak verileri sunmaktir. Yatirimcilar, sermaye aktarimi
karar1 6ncesinde igletmenin karlilik diizeyini ve biiyiime kapasitesini bu verilerle
analiz ederler; boylece riskleri en aza indirgeyerek hisse senedi degerlemelerini
bu temel referanslar tizerinden gergeklestirmektedirler. Kreditorler ve finansal
kuruluslar, isletmenin borg¢ yiikiimliiliiklerini yerine getirme potansiyelini ve
genel kredi itibarini bu tablolar araciligiyla degerlendirmektedirler. Tedarikgiler
ve 1§ ortaklari, operasyonel risklerini yonetmek amaciyla, finansal yapisi
saglam girketlerle stratejik ig birlikleri kurmay1 hedeflemektedirler. Yoneticiler
agisindan ise finansal tablolar, yonetim kademesi i¢in kendilerine emanet
edilen kaynaklarin kullanim etkinligini 6lgen bir hesap verebilirlik kriteri,
giiglii bir denetim enstriimani ve gelecege yonelik stratejik planlama rehberi
niteligindedir. (Giirsoy, 2012; Uygurtiirk ve Korkmaz, 2012; Metin vd., 2017;
Alimohammadlou ve Bonyani, 2017, Nazhoglu, 2025). Bu nedenle, finansal
tablolardan elde edilen verilerin analiz edilmesi hem i¢ paydaglar hem de dig
paydaslar agisindan bir¢ok bakimdan 6nemlidir.

Finansal performans; bir organizasyonun ge¢mis faaliyet donemlerinde
sergiledigi operasyonel giktilarin mali veriler tizerinden istatistiksel yontemlerle
Ol¢limlenmesi ve bu verilerin gelecek donemlere dair rasyonel finansal
kararlar alabilmek adina bir referans noktasi olarak kullanilmasi siireci olarak
tanimlanmaktadir. Finansal performans degerlendirmesi sayesinde sirketler,
ayn1 enddiistri kolundaki rakipleriyle kendilerini kiyaslama imkani bularak
sektorel bazda bir performans standardinin geligimine katki sunmaktadirlar
(Mercan ve Cetin, 2019). Bagka bir ifadeyle igletmelerin faaliyet gosterdikleri
sektor igerisindeki konumlarini net bir gekilde tayin etmelerine olanak taniyan
finansal performans, gelecek vizyonlarinin ve stratejik yol haritalarinin
belirlenmesinde kritik bir rol oynamaktadir. Giivenilir ve etkili bir finansal
performans degerlendirmesi, giiniimiiz rekabetgi ortaminda pazar payini
korumay1 ve gelecekteki zorluklara kargt savunmay1 hedefleyen bir sirket
igin oldukga 6nemlidir (Tiiregiin, 2022). Finansal performans analizleri,
sorunlarin tespit edilmesinde, gesitli degiskenler boyutunda hedeflere uygun
yeni stratejiler olugturmada uygulanmaktadir.

Kriterler dogrultusunda karar verme siirecinin rasyonel kararlarla
sonlandirilabilmesi i¢in analitik ¢6ziim yontemlerine ihtiyag duyulmakta ve
CKKYV yontemlerinden yararlamilmaktadir (Biilbiil ve Kose, 2016). CKKV
teknikleri, birbiriyle gelisen kriterler altinda alternatifler arasindan en uygun
olanin segilmesi veya mevcut segeneklerin belirli bir bagar hiyerarsisine gore
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siralanmasi noktasinda rasyonel bir ¢6ziim sunmaktadir (Yavuz vd., 2020). Bu
bakimdan CKKYV yontemleri, finansal performansin kapsamli bir sekilde analiz
edilmesi ve performans diizeylerinin kargilagtirmali olarak degerlendirilmesinde
etkili bir yaklagim olarak 6ne ¢tkmaktadir. Buradan hareketle ¢aligmada 2024-
2025 yillar1 arasinda hisse senetleri BIST 100 Endeksinde iglem goren sirketlerin
finansal performanslarinin, pozitif yonlii yiizdesel degisim gosteren finansal
kriterleri esas alinarak, CKKV yontemlerinden MEREC ve EDAS analizleri
ile belirlenmesi amaglanmugtir.

Caligmanin girig boliimde finansal tablolarda yer alan bilgiler ile finansal
performansin igletmenin paydaslart agisindan 6nemi ve alternatifler arasinda
karar vermede CKKYV yontemlerinin rolii vurgulanmugtir. Literatiir taramasi
boliimiinde finansal performans siralamasinda CKKV yontemlerinin kullanildig
aragtirmalara yer verilmistir. Literatiir taramas ardindan metodoloji boliimii
ile analiz bulgular1 sunulmug ve sonug boliimiiyle ¢aligma tamamlanmugtir.

2. LITERATUR

CKKYV yontemlerinin saglik sektoriinden, enerji sektoriine, tiretim
sektoriinden, bankacilik sektoriine kadar birgok farkli sektorde kullanilmaktadir
(Dinger ve Yiiksel, 2018). Son yillarda aragtirmacilarin, finansal kararlarda
gegmis verilerinden hareketle gelecege yonelik karar vermek igin CKKV
yontemlerini siklikla tercih ettikleri gézlemlenmistir (Kavas vd., 2023: 332).
Caligmanin bu boliimiinde literatiirdeki, gesitli sektorlerde faaliyet gosteren
ve farkli endekslerde iglem goren sirketlerin finansal performans analizlerine
iliskin 6zetlere yer verilmistir.

Suesyohi (2005) galigmasinda Amerika’da elektrik tiretim sektoriinde
taaliyet gosteren sirketlerin finansal performanslarini etkileyen finansal oranlari
belirlemeyi amaglamistir. Arastirmada, enerji sektoriindeki girketlerin finansal
performanslari agisindan en 6nemli iki oranin kaldirag ve 6zsermaye karhilig
(ROE) oldugunu tespit edilmistir.

Cebeci ve Ozbilgin (2015) ¢aligmalarinda, 2009-2013 déneminde Borsa
Istanbul (BIST) Bilisim Endeksi’nde islem goren sirketlerin kurumsal yonetim
ilkeleri ile finansal performanslari finansal raporlarini analiz etmiglerdir. Analiz
sonucunda ilgili donemde bilisim girketlerinin kurumsal yonetim standartlarinin
beklenen diizeyin altinda kaldig1 ve bu alanda yapisal eksikliklerin bulundugu

saptanmuglardr.

Malichova ve Durisova (2015) ¢aligmalarinda, 2012-2014 yillar1 arasinda
Slovenya’da Bilgi Teknolojileri alaninda faaliyet gosteren 101 igletmenin finansal
performanslarini analiz etmiglerdir. Analiz sonucunda finansal performans
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gostergeleri agisindan elde edilen bulgular, Slovenya’daki bilgi teknolojileri
hizmet saglayicilarinin oldukga 6nemli oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Gupta vd. (2020) caligmalarinda Hindistan’daki 6zel sermayeli bankalarin
tinansal performanslarint AHP agirlikli TOPSIS yontemi ile belirlemiglerdir.
Analiz sonucunda sermaye yeterlilik, likidite ve karlilik oranlarinin finansal
performansi belirlemede etkili oldugunu tespit etmislerdir.

Binboga ve Ozdil (2021) galigmalarinda BIST 100 Endeksinde islem
goren sirketlerin BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde de islem gérmelerinin ve
gormemelerinin girketlerin finansal performanslarina etkisini Cok Kriterli Karar
Verme (CKKYV) yontemleri ile belirlemeyi amaglamislardir. Analiz sonucunda,
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde islem goren sirketlerin, endekste islem
gormeyen sirketlere kiyasla daha yiiksek finansal performans sergiledikleri
belirlenmistir.

Aktag (2022) galigmasinda, 2019-2020 yillar1 arasinda BIST Biligim
sektoriinde iglem goren girketlerin finansal performanslarint PROMETHEE
yontemi ile analiz etmigtir. Aragtirmada 4 maliyet oran1 ve 3 karlihik orani
olmak tizere toplam 7 finansal oran kriter olarak kullanilmustir.

Sakarya ve Ilkdogan (2022) galigmasinda, 2017-2021 yillari arasinda BIST
Biligim sektortinde iglem goren igletmelerin finansal performanslarint CKKV
yontemlerinden CRITIC ve TOPSIS teknikleri ile belirlemeyi amaglamugalardur.
Analizde, nakit akig tablosundan yararlanilarak elde edilen 13 adet kriter
kullanilmigtir.

Medetoglu (2024) ¢aligmasinda, BIST arac1 kurumlar sektoriinde faaliyet
gosteren 6 sirketin finansal performansinin VIKOR ile TOPSIS yontemleriyle
tespit edilmesi amaglanmustir. Aragtirma sonucunda analizde kullanilan VIKOR
ve TOPSIS yontemlerinin yil bazh finansal performans siralamalarinin benzer
oldugu sonucuna ulagiimistir.

Konug ve Seyranhioglu (2026) galigmalarinda, 2019-2024 yillar1 arasinda
BIST te islem goren Teknoloji sektorii sirketlerinin CKKV yontemlerinden
LOPCOW ve RSMVC teknikleri ile finansal performanslarinin belirlenmesini
amaglamuglardir. Aragtirmada LOPCOW yontemi ile kriterlerin 6nem agirliklary
belirlenmistir. RSMVC yontemiyle ise girketlerin finansal performans bagar1
siralamalar tespit edilmigtir.

Alic1 (2026) galismasinda, Tiirkiye’deki havayolu tagimaciligy sektoriiniin
2009-2022 yillar1 arasindaki finansal performansint LOPCOW temelli
CRADIS yontemiyle degerlendirmiglerdir. Calismada, yillar itibariyla finansal
performans siralamasi yapilarak; en iyi ve en kotii performans gosteren yillar
belirlenmigtir.
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Literatiir incelendiginde CKKYV yontemlerinin genellikle farkli sektorlerde
ve endekslerde iglem goren sirketlerin finansal performans ol¢iimiinde etkili olan
kriterlerin belirlenerek sirketlerin finansal performans bagari siralamalarinin
tespit edilmesinin amaglandigr gézlemlenmigtir. 2024-2025 yillart arasinda
hisse senetleri BIST 100 Endeksinde islem goren sirketlerinin finansal
performansint degerlendirmek amaciyla yapilan bu galigmada, finansal bilgi
kullanicilarinin bakis agisindan finansal performanst hesaplamak i¢in MEREC
ve EDAS yontemlerinin uygulanabilirligi test edilmistir.

3. METODOLOJI

Aragtirmada ele alinan metodolojik agamalar agagida baglklar halinde
sunulmustur.

3.1. Arastirmanin Amaci

Aragtirmada 202420 yillar1 arasinda BIST 100 Endeksinde iglem
goren girketlerin finansal kriterlerin pozitif yonlii yiizdesel degisimlerinin
performanslarinin CKKV yontemlerinden MEREC ve EDAS analizleri ile
belirlenmesi amaglanmugtir.

3.2. Arastirma Sorular1

1.2024-2025 yillar1 arasinda BIST 100 Endeksinde islem goren girketlerinin
pozitif yiizdesel degisim kriterlerine ait 6nem agirlik derecelerinin belirleme
adimlar nelerdir?

2. 2024-2025 yillar1 arasinda finansal kriterleri pozitif ylizdesel degisim
gosteren BIST 100 Endeksinde islem goren girketlerin finansal performans
bagari skorlarinin tespit edilme adimlar1 nelerdir?

3.3. Arastirmanin Orneklemi ve Veri Seti

BIST 100 Endeksinde iglem goren sirketlerinin finansal performansinin
hesaplanmasi1 amaciyla kullanilan kriterler, kriterlerin yonii ve kriterlere ait

yizdesel (%) degisim kodlar1 Tablo 1’de gosterilmistir.
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Tablo 1. Kviterler ve Kodlar

Yiizdesel (%) Degisim

Finansal Kriterler Kodlart Kriter Yonii
Kar Degisim % %D1 Max
FVOK Degisim % %D2 Max
Satig Degigim % %D3 Max
Aktif Degisim % %D4 Max
Ozsermaye Degisim % %D5 Max
Yatirrm Degisim % %D6 Max
Esas Faaliyet Kar1 Degisim % %D7 Max

Arastirmada BIST 100 Endeksinde islem goren sirketlerin 2024 ve 2025
yilina ait finansal kriterler incelenmistir. Yapilan inceleme sonucunda pozitif
yiizdesel degisim gosteren sirketler tespit edilmig ve Tablo 2’de sunulmugtur.

Tablo 2. 2024-2025 Yillar: Avasmdna Pozitif Yiizdesel Degisim Gosteven Sivketler

AKSEN  AKSA ENERJI URETIM A.S.

ASTOR  ASTOR ENERJI A.S.

CWENE CW ENERJI MUHENDISLIK TICARET VE SANAYI A.S.

DSTKF  DESTEK FINANS FAKTORING A.S.

ENKAI  ENKA INSAAT VE SANAYI A.S.

EUpwr  EUROPOWER ENERJI VE OTOMASYON TEKNOLOJILERI
SANAYI TICARET A.S.

GRSEL  GUR-SEL TURIZM TASIMACILIK VE SERVIS TICARET A.S.

GRTHO GRAINTURK HOLDING A.S.

RALYH  RAL YATIRIM HOLDING A.S.

TABGD  TAB GIDA SANAYI VE TICARET A.S.

TRALT  TURK ALTIN ISLETMELERI A.S.

TTKOM TURK TELEKOMUNIKASYON A.S.

TUREX  TUREKS TURIZM TASIMACILIK A.S.

YEOTK  YEO TEKNOLOJI ENERJI VE ENDUSTRI A.S.

Aragtirmada kullanilan veriler 25.03.2026 tarihinde Finnet veri tabanindan
elde edilmistir. Veri seti olugturulurken kullanilan yiizdesel degisim Formiil
(1)°de gosterilmistir.

Yiizdesel Degigim =

2025 Y1ili Degeri —2024 Yili Degeri
2024 Y1l Degeri

x100 (1)
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Yiizdesel degisim rakamsal degerler dikkate alinarak belirlenmigtir. Bu
nedenle BIST 100 Endeksinde iglem goren isletmelerde mali tablolardaki
farkliliklar nedeniyle sektor ayrimi yapiimamigtir. BIST 100 Endeksinde 2024-
2025 yillarinda iglem goren 100 sirkete Tablo 1’de verilen finansal kriterler
ele alinarak yiizdesel degisimler hesaplanmigtir. Hesaplamalar sonucunda
pozitif yonde yiizdesel degisim gosteren ve Tablo 2°de sunulan girketler analiz
kapsamina alinmugtir.

3.4. Aragtirmanin Sinirliliklart ve Ozgiin Degeri

Caligmanin evreni, 6rneklemi, analiz yontemi, veri seti ve zaman boyutu
aragtirmanin stnirhiliklarini olugturmaktadir. Literatiir incelendiginde sirketlerin
finansal performanslarinin belirlenmesinde genellikle finansal oranlar kullamldig:
goriilmiigtiir. Bu aragtirmada literatiirden farkli olarak finansal kriterlerin
degisim yiizdeleri ele ahnmugtir. Finansal kriterlerin zaman iginde pozitif yonde
degismesi igletmelerin genel olarak daha iyi performans gosterdigi seklinde
degerlendirilmektedir. Isletmelerin finansal performanslarinin iyilesmesi ise
karliliginin, verimliliginin ve biiylime potansiyelin bir gostergesi olarak kabul
edilmektedir. Bu nedenle aragtirmada pozitif yonde yiizdesel degisim gosteren
kriterlerin kullanilmasi igletme sahipleri bagta olmak iizere yoneticiler ve
yatirimcilar gibi finansal bilgi kullanicilarinin girketleri degerlendirirken 6nem
arz etmektedir. Aragtirma bu yonii ile literatiirdeki mevcut ¢aligmalardan
farkhilik gostermektedir.

3.5. Arastirmanin Yontemi

Aragtirmada MEREC Analizi finansal kriterlerin 6nem agirlik derecelerini
belirlemek EDAS Analizi ise sirketlerin finansal performans bagari siralamalarim
tespit etmek igin kullanilmstir.

3.5.1. MEREC Yontemi

MEREC yontemi; bir kriterin 6nem agirligi hesaplanirken o kriter devre
dig1 brrakilarak toplam kriter agirhgindaki degisiklige odaklanan objektif
bir yontemdir. Keshavarz-Ghorabaee vd. tarafindan 2021 yilinda literatiire
kazandirilan ve 6 adimdan olugan MEREC yontemi formiilleri agagida sirastyla
sunulmustur (Keshavarz-Ghorabaee vd., 2021; Goswami, vd., 2022; Aygin,
2023).

1. Adim: Karar Matrisinin Olusturulmas:

Karar matrisi olugturulurken Formiil (2)’de yer alan m tane alternatif ve
n tane kriter dikkate alinarak hesaplama yapilmugtir.
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Cl CZ Cn
AI Xll XIZ Xln
X — 2 X21 X22 X2n (2)
A Xml Xm2 an

2. Adim: Karar Matrisi Normalizasyonu

Formiil (3) kullanilarak karar matrisinde yer alan her bir elemanin [0,1]
arasinda bir deger alacak sekilde normalizasyon iglemi yapilmugtir.

minxkj
jeB
)y 3
n, = (3)
X, '
y ]E C
max x;
k

3. Adim: Alternatiflerin Genel Performans Degerlerinin ( ;)
Hesaplanmasi

Bu agamada alternatiflerin genel performanslarini elde etmek igin egit kriter
agirliklarina sahip logaritmik bir Olgiit Formiil (4) ile belirlenmistir.

S, =1n[1+ [ %;‘ln(nl)]J (4)

4. Adim: Her Bir Kriterin Degeri Cikartilarak Alternatiflerin Genel
Performans Degerlerinin (.S’ l]) Hesaplanmasi

4. agamada ile 3. agama arasindaki fark alternatiflerinin performanslarinin
her bir kriterin ayr1 ayr1 hesaplanmasina dayanmaktadir. S ij' degeri Formiil

(5) kullanilarak belirlenmistir.

S, =ln(l+ { Iy in(n,)

Nk
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5. Adim: Mutlak Sapmalarin Toplammnn (E;) Hesaplanmast

j- kriterin gikarilma etkisini gosteren £, degeri her kriter igin Formiil (6)
ile hesaplanmustir.

E, =Z\S,j'— Si‘ (6)

6. Adim: Kriterleri Onem Agirliklarinin ( w ;) Hesaplanmast

Kriterlerin nihai 6nem agirliklar: Formiil (7) kullanilarak hesaplanmuistir.

W= (7)

Z kEk

3.5.2. EDAS Yontemi

EDAS yontem; ortalama ¢oziime olan pozitif ve ortalama ¢oziime olan
negatif uzaklik degerlerin dikkate alinarak yapilan bir analiz yontemidir.
Keshavarz-Ghorabaee vd. tarafindan 2015 yilinda literatiire kazandirilan
EDAS yontemine ait 6 adimdan olugan formiiller agagida sirastyla sunulmusgtur
(Keshavarz-Ghorabaee vd., 2015; Dhanalakshmi vd., 2022; Aygin, 2023).

1. Adim: Karar Matrisinin Olusturulmas:

Bu yontemin ilk agamasinda karar probleminde yer alacak kriterler ve
karar alternatifleri belirlenerek karar matrisi Formiil (8) ile olugturulmustur.

Xt Xppeer Xip
X:[Xij]nxm =Xy Xpyeee Xy, (8)
_an an v Xnm_

x; degerler; j. kriterinin, i. alternatifinini ifade etmektedir.
2. Adim: Ortalama Co6ziim Matrisinin Elde Edilmesi

Tiim kriter degerlerinin ortalamasi alinarak ortalama ¢6ziim matrisi (AV)
Formiil (9)’da gosterildigi gibi hesaplanmaktadir.
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AV =[AV,] (9)

Ixm
Formiil (9)’da gosterilen AV degerleri, j. kriterlerin ortalama degerini
ifade etmektedir. AV, degerleri Formiil (10) kullanilarak belirlenmektedir.

Z;Xij

3. Adim: Ortalamadan Uzaklik Matrislerinin Elde Edilmesi

Kriterler igin pozitif uzaklik (PDA) ve negatif uzaklik (NDA) olmak
iizere ortalamadan uzakliklar iki farkli sekilde Formiil (11) ve Formiil (12)
kullanilarak hesaplanmaktadir.

PDA=| PDA4 | (11)

nxm

NDA =| ND4 | (12)

Pozitif ve negatit uzaklik matrislerindeki degerler fayda veya maliyet
yonlii olma durumlaria gore hesaplanmaktadir. Fayda yonlii kriterler igin
hesaplamalar, Formiil (13) ve Formiil (14) ile belirlenmektedir.

PDA, = N (13)
J
NDA, = max 0. (AA;G ), (14)

Maliyet yonlii kriterler i¢in ortalamadan pozitif ve negatif yonlii uzakliklar
degerleri hesaplanirken Formiil (15) ve Formiil (16) kullaniimaktadur.

(16)
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4. Adim: Agirlikli Toplam Degerlerin Elde Edilmesi

Tim karar alternatifleri i¢in agirlikli toplam degerler, agirlikli toplam
pozitif deger (SP,) ve agirlikli toplam negatif deger (SN, ) olacak sekilde
ilgili hesaplamalar Formiil (17) ve Formiil (18)’de yer almaktadir.

SP.=>"w,xPDA, # 17 (17)
j=1

SN, =Y w,xND4,  # 18 (18)
Jj=1

Formiil (16) ve Formiil (17)’de yer alan W degerleri, kriterlerin 6nem
derecesini gostermektedir.

5. Adim: Agirlikli Toplam Degerlerin Normalizasyonu

4. Adimda hesaplanan agirlikli toplam pozitif degerler ve agirlikly
toplam negatif degerler Formiil (19) ve Formiil (20) kullanilarak normalize
edilmektedir.

NSP =——— 19

" max(SP) (19
SN,

NSN, =1-———— 20

l max (SN, ) (20)

6. Adim: Degerlendirme Skorlarinin Hesaplanmas1

Son adimda tiim karar alternatifleri i¢in degerlendirme skorlar1 (AS,)
Formiil (21) kullanilarak hesaplanmaktadir.

AS, = %(NSB +NSN,) (21)

Her bir karar alternatifi igin hesaplanan degerlendirme skorlar1 O ile 1
arasinda bir degere sahip olacaktir. Bu degerler arasinda hesaplanan en yiiksek
skora sahip karar alternatifi en iyi segenek olarak tespit edilmektedir.
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4. ARASTIRMA BULGULARI

Aragtirmanin bulgulart MEREC ve EDAS Yontemi bulgular1 olmak iizere
iki baglik altinda ele alinmistir.

4.1. MEREC Yontemi Bulgular:

BIST 100 Endeksinde islem goren pozitif yonde degisim gosteren
finansal kriterlere ait karar matrisi Formiil (2) ile olusturulmus ve Tablo 3’te
gosterilmistir.

Tablo 3. Kavar Matrisi

Sirketler ~ %D1  %D2  %D3  %D4 %D5 %D6  %D7
AKSEN 39,02 2821 235 1961 1195 2500 29,62
ASTOR 16,60 6,42 1,27 50,73 4520 3897 7,97
CWENE 363,35 15,34 18,77 40,63 20,86 9452 1534
DSTKF 7841 80,65 4300 10480 165,59 96,34 80,86
ENKAI 46,55 47,64 55,66 35,64 3357 4714 5175
EUPWR 105,59 2041 20,83 2290 622 3526 1711
GRSEL 33,76 342 509 2387 3190 3958 17,10
GRTHO 64,64 3,36 5983 3345 3440 907 425
RALYH 3581 63,35 437 62,67 4828 9195 63,58
TABGD 5,02 702 13,70 1497 743 16,12  3.89
TRALT 419,16 103,60 48,10 12,80 10,50 47,68 388,27
TTKOM 107,62 2825 1448 20,61 11,09 1501 72,28
TUREX 11454 5467 13,99 988 1156 177 87,52
YEOTK 2598 16,65 6855 136,82 4427 9044 16,58

Formiil (3) ile fayda yonlii kriter igin karar matrisi normalizasyonu
hesaplanmig ve Tablo 4’te sunulmustur.
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Tablo 4. Kavar Matrisi Normalizasyonu

Sirketler %D1 %D2 %D3 %D4 %D5 %D6 %D7

AKSEN  0,1287 01191 0,5404 055038 0,5205 0,0708 0,1313
ASTOR  0,3024 05234 1,0000 0,1948 0,1376 0,0454 0,4881
CWENE 00138 0,2190 0,0677 02432 0,2982 00187 0,2536
DSTKF 0,0640 0,0417 0,0295 0,0943 0,0376 0,0184 0,0481
ENKAI 0,1078 0,0705 0,0228 0,2772 0,1853 0,0375 0,0752
EUPWR 00475 0,1646 00610 04314 10000 0,0502 0,2274
GRSEL 0,1487 0,9825 0,2120 04139 01950 0,0447 0,2275
GRTHO 00777 1,0000 00212 0,2954 0,1808 0,1951 09153
RALYH  0,1402 0,0530 02906 01577 0,1288 0,192 0,0612
TABGD  1,0000 04786 0,0927 06600 0,8371 0,1098  1,0000
TRALT 0,0120 0,0324 0,0264 07719 0,5924 0,0371  0,0100
TTKOM  0,0466 0,1189 0,0877 04794 0,5609 0,1179 0,0538
TUREX  0,0438 00615 0,0908 1,0000 0,5381 1,0000 0,0444
YEOTK  0,1932 02018 0,0185 00722 0,1405 00196 0,2346

Formiil (4)’ten yararlanilarak alternatiflerin genel performans degerleri
(S;) belirlenerek Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5. Alternatiflerin Genel Performans Degjevieri

Sirketler Performans Degeri
AKSEN 0,9339
ASTOR 0,8435
CWENE 1,2097
DSTKF 1,4256
ENKAI 1,2527
EUPWR 1,0479
GRSEL 0,9208
GRTHO 0,9478
RALYH 1,2229
TABGD 0,6127
TRALT 1,3561
TTKOM 1,0987
TUREX 1,0011

YEOTK 1,2407
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Formiil (5) ile her bir kriterin degeri ¢ikartilarak alternatiflerin genel

performans degerleri (S, ) tespit edilmig ve Tablo 6’da gosterilmistir.

Tnblo 6. S's; Degerleri

Sirketler ~ %D1  %D2  %D3  %D4 %D5 %D6  %D7
AKSEN 08115 0,8066 0,8987 08946 0,8965 0,7729 0,8128
ASTOR 07672 0,8029 0,8435 07376 0,7135 0,6328 0,7984
CWENE  1,0083 11,1428 1,0878 11476 11568 1,0240 1,1495
DSTKF 1,3265 1,3101 12967 13411 1,3061 12780 1,3156
ENKAI 1,1574 1,381 11,0851 1,1989 1,1814 1,1088 1,1410
EUPWR 08823 009532 0,8969 1,0049 10479 0,8855 0,9708
GRSEL 08061 009198 0,8285 0,8693 08232 0,7263 0,8328
GRTHO  0,7952 09478 0,7079 08779 08483 0,8530 0,9429
RALYH 11366 1,0910 1,1695 11420 11327 1,0412 1,0979
TABGD 06127 0,5539 04092 05800 0,5988 04251 0,6127
TRALT 1,1783 12212 12125 1,3465 13366 12269 1,1704
TTKOM 09409 0,9918 09755 1,0630 10708 0,9913 0,9489
TUREX 08218 0,8428 0,8665 10011 0,9681 1,0011 0,8227
YEOTK  1,1704 11723 1,0607 1,1258 1,1562 1,0634 1,1790

Formiil (6) kullanilarak mutlak sapmalarin toplam: (E j) hesaplanarak
Tablo 7°da verilmistir.

Tablo 7. Ej Degerleri

%D1 %D2 %D3 %D4 %D5 %D6 %D7
1,6989 1,2197 11,7751 10,7838 0,8772 2,0838 11,3187

Formiil (7) ile kriterlerin énem agirliklarinin (w;) hesaplanarak Tablo
8’de sunulmustur.

Tablo 8. w;y Degerleri

%Dl  %D2 %D3 %D4 %D5 %D6  %D7
0,1741 0,1250 0,1819 0,0803 0,0899 0,2136 0,1352

MEREC Analizi sonucunda kriterlerin agirliklarinin belirlenmesinde
%21,36 degeri ile yatirim degisim yiizdesi en yliksek 6nem agirhigina sahip
kriter iken aktif degisim yiizdesi ise %8,03 degeri ile en diigiik Gnem derecesine
sahip kriter olarak belirlenmigtir.
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4.2. EDAS Yontemi Bulgular:

MEREC Yonteminde Formiil (2) ile hesaplanan ve Tablo 3’te gosterilen karar
matrisi EDAS Yonteminde Formiil (8) il hesaplanmigtir. Karar matrislerinin
ayni olmasi nedeniyle Tablo 3’te sunulan karar matrisi EDAS Yonteminde de
kullanilmigtir. Tiim kriter degerlerinin ortalamasi alinarak ortalama ¢6ziim
matrisi (AV) Formiil (9) ile j. kriterlerin ortalama degerini ifade eden AV
degerleri ise Formiil (10) ile belirlenmig ve Tablo 9°da gosterilmistir.

Tiblo 9. AV; Degerleri

AV %D1 %D2 %D3 %D4 %D5 %D6 %D7
: 104,00 34,21 26,49 42,10 34,49 46,35 61,15

Kriterler igin pozitit uzaklik (PDA) Formiil (11) ile belirlenmistir. Pozitif
uzaklik matrislerindeki degerler fayda yonlii kriterler i¢in Formil (13)
kullanilarak Tablo 10°da sunulmustur.

Tablo 10. Ortalamadan Pozitif Uzaklik Degerleri

Sirketler  %D1  %D2  %D3  %D4 %D5 %D6  %D7
AKSEN  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
ASTOR  0,0000 0,0000 0,0000 02050 0,3106 0,0000 0,0000
CWENE 24936 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 1,0394 0,0000
DSTKF  0,0000 13573 06231 14894 3,8015 10787 0,3223
ENKAI  0,0000 03924 1,1010 0,0000 0,0000 0,0171 0,0000
EUPWR  0,0153 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
GRSEL  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
GRTHO  0,0000 0,0000 1,2584 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
RALYH  0,0000 08516 0,0000 0,4886 0,3999 009840 0,0397
TABGD  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
TRALT  3,0302 20280 0,8156 0,0000 0,0000 0,0288 5,3493
TTKOM  0,0348 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,1820
TUREX 0,1013 05979 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 04312
YEOTK  0,0000 0,0000 15876 22500 0,2837 0,9514 0,0000

Kriterler igin negatif uzaklik (NDA) Formiil (12) kullanilarak belirlenmigtir.
Negatif uzaklik matrislerindeki degerler fayda yonlii kriterler igin Formiil (14)
ile hesaplanmig ve Tablo 11°de gosterilmistir.
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Tablo 11. Ortalamadan Negatif Uzaklik Degerleri

Sirketler ~ %D1  %D2  %D3  %D4 %D5 %D6  %D7
AKSEN  0,6248 01755 0,9113 05342 0,6535 04606 0,5156
ASTOR  0,8404 08124 0,9521 0,0000 0,0000 0,1592 0,8697
CWENE 0,000 0,5516 02915 0,0349 0,3951 0,0000 0,7491
DSTKF 02461  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
ENKAI 0,5524  0,0000 0,0000 0,1534 0,0266 0,0000 0,1537
EUPWR  0,0000 04035 02137 04560 0,8196 02392 0,7202
GRSEL 0,6754 0,9000 0,7739 0,4330 0,0750 0,1460 0,7204
GRTHO 03785 0,9018 0,0000 0,2054 0,0025 0,8043 0,9305
RALYH  0,6557 0,0000 0,8350 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
TABGD 09517 07948 0,4829 06444 0,7846 0,6522 0,9364
TRALT 0,0000 0,0000 0,0000 0,6960 0,6955 0,0000 0,0000
TTKOM  0,0000 01743 0,4534 05104 0,6784 06761  0,0000
TUREX  0,0000 0,000 0,4719 07653 0,6648 009618  0,0000
YEOTK  0,7502 05134 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,7289

Tiim karar alternatifleri i¢in pozitif degerlere Formiil (17) uygulanarak
agirliklt pozitif toplam degerler (SB) hesaplanmistir. Hesaplanan degerler
Formiil (19) ile normalize edilerek agirlikli toplam pozitif degerlerin
normalizasyon (NSP) matrisi elde edilmis ve Tablo 12°de verilmistir.
MEREC Analizi ile Formiil (7) kullanilarak hesaplanan ve Tablo 8’de sunulan

w; degerleri kullanilarak iglemler ger¢eklegtirilmigtir.

Tablo 12. Ortalamadan Pozitif Uzakliklarin Agwiliklandurimas Normalizasyonu

Sirketler %D1 %D2 %D3 %D4 %D5 %D6 %D7 SP, NSP,

AKSEN  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
ASTOR  0,0000 0,0000 0,0000 0,0165 0,0279 0,0000 0,0000 0,0444 0,0268
CWENE 0,4341 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,2220 0,0000 0,6562 0,3956
DSTKFE  0,0000 0,1697 0,1133 0,1196 0,3418 0,2304 0,0436 1,0183 0,6139
ENKAI  0,0000 0,0491 0,2003 0,0000 0,0000 0,0037 0,0000 0,2530 0,1525
EUPWR  0,0027 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0027 0,0016
GRSEL  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
GRTHO 0,0000 0,0000 0,2289 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,2289 0,1380
RALYH 0,0000 0,1065 0,0000 0,0392 0,0360 0,2102 0,0054 0,3972 0,2394
TABGD  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
TRALT 0,5276 0,2535 0,1484 0,0000 0,0000 0,0061 0,7232 1,6588 1,0000
TTKOM 0,0061 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0246 0,0307 0,0185
TUREX 0,0176 0,0747 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0583 0,1507 0,0908
YEOTK  0,0000 0,0000 0,2888 0,1807 0,0255 0,2032 0,0000 0,6982 0,4209
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Karar alternatiflerindeki negatif degerlere Formiil (18) uygulanarak agirlikls
negatif toplam degerler (SN, ) hesaplanmistir. Hesaplanan degerler Formiil
(20) ile normalize edilerek agirlikli toplam negatif degerlerin normalizasyon

( NSN,) matrisi elde edilmis ve Tablo 13’de sunulmugtur.

Tablo 13. Ortalamadan Negatif Uzakliklarm Agwliklandwilmis Normalizasyonu

Sirketler %D1 %D2 %D3 %D4 %D5 %D6 %D7 SN, NSN,

AKSEN  0,1088 0,0219 0,1658 0,0429 0,0587 0,0984 0,0697 0,5662 0,2359
ASTOR  0,1463 0,1015 0,1732 0,0000 0,0000 0,0340 0,1176 0,5726 0,2273
CWENE 0,0000 0,0690 0,0530 0,0028 0,0355 0,0000 0,1013 0,2616 0,6470
DSTKE  0,0428 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0428 0,9422
ENKAI  0,0962 0,0000 0,0000 0,0123 0,0024 0,0000 0,0208 0,1317 0,8223
EUPWR  0,0000 0,0504 0,0389 0,0366 0,0737 0,0511 0,0974 0,3481 0,5303
GRSEL  0,1176 0,1125 0,1408 0,0348 0,0067 0,0312 0,0974 0,5410 0,2700
GRTHO 0,0659 0,1127 0,0000 0,0165 0,0002 0,1718 0,1258 0,4929 0,3348
RALYH 0,1142 0,0000 0,1519 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,2660 0,6410
TABGD 0,1657 0,0994 0,0878 0,0517 0,0705 0,1393 0,1266 0,7411 0,0000
TRALT  0,0000 0,0000 0,0000 0,0559 0,0625 0,0000 0,0000 0,1184 0,8402
TTKOM 0,0000 0,0218 0,0825 0,0410 0,0610 0,1444 0,0000 0,3507 0,5268
TUREX 0,0000 0,0000 0,0858 0,0615 0,0598 0,2054 0,0000 0,4125 0,4434
YEOTK 0,1306 0,0642 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0985 0,2933 0,6042

Karar alternatifleri i¢in degerlendirme skorlar1 ve performans bagari
siralamalart ( ASi) Formiil (21) kullanilarak hesaplanmig ve Tablo 14’te
gosterilmigtir.

Tablo 14. Degerlendivme Skoviar: ve Performans Basar: Swalamalar:

Sirketler AS, Siralama
AKSEN 0,1180 13
ASTOR 0,1270 12
CWENE 0,5213 3
DSTKF 0,7780 2
ENKAI 0,4874 5
EUPWR 0,2659 9
GRSEL 0,1350 11

GRTHO 0,2364 10
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RALYH 0,4402 6
TABGD 0,0000 14
TRALT 0,9201 1
TTKOM 0,2726 7
TUREX 0,2671 8
YEOTK 0,5125 4

EDAS Analizi sonucunda BIST 100 Endeksinde islem goren pozitif yonde
degisim gosteren finansal kriterlere gore degerlendirme TRALT sirketi en
yiiksek performans siralamasina sahip iken TABGD sirketi ise en diigiik
performans basari siralamasina sahip oldugu tespit edilmistir.

SONUC

Finansal bilgi kullanicilar1 finansal performans analizini karlihigin belirlenmesi
bagta olmak lizere karar alma siirecini destekleme, yatirimci giivenini artirma,
riskleri erken tespit etme, rekabet giiciinii 6l¢me, stirdiiriilebilir biiyiime saglama,
kredi ve finansmana kolay erigim gibi farkli amaglar i¢in kullanilmaktadir. BIST
100 Endeksi Tiirkiye sermaye piyasasinin en 6nemli gostergelerinden biridir.
Borsa Istanbulda iglem goren islem hacmi yiiksek 100 sirketi temsil eden BIST
100 Endeksi yatirimcilar i¢in giivenilir yatirrm imkanini sunmaktadir. BIST
100 Endeksinde islem goren sirketler giiglii finansal yapilari ve ig baglantilart
nedeniyle uluslararasi piyasalarda yabanci yatirnmcilarinda ilgisini gekmektedir.
Bu nedenle aragtirmada 2024-2025 yillar1 arasinda BIST 100 Endeksinde iglem
goren sirketlerin pozitif yonlii yiizdesel degisim gosteren finansal kriterleri
kullanilarak girketlerin finansal performanslar1 CKKV yontemlerinden MEREC
ve EDAS analizleri ile tespit edilmigtir.

MEREC Analizi sonucunda yatirrm degisim yiizdesi kriteri en yiiksek
onem agirhgina sahip kriter iken aktif degisim yiizdesi kriteri ise en diigiik
onem derecesine sahip kriter oldugu sonucuna varilmigtir. Bu durum analiz
kapsaminda yer alan girketlerin yatirim faaliyetlerine agirhik verdigini ancak
mevcut aktiflerini etkin kullanma konusunda yetersiz kaldigini gostermektedir.

EDAS Analizi sonucunda TRALT sirketinin finansal performans bagari
siralamasinda en yiiksek skor puani ile ilk sirada yer aldigr belirlenmistir.
Buna karsilik TABGD sirketinin ise finansal performans bagari siralamasinda
en diisiik skor puani ile son sirada oldugu tespit edilmistir. Bu sonu¢ TRALT
sirketinin analizde kullanilan kriterler agisindan giiglii bir mali yapiya ve etkin
bir finansal yonetime sahip oldugunu ortaya koymaktadir. TRALT girketi
incelenen zaman diliminde rakiplerine kiyasla 6zellikle; yatirim, karhlik ve satig
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agisindan bagarih bir performans sergilemistir. Analiz sonuglari bir biitiin olarak
degerlendirildiginde TABGD sirketinin daha verimli yatirim kararlart almasi,
maliyetleri etkin seklide yoneterek karliligr artirmasi ve satiglarini artirmaya
yonelik stratejiler gelistirmesi girketin finansal performansinin iyilestirilmesinde
etkili olabilir.
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Bolim 9

Ticari Kredi Politikasinin Firma Degeri
Uzerindeki Etkisi: BIST Kimya Sektorti Uzerine
Bir Analiz

Adem Ruhan Sonmez!

Ozet

Bu ¢aligmanin amaci, Borsa Istanbul’da islem goren kimya sektorii firmalarinda
ticari kredi politikasinin firma degeri tizerindeki etkisini incelemektir. Bu amag
dogrultusunda, 2015Q1-2025Q3 déneminde BIST kimya sektoriinde faaliyet
gosteren 27 firmaya ait geyrek donemlik veriler kullanilmugtir. Caligmada firma
degeri TOBINQ ile temsil edilirken, ticari kredi politikasi ticari alacaklarin net
satiglara orani ve ticari alacaklarin donen varliklara orani {izerinden 6lgtilmiigtiir.
Analizde 6ncelikle degiskenlerin duraganlik 6zellikleri Pesaran CIPS panel birim
kok testi ile incelenmis, ardindan ticari kredi politikasinin firma degeri tizerindeki
etkisi Sistem GMM yontemiyle tahmin edilmistir. Ayrica degiskenler arasindaki
dinamik nedensellik iligkisi Juodis, Karavias ve Sarafidis (2021) panel Granger
nedensizlik testi ile degerlendirilmigtir. Elde edilen bulgular, ticari alacaklarin
net satiglara oraninin firma degerini negatif ve anlamli bigimde etkiledigini;
ticari alacaklarin donen varliklar igindeki payinin ise anlaml bir etkiye sahip
olmadigin gostermektedir. Ayrica satig bilytimesi ve firma biytikliigi firma
degerini artirirken, kaldirag orani firma degerini azaltmaktadir.

1. GIRIS

Ticari kredi, bir saticinin sundugu mal veya hizmet teslimatinda 6demenin
derhal yapilmasini talep etmeyerek aliciya tanidigi, hem ticari hem de finansal
nitelik tagiyan kisa vadeli bir bor¢lanma-borg verme iliskisidir (Martinez-Sola
vd., 2013, s. 792; Karaca, 2021). Ticari kredi hem zamanlama hem de deger
bakimindan mal degisimiyle dogrudan baglanan 6zel bir kisa vadeli kredi tiirti

olarak tanimlanabilir (Karaca ve Alsu, 2017; Ferris, 1981). Kiiresel 6lgekte
isletmelerin bilan¢olarinda ticari alacaklar (accounts receivable) olarak izlenen
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bu kalem, toplam varliklarin ¢ok 6nemli bir kismini olugturmaktadir; nitekim
Avrupa iilkelerinde ticari alacaklarin toplam varliklar i¢indeki pay1 ortalama
%30 seviyelerindeyken, ABD firmalarinda %18-%20, Tiirkiye imalat sanayinde
ise yaklagik %23 civarindadir (McGuinness vd., 2018; Karaca, 2023b; Hill vd.,
2012). Gliney Asya ekonomilerinde bu oran %45’lere kadar ¢ikabilmektedir
(Qureshi ve Mahmood, 2020).

Ticari kredi politikasinin isletme agisindan 6nemi, firmanin finansal
saghg, stirdiiriilebilirligi ve piyasa degeri tizerindeki belirleyici roliinden
kaynaklanmaktadir (Abubakar ve Olowe, 2019). Ticari alacaklar, isletmenin
caligma sermayesinin en dinamik ve hacimli unsurlarindan biri olup, firmanin
giinlitk operasyonlarin yiiriitme kabiliyetini ve finansal esnekligini dogrudan
etkiler (Karaca, 2020; Karaca, 2023). Isletmeler icin bu politika; pazar payin
artirmak, miigteri sadakati kazanmak, stok maliyetlerini yonetmek ve 6zellikle
banka kredilerine erigimin kisith oldugu kriz dénemlerinde finansal bir “can
simidi” gorevi gormek agisindan kritik bir stratejik silahtir (Abuhommous,
2017; Karaca, 2023a; Ferrando, 2015). Etkin bir alacak yonetimi, likidite, risk
ve karlilik arasindaki hassas dengeyi saglayarak firma degerini maksimize etmeyi
hedeflerken; hatali veya kontrolsiiz politikalar nakit akisini bozabilir, stipheli
alacaklar1 artirabilir ve igletmeyi iflas riskine kadar siirtikleyebilir (Muthoni vd.,
2020; Nthenge, 2013). Sonug olarak, ticari kredi yonetimi sadece bir muhasebe
islemi degil, firmanin rekabet giiclinii ve finansal performansini dogrudan
sekillendiren temel bir kurumsal yonetim kararidir (Pike ve Cheng, 2001).

Isletmelerin miisterilerine ticari kredi saglamasinin getirdigi avantajlar
literatiirde gesitli teorik ¢ergevelerle agiklanmaktadir:

* Bilgi Asimetrisi ve Uriin Kalitesi: Ticari kredi, alici ile satic1 arasindaki
bilgi asimetrisini azaltan bir mekanizmadir (Smith, 1987). Miisterilere,
O6deme yapmadan 6nce iiriin kalitesini denetleme imkani sunarak “ortiik
bir kalite garantisi” gorevi goriir ve alici-satici iligkisini gli¢lendirir (Lee
ve Stowe, 1993; Long vd., 1993).

* Fiyat Ayrimciligs ve Satig Stratejisi: Isletmeler, kredi vadelerini ve
nakit iskontolarini kullanarak farkh risk gruplarindaki miisteriler arasinda
tiyat ayrimcilig yapabilir ve 6zellikle talebin durgun oldugu dénemlerde
satiglarini tegvik edebilirler (Brennan vd., 1988; Emery, 1984).

* Finansal Aracilik: Sermaye piyasalarina daha kolay erigime sahip olan
giiglii firmalar, finansal kisitlar1 olan miisterilerine kredi saglayarak bir
nevi finansal aract gibi hareket ederler (Schwartz, 1974; Karaca, 2023).

Bu noktada Islem Maliyeti Teorisi, ticari alacak yonetiminde merkezi
bir rol oynamaktadir. Bu teoriye gore ticari kredi, mal teslimati ile nakit
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O0deme rutinlerini birbirinden ayirarak islem maliyetlerini diiglirmektedir
(Martinez-Sola vd., 2013; Karaca ve Alsu, 2017). Ozellikle teslimatlarin sik
yapildigi is kollarinda, her teslimat igin ayr1 6deme yapmak yerine 6demelerin
tek bir vadede birlestirilmesi operasyonel verimlilik saglar (Cheng ve Pike,
2003). Ticari kredi, 6demelerin zamanlamasini 6nceden belirlenebilir kilarak
isletmelerin “ihtiyati nakit bulundurma” gereksinimini azaltir ve nakit akig
yonetimini daha etkin hale getirir (Martinez-Sola vd., 2013; Ferris, 1981).

Ancak ticari kredi saglamanin getirdigi bu avantajlarin yani sira, firma
degerini tehdit edebilecek ciddi maliyetleri ve riskleri de bulunmaktadir.
Alacaklara baglanan fonlar, kirli yatirim alanlarinda kullanilbilecek nakdin
bu kalemde atil kalmasina neden olarak bir firsat maliyeti yaratmaktadir
(Nadiri, 1969; Karaca, 2023). Ayrica, vadeli satiglar 6demelerin gecikmesi veya
temerriide diigiilmesi riskini beraberinde getirir; bu durum firmanin likiditesini
bozarak finansal sikint1 maliyetlerini ve idari takip maliyetlerini artirabilir
(Martinez-Sola vd., 2013; Nthenge, 2013). Bu baglamda, saglanan ticari
kredinin firma degerini dogrudan artirirken, fonlarin alacaklarda baglanmasi
nedeniyle karliligi dolayh olarak azaltabildigini, bu durumun igletme agisindan
kritik 6neme sahip oldugunu vurgulamaktadir (Astvansh ve Jindal, 2022).

Giincel literatiir, ticari kredi ile firma degeri arasindaki iligkinin dogrusal
olmadigini, aksine “ters U seklinde” (igbiikey) bir yapi sergiledigini
savunmaktadir (Karaca, 2023; Martinez-Sola vd., 2013; Qureshi ve Mahmood,
2020). Bu “takas teorisi” (trade-oft) uyarinca, diisiik alacak seviyelerinde ticari
kredinin sagladig1 pazar pay1 artig1 ve operasyonel verimlilik gibi faydalar
maliyetlerden yiiksektir ve bu agamada alacaklardaki artig firma degerini pozitif
etkiler (Martinez-Sola vd., 2013). Ancak, marjinal maliyetin marjinal fayday1
esitledigi “optimum seviye” agildiginda, artan finansman yiikii, firsat maliyeti
ve temerriit riskleri firma degerini diigiirmeye baglamaktadir (Karaca, 2023;
Martinez-Sola vd., 2013). Isletmelerin bu hedeflenen optimum seviyeden
uzaklagmalar1 dogrudan piyasa degerinde azalmaya neden olmaktadir
(Martinez-Sola vd., 2013; Karaca, 2023). Ozellikle banka kredilerine erisimin
kasith oldugu gelismekte olan piyasalarda, ticari kredinin bir finansman kaynagt
olarak yonetimi firma degeri igin kritik bir 6neme sahiptir (Karaca, 2023;
Fisman ve Love, 2003).

Bu galigma, ticari kredi politikasi ile firma degeri arasindaki iligkiyi BIST
kimya sektorii firmalar1 6zelinde inceleyerek mevcut literatiire katki sunmay1
amaglamaktadir. Literatiirde Martinez-Sola vd. (2013), Qureshi ve Mahmood
(2020), Karaca (2019, 2023) ve Kim vd. (2024) gibi ¢aligmalar ticari alacaklar
ile firma degeri iligkisini ¢ogunlukla genig imalat sanayi, finansal olmayan
firmalar veya farkl tilke 6rneklemleri tizerinden ele almistir. Bu ¢aligma ise
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Borsa Istanbul’da islem goren kimya sektorii firmalarimin 2015Q1-2025Q3
donemine ait ¢eyrek donem verilerini kullanarak s6z konusu iliskiyi alt sektor
baglaminda degerlendirmektedir. Ayrica ¢aligma, ticari kredi politikasr ile
tirma degeri arasindaki iliskiye iliskin 6nceki bulgular1 BIST kimya sektorii
baglaminda ele alarak, ticari alacaklarin firma degeri iizerindeki etkisinin
sektorel kogullar altinda nasil sekillendigine yonelik giincel bulgular ile literatiire
katki sunmaktadr.

2. LITERATUR TARAMASI

Ticari kredi politikasi, firmalarin miisterilerine vadeli satig imkani tanimasi
yoluyla satig siirekliligini destekleyen, miisteri iligkilerini giiglendiren ve
rekabet¢i konumlarini etkileyen stratejik bir igletme sermayesi kararidir. Bu
yoniiyle ticari alacaklar, yalmzca kisa vadeli varlik yapisinin bir unsuru olarak
degil, firma degerini etkileyebilecek finansal ve stratejik bir politika degiskeni
olarak ele alinmaktadir. Cheng ve Pike (2003), ticari kredi sunumunun miisteri
iligkilerini geligtirme, fiyatlandirma esnekligi saglama, miisgterilere finansman
kolaylig1 yaratma ve sektor normlarina uyum saglama gibi gerekgelerle
agiklandigini ortaya koymustur. Bu bulgu, ticari kredi politikasinin firma
degeri tizerindeki etkisinin yalnizca alacak tutarinin biiyiikliigiiyle degil, ayni
zamanda bu politikanin rekabet, miisteri baglilig1 ve piyasa konumlanmasi
i¢indeki roliiyle birlikte degerlendirilmesi gerektigini gostermektedir.

Literatiirde ticari kredi politikast ile firma degeri arasindaki iligkiyi agiklayan
en giiglii yaklagim, iliskinin dogrusal olmadig yoniindedir. Martinez-Sola vd.
(2013), ticari alacaklarin net satiglara oran1 ve toplam aktiflere orani ile firma
degeri gostergeleri olan Tobin’s Q ve Market/Book orani arasinda ters U
bigiminde bir iliski bulundugunu gostermistir. Bu sonug, ticari alacaklarin belirli
bir seviyeye kadar firma degerini artirdigini, ancak optimal diizeyin agilmas:
hilinde firma degeri {izerinde azaltic1 etki yarattigini ortaya koymaktadir.
Caligmada optimal ticari alacak diizeyinden sapma degiskeninin firma degerini
negatif etkilemest, ticari kredi politikasinda deger maksimizasyonunun alacak
diizeyinin artirilmasindan ziyade optimal seviyenin korunmasina bagl
oldugunu gostermektedir.

Tiirkiye baglaminda yapilan galigmalar da ticari alacaklar ile firma degeri
arasindaki iligkinin dogrusal olmayan yapisini desteklemektedir. Karaca (2019),
BIST imalat sanayi firmalar: iizerinde yaptig1 ¢aligmada ticari alacaklarin
net satiglara oran1 ve donen varliklara orani ile Tobin’s Q ve piyasa degeri/
defter degeri orani arasinda kuadratik ve i¢btikey bir iligki tespit etmistir. Bu
kapsamda ticari alacaklarin dogrusal terimleri firma degerini pozitif etkilerken,
karesel terimleri negatit etki gostermektedir. Dolayisiyla diigiik seviyedeki
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ticari alacaklar firma degerini artirirken, yiiksek seviyelerde ticari alacaklarin
deger azaltic bir yapiya dontistiigii gortilmektedir. Bu bulgu, ticari kredi
politikasinin firma degeri agisindan sinirsiz bigimde genigletilebilecek bir
politika olmadigini; aksine firma degerini maksimize eden belirli bir ticari
alacak diizeyinin bulundugunu ortaya koymaktadir.

Karaca (2023) tarafindan yapilan galigma, ticari kredi politikasi ile firma
degeri arasindaki iligkiye dinamik bir boyut kazandirmaktadir. Caligmada ticari
kredi, alacaklarin net satiglara orani ve alacaklarin donen varliklara orani ile
ol¢lilmii; firma degeri ise Tobin’s Q ve Market/Book orant ile temsil edilmistir.
Bulgular, ticari kredi ile firma degeri arasinda ters U bigiminde bir iligki
bulundugunu ve optimal ticari kredi diizeyinden sapmalarin firma degerini
negatif etkiledigini gostermektedir. Ayrica ticari kredi ile firma degeri arasinda
cift yonlii nedensellik iliskisinin tespit edilmest, ticari kredi politikasinin yalnizca
tirma degerini etkileyen bir unsur olmadigini, firma degerindeki degigimlerin
de ticari kredi kararlarini gekillendirebildigini gostermektedir. Bu sonug, ticari
kredi politikasinin dinamik, kargilikli etkilesime agik ve firma degerine duyarl
bir finansal karar alani oldugunu ortaya koymaktadir.

Geligmekte olan piyasalara iligkin kanitlar da optimal ticari alacak diizeyi
yaklagimini desteklemektedir. Qureshi ve Mahmood (2020), Giiney Asya
yiikselen piyasa ekonomilerinde ticari alacaklarin satiglara orani ile firma degeri
arasinda dogrusal olmayan bir iligki bulundugunu belirlemigtir. Caliymada
firma degeri Tobin’s Q ve Market/Book orani ile Ol¢iilmiis; ticari alacaklarin
dogrusal terimi firma degerini pozitif, karesel terimi ise negatit etkilemistir.
Bu sonug, ticari alacaklarin diigiik diizeylerde deger yaratic, yiiksek diizeylerde
ise deger azaltic bir etki dogurdugunu gostermektedir. Boylece gelismekte
olan piyasalarda ticari kredi politikasinin firma degeri tizerindeki etkisinin,
alacaklarin diizeyine ve bu diizeyin optimal sinir1 agip agmadigina baglh olarak
farklilagtig1 anlagilmaktadr.

Ticari kredi politikast ile firma degeri arasindaki iliskinin yonii, ticari alacak
degiskeninin nasil olgiildiigiine gore de farklilagabilmektedir. Alsu ve Karaca
(2018), BIST imalat sanayi firmalar1 izerinde ticari kredi politikasinin firma
degeri iizerindeki etkisini incelemis ve firma degerini Tobin’s Q oranina
gore ikili kategorik degiskene dontistiirmistiir. Caligmada ticari alacaklarin
net satiglara oran1 firma degerini negatif ve anlaml bigimde etkilerken, ticari
alacaklarin toplam aktiflere orani firma degerini pozitif ve anlamli bigimde
etkilemigstir. Bu farklilagma, ticari alacaklarin satig hacmine gore mi yoksa varlik
yapist igindeki payina gore mi degerlendirildiginin ampirik sonuglar tizerinde
belirleyici olabilecegini gostermektedir. Dolayisiyla ticari kredi politikasi ile
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firma degeri arasindaki iliskinin analizinde degisken tanimi ve 6l¢tim bigimi
kritik 6nem tagimaktadir.

Literatiirde baz1 ¢aligmalar, ticari alacaklarin firma degeri tizerindeki etkisinin
her durumda optimalite gergevesinde agiklanamayacagini gostermektedir. Kim
vd. (2024), Kore’de i gruplart baglaminda ticari alacaklar ile firma degeri
arasindaki iligkiyi incelemis ve ticari alacaklarin toplam aktiflere orani ile
Tobin’s Q arasinda negatif ve anlamli bir iligki tespit etmigtir. Ayrica bu negatif
iliskinin chaebol baglantili firmalarda daha giiglii oldugu belirlenmigtir. Ticari
alacaklar ile chaebol kukla degiskeni arasindaki negatif etkilesim, is gruplarina
bagl firmalarda ticari alacak politikasinin firma degeri tizerindeki olumsuz
etkisinin daha belirgin olabilecegini gostermektedir. Bu bulgu, bazi kurumsal
yapilarda ticari alacaklarin deger yaratici bir satig politikasi olmaktan ziyade
etkin olmayan kaynak tahsisi, grup i¢i finansman iligkileri veya piyasa tarafindan
olumsuz degerlendirilen bir isletme sermayesi karari olarak algilanabilecegine
isaret etmektedir.

Ticari kredi politikasinin firma degeri tizerindeki etkisi, saglanan ve alinan
ticari kredi ayrimi1 yapildiginda daha farkli bir boyut kazanmaktadir. Astvansh
ve Jindal (2022), firmalarin tedarikgilerinden aldig ticari kredi ile miigterilerine
sagladigy ticari kredinin firma degeri tizerindeki etkilerinin ayrigtigini
gostermistir. Caligmada alinan ticari kredinin firma degerini dogrudan negatif
etkiledigi, miisterilere saglanan ticari kredinin ise firma degerini dogrudan
pozitif etkiledigi belirlenmistir. Bu sonug, piyasanin saglanan ticari krediyi
miigteri iligkileri, satig potansiyeli ve ticari ag igindeki giiglii konumun bir
gostergesi olarak degerlendirebildigini gostermektedir. Buna kargilik alinan
ticari kredinin firma degeri tizerindeki negatif etkisi, bu tiir kredi kullaniminin
piyasa tarafindan finansman ihtiyaci veya risk algisi ile iligkilendirilebilecegine
isaret etmektedir.

Firma degeri ile ticari kredi politikast arasindaki iliskinin yonii, yalnizca
ticari kredinin firma degeri {izerindeki etkisiyle sinirli degildir. Shahzad vd.
(2022), Cin firmalari tizerinde firma degerinin ticari kredi arz1 ve ticari kredi
talebi tizerindeki etkisini incelemigtir. Calismada firma degeri Tobin’s Q ile
oOlgtilmiig; ticari kredi arz1 miigteri tahsilat glinleri, ticari kredi talebi ise tedarikgi
O0deme giinleri ile temsil edilmigtir. Bulgular, firma degerinin ticari kredi
arzini pozitif, ticari kredi talebini ise negatif etkiledigini gostermektedir. Bu
durum, yiiksek firma degerine sahip isletmelerin miigterilerine daha fazla
ticari kredi sunabildigini, buna karsihik tedarikgilerden ticari kredi kullanma
ihtiyacinin azalabildigini ortaya koymaktadir. Dolayistyla ticari kredi politikasi
ile firma degeri arasindaki iliski tek yonlii degil, karsilikli ve dinamik bir yap1
gostermektedir.
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Ticari alacak politikasinin firma degerine etkisi, alacaklarin yonetim bigimi
ve kullanilan finansal araglar tizerinden de degerlendirilmektedir. Michalski
(2009), ticari alacak faktoringinin firma degeri tizerindeki etkisini teorik bir
gergevede ele almustir. Caliymada faktoringin igletme sermayesinde fonlar1 serbest
birakma, tahsilat maliyetlerini azaltma, alacak riskini devretme ve sermaye
maliyetini diisiirme yoluyla firma degerini artirabilecegi ifade edilmektedir.
Bu yaklagim, ticari alacaklarin firma degerine etkisinin yalnizca alacaklarin
diizeyiyle sinirh olmadigini, ayni zamanda bu alacaklarin nasil finanse edildigi,
nasil tahsil edildigi ve hangi risk yonetimi araglariyla desteklendigiyle de
yakindan iliskili oldugunu gostermektedir.

Ticari kredi politikalarinin belirleyicilerine odaklanan ¢aligmalar, firma
degeriyle kurulan iliskinin arka planini agiklama agisindan tamamlayici
niteliktedir. Niskanen ve Niskanen (20006), ticari alacak politikasinin firma
biiytikliigii, firma yagi, satig biiyiimesi ve faaliyet bolgesi gibi firma 6zelliklerinden
etkilendigini gostermistir. Firma biyiikliigli ve satig biiyiimesi ticari alacak
diizeyini artirirken, firma yast ile ticari alacaklar arasinda ters U bigiminde bir
iligki tespit edilmistir. Karaca ve Alsu (2017) ise BIST imalat sanayi firmalarinda
ticari alacak politikast ile ticari borg politikasi, satig etkinligi, stoklar ve hazir
degerler arasinda anlaml iliskiler bulundugunu ortaya koymustur. Bu sonuglar,
ticari alacak politikasinin firma degerini etkileyebilecek bagimsiz bir karar alani
olmakla birlikte, firmanin isletme sermayesi yapisi, satig politikasi, likidite
tercihi ve ticari borglanma davranigiyla birlikte sekillendigini gostermektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, literatiirde ticari kredi politikasi ile
firma degeri arasindaki iligkinin dogrusal, tek yonlii ve homojen bir yap1
gostermedigini ortaya koymaktadir. Martinez-Sola vd. (2013), Karaca (2019),
Qureshi ve Mahmood (2020) ile Karaca (2023), ticari alacaklar ile firma
degeri arasinda ters U bigiminde bir iligki bulundugunu gostererek optimal
ticari alacak diizeyinin 6nemini vurgulamaktadir. Alsu ve Karaca (2018),
ticari alacaklarin firma degeri iizerindeki etkisinin degiskenin 6l¢iim bigimine
gore farklhilagabilecegini ortaya koymaktadir. Kim vd. (2024), bazi kurumsal
yapilarda ticari alacaklarin firma degeri tizerinde dogrudan negatif etki
yaratabilecegini gosterirken; Astvansh ve Jindal (2022), saglanan ticari kredi
ile alinan ticari kredinin firma degeri agisindan farkli sonuglar dogurdugunu
ortaya koymaktadir. Shahzad vd. (2022) ise firma degerinin ticari kredi
politikalarini etkileyebilecegini belirleyerek iligkiye ters nedensellik boyutu
kazandirmaktadir. Bu ¢ergevede ticari kredi politikasi, firma degeri agisindan
hem deger yaratict hem de deger azaltici potansiyele sahip, optimal diizeyi,
6lgiim bigimi, kurumsal baglami ve yonetim kalitesi dikkate alinmas: gereken
stratejik bir finansal karar alani olarak degerlendirilebilir.
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3. VERI ve METODOLOJI

3.1. Veri Seti

Bu galigmanin temel amaci, ticari alacak uygulamalaryla temsil edilen ticari
kredi politikasi ile firma degeri arasindaki iligkiyi incelemektir. Bu dogrultuda
caligmanin analizinde, firmalar aras: farkliliklar1 ve zaman boyutundaki
degisimleri birlikte dikkate alan panel veri seti kullanimugtir. Veri seti, 2015Q1-
2025Q3 doéneminde Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren kimya sektorii
tirmalarindan olugmakta olup, 27 firmaya ait ¢eyrek donemlik gozlemleri
kapsamaktadir. Orneklemde yer alan firmalar, veri erisilebilirligi ve BIST te
islem gorme durumlar dikkate alinarak belirlenmistir. Bu durum, ¢aligmanin
analizinin tutarlihgt ve giivenilirligi agisindan 6nem tagimaktadir. Kimya
sektorii; faaliyet yapisi, igletme sermayesi ihtiyaci, liretim siiregleri ve vadeli
satig uygulamalar1 nedeniyle ticari kredi politikasinin firma degeri izerindeki
etkilerinin incelenmesi agisindan uygun bir aragtirma alan1 sunmaktadir. Genel
olarak panel veri yapisi, hem firmalar arasi farkliliklart hem de zaman igerisindeki
degisimleri dikkate alarak BIST kimya sektorii 6zelinde ticari alacak politikast
ile firma degeri arasindaki iligkinin kapsaml bicimde degerlendirilmesine olanak
saglamaktadir. Bu kapsamda galigmada kullanilan degiskenler ve agiklamalar1
Tablo 1’de verilmistir.

Tiblo 1. Degiskenler ve Tanumlar:

Bagimli Degisken
Kod Degisken Adi Agiklama
Ozkaynaklarin piyasa degeri ile toplam
TOBINQ Firma Degeri yiikiimliiliiklerin toplaminin, varliklarin
defter degerine orani
Bagimsiz Degiskenler
Kod Degisken Ad1 Aciklama
ARNS Ticari Alacaldar/Net Ticari alacaklarin toplam satiglara orani
Satiglar
ARCA Ticari Alacaklar/Don. Ticari alacaklarin donen varliklara orani
Varlik
Kontrol Degiskenleri
Kod Degisken Ad1 Agiklama
GROWTH Satiglardaki Degisim Yillik satig bitylime orani [(t, —t,) / t]
SIZE Firma Biiyiikligii Net satiglarin dogal logaritmasi

LEV Kaldirag Orant Toplam borg/Toplam 6z sermaye
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Tablo 1’de ¢aligmanin analizinde kullanilan degiskenler ve bu degiskenlere
iligkin agiklamalara yer verilmektedir. Arastirmanin bagimli degiskeni firma
degeri olup, TOBINQ gostergesi ile temsil edilmistir. Caligmada ticari kredi
politikast iki farkli gostergeyle olgiilmiistiir. Bunlardan ARNS, ticari alacaklarin
net satiglara oranini ifade ederek firmalarin satig hacmi i¢inde vadeli satig
uygulamalarinin agirhgini gostermektedir. ARCA ise ticari alacaklarin donen
varliklara oranini temsil etmekte ve ticari alacaklarin igletme sermayesi yapist
i¢indeki payini ortaya koymaktadir. Bu iki degisken, ticari kredi politikasinin hem
satg politikas1 hem de kisa vadeli varlik yonetimi agisindan degerlendirilmesine
imkan tanimaktadir. Modelde ayrica firma degerini etkileyebilecek temel firma
i¢i unsurlart kontrol etmek amaciyla satig biiytimesi (GROWTH), firma
biyiikliigii (SIZE) ve kaldirag oran1 (LEV) degiskenlerine yer verilmistir.

3.2. Metodoloji

Bu galigma, ticari kredi (ticari alacak) politikasinin firma degeri tizerindeki
etkilerini, dinamik panel veri gergevesinde incelemeyi amaglamaktadir. Bu amag
dogrultusunda ve ampirik sonuglarin giivenilirligini saglamak {izere analizde,
duraganlik testlerini, dinamik panel tahmin tekniklerini ve panel veri temelli
nedensellik analizini biitiinlestiren ekonometrik analiz gergevesi benimsenmistir.
Ilk agamada degiskenlerin duraganlik ézellikleri, Pesaran (2007) tarafindan
gelistirilen Yatay Kesit Ortalamalariyla Genigletilmig IPS (CIPS) panel birim
kok testi kullamilarak incelenmistir. Bu test, firmalar arasinda olas1 yatay kesit
bagimliliginin bulunmasi dikkate alindiginda 6zellikle uygun bir yontemdir.
Standart IPS yaklagimini yatay kesit ortalamalariyla genigleten CIPS testi,
ortak soklar ve kargilikli bagimliliklarin bulundugu panel veri yapilarinda
dahi giivenilir ¢ikarimlar yapilmasina olanak tanimaktadir (Karaca vd., 2025).
Tiim degiskenler i¢in birim kok temel hipotezi test edilmis ve elde edilen
sonuglar serilerin diizey degerlerinde duragan oldugunu gostermistir. Bu
durum, fark alma islemine gerek duyulmaksizin analizin stirdiiriilmesine
imkan saglamaktadir.

Duraganhk analizinin ardindan temel ampirik model, Sistem Genellestirilmis
Momentler Yontemi (System GMM) tahmincisi kullanilarak tahmin edilmigtir.
Bu yaklagim, panel veri analizinde igsellik, gozlenemeyen heterojenlik ve
dinamik siireklilik gibi temel ekonometrik sorunlari dikkate aldigindan tercih
edilmistir. Gecikmeli bagimli degiskenlerin modele dahil edilmesi, firma
degerindeki dinamik uyum siirecini belirlerken; potansiyel igsellik sorununu
azaltmak amaciyla igsel ara¢ degiskenlerden yararlanmaktadir. Model, bir
gecikmeli yapi ve saglam standart hatalar kullanilarak tahmin edilmig ve boylece
tutarl ¢ikarimlar elde edilmesi amaglanmugtir. Model spesifikasyonunun ve
ara¢ degisken setinin gegerliligini degerlendirmek amaciyla Arellano-Bond
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otokorelasyon testleri (AR (1) ve AR(2)) ile agir1 tanimlama kisitlarina iliskin
Sargan testi uygulanmugtir.

Nedenselligin yoniinii ve etkilerin dinamik aktarim siirecini daha ayrintili
bigimde incelemek amaciyla galigmada Juodis, Karavias ve Sarafidis (2021)
panel Granger nedensizlik testi kullanilmigtir. Bu yaklagim, yatay kesit birimleri
arasinda heterojen dinamiklere izin vermekte ve yarim panel jackknife tahmincisi
kullanarak kisa panel veri setlerinde ortaya ¢ikabilecek potansiyel yanliliklart
diizeltmektedir. Test, kaldirag bilesenlerinin firma performansinin Granger
nedeni olup olmadigini incelemekte ve boylece gozlemlenen iliskilerin altinda
yatan zamansal ve nedensel yapiya iligkin kanitlar sunmaktadir (Karaca, 2025).

Genel olarak CIPS birim kok testi, Sistem GMM tahmini ve panel nedensellik
yontemlerinin birlikte kullanilmasi; ticari alacaklar ile firma degeri arasindaki
dogrusal ve dinamik iliskinin kapsamli bir bi¢imde incelenmesine olanak
tanimaktadir. Bu yaklagim, ¢aligmanin temel amaciyla dogrudan uyumlu oldugu
diigtiniilmektedir. Test edilecek ampirik model agagidaki sekilde tanimlanmuistur:

TOBINQ, = f3,+ f,(TOBINQ, )+ B, (ARNS,) + f3,(ARCA)+ B,(GROWTH )+ B, (SIZE,)+ B (LEV,) +&, (1)

Burada TOBINQ, firma degerini ifade ederken, (TOBINQ),, ;) TOBIN
Q’nun bir donem gecikmeli degerini temsil etmekte ve firma degerindeki
dinamik siirekliligi yakalamak amaciyla modele dhil edilmektedir. (LEV,)
kaldirag degiskenini ifade etmekte olup, (GROWTH,) ve (SIZE,) ise
firmaya 0zgii kontrol degiskenlerini ifade etmektedir.

3.3. Analiz Sonuglar1

Toblo 2. Tanwmlaywcs Istatistikler

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
TOBINQ 1032 1.744 1.129 145 10.029
ARNS 1032 .52 523 0 4.336
ARCA 1032 .376 178 0 .881
GROWTH 1032 417 735 -776 12.745
SIZE 1032 20.334 2.305 14.657 27.421
LEV 1032 .628 38.209 -1173.735 113.711

Tablo 2’de analizde kullanilan degiskenlere iligkin tanimlayici istatistikler yer
almaktadir. TOBINQ degiskeninin ortalama degerinin 1,744 olmasi, 6rneklem
kapsamindaki firmalarin piyasa degerinin genel olarak varliklarinin defter
degerinin iizerinde gergeklestigini gostermektedir. Ticari kredi politikasini
temsil eden ARNS degiskeninin ortalama degerinin 0,520 olmasi, ticari
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alacaklarin net satiglar i¢inde 6nemli bir paya sahip olduguna isaret etmektedir.
ARCA degiskeninin ortalama degerinin 0,376 olmasi ise ticari alacaklarin donen
varliklar iginde dikkate deger bir agirliga sahip oldugunu gostermektedir. Bu
bulgular, BIST kimya sektorii firmalarinda ticari alacaklarin hem satig politikasi
hem de isletme sermayesi yonetimi agisindan 6nemli bir unsur oldugunu ortaya
koymaktadir. Kontrol degiskenleri incelendiginde, GROWTH degiskeninin
pozitif ortalama degeri firmalarin genel olarak satig biiyiimesi sergiledigini
gostermektedir. SIZE degiskeni firmalarin 6lgek diizeyine iliskin genel bir
goriiniim sunarken, LEV degiskenindeki genig minimum ve maksimum deger
aralig1 firmalarin borgluluk yapilart bakimindan belirgin farklhiliklar tagidigin
gostermektedir.

Tablo 3. Korvelasyon Tnblosu

Degiskenler 1) 2) 3) 4) (5) (6)
(1) TOBINQ 1.000
(2) ARNS 0.002  1.000
(3) ARCA -0.010  0.569  1.000
(4) GROWTH 0296  -0.066 -0.037  1.000
(5) SIZE -0.023  -0.335 -0.212 0.111  1.000
(6) LEV -0.027  0.018 -0.011 -0.034 -0.005 1.000

Tablo 3’te degiskenlere ait korelasyon katsayilar1 sunulmaktadir. Firma
degeri ile ticari kredi gostergeleri arasindaki korelasyon katsayilarinin olduk¢a
diisiik oldugu goriilmektedir. TOBINQ ile ARNS arasindaki iligkinin sifira
yakin olmas, ticari alacaklarin net satiglara orani ile firma degeri arasinda basit
korelasyon diizeyinde giiclii bir iligkinin bulunmadigini gostermektedir. Benzer
sekilde TOBINQ ile ARCA arasindaki negatif fakat oldukga zayf iligki, ticari
alacaklarin donen varliklar igindeki payinin firma degeriyle dogrudan giiclii bir
dogrusal iligki sergilemedigini ortaya koymaktadir. Buna kargihk GROWTH
ile TOBINQ arasindaki pozitif korelasyon, satig biiylimesinin firma degeri
ile daha belirgin bir iligki igerisinde oldugunu gostermektedir. ARNS ile
ARCA arasindaki orta diizeyli pozitif korelasyon ise ticari kredi politikasini
temsil eden iki degiskenin iligkili oldugunu, ancak ayn1 yapry1 tamamen tekrar
etmedigini gostermektedir. Genel olarak korelasyon katsayilarinin yiiksek
diizeylerde olmamasi, degigkenler arasinda ciddi bir ¢oklu dogrusal baglanti
sorunu bulunmadigini gostermektedir.
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Tablo 4. Birim Kok Testi

Degiskenler ~ CIPS Statistic 10% CV 5% CV 1% CV  Duraganlik

TOBINQ -2.627%x* -2.08 -2.16 -2.3 Duragan
ARNS -4.298*x* -2.08 -2.16 2.3 Duragan
ARCA -3.556%** -2.08 -2.16 2.3 Duragan
GROWTH -2.646*** -2.08 -2.16 -2.3 Duragan
SIZE -2.113* -2.08 -2.16 -2.3 Duragan
LEV -2.232%% -2.08 -2.16 -2.3 Duragan

Tablo 4’te degiskenlerin duraganlk 6zellikleri Pesaran CIPS panel birim
kok testi araciigiyla incelenmigstir. Elde edilen sonuglara gore TOBINQ,
ARNS, ARCA ve GROWTH degiskenlerine ait test istatistikleri %1 anlamlilik
diizeyinde kritik degerlerin altinda gergeklesmig ve bu degiskenler igin birim
kok temel hipotezi reddedilmigtir. LEV degiskeni %5, SIZE degigkeni ise %10
anlamlihik diizeyinde duragan bulunmustur. Bu sonuglar, analizde kullanilan
tiim degiskenlerin diizey degerlerinde duragan oldugunu gostermektedir.
Dolayisiyla model tahminlerinde degiskenlerin farklarinin alinmasina gerek
bulunmamakta ve analiz diizey degerleri izerinden siirdiiriilebilmektedir.
Degiskenlerin duragan olmasi, panel veri tahminlerinden elde edilecek sonuglarin
giivenilirligi agisindan 6nemli bir 6n kogulun saglandigini gostermektedir.

Tablo 5. Sistem GMM Analiz Sonuglar:

Degiskenler Coef. St.Err. t-value p-value Sig
L1.TOBINQ .706 019 36.87 .000 xxx
ARNS -.09 043 -2.09 .037 x*
ARCA -.588 .583 -1.01 314

GROWTH 208 014 14.64 .000 xx*
SIZE .037 .017 2.19 .029 xx
LEV -.001 0 -39.86 .000 xxx
AR (1) -3.0915 .002 *xx
AR (2) -.88393 .376

Sargan Test 23.01397  P>0.10

**¥*p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tablo 5°te ticari alacak politikasinin firma degeri tizerindeki etkisini
belirlemek amacryla uygulanan Sistem GMM analizine iligkin bulgular
sunulmaktadir. Modelde yer alan gecikmeli TOBINQ degiskeninin pozitif
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ve %1 diizeyinde anlamli olmasi, firma degerinin dinamik bir yapiya sahip
oldugunu gostermektedir. Bagka bir ifadeyle, firmalarin 6nceki donem firma
degeri cari donem firma degerini giiglii bigimde agiklamaktadir. Bu bulgu, piyasa
degerlemesinin kisa donemde tamamen degiskenlik gostermedigini, ge¢mis
donem firma degerinden 6nemli Olgiide etkilendigini ortaya koymaktadir.

Ticari kredi politikas1 degigkenleri incelendiginde, ARNS degigkeninin
katsayisinin negatif ve %5 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Bu sonug,
ticari alacaklarin net satiglara oranindaki artigin firma degeri tizerinde azaltic1 bir
etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bagka bir ifadeyle, satis hacmine kiyasla
daha yiiksek diizeyde ticari alacak tagryan firmalarda piyasa degerinin olumsuz
etkilenebilecegi anlagilmaktadir. Bu durum, vadeli satig uygulamalarinin tahsilat
riski, nakit akig1 baskisi ve igletme sermayesinin alacaklarda baglanmasi yoluyla
firma degeri iizerinde negatif bir etki yaratabilecegine isaret etmektedir. ARCA
degiskeninin katsayist negatif olmakla birlikte istatistiksel olarak anlaml
degildir. Bu nedenle ticari alacaklarin donen varliklar i¢indeki paymnin firma
degeri tizerinde dogrudan ve istatistiksel olarak giiglii bir etkisinin bulunmadig:
soylenebilir.

Kontrol degiskenleri agisindan GROWTH degiskeninin pozitif ve %1
diizeyinde anlamli olmasi, satig bityiimesinin firma degerini artiran 6nemli bir
unsur oldugunu gostermektedir. SIZE degigkeninin pozitif ve %5 diizeyinde
anlamli bulunmasi, biiyiik Olgekli firmalarin piyasa tarafindan daha olumlu
degerlendirilebildigine igaret etmektedir. Buna kargiik LEV degiskeninin
negatif ve %1 diizeyinde anlamli olmasi, borgluluk diizeyindeki artigin firma
degerini azalttigini gostermektedir. Bu sonug, yiiksek kaldirag diizeyinin finansal
risk algisin artirarak piyasa degerini baskilayabilecegi seklinde yorumlanabilir.

Modelin tanisal test sonuglar1 da tahminlerin gegerliligini desteklemektedir.
AR(1) testinin anlamli, AR(2) testinin ise anlamsiz olmas: Sistem GMM
yaklagimi agisindan beklenen bir durumdur. Ozellikle AR(2) testinin
anlamsiz olmasi, ikinci dereceden otokorelasyon sorununun bulunmadigin
gostermektedir. Sargan testinde agir1 tammlama kasitlarinin reddedilmemesi ise
kullanilan arag degigkenlerin gegerliligine iligkin destekleyici kanit sunmaktadhr.
Bu ¢ergevede Sistem GMM sonuglari, ticari alacaklarin satiglara oranindaki
artigin firma degerini olumsuz etkiledigini; bityiime ve firma 6lgeginin firma
degerini destekledigini, kaldirag oraninin ise firma degerini azalttigini ortaya
koymaktadir.
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Tablo 6. Juodis, Kavavias and Sarafidis (2021) Granger non-causality Test

Coefficient  Std. err. z P-value Sig.
L1.ARNS 0.082 0.045 1.810 0.070 *
L1.ARCA -0.595 0.331 -1.800 0.072 *
L1.GROWTH 0.237 0.038 6.310 0.000 xxx
L1.SIZE 0.058 0.036 1.600 0.109
L1.LEV -0.001 0.000 -12.240 0.000 xxx

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tablo 6°da ticari alacak politikasi ile firma degeri arasindaki nedensellik
iligkisini incelemek amaciyla uygulanan Juodis, Karavias ve Sarafidis (2021)
panel Granger nedensellik testi sonuglar1 yer almaktadir. Elde edilen bulgulara
gore, ticari alacaklarin net satiglara oranini ifade eden ARNS degiskeni %10
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonug, firmalarin
satiglarina kiyasla sahip olduklar: ticari alacak diizeyinin firma degeri tizerinde
zaman iginde agiklayicr bir rol oynadigini gostermektedir. Ticari alacaklarin
donen varliklara oranini temsil eden ARCA degiskeni de %10 anlamlilik
diizeyinde anlamli bulunmugtur. Ancak ARCA katsayisinin negatif olmast,
ticari alacaklarin donen varliklar igindeki payinin artmasinin firma degeri
tizerinde olumsuz bir etki olugturabilecegine isaret etmektedir. Bu durum,
ticari alacaklarin igletme sermayesi iginde yiiksek bir agirliga sahip olmasinin
likidite yonetimini zorlagtirabilecegi ve piyasa degerlemesini negatif yonde
ctkileyebilecegi seklinde yorumlanabilir. Kontrol degiskenleri agisindan
degerlendirildiginde, GROWTH degiskeninin pozitif ve %1 diizeyinde
anlamli olmasi, satig biiyiimesinin firma degerini destekleyen giiglii bir unsur
oldugunu ortaya koymaktadir. Buna kargilik SIZE degiskeninin istatistiksel
olarak anlamli olmamasi, firma biiyiikliigiiniin bu nedensellik iligkisi i¢inde
belirleyici bir etkiye sahip olmadigini gostermektedir. LEV degiskeninin
negatif ve %1 diizeyinde anlamli bulunmast ise borgluluk diizeyindeki artigin
firma degeri {izerinde olumsuz bir etki yarattigini gostermektedir. Genel
olarak Tablo 6 sonuglar, ticari alacak politikasinin firma degeri tizerinde
dinamik bir etkiye sahip oldugunu; ancak bu etkinin ticari alacaklarin satiglara
orani ya da donen varliklar i¢indeki payr iizerinden 6lgtilmesine bagl olarak
tarklilagabildigini ortaya koymaktadir. Bu nedenle ticari alacak politikasi,
yalnizca satiglari artirmaya yonelik bir uygulama olarak degil, ayni zamanda
likidite yOnetimi, tahsilat riski ve firma degeri {izerinde etkili olan stratejik
bir finansal karar alan1 olarak degerlendirilmelidir.
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4. SONUG, POLITIKA ve ONERILER

Bu ¢aligma, Borsa Istanbul’da islem goren kimya sektorii firmalarinda
ticari kredi politikasi ile firma degeri arasindaki iligkiyi 2015Q1-2025Q3
donemi geyrek donemlik verileri iizerinden incelemistir. Caligmada firma degeri
TOBINQ gostergest ile temsil edilmis; ticari kredi politikast ise ticari alacaklarin
net satiglara orani ve ticari alacaklarin donen varliklara orani tizerinden
degerlendirilmigtir. Analiz siirecinde 6ncelikle degiskenlerin duraganlhk
ozellikleri Pesaran CIPS panel birim kok testi ile incelenmis, ardindan ticari
alacak politikasinin firma degeri tizerindeki etkisi Sistem GMM yontemiyle
tahmin edilmis ve degigkenler arasindaki dinamik nedensellik iliskisi Juodis,
Karavias ve Sarafidis (2021) panel Granger nedensizlik testi ile aragtirilmugtir.

Elde edilen bulgular, BIST kimya sektorii firmalarinda firma degerinin
dinamik bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Sistem GMM sonuglarinda
gecikmeli TOBINQ degiskeninin pozitif ve anlamli bulunmasi, 6nceki donem
firma degerinin cari donem firma degerini giiglii bigimde agikladigini ortaya
koymaktadir. Bu sonug, piyasa degerlemesinin kisa donemde stireklilik
gosterdigini ve firmalarin ge¢gmis donem degerleme performansinin cari deger
tizerinde belirleyici oldugunu gostermektedir. Ticari kredi politikasi agisindan
en dikkat ¢ekici bulgu, ticari alacaklarin net satiglara oraninin firma degeri
tizerinde negatif ve anlamli bir etkiye sahip olmasidir. Bu sonug, satig hacmine
kiyasla ytiksek diizeyde ticari alacak tagtyan firmalarda piyasa degerinin olumsuz
etkilenebilecegine isaret etmektedir. Buna kargilik ticari alacaklarin donen
varliklar igindeki pay1 negatif katsayiya sahip olmakla birlikte istatistiksel olarak
anlamli degildir. Dolayisiyla ¢alismanin temel bulgusu, ticari kredi politikasinin
firma degeri tizerindeki etkisinin 6zellikle satiglara oranla Olgiilen ticari alacak
diizeyi lizerinden belirginlestigi yoniindedir.

Kontrol degiskenlerine iliskin bulgular da firma degerinin belirleyicileri
agisindan 6nemli sonuglar sunmaktadir. Satig biiyiimesinin pozitif ve anlaml
etkisi, biiyiime potansiyeli yiiksek firmalarin piyasa tarafindan daha olumlu
degerlendirildigini gostermektedir. Firma biiyiikliigiiniin pozitif etkisi, biiyiik
Olgekli firmalarin piyasa degerlemesi agisindan daha avantajli bir konuma sahip
olabilecegine isaret etmektedir. Buna kargilik kaldirag oraninin negatif ve anlaml
etkisi, borgluluk diizeyindeki artigin firma degeri iizerinde baskilayici bir unsur
oldugunu ortaya koymaktadir. Bu sonug, yiiksek borgluluk diizeyinin finansal
risk algisini artirarak yatirrmer degerlendirmelerini olumsuz etkileyebilecegini
gostermektedir.

Nedensellik testi sonuglari, ticari alacak politikasinin firma degeriyle zaman
boyutunda iliskili oldugunu desteklemektedir. Juodis, Karavias ve Sarafidis panel
Granger nedensizlik testi bulgularina gore, ticari alacaklarin net satiglara orani
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ve ticari alacaklarin donen varliklara orani firma degeri tizerinde %10 anlamlilik
diizeyinde agiklayici bir rol oynamaktadir. Bu sonug, ticari alacak politikasinin
tirma degeri tizerindeki etkisinin yalnizca esanli bir iliski olarak degil, ayn1
zamanda dinamik bir yap1 i¢inde de degerlendirilebilecegini gostermektedir.
Ancak bu bulgularin %10 anlamhlik diizeyinde elde edilmis olmas1, sonuglarin
temkinli yorumlanmasini gerektirmektedir. Sistem GMM ve nedensellik
bulgular1 birlikte degerlendirildiginde, BIST kimya sektorii firmalarinda ticari
alacak politikasinin firma degeri agisindan 6nemli oldugu; ancak bu etkinin
kullamilan ticari alacak gostergesine gore farklilagabildigi goriilmektedir.

Caligmanin bulgulari, BIST kimya sektorii firmalarinda ticari alacak
politikasinin firma degeri agisindan dikkatle yonetilmesi gereken stratejik
bir karar alani oldugunu gostermektedir. Ticari alacaklarin net satiglara
oranindaki artigin firma degerini negatif etkilemesi, vadeli satig uygulamalarinin
kontrolsiiz bi¢imde genigletilmesinin piyasa degeri iizerinde olumsuz sonuglar
dogurabilecegine igaret etmektedir. Bu nedenle firmalarin satig artirma hedefi
ile tahsilat riski, nakit akist dengesi ve isletme sermayesi yonetimi arasinda
daha dikkatli bir denge kurmalar1 gerekmektedir.

Firma yoneticileri agisindan ticari kredi kogullarinin miisteri bazl risk
degerlendirmesine dayali olarak belirlenmesi 6nem tagimaktadir. Miisterilerin
O0deme gegmisi, finansal giicli ve tahsilat performansi dikkate alinarak daha
segici bir kredi politikast izlenmelidir. Ayrica alacak tahsil siirelerinin diizenli
takip edilmesi, geciken alacaklara yonelik erken uyar1 mekanizmalarinin
kullanilmas: ve gerektiginde faktoring ya da alacak sigortas: gibi araglardan
yararlanilmasi, ticari alacaklarin firma degeri tizerindeki olumsuz etkisini
sinirlayabilir.

Yatirnmcilar agisindan ise ticari alacaklarin satiglara orani, firma
degerlemesinde dikkate alinmasi gereken 6nemli bir gosterge olarak
degerlendirilebilir. Satig biiyiimesi olumlu bir sinyal olmakla birlikte, bu
biiylimenin ne 6lglide nakde doniistiigli ve ticari alacaklarda agir1 birikime
yol agip agmadig1 ayrica incelenmelidir. Bu nedenle yatirnmcilarin firma
degerlemesi yaparken satig biiyitimesi, alacak yonetimi ve kaldirag diizeyini
birlikte degerlendirmeleri daha saglikli sonuglar sunabilir.

Gelecek ¢aligmalarda farkli sektorlerin karsilastirmali olarak incelenmesi,
ticari alacak politikasinin firma degeri tizerindeki etkisinin sektorel kogullara
gore degisip degismedigini daha agik bigimde ortaya koyabilir. Ayrica firma
degeri igin alternatif gostergelerin kullanilmasi ve alacak tahsil siiresi, nakit
doniigiim stiresi ya da giipheli alacak kargiliklar1 gibi degiskenlerin modele
dahil edilmesi, ticari kredi politikasinin firma degeri iizerindeki etkisine iligkin
daha kapsamli bulgular saglayabilir.
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Bilisim Firmalarinda Finansal Basarisizlik
Riskler1, Piyasa Fiyatlamasi ve Siirdiirtilebilir
Buytime

Cengizhan Karaca'

Ozet

Bu ¢aligma, Borsa Istanbul’da iglem goren teknoloji firmalarimin finansal
basarisizlik risklerini farkli finansal basarisizlik modelleri gergevesinde incelemekte
ve elde edilen bulgular: piyasa fiyatlamalari ile birlikte degerlendirmektedir.
Calismanin temel amaci, teknoloji firmalarinda finansal stirdiiriilebilirlik, finansal
dayaniklilik ve yatirimer davraniglart arasindaki 6ngoriiniin ortaya konulmasidir.
Bu kapsamda halka agik 19 teknoloji firmasinin finansal basarisizlik riskleri
Altman Z-Skor, Springate S-Skor ve yeni gelistirilen MFA modeli kullanilarak
analiz edilmistir. Aragtirmada firmalarin kamuya agiklanan finansal tablo verileri
dogrultusunda dénemsel skor hesaplamalari yapilmis ve elde edilen bulgular
son donem hisse senedi fiyat performanslartyla kargilagtirilmustir. Elde edilen
sonuglar, teknoloji firmalarinin biiyiik boliimiiniin Altman Z ve Springate
modellerine gore diigiik finansal bagarisizlik riski tagidigini gostermektedir.
Bununla birlikte MFA skorunun 6zellikle kriz donemlerinde ve makroekonomik
kirilganlik siireglerinde daha duyarh sonuglar iirettigi belirlenmistir. Ozellikle
2008 Kkiiresel finansal krizi, Covid-19 donemi ve 2022 yili sonrast siiregte
MEFA skorlarinda belirgin bozulmalar gézlemlenmistir. Firma bazli bulgular
ise bazi teknoloji firmalarinda finansal bagarisizlik gostergeleri ile piyasa
fiyatlamalarinin birbirinden ayrigabildigini ortaya koymaktadir. Bazi firmalarda
finansal kirilganlik artmasina ragmen hisse senedi fiyatlarinin yiikselmeye
devam etmesi, yatirimcilarin yalmzca muhasebe temelli finansal gostergeleri
degil; biiylime beklentileri, inovasyon kapasitesi, sektorel hikiye ve piyasa
algisini da fiyatladigin gostermektedir. Caligma sonuglari, teknoloji sektoriinde
finansal stirdiiriilebilirligin yalmzca bilango performansiyla degil, ayn1 zamanda
yatirimel giiveni ve piyasa beklentileriyle birlikte degerlendirilmesi gerektigini
ortaya koymaktadir. Ayrica bulgular, MFA modelinin teknoloji firmalarinda
erken uyart araci olarak kullanilabilecegini ve ¢oklu model yaklagiminin daha
kapsamli sonuglar sundugunu gostermektedir.
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1. GIRIS

Finansal stirdiiriilebilirlik, 6zellikle teknolojik doniigiimiin hiz kazandig:
giiniimiiz finansal piyasalarinda hem yatirimcilar hem de politika yapicilar
agisindan temel aragtirma alanlarindan biri haline gelmistir. Son yillarda
stirdiiriilebilirlik kavrami yalnizca gevresel ve sosyal boyutlarla sinirli kalmamus;
firmalarin uzun vadeli finansal dayanikliligy, istikrarli biiylime kapasitesi ve
ckonomik goklara kars1 direng gosterebilme yetenegi de siirdiriilebilirlik
tartigmalarinin 6nemli bir pargast olmustur. Bu ¢ergevede, firmalarin
stirdiiriilebilir bitytime saglayabilmeleri, finansal yapilarini koruyabilmeleri
ve yatirimc1 giivenini devam ettirebilmeleri finansal piyasalarin saglikl igleyisi
agisindan kritik 6nem tagimaktadir. Ozellikle teknoloji firmalarinda piyasa
degerlemeleri yalnizca mevcut finansal performansa degil; ayni zamanda
gelecekteki biliylime potansiyeline, inovasyon kapasitesine ve stratejik
uyum yetenegine bagl olarak gekillenmektedir. Bu nedenle hisse senedi
performanslarinin stirdiirtilebilir finansal temellerle ne 6l¢tide desteklendiginin

incelenmesi, stirdiiriilebilir finansal piyasalarin anlagilmasi agisindan 6nemli
bir aragtirma konusu olarak 6ne ¢tkmaktadir.

Bu noktada dikkati ¢eken konu, yatirimcilarin teknoloji firmalarinin
finansal basarisizlik gostergelerinde ortaya ¢ikan kirilganlik sinyallerine
ragmen bu firmalara yonelik giivenlerini siirdiirtip siirdiirmedikleri ve soz
konusu giivenin hisse senedi fiyatlarina nasil yansidigidir. Ozellikle teknoloji
sektoriinde faaliyet gosteren girketlerin piyasa degerleri gogu zaman yalnizca
mevcut finansal performanslarina degil; gelecekteki biiyiime potansiyeline,
inovasyon kapasitesine, dijital doniigiim giiciine ve stratejik beklentilere
gore sekillenmektedir. Bu durum, baz: firmalarda finansal bagarisizlik
gostergeleri zayiflasa dahi yatirnmcilarin hisse senetlerine yonelik talebini
koruyabilmesine ve piyasa degerlemelerinin yiikselmeye devam etmesine
neden olabilmektedir. Dolayistyla stirdiiriilebilirlik yalnizca firmalarin finansal
oranlarin1 koruyabilmesiyle degil, ayn1 zamanda yatirimcr giivenini uzun
vadede siirdiirebilme kapasitesiyle de yakindan iligkilidir.

Bu ¢aligma literatiire ve uygulayicilara Z, S ve yeni gelistirilen MFA
skorlari ile (Altman, 1968; Colak, 2021; Springate, 1978) ¢esitli katkilar
sunmaktadir. Tlk olarak, teknoloji firmalarinda finansal basarisizlik gostergeleri
ile piyasa fiyatlamasi arasindaki iligkinin siirdiiriilebilirlik perspektifiyle birlikte
degerlendirilmesi, okuyucular agisindan finansal siirdiiriilebilirligin ¢ok boyutlu
yapisini ortaya koymaktadir. Tkinci olarak, politika yapicilar agisindan galigma;
teknoloji sektoriinde yalnizca muhasebe temelli finansal gostergelerin degil,
yatirimct beklentileri ve piyasa davraniglarinin da dikkate alinmasi gerektigine
isaret etmektedir. Ugiincii olarak ise yatirimcilar agisindan bulgular, bazt
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firmalarda piyasa fiyatlamasinin finansal risk gostergelerinden ayrigabildigini
gostererek stirdiirtilebilir yatirim kararlarinda ¢oklu analiz yaklagiminin 6nemini
ortaya koymaktadir.

2. LITERATUR OZETI

Finansal bagarisizlik, isletmelerin finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirme
kapasitesinin zayiflamasi ve faaliyet siirekliliginin tehdit altina girmesiyle
iligkilendirilen 6nemli bir arastirma alanidir. Bu nedenle literatiirde finansal
bagarisizhigin erken donemde tahmin edilmesine yonelik ¢ok sayida model
gelistirilmis ve farkl sektorlerde uygulanmustir. Ozellikle Altman Z-Skor,
Springate, Fulmer, Ohlson, Zmijewski, Grover ve Taffler gibi muhasebe
temelli modeller, firmalarin finansal risk diizeylerini 6l¢gmede yaygin bi¢imde
kullanilmaktadir. Son yillarda ise finansal basarisizlik galigmalar: yalnizca
gelenceksel oran analizleriyle sinirl kalmamakta; sektor yapisi, sermaye yapist,
kur riski, kurumsal sosyal sorumluluk, stirdiiriilebilirlik ve kriz donemleri
gibi farkli boyutlarla birlikte ele alinmaktadir. Bu ¢ergevede agagida, finansal
basgarisizlik tahminine iligkin literatiir; kullanilan modeller, sektorler ve temel
bulgular dogrultusunda 6zetlenmektedir.

Finansal bagarisizlik literatiiriinde ilk ¢alismalar agirlikli olarak muhasebe
temelli tahmin modellerinin dogruluk diizeyi ve erken uyar1 kapasitesi tizerine
yogunlagmugtir. Akkaya vd., (2009), yapay sinir aglar1 yontemiyle finansal
basarisizigin yaklagik %81 dogruluk oraniyla tahmin edilebildigini ortaya
koyarken, Terzi, (2011) diskriminant analizine dayali modelin %90,9 dogruluk
seviyesine ulagtigini gostermigtir. Kulali, (2016), Altman Z-Skor modelinin
Borsa Istanbul sirketlerinde yiiksek agiklayiciliga sahip oldugunu belirtirken,
Karadeniz ve Ocek, (2020) Altman Z-Skor, Springate, Fulmer, Kanada Skor
ve Ohlson modellerinin Thomas Cook iflasin1 6nceden bagarili bigimde
igaret ettigini ortaya koymustur. Benzer gekilde Korkmaz, (2022), teknoloji
sirketlerinde finansal basarisizhigin farkli finansal oranlar yardimiyla bir, iki
ve li¢ y1l 6ncesinden tahmin edilebildigini gostermigtir. Arslan ve Tutkavul,
(2024) ise Yakin Izleme Pazarrnda islem goren isletmelerde iflas riskinin
oldukga yiiksek oldugunu belirlemistir.

Literatiirde finansal bagarisizlik riskinin sektorler bazinda degerlendirilmesine
yonelik ¢aligmalar da 6nemli yer tutmaktadir. Toraman ve Karaca, (2016),
kimya sektoriinde net galigma sermayesi, stoklar ve toplam borglarin finansal
basarsizlik riskini etkileyen temel degiskenler oldugunu gostermistir. Kendirli
ve Citak, (2022), orman, kagit ve basim sektortinde bazi igletmelerin yiiksek iflas
riski tagidigini ortaya koyarken, Akdeniz ve Giiven, (2023) ¢imento sektoriinde
genel risk diizeyinin diisiik oldugunu belirlemistir. Yetik ve Uygurtiirk, (2023)



164 | Bilisim Firmalarmdn Finansal Basarsizik Riskleri, Piyasa Fiyatlamas: ve Siirdiiriilebiliv Biiyiime

ise ayn1 sektorde farkli modellerin farkli sonuglar tiretebildigini gostermistir.
Medetoglu ve Tutar, (2023), tekstil ve deri sektoriinde finansal kirllganhgin
yiiksek oldugunu ortaya koyarken, Yiicel ve Bagdat, (2025) madencilik
sektoriinde kisa vadeli kirilganliklarin devam ettigini gostermistir. Tekin ve
Gor, (2022), bankacilik sektoriinde Altman modelinin dogrudan kullaniminin
sinirl oldugunu belirtirken, Erdogan, (2024) sigorta sektoriinde kullanilan
modellere gore farkli sonuglar elde edildigini vurgulamugtir. Ayrica Tuncay
ve Toy, (2026), perakende sektoriinde finansal saglamligin muhasebe temelli
gostergelerin yaninda piyasa performansiyla da iligkili oldugunu gostermistir.

Finansal bagarisizlik ile sermaye yapisi, borgluluk ve firma performansi
arasindaki iligki de literatiirde yogun bigimde incelenmistir. Sayin, (2022),
toplam borg, kisa vadeli borg ve uzun vadeli borg oranlarindaki artigin finansal
basarisizlik diizeyini artirdigini belirlemigtir. Benzer gekilde Avci, (2024),
sermaye yapisindaki bozulmanin finansal basarisizlik riskini yiikselttigini
ortaya koymugtur. Kahraman ve Tepeli, (2023), yabanci para varliklarinin
tinansal bagarisizlik riskini artirabilecegini belirtirken, Mirgen, (2025) likidite
ve karlihgin finansal dayanikhiligr destekledigini gostermistir. Terzi ve Sen,
(2023), finansal bagarisizlik riskinin denetim {iicretleri tizerinde pozitif etkisi
oldugunu ortaya koyarken, Terzi, (2024) finansal tablo kargilagtirilabilirligi ile
finansal bagarisizlik arasindaki iligkinin sinirl oldugunu belirtmistir. Ayrica Yapa
ve Coskun, (2024), sektore 6zgii modellerin finansal basarsizlik tahmininde
daha yiiksek performans sagladigini gostermigtir.

Muhasebe temelli yapilan ¢aligmalarda, genel olarak Borsa Istanbul’da
islem goren firmalarda kurumsal yonetim, sahiplik yapisi, yonetim kurulu/
komite 6zellikleri, denetim kalitesi, Ar-Ge yatirimlari ve finansal performans
iligkisini farkl sektor, donem ve yontemlerle incelemektedir. Bulgular, kurumsal
yonetim gostergelerinin finansal performans iizerindeki etkisinin degiskenlere,
sektore ve kullanilan performans olgiitiine gore farklilagtigini gostermektedir.
Baz1 galigmalarda kurumsal ve yabanc yatirimer payi, halka agiklik, yonetim
kurulu yapisi, risk komitesi 6zellikleri ve menfaat sahipleri derecelendirme puani
performansla anlamlr iligkili bulunurken; bagimsiz tiye orani, denetgi goriisii,
denetim komitesi liye say1s1 veya bazi kurumsal yonetim alt baghklarinin her
zaman anlaml etki yaratmadigi goriilmektedir. Ayrica Ar-Ge yatirimlarr ile
finansal bagarisizlik gostergeleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit edilirken,
ok kriterli karar verme yontemleriyle yapilan ¢aligmalarda Kurumsal Yonetim
Endeksi girketlerinin finansal performans siralamalarinin yillara gore farklilagtig
ortaya konulmugtur (Aytekin ve Sonmez, 2016; S6nmez, 2023; Sonmez ve
Sarigigek, 2023; Sonmez ve Yilmaz, 2022; Yavuz ve Sonmez, 2023).

Son yillarda literatiir, finansal bagarisizlik riskini stirdiiriilebilirlik, ESG
performansi ve kriz donemleri baglaminda daha genis bir perspektifle ele
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almaya baglamistir. Beyaz vd., (2022) ile Beyazgiil vd., (2022), Covid-19
doneminde sektorlerde finansal kirilganliklarin belirgin bigimde arttigini
gostermistir. Ozdarak ve Demir, (2022), ESG (GCSKY) performansinin finansal
basarisizlik riskinin degerlendirilmesinde tamamlayict bir unsur oldugunu
vurgulamgtir. Cam, (2023) ise kurumsal sosyal sorumluluk performans ile
finansal bagarisizhik riski arasinda negatif iliski bulundugunu ortaya koymustur.
Bu galigmalar, siirdiiriilebilirlik odakli uygulamalarin yalnizca gevresel ve
sosyal performansi degil, ayn1 zamanda igletmelerin finansal dayanikliligin
da destekleyebilecegini gostermektedir. Ayrica Yildiz ve Giirkan, (2022), aym
firma ve donemler igin farkli finansal basarisizlik modellerinin farkli sonuglar
iretebildigini belirterek ¢oklu model kullaniminin 6nemine dikkat ¢ekmistir.

Mevcut literatiirde finansal bagarisizlik ¢aligmalar1 gogunlukla muhasebe
temelli tahmin modelleri aracihgryla farkh sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin
risk diizeylerini belirlemeye odaklanmigtir. Ancak teknoloji firmalarinin
finansal bagarisizlik riskini goklu model yaklagimiyla, uzun donemli egilimler
ve donemsel kirillganliklar gergevesinde ele alan galigmalar sinirl kalmaktadr.
Opysa teknoloji firmalari, dijital doniigiim, yenilik kapasitesi ve siirdiiriilebilir
biiylime agisindan giiniimiiz ekonomilerinde stratejik bir konuma sahiptir.
Bu ¢ahigma, Borsa Istanbul teknoloji firmalarmin finansal basarsizlik riskini
Altman Z-Skor, Springate S-Skor ve Colak MFA modeliyle kargilagtirmali
olarak inceleyerek, teknoloji sektoriiniin finansal dayanikliligina iligkin literatiire
giincel ve biitiinciil bir katki sunmaktadir.

3. METODOLOJI

Bu galismada, Borsa Istanbul’da iglem goren halka agik 19 teknoloji firmasinin
finansal basarisizlik riskleri iig farkli skor modeli araciigiyla analiz edilmistir.
Aragtirmada kullanilan zaman aralig1, her firmanin kamuya agiklanan finansal
tablo verilerinin erigilebilirligine gore degismektedir. Bu nedenle ¢aligma,
sabit ve tek tip bir donem vyerine, her firma igin ulagilabilen finansal veriler
dogrultusunda olugturulan dénemsel skor hesaplamalarina dayanmaktadir.
Boylece firmalarin finansal basarisizlik egilimleri hem kendi zaman serileri
iginde hem de sektor genelinde kargilagtirmalr olarak degerlendirilmigtir.

Caligmada finansal bagarisizlik riskinin 6lgiilmesinde Altman Z-Skor,
Springate S-Skor ve Colak MFA Skoru kullanilmugtir. Bu modeller; firmalarin
likidite, karlilik, borgluluk, faaliyet etkinligi, sermaye yapisi ve finansman
giderleri gibi temel finansal gostergelerini dikkate alarak finansal saglamhk ya da
bagarisizlik riskine iligkin skorlar tiretmektedir. Her bir firma igin ilgili finansal
tablolardan gerekli oranlar hesaplanmug, ardindan bu oranlar modellerde yer
alan katsayilarla agirliklandirilarak firma ve donem bazinda finansal bagarisizlik
skorlari elde edilmigtir.
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Altman Z-Skor modeli, isletmelerin finansal basarisizlik riskini ¢oklu finansal
oranlar tizerinden 6l¢en klasik modellerden biridir. Caligmada kullanilan Altman
modeli agagidaki sekilde ifade edilmektedir:

7 =(0.012X,) + (0.014X, ) + (0.033X, ) + (0.006X, ) + (0.999X_) (1)

Modelde X, net ¢aligma sermayesinin toplam varliklara oranini, X,
dagitilmayan karlarin toplam varliklara oranini, X, faiz ve vergi oncesi
karin toplam varliklara oranini, X, piyasa degerinin toplam borcun defter
degerine oranini ve X, satiglarin toplam varliklara oranini gostermektedir.
Z-Skor degerinin diigiik olmas: finansal bagarisizlik riskinin arttigini,
yiiksek olmasi ise firmanin finansal agidan daha giiglii konumda oldugunu
gostermektedir. Caligmada Altman Z-Skor degerleri belirli egik araliklarina
gore degerlendirilmistir. Buna gore Z-Skoru 1,81’in altinda kalan firmalar
finansal basarisizhik riski yiiksek isletmeler olarak kabul edilirken, 1,81 ile 2,99
arasindaki degerler belirsiz bolge olarak siniflandirilmigtir. Z-Skoru 2,99’un
tizerinde olan firmalar ise finansal agidan giiclii ve iflas riski diigiik isletmeler
olarak degerlendirilmigtir.

Caliymada kullanilan ikinci model Springate S-Skor modelidir. Springate
modeli, dort finansal oranin agirliklandirilmasiyla igletmelerin finansal bagar1
veya bagarisizlik durumunu tahmin etmektedir:

S = 1.03X, + 3.07X, + 0.66X, + 0.4X, )

Bu modelde X, galigma sermayesi/toplam varliklar, X, faiz ve vergi oncesi
kar/toplam varliklar, X, vergi oncesi kar/kisa vadeli borglar ve X, satiglar/toplam
varliklar oranlarini ifade etmektedir. Springate modelinde S-Skor degerinin
0,862’nin altinda kalmasi finansal bagarisizlik riski olarak degerlendirilmektedir.

Ugiincii model olarak Colak MFA Skoru kullanilmigtir. MFA modeli,
tirmalarin likidite giicii, borgluluk yapisi, finansman gideri yiikii, karlilik
diizeyi ve 6zkaynak birikimini birlikte dikkate alan daha kapsaml bir finansal
basarisizlik gostergesi sunmaktadir. Model agagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

MFA= 0,44X, - 0,12, - 0,47X, - 0,13X, + 0,45X, + 0,29X_ + 0,49X, (3)

Modelde X hazir degerler, menkul kiymetler ve kisa vadeli ticari alacaklarin
kisa vadeli yiikiimliiliiklere oranini; X, kisa vadeli yiikiimliiliiklerin dénen
varliklara oranini; X, toplam ytikiimliliiklerin 6zsermayeye oranini; X,
finansman giderlerinin net satiglara oramini; X faiz ve vergi 6ncesi karin toplam
varliklara oranini; X, donem net karmin net satiglara oranini ve X, dagitilmayan
karlarin toplam varliklara oranini géstermektedir. MFA skorunun -0,02’nin
altinda olmasi finansal bagarisizlik riskine isaret ederken, bu degerin iizerinde
ger¢eklesmesi finansal agidan daha olumlu bir durumu ifade etmektedir.
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Bu ger¢evede ¢aligmada, 19 halka agik teknoloji firmasinin finansal
basarisizlik skorlar1 firma ve donem bazinda hesaplanmug; ardindan modellerin
trettigi sonuglar kargilagtirmali olarak degerlendirilmistir. Boylece teknoloji
sektoriindeki firmalarin finansal dayanikhilik diizeyleri tek bir modele baglh
kalmadan, ii¢ farkli tahmin yaklagiminin sundugu bulgular tizerinden analiz
edilmigtir.

4. BULGULAR

4.1. Sektorel Bulgular

Bu boliimde, Borsa Istanbul’da iglem goren teknoloji firmalarinin finansal
bagarisizlik riskleri Altman Z Skoru, Springate S Skoru ve MFA Skoru
yontemleri kullanilarak analiz edilmis ve elde edilen sonuglar firmalarin hisse
senedi fiyat performanslart ile birlikte degerlendirilmistir. Analiz siirecinde
her bir firmanin donemsel finansal basarisizlik gostergeleri incelenmis, ilgili
skorlarin kritik egik degerler kargisindaki konumu degerlendirilmis ve bu finansal
gOriiniimiin piyasa fiyatlamalariyla ne olgiide uyumlu oldugu aragtirilmistur.
Boylece teknoloji firmalarinda finansal siirdiirtilebilirlik, finansal dayaniklilik
ve yatirimcl beklentileri arasindaki iligkinin daha kapsamli bi¢gimde ortaya
konulmas1 amaglanmuigtir.

Tablo 1. Teknoloji Firmalarmm Yillar Itibaviyle Ortalama Skoviar:

Yil Ortalama Z Skor Ortalama S Skor Ortalama MFA Skor
2005 4.47 1.80 0.30
2006 5.36 1.39 1.69
2007 3.27 1.62 0.27
2008 3.33 1.84 -0.30
2009 2.95 1.62 -0.47
2010 3.16 2.14 0.38
2011 4.23 2.44 1.04
2012 3.20 2.07 0.53
2013 3.26 2.11 0.28
2014 3.13 1.95 -0.10
2015 2.82 1.81 -0.45
2016 2.83 1.76 -0.66
2017 3.11 2.14 -0.33
2018 3.32 2.43 -0.12
2019 3.08 2.11 -0.30
2020 3.00 2.02 -1.48
2021 3.11 2.10 -0.58
2022 3.37 2.35 -2.57

2023 3.13 2.06 -1.08
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Tablo 1’ gore, ortalama degerlerle elde edilen bulgular, Borsa Istanbul
teknoloji firmalarinin geleneksel finansal basarisizlik modellerine gore genel
olarak diigiik risk grubunda yer aldigini gostermektedir. Hem Altman Z
hem de Springate S skorlarinin dénem ortalamalarinin kritik esik degerlerin
izerinde bulunmasi, sektoriin bilango bazl finansal dayaniklihginin gorece
giiclii olduguna igaret etmektedir. Buna karsin MFA skorunda o6zellikle
2008 kiiresel finansal krizi, pandemi dénemi ve 2022 yili makroeckonomik
kirilganlik stirecinde belirgin bozulmalarin ortaya ¢ikmasi, MFA modelinin
makro finansal streslere ve operasyonel kirilganliklara daha duyarli sonuglar
{iretebildigini gostermektedir. Ozellikle 2020 sonras1 dénemde Z ve S
skorlarinin gorece direngli kalmasina ragmen MFA skorundaki sert bozulma,
klasik finansal oran analizlerinin teknoloji sektoriindeki yapisal riskleri tam
olarak yansitamayabilecegini diigiindiirmektedir.

Diger taraftan firma bazli bulgular, teknoloji sektoriinde piyasa
beklentilerinin muhasebe temelli finansal risk gostergelerinden zaman zaman
ayrigabildigini ortaya koymaktadir. Bazi firmalarda finansal basarisizlik risk
gostergelerinde bozulma yaganmasina ragmen hisse senedi fiyatlarinin giiglii
yiikselig egilimini stirdiirmesi, yatirimcr davraniglarinin yalnizeca finansal
temellerle agiklanamayacagini gostermektedir. Bu durum, teknoloji firmalarinda
biiyiime beklentileri, inovasyon kapasitesi, sektorel hikaye, yatirimer algis ve
momentum etkilerinin piyasa degerlemesi iizerinde 6nemli rol oynadigini ortaya
koymaktadir. Dolayisiyla bulgular, teknoloji sektoriinde siirdiiriilebilir finansal
performans ile piyasa fiyatlamasi arasindaki iliskinin gok boyutlu ve beklenti
temelli dinamiklerden etkilenen bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir.

Tablo 2. Teknoloji Firmalarmmn Tiim Donemler Itibariyle Ortalama Skoviar:

Yontem Genel Kritik Esik Ortalama Risk Durumu
Ortalama

Z Skor 3.47 1.81 Diisiik Risk

S Skor 2.14 0.86 Diisiik Risk

MFA Skor 0.48 -0.02 Diisiik Risk

Tim donem ortalamalari, teknoloji firmalarinin genel olarak diigiik
finansal basarisizlik riski tagidigini gostermektedir. Altman Z skorunun 3.47
ve Springate S skorunun 2.14 ile kritik egiklerin tizerinde yer almasi, sektoriin
bilango yapisi, faaliyet performansi ve kisa vadeli finansal siirdiirtilebilirlik
agisindan giiclii oldugunu ortaya koymaktadir. MFA skorunun 0.48 ile esik
degerin {izerinde kalmas1 da finansal kirilganliklarin sektor genelinde kritik
diizeye ulagmadigini gostermektedir. Ancak MFA skorunun diger modellere
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gore daha diigiik seyretmesi, bu yontemin operasyonel ve yapisal risklere karg
daha hassas oldugunu diigiindiirmektedir.

4.2. Firma Bazli Bulgular

ALCTL - Finansal Basansizhk Riski Analizi (2005/12 - 2023/12)
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Grafik 1. ALCTL Finansal basarisizlk Risk Analizi

ALCTZInin finansal basarisizlik gostergelerinde 2021 sonrasi goriilen
iyilesme, sirketin piyasa degerindeki yiikselisle genel olarak uyumludur. Ozellikle
Altman Z skorundaki toparlanma ve MFA skorunun pozitif bolgeye gegmesi,
hisse fiyatindaki giilii artig donemiyle es zamanlhidir. Bu durum, piyasanin
firmanin finansal saghgindaki iyilesmeyi fiyatlamug olabilecegini gostermektedir.
Ancak hisse fiyatindaki artigin finansal gostergelerdeki iyilesmeden daha giiglii
olmasi, yatirimer beklentileri, sektorel dinamikler ve piyasa duyarliliginin da
degerleme tizerinde etkili oldugunu diisiindiirmektedir.

ARDYZ - Finansal Basanisizhik Riski Analizi (2016/12 - 2023/12)
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Grafik 2. ARDYZ Finansal basarisizlik Risk Analizi
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ARDYZ’nin finansal bagarisizlik gostergelerinde 2018-2021 déneminde
goriilen giiclii 1yilesme, sirketin piyasa degerindeki artigla biyiik 6lciide
uyumludur. Altman Z, Springate S ve MFA skorlarindaki yiikselig, firmanin
tinansal dayanikliliginin arttigini; ayni donemdeki giiglii hisse performansi
ise piyasanin bu iyilesmeyi olumlu fiyatladigini gostermektedir. Ancak 2022
sonrasi finansal gostergelerde kismi normallesmeye ragmen hisse fiyatindaki
yiikseligin siirmesi, yatirrmcilarin mevcut finansal saglamhigin yaninda gelecege
yonelik biiylime beklentilerini de fiyatladigini ortaya koymaktadir.

ARENA - Finansal Basansizlik Riski Analizi (2005/12 - 2023/12)
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Grafik 3. ARENA Finansal basarisizlik Risk Analizi

ARENANin finansal bagarisizlik gostergeleri, Altman Z ve Springate S
skorlarinin kritik egiklerin {izerinde kalmas1 nedeniyle genel finansal yapinin
gorece giiclii oldugunu gostermektedir. Ancak 2021 sonrast MFA skorundaki
belirgin bozulma, finansal kirilganliklarin artabilecegine yonelik ihtiyatl
bir sinyal iiretmektedir. Buna ragmen hisse fiyatlarindaki giiglii yiikselis,
piyasanin sirketin gelecekteki biiyiime potansiyelini ve sektorel beklentilerini
daha fazla fiyatladigin1 gostermektedir. Bu bulgu, teknoloji firmalarinda
piyasa degerlemesinin muhasebe temelli risk gostergelerinden zaman zaman
ayrigabilecegine isaret etmektedir.
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DESPC - Finansal Basarisizlik Riski Analizi (2007/12 - 2023/12)
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Grafik 4. DESPC Finansal basarisizlik Risk Analizi

DESPC’nin finansal bagarisizlik gostergeleri, Altman Z ve Springate
S skorlarinin kritik egiklerin tizerinde kalmasi nedeniyle sirketin bilango
bazli finansal yapisinin giiglii oldugunu gostermektedir. Buna kargin 2020
sonrast MFA skorundaki bozulma, operasyonel ve finansal kirilganliklarin
artabilecegine igaret etmektedir. Son donem hisse performanst ise yatirimeilarin
sirketin biiyiime potansiyelini ve sektorel konumunu olumlu fiyatlamaya devam
ettigini gostermektedir. Bu bulgu, piyasa degerlemesi ile muhasebe temelli
finansal risk gostergeleri arasinda zaman zaman ayrigma yaganabilecegini
ortaya koymaktadir.

DGATE - Finansal Basarisizlik Riski Analizi (2005/12K - 2023/12K)

Z SKOR {Sinur: 1.81) S SKOR (Sinur- 0.86) MFA SKOR (Sinir: -0.02)
i B3 1o

- TS
& Mo amimg ;
14 - W
g. £ \';y"'/l\
it i ! sa &gy
o H
£ e

.

RIS, SProrss %;‘* Y ;y’f Y f}”‘}“’ e

TARIH
i =1 ‘GENEL DEGERLENDIRME
e Dt DS ik el s ) Se | GnaDefer | WOSUK | BRWEE | Tod | ik Cunes 3023020 | | DGATE igin 02302 itibaryla Z skor e S shor
. I SKOR e | an 180 + | DUSOK RISk smr dafararin Uzerindedi va digdk risk
Saruta Alle Yiksok: Rtk (Fleansal bagarsuhe clud] 1 glistermakindir.

Ancak MFA geor anir deferinin altncadr ve

riski

5 5008 [T 19 248 i DUS0K RISk
Dot wronn wlrrabyam Firmrasd beeparacibi iaki L MFA SEOR e ¥ 256 am i VUKSER RISK
1

Mo K = fanspdide tnanasl tahieise

Grafik 5. DGATE Finansal basarisizlk Risk Analizi
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DGATE’nin finansal basarisizlik gostergeleri, Altman Z ve Springate S
skorlarinin kritik egiklerin tizerinde kalmasi nedeniyle sirketin bilango bazl
tinansal yapisinin giiglii oldugunu gostermektedir. Buna kargin MFA skorunun
uzun siire negatif bolgede seyretmesi ve 2023’te belirgin bigimde bozulmast,
operasyonel ve finansal kirilganhklarin siirdiigiine isaret etmektedir. Ancak
son donem hisse fiyatlarindaki giiglii ytikselis, yatirimcilarin girketin biiyiime
potansiyelini ve sektorel beklentilerini daha olumlu fiyatladigini gostermektedir.
Bu bulgu, piyasa degerlemesinin muhasebe temelli finansal risk gostergelerinden
zaman zaman ayrigabilecegini ortaya koymaktadir.

ESCOM - Finansal Basanisizhk Riski Analizi (2005/12 - 2023/12)
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Grafik 6. ESCOM Finansal basarisizlik Risk Analizi

ESCOM’un finansal basarisizlik gostergeleri, 6zellikle 2020 sonrasi
donemde giiglii bir finansal iyilesmeye igaret etmektedir. Skorlardaki sert
ylikselis, hisse fiyatlarindaki giiglii artigla paralellik gostermektedir. Bu durum,

piyasanin sirketin finansal doniigiimiinii ve biiyiime potansiyelini olumlu
fiyatladigini gostermektedir.
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FONET - Finansal Basarisizlik Riski Analizi (2014/12 - 2023/12K)
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Grafik 7. FONET Finansal basarisizlik Risk Analizi

FONET’in finansal bagarisizlik gostergeleri, Altman Z ve MFA skorlarinda
Ozellikle 2017 sonras: belirgin bir iyilesme oldugunu ve sirketin finansal
dayanikliliginin giiglendigini gostermektedir. Buna kargin Springate S
skorunun 2023’te kritik egik degerin altina gerilemesi, kisa vadeli finansal
yap1 agisindan temkinli bir gortiniime igaret etmektedir. Ancak son donem
hisse fiyatlarindaki giiglii ytikselis, yatirimeilarin girketin biiyiime potansiyelini
ve sektorel konumunu daha olumlu fiyatladigini gostermektedir. Bu bulgu,
piyasa degerlemesi ile muhasebe temelli finansal risk gostergeleri arasinda tam
bir uyum bulunmayabilecegini ortaya koymaktadir.

INDES - Finansal Basansizlik Riski Analizi (2005/12K - 2023/12K)
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Grafik 8. INDES Finansal basavisizlik Risk Analizi
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INDES’in finansal basarisizlik gostergeleri, Altman Z ve Springate S
skorlarinin kritik egiklerin tizerinde kalmasi nedeniyle sirketin bilango bazl
tinansal yapisinin giiglii oldugunu gostermektedir. Buna kargin MFA skorunun
uzun donem boyunca negatif bolgede seyretmesi, operasyonel ve finansal
kirilganliklara yonelik ihtiyath sinyaller tiretmektedir. Ancak son donem hisse
tiyatlarindaki giiglii yiikselig, yatirrmcilarin sirketin sektorel konumunu ve
biiyiime potansiyelini daha olumlu fiyatladigin1 gostermektedir. Bu bulgu,
piyasa degerlemesi ile muhasebe temelli finansal risk gostergeleri arasinda
tam bir uyum bulunmayabilecegine isaret etmektedir.

INGRM - Finansal Basarisizlik Riski Analizi (2005/12K - 2023/12K)
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Grafik 9. INGRM Finansal basarisiziik Risk Analizi

INGRM’nin finansal basarisizlik gostergeleri, Altman Z ve Springate S
skorlarinin kritik egiklerin tizerinde kalmasi nedeniyle sirketin bilango bazl
tinansal yapisinin genel olarak giiglii oldugunu gostermektedir. Buna kargin
MFA skorunun siirekli negatit bolgede seyretmesi, operasyonel ve finansal
kirilganliklara yonelik ihtiyatli sinyaller tiretmektedir. Ancak son donem hisse
tiyatlarindaki giiglii yiikselig, yatirrmcilarin sirketin biiyiime potansiyelini ve
sektorel konumunu daha olumlu fiyatladigini gostermektedir. Bu bulgu, piyasa
degerlemesi ile muhasebe temelli finansal risk gostergeleri arasinda belirgin
ayrigmalar olugabilecegine isaret etmektedir.
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KAREL - Finansal Basansizlik Riski Analizi (2005/12 - 2023/12K)
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Grafik 10. KAREL Finansal basarisizlik Risk Analizi

KARELIn finansal basarisizlik gostergelerinde 6zellikle Altman Z ve
MFA skorlar1 agisindan belirgin bir zayiflama egilimi goriilmektedir. MFA
skorunun uzun siire negatif bolgede kalmasi ve 2022°de sert bigimde bozulmast,
operasyonel ve finansal kirllganhklarin arttigina isaret etmektedir. Buna kargin
Springate S skorunun kritik egik tizerinde kalmasi, finansal yapinin tamamen
bozulmadigini gostermektedir. Hisse senedi performanst ise yatirimcilarin
sirketin teknoloji ve savunma sanayi odakl biiyiime potansiyelini fiyatlamaya
devam ettigini diisiindiirmektedir. Bu bulgu, piyasa degerlemesi ile muhasebe
temelli finansal risk gostergeleri arasinda tam bir uyum bulunmayabilecegini

ortaya koymaktadir.

KFEIN - Finansal Basanisizhk Riski Analizi (2017/12 - 2023/12K)
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Grafik 11. KFEIN Finansal basarisizlik Risk Analizi
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KFEIN’in finansal bagarisizlik gostergeleri, pandemi doneminde gegici
bir bozulma yagandigini; ancak sonraki donemde skorlarin yeniden giivenli
bolgeye gectigini gostermektedir. MFA skorunun tiim donem boyunca kritik
esik iizerinde kalmasi, girketin operasyonel ve finansal dayanikliliginin giiglia
olduguna isaret etmektedir. Pandemi sonrast hisse fiyatlarindaki yiikselig ise
piyasanin bu finansal toparlanmay olumlu fiyatladigini gostermektedir.

KRONT - Finansal Basarisizlik Riski Analizi (2008/12 - 2023/12K)
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Grafik 12. KRONT Finansal basarisizlik Risk Analizi

KRONT"un finansal bagarisizlik gostergeleri, 2008-2010 doneminde
belirgin kirilganliklara igaret etse de sonraki yillarda Altman Z, Springate S ve
MEFA skorlarinda giiglii toparlanma yasandigini géstermektedir. Ozellikle MFA
skorunun pozitif bolgeye ge¢gmesi, operasyonel ve finansal risklerin azaldigin
ortaya koymaktadir. Hisse performansi da bu toparlanmayi desteklemekte ve
piyasanin girketin teknoloji odakli biiyiime potansiyelini olumlu fiyatladigini
diisiindiirmektedir.
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LINK - Finansal Basansizhik Riski Analizi (2005/12 - 2023/12)
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Grafik 13. LINK Finansal basarisizlik Risk Analizi

LINK’in finansal bagarisizlik gostergeleri, sirketin uzun donem boyunca
giiclii bir finansal yapiya ve diisiik iflas riskine sahip oldugunu gostermektedir.
Ancak 2023 sonrasi hisse fiyatlarinda giiglii yiikselisi izleyen diizeltmeler,
piyasa performansinin yalnizca finansal saglamlikla degil; yatirimer beklentileri,
sektor dinamikleri ve kisa vadeli piyasa hareketleriyle de sekillendigini ortaya
koymaktadur.

LOGO - Finansal Basarisizlik Riski Analizi (2005/12K - 2023/12K)
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Grafik 14. LOGO Finansal basarisizlik Risk Analizi

LOGO’nun finansal basarisizlik gostergeleri, uzun dénemde zayiflama
egilimine ve 2023 itibariyla artan finansal riske igaret etmektedir. Buna kargin
hisse fiyatindaki giiglii yiikselig, piyasanin mevcut risklerden ¢ok biiyiime
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beklentileri ve sektorel konumu fiyatladigini gostermektedir. Bu durum,
finansal risk gostergeleri ile piyasa degerlemesi arasinda belirgin bir ayrigma

oldugunu ortaya koymaktadir.

MTRKS - Finansal Basanisizhik Riski Analizi (2018/12K - 2023/12K)
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Grafik 15. MTRKS Finansal basarisizlik Risk Analizi

MTRKS'nin finansal basarisizlik skorlar1 donem boyunca giiglenmis ve
kritik esiklerin tizerinde kalmigtir. Hisse fiyatindaki yiikselis de bu finansal
tyilesmeyle uyumludur. Bu durum, piyasanin girketin finansal saglamligini ve
biityiime potansiyelini olumlu fiyatladigini gostermektedir.

NETAS - Finansal Basansizhik Riski Analizi (2005/12 - 2023/12K)
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NETAS1n finansal basarisizlik gostergeleri, ozellikle Altman Z ve MFA
skorlarinda belirgin bozulmaya isaret etmektedir. Buna ragmen hisse fiyatlarinin
tamamen negatif seyretmemesi, piyasanin gelecege yonelik toparlanma
beklentilerini fiyatladigini gostermektedir. Bu durum, finansal risk gostergeleri
ile piyasa performansi arasinda ayrigma oldugunu ortaya koymaktadir.

PAPIL - Finansal Basarisizhik Riski Analizi (2015/12 - 2023/12K)
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Grafik 17. PAPIL Finansal basarisizlik Risk Analizi

PAPILin finansal bagarsizlik skorlart donem boyunca kritik egiklerin tizerinde
seyretmig ve diigiik risk goriiniimiinii desteklemistir. Hisse performansi genel
olarak bu giiglii finansal yapiyla uyumludur; ancak son donem diizeltmeleri

piyasa fiyatlamasinda beklenti ve momentum etkilerinin de rol oynadigini
gostermektedir.
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PKART - Finansal Basanisizlik Riski Analizi (2005/12 - 2023/12)
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Grafik 18. PKART Finansal basarisizlik Risk Analizi

PKART’in Altman Z ve Springate S skorlar1 diigiik finansal risk
gortiniimiinii desteklerken, MFA skorundaki son donem bozulma kirilganlik
sinyali vermektedir. Buna ragmen hisse fiyatindaki giiglii yiikselis, piyasanin
finansal gostergelerden ok biiyiime beklentilerini fiyatladigini gostermektedir.

SMART - Finansal Bagarisizlik Riski Analizi (2016/12 - 2023/12K)
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Grafik 19. SMART Finansal basarisiziik Risk Analizi
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SMART"1n finansal bagarisizlik skorlar1 kritik egiklerin tizerinde seyrederek
diigiik risk gortintimiinii korumugtur. Hisse fiyatindaki yiikselis ise finansal
toparlanmanin piyasa tarafindan olumlu fiyatlandigini gostermektedir.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu galigmanin amact, Borsa Istanbulda islem goren teknoloji firmalarinin
finansal bagarisizlik risklerini farkli finansal bagarisizlik modelleri ¢ergevesinde
incelemek ve elde edilen bulgulari hisse senedi fiyat performanslaryla birlikte
degerlendirmektir. Bu kapsamda analizlerde Altman Z Skoru, Springate S
Skoru ve MFA Skoru yontemleri kullanilmig; 19 teknoloji firmasinin donemsel
finansal basarisizlik risk diizeyleri belirlenmistir. Ayrica finansal bagarisizlik
gostergelerindeki degisimlerin girketlerin piyasa performanslariyla ne olgiide
uyumlu oldugu incelenerek finansal siirdiiriilebilirlik ile piyasa degerlemesi
arasindaki iliski degerlendirilmistir.

Elde edilen bulgular, teknoloji firmalarinin biiyiik boliimiiniin Altman
Z ve Springate S skorlarina gore diigiik finansal bagarisizlik riski tagidigin
gostermektedir. Bununla birlikte MFA skorunun 6zellikle KAREL, NETAS,
LOGO, PKART, INDES, INGRM ve DESPC firmalarinda daha erken
bozulma sinyalleri trettigi goriilmiistii. ESCOM, KFEIN, SMART,
MTRKS ve KRONT gibi firmalarda finansal bagarisizlik gostergeleri ile hisse
performanslari paralel hareket ederken; LOGO, PKART, DGATE, INDES ve
DESPC 6rneklerinde finansal risk gostergeleri ile piyasa fiyatlamasi arasinda
belirgin ayrigmalar tespit edilmistir. Ayrica bazi firmalarda yatirnmcilarin
sirketlerin gelecekteki biiyiime potansiyeline ve sektorel konumuna duydugu
giiveni Onceden fiyatladigi goriilmektedir. Bu durum, teknoloji hisselerinde
yatirimer davraniglari, biiyiime beklentileri ve piyasa duyarliliginin muhasebe
temelli finansal gostergeler kadar etkili olabilecegini gostermektedir. Genel
olarak bulgular, MFA modelinin teknoloji sektoriinde erken uyar1 araci olarak
kullanilabilecegini ve finansal siirdiirtilebilirlik analizlerinde goklu model
yaklagiminin daha kapsamli sonuglar saglayabilecegini ortaya koymaktadir.
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Boliim 11

Bireysel Emeklilik Sisteminde Yatirim Fonlari

Siiheyya Alpaslan Bostan'
Kiibra Saka Ilgin?

Ozet

Bireysel Emeklilik Sistemi, bireylerin aktif ¢aligma siirecindeki refah seviyelerini
emeklilik doneminde devam ettirebilmeleri saglayan ve makroekonomik diizeyde
uzun vadeli tasarruflar1 yatirrma doniistiirerek ekonomik istikrara katkida
bulunan stratejik bir mekanizmadir. Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim
Sistemi Kanunu (BES Kanunu) 7 Nisan 2001 tarihli ve 24366 sayili Resmi
Gazete’de yayimlannustir. Tlgili BES Kanunu ile birlikte bireysel emeklilik sistemi
(BES) yiiriirliige girmigstir. Bu kapsamda, yasal altyapisi olusturulan sistem,
2003 yilinda emeklilik sirketlerinin faaliyete gecmesiyle aktif hale gelmistir.
Bireysel emeklilik sisteminin finansal stirdiiriilebilirligi ve katilimcilarina
vadettigi refah diizeyi, sistemin temel yapr tagt olan emeklilik yatirim fonlarinin
performansiyla dogrudan iliskili oldugu ifade edilebilir. Bireysel tasarruflarin
sermaye piyasalarina aktarilmasinda koprii gorevi goren bu fonlar, dogrudan
sermaye piyasasi araglarindan risk, getiri ve likidite 6zellikleri bakimindan
ayrismaktadir. Bu ¢aligmanin amaci, BES’te emeklilik yatirim fonlarinin genel
ozelliklerini incelemek ve bu fonlarin yapisal 6zellikleri ile getirileri arasindaki
iligkiyi teorik bir ¢ergevede ortaya koymaktir.

1. GIRIS

Bireysel emeklilik sistemi, iilke ekonomilerinde bireysel refahin
stirdiiriilebilirligi ve ekonomik dengenin siirdiiriilebilmesi agisindan biiyiik
onem tagimaktadir. BES; 6zel bir emeKklilik sistemi olup, emeklilik sisteminin

ve uygulamada kullanilan enstriimanlarin tamamlayicisidir. Diinya’da farkli
iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de uygulanan bireysel emeklilik sistemi,
emeKklilik yatirim fonlar1 araciigryla 6nde gelen ekonomik faktorler arasinda yer
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almaktadir (Korkmaz ve Uygurtiirk, 2007). Caligma donemindeki ekonomik
yagam kalitesinin emeklilikte de korunabilmesi i¢in birikimlerin uzun vadeli
yatirimlara kanalize edilmesini amaglayan 6nemli bir arag olan bireysel emeklilik
sisteminin performansinin, emeklilik yatirim fonlarinin verimli yonetilmesine
bagli oldugu ifade edilebilir.

Bireysel emeklilik sistemi, Tiirkiye’de 90°Ii yillardaki sosyal giivenlik
reformu galigmalariyla birlikte glindeme gelmig ve 2001 yilinda BES Kanunu
yayimlanmug ve yiiriirliige girmistir (BES Kanunu, 2001; Madde 1). Tlk
emeklilik girketleri 2003 yilinda kurulmusg ve sistem aktif hale getirilmistir.
Emeklilik girketlerinin kurulmasiyla birlikte emeklilik s6zlesmeleri tanzim

edilmeye baglanmigtir (EGM, 2023).

Bireysel emeklilik sistemi, bireylerin ¢aligma yagaminda elde ettikleri
birikimlerin emeklilik doneminde kullanilabilmesini saglayan 6énemli bir
uygulamadir (Ozel ve Yalgin, 2013). Bireysel emeklilik sisteminin amact?,
emeklilik doneminde ek bir gelir saglanarak refah diizeylerinin ytikseltilmesi,
ekonomiye uzun vadeli kaynak yaratarak istihdamin artirilmasi ve ekonomik
kalkinmaya katkida bulunulmasi saglamaktir (BES Kanunu, 2001; Madde 1).

Bireysel emeklilik sistemi, aktif ¢aligma hayatinda yapilan tasarruflarin
uzun vadeli yatirnma yonlendirilmesini amaglamaktadir. Finansal piyasalarda
bireylerin tasarruflarini degerlendirebilecegi pek gok alternatif bulunmaktadir.
Bu alternatifler arasinda emeklilik yatirim fonlar1 ve dogrudan sermaye piyasasi
araglart 6nemli bir yer tutar. Her iki yatirim segenegi de farkl risk, getiri ve
likidite 6zelliklerine sahip olup yatirimcilarin finansal hedeflerine gore tercih
edilmektedir. Bu galigmada, bireysel emeklilik sistemi igerisinde yer alan ve
tasarruflarin sermaye piyasalarina aktarilmasinda koprii gorevi goren emeklilik
yatirim fonlarinin 6zellikleri ile getirileri arasindaki iliskinin ortaya konulmasi
amaglanmugtir.

2. LITERATUR TARAMASI

Bireysel emeklilik sistemi ile ilgili literatiire farkli perspektiflerden ¢aligmalar
yapilmugtir. S6z konusu galigmalardan emeklilik yatirim fonlariyla ilgili
olarak ozellikleri, getirileri ve performanslariyla ilgili sinirhi sayida galigma
bulunmaktadir. Bu kapsamda, Tiirkiye’de fonlar {izerine gerg¢eklestirilen
calismalar genel olarak emeklilik yatirim fon performanslarinin diigiik seviyede

3 BES Kanun (2001), “Ama¢ ve Kapsam” baghkli birinci maddesinde “Kamu sosyal giivenlik
sisteminin tamamloyiciss olavak, biveylerin emellilige yonelik tasarruflarman yatwima yonlendivilmesi
ile emeklilik doneminde ek bir geliv sagjlanarak vefah diizeylerinin yiikseltilnesi, ekonomiye nzun
vadeli kaynak yavatavak istibdaman artudmas, ve ekonomik kallinmaya katlida bulunulmasim
teminen, goniillii katiluma dayal ve belivienmis katly esasina gove olusturulan biveysel emeklilik
sisteminin diizenlenmesi ve denetlenmesidiv” seklinde belirtilmistir.
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kaldigini, performans siirekliliginin saglanamadigini ve fonlarin gogunlukla
piyasa portfOyiiniin altinda getiri sundugunu ortaya koymaktadir.

Harry Markowitz ile gelisen modern portfOy teorisi kapsaminda portfoy
performans Ol¢iimii, William Sharpe, John Lintner, Jack Treynor ve Michael
Jensen’in galigmalaryla finans literatiiriinde 6nemli bir aragtirma alani haline
gelmistir. Yapilan ampirik ¢aligmalar, yatirim fonlarinin ve fon yoneticilerinin
biiyiik boliimiiniin gosterge portfoylerin altinda performans sergiledigini
ortaya koymustur.

Literatiirde yatirim fonu performansinin degerlendirilmesine yonelik
galigmalar, genellikle Jack Treynor, William Sharpe ve Michael Jensen
tarafindan geligtirilen performans olgiitleri ile Franco Modigliani ve Merton
Miller tarafindan ortaya konulan risk-ayarl getiri Olgiitlerine dayanmaktadir
(Bayraktar, 2020). Bu calismalar, fon performansinin farkl risk ve getiri
yaklagimlariyla sistematik bi¢imde analiz edilmesine olanak saglamaktadr.
Bu ¢aligmalar, yatirrm fonu performanslarinin Sharpe, Treynor, Jensen alfa,
standart sapma ve beta gibi Olgiitlerle degerlendirildigini gostermektedir.
Aragtirmalar genel olarak fonlarin iistiin performans sergilemedigini ortaya
koyarken, bazi ¢aligmalar alfa katsayisinin fon performansini agiklamada diger
Olgiitlere gore daha etkili oldugunu vurgulamistir.

3. KAVRAMSAL CERCEVE

BES’te yillar itibariyla farkli donemlerde yasal diizenlemelerde degisiklik
olmugtur. 2001 yilinda Kanun’un yayimlanmasiyla birlikte sisteme iligkin ana
hatlariyla kurallar belirlenmigtir.

Bireysel emeklilik sisteminin igleyisinde birbirinden farkli kurum/
kuruluglar rol almaktadir. $ekil 1°’de sistemdeki tiim aktorler ve siiregteki
akiglar detaylandirilmigtir.
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Sekil 1. BES Isleyisi
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Kaynak: EGM (2026). BES Isleyisi, bttps://www.eqm.org.tr; (Erisim Tavihi:
10.04.2026).

Tiirkiye’de BES kapsaminda faaliyet gosteren ve emeklilik tirtinleri sunan
toplam 15 adet emeklilik girketi bulunmaktadir.

BES katilimi tegvik etmek amaciyla 2013 yili itibariyla s6zlesmeye yapilan
O0demeye ek olarak devlet katkist uygulamasi hayata ge¢mistir. Devlet katkist,
bireylerin sistemde kalma siirelerini gozeterek farkli oranlarda katilimcilara
ck katki payr imkant sunmak iizere tesis edilmistir. BES Kanunu’nun devlet
katkustyla ilgili maddeleri uyarinca Devlet tarafindan katithimcinin BES hesabina
Odenen veya taahhiit edilen tutarlari ifade etmektedir (DK Yonetmelik, 2022;
Madde3)*.

Devlet katkis1 oran1 2013 — 2022 yillar1 arasinda 6denen katki paymnin
%25, 2022 — 2026 yillar1 arasinda 6denen katki payinin %30 ve 2026 yili
itibariyla 6denen katki paymnin %20’si olarak belirlenmigtir. Donemler itibariyla
mevzuat degisikligiyle birlikte devlet katkis1 oraninda degisiklige gidilmesi
s0z konusu olabilmektedir.

4 DK Yonetmelik (2022), “Tanimlar” baglikli ti¢lincii maddesinde “Deviet kathisi: 4632 sayil
Kanunun ck 1 inci ve ek 2 nci maddelevine gove Deviet tavafindan katilumcinn biveysel emeklilik
hesabina odenen veya Kanunun ck 2 nci maddesinin yedinci fikvase wyarmnca tanhhbiit edilen
tutarlar.” seklinde belirtilmistir.
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Bireysel emeklilik sozlesmesine istinaden devlet katkisina hak kazanmada
stireler Bireysel Emeklilik Sisteminde Devlet Katkis1 Hakkinda Yonetmelik
(DK Yonetmelik)’te BES’te gegirilen siirelere gore devlet katkis1 hak edig
oranlar1 su sekilde diizenlenmigtir (DK Yonetmelik, 2022; Madde 25)3:

o Hgili stirenin 3 yil-6 yil arasinda olmasi1 durumunda ilgili hesaptaki
katkinin %15’ine hak kazanilmaktadir.

o Tlgili siirenin 6 y11-10 y1l arasinda olmast durumunda ilgili hesaptaki
katkinin %35’ine hak kazanilmaktadir.

o Hgili stirenin 10 yi1l ve daha fazla olmasi durumunda ilgili hesaptaki
katkinin %60°1na hak kazanilmaktadir.

*  EmeKklilik hakkinin kullanilmast durumunda ilgili hesaptaki katkinin
%100’tine hak kazanilmaktadir.

* Katilimcinin vefat etmesi ya da maluliyet durumunda ilgili hesaptaki
katkinin %100’ne hak kazanilmaktadir.

BES amag emeklilik hakkini elde etme yoluyla sistemden ayrilmay1 kapsadigi
igin emeklilik hakki elde ederek sistemden ayrilmanin kosullar1 Yonetmelik’te
diizenlenmistir.

Bireysel emeklilik sisteminden emekli olarak sézlesmenin sonlandirilabilmesi
i¢in katilimeinin 56 yagini doldurmasi ve on yil sistemde kalmasi koguluyla
emeklilige hak kazanma s6z konusudur (BES Yonetmelik, 2012; Madde 16)°.

2016 yilinda yayimlanan Kanun degisikligi ile birlikte otomatik katilim
sistemi 2017 yilinda yiiriirliige girmistir. Tlgili sistemde igverenler ¢aliganlarin
sisteme dahil etmekle yiikiimliidiirler (BES Kanun, 2001)”.

5 DK Yonetmelik (2022), “Devlet katkisina hak kazanma” baglikli on besinci maddesinde
“Sozlesmenin veya sevtifikanmn emeklilik haklkuman kullamlarak ya da vefat veya maluliyet nedeniyle
sonlamdwimast durnmunda kativmes yo da calisan, Devlet katls hesabindaki tutarm tiimiine halk
kazanu: 1/1/2013 tavilinden sonra sozlesmenin sistemde gecivdigi sisvenin di¢ yildan alty yila kadar
olmast dwrumunda kativmer, Deviet katlise hesabmdaki tutarlavin yiizde onbesine, alte yildan on
yila kadar olmasy durnmunda yiizde otuzbesine, on yil ve daha fozla obmasy durumunda ise yiizde
altmisina hak kazanv: Hesaplamalay, sozlesme bazindn yapilv: Siive hesalbindn, sozlesmeye ait fon
paylavina iligkin son satvm talimatian verildigi tavih dikkate alm: Calisanlay, Devlet katkist nakit
hesabindn yer alan tutaviarin tamamina hak kazanw:” seklinde belirtilmigtir.

6 BES Yonetmelik (2012), “Emeklilige hak kazanma ve birikimin édenmesi” baglikli on altinci
maddesinde “Katilime, biveysel emeklilik sistemine givis tavibinden itibaven en az on yil sistemde
bulunmak kosuluyla 56 yasin tamamladiktan sonra emellilige hak kazan:” seklinde belirtilmistir.

7 BES Kanun (2001), ilgili maddesinde “Tirk vatandas: veya 29/5/2009 tavibli ve 5901 sayis
Tiirk Vatandaslyn Kanununun 28 inci maddesi kapsammda olup kuvk bes yasima doldurmanig
olamlavdan; 31/5/2000 taribli ve 5510 sayih Sosyal Sigortalar ve Genel Sayjlik Sigortast Kanununun
4 sincii maddesinin bivinci fikvasimn () ve (c) bentlerine gove calsmayn baglayanlar ile 17/7/1964
taribli ve 506 sayily Sosyal Sigortalar Kanununun gecici 20 nci maddesi kapsaminda kurulmug
olan sandiklarn istivakgisi olavak calsmayn baslwyanla; isverenin bu Kanun hiikiimlerine gore
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Otomatik katilim sisteminin amaglari bireysel emeklilik sisteminde oldugu
gibi asagidaki sekilde 6zetlenebilir (EGM, 2026):

¢ Calisanlarin emeklilige yonelik tasarruflarinin yatirima yonlendirilmesi
ile emeklilik doneminde ek bir gelir saglayarak refah diizeyini yiikseltmek,

¢ Ekonomiye uzun vadeli kaynak yaratmak,
o Istihdami arttirmak,
¢ Ekonomik kalkinmaya katkida bulunmak.

Emeklilik Gozetim Merkezi araciligryla emeklilik sistemi verileri donemsel
olarak Merkez’in internet sitesinde kamuoyuna agiklanmaktadir. Bu ¢aligmada,
31.12.2025 tarihi itibariyla sektor verileri gozden gegirilmis olup, katilimei,
sozlesme, sertifika ve ¢aligan sayilart Sekil 2 ve Sekil 3’te 6zetlenmigtir.

Sekil 2. Yillar Itibariyle Toplam Sozlesme ve Katilumcs Sayilars
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f \
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T .
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Kaynak: EGM (2026). Sozlesme ve Katilunc: Sayilar: Raporu, hitps://www.eqm.ory.tr,
(Evisim Tarvibi: 10.04.2026).

Emeklilik Gozetim Merkezi tarafindan yayimlanan 31.12.2025 tarihli
bireysel emeklilik sistemi verilerine istinaden son 5 yil igerisinde katilimci
ve sozlesme sayisinda yillar igerisinde artig yaganmugtir. Bireysel emeklilik
sisteminde 2025 yili sonu itibariyla sozlesme sayisinda %48 ve katilimci
sayisinda %43 oraninda artmustir.

diizenledigi biv emeklilik sozlesmesiyle emeklilik plamma dahil ediliv: Kk bes yasine doldurmugs
calisanlar; talep etmeleri halinde andan planiara dabil edilebilir: Isveven, ¢alisamm ancak otomatik
katilum icin emeklilik plany diizenleme konusunda Kurumea wygun goviilen sivketlerden birinin
sunacogy emeklilik plamna dabil edebiliv. Cumburbagkam, bu madde wyarmcea emeklilik planina
Adhil edilecek dgyerleri ile ¢alisanlare ve bu kapsamdaki wygulaoma esaslarvim belivlemeye yetkilidir”
seklinde belirtilmistir.
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Sekil 3. Yllar Itibarwla Otomatik Katium Sisteminde Toplam Sertifika ve Calisan
Sayilar:
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Kaynak: EGM (2026). Otomatik Katidun Sisteminde Toplam Sertifika ve Calisan
Sayilar: Raporu, bttps://www.egm.ovg.ty, (Evisim Tavihi: 10.04.2026).

Emeklilik Gozetim Merkezi tarafindan yayimlanan 31.12.2025 tarihli
otomatik katilim sistemi verilerine istinaden son 5 yil igerisinde galigan ve
sertifika sayisinda yillar igerisinde artig yaganmugtir. Otomatik katilim sisteminde
2025 yili sonu itibaryla sertifika sayisinda %41 ve ¢alisan sayisinda %37
oraninda artmugtir.

Bireysel emeklilik sozlesmesine yatirilan katki payr tutarlari, s6zlesmede
tanimlanan emeklilik yatirim fonlarinda Emeklilik Sirketi tarafindan yatirima
yonlendirilmektedir. S6z konusu yatirim iglemi kapsaminda sozlesmede tanimli
emeklilik yatirrm fonunda getiri elde edilebilmektedir.

Emeklilik Sirketleri sozlesmeye gelen katki paymnin en geg ikinci is giinii
igerisinde yatirima yonlendirmek zorundadir (BES Yonetmelik, 2012;
Madde 9)%. Yonetmelik’te belirtilen siirelerin diginda ya da katki payinin
yatirima yonlendirilmemesi durumunda Emeklilik Sirketi tarafindan zararlar
kargilanmakta ve sozlesmeye 6denmektedir (BES Yonetmelik, 2012; Madde
26)°.

8 BES Yonetmelik (2012), “Katki paymnin yatirima yonlendirilmesi” baglikli dokuzuncu maddesinde
“Katl pays, sivket hesaplavima nakden intikaling takip eden en ge¢ shinci i giindinde sozlesme kapsanundn
tanumly fonlar igin gevekli talimatlar verilerek yatwuma yonlendirilin” seklinde belirtilmistir.

9  BES Yonetmelik (2012), “Zararlarin kargilanmast™ baglikli yirmi altinct maddesinde “Sozlesmeye
ait fon paylary nakde doniistiiviilmiis ve mevzuatta belivtilen siivelerin agilarak odeme yopilmis olmas
halinde, dojon zaraviar 4/12/1984 taribli ve 3095 sayily Kanuni Faiz ve Temerviit Faizine Hiskin
Kanunun 2 nci maddesi cevcevesinde belivlenen ticari islevde temerriit foizi icin ongoriilen avans fiiz
oram yiiviitiilerek karsilani:” seklinde belirtilmistir.
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Sozlesmeye taniml fonlarin dagilimda talep edilmesi durumunda
degisiklik yapilabilmektedir. Tlgili degisiklik Yonetmelik’te belirlenmis olup,
sozlesmede tanimli fonlar istenilmesi/talep edilmesi durumunda bir yilda
en fazla on iki kez degistirilebilmektedir (BES Yonetmelik, 2012; Madde
10)*. Fon dagilim degisikligi kapsaminda bir sozlesmede en fazla 20 adet fon
segimi yapilabilmektedir. S6zlegmede herhangi bir fon dagilimi yapilmadig:
durumunda Emeklilik Sirketi tarafindan Standart Fon’da yatirima yonlendirilme
yapimaktadir.

Tablo 1. Yllar Itibarwyla Fon Dagilum Degjisikliji

Donemler itibarlyla

Fon Dagilim 2021 2022 2023 2024 2025
Degisikligi (FDD)

Sozlesme Adedi 8.560.238 9.473.396 10.619.480 11.763.756 12.675.256
Ilgili Yilda FDD - Bir

783.475 1.100.344 1.504.559 1.887.883 2.093.109
kez Yapan

_Sistcmin Bagindan
Itibaren FDD - Birkez  1.726.274 2.086.818 2.576.936 3.191.572 3.629.723
Yapan

Kaynak: EGM (2026). Fon Dagjilun Degisikligi Raporn, https://www.egm.ory.tr,
(Evisim Tavibi: 10.04.2026).

Son 5 yilda bireysel emeklilik s6zlegsmelerindeki fon dagilim degisikligi
hakkinin kullanim oranlarina bakildiginda, ilgili donemler itibariyla yilda
bir kez bu hakkin kullanimina yonelik oran %5’ten %17°ye yiikselmistir.
Ayrica, sozlesmenin yiiriirliikte bulundugu siire boyunca kullanilan hakkin
oranina bakildiginda, %20’den %29%a yiikselmigtir. Bu durum, emeklilik
sozlesmesi araciligiyla tanimlanan fon dagilim degisikligi hakkinin yaygin
olarak kullanilmadigini gostermektedir.

3.1. Emeklilik Yatirim Fonlari

Emeklilik yatirim fonu (EYF), emeKklilik sozlegmesi kapsaminda katilimcilar
adina bireysel hesaplarda biriken katki paylarinin, riskin dengeli gekilde
dagitilmasi ve giiven esasina dayali olarak yonetilmesi amaciyla olugturulan
yatirim varlig ifade etmektedir (EYF Yonetmelik, 2013; Madde 3)'".

10 BES Yénetmelik (2012), “Fon dagilimi ve degisikligi” baslikli onuncu maddesinde “Bireysel
emeklilik hesabindaki bivikimin ve odenen katlr paylavimm fonlar avasmdaki dagilim ovanlar: veya
tutarlary, biv yldn azami on iki kez degistivilebilir” seklinde belirtilmistir.

11 EYF Yonetmelik (2013), “Tanimlar” baghkl {igiincii maddesinde “Emeklilik yaturum fonu/Fon:
Sivket tarafindan emeklilik sozlesmesi cercevesinde alman ve katiluncilar adina biveysel emeklilik
hesaplarmdn izlenen katldavin, viskin dagitidmas: ve inangl miilkiyet esaslavina gore isletilmesi
amacwyla olusturulan malvarlyjing ifade eder” seklinde belirtilmigtir.
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EYE Emeklilik Sirketi tarafindan kurulur. Kurulan EYFler Emeklilik
Sirketi tarafindan belirlenen portfoy yonetim sirketleri (PYS) tarafindan
yonetilmektedir. Fon kurucusu tarafindan s6zlesme kapsaminda faizli ve faizsiz
olarak EYF’ler se¢enekli olarak sunulmaktadir. EYF igerisinden fon segilerek
yatirima yonlendirme yapilmasi sadece emeklilik sozlegmesi ile miimkiindiir.
Emeklilik s6zlesmesi olmaksizin EYF {izerinde iglem yapilamamaktadir.

EYF’lerin kurulugu Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK)’nun iznine tabidir ve
alinan izne istinaden Emeklilik Sirketi tarafindan kurulmaktadir. EYE sermaye
piyasast kurumu niteligindedir (EYF Yonetmelik, 2013; Madde 5)'?. EYF
portfoyiinde yatirim araglar1 ve iglemleri su sekildedir (EYF Yonetmelik,
2013; Madde 5)3:

*  Vadeli mevduat ve katilma hesabi,

* Borglanma araglari, repo ve ters repo iglemleri ile ortaklik paylari,

* Kiymetli madenler, kiymetli madenlere ve gayrimenkule dayali varliklar,
* Tiirev arag islemleri ile varantlar,

* Takasbank para piyasasi iglemleri ve yurt i¢i organize para piyasast
islemleri,

* Yatirim fonu katilma paylari,

* Borsalarda gergeklestirilen tiirev arag iglemlerinin nakit teminatlar1 ve
primleri,

e Kira sertifikalari,
* Kurulca belirlenen diger yatirim araglari.

Emeklilik Yatirim Fonlarimin Kurulug ve Faaliyetlerine Tliskin Esaslar
Hakkinda Yonetmelik (EYF Yonetmelik) uyarinca fon tiirleri Tablo 2°de

12 EYF Yonetmelik (2013), “Emeklilik yatirim fonu™ baglikli besinci maddesinde “Emeklilik
yatwum fonu, sermaye piyasase kurumu niteligindedin” seklinde belirtilmistir.

13 EYF Yonetmelik (2013), “Emeklilik yatirim fonu” bagliklt beginci maddesinde “Fon portfoyii,
asagfidn belivtilen yatwim avaglar ve islemlevinden olusur:
a) Vadeli mevduat ve katilma hesalbn,
b) Borglanma avaglars, vepo ve ters vepo islemleri ile ortaklik paylar,
¢) Kyymetli madenler; kyymetls madenlere ve gayrimenkule dayals varliklor,
¢) Tiivev avag islemleri ile vavantlay,
A) Tkasbank para piyasase islemleri ve yurt ici ovganize para piyasase islemleri,
¢) Yaturum fonu katilma paylars,
) Borsalarda gerceklestivilen tiivey avag islemlerinin nakit teminatinr ve primleri,
1) Kiva sertifikalar,
4) Kurulea belivlenen diger yatirum avaglar.” seklinde belirtilmigtir
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tanimlanmustir (EGM, 2026). Ek olarak, SPK tarafindan uygun goriilmesi
durumunda yeni fon tiirii eklenebilir.

Tablo 2. Emeklilik Yotvwrim Fonlar: Tiivier:

EYF Tiirii EYF Tiirii

Hisse Senedi Fon Sepeti

Borglanma Araglar Katka

Katilim Degisken

Karma Standart

Para Piyasast Yagsam Dongiisii/Hedef
Kiymetli Madenler Baglangic

Endeks Merkezi Alacagin Devri

Kaynak: EGM (2026). Emeklilik Yatwun Fonlar: Tiivieri, bttps://www.egm.ory.tr;
(Evisim Tavibi: 10.04.2026).

31.12.2025 tarihi itibartyla Emeklilik Sirketleri tarafindan kurulan fonlarin
say1st 391 adettir. Bu fonlarin, 275 adedi faizli ve 116 adedi faizsiz fon olarak
sunulmustur. Sekil 4’te ilgili fonlarin oransal dagilimina yer verilmistir.

Sekil 4. 31.12.2025 Tarihi Ttibaryin Fon Kurucular: Tavafmdan Sunulan Emeklilik
Yatwum Fonlar: Dagilumn,

Faizsiz
30%

Faizli
70%

Kaynak: EGM (2026). Fon Kurucular: Tavafindan Sunulan Emeklilik Yatwun
Fonlar:t Kurucu Bazli Dagiluns Raporu, bitps://www.eqgm.org.ty; (Evisim Taribi:
10.04.2026).
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Tiirkiye’de BES kapsaminda faaliyet gosteren ve emeklilik tiriinleri sunan
toplam 15 adet emeklilik girketi tarafindan 31.12.2025 tarihi itibariyla
toplamda 391 adet emeklilik yatirim fonu bulunmaktadr. Tigili fonlarin %12’si
Tiirkiye Hayat ve Emeklilik A.S., %111 HDI Fiba Emeklilik ve Hayat A.S.,
%11’1 Anadolu Hayat Emeklilik A.S., %10°u AgeSA Hayat ve Emeklilik
A.§. ve %9u Garanti BBVA Emeklilik ve Hayat A.S. tarafindan kurulmugtur.
Tgili Sirketlerin EYF toplaminin %5 3’iinii kurmustur. Sekil 5°te kurucu bazli
emeklilik yatirnm fonlarinin dagilimina yer verilmistir.

Sekil 5. 31.12.2025 Taribi 1tibaryia Fon Kuruculav: Tovafmdan Sunulan Emeklilik
Yatwrun Fonlar: Kurucu Bazli Dagiun

Turkiye Hayat
HDI Fiba
Anadolu Hayat
AgeSA
Garanti
Allianz Yagam
BNP

Metlife

ONE

Zunch
Bereket
Allianz Hayat
Viennalife

=
L
—
(=]
o
i
)
th
w
L=}
t
th

40 45 50

Kaynak: EGM (2026). Portfoy Yonetim Sivketleri Tarafindan Yonetilen Portfoy
Biiyiikliiii Raporu, https://www.egm.org.ty; (Evisim Tarvibi: 10.04.2026).

EYF iliskin bilgi ve belgeler Kamuyu Aydinlatma Platformunda (KAP) ilan
edilmektedir. Bu kapsamda, tiim bilgi ve belgelerin eksiksiz ve dogru bir sekilde
yaymmlanmasi mevzuatsal zorunluluktur. KAP’ta sunulan emeKklilik yatirim
fonlari tiim yatirim fonlari igerisindeki dagilimi Sekil 6°da detaylandirilmistur.

Sekil 6. 31.12.2025 Tarihi Itibaryla KAP’ta Sunulan Fon Dagilum Orvanlar

90, 1% 0,3%

11%

16% 62%

= Yatirim Fonlan = Girisim Sermayesi Yatirim Fonlar
® Emeklilik Yatirun Fonlari B Gayrimenkul Yatirun Fonlari
mBorsa Yatirim Fonlart B Yabanci Yatirim Fonlart

Kaynak: KAPB, Kamuwyu Aydinlatma Platformu (2026). https://www.kap.ovg.ty; (Evisim
Tavihi: 10.04.2026).
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Portféy Yonetim Sirketi (PYS) araciligiyla yonetilen emeklilik yatirim
fonlarina iligkin Emeklilik Sirketleri alinacak portfoy yonetimi hizmetine
iliskin portfoy yonetim sozlesmesiyle siireci ilerletmektedir. Emeklilik Sirketler
porttoy yonetimi hizmetini birden fazla PY$’den satin alabilmektedir. S6z
konusu sozlegmelere iligkin usul ve esaslar SPK tarafindan belirlenmektedir.
PY§, fon igtiiziigii, emeklilik sozlegmesi, izahname, porttoy yonetim sozlesmesi
ve yasal ylikiimliiliiklere istinaden yonetmektedir (EYF Yonetmelik, 2013;
Madde 3)™.

Tablo 3. 2025 Yl Portfoy Yonetim Sivketleri Tavafindan Yonetilen Portfoy Biiyiikliigii

Donem Sirket Sayis1 Yt')“ne.’.cilepv?ortféy YOI;;;‘;;LE‘;;&}’
Biytikligii (TL) (ABD Dolar1)
2025 /01 71 7.503.412.187.903 209.432.227.510
2025 /02 72 7.703.793.099.620 211.371.484.925
2025 /03 74 7.548.163.126.047 199.508.986.064
2025 /04 75 7.909.619.144.963 205.778.709.462
2025 /05 76 8.339.516.452.976 213.107.550.245
2025 /06 76 8.789.392.694.020 220.770.229.728
2025 /07 78 9.476.440.390.150 233.491.526.350
2025 /08 78 10.055.477.573.605 245.149.119.982
2025 /09 80 10.571.352.109.278 254.231.489.632
2025 /10 84 11.185.845.122.995 266.534.623.603
2025 /11 84 11.590.493.147.239 273.160.970.687
2025 /12 86 12.145.502.418.958 282.960.900.101

Kaynak: EGM (2026). Portfoy Yonetim Sivketlevi Tarvafindan Yonetilen Portfoy
Biiyiikliigii Raporu, https://www.eqgm.ovg.ty; (Evisim Taribi: 10.04.2026).

Son 5 yilda EYFlere iligkin katilimci fon ve devlet katkisi tutarina gore
farklar1 Sekil 7°de kargilagtirmali olarak verilmistir. Bu kapsamda, yillar itibariyla
tutarlarda yiikselme yasandig ve ilerleme kaydedildigi sonucuna varmak
miimkiin olabilir.

14 EYF Yonetmelik (2013), “Tanimlar” baghikli tigtincti maddesinde “Emeklilik yatirum fonu/Fon:
Sivket tarafindan emeklilik sozlesmesi cergevesinde alman ve katumcilar adma biveysel emeklilik
hesaplarindn izlenen kathilarm, viskin dagitilmas: ve inanch miilkiyet esaslavina gove isletilmesi
amacwyla olusturulan malvarlyjing ifade eder” seklinde belirtilmigtir.
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Sekil 7. Emeklilik Yotvrim ve Deviet Kathis: Fon Biiyiikliigii Kavsiastwmast

2.000.000.000 000
1.800.000.000.000 1.811.854.024 371
1.600.000.000.000
1.400.000.000.000

1.200.000.000.000 1 -U‘J2-5T(_]\-\291 .430

1.000.000.000 000
625.517.803.736

\
\

800.000.000.000 351.406 489 608

600.000.000 000 205.573.469.727

/

400.000.000.000 i 222.070 437 092
137.497.259.501

200000000000 95 335865875 46.667.643.416 T7.750.¥76.123 T S
i i il B Sl R e <

2021 2021 2022 2022 2023 2023 2024 2024 2025 2025 2026

—8— Katilimcilarin Fon Tutar! (TL) —@— Devlet Katkisi1 Fon Tutar (TL)

Kaynak: EGM (2026). Emeklilik Yatwun ve Devlet Kathis: Fon Biiyiikliigii Raporu,
bttps://www.egm.org.ty, (Evisim Tarihi: 10.04.2026).

Bireysel emeklilik yatirim fonlar1 merkezi elektronik platformdan alinip
satilabilmektedir. Mevzuat degisikligi ile birlikte Bireysel Emeklilik Fonu Alim
Satim Platformu (BEFAS) kullanima agilmistir. Tlgili platform Istanbul Takas
ve Saklama Bankas1 A.§. tarafindan igletilmektedir. Bu kapsamda, platformda
emeklilik yatirim fonu paylarinin alim satimi yapilmakta ve diger Sirket
emeklilik yatirim fonlari s6zlesme sonlandirilmaksizin iglem yapilabilmektedir.
Igili platform ile birlikte farkli kuruculara ait emeklilik yatirim fonlarinin
tercih edilmesine imkan saglamaktadir.

Toblo 4. BEEAS’ta Islem Goven Fonlar

Dénem Toplar.n Islem Giinlii:k Ortalama Iglem Net Takas Tutart
Hacmi Hacmi

2021 127.770.651 1.022.165 84.152.804
2022 4.350.752.200 17.264.890 1.304.667.823
2023 18.318.470.556 72.405.022 4.377.088.358
2024 50.420.674.266 201.682.697 12.185.894.389
2025 82.786.107.620 329.825.130 17.768.360.461
Toplam | 156.003.775.293 622.199.904 35.720.163.835

Kaynak: TEEAS, Fon Bilgilendirme Platformu (2026). https://www.tefasgov.tr/tr/
befas-fonlay;, (Evisim Taribi: 10.04.2026).
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Tablo 5. BEEAS ta Islem Given Fon Tiivleri ve Hacmi

Fon Tiirii Islem Hacmi Oran
Hisse Senedi Fonu 19.991.390.998 24%
Degisken Fon 16.335.502.676 20%
Altin Katihm Fonu 15.767.790.233 19%
Fon Sepeti Fonu 8.251.850.978 10%
Altin Fonu 6.279.119.705 8%
Katihm Fonu 4.276.285.939 5%
Endeks Fon 3.421.695.774 4%
Borglanma Araglar1 Fonu 2.305.560.270 3%
Karma Fon 1.175.603.461 1%
Merkezi Alacagin Devri Fonu 816.980.319 1%
Ozel Sektor Borglanma Araglari Fonu 812.070.296 1%
Kira Sertifikas1 Katihm Fonu 776.500.196 1%
i;li;lu Yabanci Para (D6viz) Cinsinden Borglanma 770.073.080 1%
Kiymetli Madenler 385.601.921 0,50%
Di1s Borglanma Araglart Fonu 336.117.652 0,40%
Katilim Degisken Fon 191.052.667 0,20%
Katilim Standart Fon 183.478.687 0,20%
Kira Sertifikast Fonu 173.062.223 0,20%
Yasam Dongiisii/Hedef Fon 163.261.872 0,20%
OKS Katilim Standart Fon 140.458.974 0,20%
Standart Fon 113.945.736 0,10%
Kamu Borglanma Araglar1 Fonu 78.659.575 0,10%
OKS Standart Fon 40.044.388 0,00%
Toplam 82.786.107.620 100,00%

Kaynak: TEFEAS, Fon Bilgilendivme Platformu (2026). bttps://www.tefas.gov.tr/tr/
befos-fonlas, (Evisim Taribi: 10.04.2026).

3.1.1. Emeklilik Yatirim Fonlar: Getirileri

Emeklilik yatirim fonlar1 gelisim egrisine bakildiginda yillar itibariyla fon
net varlik degerinde artig oldugu ve getiri ile dogru orantili olarak geligim
gostermistir.


https://www.tefas.gov.tr/tr/befas-fonlar
https://www.tefas.gov.tr/tr/befas-fonlar
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Tablo 6. Emeklilik Yatwun Fonlar: Getivileri ve Kavsilastumast

Yil Fon ) Tol?lam Net Varlik Degeri Getirisi Onc.cl.(i Yila Gore
Adedi (Milyon TL) Degisim Oran1

2025 |377 2.143.121 55,2 75,66

2024 | 371 1.220.006 46,3 64,28

2023 | 371 742.643 61,36 73,17

2022 |382 428.856 65,12 79,14

2021 |368 239.394 36,29 41,25

Kaynak: EGM (2026). Emeklilik Yatuun Fonlar: Getivileri Raporu, https://www.egm.
org.ty, (Evisim Tavihi: 10.04.2026).

31.12.2025 tarihi itibaryla fon tiiriine gore net varlik degerine bakildiginda
“Altin” fonunda 921.250.500.126 TL tutarindaki gelisim ile en yiiksek
ger¢eklesmenin oldugu, altin fonunu devlet katkisi ve para piyasasi fonunun
takip ettigi goriilmektedir. S6z konusu dagilim Sekil 8’de yer almaktadur.

Sekil 8. 31.12.2025 Taribli Fon Gruplar: Net Varlik Degeri Dagrluma

mAltm ®mDK w®ParaPiyasasi ®Hisse mStandart mDeZisken mBorglanma m Baslangic

Kaynak: EGM, Emeklilik Gozetim Merkezi (2026). Fon Gruplar: Net Varlik Degeri
Dayjrlume Raporu, bttps://www.egm.org.ty; (Evisim Taribi: 10.04.2026).

Porttéy performansinin Slgiilmesi yatirim yonetiminde 6nemlidir.
Yatirimcilar: elde tutmak ve yeni yatirimer ¢ekmek biiytik olgiide yoneticinin
performansina baghdir. Bu performans degerlendirilirken temel olarak risk
ve getiri dikkate alinmaktadir. Portfoy yonetiminde risk, genellikle yatirimin
ge¢mis getirilerinin oynakhigint gosteren standart sapma ile ifade edilirken;
beklenen getiri kavrami, 6nceki donemlerde elde edilen getirilerin ortalamas:
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esas alinarak dikkate alinmaktadir. Portfoy yonetiminde risk, genellikle gegmig
getirilerin standart sapmast ile olgiiliirken, beklenen getiri ise bu getirilerin
ortalamast olarak tanimlanmaktadir.

Emeklilik Gozetim Merkezi tarafindan fon tiiriine gore kiyas gruplar
donemler itibariyla emeklilik yatirim fonlarina gore kamuoyuna sunulmaktadr.
Bu kapsamda, fon tiiriine ve grubuna gore aynu tiir fonlar arasindaki degisimleri
kiyaslamak miimkiin hale gelmektedir.

4. SONUGC

BES’in, sosyal giivenlik sisteminin tamamlayici yapist bulunmaktadir. Bu
kapsamda, bireylerin emeklilik donemlerindeki refah diizeyini artirmanin
yaninda, BES ulusal ekonomilere uzun vadeli fon saglayan 6nemli bir finansal
aragtir. Ozellikle gelismis iilkelerde emeklilik yatirim fonlarinin sermaye
piyasalarinin gelisiminde, yatirim kaynaklarinin gesitlendirilmesinde ve
ckonomik biiyiimenin finansmaninda etkin rol oynadig goriilmektedir. Bu
nedenle farkli iilke uygulamalarinin incelenmesi, bireysel emeklilik sistemlerinin
basarisini belirleyen unsurlarin anlagiimasi ve sistemlerin etkinliginin artirilmasi
agisindan biiyiik 6nem tagimaktadr.

Emeklilik yatirim fonlar1 ve sermaye piyasasi araglari, farkli yatirimer
profillerine hitap eden iki 6nemli finansal aragtir. Emeklilik fonlar1 daha gok
uzun vadeli, diigiik riskli ve disiplinli tasarruf yapmak isteyen bireyler igin
uygunken; sermaye piyasasi araglari daha ytiksek risk alabilen ve aktif yatirim
yapmay1 tercih eden yatirimcilar igin daha cazip olabilir. Yatirimcilarin kendi
risk toleranslarini, finansal hedeflerini ve yatirim siirelerini dikkate alarak bu
araglar arasinda segim yapmalarinin 6nemli oldugu ifade edilebilir.

Emeklilik yatirim fonlar1 Portfoy Yonetim Sirketleri tarafindan profesyonel
bir sekilde yonetilmektedir. Fonlarin sozlesme 6zelinde birden fazla fon aym
anda segilebildigi igin riskin dagitildig ifade edilebilmektedir. Sozlesmeye
gore segilen fon tiiriine istinaden risk seviyesi degiskenlik gostermektedir.
Bu dogrultuda, emeklilik yatirim fonlari risk-getiri dengesi agisindan diger
sermaye piyasasi araglarina gore daha kontrollii bir yapr sunabilmektedir.

Emeklilik yatirim fonlarinda sozlesmeyi sonlandirma, devlet katkisi
uygulamasi gibi hususlarda sinirlamalar bulunmaktadir. Bu kapsamda, sermaye
piyasast araglari gibi her ne kadar yatirimer istegi ile sonlandirma s6z konusu
olsa dahil sinirlamalar/kisitlamalar s6z konusudur. Emeklilik yatirim fonlarinda
devlet katkis1 uygulamasi vergisel olarak avantaj saglamaktadir. Diger sermaye
piyasast araglarinda yatirim enstriimanina gore degiskenlik gostermektedir.
Devlet katkis: tegviginin uzun vadede belirgin avantaj gosterdigi ifade edilebilir.
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Emeklilik yatirim fonlar1 farkls risk seviyeleri, varlik dagilimlari ve portfoy
degisimi dikkate alindiginda gesitlilik sunmaktadir. S6z konusu fonlarin
diigiik riskli ve uzun vadeli yatinmailar igin uygun oldugu, sermaye piyasasi
araglarinin ise daha yiiksek risk ve aktif yatirim tercih eden yatirimcilar
i¢in uygun oldugu ifade edilebilir. Yatirim segiminde risk, hedef ve siirenin
dikkate alinmasi yatirrmcilarin elde edecekleri verimliligi etkileyecektir. Her ne
kadar devlet katkist gibi tegviklerin bireysel emeklilik sisteminin biiyiimesini
hizlandirdig: ifade edilse de; yatirimcilarin uzun vadede elde edecegi reel
getirilerin siirdiiriilebilirliginin, finansal okuryazarhiginin gelistirilmesi ve etkin
bir portfoy yonetiminin saglanmasiyla miimkiin olabilecegi unutulmamalidir.
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