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Onsoz

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

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

1ii






Preface

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

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






Igindekiler

Onsoz 1ii
Preface v
Bolim 1
Pandemi Sonrasi Pay Piyasasinda Halka Arz 1

Korkmaz Evqun
Boliim 2

Sektorel Finansal Risk Kargilagtirmast: Bist Turizm ve Insaat Endeksi Ornegi 25
Samuray Karaca
Almet Karaca

Bolim 3

Finansal Performansin Biitiinlesik Entropi Tabanl Topsis Yontemi Tle
Degerlendirilmesi: BIST Gida, I¢ki ve Tiitiin Alt Sektoriinde Bir Uygulama 37

Fatih Demir
Elf Altun
Onur Oksiiz

Bolum 4

Borsa Istanbul’da Tslem Goren Tekstil Firmalarinin Finansal Performanslarinin
Degerlendirilmesi: Entropi Tabanli WASPAS Yontemi 75

Elgin Noyan

vii



Bolum 5

BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde Yer Alan Enerji Firmalarinin Finansal
Performans Gostergelerinin Degerlendirilmesi 93

Tirgut Kavabulut

Bolim 6

Finansal Kararlar Uzerinde Finansal Okuryazarlik, Finansal Risk ve Zaman

Algist Etkisinin Belirlenmesi Hakkinda Literatiir Incelemesi 107
Yossuf Bahadw Kavas
Murat Kesebir
Boliim 7

Yesil Merkez Bankaciligr ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Yesil
Dontigiimii 127

Meltem Keskin

Bolim 8

Tiirkiye’de Bankacilik Sektorii Kredileri ile Enflasyon Tligkisinin Incelenmesi 149
Omer Fazil Emek

Bolim 9

Dijitalizasyon ve Finans Tligkisi 165
Seher Goren Yarg

Bolim 10

Finansal Piyasalarda Doniigiim: Defi’nin Yiikselisi ve Kurumsal Etkileri 179

Giines Topeun

Bolim 11

Yatirimer Duyarliligt ve CDS Primleri Arasindaki Simetrik ve Asimetrik
Nedensellik Tligkisi: Tiirkiye Ornegi 195
Fatma Mumcn Kiictikeayh

viil



Bolum 12

1980 Sonras1 Doviz Piyasalarinin Degigimi 219
Tllenur Ulkdi Armaygian

Boliim 13

Topsis ve Copras Yontemi Kullamilarak Finansal Performans Analizi: Bist’te
Islem Goren Biligim Sektorii Firmalart Uzerine Bir Arastirma 239

Giiltekin Baysal
Ismet Amik Baysal
Umut lolga Giimiis

X






Bolum 1

Pandemi Sonras: Pay Piyasasinda Halka Arz

Korkmaz Ergun’

Ozet

Pandemide yaganan sikintilarin ardindan finansal piyasalarda yatirnm
yapma seklinde, piyasalara erisimde, yatirnmcilarla olan iletigimde ve diger
bagka alanlarda bir¢ok degisiklikler meydana gelmistir. Bu degisikliklerin
bir kismi pay piyasalarinda 6nemli degisikliklerin yaganmasina yol agmustur.
Bunlarin baginda ulusal piyasalarda para arzinin artirilmasi, borglanma
faizlerinin dolaysiyla faiz oranlarinin yiikseltilmesi ve izleyen donemde
yabanci yatirnmlarin 6zellikle gelismekte olan tilkelerden ¢ikis yaparak kendi
iilkelerine transfer olmast s6z konusu olmustur. Izleyen donemde gerek kripto
piyasalarinda “crypto winter” olarak adlandirilan donemsel diigiigler gerekse
faiz oranlarinin cazibesini kaybetmesi ile pay piyasalarina olan ilgi artmug
ve yatirimel sayilarinda onemli artiglar meydana gelmistir. Bu gelismelere
paralel olarak halka arz edilen pay senetlerinde yasanan talep artiglar: ile
yikselen fiyatlar halka arzin cazibesini artirmig ve bu alanda talep yonlii
artiglarin artmasina neden olmustur. Talep yonii artan birincil piyasa sermaye
piyasasindan fon bulmak isteyen girketler i¢in daha da ¢ekici hale gelmis ve bu
sayede halka arzlarda 6nemli artiglar meydana gelmistir. Pandemi sonrasinda
bir buguk milyon civarinda olan yatirimcr sayisi sekiz milyona gikarken, Eyliil
2023 itibariyle 135 yeni sirket Borsa Istanbul ailesine katilmis ve sadece
2023 yilinda gergeklestirilen 43 halka arzda 60 milyar civarinda bir fon
sermaye piyasalarindan halka arz yolu ile yerli girketlerimize sermaye olarak
aktarilmistir. Pandemi sonrasinda gergeklestirilen halka arzlarla birlikte ISO-
500 listesinde yer alan ve Borsada islem goren sirket sayis1 65-69 araligindan
83 sirkete yiikselmis ve Borsa tarihinde en yiiksek rakama ulagmugtir. Artan
yatirimer sayisinin finansal okuryazarliginin artirlmasi ve buna baglantili
olarak dogru Borsa yatirimlarinin tegvik edilmesi hem sermaye piyasamizin
gelisgmesine hem de alternatif yatirim olanaklarinin artmasina neden olacaktir.

1 Genel Miidiir, Borsa Istanbul, korkmaz.ergun@borsaistanbul.com,
ORCID ID: 0000-0003-1014-6460

@88 A hips/joi.or/10.58830)ozgurpub147.c1284 1
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1. Girig

2020 yilinda baglayan pandemi, diinya genelinde ¢ok kiginin hayatina mal
olmusg ayn1 zamanda da sosyal, ekonomik, siyasal, kiiltiirel, teknolojik ve daha
birgok alanda 6nemli degisikliklere sebep olmustur. Pandemi toplumlarin
sadece yagam bigimini degil gelecek beklentisini ve is yapma geklini de
etkilemis, daha 6nce giindelik hayatinda olmayan birgok seyi giinliik hayata
sokarken, daha 6nce giinliik hayata dahil olan birgok seyi de giinliik hayattan
cikarmistir (Beyaz Ozbey, 2021). Giinliik hayatta gerceklesen degisiklikler
bu konuda ¢ok giizel 6rnekler tegkil etmektedir. Bu 6rneklerden bazilari;
tniversiteler bagta olmak {izere egitim kurumlarinda fiziksel egitim yerine
online egitim, ig yerlerinde fiziki galiyma yerine online galiyma, evde
misafir agirlama yerine disarida gergeklestirilen bulugmalar, fiziksel aligverig
yerine online aligveris olarak sayilabilecegi gibi kigisel olarak da kalabalik
ortamlardan uzaklagma, temizlik ve hijyen, kayg: ve siiphelerde artig gibi
bazi tutum ve davraniglarin degistiginden de bahsedebiliriz (Karatag, 2020).

Her alanda oldugu gibi pandemi sonrasinda da finansal piyasalarda
yatirim yapma seklinde, piyasalara erigimde, yatirimcilarla olan iletigimde
ve diger bagka alanlarda da degisiklikler olmustur. Yatinmcilar yaptiklart
yatirimlar erigimi daha kolay olan ve teknolojik alt yapist giiglii olan finansal
piyasalar1 ve riinleri tercih etmeye baglamiglardir. Bu tercihlerin ilk etkisi
kripto paralara olan ilginin artmasi, pesinden bu ilginin borsalara yonelmesi
seklinde goriilmiigtiir (Kubar ve Doger Toprak, 2022). Benzer sekilde tiirev
iriinlere, fiziki varliklar1 dayanak alan finansal iiriinlere olan ilginin arttig1 da
gozlemlenmektedir.

Pandemide yaganan kapanmalar, iiretim ve arz tarafindaki yavaglamalar,
tedarik zincirinin bozulmasi, ertelenen taleplerin getirdigi baski vb. birgok
nedenle, pandemi sonrast tiim diinya enflasyon ile miicadeleye etmeye
baglamistir. Enflasyonun getirdigi dengesizlikler, bagta gelir dagilimi olmak
tizere, tcretler, fiyatlamalar, maliyetler ve benzeri bir¢ok sekilde etkisini
yagamin i¢inde agir bicimde hissettirmeye baglamistir. Bireyler ve kurumlar,
bu sefer enflasyona karg1 kendilerini korumak igin, pandemide kazandiklari
ve yukarida bahsedilen yatinm yapma seklindeki yeni aligkanliklarini
ve yontemlerini kullanmaya daha fazla agirlik vermiglerdir. Bu sekilde,
pandemide kazanilan yeni yatirrm yapma aligkanliklar1 ve pandemi sonrasi
olugan enflasyonist ortamdan korunma giidiisii, Borsalara ve dolayisiyla
halka arzlara olan ilginin artmasina neden olmustur.

Borsada gergeklesen halka arzlar, halka agilan girketin sermayesini ve
dolayisiyla paylarini daha yiiksek sayida yatirimar ile paylasmasi ve dolayisiyla
daha genig yatinmcilara ulagmasi olarak da tammlanmaktadir (Brealey vd.,
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2011). Halka arzlara olan ilginin artmasi genel olarak 6nce talep artis1 seklinde,
sonrasinda ise bu talebin karsilig olarak arzin artmasi seklinde ortaya ¢ikmasi
seklinde geligmigtir. Borsaya olan talebin arzi artirdign gozlenmektedir. Bu
caligmada da genel ve Ozel olarak Borsaya ve halka arzlara olan talep ve arz
yoniinde gergeklesen artiglar incelenmis ve bu artiglarin birbirleri ile olan
iligkileri piyasa tecriibeleri gergevesinde analiz edilmeye gahgilmugtir. Sonug
olarak en Onemli etkenin talep tarafinda gergeklesen artiglarin Oncelikle
Borsadaki yatirnmeilarin Borsada yatirim yapma taleplerini yiikselttigi ardindan
da fiyatlarin ytikselerek Borsaya daha cazip hale getirdigi bunun da arz yoniinde
artisa sebep oldugu diisiiniilmektedir. Bu genel artigin da halka arzlara olumlu
olarak yansidig1 ve ayni gekilde halka arz miktarlarim artirdigy diigtintilmektedir.

2. Borsada Talep Artist

Borsada halka arzlara olan ilginin artmasi oncesinde genel olarak Borsa
islem hacminde meydana gelen yiikselislerle fiyatlar genel seviyesinin ve
sonug olarak da sirketlerin toplam piyasa degerinin ytikseldigi diisiintilebilir.
Bunun da sonucu olarak halka arzlarin arttig1 ve sermaye piyasalarindan
gergeklestirilen kaynak aktarimin son donemde yiikseldiginden bahsedilebilir.
Bu gergevedeki gelismeler agagidaki boliimde rakamlarla incelenmistir.

2.1. Borsa Islem Hacmindeki Artis

Pandemi ile birlikte 6ncesinde 6nemli bir Pandeminin bagladigi 2020 yili
Pay Piyasasi giinliik ortalama iglem hacmi 26 milyar TL iken, 15/09/2023
tarihi itibariyle giinliik ortalama iglem hacmi 127 milyar TL olmustur. Sekil
I’de yer alan ve yillar itibariyle islem hacmindeki degigimi gosteren grafikte
de goriilecegi gibi iglem hacmi pandemi donemini takip eden yillarda 6nemli
artiglar gostermis ve iig yil igerisinde yaklagik beg kat artmugtir.

Grafik 1. Pay Piyasasmnda yillar itibariyle islem hacmi (milyar TL)
26 30

127
Er

Pay Piyasasi
(Milyar TL)

Kaynak: Borsa Istanbul
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Benzer sekilde, 2020 yili Vadeli Islemler Piyasasi giinliik ortalama islem
hacmi 11 milyar TL iken, 15/09/2023 tarihi itibariyle giinliik ortalama iglem
hacmi 43 milyar TLye yiikselmistir. Islem hacimlerdeki pandemi sonrast
artigin yillar itibariyle gelisgimi Grafik 1 ve Grafik 2°de agagida yer almaktadur.

Grafik 2. Vadeli Islemler Piyasasmdn yillar itibariyle islem hacmi (milyar TL)

43

Vadeli Islem ve Opsiyon
Piyasasi
(Milyar TL)

Kaynak: Borsa Istanbul

2.2. Borsada Yerli ve Yabanci Yatirimci Sayisi Artist

Islem hacimlerdeki bu artis, talep tarafimin ikincil piyasada ne kadar
giiglii bir gekilde yiikseldigini gostermektedir. Talep tarafindaki bu giiglii ilgi,
yerli yatirrmcilardan gelmektedir. Yabanci yatirimcilarin Borsadaki payinin
azaldig bir donemde iglem hacmindeki bu artig yerli yatirimcilarin ilgisiyle
olugmugtur. Yerli yatirnmcidaki bu ilginin artist Borsanin temel dinamiklerine
ayr1 bir gii¢ katmig ve bu gii¢ islem hacmi artig1 olarak kendini gostermigtir.
Pandemi sonrast enflasyonist ortamda faizlerin yiikselmeye baglamasi
ile birlikte ana yurtlarindaki alternatif yatinm araglarina donen yabanci
yatirimel, birgok iilkede oldugu gibi iilkemizde de daha segici davranarak
bazi 6zellikli paylarda (diizenli temettii dagitan, agirlikli ihracat yapan vb.
sirketlerin paylarinda) kalmaya devam ederken, genel toplamda payim
azaltmay1 tercih etmistir. Yabanci yatinmcinin payini azalttigy bir stiregte
islem hacmindeki bu artig, yerli yatirnmeilarin giiglii ilgisiyle gergeklesmistir.
Yerli yatirrmcilarin bu giiglii ilgisinin arkasindaki temel giidiilerden birisi ise
enflasyonist ortamda varliklarinin degerlerini koruyabilmeleri igin Borsanin
iyi bir alternatif olmasidir. Asagidaki grafikte Borsa Istanbul Pay Piyasasinda
yabanci yatirnmcilarin genel olarak tiim pazarlardaki yatirmmlarinin yanisira
Borsa Istanbul 100 ve 30 Endeksleri ile BIST Temettii 25 Endeksindeki son
ti¢ yillik oranlar yer almaktadur.
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Grafik 3. Borsa Istanbul Yatwumcr Dagiums (%)
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Kaynak: Merkezi Kayit Kurulusu ((*) tiim pazarviar)

Pandemi sonrasi Borsaya olan yatirimcr ilgisinin, islem hacmindeki
artig diginda, gorebilecegimiz en 6nemli yansimasi, yatirimecr sayilarinda
gerceklesen artigtir. 2020 yili baginda 1,2 milyon olan yatirimer sayist,
15/09/2023 tarihi itibariyle 7,3 milyon yatirimciya ulagmugtir. Pandemi
sonrast pay piyasasindaki yatirimei sayist bilgileri asagida yer alan grafik
agagida yer almaktadir. Yatirimei sayisin ailelerti ile birlikte diisiindiigtimiizde
ve llkemizin niifusu ile kiyasladigimizda ulagilan bu rakamn biyiikliigii
daha iyi anlagilmaktadir.

Grafik 4. Borsa Istanbul Pay Piyasalary Bakiyeli Yotwumct Sayis

7,3
3.8
24
1,2

Bakiyeli Yatinmc Sayisi (Milyon Kisi)

Kaynak: Merkezi Kayit Kurulusu

Pandemi sonrasi yatirrmcilarin Borsaya olan talebin bir diger yansimas:
sirketlerin fiyatlarinin yiikselmesinin sonucu, endeksin ve piyasa degerlerinin
artmasidir. 2020 yilinin baginda 1159 olan BIST 100 endeksi, 15/09/2023
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tarihi itibariyle 8000’lere ulagmugtir. BIST 100 Endeksinde meydana gelen
artiga iliskin bilgiler asagida Grafik 5’te yer almaktadur.

Grafik 5. Borsa Istanbul BIST100 Endeksi

7.962

BIST 100
Endeksi

1.927

B

Kaynak: Borsa Istanbul

Sirketlerin toplam piyasa degeri incelenecek olursa 2020 yilinin baginda
1,8 trilyon TL olan piyasa degerinin, 15/09/2023 tarihi itibariyle 10,2
trilyon TLye ulastig1 gozlemlenmektedir. Dolar bazinda Sirketlerin toplam
piyasa degeri ise 2020 yilinin baginda 240 milyar USD iken, 15/09/2023
tarihi itibariyle 379 milyar USD’ye ulagmugtir. Diinya Borsalar Federasyonun
verilerine gore, Borsada islem goren sirketlerin toplam piyasa degeri agisindan
Eylil 2023 tarihli verilere gore halihazirda 29. sirada bulunmaktayiz.
Pandemi sonras1 pay piyasasindaki sirketlerin deger artigina iliskin grafikleri
TL ve USD bazinda yillik olarak agagidaki Grafik 6°da yer almaktadir.

Grafik 6. Borsa Istanbul Pay Piyasas: Toplam Piyasa Degjeri (Trilyon TL ve Milyar

| !!

USD)

3 22!'

Toplam Piyasa Degeri (Trilyon TL) Toplam Piyasa Degeri (Milyar USD)

Kaynak: Borsa Istanbul
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2.2.1. Borsada Gergeklestirilen Halka Arzlardaki Yatirimc Talep
Artis1

Pandemi sonrasi yatirnmcilarin Borsaya olan talebin bir yansimasi da
halka arz katilan yatirimer sayilarindaki gergeklegsmistir. Son iig yilda (2021-
2022-2023) gergeklesen halka arzlara katilim saglayan yatirimcr sayisi
ortalamasini, 6nceki ti¢ yil (2018-2019-2020) ile karsilagtirdigimizda bu
artig dikkat gekici bir gekilde goriilmektedir. 2018 yilinda gergeklesen 10
halka arza katilan ortalama yatirimei sayist 12.250, 2019 yilinda ger¢eklesen
6 halka arza katilan ortalama yatirimei sayisi 1.438, 2020 yilinda ger¢eklesen
8 halka arza katilan ortalama yatirimci sayis1 127.714 iken, 2021 yilinda
gerceklesen 52 halka arza katilan ortalama yatirimer sayis1 163.679, 2022
yilinda gergeklesen 40 halka arza katilan ortalama yatirimer sayis1 216.303,
2023 yilinda gergeklesen 30 halka arza katilan ortalama yatirimcr sayisi ise
1.358.525 olmugstur. Son donemde gergeklesen halka arzlara katilan yatirimer
sayist 3 milyonun {izerinde gergeklesmektedir.

Grafik 7. Borsada gerceklestivilen halka avzlavda talep gonderen yatwunce sayis
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Kaynak: Borsa Istanbul

2. Borsada Arz Artis1

Borsada gergeklesen talep yonlii artiy, Borsanin arz tarafinda da ilginin
artmasina neden olmugtur. Bu artig dogal olarak halka arz talebini de
artirmig ve Pandemi Oncesi donemde sadece 14 halka arz gergeklesirken,
pandemi donemi ve sonrasindaki donemde toplamda 129 adet halka arz
gergeklegmistir. Birincil Piyasadaki halka arz edilen bu sirketlerin tiimii Tkinci
Piyasada iglem gormeye basladiktan sonra da yiiksek ilgi gormeye devam
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etmistir. Bu duruma karst ¢ikan bazi ¢aligmalar; sirketlerin halka arzlarda
oncesinde diisiik fiyatlarla halka arz edildigi ve sonrasinda onemli fiyat
degisiklikleri gergeklestigini iddia etmektedir (Agikgoz ve Gokkaya, 2017,
Oran vd., 2013). Son donemde yapilan halka arzlarin detaylart ile ilgili
agiklama ve grafikleri agagida bulabilirsiniz.

2.1 Son Dort Yilda Halka Arzlarin Gelisimi

Halka arz rakamlarini detayh olarak inceleyecek olursak; 2019 yilinda
6 halka arz ve sadece 243 milyon TL halka arz geliri elde edilmig, 2020
yilinda ise 8 halka arz ve sadece 1 milyar TL halka arz geliri elde edilmistir.
Pandemi ve sonrast donemde ise; 2021 yilinda 52 halka arz ve 21,5 milyar
TL halka arz geliri, 2022 yilinda 40 halka arz ve 19,5 milyar TL halka arz
geliri, 15/09/2023 tarihi itibariyle ise 37 halka arz ve 51 milyar TL halka arz
geliri gergeklegmistir. Son dort yili kapsayan halka arz sayilar1 ve halka arz
tutarlarina iligkin bilgileri agagidaki Grafik 8 ve Grafik 9°da yer almaktadir.

Grafik 8. Borsa Istanbuldn Son Dirt Yilda Gergeklesen Halka Arz Sayist

40 37

52
8
“» g
Halka Arz Sayisi

(Adet)

Kaynak: Borsa Istanbul

Grafik 9. Borsada Son Dovt Yilda Gergeklestivilen Halka Avzlavdan Elde Edilen Gelir
(TL)
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Halka Arz Tutari
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Kaynak: Borsa Istanbul

Halka arz sayilarindaki artis dogal olarak iglem goren sirket sayisinin da
artmasini saglamig ve Grafik 10°da da goriilecegi gibi 2020 yilinda 394 adet
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olan girket says1 Eyliil 2023 itibariyle 522 adete yiikselmistir. Diinya Borsalar
Federasyonu verilerine gore, Borsada iglem goren sirket sayisi agisindan 25.
siraday1iz (WFE, 2023).

Grafik 10. Borsada islem goven sivket sayist

Borsa'da Islem Goren
Sirket Sayis:

Kaynak: Borsa Istanbul

Borsaya yatinmcr talebindeki bu ilgi artiginin, arz tarafindaki bir
yansimasi da ortalama halka arz biiyiikliiklerinin artmasi1 seklinde olmustur.
Ortalama halka arz biiyiikliigii, 2019 yilinda 44 milyon TL, 2020 yilinda
140 milyon TL iken, 2021 yilinda 415 milyon TL, 2022 yilinda 422 milyon
TL, 15/09/2023 tarihi itibariyle de 1.380 milyon TL olmustur.

Diger taraftan, Ticaret Savaglari, Pandemi, Rusya-Ukrayna savag
stiregleri sonrasinda, kisi bagi gelir seviyesi daha yiiksek olan geligmis
bat1 iilkeleri tiiketimleri igin ihtiya¢ duyduklari mallarin iiretimini artik
sadece Cin’den ve gevresindeki tlkelerden degil, daha yakin cografyalara
kaydirmaya ¢aligmislardir (Atl, 2022). Boylece lojistik avantaj da saglamayi
hedeflemiglerdir. Bu durumda, jeopolitik konumuyla avantaj kazanan
tilkemizde, kapasite artiglar1 ve yatirnmlar agirlik kazanmugtir. Bu biiylimenin
finansmani igin Sirketlerimiz, sermaye piyasalarin sundugu imkanlardan
yararlanmak tizere halka arzlar tercih etmiglerdir.

Halka arzlar sadece sermaye artist yoluyla yapilabilecegi gibi, sermaye
artig1 ve ortak satis1 yoluyla birlikte de yapilabilir. Sermaye artigi yoluyla
gergeklestirilen halka arzlarda, girketin 6z sermayesini giiglendiren kaynakla
sirketlerimiz yatirnmlarini gergeklestirebilmektedir. Geri 6demesiz bir kaynak
girisi olan bu yolla, banka limiti de kullanilmamig olacaktir. Tkincil halka arz
ve bedelli sermaye artirimlari ile Borsada iglem gormeye basladiktan sonra da
kaynak elde etme imkanina kavugulmug olacaktir.

Borsada iglem gormeye baslayan sirketlerin sahip olacaklar1 en 6nemli
avantaj ise ortaklarinin likidite imkanlarinin artmasidir. Halka agik ve
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Borsada iglem goren bir girketin ortaklar: her zaman paylarini nakde gevirme
imkanina sahip olacaklardir. Thtiyag halinde paylarini nakde gevirerek, sirkete
bor¢ olarak koyabileceklerdir. Ya da paylarini ¢ok rahatlikla teminat olarak
gostererek kredi bulma imkanina kavugacaklardir.

2.1 Sirketlerde Kurumsallagsma ve Halka Arz

Sermaye piyasalar1 girketleri kurumsallagmaya zorlamaktadir. Ciinkdi,
halka arzla gelen yeni ortaklarin da sorumlulugunu iistlenen girketler daha
hassas davranarak kararlarini alirlar. Bu durum sirketin siirdiirtilebilirligini
de artirmaktadir.

Kurumsallagma ile girketlerde bir ig yapma kiiltiirli ve kurum hafizas:
olusur. Ts yapma kiltiirii, sektore, yoreye, tarihsel biiyiime siirecine, ortaklik
yapisina vb. bir¢ok unsura gore degisebilmekle birlikte, 6nemli olan ig
yapma Kkiiltiiriiniin, kurumsal hafizanin, ig stireglerinin sirkette yerlegmis,
hazmedilmis ve sirketin kurumsal kimliginde yasityor olmasidir. Boylece
sirketin kurumsal kimligi giiclenir. Sirketin kurumsal kimligi ile sirketin
sahiplerinin ve yoneticilerin kimlikleri farklidir. Sirketin kurumsal kimligi
yani tiizel kigiligi ayr1 bir kisiliktir, sirketin yoneticilerin kimlikleri yani
gergek kisilikleri ayr1 birer kisiliktir. Bu gelir tiizel kisiligin, ger¢ek kisilerden
ayrilabildigi olgiide sirket kurumsallagma yolunda 6nemli bir adim atmugtir.
Sirketin kurumsal kimligi ile tiizel kisiligini tam ve bagimsiz olarak ortaya
koyabilmesi, kendi ayaklar1 tizerinde durabilmesini saglayacaktir. Bu durum
sirketin 6mriinii uzatacaktir.

Kurumsallagma, girketin sektoriine ve tarihsel biiyiime siirecine gore
is yapma kiiltiiriiniin, yillar i¢erinde dogal stirecinde geligmesi ile birlikte
sirketin i¢inde de doniigiimiiniin saglanmasi ile olur. Mesela, karar verme
mekanizmalari girkette nasil ¢aligiyor. Time varim geklinde, hiyerargik yapida
agagidan yukariya dogru bir akig ile mi, yoksa yukaridan agsagiya dogru
tiimden gelim seklinde mi. Kurumsallagan girketlerde birinci yontemin
kullanildig gortilmektedir.

Is yapma Kkiiltiiriiniin bir diger 6rnek verilebilecek 6nemli yonii de,
sirketin gergek kisi sahiplerinin, sirketin tiizel kisiligini ayr1 bir kisilik olarak
kabul edip, sirketin tiizel kisiligine saygi duymasidir. Ornegin, sirketin gercek
kisi sahipleri, 6zel giderlerini, girketin kasasini kendi kasasi gibi goriip,
sirketin kasasindan mu1 kargilamakta, ya da girketin gergek kisi sahipleri,
sirketin kasasina el uzatmayip, sirketin sahiplerine verdigi temettii ile mi 6zel
giderlerini kargilamaktadir.

Aile sirketlerinde aile anayasasinin olugturulmast, aile bireylerinin girketle
iligkisinin net olarak belirlenmesi, aile bireyleri ile girket arasindaki iligkilerin,
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aile bireylerinin kendi aralarindaki iliskilerin aile anayasasi ile 6nceden
kurallara baglanmis olmasi, kurumsallagma yolunda atilacak en 6nemli
adimlardan biridir.

Sirkette i3 siireglerinin olusturulmasi, sirketin kurumsal yapisinin
giiglendirilerek ~ kurumsallagmasinin =~ saglanmasinin =~ en 6nemli
gerekliliklerinden biridir. Is siiregleri, tiim departmanlarda yapilan iglerin
yatay ve dikey siireglerinin, ayrica birimler arasindaki iliskilerin ve akiglarin,
yetki ve sorumluluklarinin da net bir sekilde olusturularak belirlenmesidir.

Grup sirketlerinde, sirketin, grubun diger sirketleriyle, yani iligkili
taraflariyla olan iglemlerinin, sozlesmelerle yazili hale getirilmesi, is yapma
bi¢imlerinin kesin ve net olarak kurallara baglanmasi, ortiilii bir kazang
aktarimini 6nleyecek tedbirlerin alinmasi, ayni sekilde miisterilerin belirli bir
sirkete yonlendirilerek kazang aktarimin engellenmesine yonelik 6nlemlerin
alinmasi girketin siirdiiriilebilirliginin saglanmasi igin ¢ok 6nemli adimlar
olup, kurumsallagmanin saglanmasinin etkisi bu yoniiyle de kendisini
gOsterecektir.

Sirketin siirdiiriilebilirligini saglayan kurumsallagma arttikga, seffatlik ve
hesap verilebilirlik artacaktir. Ortaya gikacak olan kurumsal raporlamalar,
ornegin bagimsiz denetim, sadece seffaflik ve hesap verilebilirligi saglamakla
kalmayacak, gelecege de 151k tutacak ve alinacak kararlarda gerekli olan
veri ihtiyacini da saglayacaktir. Kurumsallagma arttikga, paydaslarin sirkete
olan giiveni de artacak, marka degeri yiikselecek, taninirligy artacak, yeni
miigteriler kazanacak, yeni pazarlarin kapist agilacak, yeni tedarikgiler
bulacak, daha fazla kreditor sirketle caligmak isteyecek, finansmana erigimi
kolaylagacak, maliyetleri azalacak, karlihg: artacaktir.

Maalesef, iilkemizde 100 yili askin sirketlerimizin ¢ok olmamasinin
sebebi, sirketlerin kurumsallagmayr tam saglayamamalarindan dolayi, yok
olup gitmesidir. Aile sirketlerinin kurumsallagamamas: nedeniyle, yok olan
sadece girketlerimiz degil, tilkemizin milli degerleridir. Bugiin, 100 yil 6nce
faaliyet gosteren girketlerimiz hayatta olsaydi, iilkemizin milli geliri gok
daha yiiksek olurdu. Sirketlerimizin kurumsallagmasina, seffaflagmasina ve
kurumsal hafizanin olugmasina, borsada islem gormeleri ve sirkete yeni
katilan ortaklarinin sorumlulugunun katkas: siiphesiz ki ok fazladur.

Halka arz ile finansmanin en 6nemli sonucu girketin 6z sermayesinin
giiglenmesidir. Bu durum, ekonomik daralma dénemlerinde sirketin daha
giiglii bir pasif tarafla ayakta kalmasini saglamaktadir.

Pandemi sonrasinda, 6zellikle son donemlerde, tilkemizdeki girisimcilik
ckosistemi olduke¢a iyilesme gostermistir. Sayilart stirekli artan melek
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yatirrmcilar, yeni fikirlere yatirrm yapmakta ve fikirlerin ticarilesmesini
desteklemektedir. Yatirim ve risk sermayesi fonlarinda, 6zellikle yeni girigim
ve start-up sayisinda da gozle goriilir bir arti bulunmaktadir. Ancak,
diinyadaki hizli geligimine ragmen {tilkemizdeki girisimcilik hentiz hala
gok erken agamalardadir. Bu anlamda biiyiik bir ivmelenme potansiyeli
barindirmaktadir.

Bir igletmeyi sonlandirmanin en yaygin nedenlerinden biri, 6zellikle
yiikselen ve gelisjmekte olan ekonomilerde sermayeye ulagmadaki
zorluklardir. Bunun igin, girisimcilerin, genis finansman kaynaklarina
erigmesi gerekmektedir. Girigim sermayesi fonlar1 ve kurumsal yatirnmcilar,
ozellikle teknoloji girigimleri i¢in en 6nemli finansman kaynag: olmaya
devam etmektedir.

Kiiresel ¢apta, son yillarda, girisim sermayesi yatirimlari, baglangig
agamasi yerine erken ve sonraki agama seviyelerine kaymis durumdadir.
Ozellikle biiyiik fonlarin, yatim odagimin, tohumluktan, erken ve
sonraki agama turlarina kaymasmnn yarattigr bu bogluk, melek yatirimei
gruplarinin ¢ogalmasi ve paya dayali kitle fonlamasinin ortaya ¢ikmasiyla
doldurulmaktadir. Tiim bu girigim sermayesi ekosistemin biiyiimesi, bir exit
imkan1 veren halka arzlari da biiytitmektedir.

2.2 Borsa Istanbul Ozel Pazar

Halihazirda, yatinmcilarla Yeni Girigimlerin (Start-up) ve Yiikselen
Girigimlerin (pre-IPO) bulustugu, Borsa Ozel Pazar platformu faaliyetlerine
devam etmektedir. Ozel Pazar, halka agilmadan, pay alimi-satimu igin, sirketler
ile yatirnmcilart bir araya getiren, web tabanli ve iiyelik bazlh bir platform
olarak iglemektedir. Ozel Pazar listesindeki sirketlerin paylarinin satig1 veya
ithraci igin Sermaye Piyasast Kurulu’na bagvuru yapmak, izahname, sirkiiler
veya ihrag belgesi almak gerekli degildir. Borsa Ozel Pazar platformunda,
100°den fazla yatirrmcr ve dogrudan yatirim arayan 250°den fazla girisimci
bulunmaktadir.

Daha da o6nemlisi, bu platformda yatirim alan girketlerden, sonraki
yillarda halka arz edilmis olanlar mevcut olup, béylece Ozel Pazar Borsamiz
adina ilk meyvesini vermistir.

Borsa Ozel Pazar, iiye profil sayfalarin yenileyerek, iiyelere, girisimlerini
daha etkili bir gekilde tanmitacak, daha kullanici dostu profil sayfalari
olusturabilme imkam saglamgtir. Borsa Ozel Pazar platformu iizerinden
verilen hizmetler gelistirilerek, sektoriin biiylimesine ve geligimine katki
saglanmaktadir. Bu gergevede, sektor temsilcilerinin katkilart da 6nemlidir.
Bu katkilar dogrultusunda, olugturulacak modeller ile tilkemiz girigimcilik
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ckosisteminin daha {ist seviyeye taginmasi igin, Borsa Ozel Pazarin daha
dinamik ve yeni nesil teknoloji odakli bir girisim fonlama sistemine
dontistiiriilmesi halka arzlara olan katkisini daha da arttiracaktir.

Amag sermaye piyasalart araciligr ile, bu girigimlere fon saglayarak
biiytimelerini saglamak ve ilerleyen yillarda bu sirketleri halka arz siirecine
dahil etmektir.

Gerek kitle fonlamasi ve girigim sermayelerine yonelik gelistirilen
sistemlerle, gerekse de dogrudan melek yatirnmcilar aracilig ile fonlamaya
erisen girisimler, ilerleyen agamalarda, halka arz yoluyla sermaye piyasalarinin
kalic1 bir iiyesi haline gelebilecek konuma ulagacaktir.

Ozetle, sermaye piyasalarinin  girisimcilik ~ekosistemini  gelistirdigi
gibi, gelisen girisimcilik ekosisteminin de, ilerleyen donemlerde, sermaye
piyasamiz igin bir halka arz potansiyeli sunacaktir.

Sermaye finansmani zincirinin bu halkast da tamamlandiginda,
Tiirkiye’den daha fazla sayida Unicorn ¢iktigini ve bu sirketlerin Borsada
halka arz edildigini gorecegiz.

2.3 Girigimcilik ve Halka Arz Tligkisi

Bu halka arzlarla sermayenin tabana yayilimini saglarken, ayn: zamanda
girisimciler ve erken donem yatirimcilar igin bir ¢ikig mekanizmasi sunulmug
olacaktir. Bir exit planmi, girisimcilik kiiltiiriiniin 6nemli bir pargasidir.
Girigimcilik kiiltiirtinii dogru olugturabilmek ve siirdiirebilmek igin, girketleri
biiyiiten girisimcilerin, bir agamada girketleri satip, kazanimlar1 ve tecriibeleri
ile yeni ve daha biiyiik projelere baglamalar1 gerekmektedir.

Sermaye piyasalar1 bu exit planinda, dogru fiyatlamalar ve alternatif
olanaklar saglamaktadir. Halihazirda sermaye piyasasina yatirimcilarin ilgisi
¢ok yiiksektir. Borsa Istanbul diinyamn en likit borsalarindan bir tanesidir.

Siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime igin, sadece bir sene degil, her
sene ¢ok sayida sirketler i¢in halka arz yoluyla kaynak saglaniyor olmasi
gerekmektedir. Sirketlerin bankacilik sisteminden biraz daha sermaye
piyasalarina dogru yonlendirilmesi, sermaye piyasalarinin - sundugu
imkanlardan daha fazla faydalandirilmas: gerekmektedir. Borsa Girigim
Sermayesi Pazar1 bu konudaki en 6nemli imkanlardan biridir.

Biiylime potansiyeli olan, yatirim yapmak isteyen bir sirket,
* Su an kendisini halka arza hazir hissetmiyorsa,

* Ama biiyiimek igin, sermayeye bugiinden ihtiyaci varsa,
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* Bu sermaye ile 6nce yatirimlarini yapmak ve biiytimek istiyorsa,

e Sonra, daha yiiksek bir deger haline geldiginde halka arzi yapmay1

planliyorsa
bunu gergeklestirmek, Borsa Girigim Sermayesi Pazari ile miimkiindiir.

Sirket paylarini, 6nce, sirketin biiyiime potansiyeline inanan kurumsal
yatirnmcilara, girisim girketlerine, fonlara satabilir. Boylece ihtiyaci olan
sermayeyi elde eder. Bu sirket borsaya kote edilerek hemen Borsada Girigim
Sermayesi Pazarinda iglem gormeye baslayabilir.

Borsa Girigim Sermayesi Pazari araciigr ile gerekli fonu saglayarak
yatirrmlarint ve biiyiimesini ger¢eklestirdiginde, yani halka arza hazir
oldugunda, yani daha yiiksek bir deger haline geldiginde halka arzini yapar
ve o zaman normal pazarda, ornegin Ana Pazarda iglem gormeye devam
eder. Boylece, daha once girkete yatirrm yapmug olan kurumsal yatirimeilar,
girisim girketleri, fonlar da, bir exit imkanina kavugmug olmus olur. Bu
sistemde, sirketin nasil bir avantaji oldugunu ozetlersek, sirket biiyiimek
i¢in ihtiyact olan fon girigini bagta kurumsal yatirnmcilardan, girisim
sirketlerinden, fonlardan elde etmig, bu kaynag: kullanarak yatirimini yapmuig
ve biiylimiig olur, sonra da daha yiiksek bir deger haline geldiginde halka
arzini gergeklestirir.

Sirketler, Borsada Girigim Sermayesi Pazarinda iglem gormeye
bagladiklarinda halka agik sayilacak, Sermaye Piyasasi ve Borsa mevzuatina
tabi olacaklardir. Boylece Borsada Girigim Sermayesi Pazarinda iglem
gormek, kurumsal yatirimcilarin da destegiyle sirketlerin kurumsallagmasina
ve seffaflagmasina katki saglayacaktir. Gerekli kurumsallagma adimlarini
tamamlayan ve yatirnmlarini gergeklestirerek biiyliyen sirketler, halka
arza hazir hale gelerek, paylarin1 bu kez halka arz etmek igin bagvuru
yapabileceklerdir. Sirketler bu pazar sayesinde daha erken finansman imkani
bulmug, biiylimelerini ve kurumsallagmalarim1 daha saglhkl bir bigimde
gergeklestirmis olacaklardir.

Ozetle, igini iyi yapan ve faaliyetleri ile finansallari diizgiin her 6lgekteki
tiim girketler i¢in sermaye piyasalarinin sundugu imkanlar mevcuttur.

Sermaye DPiyasas1 ve Borsa ile ilgili bir ¢ok konunun {izerinde
oturdugu zemin, Sermaye Piyasast Kanunun ama¢ kisminda saydigi gibi,
piyasanin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabetgi bir ortamda
isleyisine dayanmaktadir. Iste bu ortamin saglanmasinin, iki 6nemli ayagi
bulunmaktadir. Bu iki husus ayn1 zamanda birbiriyle iliskilidir ve birbirini
etkilemektedir. Biri arz tarafi, digeri talep tarafidir: Arz tarafinda, sirketlerin
seffafligy, talep tarafinda, yatinmailarin finansal okur yazarligidir.
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2.4 Halka Arz Sonrasi

Halka arzdan sonra sgirketlerin sorduklar ilk sorulardan biri, “Bundan
sonra bizim ne yapmamiz gerekiyor” seklindedir. Borsada islem gérmeye
bagladiktan sonra sirketlerin iki sey yapmasit gerekmektedir: Birincisi
Sirketini iyi yonetmek, ¢linkii halka arz ile ashinda halk kendi sermayesini
sirkete vermis ve Sirkete “Senin sermayen degerlenirken, benimkini de
yanina koy, seninkiyle birlikte benimki de degerlensin” demigtir. Yani, Sirketi
iyi yonetmeye ve biiyiitmeye devam etmelidirler. Tkinci yapilmasi gereken
sey, seffat olmak, kamuyu aydinlatma sorumluluklarini hassasiyetle yerine
getirmektir. Sirketlerin bu iki seyi yapmalart halinde, bagka bir sey yapmalarina
gerek bulunmamaktadir. Bu arz tarafinda olan Sirketler tarafindan yapilmasi
gerekenlerdir.

Digeri de talep tarafi olan yatirnmcilardan beklenenlerdir. Yatirimcilardan
beklenen en onemli husus ise, finansal okur yazarlik seviyelerini
yikseltmeleridir. Finansal bilgileri ve agiklamalart dogru kaynaklardan
ogrenmeleridir. Sirketlere iligkin bilgileri Kamuyu Aydinlatma Platformundan
takip etmeleridir. Calistigr aract  kurumlarin  arastirma  raporlarini
incelemeleridir. Araci kurumlarin, yatirnm damgmanlarinin  tavsiyelerini
dinlemeleridir. Birikimlerini bu bilgilere gore degerlendirmeleridir. Sosyal
medyaya itibar etmemeleridir.

Sermaye Piyasasi, arz ve talep tarafinda, 6nemli bir biiyiime potansiyeline
sahiptir. Bu potansiyel sayesinde, Borsa ve iilke ekonomisi agisindan, 6nemli
mesafeler alinacagina inaniyoruz. Bunu saglamak i¢in, daha fazla girketin,
gesitli kaynak temini imkanina kavustugu, daha genis bir yatirimcr tabanina
ulagildigy, piyasa ihtiyaglarina gore, yeni iirtin ve hizmetlerin geligtirildigi,
Ozetle, piyasalarin biiyiimesine odaklanilan bir hedefe ulagmak igin
caligtimalidir. Bu hedefte, aract kurumlar sermaye piyasalarinin en 6nemli ig
ortaklari, yatirnmeilar ise en kiymetli paydaglardir.

Borsa, bir pazar yeri olarak, tasarruf sahipleri ile bu tasarruflan
kullanmaya talip olanlar1 bir araya getirmekte ve bu yapida, en iyi teknik ve
hukuki alt yapr hizmetlerini tesis etmeye ¢aligmaktadir. Ancak, bu tek bagina
yeterli olmamaktadir. Bu agidan, her firsatta finansal okur yazarligin 6nemi
vurgulanmaktadir.

3. Finansal Okuryazarlik

Yatirimcilar her tiir bilgiye artik gergek zamanl olarak erisebilmektedir.
Teknolojik gelismeler, bu erigimi ¢ok kuvvetli beslerken, yatirnmcilarin
bilinglendirilmesi, dogru karar alabilmeleri igin, dogru bilgiye erisimlerinin
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tegvik edilmesi gerekmektedir. Bu nedenle, en 6nemli hususlardan biri de,
her zaman finansal okur yazarlik olmustur.

Finansal Okuryazarhigin en 6nemli islevlerinden biri de, “Finansal
Okuryazarligin, toplumun finansal refahina katkida bulunmasidir”. Bu
nedenle her yagtan ve her gelir seviyesinden vatandagimizin tasarrufun ve
yatirimuin temellerini anlamalari gereklidir. Ornegin giiniimiizde artan tiiketim
aligkanliklari, insanlart daha az tasarruf kiiltiiriine sahip hale getirmektedir.
Hala kigisel yagamlarinda finansal yOonetimin 6nemini kavrayamayan gok

insan bulunmaktadir.

Tasarruf yapmamak kadar, tehlikeli bir konu da, yanli yatirnm yapmaktir.
Ornegin burada iki ug 6rnekten bahsedebiliriz.

* Kisa yoldan kogeyi donmeyi vadeden tekliflerin yayginhigini hepimiz
goriiyoruz. Burada inanilmasi gii¢ getiri masallarina kapilmamak
yerine sistemin nasil ¢aligtigi hakkinda daha fazla bilgi sahibi olmak
gerekiyor. Bu da finansal okuryazarliga daha fazla odaklanmamiz
gerektigini gosteriyor.

* Diger ugta da varliklarimi yastik altinda tutan, farkinda olmadan
giinbegiin erimesine goéz yuman ve ekonomiye bir katkisi olmayan
tasarruflar.

Sermaye piyasast bugiinlerde daha 6nce hi¢ olmadig: kadar fazla sayida
yatirimetyl, yani bireyi etkiliyor. Thragg1 tabanim olusturan sirketlerin sayist
da her gegen giin artiyor. Burada, seffaflig1 ve dogru bilgi akislarini tegvik
eden bir ortam yaratmanin getirdigi sorumluluk tiim paydaglarin nezdinde
giderek artmaktadr.

Finansal okuryazarlig1 artirmadaki temel amaglar 1yi belirlenmelidir. Amag
sadece finansal katilimcilarin bilgi seviyelerini artirmak degildir. En azindan,
gelirlerinin bir kismini diizenli olarak yatirim igin ayirmalart ve varliklarini
gesitlendirmeleri yoniinde genel bir fikir sahibi olmalarini saglamak dahi
onemli bir ilerleme kat etmek demektir.

Yatirimeilar giinliik rakamlara takilip kalabilmektedir: Borsa endekslerinin
kag puan ytikseldigi veya diistiigiine odaklanmak gibi. Giinliik degigimlere bu
kadar odaklanildiginda tasarruf ve yatirimla ilgili temel giidiiler kaybolabilir.
Ve bu temel giidiilerin kaybolmasi insanlarin hata yapmasina sebep olabilir,
insanlarin hayatlarini degistirebilir.

Sermaye piyasalarinin kalbi olan Borsamizin etki alanini gelistirmek,
finansal okuryazarhg: artirmaktan gegiyor. Ozellikle genglerimize ulagmak,
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para ile ilgili etkili ve bilingli kararlar verebilmeleri igin onlar1 gerekli bilgi ve
beceriye sahip hale getirmek gorevimizdir

Ulkemizde sermaye piyasalarimin geligimi igin biiyiik bir potansiyel
bulunmaktadir. Finansal refahlarina katki saglayacak donanimda olan, gerekli
bilgi ve beceriye sahip olan bireyler igin, iilkemizin gelecegi igin finansal
okur yazarhgin artirilmasi, daha saglikli halka arzlarin gergeklestirilebilmesi
icinde temel bir konudur.

Finansal piyasalarda artan ¢esitlilik, ayn1 zamanda finansal risklerin dogru
yonetilmesini de beraberinde getirmektedir.

Finansal okuryazarhg artirmadaki temel amag, sadece finansal
katihmcilarin bilgi seviyelerini artirmak degil, onlart dogru karar almak igin,
yeterli donanima sahip hale getirmek de olmalidir. Ozellikle genglerimize
ulagmak, dogru ve bilingli karar verebilmeleri i¢in, onlar1 gerekli bilgi ve
beceriye sahip hale getirmek igin ¢aligmalidir.

Yatirimcilarin finansal refahlarina katki saglayacak donanima, bilgiye ve
beceriye sahip olabilmeleri amaciyla, her zeminde ¢aligmalar yapilmalidir.
Halka arzlarin saglikli olmasi ve sonrasinda islem goriirken de saglikli bir
zeminde ve yatinmcsina kazandiracak sekilde iglem gorebilmesi igin bu gok
onemlidir.

Finansin geleceginin Borsada oldugu bilinciyle, sirketleri ve yatirrmeilari,
sermaye piyasasinin sundugu imkanlardan daha fazla faydalandirmak
gerekmektedir. Bu da bagta Borsa olmak {iizere her paydagin omuzlarimiza
biiyiik bir sorumluluk yiiklemektedir. Bu sorumlulugu, tiim paydaslarla,
bagta Sermaye Piyasasi Kurulu, aract kurumlar, sirketler, yatirnmcilar ve
ckonominin tiim birimleriyle, ig birligi i¢inde yerine getirilebilir.

Bu amagla, ii¢ baghkta ozetlemek gerekirse, bir yandan halka arzlan
arttirarak girketlere daha fazla kaynak aktarilmasi, diger yandan yabanci
yatirimcilarla kurumsal iletisimin gii¢lendirilmesi, ayrica Borsanin sundugu
finansal hizmet ve iriinlerin arttirilmasi gerekmektedir. Diger taraftan,
sunulan finansal hizmetler ve {irlinlerin, piyasalarin derinligini arttirmak
amaciyla ¢esitlendirilmesi gerekmektedir.

Sirketlerin sermaye piyasalarinin sundugu imkanlardan yararlanmalar
stirdiilebilir  bir gelecek igin gereklidir. Biiylimelerini, yatirimlarini,
tretimlerini, ihracatlarini, istthdamlarini sermaye piyasalari aracilig: finanse
etmeleri iilke menfaati i¢in elzemdir. Faaliyet karlarini finansal gider olarak
bankalar yerine temettii olarak halkla paylagmalarini, 6z sermayelerini
giiglendirmeleri gerekmektedir.
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Son iig yilda, bireysel yatirimcilar, sermaye piyasamiza biiyiik ilgi gosterdi.
Ozellikle halka arzlar sayesinde, bu yiiksek ilgi, artarak devam etti. Bu siirede,
yatirimer sayimiz katlanarak biiyiidii.

Endekslerimiz rekorlarini art arda tazeledi. Pay Piyasasi ve Vadeli Islemler
Piyasast iglem hacimleri rekorlar kirds.

Yatirimcr saywisinin arttigt bu doénemde, sirketlerin yatirnmer iligkileri
birimlerinde galiganlarin ig giicti yiikii de artti. Sirketleri yatirimer iligkileri
birimleri, hem vyerli, hem de yabanci yatinmailarla, Sirketlerin arasindaki
koprii gorevini gormektedir. Dolayisiyla sadece sirketler igin degil, aslinda
iilkemiz ve sermaye piyasamiz i¢in de halka arzdan sonra sirketlerin yatirimei
iligkileri birimleri kritik bir gorevi bulunmaktadr.

Halka arz yapmak isteyen girketlerin bu taleplerini degerlendiren {igli
filtre mekanizmasi galiymaktadir: bir aract kurum, iki Borsa, ii¢ SPK.

Aract kurumlar birinci filtredir, sirketin halka arz isini kabul etmeden
once inceler ve dogru bulmuyorsa bu girketin halka arzini, bu igi almaz

Eger sirkete inaniyorsa, halka arzini alir, ¢alisi, SPK ve Borsaya
bagvurusunu Sirket adina yapar. Aract kurumun sirketin halka arz1 igin Borsa
ve SPK’ya bagvurmasi sirkete inandig1 ve onayladigr anlamina gelmektedir.
Yani aract kurum itibarini ortaya koymaktadir. Aract kurum, halka arz onay1
i¢cin SPK’ya, Borsada iglem gorme onayi i¢in Borsaya bagvurduktan sonra,
SPK’nin yazih istegi ile, Borsa SPK’ya, SPK’nin bu sirketin halka arzina
onay vermesi halinde Borsada iglem goriip goremeyecegine iliskin Borsa
goriisiinii bildirmektedir. SPK, Borsadan ve diger ilgili kurumlardan goriig
aldiktan sonra, girketin halka arzina iligkin olumlu veya olumsuz olarak kendi
kararmi vermektedir. Sektortin araci kurumlardan en biiyiik beklentisi, ilk
fitrenin hassas galigmasidir, ince eleyip stk dokumasidir. Genel kabul gormiis
basit bir ilkedir, dogru sirketi, dogru zamanda, dogru fiyattan getirilmesidir.
Dogru sirket degilse zaten araci kurum tarafindan halka arz bagvurusu
yapilmamalidir. Aract kurum tarafindan bir girket i¢in Borsaya ve SPK’ya
bagvuru yapildiktan sonra, Borsanin veya SPK’nin ret etmesi veya sirketin
bagvurusunu hazir olmadigini anladigr igin geri ¢ekmek zorunda kalmas:
halinde, bu sirketleri getiren aract kurumlar da itibar kaybina ugramaktadir.
Dogru zamanin anlamu, girket iyi ama heniiz hazir degilse, sirket iyi ve hazir
ama genel konjoktor halka arz i¢in uygun degilse, acele edilmemelidir, dogru
zamani gelince halka arz bagvurusu yapilmaldir. Ugiinciisii ise, dogru fiyattir,
yani halka arz fiyatinin gergek¢i ve makul hesaplanmasidir. Bu ii¢ dogru
nokta bir araya gelince, dosdogru bir ¢izgi ortaya gtkmaktadir.
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Istanbul Sanayi odasinin her sene agikladigi, Tiirkiye’nin en biiyiik 500
sanayi ve ikinci biiyiik 500 sanayi sirketlerinden olugan 1000 sirketten 900
sirket Borsada iglem gormemektedir. Dogru sirketi bulabilmek igin, borsa ig
modelini degistirmigtir. Sadece bagvurudan sonraki inceleme degerlendirme
stireci degil, bagvurudan Onceki karar agamasinda, hazirlhik agamasinda
sirketlerie destek verilmektedir. Bu kapsamda 15°den fazla sanayi sehrinden
150°’den fazla girketi ziyaret edilmigtir. Sanayi odalarinda toplantilar
diizenliyoruz.

Bu kapsamda, iilkemizin biiylimesinin temel dinamosu olan sirketlerimizi,
yani, iiretim yapan, yatirim yapan, ihracat yapan ve istihdam olusturan
sirketlerin, biiyiimelerini sermaye piyasalar: yoluyla finanse etmeleri igin,
borsaya davet edilmesi gerekmektedir. Borsa, bu amagla ig yapma modelini
degistirmigtir. Sadece, girketin borsada islem gorme bagvurusundan sonra,
bagvuruyu degerlendiren bir borsa degil artik Borsa Istanbul.

Bagvurudan once de, karar agamasinda ve hazirlik agamasinda, sirketlerin
ne sikintilart varsa, ¢ozen ve destek veren bir Borsa olmustur. Amag, her
sene, iilkemizin biiylimesine katki saglayan, ¢ok sayida biiytik girketlerin
yatirimlarini, halka arz aracihgy ile finanse etmelerini saglamaktir. Ciinkii,
Sirketlerin yatirimlari igin ihtiyag duyduklar1 “uzun vadeli ucuz T’ sadece
sermaye piyasalarinda mevcuttur.

Diger yandan, yabanci yatirimcilar ile, kurumsal iletigimini giiglendirmek
igin Borsa pandemiden sonra bazi 6nemli adimlar atmugtir. Uluslararasi
kuruluglarda, aktif olarak gorev almaktadir. Bu kapsamda, Diinya Borsalar
Federasyonunun, yonetim kurulunda ve tiim alt ¢aligma komitelerinde gorev
almugtir. Ayrica, Islam Isbirligi Teskilati biinyesindeki, Borsalar Forumunun
genel sekretaryasini yiiriitmektedir.

Pandemiden sonra, katilim finansi alaninda atilan adimlar da halka arzlara
onemli bir katkis1 olmustur.

Borsa 12 Kasim 2021 tarihinden itibaren Katim Endeksleri
hesaplanmaya baglamugtir. BIST Katihm 30, BIST Katihim 50, BIST Katilim
100, BIST Katilim Tiim ve BIST Katilim Stirdiiriilebilirlik adlartyla 5 adet
endeks hesaplamaya baglamugtir. 21 Kasim 2022 tarihinden itibaren de BIST
Katilim Temettii endeksi s6z konusu endeks ailesine dahil edilmistir. BIST
Katilim Temetti Endeksi, BIST Katilim Tiim ve BIST Temettii endekslerinin
segim kriterlerini birlikte saglayan sirketlerin paylarindan olugmaktadir. Bu
Endeksi ile, yatirim kararlarini katilim finans ilkelerine gore veren bireysel ve
kurumsal yatirimcilarin s6z konusu ilkelere uygun faaliyet gosteren sirketler
arasindan temettii 6deme aligkanlig olanlar1 kolaylikla belirleyerek yatirrm
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yapabilmesi miimkiin olmugtur. S6z konusu endeksler BIST markasiyla
hesaplanmaya baglanan ilk katiim endeksleridir. Hesaplanmaya baglanan
endekslerin piyasada katilim esasl hisse senetlerine dayali finansal iiriinlerde
kullanilabilecek tek endeks ailesidir. BIST Katilim Temettii Endeksi, katilim
kriterlerini saglayan ve diizenli temettii dagitan sirketlere yatinm yapmak
isteyen yatirimcilara yonelik bir endekstir. BIST Katilim Siirdiiriilebilirlik
Endeksi ise Ozellikle kurumsal yatirnmcilarin katilim esash ihrag edecekleri
finansal tirlinlere son donemin popiiler yatirrm temast olan siirdiiriilebilirlik
temasini da dahil edebilmeleri amaciyla her iki endeks kapsaminda yer alan
paylardan olusturulmustur. Olusturulan endekslerin kurumsal yatirimcilar
tarafindan katim temal gesitli fonlarda karsilagtirma olgiitii veya dayanak
varlik olarak kullanilmasi, katihm esaslarina gore yatirnm kararlarini veren
bireysel yatirimcilarin endeks kapsaminda yer alan girket listesinden kolaylikla
segim yapabilmesi, sirketler ve yatinmcilar nezdinde katilim finans ilkelerine
yonelik farkindahigin artmasi ve girketlerin katilim finans alanindaki fonlama
imkanlarindan daha fazla yararlanmas1 amaglanmugtir.

Hesaplanmaya baglanan endeksler arasinda katilim finans ilkelerine
yonelik tiim kriterleri saglayan sirket paylar1 BIST Katilim Tiim Endeksi
kapsamini olugturmaktadir. Endeks, ilgili kriterleri saglayan tiim sirketleri
kapsayan bir olglide “BIST Tiim Endeksi” benzeri bir iglev gordiigiinden
Ozellikle katilim finans ilkelerine uygun sirketlere yatirim yapmak isteyen
bireysel yatirnmailar i¢in “Ana Liste” olarak kullanilmaktadir. S6z konusu
endekslerin kapsami BIST Katiim Tiim Endeksinde yer alan paylardan
fiili dolagimdaki paylarin piyasa degeri ve iglem hacmi gibi ilave kriterler
uygulanarak yapilan siralamalara gore belirlenmektedir. BIST Katilim
endeksleri hesaplanmaya bagladiktan sonra islem goren tiim girketler gruplar
halinde davet edilerek egitim verilmis olup, baglangicta 163 olan sirket sayis1
Haziran 2023 itibariyla 247’ye ylikselmigtir.

BIST Katilim 30-50-100 endeksleri ise daha ¢ok kurumsal yatirimcilarin,
katihm temali borsa yatirrm fonlari, BES fonlar1 ve yatirnm fonlarinda
kargilasirma  Olgiiti  veya dayanak varhk olarak kullanilmak iizere
olusturulmustur. Katihm Endekslerine dayali (yani endeksleri takip eden)
2 adet fon, Katilim Endekslerini karsilagtirma olgiitii (benchmark) olarak
kullanan 36 adet fon bulunmaktadir.

Sirketler ilk halka arzinda katihm finansi kriterlerin uygun olup
olmadiklarina iliskin de degerlendirilmektedir. Eger sirketlerin finansallari
ve faaliyetleri katilim finansi kriterlerine uygun ise, halka arz izahnamelerine
bu konuda goriis verilmektedir. Boylece bu halka arzlara, katiim finansi
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kriterlerine uygun sirketlere yatinm yapmak isteyen yatirimcilarin da
katilmasi saglanmaktadir.

Sirketlerimiz paylarini halka arz etmek suretiyle, kurumsal ve bireysel
yatirimcilari kendilerine yeni ortak olarak almakta, halka arzdan sagladiklar
kaynakla yatinmlar yapmakta, istihdam saglamakta ve iilkemiz ekonominin
kalkinmasinda daha aktif rol oynamaktadir. Bireysel yatinmcilar ise halka
arz edilen paylar1 satin alarak tilkemiz sirketlerinin biiyiimesi ve kazang elde
etmesi ile yaratilacak ekonomik kalkinmadan pay almaktadur.

Borsada islem gormeye baglayan girketlere degisik tesvikler bulunmaktadir.
Ornegin, 2 puan kurumlar vergisi indirimi gelmistir. Ornegin, EPDK’nuin
tarifelerin belirlenmesinde dikkate alinan indikatorlerde islem goren girketlerin
lehine uygulamalart mevcuttur. Ornegin, nakit sermaye artirrmlarinda
matrahta yapilan indirimlerde iglem goren sirketlere avantajlar saglanmustir.

Dolayisiyla hem piyasa kogullart hem de bu tegvikler ile halka arzlar
devam edecektir. Islem gormeyen sirketler, sadece fon saglamak igin degil,
ton ihtiyact olmasa bile kurumsallagmak ve kredibilitesini arttirmak i¢in de
Borsaya gelmelidir.

Ulkemizde, 100 yildan daha fazla gegmise sahip sirket sayisi bir hayli
azdir. Sirketlerin sahiplerinden ayri birer tiizel kigilik olarak gelecek nesillere
aktarilmasinda halka a¢ilmalar ¢ok 6nemlidir.

Halka arz olma ve borsamizda islem gorme sirketlere 6nemli faydalar
sunmaktadir. Finansman ihtiyacini kargilamak, bunlardan birisi. Bir digeri
kurumsallagmak. Borsada islem gormek, sirketlerin kurumsallagmalarina
da biiyiik katki saglamaktadir. Sirketlerimiz stirdiiriilebilir mi, ig yapma
kiiltiirti nasil, karar alma siiregleri nasil? Sirket sahibi ve tiizel kisilik arasinda
kalin bir ¢izgi var mr? Sirketin varlig1 bagka sirketlere bagl mi? Tedarikgi ve
miigteriyle sozlesme var mi? Seffaf mi? Bagimsiz denetim yapiliyor mu? Bu
sekilde gogaltabilecegimiz bu sorulara verilecek yerinde ve dogru cevaplar,
sirketin 6mriinii, stirekliligini artirmaktadir. Kredibilitesini ve marka degerini
yikseltmektedir.

Halka agik girket olmak sorumluluk gerektirmektedir, artik sadece
calisanlara ya da miigterilere karg1 degil, paylar alip satacak olan yatirimcilara
kargt da sorumludur halka agik sirket. Bu sorumluluk bilinciyle kurumsal
yapilarini iyilestiren girketler, uzun vadeli deger kazanimlarini garantilemig
olmaktadir. Borsada islem gormek ve getirdigi sorumluluklar girketlerin
kurumsal yapilarini gelistirmelerinde 6nemli katkilar saglamaktadir, omriinii
uzatmaktadir.
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Kurumsal yonetimin en 6nemli getirisi uzun vadeli bakis agis1 ve
yatirimei giiveni saglamasidir. Belirsizliklerin yiiksek oldugu ve volatilitenin
arttig1 donemlerde bu kavramlarin 6nemi artmaktadir. Kiiresel mecralarda
kurumsal yonetimin kilit noktas: etkin ve seffaf yonetim kurullaridir.

Sirketler biiyiiditkge ve kurumsalliklar1 arttikga risklerin  takibi
gelismektedir.  Kurumsal yonetim uygulamalar1 ve seffatlik arttikga
yatirrmcilarin giiveni pekigmektedir.

Sirketlerin sadece kar elde etme amacindan ote, galiganlar, diizenleyici
kuruluglar, miisteriler gibi paydaglara da 6nem verdigi bir donemdeyiz.
Bagariya, ekonomik oldugu kadar sosyal amaglara hizmet edildiginde
ulagildigr anlagilmistir. Kriz donemlerinden sonra giindemdeki yerini
saglamlagtiran kurumsal yonetime dair bir¢ok prensip, artik genel kabul
goren, olmazsa olmaz uygulamalar arasinda yerini almistir.

Sirketlerimizin = geffafigini ve kurumsal yonetim mekanizmalarin
gelistirmeleri, krizlere dayaniklhiliklarini ve ayni zamanda sermaye piyasamizin
saghkli igleyisini de kuvvetlendirmektedir.

Bazi sirketlerimiz yiiksek bor¢luluk oranlart ve kur riski problemleriyle
karg1 karstya durumdadir. Sirketler, elde ettikleri karin gogunu finansman
gideri olarak kullanmak zorunda kalmaktadirlar. Sermaye piyasalar: girketler
tizerindeki bu yiikii azaltmak igin elverigli bir ortam saglanmaktadir. Sirketi
halka arz ederek faize dayali borglanmanin getirecegi yiikii bertarat ederek 6z
kaynak yolu ile finansman imkani saglanmaktadur.

Ulkemizin refahim arttirmamin ve kalkinmanin 6ziinde, ekonomimizi
yatirim, istihdam, tiretim ve ihracat temelinde biiyiitme amaci bulunmaktadir.
Daha giiglii bir ekonomi, kaynaklarin daha verimli kullanimu ile olur. Tste
sermaye piyasalart ve Borsa, bu kaynaklara uzun vadeli ve kolay ulagmanin
bir yolunu sunmaktadir.

Yatirimcilar iglem goren sirketlere sermayedar oluyorlar ve boylece
sirketlerin geleceginde yer alma isteklerini gosteriyorlar. Borsa Istanbul bu
stirece aracilik etmektedir. Biityiimenin asil aktorleri olan sirketlere, stirekli
gelisen ve modernlesen yapist ile hizmet vermektedir.

Sermaye DPiyasasi Kanunun amacimi diizenleyen, amag baghkli 1.
Maddesinde, Kanunun amaci, sermaye piyasalarinin adil, giivenilir ve geffaf
bir ortamda igletilmesi, yatinmcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi
olarak tanimlanmistir.

Bu amaca uygun olarak, Borsa Istanbul

e islem goren sirketlere,



Korkmaz Eygun | 23

*  bu girketlere yatirim yapan yatirimcilara,
*  bu yatirimlara aracilik eden iiyesi olan yatirim kuruluglarina
giiven veren bir piyasa olma hedefindedir.

Bu hedefe uygun olarak, bir taraftan piyasalari giiven iginde igletmeye
calisirken, diger taraftan bu giiveni arttirici galigmalar ve gayretler igindedir.

4. Sonug

Finans teknolojisi, diinyada artan bir hizla sekillenmeye devam ederken,
Borsa Istanbul da kiiresel rekabetteki yerini alabilmek igin, yeniledigi altyap:
ve her gegen giin gelistirdigi BISTECH sistemi ile, ulagtigi yiiksek hizh alim

satim teknolojisi yatirimcilara vermektedir.

Borsa Istanbul piyasalari, ugtan uca tek bir platform iizerinde, entegre
bir gekilde faaliyet gostermektedir. Yatirnmcilarin hizli ve giivenli piyasa
erigimini saglayacak gekilde, veri merkezinin genisletildigi, farkl ihtiyaglara
gore alternatif erigim imkanlar1 sunuldugu, uluslararas: standartlarda hizmet
veren bir Borsadir.

Tiim diinyay: etkileyen salgin siirecinde, Borsa Istanbul tiim hizmetleri
kesintisiz bir gekilde sunmaya devam etmistir. Sektor olarak aslinda ok
ciddi bir siav verilmigtir. Degisen kogullara hizli bir gekilde ayak uydurmay1
bagarabilmistir. Bu gelismelere paralel olarak halka arz edilen pay senetlerinde
yaganan talep artiglar1 ile yiikselen fiyatlar halka arzin cazibesini artirmig ve
bu alanda talep yonlii artiglarin artmasina neden olmustur. Talep yonii artan
birincil piyasa sermaye piyasasindan fon bulmak isteyen girketler i¢in daha
da gekici hale gelmis ve bu sayede halka arzlarda 6nemli artiglar meydana
gelmigtir. Pandemi sonrasinda bir buguk milyon civarinda olan yatirimei
sayist sekiz milyona ¢ikarken, Eyliil 2023 itibariyle 135 yeni girket Borsa
Istanbul ailesine katilmig ve sadece 2023 yilinda gergeklestirilen 43 halka
arzda 60 milyar civarinda bir fon sermaye piyasalarindan halka arz yolu
ile yerli girketlerimize sermaye olarak aktarilmistir. Pandemi sonrasinda
gergeklestirilen halka arzlarla birlikte ISO-500 listesinde yer alan ve Borsada
islem goren girket sayist 65-69 araligindan 83 sirkete yiikselmis ve Borsa
tarihinde en yiiksek rakama ulagmugtir.

Sonug olarak, pandemi sonrasinda pay piyasasinda halka arzlar, hem
talep tarafindaki biiylime, hem arz tarafindaki biiyiime ile artmugtir. Boylece
sirketlerimize, yatirnmlarin1 ve biyiimelerinin finansmanini  saglamaya
yonelik daha fazla kaynak saglanmugtir. Istanbulun uluslararasi finans
merkezi konumuna gii¢ katmigstir.
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Bolim 2

Sektorel Finansal Risk Kargilagtirmasi: Bist
Tarizm ve Ingaat Endeksi Ornegi

Samuray Karaca'

Ahmet Karaca?

Ozet

Bu galigmanin amaci, BIST Turizm ve Ingaat endekslerinde yer alan
isletmelerin finansal risklerinin kargilagtirmal olarak analiz edilmesidir. Bu
amagla aragtirmaya dahil edilen igletmelerin finansal verilerinin yer aldig1 mali
tablolar1 2012-2022 yillar1 aras1 Kamu Aydinlatma Platformu(KAP)’tan elde
edilmistir. Tsletmelerin finansal riskleri ise Altman Z skor Modeli ile mali
tablo verileri kullamlarak hesaplanmugtir.

Caligmada sektorel olarak finansal riskler analiz edildikten sonra, her bir
sektoriin finansal riskleri ile hisse senedi getiri oranlari arasindaki iligki
analiz edilerek etkisi kargilagtinlmugtir. Degiskenler arasindaki iligki panel
veri regresyon analizi ile incelenmig ve her iki sektdrde yer alan isletmelerin
tinansal risk skorlar1 ile getiri oranlar1 arasinda pozitif bir iliski oldugu
goriilmiistiir. Ayrica ingaat endeksinde yer alan igletmelerin finansal risklerinin
turizm endeksinde bulunan igletmelere gore daha yiiksek oldugu, buna
kargilik ingaat endeksinde bulunan igletmelerin hisse senedi getiri oranlarinin
da turizm endeksinde yer alan igletmelere gore son yillarda yiikseliste oldugu
bulgularina ulagilmstir.

1. GIRIS

Finansal risk yonetimi, bir¢ok finansal gostergenin igletmelerin Ozel
durumlariyla iligkilendirilmesi sonucu; verilen kararlarin, devaml goézden
gegirilmesi, gerekiyorsa yeni Onlemlerin alinmast seklinde dinamik bir

stireci igermektedir. Yatirnmcilarin riskli varliklar arasindaki se¢imlerinin
beklenen faydasini, bu varliklarin kombinasyonlarinin sagladig: ortalama

1 Dr. Pamukkale Universitesi, skaraca@pau.edu.tr, https://orcid.org/0000-0001-7702-1545

2 Dr. Ogr. Uyesi, Pamukkale Universitesi, akaraca@pau.edu.tr,
https://orcid.org/0000-0001-8556-7337
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ve varyansa bakarak olgtiikleri varsayilmaktadir. Bir finans yOneticisi igin
firmanin faaliyet riski, firmanin elinde bulundurdugu varlik portfoyiiniin
(envanter, nakit, alacak hesaplari, pazarlanabilir menkul kiymetler ve
tiziki tesis) sagladigi getirilerin ortalama ve varyansini tahmin etmek
suretiyle Olglilebilmektedir. Bir portfoy yoneticisi i¢in risk ve getiri,
portfoytindeki varliklarin agirlikli ortalamasinin ortalamas ve varyansina
baghdir. Bu nedenle, riskin nasil yonetilecegini anlamak igin riskli varlik
kombinasyonlarinin sagladig: risk ve getiriyi arastirmak gerekli hale
gelmektedir (Copeland ve Weston; 1988).

Isletmelerin finansal saglamhigin Slgen gesitli gostergeler ve tek degiskenli
oranlar bulunmaktadir (Kaldirag, karlilik, likidite oran1 vb.). Ancak her
gosterge tek bagina genel finansal riski veya firmalarin finansal sikinti
diizeyini 6lgmekte yetersiz kalmaktadir. Tsletmelerin finansal risklerini 6lgen
en yaygin bilesik endeks skoru Altman Z-skorunda (1968) kullanilan goklu
diskriminant analizidir. Altman Z-skoru’nun yiizde 90 civarinda bir tahmin
giictine sahip olmakla birlikte makroekonomik geligmelerin firma bilangolar1
tizerindeki etkisini tespit etme yetenegi de bulunmaktadir. Béylece bu skoru
Tiirkiye i¢in finansal sitkintinin erken uyari gostergesi olarak kullanma olanag:
bulunmaktadir (Selman Colak; 2019).

Bu cahigmanin amaci, BIST Turizm ve Ingaat endekslerinde yer alan
isletmelerin finansal risklerinin kargilagtirmali olarak analiz edilmesidir. Bu
amagla aragtirmaya dahil edilen igletmelerin finansal verilerinin yer aldig1 mali
tablolar1 2012-2022 yillar1 aras1 Kamu Aydinlatma Platformu(KAP)’tan elde
edilmistir. Isletmelerin finansal riskleri ise Altman Z skor Modeli ile mali
tablo verileri kullanilarak hesaplanmugtir.

Caliymada sektorel olarak finansal riskler analiz edildikten sonra, her
bir sektoriin finansal riskleri ile hisse senedi getiri oranlart arasindaki iligki
analiz edilerek etkisi kargilagtirilmigtir. Degiskenler arasindaki iliski panel veri
regresyon analizi ile incelenmis ve her iki sektorde yer alan igletmelerin finansal
risk skorlart ile getiri oranlari arasinda pozitif bir iligki oldugu goriilmiistiir.
Ayrica ingaat endeksinde yer alan igletmelerin finansal risklerinin turizm
endeksinde bulunan igletmelere gore daha yiiksek oldugu, buna kargilik
ingaat endeksinde bulunan isletmelerin hisse senedi getiri oranlarinin da
turizm endeksinde yer alan igletmelere gore yiikseliste oldugu bulgularina
ulagilmistir.
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2. LITERATUR

Diinya genelinde akademik arastirmacilar, finansal riskin tahmini ve
degerlemesinde ¢esitli teknikler ve yontemler kullanmuglardir. En ¢ok
kullanilan popiiler metotlar ¢oklu diskriminant analizi (Altman, 1968) ve
logit analizi (Ohlson, 1980) dir. Altman Z skor modeline dayali siirekli
gelistirilmig “iflas tahmininin standart yontemi” olarak kabul edilmig
(Altman ve dig.1977), Deakin (1972), Edmister (1972), Blum (1974),
Deakin (1977), van Frederikslust (1978), Bilderbeek (1979), Dombolena
ve Khoury (1980), Taffler (1982), Micha (1984), Betts ve Belhoul (1987),
Gloubos ve Grammatikos (1988), Declerc ve dig. (1991), Laitinen (1992),
Lussier (1994), Atlman ve dig.(1995) ¢ok sayida galisma vardir. Iflas tahmin
caligmalarina 6nemli bir katki da J. Ohlson (1980) tarafindan saglanmistur.
J. Ohlson ig biiyiikliigii, likidite, karlilik ve performans gibi dokuz degisken
kullanarak iflas tahmin modelini elde etmek igin logit analizini kullanmugtir
(Karaca ve Ozen; 2017).

Iflas tahmini igin Z skoru, bir sirketin iflas siirecine girme ihtimalini
tahmin eden giiglii bir teshis aracidir. Z skorun etkinligini 6lgen ¢aliymalar
%70-%380 lik bir giivenirlige sahip oldugunu gostermigtir. (Taftler2011). Z
skor modeli, MDA metodunu kullanarak %95’ lik dogruluk sergilemektedir.
( Ohlson,1980).

Muhasebe temelli yaklagima gore, ilk olarak 20. ytizyilin baslarinda, bagarili
ve bagarisiz isletmeler arasinda ayrim yapmak igin tek degiskenli olgiimler
kullanilmigtir. Altman’in (1968) ufuk agic1 galigmasiyla finansal sikintinin
¢ok degiskenli diskriminant analizi ile 6l¢limii ana yontem haline gelmistir.
Altman bu yontemde, mali tablolardan elde edilen ¢esitli mali oranlar tek
bir fonksiyonda birlestirerek ¢oklu diskriminant analizi (MDA) olugturmus
ve iflas etmig 33 firmay1 NYSE’de (New York Stock) islem goren 33 bagarili
firmadan ayirmak i¢in MDAYy1 uygulamustir (Selman Colak; 2019).

Karadeniz (2012) yiiriittiigii calismasinda Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas’nda (IMKB) islem goren 8 turizm isletmesinin ve Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi Oteller ve Lokantalar Sektoriiniin 2002-2009
yillar1 arasindaki faaliyet, finansal ve toplam kaldirag diizeylerini hesaplamig
ve kargilagtirmistir. Caligma sonucunda IMKB Turizm sirketlerinde faaliyet
ve finansal kaldiracin esas faaliyet baglaminda sektorden daha diisiik oldugu
belirlenmistir. Finansal kaldirag agisindan incelendiginde ise IMKB Turizm
Sirketlerinin finansal riskinin yiikseldigi belirlenmistir. Bununla birlikte
IMKB Turizm sirketlerinin ortalama toplam kaldirag derecesi negatif
saptanmustir.
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3. VERI VE YONTEM

Bu galigmanin amaci igletmelerin finansal riskleri ile hisse senedi getiri
oranlar1 tizerindeki etkisinin belirlenerek ingaat ve turizm sektorleri tizerinden
kargilagtirilmasinin yapilmasidir. Tsletmelerin finansal riskleri Altman Z Skor
modeli ile elde edilen finansal risk skorlari ile degerlendirilmigtir. Modelde
diskriminant analizi ile olusturulan fonksiyondan yola ¢ikilarak igletmelerin
tinansal saglamlik ve bor¢ 6deme giiciine iliskin tespitte bulunulmaktadir.
Literatiirde Z-skor modeli olarak Altman (2000) tarafindan geligtirilmig
fonksiyonun oldugu gibi kullanilmasi; diger bir deyisle yeni bir diskriminant
analizi ile isletmelerin finansal yeterlilik ya da bor¢ 6deme giiciiniin tespiti
igin yeni rasyolar ve katsayilarla yeni bir fonksiyon olugturmaksizin analiz
yapilmasi yaygindir (Akin Aksoy & Kandil Goker, 2018). Modele iliskin
veriler Kamu Aydinlatma Platftormu Mali Tablolardan elde edilmistir.
Isletmelerin finansal riskleri ile hisse senedi getiri orani arasindaki iliski panel
veri regresyon modeliyle analiz edilmigtir.

Altman (1968), Z-skoru finansal oranlardan dogrusal bir fonksiyon
olarak gelistirilmigtir. Altman Z-skoru modeli ve dogrusal fonksiyonda
kullanilan oranlar agagidaki gibidir:

Altman Z-skoru= 1,2 X1 + 1,4 X2 + 3,3 X3 + 0,6 X4 + 0.9 X5
X1: Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar

X2: Gegmis Yillar Karlar1 / Toplam Varliklar

X3: FAVOK / Toplam Varliklar

X4: Hisse Senedinin Piyasa Degeri / Toplam Yiikiimliiliiklerin Defter
Degeri

X5: Net Satiglar / Toplam Varliklar

Isletmelerin  hisse senedi getirileri, logaritmik getirisi alinarak
hesaplanmugtir. Logaritmik getiri degisim serileri, herhangi bir donemdeki
fiyat diizeyinin bir 6nceki doneme ait fiyat diizeyine oranlanarak dogal
logaritmasinin alinmast ile olusturulan zaman serileridir ve agagidaki gibi
hesaplanmustir (Ozdemir, 2011: 126).

R =InP,/P )

Asagida igletmelerin Z skor tablolart Altman Z skoru esitliginden
yararlanilarak hesaplanmugtir.
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Tablol. BIST Turizm Endeksinde Yer Alan Isletmelerin Z skovlar:

SIRKETLER/ .

YILLAR AYCES AVTUR KSTUR MAALT MARTI MERIT PKENT TEKTU
2011 3,71 14,21 3,93 9,98 0,6 1,96 3,89 6,77
2012 3,74 7,13 3,28 8,15 0,21 1,72 2,52 3,69
2013 1,69 5,38 3,19 27,78 -0,41 1,27 1,04 1,69
2014 2,86 7,99 10,51 38,89 -0,39 0,91 0,56 0,87
2015 1,37 3,83 5,89 14,83 -0,38 1,92 0,61 0,59
2016 0,93 445 13,74 8,48 -0,54 2 -0,96 0,14
2017 0,96 2,49 12,36 6,33 -0,67 2,28 0,45 0,58
2018 0,89 2,35 7,14 1,98 -0,94 1,17 1,68 0,37
2019 2,72 4,7 18,87 43 -0,92 2,26 2,98 0,47
2020 12,46 8,28 171,45 6,51 -1,58 6 1,86 0,59
2021 9,02 5,66 212,56 14,11 033 12,81 695 0,14
2022 7,46 597 3621 1387 1,15 9,17 3235 122

ORTALAMA 3,98 6,04 41,59 12,98 -0,35 3,62 4,49 1,43
MAKSIMUM | 12,46 14,21 212,56 38,89 1,15 12,81 32,35 6,77
MINIMUM 0,89 2,35 3,19 1,98 -1,58 0,91 -0,96 0,14

Tablo 1’de yer alan igletmelerin Z skor ortalamalar1 dikkate alindiginda,
Z skoru en yiiksek olan igletme 41,59 ile KSTUR olmustur. Z skoru en
diisiik olan igletme ise -0,35 ortalama ile MARTT olmustur. Bu sonuglardan
hareketle finansal riski en diigiik olan igletme KSTUR, finansal riski en
yiiksek olan igletme ise MARTT olmustur.

Tablo2. BIST Turizm Endeksinde Yer Alan Isletmelerin Hisse Senedi Getiri Ovanlar:

SH:{II(IFI',I:JIER/ AYCES [ AVTUR | KSTUR | MAALT| MARTI | MERIT | PKENT | TEKTU
2013 0,53 0,99 0,00 0,62 0,68 0,73 0,81 0,66
2014 1,54 1,20 0,00 1,29 1,38 1,03 142 1,19
2015 0,63 0,84 0,65 0,78 0,75 0,81 0,76 0,81
2016 1,10 1,78 0,65 1,77 0,70 0,96 0,77 1,20
2017 1,26 0,65 1,23 0,99 2,52 1,46 1,08 1,25
2018 0,82 0,64 1,60 0,92 0,64 1,01 1,44 1,11
2019 241 1,64 1,44 3,79 1,51 3,08 1,86 1,53
2020 4,59 1,83 6,82 1,67 241 4,54 7,11 1,59
2021 1,40 0,70 1,62 2,50 0,84 2,95 8,01 0,62
2022 1,90 1,56 1,38 141 7,09 1,36 0,53 2,82

ORTALAMA 1,62 1,18 1,54 1,58 1,85 1,79 2,38 1,28
MAKSiMUM 4,59 1,83 6,82 3,79 7,09 4,54 8,01 2,82
MINIMUM 0,53 0,64 0,00 0,62 0,64 0,73 0,53 0,62

Tablo 2’de yer alan igletmelerin getiri orani ortalamalar1 dikkate
alindiginda, getiri oran1 en yiiksek olan igletme 2,38 ile PKENT olmustur.

Getiri orani en diigiik olan igletme ise 1,18 ortalama ile AVTUR olmustur.
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Tablo 3. BIST Insant Endeksinde Yer Alan Isletmelevin Z Skoriar

SII:KII(SE;II{ER/ ANELE | EDIP | ENKAI [ KUYAS | ORGE | SANEL | TURGG | YAYLA | YYAPI
2012 1,51 0,37 2,65 0,95 7,13 4,48 0,00 1,54 -0,64
2013 1,17 0,10 2,83 0,97 1,52 4,51 1,93 2,40 0,03
2014 1,19 0,63 3,03 1,63 1,73 3,54 4,28 1,50 0,54
2015 1,39 0,51 3,23 1,13 3,10 3,52 4,38 0,21 0,11
2016 1,50 0,00 3,34 0,73 3,71 2,34 5,08 0,31 1,62
2017 2,49 0,46 3,50 0,42 3,79 1,61 5,40 -0,04 1,13
2018 2,25 0,45 3,21 0,33 3,99 2,13 4,02 -0,07 0,80
2019 4,68 0,53 3,44 0,19 3,08 1,97 5,93 1,01 0,41
2020 2,69 -0,48 3,62 1,41 3,02 1,10 15,00 2,32 1,08
2021 0,27 -0,60 3,19 3,45 3,53 1,76 14,44 1,78 0,67
2022 0,63 1,42 4,70 10,72 5,32 7,83 13,81 4,05 2,27
TOPLAM 19,77 3,39 36,74 21,93 39,92 34,79 74,27 15,01 8,02
ORTALAMA| 1,80 0,31 3,34 1,99 3,63 3,16 6,75 1,36 0,73
MAKSIMUM| 4,68 1,42 4,70 10,72 7,13 7,83 15,00 4,05 2,27
MIiNIiMUM 027 -0,60 2,65 0,19 1,52 1,10 0,00 -0,07 -0,64

Tablo 3’de yer alan igletmelerin Z skor ortalamalar dikkate alindiginda, Z
skoru en yiiksek olan igletme 6,75 ile TURGG olmustur. Z skoru en diigiik
olan isletme ise 0,31 ortalama ile EDIP olmustur. Bu sonuglardan hareketle

tinansal riski en diigiik olan igletme TURGG, finansal riski en yiiksek olan

isletme ise EDIP olmustur.

Tablo 4. BIST Insant Endeksinde Yer Alan Isletmelerin Hisse Senedi Getiri Orans

SH;II(ELT[:‘ER/ ANELE | EDiP | ENKAI | KUYAS| ORGE | SANEL | TURGG| YAYLA | YYAPI
2013 0,43 0,64 1,27 0,99 0,17 0,94 0,82 0,96 1,12
2014 1,36 1,09 1,03 1,28 1,25 1,79 1,11 1,28 1,30
2015 0,90 0,84 0,95 0,92 1,96 0,37 1,95 0,42 0,58
2016 1,20 0,98 1,25 1,32 1,53 0,88 0,84 0,61 1,19
2017 2,71 1,46 1,19 1,33 1,69 0,97 1,09 0,84 1,15
2018 0,41 0,66 0,83 0,31 0,73 1,32 0,87 0,90 0,25
2019 2,01 1,84 1,40 1,47 1,71 1,79 1,29 1,71 2,08
2020 1,82 2,37 1,17 1,39 1,47 1,16 2,69 2,73 3,41
2021 0,94 0,84 2,04 2,22 1,34 1,81 1,14 0,71 0,53
2022 1,75 4,50 2,20 5,17 4,27 3,69 2,59 2,11 2,65

ORTALAMA| 1,36 1,52 1,33 1,64 1,61 1,47 1,44 1,23 1,42

MAKSIMUM| 2,71 4,50 2,20 5,17 4,27 3,69 2,69 2,73 3,41

MINIMUM | 0,41 0,64 0,83 0,31 0,17 0,37 0,82 0,42 0,25

Tablo 4te yer alan igletmelerin getiri orani ortalamalar1 dikkate

alindiginda, getiri orani en yiiksek olan igletme 1,64 ile KUYAS olmustur.
Getiri orani en diisiik olan igletme ise 1,23 ortalama ile YAYLA olmustur.
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Sekil 1. Turizm ve Insant Isletmelerinin Yillara Gove Z Skor Trendleri

Yillik bazda isletmelerin Z skor trendlerine baktigimizda hem ingaat
endeksinde yer alan isletmelerin hem de turizm endeksindeki igletmelerin
yikselis trendinde oldugu goriilmektedir. Z skorunun yiikselmesi finansal
riskin azaldigini, diigmesi ise finansal riskin arttigin1 gostermektedir. Bu

bilgiler 11¢inda son yillarda her iki sektor igin finansal risklerin azaldigy
goriilmektedir.
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Sekil 2. BIST Tuvizm ve Insaat Endeksinde Yer Alan Isletmelevin Yillava Gove Getivi
Oranlar:
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Isletmelerin yillara gore getiri oranlart incelendiginde ingaat endeksinin
getiri oranlarinin yiikseliste oldugu, turizm endeksinin getiri oranlarinin
diisiis egiliminde oldugu sekil 2°de goriilmektedir.

4. PANEL VERI REGRESYON ANALIZI VE BULGULAR

Panel veri zaman serisi verileri ile yatay kesit verilerin birlikte ele alinmasi ile
olugan verilerdir. Degiskenlerin degerlerinin giin, ay, yil, mevsim gibi zaman
birimlerine gore degigimini igeren verilere zaman serileri denilmektedir.
Zamanin belli bir noktasinda, farkli birimlerden toplanan verilere ise yatay
kesit verisi denilmektedir. Istatistiksel tahmin yontemlerinden biri olan panel
veri analizi gegmis donemlerde bireylere, hane halkina, firmalara ve benzeri
birimlere ait yatay kesit gbzlem verilerinin birlikte ele alinarak incelenmesidir
(Karaca, 2022).

Panel Veri Regresyon Modeli (1) no’lu esitlikte verilmektedir (Altunigik
2010;Tafri vd. 2009).

Y,=a,+6,X, tu, 1)
H,: BIST Turizm endeksinde yer alan isletmelerin finansal riskleri ile

hisse senedi getiri orani arasinda iliski vardir.

H,: BIST Ingaat endeksinde yer alan igletmelerin finansal riskleri ile hisse
senedi getiri orani arasinda iliski vardir.

seklinde yer almaktadir.

Caligmanin modelini (2) ve (3) no’lu esitlikler ile ifade edebiliriz.
Arastirmanin modeli;

Model 1: GOy iz = Bot By zsior T & (2)

Model 1’de Turizm igletmelerinin Getiri Orani (GO) bagimli degigken
olarak yer alirken, finansal risk (Z Skor) bagimsiz degisken olarak yer
almaktadr.

Model 2: GO; =Byt By Lo T & 3)

INSAAT
Model 2’de Ingaat isletmelerinin Getiri Orani (GO) bagimli degisken
olarak yer alirken, finansal risk (Z Skor) bagimsiz degisken olarak yer
almaktadr.

4.1. Panel Veri Modellerinin Tahmini

Tahmin modeli segimine yonelik yapilan testler Sabit Etkiler Modelinin
diger tahmincilere gore daha tutarli parametreler ortaya koyacagini
gostermistir. Ayrica modelde yatay kesit bagimliliginin, degisen varyans ve
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otokorelasyon sorununun olmasi panel veri analizinde direngli tahmincilerin
kullanilmas: ~ gerekliligini  gostermektedir. Bu sartlar altinda direncli
tahminciler kullanilarak yapilan tahmin sonuglar1 Tablo 8’de detayl olarak

verilmistir.

Tablo 5. Finansal Risk Skoru ile Getiri Ovany avasmdaki Hliskiye Yonelik Analiz

Sonuglar
MODEL: 1
102G [ rizu Coef. Std. Err. t- Statistic Prob.
cons 0.3732 0.0738 5.05% 0.0020
logZ 0.1954 0.0436 4.48* 0.0040
E(1, 6) 20.08 Number of 53
obs.
Prob. 0.0042 Number of 8
groups
R-squared 0.1318 MODEL Fixed-effects (within) regression
MODEL: 2
logGiyguar Coef. Std. Err. t- Statistic Prob.
cons 0.0114 0.0448 0.25 0.8050
logZ 0.3651 0.0848 4.30* 0.0030
F Statistic 18.52* Number of 85
(1,8) obs.
Prob. 0.0026 Number of 9
groups
R-squared 0,1396 MODEL Fixed-effects (within) regression

Not: * %1, **%5, ***%10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 5’te yer alan birinci model sonuglart incelendiginde F istatistigi
olasilik degeri 0,0042 olmasi modelin anlamh oldugunu gostermektedir.
Degiskenlerin anlamlilik diizeylerine baktigimizda SABIT ve LogZ degiskeni
katsayilarinin istatistiksel agidan anlamli oldugu goriilmektedir.

Sonuglar degerlendirildiginde modelin anlamlilik diizeyi de dikkate
alinarak finansal risk (LogZ) ile getiri orani (LogGO) arasinda istatistiksel
agidan anlaml ve pozitif bir iligki oldugu gortilmektedir. Diger bir ifadeyle
turizm endeksinde yer alan igletmelerin finansal risklerinin bir birim artmasi
getiri oraminda 0,1954°liik bir artig yaratacag goriilmektedir.
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Tablo 8de yer alan ikinci model sonuglari incelendiginde F istatistigi
olasilik degeri 0,0026 olmasi modelin anlaml oldugunu gostermektedir.
Degiskenlerin  anlamhlik  diizeylerine baktigimizda LogZ degiskeni
katsayisinin istatistiksel agidan anlamli oldugu goriilmektedir.

Sonuglar degerlendirildiginde modelin anlamlilik diizeyi de dikkate
alinarak finansal risk (LogZ) ile getiri orani (LogGO) arasinda istatistiksel
agidan anlamli ve pozitif bir iligki oldugu goriilmektedir. Diger bir ifadeyle
ingaat endeksinde yer alan igletmelerin finansal risklerinin bir birim artmasi
getiri oraninda Finansal riskin bir birim artmas: getiri oraninda 0,3651°lik
bir artig yaratacagy goriilmektedir.

5. SONUGC

Sonug olarak ¢alismada, isletmelerin finansal risk skorlarinin getiri
oranlarini pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagiimistur.

logG = 0,37 + 0,20

TURIZM LogZ + &

Sonuglar degerlendirildiginde modelin anlamlilik diizeyi de dikkate
alinarak finansal risk (LogZ) ile getiri oram1 (LogGO) arasinda istatistiksel
agidan anlamli ve pozitif bir iligki oldugu goriilmektedir. Diger bir ifadeyle
turizm endeksinde yer alan isletmelerin finansal risklerinin bir birim artmasi
getiri oraninda 0,1954°liik bir artig yaratacagr ve tahmin edilen katsayilarin

istatistiksel agidan anlamli oldugu goriilmektedir.

logG; = 0.0114 + 0.3651, _+¢

INSAAT LogZ it
Modeldeki katsayilar degerlendirildiginde modelin anlamhlik diizeyi
de dikkate alinarak finansal risk (LogZ) ile getiri oram1 (LogGO) arasinda
istatistiksel agidan anlaml ve pozitif bir iliski oldugu gortilmektedir. Diger
bir ifadeyle ingaat endeksinde yer alan igletmelerin finansal risklerinin bir
birim artmasi getiri oraninda 0,365 1’lik bir artig yaratacagi goriilmektedir.

Genel olarak degerlendirdigimizde ingaat endeksinde yer alan igletmelerin
hem finansal riskleri azalmakta hem de getiri oranlar1 turizm endeksinde yer
alan igletmelere gore yiikselis egilimindedir. Ayrica Z skordaki bir birimlik
artiy ingaat endeksi getiri oranlarinda 0,36 oraninda bir artig yaratirken,
turizm endeksinde bu oran 0,20 civarindadir.
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Finansal Performansin Biitiinlesik Entropi
Tabanli TOPSIS Yoéntemi Ile Degerlendirilmesi:

BIST Guda, I¢ki ve Tiitiin Alt Sektoriinde Bir
Uygulama
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Ozet

Bu galigma, COVID-19 salgininin Borsa Istanbula kayitlt imalat sektoriinde
faaliyet gosteren sirketlerin {izerindeki etkisini aragtirmaktadir. Bu kapsamda
imalat sektorii iginde yer alan gida, igki ve tiitiin alt sektoriinde 2015-2021
yillar1 arasinda araliksiz faaliyet gosteren 26 imalat firmasiin kamu ile
paylagilmig finansal tablolar1 incelenmigtir. Finansal tablolardan elde edilen
veriler biitlinlegik Entropi tabanli TOPSIS yontemi ile degerlendirilmistir.
Cahiymada kullamilan  kriterlerin  Entropi  yontemiyle agirliklandirilmasi
sonucunda en 6nemli kriterlerin alacak devir hizi, aktif devir hizi, cari
oran ve bor¢ orani oldugu goriilmiistiir. Verilerin TOPSIS yontemi ile
degerlendirilmesi sonucunda firmalarin finansal bakimdan 6ne ¢ikabilmesi
i¢in 6nemli olan finansal oranlar belirlenmistir. Firmalarin alacak devir hizi,
aktif devir hiz1, bor¢ orani ve cari oranlarini incelemeleri gerektigi sonucuna
ulagilmis olup, bu kriterlerde firmalarin sektor ortalamalarinin altinda kalmas:
halinde gerekli iyilegtirmelerin yapilmasi 6nerilmektedir.
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daha da sikilagmas1 ve rekabetin artmasina yol agmugtir. Geleneksel yapida
olan sirketler bile rekabet kogullarina ayak uydurmak ve sektorde varligini
stirdiirebilmek i¢in mali yapilarini gézden gegirmek, kendilerini yenilemek
ve ilerleme kaydetmek zorunda kalmustir (Kiract ve Asker, 2019, s. 18).
Ancak isletmenin saglikli bir finansal yapiyla biiyiiyebilmesi igin isletme
igerisinde iiretilen ve sahip olunan kaynaklarin yeterli seviyede olmasi
gerekir. Aksi durumda igletmenin mevcut durumu ve gelecek hedefleri dig
kaynaklardan saglanacak finansman kaynaklarina bagli hale gelir. Mevcut
varlik ve kaynaklarini finanse etmek isteyen igletmeler digardan kaynak
saglamak i¢in borglanabilir ya da halka arz yoluna girebilir. Halka arz ile
birlikte isletmeler ihrag ettikleri hisseler lizerinden uzun vadeli ve diisiik
maliyetli, faizsiz ve anapara 6ddemesiz ek finansman kaynag: edinir. Halka
arz olan igletmeler finansal sisteme dahil olmak, varliklarin ve yatirimlarin
finansmanini saglamak, igletme faaliyetlerini siirdiiriilebilmek ve stirekli
bityiimek ve mali yapisimi saglamlagtirmak gibi amaglarini halka arzin
sagladigy; ihtiyag duyulan likiditenin saglanmasi, yurtiginde ve yurtdiginda
maliyetsiz taninma firsati, kredibilite imkani, itibar, imaj ve prestij artist,
kurumsallagma, isletme degerinin tespit edilmesi ve artirilmasi gibi avantajlar
sayesinde gergeklestirebilir (Bagcr ve Sariay, 2021, s. 39). Ancak halka arz
isetmelerin hayat dongiisii i¢in sonug degil sadece 6nemli bir agamadir.

Isletmelerin finansal ve finansal olmayan uygulamalarinin sonucunda
mevcut kaynaklarinin etkin kullaniminin ve olasi risklerin farkinda olabilmesi
igin siirekli olarak finansal performansini 6lgmek zorundadir 6zellikle de
rekabetci bir ortamda (Acar ve Sariyer, 2021, s. 113) (Sit ve Eksi, 2017,
s. 83) (Kahraman ve Gacar, 2019, s. 19). Bu yiizden isletmeler sektordeki
konumunu siirdiirebilmek veya gelistirebilmek igin hangi kaynaklara ihtiyag
duydugunu, hangi kaynaklara sahip oldugunu ve kaynaklar1 ne derece etkin
kullandigini tespit edebilmek igin performans analizi yapmak zorundadir
(Konak ve Ayan Civelek, 2021, s. 3113). Performans analizi isletmenin
sadece mevcut durumunu degerlendirerek sektordeki konumunu belirlemez
ayni zamanda igletmenin hedeflerine ne oranda ulagtigim1 ya da bu yolda
hangi agamada oldugunu ortaya koyar. Analizin dogru bilgiler iiretebilmesi
igin sektordeki diger isletmelerin de performansi dikkate alinmahdir (Kirac
ve Asker, 2019, s. 18).

Isletmeler kendilerini finansal performans analizi sonucunda elde ettikleri
ciktilarla igletme getirisini artiracak en uygun yatirim karari alma problemi
iginde bulurlar. Bu durum yatirnmcilar igin de gegerlidir. Yatirnmcilar,
tasarruflarini en iyi sekilde degerlendirebilmek igin yatinm yapilabilir en
uygun ve en yiiksek kazangl isgletmenin hangisi oldugu sorusuna cevap
arar. Bu amagla s6z konusu isletmelerin finansal tablolarindan elde ettikleri
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veriler iizerinden analiz yaparak bir takim finansal oranlara ulagirlar. Ancak
tinansal oranlarin yorumu kullanildiklar1 amaca gore farklilik gosterebilecegi
gibi birden fazla oran kullanildig1 takdirde geliskili yorumlar ortaya
ctkacaktir. Bu nedenle bir¢ok veriyi tek bir skora indirgemek igin yeni
yontemler gelistirilmistir (Yanik ve Eren, 2017, s. 184) (Ege, Topaloglu ve
Ozyamanoglu, 2013, s. 114).

Isletmeye yatirim yapma egiliminde olan yatirimcilarin rasyonel kararlar
alabilmeleri ve igletmelerin kendi performanslar1 hakkinda dogru bilgilere
ulagabilmeleri igin birkag veri veya orana bagh kalmaksizin ¢ok boyutlu
gosterge verileri tizerinden analiz gerceklestirmeleri  gerekmektedir.
Cok boyutlu gosterge verilerinin elde edilebilecegi referans noktalarini
isletmelerin finansal durum ve finansal performans tablolar1 gibi finansal
raporlar olugturmaktadir. Finansal tablolardan elde edilebilecek gostergelerle
isletmenin ge¢mis yillara kiyasla ¢ok boyutlu performans durumu
incelenebilir. Bu uygulama tek bir isgletme igin yapilabilecegi gibi belirli bir
sektorde yer alan igletmeler veya biitiin isletmeler igin yapilabilir (Yetgin
ve Igten, 2018, s. 40). Buradaki ¢ok boyutluluk alternatifler ve kriterler
yardimiyla olugturulabilmektedir.

Kriterlerin belirlenmesi ve uygun olan alternatifin segilmesi agamalarina
indirgenebilecek bilimsel karar verme siireci; rasyonel ve etkin bir segim
igin mantikli hareket etmeyi gerekli kilmaktadir. Ayrica karar verme siireci,
ulagilmak istenen sonucun birey, grup, isletme ve konuyla bagh olup
olmamasina gore farklihik gosterir. Ornegin, birey konuya bagl olarak
sezgisel yaklagimlar izleyebilirken isletmeler bilimsel yaklagimlar izlemek
zorundadir. (Uludag ve Dogan, 2016, s. 18). Alternatifler ve kriterler karar
verme siirecini etkileyen en 6nemli iki unsurdur. Giiniimiizde karar verme
stireci alternatif ve kriterlerin nicel olarak fazlaliklar1 ve karmagik yapilari
nedeniyle daha zor hale gelir. Bu yiizden karar verme siirecinde uygulamalar
hassas ve dikkatli bir gekilde yapilmalidir. Bu problemin 6niine gegebilmek
i¢cin Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) yontemleri gelistirilmistir (Tayyar,
Yapa, Durmus, ve Akbulut, 2018, s. 2492).

CKKYV ve planlama problemlerini diizenlemek ve ¢6ziime ulagtirmakla
ilgili olan CKKV yontemi, en iyi alternatifin segiminin zor ve karmagik
oldugu; birbiriyle ¢eligkili kriterlerin var oldugu durumlarda giiglii karar
vermeyi saglar (Aruldoss, Lakshmi ve Venkatesan, 2013, s. 31). CKKV
yonteminin sorunlari genellikle “¢oklu nitelikli karar verme” ve “gok amagh
karar verme yontemleri” olmak {izere ikiye ayrilmaktadir. Coklu nitelikli
karar verme, onceden belirlenmis alternatifler arasindan “en 1yi” alternatifin
segimi stirecidir. Alternatiflerin belirlenmesi ve segilmesi noktasinda karar
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vericinin degerlerine ve tercihlerine bagl kalimir. Cok amagh karar verme
ise, alternatiflerin belirlenebilmesi i¢in karar vericinin ¢oklu hedeflerinin
optimize edilmesidir (Gavade, 2014, s. 5643). Bu ¢alismada CKKYV siireci bir
biitlin olarak ele alinacaktir. CKKYV siireci problemlerin yapisi, alternatiflerin
segilmesi, kriterlerin belirlenmesi, normalize edilmesi ve agirliklandirilmasina
gore farklilik gostermektedir. Bu da CKKV yontemlerinin gesitlenmesi
ve gelistirilmesine neden olmaktadir. Yontemlerin uygulanabilmesinde
karar verme problemlerinin yapisi ¢ok 6nemlidir. Bir problem igin basaril
bir sekilde kullanilan yontem bagka bir problem igin ayni performansi
gostermeyebilir. Ancak CKKYV yontemleri daima geligime agiktir ve diger
bir¢ok alanda kullanilabildigi gibi finansal oranlar kullanilarak isletmelerin
tinansal performansinin degerlendirilmesinde de kullanilmaktadir (Tayyar
vd., 2018, s. 2492).

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)’nun derledigi Genel Ticaret verilerine
gore Tirkiye’nin 2019 yili imalat sanayii ihracatt 171,22 milyar $, ithalati
ise, 162,14 milyar $’a ulagnugtir. Thracatin ithalat1 kargilama orani 2018°de
%90,6 iken 2019°da %105,6’ya yiikselmistir. Uretim Endeksi ve istihdam
verileri ise 2002-2018 yillar1 arasinda genel bir artig egiliminde olmugtur.
Ayrica Tiirkiye, Birlesmis Milletler Sinai Kalkinma Orgiitii (United Nations
Industrial Development Organization-UNIDO) “Rekabet¢i Endiistriyel
Performans Endeksi” raporlarinda, 152 iilke igerisinde 29. sirada yer almug,
Gayri Safi Yurtigi Hasilati (GSYH) iginde imalat sanayii katma degerinin
pay1 2018 yilinda %17,1 olurken kisi bagina diisen imalat sanayi ihracati
2002-2018 yillar1 arasinda diinya ortalamasina paralel bir seyir izlemigtir
(Strateji ve Biitge Bagkanligi). Ozetle Tiirkiye'nin en iiretken ve dinamik
kesimi imalat sanayi olup iilke ihracatinin %90’k kismi bu alandaki
dretimle saglanmaktadir. Ayrica sagladigr istihdam agisindan da ulusal
ckonomiyi dogrudan etkilemektedir. Imalat sanayi, sadece iilke ekonomisini
degil, sosyoekonomik durumunu dolayisiyla yagam kalitesini de dogrudan
etkilemektedir (Akbulut ve Rengber, 2015, s. 118).

Tiirkiye’de imalat sanayinde faaliyet gosteren 191 igletmenin 75 (%39)
tanesi 2010-2021 tarihleri arasinda halka arz olmustur. 2015-2021 yullart
arasindaki halka agilan igletmelerin dagilimi sirasiyla 6, 1, 3, 9, 6, 8 ve 52
olmustur. Bu halka arzlar i¢inde imalat sanayinin dagilimi 2015 yilinda
4 (%67), 2016 yilinda 1 (%100), 2017 yilinda 0, 2018 yilinda (%22),
2019 yilinda 1 (%17), 2020 yilinda 4 (%50), 2021 yilinda ise 18 (%35)’e
ulasmugtir. Bu ylizden imalat sektoriinde yer alan igletmelerin performansi
olduk¢a 6nemlidir (Akbulut ve Rengber, 2015, s. 118). Imalat sanayinin
Tiirkiye ekonomisini dogrudan etkileyebilme giicii ve COVID-19’un basta
ckonomi olmak {izere biitiin alanlar1 etkilemesine ragmen artan halka
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arzlar ve halka arzlar i¢indeki imalat sanayinin biiylikligii bu ¢aligmanin
konusunu olusturmaktadir. Bu galigmanin amaci Imalat, Sanayi, Gida Tgki
ve Tiitiin Alt Sektorii Alaninda Faaliyet Gosteren Borsa Istanbul (BIST)
Sirketler’nin COVID-19 6ncesi, COVID-19 ve COVID-19 sonrasi finansal
performansinin  CKKV  yontemlerinden biri olan TOPSIS (Technique
for Order Preference by Similarity to an Ideal Solution) yontemi ile
degerlendirilmesini amaglamaktadir. Calismamizda geffatlig: ve objektifligi
artirma amaciyla TOPSIS yontemini agirliklandirmak igin Entropi yontemi
kullanilmigtir. Caliymamizda 6zellikle COVID-19’un imalat sanayii sektoriine
olan etkisi incelenecegi igin 6rneklem donemi 2015-2021 donemi ve imalat
sektoriinde yer alan 26 igletme ile sinirlandiriimugtir.

LITERATUR

Finansal tablolardan elde edilen verilerin birbiriyle oranlanmasi yoluyla
ilgili hesaplar arasindaki iliskinin yorumlanmasmna ve boylece igletmenin
faaliyeti ve finansal yapilar1 hakkinda yorum yapabilmeyi saglayan analiz
teknigine finansal oran analizi denir. Finansal oran analizi igletmenin mevcut
durumunu analiz etmeye, igletme bulundugu sektorde faaliyet gosteren
isletmelerle kargilagtirma yapmaya ve gelecek igin stratejik kararlar vermede
yardimei olmaktadir (Ciftgi ve Yildirim, 2020, s. 385). Bugiiniin ekonomik
sartlarinda  igletmelerin  degerlendirilmesinde finansal tablolar yoluyla
olusturulan oranlar yeterli olmamaktir. Bu yiizden ilgili konudaki birgok
kriterin bir araya getirilmesiyle olugturulan CKKYV yontemleri alternatifler
arasinda karar vermede sik¢a kullanilan bir yontem olmustur (Yanik ve Eren,
2017,s. 166).

Birden fazla segenek arasindan birini segme eylemi bir karar verme
problemidir. Ele alinan problem igin ayrintili ve yeterli verilerin toplanmasi
ve ¢Oziim i¢in analizlerin yapilmasi gerekmektedir. Analizlerden elde edilen
yeni bilgiler sonucunda elde edilen en iyi olan alternatifin se¢imi problemin
¢Oziimiinii olusturur (Yanik ve Eren, 2017, s. 166). Ornegin yatirim karari
verirken igletmenin bir kriter bakimindan diger igletmelere kiyasla yiiksek
performans gostermesine ragmen, sektordeki konumu ve rekabet giicii
agisindan geride kalmug, performans: diigiik bir isletme olmasi, karar verme
stirecinde yatirimeinin riskini artiracaktir. Bu nedenle birden ¢ok gesitli
kriteri bir arada degerlendirerek tek bir ¢ikt1 elde edilmesini saglayan CKKV
yontemlerinin kullanilmasi yerinde olacaktir. Bu yontem konuyla ilgili
zorunlu varsayimlar igermedigi ve girdi olarak birden ¢ok kriteri bir arada
kullanarak ve kriterleri 6nem derecesine gore agirhiklandirarak ¢ikti elde
edebilmeleri agisindan olduk¢a kullanighdir (Temizel ve Baygelebi, 2016,
s. 160). Bu yontemlerin genel ozelliklerinden biri de kriterlerin fayda veya
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maliyete dayali olmasidir. Diger bir deyisle her bir kriterde en biiyiik ya da
en kiigiik deger en iyi deger olarak belirlenir (Tayyar vd., 2018, s. 2492).

Bu baglik altinda Entropi ve TOPSIS yontemleri agiklanarak literatiirde
yer alan Entropi tabanli TOPSIS yontemi ile igletmelerin finansal
performansint Slgen ¢aligmalar ve COVID-19 etkisini dikkate alan ilgili
caligmalar incelenmigtir.

Finansal Performans, TOPSIS ve Entropi

CKKV yontemlerinden biri olan ve “Ideal Coziime Benzerlige
Gore Siralama Segimi Teknigi anlamma gelen TOPSIS, Hwang Yoon
tarafindan 1981 yilinda gelistirilmis (Yang, Zheng ve Sun, 2020, s. 4)
(Munier, Hontoria ve Jimenez-Saez, 2019, s. 8) ve ilk defa Chen ve
Hwang tarafindan uygulanmugtir. Karar verme siirecinde kriterlerin sayisi
ve gesitliligi arttikga bazi kriterlerin degerinin  maksimum bazilarinin
minimum olmast istenmektedir. Maksimum ve minimum degerler paralel
olursa ideal ¢oziime ulagilamamaktadir. Bu durumda bir alternatifin diger
alternatife olan Ustiinliigiinii tespit etmek olduk¢a zordur. Bu yiizden
minimum ve maksimum degerlerin dengelenebilmesi icin ideal ¢oziime
yakinlig dikkate alan metotlar kullanilmaktadir. Bu metotlar arasinda en gok
kullanilan TOPSIS yontemi minimize edilmek istenen degerleri minimum
ve maksimize edilmek istenen kriterlerin maksimum oldugu ideal ¢6ziime
yakinlik agisindan alternatifleri siralayarak segimleri kolaylagtirmaktadir
(Gati, Eg ve Ozevin, 2017, s. 205). TOPSIS yontemi, her kriterin pozitif
ve negatif ideal ¢ozlimleri tanimlanmasina olanak saglayan siirekli artan
veya azalan bir fayda egilimine sahip oldugunu varsayar. Alternatiflerin ideal
¢oziime olan yakinligini 6lgmek igin Oklid uzakligr yaklagimini dikkate alr.
Boylece goreceli mesafelerin bir dizi kiyaslamasi alternatiflerin tercih sirasini
verir (Gavade, 2014, s. 5644)(Aruldoss vd., 2013, s. 32). TOPSIS’in pratik
ve kolay uygulanabilir olmasi, alternatiflerin belirlenmesinden sonra standart
bir 6l¢iim birimi elde edebilmek amaciyla kriter degerinin normallestirilmesi
ve matristeki kriterlerin agirliklandirilabilir olmasi gibi yararlarindan dolay:
sik¢a kullanilan bir CKKYV yontemidir (Catt vd., 2017, s. 205).

CKKYV yontemleri, ekonomi, malzeme segimi, ingaat, askeri, imalat,
yatirrm karari, ekonomik fayda degerlendirmesi, proje degerlendirme,
personel degerlendirme ve benzeri alanlarda karar verme problemlerinin
¢oziimiinde 6nemli rol oynar (Gavade, 2014, s. 5643). Isletmelerin finansal
etkinliginin ve performansinin 6lgiimiinde en sik kullanilan CKKV yontemi,
yazilim gereksinimi olmaksizin Microsoft Office Excel’de analizinin



Fatily Demir | Elif Altun / Onur Oksiiz | 43

yapilabilmesi ve kolaylig1 gerekgesi ile TOPSIS’dir (Akbulut ve Rengber,
2015, s. 120).

TOPSIS hem ulusal hem uluslararas: literatiirde, imalat isletmelerinin
performanst (Saldanh ve Sirma, 2014) (Omiirbek ve Mercan, 2014) ile
piyasa degeri/ defter degeri (PD/DD) arasindaki iliskinin incelenmesinde
(Akbulut ve Rengber, 2015), kurumsal yonetim endeksinde yer alan
isletmelerin kurumsal yonetimi ile finansal performans: arasindaki iliskinin
incelenmesinde (Ege vd., 2013), teknoloji ve bilgi teknolojileri endeksinde
islem goren igletmelerin performansi ile getiri profili arasindaki iligkinin
incelenmesinde (Titiincli ve Uysal, 2018), perakende ticaret sektoriinde
(Satir, Kisakiirek ve Yasar, 2020), BIST30°da (Ege ve Topaloglu, 2016), ana
metal sanayi sektoriinde (Uygurtiirk ve Korkmaz, 2012), (Topaloglu, 2014),
(Soylemez, 2020), cimento igletmelerinin (Dumanoglu, 2010), Ingiliz
tutbol kuliiplerinin (Giingor ve Uzun Kocamis, 2018), turizm isletmelerinin
(Erdogan ve Yamaltdinova, 2018), giibre sanayindeki igletmelerin (Demireli
ve Tikenmez, 2012), Kirgizistan’daki ticari bankalarin (Yamaltdinova,
2017), ulagtirma igletmelerinin (Oral ve Kipkip, 2019), dokuma, giyim
esyast ve deri imalat1 sektoriindeki (Temizel ve Baygelebi, 2016), sigorta
sektoriindeki igletmelerin (Bayramoglu ve Basarir, 2016), kamu ve ozel
sermayeli bankalarin (Yildirim ve Demirci, 2017) ve katiim bankalarinin
performanslarinin 6lgiilmesinde (Yetiz, 2021), yeni tarim makineleri igin
yeni tedarikgi segimi i¢in (Lu, Wei, Wu, ve Wei, 2019), (Han, Li, Lu, Zeng,
Quan ve Song, 2020), elektrik sebekesi tedarikgisinin degerlendirilmesi
igin (Zhang, Wang, Li ve Xu, 2014), komiir kaynaklar1 giivenliginin
degerlendirilmesi i¢in (Yang vd., 2020), 1ssiz bir adanin planlanmasi ve
degerlendirme gosterge sisteminin gelistirilmesi i¢in (Zhao, Ma ve Lin,
2022), pazar segmentini se¢ebilmek ve degerlendirebilmek igin (Duong ve
Thao, 2021), Cin’in enerji diizenlemesinin dig performansina iligkin ampirik
degerlendirmesini yapmak igin (Wang, Li ve Zheng, 2018), yonetisim
gostergelerini  dikkate alarak ekonomik, sosyal ve gevresel faktorlerin
gostergelerini dikkate alarak Garanti bankasinin kurumsal siirdiirtilebilirlik
performansini 6lgmek igin (Aras, Tezcan, Kutlu Furtuna ve Hacioglu Kazak,
2017), dort komiir madenindeki giivenlik kogullarini degerlendirmek igin (Li,
Wang, Liu, Xin, Yang ve Gao, 2011), Banglades’teki devlete ait bankalarin,
oOzel ticari bankalarin ve yabanc ticari bankalarin finansal performansinin
degerlendirilmesi amaciyla (Roy ve Das, 2018), isletmelerin marka degeri
ile finansal performanslar1 arasindaki iligkinin incelenmesinde (Kahraman ve
Gacar, 2019), Avrupa’nin lider konumunda olan hava yollarinin COVID-19
oncesi ve sonrast performanslarinin  6lgebilmesinde TOPSIS  yontemi
kullanilabilmektedir.
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TOPSIS nesnel ¢iktilar elde etmeyi amaglayan analitik bir yontemdir.
Ancak TOPSIS’ in uygulanmasi asamasinda kullanilan agirhiklandirma
yontemine gore subjektif veya objektif ciktilar iiretme Ozelligi vardir
(Yildirim, Altan, ve Gemici, 2018, s. 137-138). Daha iyi ve dogru bir karara
ulagabilmek igin kriterlere agirlik verildiginden emin olmak gerekir. CKKV
yontemlerinde kriterlerin agirhiklandirilmasinda hem nitel hem de nicel
veriler kullanilabilir. Kriterlere nitel verilerin kullanilarak agirlik verilmesi
karar verme ¢iktilarinin karar vericinin kigisel tercihlerinden etkilenmesine
neden olabilmektedir (Arbel, 1989, s. 317).*

Esit agirhklandirma ve uzman veya aragtirmact goriiglerine gore
agirhiklandirmaya dayali yaklagimlar subjektif agirhiklandirma yontemleridir
(Yildinm vd., 2018, s. 137-138). Isletmelerin finansal performanslarini
Olgebilmek igin TOPSIS ile esit agirliklandirma yoluyla (Tiitiincti ve Uysal,
2018), (Satr vd., 2020), (Ege ve Topaloglu, 2016), (Ege vd., 2013),
(Yildirim ve Demirci, 2017), (Topaloglu, 2014), (Saldanh ve Sirma, 2014),
(Giingor ve Uzun Kocamug, 2018), (Erdogan ve Yamaltdinova, 2018), (Oral
ve Kipkip, 2019), (Temizel ve Baygelebi, 2016), (Bayramoglu ve Basarir,
2016), (Dagl, 2021), AHP (Analitik Hiyerarsik Siireci)® yoluyla (Yanik ve
Eren, 2017), (Uludag ve Dogan, 2016), (Durmus ve Tayyar, 2017), (Acar ve
Sartyer, 2021), (Eyiiboglu ve Bayraktar, 2019), (Cam, Cam, Ulutag ve Sayin
Okatan, 2015) ve uzman veya aragtirmact goriigiine bagh agirliklandirma
yontemleri (Omiirbek ve Mercan, 2014), (Yetiz, 2021), (Kahraman ve Gacar,
2019) kullanildigr takdirde subjektif sonuglarin elde edilmesi miimkiindiir.
Subjektif agirhklandirma yontemleri standart sapmalara neden olabilir.
Objektit sabit agirliklandirma yontemleri, insan kaynakli problemleri ortadan
kaldirarak gergek degerlerle uyumlu sonuglar iiretecektir. Entropi agirlik
yontemi ise objektif’ bir agirliklandirma yontemi olup elde edilen bilgi
miktarina dayanmaktadir. Bu deger ne kadar kiigiikse, sistemin diizensizlik
derecesi de o kadar kiigiik olacaktir (Li vd., 2011, s. 2087). Entropi, Standart
Sapma, CRITIC (Criteria Importance Through Intercriteria Correlation)® ve
benzeri yontemler objektif agirliklandirma yontemleridir (Yildirim vd., 2018,
s. 137-138). TOPSIS ile Entropi yontemleri birlikte kullanildigy takdirde

4 Bu sorun nedeniyle (Saaty, 1977, s. 234) nitel verileri nicel hale dontigtiirebilmek i¢in 1 ile 9
arasinda puanlara denk gelen 6nem dereceleri atamustir. Ornegin 1 “esit Gnemi” ifade ederken
9 “asir1 6nemi” ifade etmektedir.

5 (Saaty, 1977) tarafindan gelistirilmis olup, kriterler ve alternatifler ile hiyerarsik bir diizen
olugturarak alternatifleri goreli 6nem derecesine gore siralayan bir CKKV yontemidir. Kriter
ve alternatif sayisi arttik¢a yontem karmagiklagir.

6 Objektif hesaplamalar sonucunda elde edilen 6lgiitlerin standart sapmalar ile her olgiite ait
ctkilesimin hesaplandig1 korelasyonlarin birlikte kullanilmasiyla agirhklandirilan bir CKKV
yontemidir (Fidan, 2021, s. 297).
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(CGat1vd., 2017), (Yilmaz ve Yakut, 2021), (Cat1 vd., 2017), (Kirac1 ve Asker,
2019), (Isik, 2019) (Pergin ve Sénmez, 2018), (Ege ve Topaloglu, 2016),
(Zhao vd., 2022), (Lu vd., 2019), (Han vd., 2020), (Lin, Pan ve Chen,
2021), (Liu, Luo, ve Liu, 2020), (Zhang, 2015), (Duong ve Thao, 2021),
(Yang, Zheng, ve Sun, 2020), (Wang vd., 2018), (Aras vd., 2017), (Li vd.,
2011), (Roy ve Das, 2018) karar vericinin kigisel goriigleri goz ardr edilmig
olacaktir. (Zhao vd., 2022, s. 5)’a gbre Entropi ve TOPSIS yonteminin birlikte
kullamlmasinin birtakim avantajlari ve dezavantajlart vardir. Entropi yontemi,
degerlendirme sonucunun bilimselligini saglayabilmek igin nesnel bir yapiya
sahiptir. Ayrica sezgisel kararlarla tutarhdir, anlagilmasinin kolay olmasi ve
karar vericiler tarafindan kabul edilebilir olmas1 yoniiyle diger agirlik belirleme
yontemlerine gore avantajhdir (Zhang, 2015, s. 337). Ayrica entropi yontemi,
CKKYV yontemleri igin agirliklar1 tahmin etmedeki yiiksek kapasitesinden
dolay: kullanighdir (Sarraf, Mohangar ve Bazargani, 2013, s. 872). TOPSIS
yontemi, CKKV problemini sonlu ¢oziimlerle ¢6zmek igin her bir ¢6ziim
ile ideal ¢6ziim arasindaki farki negatif ideal ¢6ziim ile birlikte hesaplayarak
¢oziimleri siralayan ve optimal olani segen etkili bir yontemdir (Sarraf
vd., 2013, s. 860). Uygulamasmnn basit olmasi, kolay anlagilmasi ve diger
yontemlere entegre edilebiliyor olmasi avantajlarindan bazilaridir. Entropi
ve TOPSIS yontemlerinin birlestirilmesiyle Entropi degerlendirilecek veriler
i¢in agirlik belirler ve TOPSIS, degerlendirilecek alternatiflerin nihai sirasim
belirleyerek ideal ¢6ziime yakin bir alternatif se¢im sunar. Bu yontemlerin
kombinasyonu veri gesitliliginin fazla oldugu durumda kullanilacaktir ancak
verilerin hem niteliksel hem de gesitliliginin yiiksek olmasi durumunda bu
kombinasyon karar vermede verilerin niteliklerinin roliinii abartabilir (Sarraf

vd., 2013, s. 872).

Bu c¢alismada nicel verilerle ¢alisilacaktir. Bu yiizden ¢aligmanin
giivenilirligini ve objektifligini artirmak amacityla TOPSIS ve Entropi
yontemi birlikte kullanilacaktir.

Finansal Performans, Entropi, TOPSIS ve COVID-19

COVID-197 salgin1 2019 yillarinin sonunda Cin’in Wuhan kentinde
ortaya ¢ikarak hizla yayillmistir. Yaganan can kayiplarindan dolay1 Diinya
Saglik Orgiitii (DSO) 30.01.2020°de “Uluslararast Kamu Saghg Acil
Durumu” duyurusu yapmugtir. Bagta Avrupa kitas1 olmak {izere oliimlerin

7 DSO Bagkam Tedros Adhanom Ghebreyesu, COVID-19 kisaltmasuun agilimint: “korona”
igin “CO?”, “viriis” igin “VI”, hastalik i¢in “D” kodlarm kullanarak olusturmustur. Bilim
insanlart COVID-19un vyarasalardan bulagtigini diigiinse de Wuhan pazarlarinda yarasa
sattlmamasindan dolayi viriistin insanlara bulasmasi i¢in bir tiir tagiyict hayvanin oldugunu
ileri siirtilmiigtiir (TUBA, 2020).
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devam etmesi DSO’niin 11.03.2020 tarihinde bu durumun bir “Pandemi”
oldugunu duyurmasina neden olmus ve Tiirkiye’de ilk koronaviriis
vakas1 goriilmiigtiir. 12.03.2020 tarihinden itibaren ulusal diizeyde insan
hareketliligini kisitlayici 6nlemler alinmaya baglanmugtir. Bu siirete biitiin
iilkeler bagta saglik alani olmak iizere ekonomik agidan etkilenmig, hem
salginin yayilmasini engellemek igin evde kal uyaris1 yapip hem de sekteye
ugrayan ckonomik aktorlerin igleyebilmesi igin destekleyici diizenlemeler
yapmak zorunda kalmistir (Diizer, 2022, s. 2). COVID-19 pandemisi
ekonomik anlamda birgok sektorii olumsuz etkiledigi igin bir tiir ekonomik
kriz olarak ifade edilmektedir (Pala, 2021, s. 265).

DEGISKENLER VE VERI

Caligma kapsaminda Borsa Istanbul’a kote olan ve imalat sanayi altinda,
gida, igki ve tiitlin alt sektoriinde yer alan firmalarin finansal performansinin
biitlinlesik Entropi tabanli TOPSIS yontemi ile degerlendirilmesi
amaglanmigtir. Bu amag dogrultusunda 2015-2021 yullart arasinda faaliyet
gosteren 26 firmanin finansal performans: incelenmigtir. Calismada
firmalarin yillik finansal tablolarindan faydalanilmig ve veriler Kamuoyu
Aydinlatma Platformu (KAP)’nun web sayfasindan temin edilmigtir. Calisma
kapsaminda degerlendirmeye dahil edilen firmalar ve islem kodlart EK 1°de
sunulmustur.

Cahiyma kapsaminda kullanilacak oranlarin segilmesi amaciyla genis
caplt bir literatiir taramast yapilmig ve buna ek olarak sektordeki yatirim
uzmanlarinin gortgleri alinmugtir. Genel degerlendirme sonucunda 18 adet
finansal oran segilmigtir. Segilen oranlarin tamami nihai degerlendirmeye
dahil edilmeden 6nce oranlar arasinda korelasyon analizi gergeklestirilmig ve
sonuglar1 Tablo 1’de gosterilmistir.
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Analiz sonucunda diger oranlar ile arasinda yiiksek diizeyde iligki
tespit edilen asit-test orani, 6zsermaye devir hizi, faaliyet kar marji orani
ve piyasa degeri/defter degeri oramidir. Aralarinda yiiksek diizeyde iligki
bulunan kriterlerden hangilerinin ¢aligmaya dahil edilecegi ve hangilerinin
degerlendirme diginda birakilacag: hususu literatiir incelemesi ger¢evesinde
degerlendirilmigtir. Caligmada kullanilan oranlar Tablo 2’te gosterilmistir.

Tablo 2: Analize dahil edilen finansal ovanlar

Oran Smufi Oran Oran Adi Nitelik
Kodu
Likidite Oranlar1 Al Cari Oran Maksimum
Bl Net Calisma Sermayesi Devir Hizi Maksimum
B2 Stok Devir Hizi Maksimum
Faaliyet Oranlar1
B3 Alacak Devir Hizt Maksimum
B4 Aktif Devir Hizt Maksimum
. Cl Borg Ozsermaye Orant Minimum
Mali Yap1 Oranlari o
2 Borg¢ Oram Minimum
Karsilama Oranlar1 D1 Faiz Kargilama Orami Maksimum
TE0 Briit Kar Marjt Orant Maksimum
E2 Net Kar Marji Orant Maksimum
Karlilik Oranlar1 ) )
B3 Aktif Karlilik Orani (ROA) Maksimum
E4 Ozsermaye Karlilik Orant (ROE) ~ Maksimum
F1 Hisse Bagina Kazang Maksimum

Piyasa Oranlar1 . o
F2 Fiyat Kazang Orani Minimum

Entropi Yontemi

GCKKYV problemlerinde Entropi agirhiklandirma yontemi uzmanlarin
kigisel yargi ve digiincelerinin kriterlerin 6nem agirhiklarini etkilemesine
izin vermez. Bu sayede kriterlerin 6nem agirhiklarinin hesaplanmasinda
objektiflik saglanmig olur (Pergin ve Sonmez, 2018, s. 570), (Li vd.,
2011, s. 2087). Entropi yontemi sonucunda agirhiklandirilmig degerlere
ulagabilmek igin swrasiyla; (1) karar matrisinin olugturulmasi, (2) karar
matrisinin normalizasyonu, (3) entropi degerinin bulunmasi, (4) farklilagma
derecelerinin bulunmasi ve (5) kriter agirliklarinin hesaplanmasi agamalari
takip edilmektedir.
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1. Asama: Karar Matrisinin Olusturulmasi:

X1 X2 Xin
X X X
21 22 2n (1)
X =
_xml xm2 xmn_

2. Asama: Karar Matrisinin Normalizasyonu:

|
Pij I xij Di,j (2)
3. Asama: Kriterlere Tligkin Entropi Degerlerinin Bulunmast:
e; = —kx Ll pi; x In(py;) i=1.2,..,mvej=12,..,n (3)
Esitlik (3)’te yer alan k degeri k = z 3(1 ) olarak tanimlanan sabit bir
L m

katsayidr.

4. Agama: Farklilagma Derecelerinin Bulunmasi:

dy=l-e; j=1,2,..,n (4)
5. Adim: Entropi Kriter Agirhiklarinin Hesaplanmasi:

= 5
Wi (5)

Entropi yonteminin 3. agamasinda kriterlere iliskin Entropi degerleri
hesaplanirken dogal logaritma fonksiyonundan faydalanilmaktadir. Karar
matrisi igerisinde sifir ya da negatif bir deger bulunmas: halinde, logaritma
hesaplamasi yapilamayacaktir. Bu nedenle negatif ve sifir degerine sahip veriler
igin bir diizletme yapilmasi gerekmektedir. Bu agamada gergeklestirilecek
diizletme i¢in kullanilabilecek yaygin teknikler arasinda aralik doniigtimii,
dogrusal olgeklendirme doniigiimii ve vektor normallestirme yer almaktadir.
Karar matrisinde indeksler arasindaki farklar ihmal edildiginden, aralik
doniigiimii  orijinal indeksler arasindaki korelasyonu objektif olarak
yansitamayacaktir. Negatif bir deger igin dogrusal 6l¢eklendirme dontigtimii
uygulanamayacaktir. Son olarak vektor normalizasyonu yonteminde, pozitif
ve karsit indeksler arasinda herhangi bir varyasyon goriilemeyecek ve bu da
degerlendirmeyi oldukga zorlagtiracaktir.

Yukarida agiklanan sebeplerle bu galigmada karar matrisi igerisinde
yer alan sifir ve negatif degerlerin diizeltilmesinde (Zhang vd. 2014)
tarafindan gelistirilen Z-skoru standartlagtirma doniigiimii kullanilmistur.
Z-skoru (standart puan) standartlagtirma yontemi, maksimum ve minimum
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degerlerin net olmadigt veya bu degerin belirli bir aralign gectigi kesikli
veriler i¢in uyarlanmigtir. Bu kapsamda ilk olarak karar matrisinde bulunan
degerler Egitlik (6) kullanilarak dontistiiriiliir.
2y == (6)
Sonrasinda Esitlik (7) kullanilarak karar matrisindeki sifir ve negatif
veriler pozitif hale getirilmis olur.

z';=z;+4A A= |mi11 z,-j-| (7)

TOPSIS Yontemi
TOPSIS Hwang ve Yoon (1981)’in gelistirmis oldugu, negatif ideal

¢oziime en uzak ve pozitif ideal ¢oziime en yakin olan en iyi alternatif segim
(karar noktas1) i¢in kullanilan bir CKKV yontemidir. Bu yonteme gore
maliyet kriterini en aza indiren ve fayda kriterini en iist diizeye ¢ikaran ¢6ziim
ideal ¢oziimdiir. Benzer sekilde maliyet kriterini en iist diizeye ¢ikaran ve
fayda kriterini en aza indiren ¢6ziim ise negatif ¢o6ziimdiir (Hwang ve Yoon,
1981, s. 128). TOPSIS yonteminin analiz stireci 6 agamadan olugmaktadir
(Livd., 2011, s. 2088-2089) (Weng Siew, Weng Hoe, Bakar, ve Pei, 2022,
s. 62-63) (Roy ve Das, 2018, 5. 26).

1. Asama: Karar Matrisinin (A) Olusturulmasi

a; Iy A
a,; ap ay,
4y 4y
A= (8)
(w1 gy oy |

A; = Matrisinde n degerlendirme faktorii sayisini, m karar noktast
sayisini verir. Sonug olarak m*n boyutunda bir karar matrisi olusturulur.

2. Asama: Normalize Karar Matrisinin (R) Olusturulmas:

Sa ©)

Alternatifler(A) = {Am |i = 1,2,...,m} (10)
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Kriterler(K)z{Kn |j=1,2,...,n} (11)
#;; degerlerinin hesaplanmasiyla R, matrisi olugturulmug olur.
KR
r21 r22 an
R, = (12)
_rml rmZ rmn_

3. Asama: Agirhikli Normalize Karar Matrisinin (V) Olusturulmasi

[ZW =1j (13)
i=1

Rij matrisinin her bir siitunundaki degerler ile hesaplanan W, degeri
carpilarak ¥y matrisi olugturulur. Olugturulan ¥} matrisinin - goriintiisii
agagidaki gibi olacaktir.

W]']l W2r12 e Wnrin
Wihy Wly . W,
i (14)
_erml w2rn12 Wnrmn_

4. Asama: Pozitif Ideal (4") ve Negatif Ideal (47) Coziimlerin
Olugturulmasi

r :{(max.% jed,).(min,v,|; eJZ)} A= {vl*,v;,v;,...,v*} (15)

iy i n

A" :{(minz vi/‘|je‘]])’(maxi Vij|j€']2} A Z{V;,V;,V;,...,V;} (16)

J, faydayt (maksimizasyon), J,maliyeti (minimizasyon) temsil
etmektedir. Kriter maliyet yonlii ise, J, pozitif ideal ¢oziim kiimesinde
minimizasyonu temsil ederken, J, negatif ideal ¢oziim kiimesinde
maksimizasyonu temsil etmektedir. Coziim kiimelerindeki alternatif sayist
veya degerlendirme faktori sayisi m adet elemandan olugur. Bu negatif ideal
¢Oziim seti i¢in de pozitif ideal ¢6ziim seti i¢in de gegerlidir (Cat1 vd., 2017,
s. 211).
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5. Asama: Ayirim Olgiilerinin Hesaplanmast
J E : J.(L: J ' }
B 2
S = Z(VU—V]-) (18)

J=1

(17)

6. Asama: Ideal Coziime Goreli Yakinligin Hesaplanmast

+_ 5 19
Ci = ST+857 (19)
BULGULAR

Aragtirma kapsaminda 26 sirketin 2015-2021 yillar1 arasindaki 7 yillik
finansal performanslar1 degerlendirmeye alinmigtir. Caligma kapsaminda
tinansal oranlarin agirliklar1 Entropi yontemi ile tespit edilmig TOPSIS
yontemine gore ise finansal performans siralamalar1 hesaplanmistir.

Entropi Bulgular:

Caliyma kapsaminda degerlendirmeye alman kriterlerin  agirliklari,
incelemeye alman 7 yil igin ayr1 ayr1 hesaplanmigtir. Entropi kriter
agirhiklarinin hesaplama adimlarinin ayrintili bir gekilde gosterilebilmesi
amactyla 2015 yili segilmis ve ilgili yila ait karar matrisi Tablo 3’te verilmigtir.
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Karar matrisinin olusturulmasinin ardindan matris igerisinde bulunan
negatif degerlerin pozitif hale getirilmesi gerekmektedir. Karar matrisi
incelendiginde B1, CI1, D1, E1, E2, E3, E4, F1 ve F2 kriterlerinde negatif
degerler yer aldig goriilmektedir. Karar matrisindeki negatif degerler Esitlik
(6) ve (7)’den faydalanilarak pozitif hale doniistiiriilmiistiir. Gergeklestirilen
doniigtiirme iglemi sonrasi elde edilen diizeltilmis karar matrisi Tablo 4’te
gosterilmistir.

Toblo 4: Diizeltilmis karar matvisi (2015 yil1)

Al Bl B2 B3 B4 Cl C2 DI El E2 E3 E4 Fl F2
ALYAG 0,433 4,445 26,561 19,604 0,505 4,543 0,573 4,431 3,559 4,407 4,481 4,773 4,803 4,219
AEFES 1,8835,0965,457 8,956 0,4634,3890,4304,4516,0774,683 4,661 4,880 4,703 2,442
AVOD 1,1296,3513,653 9,551 0,801 4,419 0,465 4,464 4,749 4,946 4,865 4,966 4,859 4,940
BANVT 0,601 3,938 15,209 10,785 1,904 5,184 0,792 4,439 4,129 4,474 3,931 4,022 4,438 4,374
CCOLA 1,7475,2517,071 12,0520,752 4,495 0,537 4,456 5,673 4,936 4,848 4,966 5,019 7,882
DARDL 0,190 4,506 12,808 22,998 3,779 3,842 3,931 4,448 5,663 4,030 1,065 4,623 4,651 4,471
EKIZ 0,5974,4939,582 1,166 0,3009,3160,9524,4434,1742,127 3,741 0,192 4,586 4,462
ERSU  2,0594,8091,330 2,954 0,2834,2830,2594,5404,3804,4124,595 4,867 4,824 2,932
FRIGO 0,9232,7032,022 8,057 0,7735,258 0,803 4,444 4,246 3,990 3,948 3,989 4,545 4,496
KENT 1,6965,1108,210 6,183 0,9304,3150,3204,5505,748 5,453 5,468 5,157 5,543 5,310
KERVT 0,9284,2470,999 0,881 0,1915,368 0,818 4,445 5,221 3,457 4,415 4,504 0,001 4,491
KNFRT 8,6494,7511,055 4,833 0,7504,2260,1164,695 4,736 5,708 5,562 5,125 5,230 4,532
KRSTL 3.4914,8436,820 2289 0,94442620,2114,9433,9394,989 4,938 4,969 4,853 5,928
OYLUM 0,784 4,010 6,464 2,675 0,5934,5160,554 4,438 3,883 4,545 4,538 4,808 4,807 4,374
PENGD 0,9452,534 1,677 6,184 0,5464,7780,6924,4574,7175,061 4,901 5,033 4,863 5,282
PETUN 1,6485,7019,954 8,089 1,1344,2660,221 9,544 4,525 5,590 5,820 5,230 5,448 4,711
PINSU 0,7103,8347,317 7,845 0,9664,657 0,641 4,425 6,496 4,389 4,226 4,584 4,555 4,434
PNSUT 1,1577,3987,578 7,316 1,144 4,324 0,336 4,599 4,480 5,240 5,335 5,117 5,388 4,927
SELGD 2,2524,7702,746 5286 0,4664,3310,3484.4713,5355,5075,1345,051 4,854 5,253
TATGD 2,3914,9713,659 3,828 1,3914,3390,361 4,512 4,896 5,325 5,6105,224 5,033 4,974
TKURU 0,875 3,548 3,127 3,970 0,7504,686 0,654 4,430 4,774 3,674 3,679 4,207 4,635 3,669
TUKAS 1,4784,9421,301 5539 0,5984,514 0,553 4,466 4,753 6,421 5,9225,5204,891 5,231
TBORG 1,6274,9597,044 2,899 0,8154,3980,4415,1006,9576,2776,2065,515 5,031 5,049
ULUUN1,3175,6646,797 5,101 2,0484,705 0,663 4,451 3,937 4,872 4,877 5,006 4,875 4,929
ULKER 1,9474,8749,270 4,971 0,7294,7750,691 4,462 4,918 5,346 5,213 5,265 5,176 5,463
VANGD 6,415 4,6726,055 9,424 0,1054,2340,1404,3192,257 2,565 4,444 4,832 4,811 3,649
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Diizeltilmig karar matrisi ierisinde yer alan degerler Egitlik (2) kullanilarak
normalize edilir. Normalize edilmis karar matrisi Tablo 5’da gosterilmistir.

Tablo 5: Novrmalize kavar matrisi (2015 yil1)

Al Bl B2 B3 B4 Cl C2 DI El E2 E3 E4 Fl F2
ALYAG 0,009 0,036 0,153 0,107 0,021 0,037 0,035 0,036 0,029 0,036 0,037 0,039 0,039 0,034
AEFES 0,039 0,042 0,031 0,049 0,020 0,036 0,026 0,036 0,050 0,038 0,038 0,040 0,038 0,020
AVOD 0,024 0,052 0,021 0,052 0,034 0,036 0,028 0,036 0,039 0,040 0,040 0,041 0,040 0,040
BANVT 0,013 0,032 0,088 0,059 0,080 0,042 0,048 0,036 0,034 0,037 0,032 0,033 0,036 0,036
CCOLA 0,036 0,043 0,041 0,066 0,032 0,037 0,033 0,036 0,046 0,040 0,040 0,041 0,041 0,064
DARDL 0,004 0,037 0,074 0,125 0,160 0,031 0,238 0,036 0,046 0,033 0,009 0,038 0,038 0,037
EKIZ 0,0120,0370,055 0,006 0,013 0,076 0,058 0,036 0,034 0,017 0,031 0,002 0,037 0,036
ERSU 0,043 0,039 0,008 0,016 0,012 0,035 0,016 0,037 0,036 0,036 0,038 0,040 0,039 0,024
FRIGO 0,0190,022 0,012 0,044 0,033 0,043 0,049 0,036 0,035 0,033 0,032 0,033 0,037 0,037
KENT 0,035 0,042 0,047 0,034 0,039 0,035 0,019 0,037 0,047 0,045 0,045 0,042 0,045 0,043
KERVT 0,019 0,035 0,006 0,005 0,008 0,044 0,050 0,036 0,043 0,028 0,036 0,037 0,000 0,037
KNFERT 0,181 0,039 0,006 0,026 0,032 0,035 0,007 0,038 0,039 0,047 0,045 0,042 0,043 0,037
KRSTL 0,073 0,040 0,039 0,012 0,040 0,035 0,013 0,040 0,032 0,041 0,040 0,041 0,040 0,048
OYLUM 0,016 0,033 0,037 0,015 0,025 0,037 0,034 0,036 0,032 0,037 0,037 0,039 0,039 0,036
PENGD 0,020 0,021 0,010 0,034 0,023 0,039 0,042 0,036 0,039 0,041 0,040 0,041 0,040 0,043
PETUN 0,034 0,047 0,057 0,044 0,048 0,035 0,013 0,078 0,037 0,046 0,048 0,043 0,044 0,038
PINSU 0,015 0,031 0,042 0,043 0,041 0,038 0,039 0,036 0,053 0,036 0,035 0,037 0,037 0,036
PNSUT 0,024 0,060 0,044 0,040 0,048 0,035 0,020 0,038 0,037 0,043 0,044 0,042 0,044 0,040
SELGD 0,0470,0390,016 0,029 0,020 0,035 0,021 0,037 0,029 0,045 0,042 0,041 0,040 0,043
TATGD 0,050 0,041 0,021 0,021 0,059 0,035 0,022 0,037 0,040 0,043 0,046 0,043 0,041 0,041
TKURU 0,018 0,029 0,018 0,022 0,032 0,038 0,040 0,036 0,039 0,030 0,030 0,034 0,038 0,030
TUKAS 0,031 0,040 0,007 0,030 0,025 0,037 0,033 0,036 0,039 0,052 0,048 0,045 0,040 0,043
TBORG 0,034 0,041 0,041 0,016 0,034 0,036 0,027 0,042 0,057 0,051 0,051 0,045 0,041 0,041
ULUUN 0,028 0,046 0,039 0,028 0,087 0,038 0,040 0,036 0,032 0,040 0,040 0,041 0,040 0,040
ULKER 0,041 0,040 0,053 0,027 0,031 0,039 0,042 0,036 0,040 0,044 0,043 0,043 0,042 0,045
VANGD 0,134 0,038 0,035 0,051 0,004 0,035 0,008 0,035 0,018 0,021 0,036 0,039 0,039 0,030

Karar matrisinin normalize edilmesi sonrasinda Egitlik (3)’ten yararlanarak
kriterlere iligkin Entropi degerlerine (ej) ulagilir. Bu asamada Esitlik (3)
igerisinde yer alan “k” degerinin de hesaplanmas: gerekmektedir. Caligmada
k=0,306927 olarak hesaplanmistir. Kriterlere iliskin Entropi degerleri Tablo
6’de gosterilmistir.

Entropi yonteminin bu agamasinda Egitlik (4)’ten yararlanilarak
farklilasma dereceleri olan “dj” ve Egitlik (5)’ten yararlanilarak kriter
agirliklart olan “wj” degerleri hesaplanir. 2015 yili igin hesaplanan kriter
agirliklar1 Tablo 7°de gosterilmistir.
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Tablo 6: Kriterieve iliskin entvopi degevieri (2015 yila)

Al Bl B2 B3 B4 Cl1 C2 DI El E2 E3 E4 Fl1 F2

ALYAG -0,043 -0,120 -0,287 -0,239 -0,082 -0,122 -0,117 -0,120 -0,103 -0,120 -0,121 -0,126 -0,127 -0,116

AEFES -0,127  -0,132 -0,109 -0,147 -0,077 -0,119 -0,095 -0,121 -0,149 -0,125 -0,124 -0,128 -0,125 -0,078

AVOD 0,088  -0,154 -0,081 -0,154 -0,115 -0,120 -0,101 -0,121 -0,126 -0,130 -0,128 -0,130 -0,128 -0,130

BANVT -0,055 -0,111 -0,213 -0,167 0,203 -0,134 -0,146 -0,120 -0,114 -0,121 -0,110 -0,112 -0,120 -0,119

CCOLA -0,121  -0,135 -0,130 -0,179 -0,110 -0,121 -0,111 -0,121 -0,142 -0,129 -0,128 -0,130 -0,131 -0,177

DARDL -0,022  -0,122 -0,192 -0,260 -0,293 -0,109 -0,342 -0,120 -0,142 -0,112 -0,041 -0,124 -0,124 -0,121

EKIZ 0,055 -0,121 -0,160 -0,032 -0,055 -0,196 -0,165 -0,120 -0,115 -0,070 -0,107 -0,010 -0,123 -0,121

ERSU 0,135 -0,127 -0,037 -0,066 -0,053 -0,117 -0,065 -0,122 -0,119 -0,120 -0,123 -0,128 -0,127 -0,089

FRIGO -0,076 -0,084 -0,052 -0,137 -0,112 -0,135 -0,147 -0,120 -0,117 -0,112 -0,111 -0,112 -0,122 -0,121

KENT 0,118  -0,133 -0,144 -0,114 -0,127 -0,118 -0,076 -0,122 -0,144 -0,139 -0,139 -0,133 -0,140 -0,136

KERVT -0,076  -0,117 -0,030 -0,026 -0,039 -0,137 -0,149 -0,120 -0,135 -0,101 -0,120 -0,122 0,000 -0,121

KNFRT -0,309 -0,126 -0,031 -0,096 -0,109 -0,116 -0,035 -0,125 -0,126 -0,143 -0,140 -0,133 -0,135 -0,122

KRSTL -0,191  -0,128 -0,127 -0,055 -0,129 -0,117 -0,056 -0,130 -0,111 -0,130 -0,130 -0,130 -0,128 -0,147

OYLUM -0,067  -0,112 -0,122 -0,062 -0,092 -0,122 -0,114 -0,120 -0,109 -0,122 -0,122 -0,127 -0,127 -0,119

PENGD -0,077  -0,080 -0,045 -0,114 -0,087 -0,127 -0,133 -0,121 -0,125 -0,132 -0,129 -0,131 -0,128 -0,136

PETUN -0,116 -0,143 -0,164 -0,138 -0,146 -0,117 -0,058 -0,199 -0,122 -0,141 -0,145 -0,135 -0,138 -0,125

PINSU -0,062 -0,108 -0,133 -0,135 -0,131 -0,124 -0,126 -0,120 -0,156 -0,119 -0,116 -0,123 -0,122 -0,120

PNSUT -0,090  -0,170 -0,137 -0,128 -0,146 -0,118 -0,079 -0,123 -0,121 -0,135 -0,137 -0,133 -0,137 -0,129

SELGD -0,144  -0,126 -0,066 -0,102 -0,077 -0,118 -0,081 -0,121 -0,102 -0,140 -0,133 -0,132 -0,128 -0,135

TATGD -0,150  -0,130 -0,081 -0,081 -0,167 -0,118 -0,084 -0,122 -0,129 -0,136 -0,141 -0,135 -0,131 -0,130

TKURU -0,073  -0,103 -0,072 -0,083 -0,109 -0,125 -0,128 -0,120 -0,127 -0,105 -0,105 -0,116 -0,124 -0,105

TUKAS -0,107  -0,130 -0,037 -0,106 -0,093 -0,122 -0,114 -0,121 -0,126 -0,155 -0,147 -0,140 -0,129 -0,135

TBORG -0,115 -0,130 -0,130 -0,066 -0,116 -0,119 -0,097 -0,132 -0,163 -0,152 -0,151 -0,140 -0,131 -0,131

ULUUN -0,099 -0,142 -0,127 -0,100 -0,212 -0,125 -0,129 -0,120 -0,111 -0,128 -0,128 -0,131 -0,128 -0,129

ULKER 0,130  -0,128 -0,156 -0,098 -0,107 -0,127 -0,133 -0,121 -0,129 -0,137 -0,134 -0,135 -0,134 -0,139

VANGD -0,269  -0,125 -0,117 -0,153 -0,024 -0,116 -0,040 -0,118 -0,074 -0,081 -0,120 -0,128 -0,127 -0,105

Toplam  -2917  -3236 -2,980 -3,036 -3,011 -3,240 -2,920 -3 241 -3236 -3,235 -3 231 -3,222 -3 217 -3 237

k=1/In(m) 0,306927
¢ 0,895 0,993 0915 0,932 0,924 0,995 0,896 0,995 0,993 0,993 0,992 0,989 0,987 0,993

Tablo 7: Kriter agwliklar: (2015 yil1)

Al Bl B2 B3 B4 Cl1 C2 D1 E1 E2 E3 E4 Fl F2

dj 0,105 0,007 0,085 0,068 0,076 0,005 0,104 0,005 0,007 0,007 0,008 0,011 0,013 0,007

wj 0,206 0,013 0,168 0,134 0,150 0,011 0,205 0,010 0,013 0,014 0,016 0,022 0,025 0,013

Caligma kapsaminda incelenen 7 yil igin (2015 — 2021) kriter agirhiklart
ayr1 ayrt hesaplanmig ve her yil i¢in hesaplanan kriter agirhklarina gore
performans siralamalar1 gergeklestirilmigtir. Caligma kapsaminda incelenen
yillara iligkin kriter agirliklart Tablo 8’da gosterilmistir.



Fatily Demir | Elif Altun | Onur Oksiiz | 57

Tablo 8: Yillava gove kviter aguwliklar:

Al Bl B2 B3 B4 Cl C2 DI El E2 E3 E4 Fl1 F2
2015 0,206 0,013 0,168 0,134 0,150 0,011 0,205 0,010 0,013 0,014 0,016 0,022 0,025 0,013
2016 0,119 0,011 0,168 0,181 0,159 0,013 0,219 0,016 0,014 0,026 0,018 0,014 0,023 0,018
2017 0,066 0,018 0,019 0,417 0,136 0,016 0,183 0,015 0,022 0,015 0,030 0,025 0,019 0,019
2018 0,107 0,015 0,014 0,417 0,134 0,017 0,164 0,014 0,018 0,019 0,029 0,023 0,016 0,013
2019 0,189 0,017 0,013 0,366 0,138 0,017 0,117 0,029 0,017 0,021 0,022 0,024 0,017 0,014
2020 0,276 0,021 0,014 0,316 0,135 0,034 0,079 0,015 0,018 0,014 0,030 0,014 0,020 0,015
2021 0,276 0,021 0,014 0,316 0,135 0,034 0,079 0,015 0,018 0,014 0,030 0,014 0,020 0,015

TOPSIS Bulgular:

Caliygma  kapsaminda  Entropi  yontemiyle kriter — agirhiklarinin
belirlenmesinin  ardindan TOPSIS  yontemiyle performans sirlamalari
incelenmistir. 2015-2021 yillar1 arasinda firma performans degerlendirmeleri
her yil igin ayr1 ayr1 yapilmig olup 2015 yilina iliskin degerlendirme siireci
ornek olarak sunulmustur. Esitlik (8) uyarinca olugturulan 2015 yili baglangig
karar matrisi Tablo 9°da gosterilmigtir.

Tablo 9: Karar matrisi (2015 yilz)

Al Bl B2 B3 B4 Cl C2 DI El E2 E3 E4 Fl FE2
ALYAG 0430 -3,413 234558090 0923 2,324 0,699 0214 0,103 -0,072 -0,066 -0,220 -0,123 -4,624
AEFES 2237 3137 6,139 7896 0407 0,730 0,422 0,523 0,393 -0,007 -0,003 -0,005 -0,120 -111,404
AVOD 1375 5725 2420 6,559 0,667 0,598 0,374 1,032 0,179 -0,001 -0,001 -0,001 -0,002 -270,884
BANVT 1,020 210,168 10,507 12,294 1,742 2,246 0,692 1,856 0,189 0,032 0,056 0,182 0,624 10,320
CCOLA 2,092 4312 8935 11,6660,674 1,092 0,522 0,699 0,339 -0,004 -0,003 -0,006 -0,112 -256,037
DARDL 0,137 -1286 1043139,5224,380 -1,2954,395 0431 0,373 -0,093 -0,407 -0,120 -0,427 -0,480
EKIZ 0449 -0,915 22,3951328 0342 6,251 0,862 1,129 0,019 0271 0,93 0,672 0438 0,845
ERSU 1949 1,735 0,782 9,584 0,180 0,260 0,206 0231 0,203 -0,054 -0,010 -0,012 -0,013 -61,228
FRIGO 0864 -13251 2,947 7,575 0,883 3,724 0,788 -0,166 0,105 -0,045 -0,039 -0,186 -0,282 -0,156
KENT 1,075 38262 7471 5,500 1,093 0,720 0,419 0,797 0,304 -0,014 -0,016 -0,027 -0,297 -57,609
KERVT 0895 -8,976 4,666 3,702 0,763 5,198 0,839 0,847 0,188 -0,018 -0,013 -0,083 -5,342 -0,240
KNERT 4,188 0860 0,576 7,632 0,508 0,251 0,201 27,938 0276 0,224 0,114 0,143 1498 0414
KRSTL 2,563 2,782 9,944 2,991 1,126 0,383 0277 5478 0,120 0,029 0,032 0,045 0,063 17,048
OYLUM 0,663 -4,130 11,2952,833 0,634 1,178 0,541 -0,250 0,030 -0,044 -0,028 -0,061 -0,094 -5.803
PENGD 0807 -5,164 1,671 7,871 0600 3,184 0,761 0263 0,148 -0,085 -0,051 -0,214 -0,191 -4,455
PETUN 1667 9,676 11,3896314 1,166 0,306 0,234 170,293 0,167 0,094 0,109 0,142 1377 4.857
PINSU 0816 -14,175 7982 7,637 0,796 2218 0,689 2,096 0,399 -0,131 -0,104 -0,335 -0,479 -2,023
PNSUT 1234 17,720 8438 5801 1,144 0,573 0,364 5,254 0,179 0,056 0,064 0,101 1,335 9,294
SELGD 2,575 1,056 3,371 2,633 0,449 0,725 0,420 -0,503 -0,007-0,109 -0,049 -0,084 -0,048 -10,459
TATGD 3261 2829 3,703 4259 1419 0,500 0,333 8,348 0,235 0,066 0,094 0,140 0476 10,693
TKURU 1,769 2498 2990 2,888 0,722 1299 0,565 0,790 0,296 0,017 0,012 0,029 0,065 126,749
TUKAS 1546 2,888 1491 4,633 0,689 1,155 0,536 1,513 0,197 0,075 0,052 0,112 0,056 24,172
TBORG 1,772 2408 4242 2,822 0,749 0,721 0,419 31,533 0,567 0246 0,184 0317 0,735 8,385
ULUUN 1,289 10,730 7,632 4,370 2,026 2,168 0,684 0,534 0,066 0,013 0,026 0,082 0,175 4,500
ULKER 1,105 11,786 8,288 5074 0,710 1980 0,664 1246 0,235 0,059 0,042 0,124 0,674 23,337
VANGD 0415 -0,802 8,000 6,329 0,134 0,570 0,363 -163,2090,010 -1,327 -0,178 -0,280 -0,344 -6,840
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Karar matrisinin olusturulmasinin ardindan Esitlik (9), (10) ve (11)’den
faydalanilarak normalize karar matrisine ulagilir. Bu matris goriintiisii Tablo
10°da verilmistir.

Tablo 10: Novmalize karar matvisi (2015 yil1)

Al Bl B2 B3 B4 Cl C2 DI El E2 E3 E4 Fl1 F2
ALYAG 0,049 -0,0160,498 0,158 0,145 0,208 0,135 0,001 0,082 -0,050-0,119-0,215-0,020-0,011
AEFES 0,253 0,014 0,130 0,154 0,064 0,065 0,081 0,002 0,314 -0,005-0,005-0,005-0,020-0,265
AVOD 0,155 0,026 0,051 0,128 0,104 0,053 0,072 0,004 0,144 -0,001-0,001-0,0010,000 -0,645
BANVT 0,115 0,970 0,223 0,240 0,273 0,201 0,133 0,008 0,151 0,023 0,101 0,178 0,102 0,025
CCOLA 0,236 0,020 0,190 0,227 0,106 0,098 0,101 0,003 0,271 -0,003-0,005-0,006-0,018-0,609
DARDL 0,016 -0,0060,221 0,770 0,686 -0,1160,847 0,002 0,298 -0,065-0,731-0,117-0,070-0,001
EKIZ 0,051 -0,0040,475 0,026 0,053 0,559 0,166 0,005 0,015 0,191 0,166 0,657 0,072 0,002
ERSU 0,220 0,008 0,017 0,187 0,028 0,023 0,040 0,001 0,162 -0,038-0,017-0,012-0,002-0,146
FRIGO 0,098 -0,0610,063 0,148 0,138 0,333 0,152 -0,0010,084 -0,031-0,071-0,182-0,0460,000
KENT 0,121 0,177 0,159 0,107 0,171 0,064 0,081 0,003 0,243 -0,010-0,028-0,026-0,049-0,137
KERVT 0,101 -0,0410,099 0,072 0,119 0,465 0,162 0,004 0,150 -0,012-0,024-0,081-0,877-0,001
KNERT 0473 0,004 0,012 0,149 0,079 0,022 0,039 0,116 0,221 0,158 0,205 0,140 0,246 0,001
KRSTL 0,290 0,013 0,211 0,058 0,176 0,034 0,053 0,023 0,096 0,020 0,058 0,044 0,010 0,041
OYLUM 0,075 -0,0190,240 0,055 0,099 0,105 0,104 -0,0010,024 -0,031-0,050-0,060-0,015-0,014
PENGD 0,091 -0,0240,035 0,153 0,094 0,285 0,147 0,001 0,118 -0,060-0,092-0,210-0,031-0,011
PETUN 0,188 0,045 0,242 0,123 0,182 0,027 0,045 0,710 0,133 0,066 0,196 0,139 0,226 0,012
PINSU 0,092 -0,0650,169 0,149 0,125 0,198 0,133 -0,0090,319 -0,092-0,187-0,327-0,079-0,005
PNSUT 0,139 0,082 0,179 0,113 0,179 0,051 0,070 0,022 0,143 0,039 0,115 0,099 0,219 0,022
SELGD 0,291 0,005 0,072 0,051 0,070 0,065 0,081 -0,002-0,006-0,077-0,088-0,083-0,008-0,025
TATGD 0,368 0,013 0,079 0,083 0,222 0,045 0,064 0,035 0,188 0,046 0,168 0,137 0,078 0,025
TKURU 0,200 0,012 0,063 0,056 0,113 0,116 0,109 0,003 0,237 0,012 0,022 0,028 0,011 0,302
TUKAS 0,175 0,013 0,032 0,090 0,108 0,103 0,103 0,006 0,158 0,053 0,093 0,109 0,009 0,058
TBORG 0,200 0,011 0,090 0,055 0,117 0,064 0,081 0,131 0,454 0,173 0,331 0,310 0,121 0,020
ULUUN 0,146 0,050 0,162 0,085 0,317 0,194 0,132 0,002 0,053 0,009 0,047 0,081 0,029 0,011
ULKER 0,125 0,054 0,176 0,099 0,111 0,177 0,128 0,005 0,188 0,041 0,075 0,121 0,111 0,056
VANGD 0,047 -0,0040,170 0,123 0,021 0,051 0,070 -0,6800,008 -0,931 -0,320-0,274-0,056-0,016

Normalize karar matrisinin  olusturulmasinin  ardindan  Entropi
yontemi ile elde edilen kriter agirliklart gergevesinde agirliklandirma iglemi
gergeklestirilir. Agirliklandirilmig normalize matrise ulagirken Esitlik (13) ve
(14)’ten faydalanilir. 2015 yili igin olugturulan agirliklandirilmig normalize
matris Tablo 11°de gosterilmistir.



Fatily Demir | Elif Altun / Onur Oksiiz | 59

Tablo 11: Agwliklandwidmas normalize matris (2015 yil)

0,1190,011 0,168 0,181 0,159 0,013 0,219 0,016 0,014 0,026 0,018 0,014 0,023 0,018
Al Bl B2 B3 B4 Cl C2 DI El E2 E3 E4 Fl E2
ALYAG 0,006 0,000 0,084 0,029 0,023 0,003 0,029 0,000 0,001 -0,001-0,002-0,0030,000 0,000
AEFES 0,030 0,000 0,022 0,028 0,010 0,001 0,018 0,000 0,004 0,000 0,000 0,000 0,000 -0,005
AVOD 0,018 0,000 0,009 0,023 0,017 0,001 0,016 0,000 0,002 0,000 0,000 0,000 0,000 -0,011
BANVT 0,014 0,011 0,037 0,043 0,043 0,003 0,029 0,000 0,002 0,001 0,002 0,002 0,002 0,000
CCOLA 0,028 0,000 0,032 0,041 0,017 0,001 0,022 0,000 0,004 0,000 0,000 0,000 0,000 -0,011
DARDL 0,002 0,000 0,037 0,140 0,109 -0,0020,185 0,000 0,004 -0,002-0,013-0,002-0,0020,000
EKIZ 0,006 0,000 0,080 0,005 0,008 0,008 0,036 0,000 0,000 0,005 0,003 0,009 0,002 0,000
ERSU 0,026 0,000 0,003 0,034 0,004 0,000 0,009 0,000 0,002 -0,0010,000 0,000 0,000 -0,003
FRIGO 0,012 -0,0010,011 0,027 0,022 0,004 0,033 0,000 0,001 -0,001-0,001-0,003-0,0010,000
KENT 0,014 0,002 0,027 0,019 0,027 0,001 0,018 0,000 0,003 0,000 -0,0010,000 -0,001-0,002
KERVT 0,012 0,000 0,017 0,013 0,019 0,006 0,035 0,000 0,002 0,000 0,000 -0,001-0,0200,000
KNERT 0,056 0,000 0,002 0,027 0,013 0,000 0,008 0,002 0,003 0,004 0,004 0,002 0,006 0,000
KRSTL 0,034 0,000 0,035 0,011 0,028 0,000 0,012 0,000 0,001 0,001 0,001 0,001 0,000 0,001
OYLUM 0,009 0,000 0,040 0,010 0,016 0,001 0,023 0,000 0,000 -0,001-0,001-0,0010,000 0,000
PENGD 0,011 0,000 0,006 0,028 0,015 0,004 0,032 0,000 0,002 -0,002-0,002-0,003-0,0010,000
PETUN 0,022 0,001 0,041 0,022 0,029 0,000 0,010 0,012 0,002 0,002 0,004 0,002 0,005 0,000
PINSU 0,011 -0,0010,028 0,027 0,020 0,003 0,029 0,000 0,005 -0,002-0,003-0,005-0,0020,000
PNSUT 0,017 0,001 0,030 0,020 0,028 0,001 0,015 0,000 0,002 0,001 0,002 0,001 0,005 0,000
SELGD 0,035 0,000 0,012 0,009 0,011 0,001 0,018 0,000 0,000 -0,002-0,002-0,0010,000 0,000
TATGD 0,044 0,000 0,013 0,015 0,035 0,001 0,014 0,001 0,003 0,001 0,003 0,002 0,002 0,000
TKURU 0,024 0,000 0,011 0,010 0,018 0,002 0,024 0,000 0,003 0,000 0,000 0,000 0,000 0,005
TUKAS 0,021 0,000 0,005 0,016 0,017 0,001 0,023 0,000 0,002 0,001 0,002 0,002 0,000 0,001
TBORG 0,024 0,000 0,015 0,010 0,019 0,001 0,018 0,002 0,006 0,005 0,006 0,004 0,003 0,000
ULUUN 0,017 0,001 0,027 0,015 0,050 0,003 0,029 0,000 0,001 0,000 0,001 0,001 0,001 0,000
ULKER 0,015 0,001 0,030 0,018 0,018 0,002 0,028 0,000 0,003 0,001 0,001 0,002 0,003 0,001
VANGD 0,006 0,000 0,029 0,022 0,003 0,001 0,015 -0,0110,000 -0,025-0,006-0,004-0,0010,000

Agirliklandirilmig normalize matrisin olusturulmasinin ardindan Esitlik
(15) ve (16)’dan faydalanarak pozitif ve negatif ideal ¢6ziimlere ulagilmig ve
Tablo 12’te gosterilmistir.

Tablo 12: Pozitif ideal ve negatifideal ¢oziimler

V+ 0,056 0,011 0,084 0,140 0,109 -0,0020,008 0,012 0,006 0,005 0,006 0,009 0,006 -0,011

V- 0,002 -0,001 0,002 0,005 0,003 0,008 0,185 -0,011 0,000 -0,025 -0,013 -0,005 -0,020 0,005

Negatif ideal ve pozitif ideal ¢oziim degerlerinin hesaplanmasinin
ardindan pozitif ideal (S+) ve negatif ideal (S-) ayrim Olgiileri olusturulur.
Negatif ideal ve pozitif ideal ayrim Olgiitleri olusturulurken Egitlik (17) ve
(18)’den faydalanihir. Hesaplanan negatif ve pozitif ayrim olgiitleri Tablo
13’te gosterilmistir.
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Tablo 13: Ayrun olgiitlevinin hesaplanmast

Si+ SI-
ALYAG 0,153 0,182
AEFES 0,165 0,177
AVOD 0,172 0,177
BANVT 0,135 0,175
CCOLA 0,149 0,177
DARDL 0,193 0,178
EKIZ 0,179 0,174
ERSU 0,173 0,184
FRIGO 0,170 0,159
KENT 0,163 0,176
KERVT 0,181 0,155
KNFERT 0,170 0,192
KRSTL 0,163 0,185
OYLUM 0,175 0,171
PENGD 0,175 0,159
PETUN 0,153 0,189
PINSU 0,164 0,164
PNSUT 0,160 0,180
SELGD 0,181 0,175
TATGD 0,163 0,184
TKURU 0,180 0,168
TUKAS 0,178 0,169
TBORG 0,177 0,176
ULUUN 0,157 0,171
ULKER 0,169 0,166

Ayrim oOlgiitlerinin hesaplanmasinin ardindan son olarak Egitlik (19)’dan
taydalanilarak ideal ¢6ziime goreli yakinlik degerleri hesaplanir. 2015 yili igin
hesaplanan goreli yakinlik degerleri ve buna bagh olarak olusan performans
siralamasi Tablo 14’te gosterilmistir.
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Toblo 14: Ideal coziime gireli yakwmlyjn hesaplanmast

Firmalar Ci* Siralama
ALYAG 0,317 3
AEFES 0,125 16
AVOD 0,108 25
BANVT 0,153 10
CCOLA 0,154 9
DARDL 0,114 23
EKIZ 0,282 4
ERSU 0,571 1
FRIGO 0,229 6
KENT 0,133 13
KERVT 0,120 20
KNFRT 0,130 15
KRSTL 0,139 12
OYLUM 0,122 18
PENGD 0,122 19
PETUN 0,124 17
PINSU 0,094 26
PNSUT 0,116 21
SELGD 0,199 8
TATGD 0,130 14
TKURU 0,231 5
TUKAS 0,115 22
TBORG 0,140 11
ULUUN 0,209 7
ULKER 0,114 24
VANGD 0,462 2

2015 yilina 6rneklendigi bi¢imde diger yillar iginde firmalarin ideal
¢oziime uzaklik degerleri (performans degerleri) hesaplanarak Tablo 15°da
gOsterilmigtir.



62 | Finansal Performansin Biitiinlesik Entropi Tabanly TOPSIS Yontemi ile Degjerlendivilmesi...

Tablo 15: Yillava gove firmalavmn ideal coziime uzaklik degevieri (performans degerleri)

Firmalar 2016 2017 2018 2019 2020 2021
ALYAG 0,543 0,251 0250 0180 0,158 0317
AEFES 0517 0275 0252 0213 0246 0,125
AVOD 0,506 0,274 0245 0196 0,204 0,108
BANVT 0,564 0,296 0266 0254 0,280 0,153
CCOLA 0,542 0,282 0272 0251 0323 0,154
DARDL 0480 0,204 0176 0205 0235 0,114
EKIZ 0492 0,247 0825 0697 0,498 0,282
ERSU 0515 0,275 0249 0200 0,208 0571
FRIGO 0483 0,289 0246 0269 0,527 0229
KENT 0,518 0,276 0249 0202 0206 0,133
KERVT 0462 0,253 0234 0207 0,220 0,120
KNFRT 0,530 0,303 0262 0190 0,172 0,130
KRSTL 0532 0,271 0240 0220 0,267 0,139
OYLUM 0495 0,260 0237 0187 0,204 0,122
PENGD 0476 0,255 0240 0222 0,256 0,122
PETUN 0,553 0,287 0264 0223 0212 0,124
PINSU 0,500 0,258 0231 0175 0,177 0,094
PNSUT 0,529 0,273 0249 0202 0,202 0,116
SELGD 0491 0,275 0255 0241 0,376 0,199
TATGD 0,531 0,277 0252 0213 0,220 0,130
TKURU 0483 0,255 0219 0183 0,204 0231
TUKAS 0487 0,259 0233 0191 0,18 0,115
TBORG 0,500 0,274 0250 0,197 0,191 0,140
ULUUN 0,521 0,267 0258 0221 0,327 0209
ULKER 0495 0,261 0241 0185 0,336 0,114
VANGD 0491 0,817 0363 0353 0,502 0,462

Firmalarin yillara gore ideal ¢oziime uzakhik degerleri cergevesinde
performans siralamalart hesaplanarak Tablo 16°de gosterilmistir.
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Tablo 16: Yillara gove ideal ¢oziime uzaklik degerleri cercevesinde performans
swalamalor

FIRMALAR 2016 2017 2018 2019 2020 2021

ALYAG 3 24 11 25 26 3
AEFES 11 11 10 11 11 16
AVOD 13 12 17 19 19 25
BANVT 1 3 4 4 8 10
CCOLA 4 6 3 5 7 9
DARDL 24 26 26 14 12 23
EKIZ 18 25 1 1 3 4
ERSU 12 10 15 17 16

FRIGO ) 4 16 3 1 6
KENT 10 8 14 16 17 13
KERVT 26 23 22 13 13 20
KNFRT 7 2 6 21 25 15
KRSTL 5 15 20 10 9 12
OYLUM 16 18 21 22 18 18
PENGD 25 21 19 8 10 19
PETUN 2 5 5 7 15 17
PINSU 14 20 24 26 24 26
PNSUT 8 14 13 15 21 21
SELGD 20 9 8 6 4 8
TATGD 6 7 9 12 14 14
TKURU 23 22 25 24 20 B
TUKAS 21 19 23 20 23 22
TBORG 15 13 12 18 22 11
ULUUN 9 16 7 9 6 7
ULKER 17 17 18 23 5 24
VANGD 19 1 2 2 2 2

Tablo 16 genel olarak degerlendirildiginde firmalarin finansal performans
siralamalarinin  yillar  itibariyla 6nemli  degigiklikler gosterdigi  goze
carpmaktadir. 2015 yilinda finansal performans siralamasinda 19. sirada olan
VANGD’nin sonraki yillarda belirgin bir iyilesme yagayarak 2016 yilinda
1.siraya yerlestigi sonraki yillarda ise 2. sirada yer aldig1 goriilmektedir.
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Sekil 1: Firmalavm 2015-2021 yilar: avass ovtalama performans suwalamalar:

Firmalarin 7 yillik performans degerleri (ideal ¢6ziime uzaklik degerleri)
ortalamalar1 dikkate alinarak Sekil 1’de 6zetlenmistir. Sekil 1’e gére EKIZ
(1. sira) ve VANGD’nin (2. Sira) diger firmalara kiyasla belirgin 6l¢iide daha
yiiksek ortalama performansa sahiptir. FRIGO ve ERSU ortalama finansal
performansi yiiksek olan diger firmalardur.

SONUC VE TARTISMA

Bu calismada BIST gida, igki ve tiitiin alt sektoriinde faaliyet gosteren
firmalarin finansal performansinin biitiinlesik Entropi tabanli TOPSIS
yontemi ile degerlendirilmesi amaglanmistir. Bu kapsamda ilgili sektorde
faaliyet gosteren 26 firmanmn 2015-2021 yillar1 arasindaki 7 yillik finansal
performansi incelenmistir. Finansal performans degerlendirmesine yonelik
olarak gergeklestirilen bu ¢aligmada tiim kriterler ¢aligmaya dahil edilmeden
once korelasyon analizi yapilarak aralarinda ¢ok yiiksek diizeyde iligki
bulunan kriterler tespit edilmig, literatiir ve uzman goriigleri dikkate alinarak
uygun goriilenler ¢aliygmadan gikarilmistir.

Degerlendirme  kriterlerinin - 6nem  agirliklar1  Entropi  yontemiyle
hesaplanmigtir. ~ Subjektif  bir  degerlendirme olmadan  kriterlerin
agirhiklandirilmast ¢aligmanin seftafligy, tutarhligi ve objektifligi agisindan
onemlidir. Kriterlerin agirhklandirilmas: = siirecinde  6nemli  diger bir
husus degerlendirme yapilan her bir yil i¢in Entropi yontemiyle kriter
agirliklandirilmasinin yapilmig olmasi ve bu sayede dinamik bir degerlendirme
stirecinin saglanmig olmasidir. Yapilan degerlendirmede 7 yillik kriter 6nem
agirliklari incelendiginde alacak devir hizi, cari oran, borg orani ve aktif devir
hizinin en 6nemli kriterler olarak 6ne ¢iktig1 goriilmiistiir. Kriter agirhiklarinin
Entropi yontemi ile belirlenmesi sonrasinda TOPSIS yontemi kullanilarak
performans siralamasi olugturulmustur. Performans degerleri yillar itibarryla
sunulmus ve son olarak degerlendirme yapilan 7 yilin ortalama performans
degerleri grafik yardimiyla 6zetlenmistir.
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Elde edilen bulgular degerlendirildiginde 2015 yilinda finansal
performans siralamasinda 19. sirada olan VANGD’ nin sonraki yillarda ilk
iki sirada yer aldig goriilmektedir. EKIZ nin 2015 ve 2016 yillarindan sonra
tinansal performans siralamasinda 6nemli bir sigrama yagadigi goriilmiistiir.
Diger firmalarin da yillar itibariyla performans: benzer sekilde degigkenlik
gostermigstir. Firmalarin 7 yillik finansal performans ortalamalar1 alindiginda
EKIZ’ nin ilk sirada yer aldig1 goriilmiistii. VANGD ortalama performans
degerlendirmesinde 2. swrada yer almaktadir. Ortalama performans
siralamasinda ilk iki firma ile diger firmalar arasinda 6nemli bir performans
degeri farkinin olustugu dikkat gekmektedir.

Yapilan degerlendirme neticesinde analizin gergeklestirildigi gida, igki ve
tiitlin alt sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin finansal bakimindan 6ne
cikabilmesi igin oncelikle alacak devir hizi, aktif devir hizi, cari oran ve borg
oranlarin1 gézden gegirmeleri ve bu kriterde sektor ortalamalarinin altinda
kalinmasi halinde gerekli iyilestirmelerin yapmasi onerilmektedir.

Firmalarin finansal performansinin Entropi tabanli TOPSIS yontemi
ile degerlendirilmesinin amaglandigi bu ¢aliymanin, firmalarin finansal
performans degerlendirmesinde alternatif bir yontem olarak literatiire
katki saglamasi amaglanmistir. Diger yandan firmalarin finansal anlamda
bagarili bir sekilde yonetilebilmeleri i¢in hangi kriterlere agirlik verilmesi
gerektiginin ortaya koyulmast ¢aligmanin pratik katkisini olusturmaktadir.
Yapilacak sonraki ¢aligmalarda firmalarin Entropi tabanli TOPSIS yontemi
ile ulagilan finansal performans siralamalar: ile firmalarin cari ve sonraki
donem karhliklar1 arasindaki iliski incelenebilir. Ayrica Entropi tabanl
TOPSIS yontemi ile ulagilan performans sirlamalart ile firmalarin cari ve
sonraki donem hisse senedi piyasa fiyatlar1 arasinda anlamli bir iligki olup
olmadigr incelenebilecek diger bir 6nemli husustur.
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EK 1: Gida, igki ve tiitiin alt sektoviindeki firmalar ve islem kodlar:

Kod Firmalar

ALYAG Altinyag Kombinalar1 A.§.

AEFES Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S.
AVOD A.VO.D. Kurutulmus Gida ve Tarim Uriinleri A.S.

BANVT Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii A.S.

CCOLA Coca-Cola Tgecek A.S.

DARDL Dardanel Onentas Gida Sanayi A.S.
EKIZ Ekiz Kimya Sanayi ve Ticaret A.§.
ERSU Ersu Meyve ve Gida Sanayi A.§.

FRIGO Frigo-Pak Gida Maddeleri Sanayi ve Ticaret A.S.
KENT Kent Gida Maddeleri Sanayii ve Ticaret A.S.

KERVT Kerevitag Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

KNFRT Konfrut Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

KRSTL Kristal Kola ve Megrubat Sanayi Ticaret A.S.

OYLUM Oylum Sinai Yatirimlar A.§.

PENGD Penguen Gida Sanayi A.S.

PETUN Pinar Entegre Et ve Un Sanayii A.S.

PINSU Pinar Su Sanayi ve Ticaret A.S.

PNSUT Pmar Siit Mamulleri Sanayii A.S.

SELGD Selcuk Gida Endiistri Thracat Ithalat A.S.

TATGD Tat Gida Sanayi A.S§.

TKURU Taze Kuru Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

TUKAS Tukag Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

TBORG Tiirk Tuborg Bira ve Malt Sanayii A.S.

ULUUN Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret A.§.

ULKER Ulker Biskiivi Sanayi A.S.

VANGD Vanet Gida Sanayi I¢ ve Dis Ticaret A.S.
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El 2: Finansal ovanlar ve litevatiivdeki yeri

Oran Oran Adi  Kod Kaynak

Sinifi

Likidite Cari Oran Al
Oranlar1

Faaliyet Net Calisma Bl
Oranlart  Sermayesi
Devir Hizt
Stok Devir B2
Hiz1

Alacak B3
Devir Hizt

Aktif Devir B4
Hiz1

Mali Yap1 Borg Cl
Oranlar1 C)zscrmayc
Orani

Bor¢ Oram  C2

(Dagh, 2021), (Akbulut ve Rengber, 2015), (Tiitiincii
ve Uysal, 2018), (Uygurtiirk ve Korkmaz, 2012),
(Dumanoglu, 2010), (Soylemez, 2020), (Saldanl

ve Sirma, 2014), (Erdogan ve Yamaltdinova, 2018),
(Erdogan ve Yamaltdinova, 2018), (Oral ve Kipkip,
2019), (Temizel ve Baygelebi, 2016), (Omiirbek ve
Mercan, 2014), (Pergin ve Sonmez, 2018), (Yanik ve
Eren, 2017), (Acar ve Sariyer, 2021), (Eyiiboglu ve
Bayraktar, 2019), (Aydin, 2019), (Isik, 2019), (Weng
Siew vd., 2022)

(Satr vd., 2020), (Erdogan ve Yamaltdinova, 2018),
(Pergin ve S6nmez, 2018), (Eyiliboglu ve Bayraktar,
2019)

(Akbulut ve Rengber, 2015), (Ege vd., 2013),
(Uygurtiirk ve Korkmaz, 2012), (Topaloglu, 2014),
(Soylemez, 2020), (Temizel ve Baygelebi, 2016),
(Omiirbek ve Mercan, 2014), (Acar ve Sariyer, 2021),
(Eytiboglu ve Bayraktar, 2019) , (Cam vd., 2015)
(Akbulut ve Rengber, 2015), (Titiincii ve Uysal, 2018),
(Soylemez, 2020), (Erdogan ve Yamaltdinova, 2018),
(Acar ve Saryer, 2021), (Eyiiboglu ve Bayraktar, 2019),
(Cam vd., 2015)

(Dagh, 2021), (Akbulut ve Rengber, 2015), (Tiitiincii
ve Uysal, 2018), (Ege vd., 2013), (Uygurtiirk ve
Korkmaz, 2012), (Topaloglu, 2014), (Dumanoglu,
2010), (Soylemez, 2020), (Saldanl ve Sirma, 2014),
(Temizel ve Baygelebi, 2016), (Pergin ve Sonmez,
2018), (Acar ve Sariyer, 2021), (Eyiiboglu ve Bayraktar,
2019), (Dagh, 2021)

(Titiincii ve Uysal, 2018), (Ege ve Topaloglu, 2016),
(Giingor ve Uzun Kocamug, 2018), (Kirac1 ve Asker,
2019), (Pergin ve Sonmez, 2018), (Acar ve Saryer,
2021)

(Ege ve Topaloglu, 2016), (Uygurtiirk ve Korkmaz,
2012), (Dumanoglu, 2010) (Soylemez, 2020),
(Saldanli ve Sirma, 2014) , (Giingor ve Uzun Kocamug,
2018), (Oral ve Kipkip, 2019), (Temizel ve Baygelebi,
2016), (Omiirbek ve Mercan, 2014), (Kiraci ve Asker,
2019), (Pergin ve Sonmez, 2018), (Yanik ve Eren,
2017), (Acar ve Saryer, 2021), (Eyiiboglu ve Bayraktar,
2019), (Dagh, 2021), (Isik, 2019), (Cam vd., 2015),
(Weng Siew vd., 2022)
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Karlilik
Oranlar1

Faiz D1
Kargilama
Oranmi

Briit Kar
Marjt Orant
Net Kar

Marjt Orant

El

E2

Aktif
Karlilik
Orani
(ROA)

E3

Ozsermaye E4
Karliik

Orani

(ROE)

Hisse
Bagina
Kazang
Fiyat
Kazang
Orani

El

F2

(Soylemez, 2020), (Erdogan ve Yamaltdinova, 2018)

(Akbulut ve Rengber, 2015), (Soylemez, 2020)

(Dagh, 2021), (Akbulut ve Rengber, 2015), (Tiitiincii
ve Uysal, 2018), (Uygurtiirk ve Korkmaz, 2012),
(Topaloglu, 2014), (Topaloglu, 2014), (Erdogan ve
Yamaltdinova, 2018), (Temizel ve Baycelebi, 2016),
(Omiirbek ve Mercan, 2014), (Pergin ve Sénmez,
2018), (Yanik ve Eren, 2017), (Acar ve Sartyer, 2021),
(Eyiiboglu ve Bayraktar, 2019), (Isik, 2019), (Cam vd.,
2015), (Roy ve Das, 2018)

(Dagli, 2021), (Akbulut ve Rengber, 2015), (Tiitiincii
ve Uysal, 2018), (Ege ve Topaloglu, 2016), (Ege

vd., 2013), (Topaloglu, 2014), (Dumanoglu, 2010),
(Soylemez, 2020), (Saldanli ve Sirma, 2014), (Giingor
ve Uzun Kocamig, 2018), (Oral ve Kipkip, 2019),
(Kirac1 ve Asker, 2019), (Pergin ve Sonmez, 2018),
(Yanik ve Eren, 2017), (Acar ve Sariyer, 2021),
(Eyiiboglu ve Bayraktar, 2019), (Kahraman ve Gacar,
2019), (Aydin, 2019), (Isik, 2019), (Weng Siew vd.,
2022), (Roy ve Das, 2018)

(Dagh, 2021), (Akbulut ve Rengber, 2015), (Tiitiincii
ve Uysal, 2018), (Ege ve Topaloglu, 2016), (Ege vd.,
2013), (Uygurtiirk ve Korkmaz, 2012), (Topaloglu,
2014), (Dumanoglu, 2010), (Soylemez, 2020),
(Saldanli ve Sirma, 2014), (Giingor ve Uzun Kocamug,
2018), (Erdogan ve Yamaltdinova, 2018), (Oral

ve Kipkip, 2019), (Temizel ve Baygelebi, 2016),
(Omiirbek ve Mercan, 2014), (Kiraci ve Asker, 2019),
(Pergin ve Sonmez, 2018), (Yanik ve Eren, 2017),
(Acar ve Sartyer, 2021), (Eyiiboglu ve Bayraktar, 2019),
(Kahraman ve Gacar, 2019), (Aydin, 2019), (Cam vd.,
2015), (Weng Siew vd., 2022), (Roy ve Das, 2018)
(Ege vd., 2013), (Topaloglu, 2014), (Weng Siew vd.,
2022)

(Ege vd., 2013), (Topaloglu, 2014)

Kaynak: Tablo yazar tarafindan olusturulmustur.



Bolum 4

Borsa Istanbul’da Islem Goren Tekstil
Firmalarinin Finansal Performanslarinin

Degerlendirilmesi: Entropi Tabanli WASPAS
Yontemi

Elgin Noyan'

Ozet

Tekstil endiistrisi, tarimin yani sira diinyanin en biiyiik endiistrilerinden biri
olup ayni zamanda gogu kisiye istihdam saglamaktadir. Tekstil isletmelerinin
performanslarinin degerlendirilmesi gelecekte alinacak olan igletme ile ilgili
kararlarda yoneticilere fayda saglamaktadir. Calisma ile tekstil isletmesi
yoneticilerine karar alma noktasinda bilgiler sunmak amaglanmigtir. Borsa
Istanbul’da iglem goren tekstil firmalarimin finansal performans verileri
Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan almarak CKKV  yontemlerinden
Entropi yontemi ile agirliklandirilmig, WASPAS yontemi ile siralanmugtir.
Elde edilen bulgulara gore Entropi yontemi ile kriter agirliklandirma
sonucunda onem derecelerine gore K8>KI1>K3>K2, K4, K5>Ko,
K7 seklinde siralanmistir. Kriterler, satilan mamul maliyeti, cari oran,
kaldirag orani, nakit orani, stok devir hizi, 6zkaynak devir hizi, 6zsermaye
karliligr ve net kar marj1 geklinde siralanmugtir. Tekstil isletmelerin finansal
performanslarinin siralanmasi A2>A1>A5>A3>A6>A7>A4>A8,A9 ve
A10 geklinde gergeklegmistir. Siralama sonucunda: satilan mamul maliyeti,
cari oran, kaldirag¢ oranlart yiiksek degerde olan tekstil isletmelerinin
siralamada iist siralarda yer aldigr goriilmektedir. Calisgmadan elde edilen
sonuglar ile tekstil sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal
performanslar1 hakkinda bulgular elde edilmistir. Isletmelerde rekabet
dstiinliigiiniin saglanmast igin finansal performans oranlarinin géz 6niinde
bulundurulmas: gerekmektedir.

1 Dr Ogr. Uyesi, Antalya Belek Universitesi, I.1.B.E Uluslararasi Ticaret ve Igletmecilik Boliimi,

clcinnoyan@belek.edu.tr, Orcid ID:0000-0003-2630-0274

@88 A hips/foi.or/10.58830)0zgunpub147.c1229
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Giris

Istihdam ve ekonomi agisindan tekstil endiistrisi iilkelere biiyiik katk
saglamaktadir. Rekabet kosullarinda hazir giyim sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin katma deger yaratmalar1 6nemli unsurlar arasinda yer almaktadir.
i§letmelerin performanslari, katma degerin yaratlmasinda ©6nemli rol
oynamaktadir (Kirim, 2004). Tekstil sektoriinde deger halkalar: ipligin
olugturulmasiyla baglaylp dokumayla devam etmektedir. Bu zincirdeki her
stire¢ tirtiniin katma degerini artirmakta ve tretilen irtinlerin islevselliklerini
etkilemektedir (Atilgan, 2006). Yatirim kararlarinin biiytik kismi ekonomik
ve igletme bazli alinmaktadir. Dogru degerlendirme ile sektorde faaliyet
gosteren igletmeler, gesitli firmalarin konumunu temsil edebilir faydalarini ve
beklentilerini belirleyerek birbirleriyle rekabet edebilecek duruma gelmelerini
saglamaktadir (Carmona vd., 2014). Yatinmcilar daha fazla fayda saglamak
i¢in dogru yatirim alanlar1 aramaktadirlar. Finansal piyasalardan elde edilen
faydayr en ist diizeye ¢ikarmak igin yatinm kararlarinin siirekli analiz
edilmesi gerekmektedir. Kritik kirli karar verme stratejileri, CKKV en ¢ok
kullanilan yontemlerden biridir. CKKYV yontemleri, alternatiflerin giktilarini
bir birbiriyle gelisen ¢esitli niteliksel veya niceliksel parametreleri ile fikir
birligine dayali bir ¢6ziim {iretilmesidir (Zaremba, 2019; Tiiregiin, 2022).

1.Tekstil ve Hazar Giyim Sektorii

Imalat sanayinin alt sektorlerinden olan dokuma, giyim esyast ve deri
sektorii tilkelerde 6nemli bir yere sahiptir. Sektorde rekabet artigi, teknolojik
yeniliklerin meydana gelmeleri, iiriinlerde siirekli degisiklikler yapilmast,
trtinlerin gegitlenmeleri ile bu sektorde etkinligi artiracak politikalarin
uygulanmast gerektirmektedir (Abacioglu & Unal, 2017). Tekstil ve hazir
giyim sektorii 1950’lerin baslarinda {ilkelerin ekonomilerinin en biiyiik
endiistrisi haline gelmigtir. 1977 yillar1 serbestlesme Oncesi donemde,
yerli tekstil endiistrisi birkag biiylik 6lgekli tekstille sinirl bir ithal ikame
endiistrisini devletler yonetmekteydi. Ham iiriinlerin ithalati ve dagitimi
malzemeler siki bir gekilde kontrol edilip tekstil ithalat1 kisitlanmig diger ithal
ikameci endiistriler s6z konusu oldugunda, tekstil endiistrisi bu donemde
ok ilerleme kaydetmigtir. Hazir giyim endiistrisinin kokenleri 1960’larin
ortalarinda atilmugtir. Baglangigta iiretilen giysilerin neredeyse tamami bu
donemde i¢ pazara ve ihracata rastlanmamugtir. Sektoriin biiyiik bir kismi
az sayida firmanin elinde bulunmaktadir (Kelegama & Wijayasiri, 2004).
Kiiresellesme ile hizli degisen moda ve pazarin durumlari, hazir giyim
endiistrilerini de hizlandirmistir. Hazir giyim endiistrileri, faaliyetlerini devam
ettirmek igin gesitli ¢abalar gostermistir. Kiiresellesme, moda degisiklikleri
ve ongoriilemeyen pazar stratejileri nedeniyle tekstil endiistrisinin temel
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kaygilar1 kalite, zamanlama ve g¢aliyma standartlarinin iyilegtirilmesinin
yaninda bir girdi tabani olugturmak gerekmektedir (Xu & Jin, 2022).

2.Finansal Performans

Isletmelerde finansal performans verileri, yatirim, kredi vb. alinabilecek
kararlarinda yardimcr olabilmektedir (Karaoglan & Sahin, 2018). Finansal
performans olgiiliirken; oran analizi, yatay analiz, trend analizi, dikey analiz
yontemleri kullanilmaktadir (Ceyhan & Demirci, 2017). Performansi
temsil eden belli bir kriterin olmamasindan dolay: kriterlerin sayilar1 ve
onem dereceleri degisebilmektedir. CKKV yontemleri karar agamalarinda
objektiflik agisindan uygun ¢oziimler sunmaktadir (Baydag & Eren, 2021).
Performans siralamalarda isletmelerin finansal verileri esas alinmaktadir.
Finansal oranlarin analizleriigletmelerin finansal giiciinii ortaya koyabilecek bir
aragtir. Ayrica yoneticilerin belirli hedeflere ulagabilmeleri igin igletmelerinde
uygulamalar1 gerekebilecek stratejileri belirlemelerine yardimer olmaktadir
(Rezaie vd., 2014).

3.Literatiir Aragtirmasi

Nguyen vd. (2020), perakende sirketlerinin finansal performansini
incelemigler, 2019 yilinda Vietnamh perakende sirketlerin karlilik, biiyiime,
degerleme, likidite, kaldirag ve verimlilik olarak finansal Gri Ili§kisel
Analiz (GIA) yontemi ile degerlendirilmistir. Kaldirag oranlarimin finansal
performans tizerinde en 6nemli etkiye sahip oldugu ortaya koyulmustur.

Kiligarslan (2023), yenilenebilir enerji sektorii sirketlerinin finansal
performanslarii CKKV' yontemlerinden biri olan Copeland yontemiyle
siralamigtir. Caligmada, Spearman sira korelasyonu ile analizler yapilmus,
sonug olarak, en iyi performansa Gesan, Smart ve Sayas igletmeleri sahip
olurken Pamel, Huner ve Aydem sirketlerinin en diigiik performansa sahip
olmuslardur.

Rahman vd. (2022), Bangladegin en onemli endiistrilerinden biri
olan tekstil boyama endiistrisinde siirdiirtilebilir tedarik¢i segiminde
CKKV yontemlerini kullanmiglardir. Degerlendirme  kriterleri literatiir
taramast ile elde edilmis, ekonomik, gevresel ve sosyal kriterler goz oniine
alinmigtir. Agirhiklart belirlenen degerlendirme kriterleri Asamali Agirlik
Degerlendirme Orani Analizi (SWARA) yontemi ile belirlenmistir. Daha
sonra  Agirliklandirilmig  Toplama Uriin  Degerlendirmesi  (WASPAS)
yontemi kullanilmuigti. SWARAnin bulgularina gore kriterler “kimyasal

kalite”, ardindan “fiyat”, kimyasal”, “toplant teslim siiresi”, “calisan sagligi ve
giivenligi” ve “cevre yonetim sistemi” olarak siralanmigtir. WASPAS yontemi,
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Singapur merkezli kiiresel bir kimyasal tedarikgisi olan A tedarikgisinin en
stirdiirtilebilir tedarik¢i oldugu goriilmiigtiir.

Day1 ve Cilesiz (2022), BIST’e kayith tekstil, giyim esyasi ve deri
sektoriindeki igletmelerin finansal performanslarini  degerlendirmislerdir.
Caligmada Best-Worst yontemi “BWM- En iyi kriteri diger kriterlerle ve diger
tiim kriterleri en kotii kriterle kargilagtiran kargilagtirmaya dayali yontem”
ile TOPSIS yontemi kullanilmugtir. Analiz sonuglarina gore performans
siralamasinada ilk beg sirket BRMEN, DERIM, BRKO, DAGI ve HATEK
olarak tespit edilmigtir.

Cekici & Babacan (2022), isletmelerin finansal performanslarin
kurumsal yonetim derecelendirme notlar: ile karsilagtirmiglardir. Analizler
GIA yontemi ile yapilmus, sirketlerin kurumsal yonetim performanslarinin
finansal performanslarinda etkili olmadigi goriilmiigtiir.

Bathrinath vd., (2021), Hindistan’da tekstil sektoriine yaptiklar: risk
analizinde AHP ve TOPSIS yontemlerini uygulamuslar, hibrit CKKV
yontemleri ile en etkili olan risklerin taninmasi ve risklerin azaltilmasina,
onleyici tedbirler ve endiistriyel performansi etkilemeye yonelik kritik
alternatifler verilmektedir. Is kazalarin yetersiz aydinlatma ve havalandirma,
yiiksek giirtiltii, toz ve galiganlarin isteksizliginden kaynaklandigr sonuglarina
ulagimistur.

Yildirim & Ciftgi (2020), BIST tekstil, giyim ve deri sektoriinde iglem
goren igletmelerin finansal performanslarinim CKKV yontemlerinden biri
olan dinamik sezgisel bulanik WASPAS yontemi ile degerlendirilmistir.
Cahymada dilsel ifadeler kullanilmugtir. Analiz sonuglarmna gore Yatag
isletmesinin finansal performansinin en yiiksek degerde oldugu goriilmiigtiir..

Colli vd. (2020), BIST’te listelenen dokuma, giyim egyast ve deri
sektoriindeki girketlerin finansal verilerinin tespiti veri madenciligi yontemi
ile yapilmugtir. Caligmada Altman Z skoru ile igletmeler degerlendirilmis,
bagarili ve basarisiz girketler tespit edilmigtir. Daha sonra ise veri madenciligi
algoritmalarindan yararlanilmugtir. “Ozsermaye karliligi, cari oran, duran
varliklarin 6zsermayeye orani, ticari alacaklarin aktiflere orani, stok devir
hizi ve faiz kargilama oranmnin finansal basartya etki ettikleri” sonuglarina
ulasimustir.

Killi & Uludag (2020), BIST Tekstil sektoriinde maliyet performansin
VZA ile sl¢miisler, isletmeleri etkinliklerine gore siralamislardur. Tki isletmenin
Olgek verimlilikleri yoniinden etkin iken diger isletmelerin etkinliklerinin
diizenli olmadiklari goriilmiistiir.
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Wang vd., (2020), hazir giyim ve tekstil tedarikgisi segiminde CKKV
yontemlerini kullanmiglar, Analitik ag stireci (ANP) modeli ile tedarikgilerin
agirhiklarinin belirlenmesi igin Bulanik Analitik Hiyerargi Siireci (FAHP),
tedarikgi siralanmasinda (PROMETHEE II) yontemi uygulanmugtir.

Gustina vd., (2019), tekstil endiistrisinde yesil tedarikgilerin segilmesi ve
degerlendirilmesi siirecinde Bulanik Aksiyomatik Tasarim (FAD) yontemini
kullanarak CKKYV yaklagimini 6nermiglerdir.

Samo & Murad (2019), ¢aligmalarinda Pakistan tekstil endiistrisinde
Likidite ve finansal kaldiracin firmanin karlihgr tizerindeki etkisini
aragtirmiglar, veriler panel regresyon ve tanimlayici istatistik modeller
kullanilarak ~analizler ~yapilmigtir.  Ikincil ~veriler firmalarin  mali
tablolarindan toplanmigtir. Sonug olarak likidite ile karlilik arasinda
pozitif iliski, finansal kaldirag ile karlilik arasinda ise negatif bir iligki
oldugu ortaya koyulmustur.

Canakgioglu (2019), BIST Tas, Toprak Endeksinde yer alan gimento
isletmelerin finansal performanslar1 Entropi ve EATWIOS “Efficiency
Analysis Technique with Input Output Satisficing” yontemleri kullanilmigtir.
Adana Cimento isletmesinin en yiiksek performansa sahip oldugu
goriilmiigtiir.

Jing (2018), tekstil endiistrisinde CKKV yontemlerinden Veri Zarflama
Analizi (VZA) kullanilmug, tedarik zincirinde tedarikgilerin se¢imi ve
degerlendirilmesine yonelik bir prosediir olugturmak i¢in 6ncelikle kurulugun
giiglii, zayif yonleri, firsatlari ve tehditlerini (SWOT) analiz ederek rekabet
stratejisi  belirtilmektedir. Rekabet stratejisine dayali olarak, tedarikgi
segimine yonelik bir gergeve olugturmak amaciyla tedarikgi segim kriterleri
ve gostergeleri segilmig, VZA ile potansiyel tedarikgiler takip edilip siralama
yapilmasi igin CKKV yontemleri kullanilmistir.

Temizel & Baygelebi (2016), tekstil imalat sanayiindeki igletmelerin
finansal performans siralamalarini TOPSIS yontemi ile yapmuglardir.
TOPSIS yontemi ile siralama ve isletmelerin yillik ortalama getirileri arasinda
korelasyon olup olmadigini incelemislerdir.

Literatiir aragtirmasi sonucunda, CKKYV yaklagiminin ok ¢esitli alanlarda
uygulandigr gortilmektedir. Tedarikgi segimi, karar vericilerin hem niteliksel
hem de niceliksel faktorleri degerlendirmesi gereken ozellikle hazir giyim
ve tekstil endiistrisinde CKKV yontemlerinin kullanildigr alanlardan biridir
(Wang vd., 2020).
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4.Yontem

CKKYV yontemleri kullanilarak; karar verme sorununa yonelik kriterlerin
ve alternatiflerin ¢6ziimiinde, kriter agirliklandirmanin objektif olarak
gergeklestirilmesinde, her bir kritere ve alternatife gore performans puanlarinin
belirlenmesinde, alternatiflerin toplamlarina gore degerlendirilmesinde ve
hiyerargik olarak siralanmalarinda elde edilen sonuglar biiyiik dl¢iide goreceli
atamalara baglidir (Ghosh & Bhattacharya, 2022).

Cahgmada kullanilan finansal oranlara ait veriler, igletmelerin 2023
yilindaki Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’tan (http://www.kap.
gov.tr) alinmistir. Caliymada CKKV yontemlerinden Entropi yontemi ile
tinansal performans kriterleri agirhiklandirilmis ve WASPAS yontem ile
isletmeler siralanmugtir. Caligma kapsaminda Borsa Istanbulda islem goren
ve Dokuma Giyim Esyast ve Deri Imalat Sektorinde faaliyet gosteren 10
isletme secilmigtir. Secili isletmeler A1, A2, A3,...A10 kodlari ile kisaltilmis,
“Akin Tekstil, Arsan Tekstil, Bilici Yatirnm, Birko Mensucat, Bossa Tic.,
Dagi Giyim, Derimod Konfeksiyon, Desa Deri ve Diriteks Tekstil” olarak
belirlenmistir.

4.1. Entropi Yontemi

Yontem, indeksin agirhigini belirlemeyi amaglayan objektif sabit agirlik
yontemlerini temel almaktadir.

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

1. Adwm: Fayda ve maliyet indekslerine gore kriterler esitlik (1) ve esitlik
(2) ile normalize edilir.

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

2. Advm: Farkli 6l¢im birimleri ve olgeklerden kaynaklanan anormalligi
yok etmek igin P, hesaplanur.

m

1: alternatifler, j: kriterler, P normalize edilmig degerler, a: verilen

fayda degerler

3. Adym: E nin entropisi hesaplanir.
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E = (=1 /In(m)) Z _, FulnPy;, ®

4. Adum: dj belirsizlik, gesitlilik derecesi olarak hesaplanir.

d=1-E;V, (5)
5. Adum: j kriterinin 6nem derecesi olarak agirhiklar (Wj) hesaplanir.
w=d /Ey dj;v, (6)
4.2, WASPAS Yontemi

Agirlikli Toplam Model ve Agirlikli Uriin Modelleri’nin birlegimidir.
WASPAS Yontemi” nin adimlar1 (Chakraborty vd., 2015):
Adyn 1. Karar matrisi olusturulur.

Adwm 2. Normalizasyon Islemi: performans dlgiimlerini kargilagtirmak ve
boyutsuz hale getirmek igin Esitlik 7 ve 8> deki denklemlerle normalizasyon
islemi yapilmaktadir:

R L
X'ij = maxi(xii(z—l,Z,...m ve j=1,2,..n) (7)
x'ij = m;lfl' (=12,..mve j=1,2,..n) (8)

wrr o e . .
xX'j=x; /max, X fayda kriteri igin ~ x"ij = mini . %, / xl.].mahyet kriteri
igin X" ij: x; nin normalizasyon degeridir.

Adwm 3. Alternatifin toplam goreceli 6nemi Esitlik 9 ile hesaplanmaktadir
(Zavadskas vd., 2014):

T
Q(I)=Z_ lfljwj (9)
j:

w; 7. kriterin goreceli 6nem agirhgidir.

Adwmm 4. Alternatiflerin toplam goreceli 6nemleri Esitlik 10°a gore
hesaplanmaktadir.

0 =ITj=y ()™ (10)
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Admm 5. Toplamsal ve ¢arpimsal yontemlerin agirlikli toplaminin ortak
genellestirilmig kriteri Esitlik 11 ile hesaplanmaktadir.

n
}:

Adum 6. Alternatiflerin toplam goreceli 6nemi Esitlik 12” de hesaplanmugtir.

Q=10 + (INQ? = ) Tyw+ (1- DIy (T)" A = 0,
0.1,..,1 (12) J=1

Qi degeri en yiiksek olan en ideal olandir (Zavadskas vd., 2014 ).

5.Uygulama

Cahgmada BIST Imalat sektoriindeki isletmelerin performans kriterleri
Entropi yontemi ile agirhiklandirilmis igletmeler WASPAS yontemi ile
siralanmugtir. Kriterler, literatiir taramas ile belirlenmigtir, kriterler Tablo
I’de yer almaktadir. Kriterler Yurdakul ve I¢ (2003), Peker ve Baki (2011),
Uygurtiirk ve Korkmaz (2012), Tiirkmen ve Cagil (2012), Akbulut ve
Rengber’in (2015) ¢aligmalarindan yararlanilarak belirlenmigtir.

Tablo 1. Kriterler

Kod Rasyo Adlar1

K1 Cari Oran

K2 Nakit Orant

K3 Kaldirag Oran

K4 Stok Devir Hizi

K5 Ozkaynak Devir Hizi
Ko Ozsermaye Karlilig:
K7 Net Kar Marji

K8 Satilan Mamul Maliyeti

Tablo 1’deki kriterler literatiir aragtirmasi sonucunda elde edilmistir.
Kriterler objektif degerlendirme yapmak igin agirhiklandirilmugtir.
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Toblo 2. Alternatif Tekstil Isletmeleri

Al Akin Tekstil A. §.

A2 Arsan Tekstil Tic.ve San. A.S.

A3 Bilici Yat. San. ve Tic.T A.S.

A4 Birko Birlesik Koyunlulular Mensucat Tic. San. A.S.
A5 Birlik Mensucat Tic. ve San. Tsl. A.S.

A6 Bossa Tic. ve San. Isl. TA.S.

A7 Dagi Giyim San. ve Tic. A.§

A8 Derimod Konfeksiyon Ayakkab: Deri San. ve Tic. A.S.
A9 Desa Deri San. ve Tic. A.S.

Al0 Diriteks Dirilig Tekstil San. ve Tic. A.S.

Caligmada belirlenen alternatif igletmeler Tablo 2°de goriilmektedir.

5.1. Entropi Yontemi ile Kriter Agirliklarinin Belirlenmesi

Tablo 3. Karar Matrisi

Al A2 A3 A4 A5 A6 A7 A8 A9 Al0

K1 0841 1961 9888 0636 1717 1306 1053 1333 1,750 0,514
K2 2670 4404 21293 6841 2052 2612 1619 1373 2497 3423
K3 0473 0261 0,112 0,188 059 0541 0729 0772 0506 0,292
K4 -23223 0830 -1,326 -0142 -0,057 -2,094 -1392 -12500 -2156 -9,063
K5 0546 0,106 0,122 0,042 0357 0753 1338 4551 1070 0,002
K6 -0,064 0,190 0150 0,183 -0,152 0151 0,012 0221 0286 -0,043
K7 0,117 1,799 1228 4318 -0426 0201 0009 0048 0267 -18,226
K8 -0882 -0920 -0,613 -0929 -0,508 -0,802 -0,409 -0,846 0,614 -839,400

Maks. 2,670 4,404 21,293 6,841 2,052 2,612 1,619 4551 2497 3423

Tablo 3’teki tekstil igletmelerinin finansal rasyolarinin karar matrisi 2023
yilt 6. ay verileri ‘kap.org.tr”den elde edilmistir.
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Tablo 4. Novmalize Edilmis Kavar Matrisi

Al A2 A3 A4 A5 A6 A7 A8 A9 Al0

K1 0,043 0281 0,320 0057 0481 0490 0,356 0264 0,362 0,001
K2 0135 00632 0690 0614 0574 0979 0,547 0272 0,517 0,004
K3 0,024 0037 0,004 0017 0,165 0203 0,246 01153 0,105 0,000
K4 1,175 0,119 0,043 0,013 0,016 0,785 0,470 2476 0,446 0,011
K5 0,028 0015 0,004 0004 0,100 0282 0452 0902 0,221 0,000
K6 0,003 0,027 0,005 0016 0,043 0057 0,004 0044 0,059 0,000
K7 0,006 0258 0,040 0388 0,119 0075 0,003 0010 0,055 0,021

K8 0045 0,132 0020 0083 0,142 0,301 0,138 0,168 0,127 0973

Tablo 4’te Esitlik 1 ve 2 yardimiyla karar matrisi normalize edilmigtir.

Tablo 5. efi ve dj Degerleri

¢ -0,001 0,003 0,002 0,002 0,003 0,003 0,003 -0,005 0,004 0,000

di 1,001 0,997 0,998 0,998 0,997 0,997 0,997 1,005 0,996 1,000

Tablo 5’te Esitlik 3, 4, 5 kullanilarak ¢/z ve 4 degerlerinin hesaplanmustur,
hesaplanan wij kriter agirliklart WASPAS yontemi ile siralanmugtir.

Tablo 6. wj Degerleri

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
wj 0,114 0,1110 0,1111 0,1110 0,1110 0,1109 0,1109 0,1118

Tablo 6’da goriilen Entropi yontemi ile kriter agirhiklart Esitlik 6
ile hesaplanmigtir. Buna gore kriter agirliklari 6nem derecelerine gore
K8>K1>K3>K2, K4, K5>K6, K7 seklinde siralanmistir. Kriterlerin
agilimlari: “satilan mamul maliyeti, cari oran, kaldira¢ orani, nakit orani,
stok devir hiz1, 6zkaynak devir hizi, 6zsermaye karliigi ve net kar marj1”
seklinde siralanmustir.
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5.2.WASPAS Yontemi ile Finansal Performansin Siralanmasi

Tablo 7. Normalize Karar Matrvisi

Al A2 A3 A4 A5 A6 A7 A8 A9 Al0

K1 0315 0445 0464 0093 0837 0500 0650 0293 0701 0,150
K2 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,302 1,000 1,000
K3 0177 0059 0005 0027 0288 0207 0450 0170 0203 0,085
K4 8698 0188 0062 0021 0028 0802 0860 2747 0863 2,648
K5 0,204 0024 0,006 0006 0,174 0,288 0826 1,000 0429 0,001
K6 0024 0043 0007 0027 0074 0058 0007 0049 0115 0,013
K7 0044 0408 0058 0631 0208 0077 0006 0011 0107 5325

K8 0,330 0,209 0029 0,136 0248 0,307 0253 0,186 0246 245223

Tablo 7°de Esitlik 7 ve 8 kullanilarak normalize edilmis degerler yer
almaktadir.

Tablo 8. Agwiliklandwrilmis Normalize Matris

Al A2 A3 A4 A5 A6 A7 A8 A9 Al0

K1 0,8906 0,9224 009262 0,7887 09824 0,9331 0,9580 0,8838 0,9652 0,8277
K2 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 0,8864 1,0000 1,0000
K3 0,8407 0,7541 0,5918 0,6983 0,8829 0,8546 0,9234 0,8365 0,8528 0,7823
K4 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
K5 0,8529 0,6892 0,5969 0,6011 0,8397 0,8832 0,9812 1,0000 0,9190 0,4759
K6 0,0000 0,7306 0,6093 0,6964 0,0000 0,7523 0,6129 0,7376 0,8057 0,0000
K7 0,0000 0,9145 0,7519 0,9551 0,0000 0,7741 0,5955 0,6326 0,8002 0,0000

K8 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,8694 0,0000

Tablo 8de Esitlik 11 ve 12 ile hesaplanan agirliklandirilmig degerler yer
almaktadir.
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Tablo 9. WASPAS Yontemi ile Swralama Sonuclar:

Alternatifler Qi2 QI Siralama
Al 0,372 0,408 2
A2 0,886 0,908 1
A3 0,102 0,134 4
A4 0,000 -0,846 7
A5 0,067 0,181 3
A6 0,000 0,010 5
A7 0,000 -0,214 6
A8 0,000 -12,312 8
A9 0,001 -12,312 8

Al0 0,000 -12,314 9

Tablo 9°da tekstil igletmelerinin finansal performanslari siralandiginda A2
isletmesinin ilk sirada yer aldigi ve onu Al ve A5 igletmelerinin onu takip
ettigi goriilmiistiir.

Sonug ve Oneriler

Tekstil endiistrisiistihdam ve iilke ekonomisine katki saglamas1 bakimindan
onemlidir. Tekstilisletmelerinin finansal performans kriterlerinin agirliklarinin
belirlenip isletmelerin bu agirliklara gore siralandigr bu ¢aliymada CKKV
yontemlerinden objektif agirhiklandirmalarin yapildigr Entropi yontemi
kullamlmigtir. BIST Imalat sektoriindeki igletmelerin finansal performans
kriterleri: “cari oran, nakit orani, kaldirag orani, stok devir hizi, 6zkaynak
devir hiz1, 6zsermaye karlihigi, net kar marj1 ve satilan mamul maliyeti”dir.
Entropi yontemi ile agirlik hesaplama en 6nemli kriterin K8 (satilan mamul
maliyeti) kriteri oldugu sonucuna varilmistir. Isletme yoneticileri finansal
anlamda basarili olabilmek igin bu kriterlerin iyilestirilmelerine 6nem
verebilirler, ¢aliganlarin da bu yonde bilgilendirilmeleri igletmeler agisindan
taydali olabilecektir.

Entropi tabanli WASPAS yonteminin uygulandigi bu galiygmada elde
edilen bulgulara gore igletmelerin finansal performanslarinin siralanmalari
WASPAS yontemi ile yapildiginda: A2>A1>A5>A3>A6>A7>A4>A8,
A9>A10 seklinde gergeklesmigtir. Farkli CKKV yontemleri ve farkli kriter
agirhklandirma yontemleri ile siralamalar farklilagabilmektedir. Tsletmelerin
finansal oranlarinin karar matrislerindeki degerleri siralama sonuglarint da
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etkilemektedir. Siralama sonucunda satilan mamul maliyeti, cari oran, kaldirag
oranlar1 yliksek degerde olan tekstil igletmelerinin siralamada st siralarda yer
aldigr gortilmektedir. Caligma ile elde edilen sonuglar ile tekstil sektoriinde
yer alan isletmelerin finansal performanslari degerlendirilmistir. Tsletmelere
rekabet Ustiinliigii saglama stratejilerinde finansal performans oranlarinin
goz oOniinde bulundurmalart gerekmektedir. Hizla degisen giliniimiiz
kosullarinda igletme yoneticileri finansal performanslarini iyilestirmek igin
teknolojik yenilik, pazarlama faaliyetleri, tiiketici beklentilerinin kargilanmasi
vb. bir¢ok alanda ¢aba gostermelilerdir.

Gelecekteki  gahigmalarda  hibrit  CKKV  yontemleri ile analizler
gergeklestirilebilir, yillara gore degisimler birbirleri ile kiyaslanabilirler.
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Bolum 5

BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde Yer
Alan Enerji Firmalarinin Finansal Performans
Gostergelerinin Degerlendirilmesi

Turgut Karabulut!

Ozet

Tiirkiye’de kurumsal yonetim siirecti ile ilgili geligmeler, 2003 yilinda SPK’nin
“Yerel Kurumsal Yonetim Tlkelerini” belirlemesi ve 2007 yihinda ise BIST
Kurumsal Yonetim Endeksinin islem gormest ile baglamistir. Bu gelismeler
kurumsal yonetim endeksinde yer alan firmalarin finansal performanslarinin
degerlendirilmesini 6nemli hale getirmigtir. Enerji, geligmis diizeyine bagh
olmaksizin biitiin {ilkelerin geligimini destekleyen en 6nemli ekonomik
kalemlerinden biridir. Kentlesme ve sanayilesmede sikga kullanilan bir
sektor haline gelmistir. Son geyrek asirdir, ekonomik ve gevresel etkilerinden
dolay1 giindemden diismeyen bu sektore, ¢ogu firmanmn ilgisi artmustir.
Bu ¢alismada hem BIST100 hem de BISTXKURY endeksinde yer alan
enerji firmalan ile yalnizca BIST100’de yer alan enerji firmalarimin finansal
performans gostergeleri arasinda farkliik olup olmadigr incelenmistir.
Calisma bulgularina gore 6zsermaye karliligi, donen varliklar/aktif toplam,
hisse bagina kir ve piyasa degeri gostergeleri agisindan yalnizca BIST100
endeksinde yer alan enerji firmalariin ortalamasmimn daha yiiksek oldugu
tespit edilmigtir. Kaldirag orani ve duran varliklar/toplam aktif gostergeleri
agisindan hem BIS100 hem de BISTXKURY endeksinde yer alan enerji
firmalarinin ortalamasinin daha yiiksek oldugu belirlenmigtir. Aktif karlilik,
pivasa degeri/defter degeri, likidite orani, nakit oran, TobinQ ve toplam
aktif gostergeleri agisindan ise BISTXKURY endeksinde yer alip almamasina
gore enerji firmalarinin ortalamalari birbirine yakin olup, aralarinda farkhilik
olmadigr sonucuna ulagilmistir. Caliyma sonucunda kurumsal yonetim
endeksinde yer almanin firmalarin finansal performans gostergelerine
etkisinin olmadig: sdylenebilir.

1 Dr. C)gr. Uycsi, Erzincan Binali Yildirim Universitesi, tkarabulut@erzincan.edu.tr,
https://orcid.org/0000-0001-8434-3614
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1. Girig

2000’li yilarda Amerika Birlesik Devletleri’'nde ve Tiirkiye’de yasanan
ckonomik krizler firmalarin efektit bir sekilde yonetilemedigini ortaya
cikarmugtir. Ozellikle yonetsel siireglerdeki zayifliklarin neden oldugu finansal
krizlerin neticesinde, ABD ve Tiirkiye gibi iilkelerde firmalarda kurumsal
yonetim uygulamalarinin geligtirilmesi amaciyla gesitli ¢alismalar yapilmugtir.
OECD Kurumsal Yonetim Tlkeleri bu galigmalar arasinda yer almaktadir. S6z
konusu kurumsal yonetimilkeleriile firmalarinamaglarinave hedeflerine ulagip
ulagmadiklarinin tespit edilmesi ve performans gostergelerinin denetlenmesi
hedeflenmistir. Diinyada kurumsal yonetim siireglerinin iyilestirilmesi igin
hizla adimlar atilirken, Tiirkiye’de de Sermaye Piyasast Kurulu ve BIST (eski
adiyla IMKB) birlikte galigmalar yiiriitmiigtiir. Bu caligmalar neticesinde
BISTXKURY (IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi) olusturulmustur. Bu
endekste yer alan firmalarin kurumsal yonetim raporlarina bakilarak seftaflik,
esitlik, sorumluluk ve hesap verilebilirlik agisindan giiglii ve zayif noktalar
belirlenmekte, ayn1 zamanda zayif yonlerine bakilarak gerekli tedbirler alinip,
giiclii yanlart ile de diger firmalara tavsiyelerde bulunulmaktadir. Ayrica
bu endekse girmek isteyen firmalara yol gosterici olmaktadir (Toraman ve

Abdioglu, 2008).

Kurumsal yonetim, seffaflik, esitlik, sorumluluk ve hesap verilebilirlik
ilkeleri ile yonetilen ve ortaklarin firma idaresinde en uygun dengeyi saglayan
yonetim gekli olarak tanimlanmaktadir (Oral vd., 2017). Seffatlik ilkesi, firma
ile 1lgili bilgi ve gelismelerin hem ulagilabilir hem de anlasilabilir olmasin;
hesap verebilirlik ilkesi, firma ile ilgili alinan her tiirlii yonetim kararlarinin
gozlemlenebilir olmasini; sorumluluk ilkesi, dogrudan sirket yonetiminin
faaliyetlerini kontrol eden bir mekanizma olup olmadigini; son olarak
esitlik ilkesi ise, firma paydaglarinin esit haklara sahip olup olmadigini ifade
etmektedir. (Aktan, 2006). Tiim firmalar veya sektorler agisindan kurumsal
yonetim ilkelerinin etkin ve verimli bir gekilde uygulanmasi, firmalarin gerek
yonetsel gerekse finansal agidan basarili olmalarinda dogrudan etkili olacagt
soylenebilir. Firmalar karlhiliklarini arttirmak, bulunduklari sektor igerisinde
stirdiiriilebilir bir biiytimeyi elde etmek ve giiglii rekabet kosullari ile miicadele
edebilmek i¢in finansal performans gostergelerini en iist diizeyde tutmalidir
(Yenisu ve Tirkoglu, 2023). Tiim bu gostergeler sektor fark etmeksizin
tiim firmalar i¢in olmazsa olmaz kalemler arasinda yer almaktadir. Nitekim
stirekli gelisen ve iilkelerin ekonomisine dogrudan katki sunan enerji sektorii
i¢in de bu gostergeler 6nem arz etmektedir.

Enerji, gelismislik diizeyine bagh olmaksizin biitiin iilkelerin gelisimini
destekleyen en 6nemli ekonomik kalemlerinden biridir. Ayrica, kentlesme
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ve sanayilesmede de sik¢a kullanilan bir sektor haline gelmistir (Ciftgi ve
Yildirim, 2020). Son donemlerde, ekonomik ve cevresel etkilerinden dolay:
giindemden diigmeyen bu sektore ¢ogu firmalarin ilgisi artmistir. Bu ilgi
ile gogu firma enerji sektoriine katilmigtir. Bu baglamda yenilenebilir
olmayan enerji ve yenilenebilir enerji kaynaklari ile tiretim yaparak tilkelerin
ekonomisine katkida bulunmaktadirlar. Yatinmcilarin artan ilgisini fark eden
bu firmalar halka arzlar ile borsalara dahil olmuslardir. Enerji sektoriinde
artan firma sayisi, rekabeti de beraberinde getirmektedir. Bu rekabette
ayak uydurabilmek igin firmalar kurumsal yonetim ile finansal performans
gostergelerini iist diizeyde tutmaya galigmaktadirlar. Kurumsal yonetim
endeksinde yer alan firmalarin bu gostergelerinin {ist diizeyde olmasi
beklenmektedir (Terzioglu vd., 2022).

Firmalarinfinansalagidanbasariliolupolmadiklarinindegerlendirilmesinde
yaygin olarak kullanilan finansal performans gostergeleri sunlardir. Aktif
Karlilik (ROA), firmalarin elde etmis olduklar1 net karin toplam aktiflerine;
ozsermaye karlilig1 (ROE), firmalarin elde etmis olduklar1 net karmn firmanin
ozsermayesine; Piyasa Degeri/Defter Degeri, hisse senedinin dénem sonu
piyasa degerinin 6zermayenin hisse senedi sayisina boliimii; Kaldirag Orani,
firmanin toplam borglarinin toplam varliklarina oranidir. (Gergin ve Kiymetli
Sen, 2019; Odabasoglu, 2019; Turaboglu ve Timur, 2018). Likidite Oran,
donen varliklarin kisa vadeli borglar1 6deyebilme diizeyini gosterir orandir.
Nakit Oran, kisa vadeli borglar1 6deyebilme durumunu gosteren, finansal
durum gostergesidir. Hisse Bagina Kar, piyasadaki hisse bagina birim kazanci
ifade etmektedir. TobinQ, firmanin piyasa degerinin aktiflerin yerine koyma
maliyetine olan oranidir. Piyasa Degeri (In), piyasa degerinin; Toplam Aktif
(In), aktif toplamin logaritmasidir (Ece ve Giiner, 2018). Donen Varliklar/
Aktif Toplami, firmalarin dénen varliklarinin toplam aktiflerine; Duran
Varliklar/Aktif Toplamu, firmalarin duran varliklarinin toplam aktiflerine
oramidir (Caglar ve Dursun, 2022).

Bu galigmanin amaci, BIST100 ile hem BIST100 hem de BISTXKURY
Endeksinde yer alan enerji sektoriinde faaliyet gosteren firmalarinin
finansal performans gostergelerinin incelenmesidir. Ayni zamanda BIST
kurumsal yonetim endeksinde yer almanin firmalarin finansal performans
gostergelerine etkisinin belirlenmesidir.

Firmalarin  kurumsal yonetim endeksinde yer almasiin finansal
performanslarina olumlu yonde etki yapmasi beklenmektedir. Bu etkinin
ortaya konmasi, firmalara kurumsal yonetim endeksine girip girmeme
noktasinda fikir verecektir. Ayrica yonetsel ve finansal agidan bagar getirecek
uygulamalar, firma sahipleri, yatirnmcilar ve iilke ekonomisi i¢in 6nem arz
etmektedir. Bu durum ¢alismanin 6nemini ortaya koymaktadir.



96 | BIST Kurumsal Yinetim Endeksinde Yer Alan Enerji Firmalarmn Finansal Performans...

2. Literatiir Taramasi

Kurumsal yonetim endeksi ve finansal performans gostergelerine iliskin
yapilan ¢aligmalardan bazilarina agagida yer verilmistir.

Kurumsal yonetim ile aktif karlilik arasindaki iliskiyi inceleyen; Tiikenmez,
vd. (2017), calismalarinda kurumsal yonetim ilkeleri uyum derecelendirme
puanlari ile finansal performanslari arasindaki iliskiyi incelemislerdir. 2009-
2014 yillar1 arasindaki BIST kurumsal yonetim endeksinde yer alan 15
tirmay1 ele almuglardir. Ele alinan firmalara ait verileri kullanarak panel veri
analizi yapmiglardir. Calisma sonucunda kamuyu aydinlatma ve seffafhik
puanlart ile aktif karlilik arasinda negatif yonlii anlamh bir iligki tespit
etmiglerdir. Komegoglu ve Vuran (2018), ¢aligmalarinda kurumsal yonetim
taaliyetlerinin BIST kurumsal yonetim endeksinde gesitli sektorlerde yer alan
72 adet firmaya etkilerini incelemislerdir. 2012-2016 yillar1 arasindaki verileri
kullanarak panel veri analizi yapmuglardir. Caliyma sonucunda kurumsal
yonetim ile firma karlilig1 arasinda iligki bulunmadigin: tespit etmislerdir.

Kurumsal yonetim ile 6zsermaye karlilig: arasindaki iliskiyi inceleyen;
Gergin ve Kiymetli $en (2019), ¢ahymalarinda 3’4 BIST kurumsal
yonetim endeksinde yer alan toplam 9 bankanin finansal performanslarini
incelemislerdir. 2012-2017 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak panel veri
analizi yapmuslardir. Caliyma sonucunda kurumsal yonetim endeksinde yer
alma durumunun 6zsermaye karlilig: {izerindeki etkisinin istatistiksel olarak
anlamsiz oldugunu tespit etmiglerdir.

Kurumsal yonetim ile piyasa degeri / defter degeri arasindaki iligkiyi
inceleyen; Yenisu ve Tirkoglu (2023), c¢alismalarinda BIST kurumsal
yonetim endeksine dahil olan 30 adet firma ve dahil olmayan 30 adet
firmanin kurumsal yonetim ve finansal performanslarini incelemislerdir.
Bu amagla 2017-2019 verileri kullanilarak parametrik testlerden olan t testi
ve parametrik olmayan testlerden mann-whitney u testini kullanmiglardir.
Caligma sonucunda BIST kurumsal yonetim endeksinde yer alan firmalar ile
endekste yer alamayan firmalarin piyasa degeri / defter degeri gostergesinde
istatistiksel olarak anlamli bir farkhilik olmadigin: tespit etmislerdir.

Kurumsal yonetim ile kaldirag orani arasindaki iliskiyi inceleyen; Dizgil
ve Reis (2021), ¢aligmalarinda kurumsal yonetim uygulamalariin BIST
kurumsal yonetim endeksinde yer alan firmalarin sermaye yapisi tizerindeki
etkilerini incelemiglerdir. Bu amagla 2009-2017 yillar1 arasindaki verileri
kullanarak panel veri analizi yapmuglardir. Caligma sonucunda kaldirag orani
ile kadin iiye ve yabanci sahiplik degiskenleri arasinda zit yonlii bir iligki,

firma biiyiikliigii ile ayni yonlii bir iligki oldugunu tespit etmiglerdir.
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Kurumsal yonetim ile likidite orani arasindaki iliskiyi inceleyen; Topaloglu
(2018), ¢alismasinda kurumsal yonetim endeksinde yer alan firmalarin
sermaye yapisina etki eden finansal performans gostergelerini incelemistir.
Bu amagla 2007-2015 yillar1 arsindaki verileri kullanarak panel veri analizi
yapmugtir. Caligma sonucunda likidite orani ile firma biiytikligli arasinda
ayni1 yonlii bir iligki oldugunu tespit etmistir.

Kurumsal yonetim ile nakit orani arasindaki iligkiyi inceleyen; Turaboglu
ve Timur (2018), ¢aligmalarinda firmalarin kirlihgini etkileyen faktorleri
belirlemeye ¢aligmiglardir. Bu amagla BIST kurumsal yonetim endeksinde
yer alan 25 adet firmanin 2010-2015 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak
stepwise regresyon analizi ile incelemiglerdir. Caligma sonucunda aktif karlilik
ile nakit oran1 arasinda zit yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit
etmislerdir.

Kurumsal yonetim ile hisse bagina kar arasindaki iligkiyi inceleyen; Alagoz
ve Erkogak (2021), ¢aligmalarinda BIST kurumsal yonetim endeksinde yer
alan, bankacilik ve imalat sanayi sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin,
firma karlhiliklar1 ile kurumsal yonetim ilkelerine uyum dereceleri arasindaki
iligkiyi incelemislerdir. Her iki sektorden 4’er firma segilerek 2010-2019
yillar1 arasindaki verileri kullanilarak panel veri analizi yapmuglardir.
Calisma sonucunda bankacilik sektoriinde yer alan firmalarin sorumluluk
puanlarindaki artigin, hisse bagina karlihklarini artirdigy, ancak; kurumsal
yonetim ilkelerinden geffaflik puanlarindaki artigin, hisse bagina kar
oranlarini azalttigy tespit etmiglerdir. Sanayi sektoriinde hesap verilebilirlik
ve esitlik puanlarindaki artigin, firmalarinimn hisse bagina karliliklarin artirdigs
sonucunda ulagmiglardir.

Kurumsal yonetim ile TobinQ arasindaki iligkiyi inceleyen; Figankaplan
(2019), galigmasinda bankalarin kurumsal yonetim uygulamalarmin finansal
performanslarini etkileyip etkilemedigini incelemigtir. Bu amagla Tiirkiye’de
faaliyette bulunan ve borsada iglem goren 9 bankanin 2004-2017 yillik
verileri kullanarak panel veri analizi yapmustir. Caligmanin sonucunda
TobinQ gostergesi ile nitelikli pay sahipligi orani arasinda zit yonlii; kurumsal
yonetim derecelendirme notu arasinda ise ayni yonlii bir iligki tespit etmistir.

Kurumsal yonetim ile piyasa degeri arasindaki iliskiyi inceleyen; Kula
ve Baykut (2014), ¢aliymalarinda BIST kurumsal yonetim endeksinde yer
alan firmalarin kurumsal yonetim derecelendirme notu ile piyasa degeri
arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir. Bu amagla 47 firmanin 2013 yili iiglincii
ceyrek verilerini kullanarak yatay-kesit regresyon yontemi ile incelemiglerdir.
Caligma sonucunda kurumsal yonetim derecelendirme notlar: ile piyasa
degerleri arasinda ayni yonlii istatistiksel olarak anlamli bir iligki oldugunu
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tespit etmiglerdir. Ayrica, ileri kurumsal yonetim uygulamalarinin firmalarin,
piyasa degerlerini yiikselttigini ve finansal performanslarinin daha iyi
oldugunu da belirtmiglerdir.

Kurumsal yonetim ile toplam aktif arasindaki iliskiyi inceleyen; Cengiz,
vd. (2016), galigmalarinda kurumsal yonetim ile kazang yonetimi arasindaki
iligkiyi aragtirmiglardir. Bu amagla BIST kurumsal yonetim endeksinde yer
alan 35 firmanin 2009-2014 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak panel
veri analizi yapmiglardir. Caligma sonucunda kurumsal yonetim ile toplam
aktif arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edemediklerini
belirtmislerdir.

Kurumsal yonetim ve finansal performans gostergelerine iligkin literatiirde
yer alan ¢aligmalardan bazilarina bakildiginda; genellikle kurumsal yonetim
uygulamalari ile finansal performans gostergeleri arasinda iligki incelenmistir.
Bununla birlikte endekste yer alan ve almayan firmalar arasindaki finansal
performans farkliliklarinin incelendigi ¢ok az sayida galijmanin oldugu
goriilmiistiir. Bu baglamada, BIST100 ile hem BIST100 hem de BIST
XKURY endeksinde yer alan ve aym sektorde yer firmalarin finansal
performans gostergelerinin kargilagtirildigr bir ¢alismaya rastlanilamamistir.
Bu durum galigmanin motivasyonunu ortaya koymaktadir.

3. Metodoloji

3.1. Arastirmanin Amaci

Bu ¢aligmanin amaci, BIST100 ile hem BIST100 hem de BISTXKURY
Endeksinde yer alan enerji sektoriinde faaliyet gosteren firmalarinin
tinansal performans gostergelerinin incelenmesidir. Ayni zamanda BIST
kurumsal yonetim endeksinde yer almanin firmalarin finansal performans
gostergelerine etkisinin belirlenmesidir.

3.2. Aragtirmanmn Kapsami ve Yontemi

Caliymada enerji girketlerinden 2021 yilina ait eksik bilgileri olmayan
dokuz firma ele alinmistir. Bu dokuz firmanin adi, BIST kodu ve yer aldiklar1
endeks tiirleri tablo1’ de verilmistir.



Turgut Karabulut | 99

Tablo 1. Fivma Bilgileri

Firma Ad: BIST Kodu | Yer Aldig:
Endeks

Aksa Enerji Uretim A.S. AKSEN
Aydem Yenilenebilir Enerji A.S. AYDEM BIST 100
Biotrend Cevre ve Enerji Yatirrmlar1 A.S. BIOEN ve BISTX-
Enerjisa Enerji A.S. ENJSA KURY
Galata Wind Enerji A.S. GWIND
Ipek Dogal Enerji Kaynaklar1 Arastirma ve Uretim A.S. | IPEKE
ODAS Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. ODAS

- - BIST100
Smart Giineg Enerjisi Teknolojileri Sanayi ve Ticaret A.S. | SMRTG
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. ZOREN

Caligmada bu firmalara ait Aktif Karhilik, Ozsermaye Karliligi, Piyasa
Degeri/Defter Degeri, Kaldirag Orani, Likidite Orani, Donen Varliklar/
Aktif Toplami, Duran Varliklar/Aktif Toplami, Nakit Oran, Hisse Bagina
Kar, TobinQ, Piyasa Degeri (In), Toplam Aktif (In) finansal performans
gostergeleri kullanilmugtir. Yalmizca BIST100 ile hem BIST100 hem de
BISTXKURY Endeksinde yer alan dokuz enerji firmasinin finansal performans
gostergelerinin degerlendirilmesinde ki-kare homojenlik testi uygulanmistur.
Ki-kare homojenlik testi ile birbirinden bagimsiz segilen iki veya daha fazla
orneklemin ayni ana kiitleden gelip gelmedikleri incelenebilmektedir. Ayrica,
bu yontemde verilerin normal dagilima uyma gartinin olmamasi analizleri
kolaylagtirmaktadir (Karagoz, 2019, 699).

3.3. Aragtirmanin Bulgular:

Arastirmaya dahil olan enerji firmalarina ait 2021 yili finansal performans
gostergeleri tablo 2°de verilmigtir.
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Tablo 2. Firmalavin Finansal Perfor s Gostergeleri

IPEKE | ODAS |SMRTG | ZOREN

Aktit Karhlik

(ROA) 8,887 | -0,534 | 0,068 | 7,284 | 9,669 | 23,702 | -0,032 | 10,307 | -0,450

Ozsermaye
Karlhhg | 19,013 | -1,227 | 0,223 | 24,408 | 17,131 |136,095| -0,061 | 43,600 | -2,527
(ROE)

Plyasa Degeri/| 1y )60 | 0408 | 4,946 | 1,627 | 3,130 | 1,655 | 0512 | 0,000 | 0,658
Defter Degeri

Kaldirag

S| 48,744 | 56,491 | 69,700 70,157 | 43,557 | 13,099 | 47,398 | 75,485 | 82,550

Likidite Orant| 0,949 | 1,935 | 0,629 | 0,504 | 0,845 | 7,762 | 0,350 | 0,816 | 0,522

Donen
Varliklar/Aktif | 34,524 | 7,725 |37,398|40,837 | 22,013 | 79,426 | 15,979 | 87,087 | 18,267
Toplam1

Duran
Varlhiklar/Aktif | 65,476 | 92,275 | 62,602 | 59,163 | 77,987 | 20,574 | 84,021 | 12,913 | 81,733
Toplam1

Nakit Oran | 0,084 | 1,740 | 0,361 | 0,029 | 0,552 | 7,692 | 0,134 | 0,041 | 0,123

Hisse Bagina

i 1,496 | -0,171 | 0,002 | 1,932 | 0,320 | 11,208 | -0,002 | 0,551 | -0,064

TobinQ | 1,081 | 0,751 | 2,203 | 1,187 | 2,202 | 0419 | 0,743 | 0,755 | 0943

P‘yasﬁhgcge“ 0,042 | 0,038 | 0,115 | -0,047 | 0,057 | 0,697 |-0,026 | 0,163 | -0,086
TOPI"E‘II‘:)Akt‘f 23,751 | 23,838 | 21,325 | 24,168 | 21,293 | 23,232 | 22,665 | 20,523 | 24,291

Tablo 2’ye bakildiginda yalnizca BIST100 ile hem BIST100 hem
de BISTXKURY Endeksinde yer alan dokuz enerji firmasinin finansal
performans  gostergeleri  goriilmektedir.  Aktif  karhlik  gostergesine
bakildiginda 23,702 ile en yiiksek degerin IPEKE firmasina, -0,534 ile en
diisiik degerin AYDEM firmasina ait oldugu goriilmektedir. Diger firmalar
ise en yiiksekten kiigiige SMRTG, GWIND, AKSEN, ENJSA, BIOEN,
ODAS ve ZOREN seklinde siralannugtir. Ozsermaye karlihg gostergesine
bakildiginda 136,095 ile en yiiksek degerin IPEKE firmasina, -2,527 ile en
diisiik degerin ZOREN firmasina ait oldugu gortilmektedir. Diger firmalar ise
en yiiksekten kiigiige SMRTG, ENJSA, AKSEN, GWIND, BIOEN, ODAS
ve AYDEM seklinde siralanmugtir. Piyasa degeri/defter degeri gostergesine
bakildiginda 4,946 ile en yiiksek degerin BIOEN firmasina, 0,000 ile en
diisiik degerin SMRTG firmasina ait oldugu goriilmektedir. Diger firmalar
ise en yliksekten kiiglige GWIND, IPEKE, ENJSA, AKSEN, ZOREN,
ODAS ve AYDEM seklinde siralanmugtir. Kaldirag orani gostergesine
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bakildiginda 82,550 ile en yiiksek degerin ZOREN firmasina, 13,099 ile en
diigiik degerin IPEKE firmasina ait oldugu goriilmektedir. Diger firmalar ise
en yiiksekten kiigiige SMRTG, ENJSA, BIOEN, AYDEM, AKSEN, ODAS
ve GWIND seklinde siralanmugtir. Likidite oran1 gostergesine bakildiginda
7,762 ile en yiiksek degerin IPEKE firmasina, 0,350 ile en diigiik degerin
ODAS firmasina ait oldugu goriilmektedir. Diger firmalar ise en yiiksekten
kiiciige AYDEM, AKSEN, GWIND, SMRTG, BIOEN, ZOREN ve
ENJSA seklinde siralanmistir. Donen varhiklar/aktif toplami gostergesine
bakildiginda 87,087 ile en yiiksek degerin SMRTG firmasina, 7,725 ile en
diigiik degerin AYDEM firmasina ait oldugu gortilmektedir. Diger firmalar
ise en yiiksekten kiiciige IPEKE, ENJSA, BIOEN, AKSEN, GWIND,
ZOREN ve ODAS seklinde siralanmigtir. Duran varliklar/aktif toplami
gostergesine bakildiginda 92,275 ile en yiiksek degerin AYDEM firmasina,
12,913 ile en diigiik degerin SMRTG firmasina ait oldugu goriilmektedir.
Diger firmalar ise en yliksekten kiigtige ODAS, ZOREN, GWIND, AKSEN,
BIOEN, ENJSA ve IPEKE seklinde siralanmugtir. Nakit oran gostergesine
bakildiginda 7,692 ile en yiiksek degerin IPEKE firmasimna, 0,029 ile en
diisiik degerin ENJSA firmasina ait oldugu goriilmektedir. Diger firmalar
ise en yiiksekten kiigiige AYDEM, GWIND, BIOEN, ODAS, ZOREN,
AKSEN ve SMRTG seklinde siralanmugtir. Hisse bagina kir gostergesine
bakildiginda 11,208 ile en yiiksek degerin IPEKE firmasina, -0,171 ile en
diigiik degerin AYDEM firmasina ait oldugu gortilmektedir. Diger firmalar
ise en yiiksekten kiigiige ENJSA, AKSEN, SMRTG, GWIND, BIOEN,
ODAS ve ZOREN seklinde siralanmugtir. TobinQ gostergesine bakildiginda
2,203 ile en yiiksek degerin BIOEN firmasina, 0,419 ile en diigiik degerin
IPEKE firmasina ait oldugu goriilmektedir. Diger firmalar ise en yliksekten
kiigiige GWIND, ENJSA, AKSEN, ZOREN, SMRTG, AYDEM ve ODAS
seklinde siralanmigtir. Piyasa degeri (In) gostergesine bakildiginda 0,697 ile
en yiiksek degerin IPEKE firmasina, -0,086 ile en diigiik degerin ZOREN
firmasina ait oldugu goriilmektedir. Diger firmalar ise en yiiksekten kiigiige
SMRTG, BIOEN, GWIND, AKSEN, AYDEM, ENJSA ve ODAS seklinde
siralanmugtir. Toplam aktif (In) gostergesine bakildiginda 24,291 ile en
yiksek degerin ZOREN firmasina, 20,523 ile en diisiitk degerin SMRTG
firmasina ait oldugu goriilmektedir. Diger firmalar ise en yiiksekten kiigilige
ENJSA, AYDEM, AKSEN, IPEKE, ODAS, BIOEN ve GWIND seklinde
siralanmistir.

Arastirmada yer alan firmalarin yer aldig1 endeks tiirlerine gore 2021 yili
tinansal performans gostergelerinin kargilagtirmasi tablo 3’de gosterilmistir.
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Tablo 3. Firmalavin Finansal Pervformans Gostergelevinin Karsilasturmas:

gig:;i:eier‘;ﬁ”mm BIST100 | Ki-kare | Sig.
Aktif Karhilik (ROA) 5,075 8,382 1,067 0,302
Ozsermaye Karlihig: (ROE) 11,909 44277 60,000 0,000
Piyasa Degeri/Defter Degeri 2,280 0,706 3,267 0,071
Kaldirag Orani 57,729 54,633 9,943 0,002
Likidite Oram 0,972 2,363 1,000 0,317
Donen Varliklar/Aktif Toplami 28,499 50,190 9,472 0,002
Duran Varliklar/Aktif Toplami 71,501 49.810 44253 0,000
Nakit Oran 0,553 1,997 2,273 0,132
Hisse Bagina Kar 0,716 2,924 5,400 0,020
TobinQ 1,485 0,715 1,600 0,206
Piyasa Degeri (In) 0,041 0,187 12,480 0,000
Toplam Aktif (In) 22,486 21,829 2,580 0,108

Tablo 3’c¢ bakildiginda firmalarin finansal performanslarim etkileyen
gostergelere gore yalnizca BIST100 ile hem BIST100 hem de BISTXKURY
Endeksinde yer alan firmalar arasindaki farkliliklar goriilmektedir. Ozsermaye
karlihg: gostergesine bakildiginda yalnizca BIST100 ile hem BIST100 hem de
BISTXKURY Endeksinde yer alan firmalar arasinda farkliliklar oldugu tespit
edilmigtir (sig. 0,000<0,05). Yalnizca BIST100 endeksinde yer alan enerji
firmalarinin 6z sermaye karlilig1 gostergesi daha yiiksek ¢ikmugtir. Kaldirag
orani gostergesine bakildiginda yalnizca BIST100 ile hem BIST100 hem
de BISTXKURY Endeksinde yer alan firmalar arasinda farkliliklar oldugu
tespit edilmistir (sig. 0,002<0,05). Hem BIST100 hem de BISTXKURY
endeksinde yer alan enerji firmalarinin kaldirag orani gostergesi daha yiiksek
¢tkmugtir. Donen varliklar/aktif toplam gostergesine bakildiginda yalmizca
BIST100 ile hem BIST100 hem de BISTXKURY Endeksinde yer alan
firmalar arasinda farkliliklar oldugu tespit edilmistir (sig. 0,002<0,05).
Yalnizca BIST100 endeksinde yer alan enerji firmalarinin dénen varliklar/
aktif toplam gostergesi daha yiiksek ¢ikmistir. Duran varliklar/toplam
aktif’ gostergesine bakildiginda yalnizca BIST100 ile hem BIST100 hem
de BISTXKURY Endeksinde yer alan firmalar arasinda farkliliklar oldugu
tespit edilmistir (sig. 0,000<0,05). Hem BIST100 hem de BISTXKURY
endeksinde yer alan enerji firmalarinin duran varliklar/toplam aktif
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gostergesi daha yiiksek ¢tkmugtir. Hisse bagina kar gostergesine bakildiginda
yalnizca BIST100 ile hem BIST100 hem de BISTXKURY Endeksinde yer
alan firmalar arasinda farkliliklar oldugu tespit edilmistir (sig. 0,020<0,05).
Yalnizca BIST100 endeksinde yer alan enerji firmalarinin hisse bagina kar
gostergesi daha ytiksek gtkmugtir. Piyasa degeri(In) gostergesine bakildiginda
yalnizca BIST100 ile hem BIST100 hem de BISTXKURY Endeksinde yer
alan firmalar arasinda farkliliklar oldugu tespit edilmigtir (sig. 0,000<0,05).
Yalnizca BIST100 endeksinde yer alan enerji firmalarinin piyasa degeri(In)
gostergesi daha yiiksek ¢ikmugtir.

Yalnizca BIST100 ile hem BIST100 hem de BISTXKURY Endeksinde
yer alan firmalarin aktif karlilik, piyasa degeri/defter degeri, likidite orani,
nakit oran, tobinQ ve toplam aktif(In) gostergeleri arasinda farkliliklarin
bulunmadig: tespit edilmistir (0,302; 0,071; 0,317; 0,132; 0,206;
0,108>0,05).

4. Sonug

Diinya niifusunun artmasi ile yenilenebilir olmayan enerji kaynaklarinin
tilkenmeye baglamasi sonucunda yenilenebilir enerjiye olan talepteki
artiglar ve karliliklarin artmast enerji sektoriine olan ilgiyi arttirmaktadir.
Artan ilgili ile gogu firma bu sektorde yer almaya baglamustir. Firmalarin
sayisinin artmasi rekabet diizeyini de {iist seviyelere ¢ekmektedir. Firmalarin
rekabete dayanabilmeleri igin finansal performanslarini arttirmalart ve bunu
arttirabilecek kurumsal yonetim ilkelerini de uygulamalar gerekebilmektedir.
Bu galigma ile yalmizca BIST100 ile hem BIST100 hem de BISTXKURY
Endeksi enerji sektoriinde yer alan firmalarin finansal performans gostergeleri
karsilagtirilmugtir.

Caligma bulgularina gore 6zsermaye karliligi, donen varliklar/aktit toplam,
hisse bagina kar ve piyasa degeri gostergeleri agisindan yalnizca BIST100
endeksinde yer alan enerji firmalarinin ortalamasi hem BIST100 hem de
BISTXKURY Endeksinde yer alan enerji firmalarina gore daha yiiksek
ctkmugtir. Ayrica kaldirag orani ve duran varhiklar/toplam aktif gostergeleri
agisindan hem BIST100 hem de BISTXKURY endeksinde yer alan enerji
firmalarinin ortalamasi yalmzca BIST100 de yer alan enerji firmalarina gore
daha yiiksek g¢ikmugtir. Aktif karlilik, piyasa degeri/defter degeri, likidite
orani, nakit oran, TobinQ ve toplam aktif gostergeleri agisindan ise yalnizca
BIST100 ile hem BIST100 hem de BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde
yer alan enerji firmalarinin ortalamalar birbirine yakin gikmugtir.

Taraboglu ve Timur (2018), Komegoglu ve Vuran (2018), Gergin ve
Kiymetli Sen (2019), Turnacigil ve Karakug (2022), Tiikenmez vd. (2017),
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Cengiz vd. (2016), Erkan (2023) ¢aligmalarinda kurumsal yonetim endeksi
ile finansal performans gostergelerinin birlikte degerlendirildigi modellerin
agiklama oranlarinin diisiik oldugu gozlemlenmigstir. Caligmanin bulgularina
ve literatiirdeki diger galigmalara bakildiginda kurumsal yonetim endeksinin
tek bagina firmalarin finansal performans gostergelerine etkisinin olmadigt
veya gok diigiik oldugu séylenebilir. Ayrica bu galigmada, Yenisu ve Tiirkoglu
(2023), Akkaynak (2023) ve Horasan vd. (2017)’nin ¢aligmalarinin
sonucuna benzer bir gekilde kurumsal yonetim endeksinde yer alma ile
firmalarin finansal performans gostergeleri arasinda herhangi bir iligki
olmadig1 sonucuna ulagilmigtir. Bununla birlikte, Tiirkiye’de enerji sektorii
kur riski, iklim riski, politik risk ve teknolojik risk gibi risklere maruz kaldigt
soylenebilir. Bu riskler, enerji sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin finansal
performanslari tizerinde dogrudan etkili olacag1 diigiiniilmektedir. Dolayistyla
bu durum aragtirmanin sonucunda elde edilen bulgularin gerekgeleri olarak
sunulabilir.

Bu ¢aligma 1giginda farkl sektorler igin de inceleme yapilabilir. Aym
zamanda farkli analiz yontem ve teknikleri kullanilarak aragtirmalar
onerilmektedir. Covid-19 salgin1 6ncesi ve sonrast igin de farkliliklar olup
olmadig arastirlabilir.
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Bolim 6

Finansal Kararlar Uzerinde Finansal
Okuryazarlik, Finansal Risk ve Zaman Algis:
Etkisinin Belirlenmesi Hakkinda Literattir
Incelemesi

Yusuf Bahadir Kavas!

Murat Kesebir?

Ozet

Bireylerin kararlarini verirken risk getiri iligkisi ierisinde fikirlerini yonlendiren
¢ok sayida faktor vardir. Bazi zamanlarda yatirimeilar getiriyi yiiksek elde
etmek adina riskli bir yatirrma girerler, bazi zamanlar ise getiriyi diigiinmeyip
riskin daha diisiik oldugu durumlar tercih ederler. Bu durumlara etki eden
unsurlarin  belirlenmesi yatinmecilarin daha optimum  kararlar almasim
kolaylagtiracaktir. Boylece yatirimeilarin hesaba katmadiklar kayiplarin 6niine
gegilebilecektir. Bu galiymada yatirim kararlart iizerinde etkili olabilecegi
diigiiniilen finansal okuryazarlik, finansal risk ve zaman algus: ile ilgili yazin
dilinde hangi caligmalarin var oldugu; elde edilen bulgularin neler oldugu
belirlenmeye ¢aligiimaktadir. Bu sayede aragtirmacilari bu alana yonlendirerek
yeni ¢aligmalara yon vermek hedeflenmektedir. Elde edilen sonuglara gore
Bireylerin finansal konularda farkindaliklarini artirmast, finansal tiriin, hizmet
ve kavramlara yonelik bilgi ve becerilerini gelistirmesi, onlarin bu finansal
kaynaklar1 daha etkin kullanmalarina yardimer olmaktadir. Gelecek kaygist ve
paraya gii¢ olarak bakma arzusu; bireylerin tasarruf egilimlerini dolayisiyla
finansal kararlarini etkileyecektir. Bu nedenle bireylerin zamana olan bakig
agilarini degerlendirirken iginde bulunduklari sosyo-ekonomik konjonktiiriin
de 1iyi belirlenmesi gerekmektedir. Aksi taktirde elde edilecek sonuglar
yamilticr olabilecektir. Bireylerin kendi i¢sel duygu ve diisiinceleri, hatta hepsi
birlikte kigilikleri karar aninda onlar: etkileyen en temel unsurdur. Finansal

1 Dr Ogr. Uyesi, Amasya Universitesi, yusuf.kavas@amasya.edu.tr;
ORCID ID: 0000-0002-4838-7318

2 Dr. Ogr. Uyesi, Yozgat Bozok Universitesi, murat.kesebir@bozok.edu.tr;
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agidan bilgisi iyl olan ve riski tolere eden bir birey sonrasindaki siiregte
bunu ne zaman yapmas: gerektigine karar verecek ve ne zaman daha 1iy1 bir
getiri elde edecegini hesaba katabilecektir. Bu nedenle kiginin kendi kisilik
ozellikleri ile zaman algst birlestiginde anlik veya daha sonrasinda bir yatirimi
gergeklestirecektir. Bu baglamda bireyin bu kararimi verirken tasarruflarim
nasil kullandig1 hakkinda bilgiye de ulagilmig olunacaktir.

GIRIS

Bireylerin kararlarmi verirken risk getiri iligkisi igerisinde fikirlerini
yonlendiren ¢ok sayida faktor vardir. Bazi zamanlarda yatinmcilar getiriyi
yiiksek elde etmek adina riskli bir yatirnma girerler, bazi zamanlar ise getiriyi
diisiinmeyip riskin daha diisiik oldugu durumlan tercih ederler. Bu tarz
kararlarmn bireylerin diigiincelerinde olugmasi, onlarin kendilerini bu alanda
gelistirmeleri ve bilgi sahibi olmalari ile gergeklesecektir. Bu agidan bireylerin
belirli bir diizeyde finansal okuryazar olmasiyla, finansal karar verirken daha

optimal almalarinda bireylere yardimci olacaktir. Bireyin elindeki tasarruflarini
degerlendirebilmesi noktasinda, finansal okuryazarlik olduk¢a 6nemlidir.

Tasarruflarin yatirima doniigmesi ve yatirimlardan maksimum kazancin
saglanmasi temel diigiincesi altinda, riskin minimize edilmesi gerekmektedir.
Bu diigiinceden hareketle, bireyler yapacak olduklar: yatirimlarinda riski goze
alip almadiklari, yani riski tolere edip edemedikleri diger 6nemli husustur.
Ayrica zaman algisi ile uzun vadeli mi yoksa kisa vadeli mi bir yatirimin
gergeklesecegi de bir diger belirleyici kriterdir. Yatirimin gergeklesme
stirecinde zaman algisinin bireyler tarafindan nasil algilandigi incelenmesi
gerekmektedir. Burada finansal anlamda bir egitim almig olanlarin, risk
toleranslar1 daha iyi olacagl diisiiniilebilir. Ancak yine de yatirimlar
kararlarinin verilmesinde bireylerin kendi diigiinceleri devreye girdigi igin
farkli sonuglari olacaktir. Bireyin riske kars: kigisel diistinceleri ve davraniglar
onlarin karar verme siireglerini etkileyecektir.

Sadece bireysel olarak bir riskten bahsetmenin diginda, tilkenin sartlarindan
kaynakl: olarak da risk aymi sekilde ortaya cikabilir. Bu agidan genellikle
uzun vadeli yatirimlarda riskin daha ytiksek olabilecegi diisiiniilebilir. Ancak
finansal piyasalarda herhangi bir yapisal anlamda bozukluk goriilmemekte
ise, uzun vadeli yatirimlara kars: bireyler de ayni sekilde daha istekli olacaktir.
Bireysel olarak risk ve ¢evresel kogullarin da etkisi ile gergeklesmesi muhtemel
riskleri de gz 6niinde bulundurmak gerekmektedir. Bireyin yapmak istedigi
bir yatirnmin ne derece ona gelir getirecegi risk getiri iliskisini kargimiza
cikarmaktadir. Burada, finansal piyasalara karg1 yeterli diizeyde bir bilginin
olmasi, kiginin davraniglarinin gekillenmesine de yon verecegi ve bazi
zamanlarda degistirecegi diistiniilebilir.
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1. YATIRIM KARARLARI VE FINANSAL OKURYAZARLIK

Bireyler ¢aligmalar1 karsiliginda bir gelir elde ederler. Bu gelir bazen
giderlere tam geldigi igin herhangi bir birikim saglanamaz ama gelir
giderin {izerinde ise ellerinde tasarruf imkan: ortaya ¢ikacaktir. Yatirimcilar
tasarruf sonucu elde ettikleri birikimleri yatirrma doniigtiirmek isteyebilirler.
Boylelikle yatirnm yaparak var olan birikimlerini daha da arttirabilir ve
degerlendirebilirler. Yatirimlarin her zaman birikimi arttiracagini diigtinmek
tam olarak dogru bir yaklagim degildir. Bazen yanls yatirim kararlari da
bireyin zarara ugramasina yol agabilmektedir. Bu nedenle yatirimcilarin
optimal kararlar vermesi birikimlerinin deger kaybetmemesi ve gelecekte
daha fazla kazanmalarina yardimcer olacaktir. Ancak yatirnmcilarin optimal
kararlar vermelerini engelleyen biyolojik, biligsel, fiziksel, psikolojik,
sosyolojik birgok unsur bulunmaktadir. Kararlarimizin aslinda i¢ giidiisel
olarak alindig1 ve bu duygularin birgok farkli etmenle iligkili oldugu defaatle
ortaya ¢ikarilmistir. Bu agidan incelendiginde yatirim kararlarini etkileyen
unsurlardan birisi de bireyin finansal okuryazarlik diizeyidir.

Bireylerin finansal konularianlamalarive buverileriinceleyerek finansal karar
verebilme bilincine sahip olmalar beklenir. Ancak bu bilince sahip olabilmeleri
finansal okuryazarlik seviyelerine bagldir. Bu agindan finansal okuryazar
olmak, kargilagtig1 verileri iy1 anlayabilmek ve yatirnm kararlar1 konusunda
daha dogru karar vermeye imkan saglamaktadir. Finansal Okuryazarlik ve
Erisim Dernegi'ne gore, bireylerin birikimlerini ve yatirnmlarini dogru bir
sekilde yoOnetebilmeleri yetkinligine ulagmasi olarak finansal okuryazarlik
terimi ifade edilmektedir (FODER). Finansal okuryazarlik ile ilgili 6nemli
citkarimlar agagida ifade edilmistir (Fernando, 2023):

* Finansal okuryazarlik kavrami gesitli Onemli finansal beceri ve
kavramlar ifade eder.

* Finansal okuryazar olan bireylerin genellikle finansal dolandiriciiga
kars1 savunma mekanizmasi geligmistir.

* Giiglii bir finansal okuryazarligin temelinde, egitim ve emeklilik igin
tasarrufta bulunmak, borcu sorumlu bir sekilde kullanmak ve bir ig
yuriitmek gibi gesitli yagamsal hedefler bulunmaktadir.

* Finansal okuryazarligin temel yonleri arasinda; biitge olusturmayi,
emeklilik i¢in plan yapmayi, borglar1 yonetmeyi ve kisisel harcamalari
takip etmeyi bilmek yer alr.

* Finansal okuryazarlik, kitap okuyarak, dijital ses dosyasi dinleyerek,
finansal igeriklere abone olarak veya bir finansal uzmanla konusarak
elde edilebilir.
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Bir yatirnmin yapilabilmesi konusunda finansal okuryazarligin 6nemi
tizerinde durulmaktadir. Finansal okuryazarhgin Tiirkiye Bankalar Birligi’ne
gore ti¢ temel unsuru bulunmaktadir. Bu unsurlar (TBB):

* Finansal Bilgi: Bireylerin biitge, tasarruf, yatirim, basit ve bilesik
taiz, enflasyon, risk, getiri, varlik ve bor¢ gibi gesitli finans ile ilgili
kavramlar1 bilmesidir. Dort iglem yapabilmesi, enflasyon ile satin alma
giicli arasindaki iligkiyi bilmesi, basit-bilesik faiz hesab1 yapabilmesi,
risk-getiri iligkisini bilmesi, riski dagitmanin faydalarini bilmesi gibi.

e Finansal Tutum: Bireylerin, parayr dikkatli kullanmasi, gelecek
igin birikim yapmasi, dikkatli tiiketmesi gibi konularda daha once
vagsadiklarini dikkate alarak finansal tavir sergilemesi gerekir. Uzun
vadede tasarruf etmeyi tercih etmek, idareli harcama yapmak, paranin
saklama arac1 oldugunu da diigiinmek gibi.

* Finansal Davranig: Bireyler, biitgelerini takip etmeleri, dikkatli
harcama yapmalari, tasarruf ve yatirimlarini yonetebilmeleri, kisa ve
uzun vadede yatirnmlarini degerlendirebilmedir. Satin almadan 6nce
diisiinmek, zamaninda borglarin1 6demek, biitge olusturmak, uzun
vadeli finansal hedefi ortaya koymak ve gelir yetmediginde borg almak
gibi.

Yukarida ifade edilen {i¢ temel unsur, bireyin harcamalarinin ve
tasarruflarinin farkinda olmasi, temel ekonomik verileri anlayabilmesi ve
yorumlayabilmesi, gelir-gider dengesini kurabilmesi, ayrica giderlerinin
ardindan elinde kalanlar1 dogru bir yatirnmla degerlendirebilmesi iizerinde
durmaktadir. Boylece, finansal okuryazar olan birey, elindekinin kiymetini
bilerek, risk-getiri iligkisi igerisinde yatirimlarini gergeklestirecektir. Kayiplar
agisindan da hig bilgisi olmayan bir bireyden daha az zarara ugrayacag
diisiintilebilir.

Finansal okuryazarlik kavrami gegmiste bir kiginin parayr yonetme
konusundaki yeterliligi olarak ifade edilmekteydi. Bu soylemin 1900’lerin
baginda Amerika Birlesik Devletleri’nde tiiketici egitimi aragtirmalarina
dayandig: bilinmektedir. 2000 yilindan bu yana yapilan ¢aligmalarin gbzden
gegirildiginde, finansal okuryazarligin kavramsal tanimi beg kategoriye ayrilir
(Remund, 2010:279):

* Finansal kavramlar bilgisi,
* Finansal kavramlar hakkinda iletigim kurma becerisi,
* Kisisel finansal durumu yonetme yetenegi,

¢ Uygun finansal kararlar verme becerisi,



Yassuf Bahadw Kavas | Murat Kesebir | 111

* Gelecekteki finansal ihtiyaglar igin etkili planlama yapabilmek.

Yukarida ifade edilen finansal okuryazarlik, bireyin elindeki birikimi dogru
bir sekilde yonetebilmesi agisindan 6nemlidir. O agidan bu konu son yillarda
daha fazla dikkat ¢eken bir durum olmaya baglamistir. Yatirim yapabilmek
igin bireyin finansal okuryazarliga sahip olmasi ve kendisini gelistirmesi
gerekmektedir. Bu agidan da finansal durumu bilmek ve anlamak 6nem arz
etmektedir.

Finansal tiiketicilerin, ¢ogu zaman finansal konular hakkindaki
bilgilerinin diigiik oldugu diisiiniildiigiinde, finansal irtinlerin de tam olarak
anlagilamadigi  goriilmektedir. Ozellikle bilgisizce verilen kredi kararlari
sonucunda tiiketici davramglarinin kalip degistirdigi ve bu durumun tasarruf
bilincini olumsuz yonde etkiledigi goriilmektedir. Kredi kullanimi konusunda
titkketicinin daha fazla bilinglendirilmesi, onlarin finansal {irtinlere ulagsabilme
diizeylerini de arttiracagy diigiiniilmektedir. Boyle bir gelismenin kigisel
refahi arttiric1 bir yonii olmasi, saglam ve rekabetgi bir piyasa kogulunun
olusmasi konusunda 6nemli bir faktor olacaktir. Burada hem bireylerin
korunmasi hem de finansal piyasalarin diizenlenmesi ve kontrol edilebilmesi
igin finansal okuryazarligin ne kadar 6nemli oldugu hususunda 6nemle
tizerinde durulmasi gerekir (Temizel ve Bayram, 2011:77).

Finansal egitimle bireyler finansal bilgi ve yatirm konusundaki
belirsizlikleri ortadan kaldirabilir. Finansal egitim ile bireylere finansal tirtin
ve hizmetler hakkinda bilgi verilmektedir. Boylece bireylerin olagandigi bir
durumla kargilagtiklarinda kendilerini savunma imkani saglanir. Finansal
egitim bireyleri alternatif hizmetlerin maliyetleri hakkinda bilgilendirir.
Boylece tiiketicilerin daha iyi karar vermelerine destek olunur. Bu kararlar
onlarin daha fazla tasarruf yapabilmelerine ve zor durumda bu tasarruflarini
kullanabilmelerine imkan saglar. Ayrica, bu sayede ailelerin gelecekte ev
sahibi olmasi saglanir ve rahat bir emekliligin yaganmasina katkida bulunulur
(TCMB, 2011:81).

Bireylerin finansal konularda farkindaliklarini artirmasi, finansal iiriin,
hizmet ve kavramlara yonelik bilgi ve becerilerini gelistirmesi, onlarin
bu finansal kaynaklar1 daha etkin kullanmalarina yardimecr olmaktadur.
Karar verdiklerinde olugabilecek muhtemel sonuglar1 iyi inceleyen finansal
okuryazarligy yiiksek bireyler, haklarinin ve sorumluluklarinin daha gok
farkinda olmakta, haksiz uygulamalara ve bilgi asimetrisine karst ¢ikarlarini
koruyabilecek yerinde kararlar alabilmekte ve yanhs yonlendirmelere karg
farkindaliklarini artirmaktadir (Karatag, 2017:11).
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2. FINANSAL RISK TOLERANSI

Bireyin finansal davraniglarinin  gekillenmesinde finansal  bilgisinin
ardindan finansal risk toleransi da etkili olmaktadir. Finansal risk toleransi,
bireyin igerisinde var olan, bir finansal yatirimi gergeklestirirken aldig riskin
diizeyi olarak ifade edilebilir. Bu risk kisinin risk-getiri iligkisi baglaminda,
sahsi olarak karar vermis oldugu bir risk diizeyi olmaktadir. Yatirimin
gerceklesmesi ve yeterli diizeyde getiri elde edilmesi riskin iistlenilmesini
de beraberinde getirir. O yiizden risk toleransi bireylerin yatirimlarinin
sekillenmesinde 6nemli bir aktordiir.

Finansal risk toleransi, bireylerin riskli bir durumla kargilagtiklarinda,
finansal kararlarin1 verirken, kabullenebilecekleri en yiiksek belirsizligi
ifade etmektedir. Bireyler riskten kaganlar, kayitsiz kalanlar ve risk sevenler
olarak ti¢ kategoriye ayrilmaktadir. Risk toleransi az olan bireyler yatirimlari
konusunda riskten kagan olurken, risk tolerans: yiiksek olan bireyler ise riski
seven ve risk alan yatinmcilar olarak diistiniilebilir. Daha fazla risk daha
yiiksek kazanci beraberinde getirirken, ayni oranda yatirimlarin kaybedilme
olasiigr da artmaktadir. Boylece riski goze alarak kaybetmeyi de goze
alan bireylerin risk tolerans1 da yiiksek olmaktadir (Yazgan ve Yildirim,
2022:125). Diigiik risk daha az kazang anlamina gelecegi igin yatirimcilarin
optimal risk diizeyinde yatirimlarini sekillendirmesi menfaatlerine olacaktir.

Bireylerin i¢inde bulunduklar: ortamin, yasam tarzlarinin, kisiliklerinin,
yetigtirilme tarzlarmin farkh oldugu diigiiniildiigiinde kararlarinin  da
tarklilagsacagr ongoriilebilir. Buradan hareketle, her bireyin riski algilayigt
da farkli olmaktadir. Kimisi i¢in bir iglem riskli olarak kabul edilirken, bir
bagkasi igin riski diigiik bir islem olarak goriilebilir. Riskin farkli diizeylerde
algilanmasindan kaynakli olarak boyle farkliliklar ortaya gikabilir. Buradaki
durumda bireyin risk algisinda kigiligin 6nemi kargimiza ¢ikmaktadir
(Hitay ve Anbar, 2020:205). Kigiligin 6nemi ile ayrica bireylerdeki bu risk
toleransinin degerlendirilmesi gerekmektedir. Bireylerin neden boyle bir
karar verdigi ve neden boyle bir se¢im yaptiklarinin da arastirilmasi 6nemlidir.

Yukarida ifade edilen diisiinceden hareketle, finansal risk toleransinin
oOlciilmesinde ve degerlendirilmesinde ¢esitli yaklagimlar vardir. Bu yaklasgimlar
ti¢ baglik altinda toplanmaktadir (Kuyucular ve Sezer, 2021:5403).

e Objektif Olgiitler: bireyin risk alma konusunda nasil bir tavir
takinacagi, onun ge¢migte verdigi yatirim kararlari {izerinden objektif
bir 6lgiit olarak degerlendirilebilir.

* Sezgisel Kararlar: bireyin finansal risk toleransini tahmin etmek igin
demogratik, sosyo-ekonomik ve davranigsal faktorlerin kullanilmasini
igerir.
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* Subjektif Degerlendirme: burada dikkate deger noktalar, bireyin risk
algis1 ve finansal risk alma tizerine hissettikleri dikkate alinir.

Finansal risk toleransinin kigilik 6zelligi oldugu ve bireylerin ruh haline gore
degisebilecegi bir¢ok aragtirmada ifade edilmistir. Ancak bu aragtirmalarin
diginda, bireyin ¢evresel olarak digsal faktorlerden etkilendigini ifade eden
yaklagimlarda bulunmaktadir (Akgiines, 2021:10). Dolayisiyla burada hem
igsel faktorler hem de digsal faktorlerle bireyin finansal risk toleransinin

sekillendigi distintlebilir.

2.1. YATIRIM KARARLARI VE FINANSAL RISK
TOLERANSI

Finansal piyasalara yatinmcilarin  katihmi son zamanlarda Onemli
Olgiide artmugtir. Yatirnmcilar, yatirimlarini gekillendirirken diger yatirim
firsatlarindan daha yiiksek diizeyde beklenen getiriyi hedeflemektedir. Boylece
yatirimcilarin serveti en tist diizeye ¢itkmakta bu kisiler gelecekte daha 1yi bir
yagama kavugabilmektedir (Mubaraq, Anshori & Trihatmoko, 2021). Karar
verme, davranigsal finans alaninda 6nemli bir yer tutan karmagik bir siiregtir.
Yatirimei davranugi, piyasa oynakligi ve kiar maksimizasyonu firsatlart diginda
gesitli faktorlere dayanmaktadir.

Ust ve orta gelir grubundaki kisilerin servetlerindeki artiy beraberinde
tasarruflarini da artirmaktadir. Ancak piyasada ge¢mise kiyasla daha fazla
yatirrmcr olmasma ragmen bu yatinmcilarin pek azimin finansal bilgi
diizeyleri yeterlidir. Tiim yatirimlar az ya da ¢ok belirli diizeyde risk igerir.
Bu nedenle yatirimcilarin risk profillerinin olugturularak yatirimcilarin hangi
risk diizeyinde yatirimlarini sekillendireceklerini belirlemeleri gerekir. Yeterli
finansal bilgi diizeyi olmayan bu yatirrmcilarin kendi risk profillerini objektif
bir gekilde olugturmalart pek miimkiin degildir. Bu nedenle yatirimcilarin
biiyiik bir kismi yatirimlarini yonetmek i¢in finansal danigmanlik hizmeti
almaktadir. Bunun yaninda risk profili olugturmak zaman alic1 ve karmagik
bir siiregtir. Gilintimiizde kullanilan risk profili belirleme araglarinin hala
giivenilirligi tartiglmaktadir.  Ciinkii risk profilini  belirlemek amaciyla
kullanilan yontemler bireylerin gevresel, biyolojik, ruhsal ve kaltsal
ozelliklerini dikkate almamaktadir. Son donemde bu alanda yapilan
caligmalar bireylerin geker seviyeleri ile otokontrol mekanizmalarinin birbiri
ile iligkili oldugu; (Aaree & Petersen, 2013; Gailliot et al., 2007; Hagger et
al., 2010), hormon seviyeleri ile duygu durumlarmin farklilagtig: (Coates &
Herbert, 2008; Kandasamy et al., 2014; Ungiiren, 2015; Wierman, 2007);
bazi genlerin bireylerin risk algilarini artirdigy (Caldd & Dreher, 2009;
Cesarini et al., 2008; Dreber et al., 2009; Koot et al., 2012; Sherman &
Wilson, 2016) ; bireylerinin yeme aligkanliklarinin, viicut kiitle indekslerinin,



114 | Finansal Karariar Uzerinde Finansal Okuryazarik, Finansal Risk ve Zoman Algst...

boy uzunluklarinin finansal risk algisini etkiledigi (Addoum et al., 2017;
Erkan & Kavas, 2021; Kavas, 2022; Kavas et al., 2022) belirlenmistir.
Finansal risk diizeyini tam olarak belirlenmediginde kiginin beklentilerini
tam olarak kargilamayan yatirim araglari miisterilere tavsiye edilmektedir.
Diger bir ifadeyle yaygin miisteri profilleme teknikleri, bir¢ok yatirimcinin
vatirim kararlarinin belirttikleri hedeflerle gelistigini bilseler bile davranigsal
kontrolden yoksun olduklarina dair kanitlar1 géz ardi etmektedir (Pompian
& Longo, 2004). Bunun sonucunda yatirim danigmanlik firmalar1 miisteri
kaybetmekte yeni miigteri bulmakta zorlanmaktadir. Bu kapsamda 6zellikle
tinansal bilgi diizeyi yetersiz olan yatirnmcilarla yatirnm danigmanlari arasinda
tinansal risk alg1 diizeyleri farklilagsabilmektedir. Finansal bilgi diizeyi arttikga
tinansal risk toleransi da arttigindan; bu bilgi diizeyine sahip olmayan
miisterilerle yatirim danigmanlari arasinda uyumsuzluk yaganabilmektedir. Bu
nedenle finansal danigmanlik firmalarinin miigterilerini finansal okuryazarhk
konusunda oOncelikle egitmeleri dogru bir strateji olacaktir. Ayrica yeni
vapilan bilimsel ¢aliymalar oOnciiliigiinde bireylerin kalitimsal 6zellikleri,
tiziksel 6zellikleri, biyolojik faktorlerini de dikkate alan yeni risk alg: testleri
ortaya ¢ikarilmaldir. Bu kapsamda yapay zekayr da kullanarak finansal risk
toleransi belirleme yontemlerinin gekillendirilmesi gerekmektedir.

Yatirim kararlar1 esnasinda bireylerin 6zgiiveni ve finansal bilgi diizeyleri
en 6nemli faktorlerin baginda gelmektedir. Bireylerin 6z giiveninin artirmasi
ise bireyin almaya istekli oldugu risk miktar1 yani finansal risk toleransiyla
iligkilidir. Ayni zamanda finansal bilgi diizeyi yiiksek olan bireylerin
ozgiivenlerinin daha yiiksek oldugu ve boylece bu kisilerin finansal risk
toleranslarinin da yiiksek olabilecegi ifade edilmektedir (Bajo et al., 2015;
Ding Aydemir & Aren, 2017; Hendrawaty et al., 2020)

Finansal risk toleransinin daha yiiksek hisse senedi sahipligi ile iligkili
oldugu; yiiksek risk toleransina sahip kisilerin hisse senetlerine yatirrm yapma
egiliminde olduklari, ancak risksiz varliklar olan Hazine Bonosuna yatirim
yapmaktan kagindiklar1 belirlenmigtir (Finke & Huston, 2003; Haliassos &
Bertaut, 1995; Hariharan et al., 2000). Bunun yaninda bagka bir ¢aligmada
risk toleransi anketi ile riskli yatirim davranist arasindaki korelasyonun pozitif
oldugu ve finansal risk tolerans anketinde yiiksek puan alan katihmcilarin
porttoylerinde daha riskli varlik siniflarini tuttuklar: tespit edilmistir (Corter
& Chen, 2006).

Yatirnm kararlar1 ve finansal planlamalar aile iyelerinin egitim
tasavvurunda, tiiketim davraniglarinda ve emeklilik planlamasinda 6nemli
bir rol oynamaktadir. Diinyada emeklilik planlamasi ¢ogu ailede maalesef
yeterli diizeyde degildir. Bu durum galiyma hayatinda aktif rol alamayan
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yasl kesimin daha zor sartlarda hayat siirmesine neden olabilmektedir.
Devletlerin sunmug oldugu emeklilik sistemi araciigiyla bireyler emekli
olduklarinda aldiklar1 maaslar ile yeterince rahat bir yagam siirememektedir.
Bu nedenle ¢aligma hayatinda bireylerin tasarruflarinin bir kismini emeklilik
planlamasi igin ayirmasi ve yatirim kararlarini bu dogrultuda gekillendirmesi
gerekmektedir. Bu dogrultuda optimal risk anlayisiyla hareket edilmeli ve
enflasyonist ortamda birikimlerin degeri korunmaya galigitlmali, tasarruflarin
yasayabilecegi olas1 deger kaybinin 6niine gegilmelidir. Bu kapsamda yatirim
kararlar1 tizerinde 6nemli bir etki diizeyine sahip olan finansal risk ile iligkili
olabilecek hususlarin ortaya ¢ikarilmasi 6nem arz etmektedir.

Finansal yatinm esnasinda yatirnmcilarin alabilecekleri finansal riskleri
etkiledigi diigiiniilen unsurlarin  baginda  yatinmeailarin ~ karakteristik
ozellikleri gelmektedir. (Kannadhasan et al., 2016) . Daha iyi miisteri
profili olugturmak ve miisterilere yatirim segenekleri 6énermek igin kigilik
tipinin yatinm damgmanlart tarafindan dikkate alinmasi gerektigi 6ne
stirlilmiigtiir(Pompian & Longo, 2004). Geleneksel finans teorileri olarak
bilinen Etkin Piyasa Hipotezini, Modern Portféy Teorisini yada Sermaye
Varliklarinr  Fiyatlama Modelini destekleyen literatiirde bir¢ok ¢aligma
bulunmaktadir. Ancak geleneksel finans teorileri tiim verilere sahip olduktan
sonra yatirimcilarin rasyonel hareket edeceklerini varsaymaktadir. Oysaki
yatirimeilarin gesitli kigilik 6zellikleri ayni bilgiye sahip olsalar da onlarin
farkli tercihlerde bulunmalarina neden olabilmektedir. Bu kapsamda
yapilan son galigmalar bahsi gegen durumu dogrular niteliktedir. Yatirim
kararlarinda yatirimcilar rasyonel bir gekilde segeneklerini maksimize etmek,
portfoylerini gesitlendirmek ve riskten kaginmak istemelerine ragmen bunlari

gerceklestiremediklerini gortilmektedir (Kubilay & Bayrakdaroglu, 2016).

Literatiirde finansal risk toleransi ile kisilik 6zellikleri arasindaki iligkiyi
tespit etmek amaciyla farkli modeller kullanilmaktadir. Bu kapsamda yapilan
caligmalarin genellikle “Beg Faktor Kisilik Modeli” ve “Myers-Briggs Tipi
Gosterge Modelinin” siklikla kullanildigr gortilmektedir (Belcher, 2005;
Kubilay & Bayrakdaroglu, 2016; Pinjisakikool, 2018). Ayrica A ve B tipi
kigilik modeli olarak bilinen, Friedman ve Rosenman tarafindan geligtirilen
caligmalarin da bu alanda yer alan aragtirmalarda kullanildig1 goriilmektedir
(Carducci & Wong, 1998; Elliott, 2010).

A tpi kisilikte; Dbireyler kendilerini  hirsh, sabirsiz ve rekabetgi
hissetmektedirler. Ayrica bu kisilik tipinde karakteristik 6zelligi olan bireyler
kendilerini zaman baskist altinda hissederler. Bu kisilik 6zelliginde bireyin
planlama ve uygulama esnasinda birden fazla seyi bir arada planlayip tasarladigy
goriilmektedir. Bunun yaninda yiiksek bir beklenti igerisinde yer alirlar.
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Yiiksek beklenti esnasinda ise stres ve gerginligin bu kisilerde yagsanabilecegi
belirtilmektedir. Tiim bu durumlar gergeklesirken A tipi kisilik 6zelligine
sahip bireyler yarig halinde hayatlarini stirdiiriirken bazen gevrelerinde olup
bitenlere karg1 kayitsiz kalabilmektedir (Aktag, 2001; James, 2003; Paylan
& Kavas, 2021; Semiz, 2017). B tipi kigilik 6zelligi olan bireylerin daha
sabirll olduklari, meselelere farkli bakig agilari ile yaklagtiklar1 ve olaylari
dikkatli bir gekilde takip ederek sebep sonug iligkisini daha rahat kurduklari
goriilmektedir. Bu kigilerin daha fazla diigiinerek hareket ettikleri ve temkinli
davrandiklarindan bahsedilebilir. Cevre baskisindan daha az etkilenen bu
kigiler kendilerine daha fazla giivenmekte, konjektiirel duruma gore hareket
etme potansiyelleri daha yiiksektir (Batigiin & Sahin, 2006; Paylan & Kavas,
2021; Semiz, 2017).

A tipt bireylerin genel olarak rekabetgi dogasmin ve bagar
kaygilarinin olmasi bu bireyleri finansal risk alma konusunda daha istekli
yapmaktadir(Carducci & Wong, 1998; Elliott, 2010; Houston & Snyder,
1988). Toplumun maddi basarilara daha fazla deger vermesi A tipi kisilik
ozelliginin bir yansimasi olarak, bu karaktere sahip olan kisileri manevi
bagarilara degil de maddi basarilara dogru yonlendirebilecektir. Bu nedenle
bu kisilik 6zelligine sahip olan bireyler digerlerinden daha fazla maddi bagar
elde etmeye calisacaktir (Elliott, 2010). Bu kapsamda yapilan bir ¢aligmada
A tip1 bireylerin B tipi bireylere kiyasla daha fazla finansal risk aldigini ortaya
cikarilmig; A tipi bireylerin bagariya ulagmak ve bu bagarinin getirecegi takdir
igin finansal risk almaya daha istekli olduklarini bulunmugtur (Carducci &
Wong, 1998).

Beg faktor kisilik Ozelligi olarak bilinen diger kisilik envanterinin
“Deneyime Agiklik”, “Vicdanliik”, “Disadoniikliik”, “Uyumluluk” ve
“Nevrotiklik” olarak alt faktorleri belirlenmigstir (Borghans et al., 2008).
Bu kisilik envanteri ile yapilan gahiymalarda digadoniikliik, uyumluluk,
vicdanhlik, nevrotiklik ve deneyime agikligin finansal risk toleransini 6nemli
Olgiide tahmin ettigi tespit edilmigtir. Ayrica, aract degisken olarak bu kisilik
ozelliklerin hane halkinin finansal davranigini dolayli olarak da tahmin
edebildigi belirlenmigtir (Pinjisakikool, 2018). S6z konusu bes faktor
arasinda giinliik hayatta risk alma davranigi gostermekle en fazla iligkili olan
taktortin “Diga Doniikliik” oldugu vurgulanmaktadir. Digsa doniik olan
kigilerin trafik ihlalleri, trafik kazalar1 ve 6liimlerle iligkili oldugu; riskli arag
kullanma aligkanhig1 gibi giinliik faaliyetlerden alkol tiiketimi gibi saghk
risklerine kadar farkli alanlarda risk almayr 6ngormede disa doniikliigiin
etkili oldugu ifade edilmektedir (Dahlen & White, 2006; Nicholson et al.,
2005). Bagka bir caliymada nevrotiklik, digadoniikliik ve deneyime agiklik

boyutlarinin kisa vadeli yatirim niyetleri ile finansal riske yonelik tutumun
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aracilik ettigi miikemmel aracilik iligkisine sahip oldugu bulgulanmugtir.
Uyumlulugun kisa vadeli yatirim niyetleri ile kismi aracili bir iliski sergiledigi
bulunmugstur; ayrica uyumluluk bireylerin uzun vadeli yatirim niyetlerini

tahmin etmemistir (Nandan & Saurabh, 2016).

Myers tipi kigilik envanterinde bireyler 16 farkli kigilik tipi arasinda
kategorize edilmektedir. Ige doniik-disadoniik yapida; sezgilerle-duyularla
hareket eden; diistinerek-hissederek karar veren; algisal-yargisal davranig
gosteren olarak bireyler 4 kategoride toplanmaktadir. Toplam sekiz farkli
kombinasyonun olugturuldugu bu kisilik envanterinde 16 farkl kigilik tipi
ortaya ¢itkmaktadir. Bu kisilik tipini esas alan galigmada kigilik tipinin bireysel
digsal beklenen fayda teorisindeki risk toleransini agikladigini gostermektedir.
Ayrica kigilik tipi ile bireysel digsal beklenen fayda teorisindeki risk toleransi
arasindaki iliskinin dogrusal olmadig: belirlenmistir (Filbeck et al., 2005).
Bagka bir galigmada 100 yatirimciya detayh bir Myers-Briggs Tip GOstergesi
kigilik testi ve yatinmcr 6nyargilarini ortaya ¢ikarmak igin tasarlanmig bir
anket uygulanmigtir. Elde edilen bulgular kisilik tiplerinin ve cinsiyetlerin
gok sayida yatinmci Onyargisina kargi farkli sekilde duyarli oldugunu
gostermekte ve yatirimcilarin zaman iginde neden ayni yatirim hatalarina
(onyargilarina) kargt savunmasiz olduklarini ortaya koymaktadir. (Pompian
& Longo, 2004).

3. FINANSAL KARARLAR VE ZAMAN ALGISI ILISKISI

Bireylerin zaman ve zamani algilama bigimleri karar vermenin ayrilmaz
bir pargasidir (Lockenhoff, 2011). Se¢imler neticesinde elde edilebilecek olasi
senaryolar zamandan bagimsiz diigiiniilemeyecegi i¢in gelecekte olugabilecek
olast durumlar1 bugiinden hesaplamak ve degerlendirmek gerekmektedir.
Her ne kadar anhk verildigi diigiiniilen bir olaymug gibi goziikse de karar
verme iglemi aslinda ¢ok daha karmagik bir biligsel siizgecten gegtikten sonra
gergeklesir. Bireyler birkag dakika igerisinde verdikleri kararlar ile gelecek on
yillarini etki altina alabilecek durumlarla kargi kargiya kalabilmektedir. Bu
nedenle bireylerin biling altina yonelmek ve kararlarini etkileyen unsurlarin
neler oldugunu incelemek faydali olacaktir. Olugabilecek zaman baskilar,
kiiresel konjektiirel durumlar, hayati anlik yagama arzusu gibi daha birgok
unsur karar vericilerin gelecek planlarinin gekillenmesinde etkin bir rol
oynamaktadir. Ozellikle zamansal ufuklara olan bakis agilarin yorumlanmast
ile bireylerin anlik kararlarinin altinda yatan sirlar aralanmaya ¢aligilabilir.

Insanlarin zamani mekanla ig i¢e ge¢mis olarak algiladiklart bulunmustur.
Batil tiiketiciler, ozellikle zamani, solda geg¢mis olaylar ve sagda gelecek
olaylar olmak tizere yatay bir uzamsal eksende gorsellestirmektedir. Bununla
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birlikte, uzay-zaman iliskilerinin gelecekteki zamanla ilgili yargilar1 ve
kararlar1 etkileyip etkilemedigi ve nasil etkiledigi yeterince aragtirilmamistir
(Romero et al., 2019). Bireyin elindeki parayla bugiin ¢ok liiks bir araba m1
alacag yoksa bu parayr emekliliginde mi kullanacagi zamansal perspektifle
alakalidir. Bagka bir 6rnekte kigi yan diikkanda satilan bir mala iki kat ticret
Odeyerek aninda ulasabilecektir ya da bu {iiriin igin daha fazla bekleme
stiresini goze alarak internetten ¢ok daha ucuza satin alabilecektir. Tiiketiciler
dogustan, gelecekteki odiiller yerine aninda kazang ve fayda elde etmeye
yonelik eylemleri gergeklestirmeye meyillidir. Bu durumun olugmasinda
diisiik yorumlama ve duygusal olarak ¢agrisim yapan uyaranlar gibi dig
etkenler etkilidir.

Paranin ayni zamanda gii¢ anlamma da geldigi Andrew Jackson
tarafindan her ne kadar 1835 yilinda soylenmig olsa da gliniimiizde hala
gegerliligini korumaktadir (Garbinsky et al., 2014). Para tiikenebilen bir
nesne oldugundan karar vericilerin bu giicii bugiin mii yoksa gelecekte
mi kullanacaklarini belirlemeleri gerekmektedir. Paraya sahip olmak giiglii
hissetmekle iliskilendirilmistir (Furnham, 1984). Bugiin tasarruf ederek
gelecekte daha fazla paraya ve dolayisiyla giice sahip olmak mi yoksa elinde
olan parayla o anda giicii kullanmak m1 arasinda karar verilmesi gerekmektedir.
Bu durum karar vericilerin tasarruf aligkanliklarini ve emeklilik planlarini
ctkileyebilecektir.

Paraya sahip olarak giiclin tadina bakan bireyler paraya daha fazla sahip
olma arzusu iginde olabileceklerdir. Bu nedenle daha fazla tasarruf etmeye
ve gelecekte daha fazla paraya kavugmayi isteyecektir. Paranin gii¢ olarak
degerini hissedebilmek igin herkeste oldugundan daha fazlasini elinde
bulundurdugunda ancak miimkiindiir. Diger bir ifadeyle toplumun genelinin
sahip oldugu kadar paraya sahip olmak kisiyi giiclii yapmayacaktir. Diger
taraftan para sayesinde giiglii olmanin nasil bir his oldugunu bilemeyen
kigiler ellerindeki paralar1 daha fazla harcama egilimi gosterebileceklerdir.
Dolayisiyla bu kisilerin tasarruf egilimleri olumsuz yonde etkilenecektir. Son
donemde iilkemizde toplumun biiyiik kesiminin tasarruftan uzaklagmas: ve
harcama bagimlist haline doniigmesi bireylerin paray: gii¢ olarak daha 6nce
hissetmemig olmalari ile agiklanabilir.

Bakus agis1 degistirildiginde bir bagka durumla kargi kargiya oldugumuzun
da farkinda olunmasi gerekmektedir. Yoksulluk, kisisel 6zellikleri ne olursa
olsun, herhangi bir kigi i¢in gelecege 6ncelik vermenin zor olabilecegi bir
baglamdir. Bir tepenin {izerinde durup uzaktaki firsatlara bakan, ancak
bir vadideyken sadece Oniindeki dik tirmanigi diigiinebilen bir insan
hayal edildiginde zenginlik ve yoksullugun insanlara farkli bakis agilari
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kazandirabilecegi diisiiniilebilir (Vuletich, 2020). Tepenin iizerinde duran
kigi gelecege ve onun odiillerine odaklanmayi saglarken, vadide; ontindeki
dik yokuga bakan birey dikkatini simdiki zamana odaklar. Dolayisiyla boylesi
bir durumda yoksul bireylerin bugiin harcamay1 gelecekteki harcamadan
daha degerli gorebilecekleri ve tasarruf etmekten, yatirnm yapmaktan ziyade
daha ¢ok hayatta kalma i¢ giidiisii ile hareket edecekleri de hesaba katilmalidir.

Gelecek kaygist ve paraya gii¢ olarak bakma arzusu; bireylerin tasarruf
egilimlerini dolayisiyla finansal kararlarini etkileyecektir. Bu nedenle
bireylerin zamana olan bakig agilarin1 degerlendirirken iginde bulunduklar:
sosyo-ckonomik konjonktiiriin de iyl belirlenmesi gerekmektedir. Aksi
taktirde elde edilecek sonuglar yaniltic1 olabilecektir.

SONUGC

Yatirrm kararlarinin  belirlenmesinde bireylerin  kararlar1 degiskenlik
gosterebilmektedir. Bu degiskenligin temelinde bireylerin yatirima karg
almig olduklar1 tavir 6nemli olmaktadir. Bireylerin bu bakis agilar1 onlarin
ilerleyen stiregte ellerindeki varliklart ile nasil bir yone dogru gideceklerine
sekil vermektedir. Burada yatirimcilarin karsilarina gikacak 6nemli bir unsuru
da risk olarak ifade edersek, bir kararin verilmesi ve riskin tistlenilmesini
sorunsali  birlikte degerlendirilmelidir. Bireylerin kararlarini  vermeleri
noktasinda finansal bilgilerinin de yeterli diizeyde olmasi, riske kargt
bakig agilarini da sekillendirecektir. Caligmamizda, finansal okuryazarliga
deginilmesinin sebebi finansal okuryazarliga etki eden unsurlarin baginda
bireylerin finansal bilgi diizeyinin gelmesindendir.

Riskin olustugu bir durumda bireyin riski iistlenmesi ve o riski goze almas:
da onun finansal okuryazarlik bilgisi baglaminda diigiiniilebilecektir. Burada
birey kararini verdikten sonra, riskten kaginan veya riski tistlenen taraf olarak
yer alacaktir. Karsiliginda bireyin bu hareketinin sonuglarina katlanmay1
kabul ettigi varsayilmaktadir. Ozellikle riske karsi olanlarin veya riske daha
agik olanlarin arasindaki en temel fark, garantici olmalari veya yliksek getiriyi
hedeflemeleridir. Risk ile getiri arasindaki bu iligki igerisinde, bireylerin
kararlar1 onlarin gelecege yonelik yapmak istediklerini de sekillendirmig
olacaktir. Gelecek ile ilgili bir diigiince oldugunda bireyin bu konuda zaman
kavramini 6n plana alacag: diigiiniilebilir. Zaman algis1 kisinin elindeki varlig
yonetmesi konusunda karar verici bir unsur olmaktadir. Bunun nedenti,
elindekini gu an m1 kullanacak yoksa gelecekte mi yararlanacak? Bu sekilde
sorulari, ihtiyaglar baglaminda degerlendirilmesi gerekmektedir.

Caliymamuzda, finansal kararlarin verilmesinde finansal okuryazarhigin
onemi tzerinde durulmugtur. Yatinm karari alinacaksa ya da bir getiri
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beklentisi iginde olunacaksa, bireylerin 6ncelikle finansal piyasalar hakkinda
bilgileri olmas1 gerekmektedir. Sadece bu piyasa hakkinda bilgi sahibi
olunmasi da yeterli degildir. Kararlarin gekillenmesinde, riskin ne kadar
tolere edilecegi yani ne kadar kargilanacagi da 6nemli bir durumdur. Bu
sebeple riskin tolere edilmesinde bireyin kararlari etkili olmaktadir. Ancak
kararmn verilmesinde bir diger 6nemli nokta ise, zaman olmaktadir. Bireyin
zaman algis1 o kararin olugmasinda, onu etkiledigi diigiiniilebilir.

Zaman algisinda birey karar verirken elindeki varlig1 saklamak, biriktirmek
veya harcamak diigiincesi igerisinde olabilir. Bunu anlik olarak hemen de
yapabilir veya daha sonrasinda bu eylemi gergeklestirme arzusu iginde de
olabilir. Bu agidan ihtiyaglarin kisiyi yonlendirdigi diisiiniilebilir. Thtiyacin
kargilanmasi sonrasi risk getiri iligkisi igerisinde hareket eden birey, kararini
verirken onun hangi zamanda bu iglemi yapmasi gerektigini de diisiinecektir.
Bu baglamda, bireyler finansal kararlarini verirken; riski ne derece tolere
edecegini ve bu riske girerken zamanini nasil planlayacagini diisiinmelidir.

Bireylerin kendi igsel duygu ve diisiinceleri, hatta hepsi birlikte kisilikleri
karar aninda onlar etkileyen en temel unsurdur. Finansal agidan bilgisi
iyi olan ve riski tolere eden bir birey sonrasindaki siiregte bunu ne zaman
yapmast gerektigine karar verecek ve ne zaman daha iyi bir getiri elde
edecegini hesaba katabilecektir. Bu nedenle kiginin kendi kisilik 6zellikleri
ile zaman algis1 birlestiginde anlik veya daha sonrasinda bir yatirimi
gerceklestirecektir. Bu baglamda bireyin bu kararini verirken tasarruflarini
nasil kullandig: hakkinda bilgiye de ulagilmig olunacaktir. Bireylerin belirli
bir zaman igerisinde maksimum kazang elde etme giidiisii ile hareket ederken
gergeklestirecekleri hareketler, onlarin bu ¢alismada incelenen konunun
temelini olugturmaktadir. Boylelikle bireylerin bu davraniglarinin nedenleri
de sorgulanmig olacak ve sebepleri aragtirilacaktir.



Yassuf Bahadw Kavas | Murat Kesebir | 121

KAYNAKCA

Aaroe, L., & Petersen, M. B. (2013). Hunger games: Fluctuations in blood
glucose levels influence support for social welfare. Psychological Science,
24(12), 2550-2556.

Addoum, J. M., Korniotis, G., & Kumar, A. (2017). Stature, obesity, and port-
folio choice. Management Science, 63(10), 3393-3413.

Akgiines, A.O. (2021). Finansal Risk Tolerans1 ve Demografik Degiskenler Ara-
sindaki Tligki: Finansal Okuryazarhgin Moderator Etkisi. Maliye ve Fi-
nans Yazilari. (115). 9-26.

Aktas, A. M. (2001). Bir kamu kuwrulusunun iist diizey yoneticilerinin is stresi ve
kigilik ozellikleri.

Bajo, E., Barbi, M., & Sandri, S. (2015). Financial literacy, households’ invest-
ment behavior, and risk propensity. Journal of Financial Management,
Markets and Institutions, 3(1), 157-174.

Batigiin, A. D., & Sahin, N. H. (2006). Is stresi ve saglik psikolojisi arastir-
malart igin iki Slgek: A-tipi kigilik ve iy doyumu. Tirk Psikiyatri Deryisi,
17(1), 32-45.

Belcher, L. J. (2005). Myers Briggs Type and Financial Risk Taking in College
Students. Consumer Interests Annual, 51, 195-204.

Borghans, L., Duckworth, A. L., Heckman, J. J., & Ter Weel, B. (2008). The
economics and psychology of personality traits. Journal of Human Resour-
ces, 43(4), 972-1059.

Caldd, X., & Dreher, J.-C. (2009). Gonadal steroid hormones’ influence on
reward and decision-making processes. In Handbook of reward and decision
making (pp. 307-334). Elsevier.

Carducci, B. J., & Wong, A. S. (1998). Type A and risk taking in everyday mo-
ney matters. Journal of Business and Psychology, 12, 355-359.

Cesarini, D., Johannesson, M., Lichtenstein, P, Sandewall, O., & Wallace, B.
(2008). Is Financial Risk-Taking Behavior Genetically Transmitted? TFN
Working Paper.

Coates, J. M., & Herbert, J. (2008). Endogenous steroids and financial risk
taking on a London trading floor. Proceedings of the National Academy of
Sciences, 105(16), 6167-6172.

Corter, J. E., & Chen, Y.-J. (20006). Do investment risk tolerance attitudes predi-
ct porttolio risk? Journal of Business and Psychology, 20, 369-381.

Dahlen, E. R., & White, R. 2. (2006). The Big Five factors, sensation seeking,

and driving anger in the prediction of unsafe driving. Personality and In-
dwidual Differences, 41(5), 903-915.



122 | Finansal Karariar Uzerinde Finansal Okuryazarik, Finansal Risk ve Zoman Algst...

Ding Aydemir, S., & Aren, S. (2017). Do the effects of individual factors on
financial risk-taking behavior diversify with financial literacy? Kybernetes,
46(10), 1706-1734. https://doi.org/10.1108/K-10-2016-0281

Dreber, A., Apicella, C. L., Eisenberg, D. T. A., Garcia, J. R., Zamore, R. S.,
Lum, J. K., & Campbell, B. (2009). The 7R polymorphism in the dopa-
mine receptor D4 gene (DRD4) is associated with financial risk taking in
men. Evolution and Human Behavior, 30(2), 85-92.

Elliott, R. T. (2010). Examining the relationship between personality characte-
ristics and unethical behaviors resulting in economic crime. In Ethical Hu-
man Psychology and Psychiatry (Vol. 12, Issue 3, pp. 269-276). Springer.

Erkan, M. K., & Kavas, Y. B. (2021). Boy, Obezite Ve Finansal Risk Alma
Davramist. 8. Uluslararass Mubasebe Ve Finans Avastwmalar: Kongresi,
252-259.

Fernando, J. (2023). What Is Financial Literacy?, https://www.investopedia.
com/ terms/f/tinancial-literacy.asp (Erisim Tarihi: 07.05.2023).

Filbeck, G., Hatfield, P, & Horvath, 2. (2005). Risk aversion and personality
type. The Journal of Behavioral Finance, 6(4), 170-180.

Finke, M. S., & Huston, S. J. (2003). The brighter side of financial risk: Finan-
cial risk tolerance and wealth. Journal of Family and Economic Issues, 24,
233-256.

FODER, https://www.fo-der.org/foder-hakkinda/ (Erisim Tarihi: 04.05.2023).

Furnham, A. (1984). Many sides of the coin: The psychology of money usage.
Personality and Individual Differences, 5(5), 501-509.

Gailliot, M. T., Baumeister, R. E, DeWall, C. N.; Maner, J. K., Plant, E. A., Tice,
D. M., Brewer, L. E.; & Schmeichel, B. J. (2007). Self-control relies on
glucose as a limited energy source: willpower is more than a metaphor.
Journal of Personality and Social Psychology, 92(2), 325.

Garbinsky, E. N., Klesse, A.-K., & Aaker, J. (2014). Money in the bank: Feeling
powerful increases saving. Journal of Consumer Research,41(3), 610-623.

Hagger, M. S., Wood, C., Stiff, C., & Chatzisarantis, N. L. D. (2010). Ego
depletion and the strength model of self-control: a meta-analysis. Psycho-
logical Bulletin, 136(4), 495.

Haliassos, M., & Bertaut, C. C. (1995). Why do so few hold stocks? The Econo-
mic Journal, 105(432), 1110-1129.

Hariharan, G., Chapman, K. S., & Domian, D. L. (2000). Risk tolerance and
asset allocation for investors nearing retirement. Financial Services Review,
9(2), 159-170.

Hendrawaty, E., Irawati, N., & Sadalia, I. (2020). Financial literacy, demograp-

hic differences and financial risk tolerance level: a case study. Journal of
Security and Sustainability Issues, 9(M), 187-201.



Yassuf Bahadw Kavas | Murat Kesebir | 123

Hitay, K. ve Anbar, A. (2020). Kisilik Ozelliklerinin Finansal Risk Toleranst
Uzerindeki Etkisi: Universite Ogrencileri Uzerine Bir Arastirma. Muha-
sebe ve Finansman Dergisi. (87): 203-224.

Houston, B., & Snyder, C. R. (1988). Type A behavior pattern: Research, the-
ory, and intervention. This Volume Is a Collection of Updated and Revised
Papers Presented at o Confevence Held in Lawrence, Kansas, May 9-10, 1986.

James, T. K. (2003). Type A behavior pattern and managerial performance. A
study among bank executivesin India. International Journal of Manpower,
24(6), 720-734.

Kandasamy, N., Hardy, B., Page, L., Schaftner, M., Graggaber, J., Powlson, A.
S., Fletcher, P. C.; Gurnell, M., & Coates, J. (2014). Cortisol shifts fi-

nancial risk preferences. Proceedings of the National Academy of Sciences,
111(9), 3608-3613.

Kannadhasan, M., Aramvalarthan, S., Mitra, S. K., & Goyal, V. (2016). Relati-
onship between biopsychosocial factors and financial risk tolerance: An
empirical study. Vikalpa, 41(2), 117-131.

Karatag, C. (2017). Finansal Okuryazarhgin Gelistirilmesinde Merkez Banka-
larinin Rolii ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast Igin Bir Deger-
lendirme. Uzmanlik Yeterlik Tezi. TCMB Tletisim ve Dis Iligkiler Genel
Miidiirliigi.

Kavas, Y. B. (2022). Bireysel Beslenme Aliskanliklarinimn Finansal Risk Alma Egili-
mi Uzerindeki Etkisi [Yayimlanmamis Doktora Tezi]. Isletme.

Kavas, Y. B., Tunger, E., Coban, M. N., & Erkan, M. K. (2022). Duygusal Yeme
Bozukluklarinin Ve Viicut Kiitle Indeksinin Finansal Risk Alma Davra-
nislart Uzerine Etkisi. Abant Sosyal Bilimler Dergisi, 22(2), 432-449. htt-
ps://doi.org/10.11616/asbi. 1088097

Koot, S., Zoratto, E, Cassano, T., Colangeli, R., Laviola, G., Van Den Bos,
R., & Adriani, W. (2012). Compromised decision-making and increa-
sed gambling proneness following dietary serotonin depletion in rats.
Neuropharmacology. https://doi.org/10.1016/j.neuropharm.2011.11.002

Kubilay, B., & Bayrakdaroglu, A. (2016). An empirical research on investor
biases in financial decision-making, financial risk tolerance and financial
personality. International Journal of Financial Research, 7(2), 171-182.

Kuyucular, Y. ve Sezer, D. (2021). Yaturimalarda Risk Toleranst ve Agirt Gii-
ven Arasindaki Iligki. Uluslararasi Toplum Aragtirmalar: Dergisi. 18(42).
5398-5424.

Lockenhoff, C. E. (2011). Age, time, and decision making: From processing
speed to global time horizons. Annals of the New York Academy of Sciences,
1235(1), 44-56.



124 | Finansal Karariar Uzerinde Finansal Okuryazarik, Finansal Risk ve Zoman Algst...

Mubaraq, M. R., Anshori, M., & Trithatmoko, H. (2021). The Influence of Fi-
nancial Knowledge and Risk Tolerance on Investment Decision Making.
Jurnal Ekonomi Bisnis Dan Kewirausahaan, 10(2), 140-153.

Nandan, T, & Saurabh, K. (2016). Big-five personality traits, financial risk at-
titude and investment intentions: study on Generation Y. International
Journal of Business Forecasting and Marketing Intelligence, 2(2), 128-150.

Nicholson, N., Soane, E., Fenton-O’Creevy, M., & Willman, P. (2005). Per-
sonality and domain-specific risk taking. Journal of Risk Research, 8(2),
157-176.

Paylan, M. A., & Kavas, Y. B. (2021). Kiimeleme Analizi ile Finansal Okur-
yazarlik ve Trrasyonel Satin Alma Davranglarina Yonelik Bir Aragtirma.
In K. $ahin (Ed.), Mubasebe Organizasyon Pazaviama Anlayss, Tavtisma ve
Gelismeler Cilt 2 (pp. 369-381). Gazi Kitabevi.

Pinjisakikool, T. (2018). The influence of personality traits on households’ fi-
nancial risk tolerance and financial behaviour. Journal of Interdisciplinary
Economics, 30(1), 32-54.

Pompian, M. M., & Longo, J. M. (2004). A new paradigm for practical app-
lication of behavioral finance: creating investment programs based on
personality type and gender to produce better investment outcomes. The
Journal of Wealth Management, 7(2), 9-15.

Remund, D.L. (2010). Financial literacy explicated: The case for a clearer de-
finition in an increasingly complex economy, The Journal of Consumer
Affairs, 44(2): 276-295.

Romero, M., Craig, A. W,, & Kumar, A. (2019). Mapping time: How the spati-
al representation of time influences intertemporal choices. Journal of Mar-
keting Research, 56(4), 620-636.

Semiz, B. B. (2017). A ve B tipi kisilik 6zelliklerine gore tiiketicilerin plansiz,
kompiilsif ve hedonik satin alma davramiglarinin arastirilmasi. Pazariama
Iggoviisii Uzerine Cadismalar, 1(1/2), 13-22.

Sherman, E., & Wilson, R. C. (2016). Spontaneous Blink Rate Correlates With
Financial Risk Taking. BioRxiv, 46821.

https://foy.tbb.org.tr/finansal-okuryazarlik-nedir ~ (Erigim  Tarihi:
22.04.2023).

TCMB, (2011). Diinyada ve Tiirkiye’de Finansal Hizmetlere Erigim ve Hi-
nansal  Egitim. https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/362b-
bf12-7d95-47eb-9d4d-13039893ce5¢/ finansal_egitim.pdfPMOD=A]J-
PERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-362bbf12-7d95-47¢-
b-9d4d-13039893ce5e-m3fBalY (Erisim Tarihi: 07.05.2023).

Temizel, E ve Bayram, E (2011). Finansal Okuryazarlik: Anadolu Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi (ITBF) Ogrencilerine Yonelik Bir Aras-

TBB

bl



Yassuf Bahadw Kavas | Murat Kesebir | 125

tirma. C. U. Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi. Cilt 12. Say1 1.
73-86.

Ungiiren, E. (2015). Beynin Noéroanatomik ve Norokimsayal Yapisimn Kisilik
ve Davramg Uzerindeki Etkisi. Journal of Alanya Faculty of Business/Alanya
Isletme Fakiiltesi Dergisi, 7(1).

Vuletich, H. A. (2020). How Socioeconomic Status Shapes Perceptions of Time: Con-
sequences for Decision-Making and Academic Achievement.

Wierman, M. E. (2007). Sex steroid effects at target tissues: mechanisms of ac-
tion. Advances in Physiology Education, 31(1), 26-33.

Yazgan, A.E. ve Yildirim, A. (2022). Finansal Risk Toleransinin Finansal Tutum
ve Davramiglar Uzerindeki Etkisi: Z Kugagi Uzerine Bir Arastirma. Eko-
nomi ve Finansal Aragtirmalar Dergisi. 4(2). 119-141.



126 | Finansal Karariar Uzerinde Finansal Okuryazarik, Finansal Risk ve Zoman Algst...



Bolum 7

Yesil Merkez Bankacili1 ve Tirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Yesil Dontigiimii

Meltem Keskin!

Ozet

Iklim ve cevre sorunlari, finansal sistemi ve sermaye piyasalarini derinden
etkileyen yapisal degisimin kaynagidir. Tklim krizinin maddi ve manevi etkileri
her gegen giin artarak biiyiik boyutlara ulagmaktadir. Cevresel riskleri goz ard1
etmek miimkiin degildir. Cevre ile is birligi yapmamanin maliyeti her gegen
giin hizlanarak artmaktadir. Karbon salinimini en az seviyelere indirmek ve
iklim degigimi ile miicadele etmek igin piyasalarda etkin ¢aliymalarin yapilmas:
gerekmektedir. Bu baglamda tiim finansal kurumlarin etkin rol oynamasi
gerekmektedir. Siirdiiriilebilir gelecek igin karbon salinimini azaltmak, temiz
enerjiye gegisi saglamak igin radikal finansal kararlarin alinmasi da zorunludur.
Siirdiirtiilebilir kalkinmay: yesil finansman ile saglamak uygulanabilir bir
durumdur. Merkez bankalari, finansal sistemin yiiriitiilmesi, diizenlenmesi
ve denetlenmesi amaciyla faaliyet gosteren en etkili finansal kurumlarin
baginda gelmektedir. Ayrica merkez bankalari, finansal ve makroekonomik
istikrarmn sorumlulugunu da tstlenmislerdir. Merkez bankalari, yesil finans
modellerinin diizenlenerek gelistirmek, desteklemek ve finansal kurumlar
tarafindan gevresel ve karbon riskinin uygun fiyatlandirilmasini saglayacak
giiglii piyasa aktorii konumundadirlar. Merkez bankalari, iklim degisikliginde
miicadele edebilme konusunda adimlar atmaktadir. Ozellikle gelismis
ekonomilerde ki merkez bankalar: iklim riskini en 6nemli finansal risklerden
biri olarak ele alarak konuya hassasiyetle ilgi gdstermektedirler. Tiirkiye’de de
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) yesil finansla ilgili ¢aligmalar
yapmaktadir. Bu galigmada, 6ncelikle piyasalarin yegsil, sosyal ve siirdiiriilebilir
olmalarinin  6nemi incelenmektedir. Merkez bankalarinin, finansmani
stirdiiriilebilir kalkinma ile uyumlu hale getirmekle neden ilgilenmeleri
gerektigi de bu baglamda tartigtlmaktadir. Ayrica ¢aligmada; gevresel riskler
de incelenirken yesil finansmant ve stirdiiriilebilir kalkinmay tegvik edebilecek
diizenlemelere de yer verilmistir. Bunlarla birlikte, Tiirk finansal diizenleyici
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kurumlarindan TCMB ve diger merkez bankalarin; siirdiiriilebilir, gevreci
bir ekonomi ortami yaratirken kullanilabilecek enstriimanlar da galigmada
degerlendirilmektedir.

1. Giris

Bireyler aktif olarak karbon ayakizlerini enaza indirmenin ve siirdiirtilebilir
yasam tarzlarini benimsemenin yollarinin arayigi igindedirler. Bununla
birlikte, pek ¢ok tiiketici, karbon emisyonlarinin biiyiikliigiinden habersiz
olmaya devam etmektedir. Finansal kurumlar ve bankalar miisterilerine
karbon ayak izlerini 6l¢gme, anlama ve azaltma konusunda yardimec olarak
net sifir emisyona dogru gegisi kolaylastirmada rol iistlenme potansiyeline
sahiptir.

Iklim degisiminin diinyaya verdigi zararin yani sira piyasalar igin tarihi
en biiyiik basarisizliktir. Tklim degisimi ekonomileri oldugu gibi toplumlari
etkileyen fiziksel riskleri de iginde barindirirken merkez bankalarinin
bilangolarin1 da bozabilme giicline sahiptir.

Iklim degisikligi veya giinden giine artan kiiresel 1sinma éngoriilebilir
gelecekte enflasyon, ekonomik biiyiime, finansal sistem istikrarin bozulmasi
ve finansal piyasalarin yapisal dengesizlikleri itizerinde biiyiik bir etkisi
olacagr gozle goriilebilen bir gergeklik olarak karsgimizda durmaktadir.
Elbette iklim risklerine karg1 piyasalar ve finansal kurumlarda tipki hane
halklarinda oldugu gibi farkindalik artmasiyla birlikte kiiresel 1sinma
sorunlart ile ilgili ¢6ziim ¢abalar1 ve uygulamalar1 devam etmektedir. Ancak
iklimsel ve kiiresel 1sinma sorunlar1 finansal operasyonlarla dogrudan ilgili
olmadig: diigiiniildiigii i¢in konuya daha mesafeli yaklasan merkez bankalar1
artik cevresel sorunlar1 goz ardi edemeyecekleri seviyeye gelmislerdir.
Tiim bunlarla birlikte kiiresel finans piyasalar iklim degisikligiyle iligkili
sosyal maliyetleri yansitmayan diisiik karbon fiyatlarinin varligr nedeniyle
yanlg fiyatlama sorunlariyla kargt karsiya kalmaktadir. Bu sorunlar goz ardi
edilmeye devam etmesi durumunda, karbondan arindirma ve diistik karbon
ckonomisine gegis stireci, karbon notrliigiine ulagmak igin ¢ok yavag ve geg
kalinacaktir. Ozellikle geligmis ekonomilerdeki merkez bankalari, segimle
tilke yonetimine gelen hiikiimetlerin iddiali iklim politikas1 6nlemlerini
benimsemede oOncii rol oynamalar1 gerekmektedir. Merkez bankalarinin
yetkileri dahilinde finansal piyasalarda yanlg fiyatlandirmayr diizeltmeye
yardimc1 olmalar1 gerekmektedir. Yatinmcilar, gevresel, sosyal ve yonetigim
faktorlerine odaklanan kurumsal yatirimcilarin yani sira bankalar, iklimle
ilgili finansal riskleri yonetmede ve karbon notrliige gecisi destekleyen
proje ve faaliyetleri finanse etmek igin fon saglayabilecek 6nemli potansiyele
sahiptir. Hane halki, sivil toplum kuruluglari, hiikiimetlerin, sirketlerin ve
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finans kuruluglarinin faaliyetlerinin izlenmesinde ve ¢esitli analiz ve karbon
notrliigiinde uygulanan politika ve onlemlerin etkinliginin aragtirilmasinda
da 6nemlidir. Merkez bankalar, finansal istikrari, finansal denetim ve izlemeyi
iceren makroihtiyati politikalar aracihigiyla yaparken fiyat istikrarini ise para
politikas: araciligiyla ele almaktadir. Merkez bankalarinin iklim risklerini
fiyat istikrar1 yonergelerine ve dolaysiyla para politikasi gergevesine dahil
etmeleri 6nemli bir unsurdur. Merkez bankalar1 ve finansal diizenleyicilerin
iklim risklerini en 6nemli finansal risklerden biri olarak gormeleri gerektigi
konusunda kiiresel olarak bir fikir birligi vardir. Bazi merkez bankalari,
iklim risklerini fiyat istikrar1 ve para politikas: ile iligkilendirmek yerine,
finansal kurumlarla basa ¢tkmak igin iklimle ilgili finansal risklere ve ihtiyatl
bakig agilarina daha fazla 6nem veriyor goriinmektedirler. Para ve finans
diizenleyicileri iklimle ilgili finansal riskleri simdiden ihtiyath politikanin
bir parcasi olarak degerlendirmeye baslamiglardir. Ozellikle iklim senaryosu
analizi ve/veya iklim stres testi, iklim risklerine karsi finansal istikrarin
stirdiiriilmesinde merkezi 6neme sahiptir. Bu nedenledir ki merkez bankalar1
ile finansal diizenleyiciler tarafindan 6zellikle benimsenmektedir. Bazi merkez
bankalar1, sermaye yeterliligi tizerindeki etkileri dikkate alabilecek iklim stres
testleri yapmaya goktan baglamuglardir (Shirai, 2023: 1).

Merkez bankalar1 ayrica, Iklimle ﬂgili Mali Bildirimler Goérev Giict
(Task Force on Climate Related Financial Disclosures / TCED) tarafindan
derlenen yonergelere uygun olarak iklim risklerinin merkez bankalarinin
kendi bilangolar1 tizerindeki etkisini agiklayarak ornek teskil etmeye tegvik
edilmektedir. Ayrica, bazi merkez bankalar1 halihazirda operasyonlarinda bir
sera gazi emisyonu azaltma hedefi belirlemis ve merkez bankalar1 tarafindan
tutulan gesitli yerli ve yabanci varliklarin kompozisyonunu parasal olmayan
politika amaglart igin ayarlamigtir. Diger merkez bankalari, gevre faktoriinii
sirket tahvili alimlar1 ve kredi iglemleri gibi para politikast onlemlerine
entegre ettiler, ancak bu 6nlemler diinya ¢apinda heniiz yaygin uygulamalar

haline dontismedigi de agiktir (Shirai, 2023: 2).

TCMB, iklim degisikligi ve yesil ekonomi ile ilgili galigmalarina 2021
yihinda Yesil Ekonomi ve Tklim Degisikligi Miidiirliigii’nii organizasyonuna
katarak konuya verdigi énemi miidiirliik biinyesine tagimugtir. Mudiirliik,
ulusal ve wuluslararas1 iklim degisikligi ile ilgili ¢aliymalarin1 merkez
bankasinin politikalarina entegresine yonelik siirdiirmektedir. Midiirliik,
ulusal caligmalar kapsaminda, T.C. Cevre, Sehircilik ve Iklim Degisikligi
Bakanlig1, koordinasyonunda vyiiriitillen Tklim Surasi Yesil Finansman ve
Karbon Fiyatlama Komisyonu galigmalar1 ve ayrica Tiirkiye’de ¢aligmalar:
baglayan Ulusal Taksonomi, Emisyon Ticaret Sistemi ve Ulusal Karbon
Piyasasi galigmalarinda da paydag durumundadir.
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TCMB Yesil Ekonomi ve Tklim Degisikligi Miidiirliigii diger uluslarin
merkez bankalarinin iklim degisikligine iligkin politikalarini incelemektedir,
bu sayede 6rnek uygulamalarin TCMB’ye uyarlanma potansiyeli arastirilarak
gesitli oneriler gelistirilmigtir.

Cahymada, TCMB ve diger uluslarin merkez bankalarmmn iklim
degisikligi ve kiiresel 1sinma kaynakl risklere bagli olusan finansal piyasalar
tizerindeki baskilar1 azaltabilecek yontemleri ve araglarin neler oldugu da
belirtilmektedir.

2. Literatiir Arastirmasi

Merkez bankalarinin yesil finans ve iklim degisimine olan dikkatlerinin
yogunlagmaya baglamasi ile birlikte bu alanda bilimsel galigmalarda hiz

kazanmugtir.

Iklim degisiklikleri yalnizca kiiresel yasaminin degil finansmaninda
kargilagtig1 zorluklarin en ciddi olanidir. Atmosferdeki hava, sanayi devrimi
ile 1sinmaya baglamugtir. Kiiresel sicaklik 2°C daha artmasi demek kiiresel
yagamun tehdit altinda kalmasi demektir. Kot gidigin tersine ¢evrilebilmesi
icin Paris Anlagmasi olarak bilinen (Birlesmis Milletler Tklim Degisikligi
Cergeve Sozlesmesi) 2015 yilinda imzalanarak 2016 yilinda yiiriirliige
girmigtir (Keskin, 2022: 55). Bu tarihten sonra iklim degisimi ile ilgili
caligmalar literatiirde yerini almugtir.

Bu boéliimde, merkez bankalarmin iklim degisimi ve gevre sorunlarina
iligkin yapilan galigmalar degerlendirilmektedir.

Dafe, E ve Volz, U. (2015) ¢aligmalarinda; iklim degisikliginin kiiresel
kalkinmanin finansmanina etkilerini merkez bankalarinin rolii baglaminda
tartismuglardir. Merkez bankalarinin yetkilerinin genigletilmest, siirdiiriilebilir
ckonomik kalkinmay1 tegvik etmek ve 2015 sonrast bu ¢abalar1 finanse
etmek igin gergeve kogullari, gevresel ekonomik kalkinma giindemi de
caliymada vurgulanmugtir. Merkez bankalarinin yetkileri geligmesi stirerken
merkez bankasi politika gercevelerinde reform yapacak genis bir merkezden
kaynaklanan risklerin ele alinmasina yonelik banka yetkileri bulundugu da ayni
caliymada agiklanmigtir. Mitchell (2015) ¢alismasinda; iklim degisikligine
uyumve hafifletme igin borg takaslari ve Ingiliz Milletler Topluluguna 6nerisini
sunmustur. Bununla birlikte merkez bankasinda kurulan bir iklim degisikligi
giiven fonuna da agiklama getirmigtir. Chen vd (2015) ¢aligmalarinda iklim
degisikliginin etkilerini azaltmak i¢in merkez bankalarina protokol tarafindan
Yesil Kantitatif Gevseme (Green Quantitative Easing / GQE) ile olugturulan
itibari para kullanarak 4C (iklim fiyatlama diizenlemeleri) satin alma
talimat1 verebilme rollerine vurgu yapmustir. Klein ve Everything (2015)



Meltem Keskin | 131

caligmalarinda, insan faaliyetinin gezegeni 1sittigini belirterek konuyu, retorik
bir sorun olarak nitelendirmis ve Alman merkez bankacilar1 toplantisinda
bu konunun degerlendirildigine vurgu yapmuglardir. Obasi, ve Uwanekwu
(2015) galigmalarinda, iklim degisikliginin tarima etkilerini Nijerya Merkez
Bankas: verileri ile ele almiglardir. Zou vd. (2015), siirdiiriilebilirlik, iklim
degisikliginin hafifletilmesi ve adaptasyonu konusunda merkez bankalarinin
yeterli rolii Gistlenmedigini agiklamiglardir. Carney, M. (2015) ¢aligmasinda,
Nijerya Merkez Bankasi kiiresel siirdiiriilebilirlik, iklim degisikligi ve finans
politikasina yer vermistir. Aglietta, vd. (2015) iklim degisikligi sorununu ele
alarak sorunun ¢oziimiinde merkez bankas: sorumluklarini tartigmiglardir.
Marambe vd. (2015) ¢aligmalarinda Sri Lanka da kirsal ekonomide ve ¢evre
duyarlihig boyutunda merkez bankasi verilerinden yararlanmiglardir. Koch vd.
(2015) galigmalarinda, 2060 senaryosunu Kullanarak Greater Everglades’in
Kiy1 Vakfi Topluluklart {izerinde iklim degisikliginin 6ngoriilen etkileri:
yeni bir yonetim paradigmasi ihtiyaci ve merkez bankalarinin dinamikligi ile
belirlemislerdir.

Batten, vd. (2016) c¢ahgymalarinda, iklim degisikliginin merkez
bankalar1 tizerindeki etkilerini tartigmuglardir. Stern (2016) galigmasinda
iklim degisikligi ve merkez bankalar1 arasinda ki iliskileri yillar bazinda
kargilagtirmalr degerlendirmigtir. Citak (2016) ¢alismasinda karbon merkez
bankasinin kurulmasina yonelik 6neri gelistirmistir.

Campiglio, vd. (2017) c¢ahiymalarinda, finans ve iklim degisikligi
boyutundan merkez bankalarini incelerken, finansal diizenleyici olarak
gevreye katki boyutunda merkez banka rollerini de tartigmiglardir. McKibbin,
vd. (2017) merkez bankacilarinin iklim degisimi ile ilgili sorumluluklart
tizerinde durmuglardir. Weber ve Kholodova (2017), iklim degisikliklerinin
Kanada finans sektorii tizerine etkilerini merkez bankasi 6zelinde tartigirken
merkez bankalarinin yapacagr diizenlemeler ve yonetmelikler konusuna 151k
tutmuglardir.

Campiglio vd. (2018), merkez bankalar1 ve finansal diizenleyiciler igin
iklim degisikligi sorunlarini ele almiglardir. Dikau ve Volz (2018), merkez
bankacihigy, iklim degisikligi ve yesil finans iligkisini ele almiglardir. Olovsson
(2018), iklim degisikliginin merkez bankalarma etkilerini anlamaya
bankanin daha fazla odaklanmasi gerektigini ve ayrica kiiresel 1sinmanin,
merkez bankalar1 izerindeki etkilerini ¢aligmasinda tartigmaktadir. Monnin
(2018) caligmasinda merkez bankalar1 para politikasi operasyonlarinda
iklim risklerini yansitmasi gerektigi ve ¢evresel bozulmaya bagl finansal
piyasalarin riskleri hafife aldigina dair giiglii endigelerin varligini belirtmistir.
Chen (2018) galigmasinda, merkez bankalar1 ve blok zincirleri ile pozitif bir
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karbon fiyati ile iklim riskini yonetimini irdelemigtir. Merkez bankalarinin
iklim krizini yeni yontemlerle nasil ele alabileceklerine yonelik onerilerde
bulunmustur.

De Galhau (2019), iklim degisikligi: merkez bankalarini nasil harekete
gecirdigini, merkez bankaciliginin tarihi boyutunu da ele alarak agiklarken
ozellikle Fransa Merkez Bankasinin iklim degisimli ile ilgili neler yaptigina da
vurgu yapmugtir. Alexander ve Fisher (2019), iklim degisikligini hafifletmek
igin 6nde gelen otoritenin her zaman merkez bankalarimin yetki alaninda
oldugunu belirterek merkez bankalarinin konuyla ilgili sorumluklarini analiz
etmigstir. Tooze (2019) galigmasinda, iklim degisikliginin yarattig: fiziksel risk
oldugu kadar sistemik risk oldugunu da belirtmistir. Ayrica ¢aligmada, iklim
degisikliginin finansal krizi tetikleme potansiyeli de tartigilmigtir. Pointner ve
Ritzberger Griinwald (2019)’da iklimle ilgili finansal risklerin Avusturyal:
finansal aracilart ile finansal istikrar1 saglamak i¢in iklim degisikligini,
merkez bankalarnimn nasil uyum sagladigina isaret etmislerdir. Krogstrup
ve Oman (2019), iklim degisikliginin azaltilmasi i¢in makroekonomik ve
finansal politikalar ile merkez bankasi bilangosunu kullanan politikalara yer
vermiglerdir. Breitenfellner vd. (2019) merkez bankalarimin yesil finansa
potansiyel katkilarini tartigmiglardir.

Brunnermeier ve Landau (2020), merkez bankalar1 para politikalarinin
tasarlanmas1 ve uygulanmalar ile iklim degisikligiyle ilgili gesitli konular
sermaye piyasalarinin dikkate almak isteyebilecegini belirtmiglerdir. D’Orazio
ve Popoyan (2020), merkez bankasinin “yesil” ile ilgilenmesi i¢in birincil
motivasyon olarak yesil biiylime finansal politika yapimi ¢aligmalarina hiz
verilmesi gerekliligi de belirtilmigtir. Aragtirmaya gore, yesil uygulama
karart merkez bankasinin bagimsizlik ve para ve ihtiyati politika arasindaki
etkilesimin nasil olmasi gerekliligi de yapilandirilmigtir. Arndt vd. (2020)
iklim degisikligi ve yiikselen ve gelisjmekte olan ekonomilerdeki merkez
bankalar tizerindeki etkileri iklim degisikligi ile miicadelede kargi kargiya
kaldiklar1 politika risklerini tartismuglardir. Caliymada ayrica, gelismekte
olan iilke merkez bankalar1 iklim degisikligine karg1 politika tepkileri
gelistirdiklerine dair de vurgu yapilmustir. Batten vd. (2020), iklim degisikligi,
makroekonomik etki ve para politikasi tizerindeki etkileri merkez bankasi
baglaminda tartigmiglardir. Langley ve Morris (2020) galigmalarinda, iklim
degisikligi yonetisiminde merkez bankasi liderligi konusunu ele almiglardir.
Flaherty (2020) galigmasinda, yesil merkez bankaciligini Avrupa Merkez
Bankasi iklim degisikligi konusundaki segenekleri 6zelinde agiklamugtir.

Lagarde (2021) ¢alismasinda, merkez bankalarinin iklim degisikligiyle
miicadeledeki rolii hakkinda agiklama yapmustir. Skinner (2021) galigmasinda,
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iklim degisikligi konusunda merkez bankasi eylemi i¢in 6neriler getirmistir.
Chen vd. (2021), merkez bankalarinin iklim degigikligindeki roliint
incelemiglerdir. Bu aragtirma, iklim politikas: ve iklim degisikligine katilmay1
diisiinen merkez bankalar1 i¢in i¢gdrii sunmaktadir. Weidmann (2021)
caliymasinda merkez bankalar iklim degisikligi ile miicadelede nasil bir rol
oynamali? Sorusuna cevap aramugtir. Merkez bankalari iyi karbon ajanslaridir
ve iklim degisikligi sorununu ¢ozebilecek piyasa yapicilart oldugu da
caligmada belirtilmektedir. Schnabel (2021), merkez bankalar1 para politikasi
iklim degisikliginin fiyat iizerinde ¢ok ©6nemli etkileri olduguna isaret
etmigtir. Boneva vd (2021), merkez bankasinin iklim degisikligine miidahil
olmasi igin en saglam gerekgenin daha temelde olusturulmas: gerekliligi ve
bu politikalarin ilterletilmesinde faydalar saglanabilecegini savunmaktadirlar.

2022 yihinda iklim degisikligi ¢aginda merkez bankalarinin rolleri ve
bankanin kullanmasi gereken araglar1 konulu pek ¢ok ¢aligma yapilmugtir.
Bunlardan bazilar1 goyledir: Oman vd. (2022), konu ile ilgili literatiirii
inceleyerek iklim degisikligi caginda merkez bankalarinin roliine iliskin
geligkili gortglere galigmalarinda yer vermiglerdir. Yilmaz ve Cakaloglu
(2022), iklim degisikligine kargt merkez bankalarinin doniisiimii ile ilgili
caligmuglardir. Karagol (2022), TCMB’nin iklim degigikligine tepki vermekle
beraber bazi problemlerle ve engellerle kargilagtigina vurgu yapmistir. Hansen
(2022) merkez bankalarinin iklim degigimi konusunda roliinii tartigmugtir.
Thiemann vd. (2023) makalelerinde merkez bankalar1 ve iklim degisikligi
sorunu igin kullanilacak finansal araglar ve bu araglarin iklim risklerinin
hafifletilmesine nasil yardimci olacaklari konusuna agiklik getirmiglerdir.
Quorning (2023) ¢alismasinda iklim sorunlart ile ilgili finans sektorii ve
merkez bankalarmnin yonetim kurullarindaki tartigmalar1 ana akim haline
getirecek Onerilere yer vermigtir.

3. Yesil Merkez Bankacilig1

Yesil bankacilik, siirdiiriilebilir ve ¢evreye duyarli ¢aligan bankalardir.
Bu alan sermaye piyasalarinda oldukga yeni sayilan bir yontemdir. Yesil
bankalar, iklim degigimi ile miicadele ederek, karbon izlerini silmekle
birlikte yenilenebilir enerji, agaglandirma projelerine ve karbon dengeleme
konularinda fon saglayan bankalardir (Keskin, 2023: 3). Iklim degisikligi
her ekonomik sektorii etkiliyor ve bu nedenle artik sadece gevresel bir tehdit
olmaktan ¢ikmustir. Tklimle ilgili sorunlar finans sektorii igin biiyiik riskleri
de beraberinde getirmektedir. XVII. Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefine
yonelik kiiresel taahhiitler, “yesil bankacilik ¢ag1” dedigimiz geyi baglatan
2030 Siirdiiriilebilir Kalkinma Giindeminin merkezinde yer almaktadir.
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Merkez bankalari, iklim krizini 6nlemek igin kiiresel 6neme sahiptir.
Merkez bankalar1 ellerinde bulunan para politikast araglarmni kullanarak,
yatirrmlar1 fosil yakitlardan ve yiiksek karbonlu sektorlerden temizlemek
i¢in para politikasini ve sermaye ihtiyaglarini diizenleyebilir. Bylece merkez
bankalar1 yesil finansa dayali bir gelecek inga edebilir.

Iklim degisikligi merkez bankast yetkileri iginde degerlendirilmektedir.
Bu ise merkez bankalarina, denetleyici ve diizenleyici kurumlara etki yapacak
gii¢li vermektedir. Bu sorumluluk iklim krizini ele alarak uzun vadede iklim
istikrarini stirdiirmek finansal, ekonomik ve sosyal istikrar iginde yer aldig1
igin, merkez bankalarinin gorevleri arasinda yer almaktadr.

Yesil finansmanin temel model olarak olusturulmasi merkez bankalar1 ve
tinansal denetgilerin de 6nceligi olmustur. Bu sistemik ve liderlik rollerinde
merkez bankalar1 iklimle ilgili karsilagtig1 sorunlart tespit etmek ve ¢ozmek
igin ¢aligmalar yapmaktadirlar. Yesil Merkez Bankaciligs ile ilgili olusturulmus
puanlamalar, birok merkez bankasinin iklim ve g¢evre konularinda
bagarili oldugunu gostermektedir (GCB, 2023). Yesil merkez bankaciligy,
strdiirtilebilir anlayigla kiiresel 1sinma, ¢evre ve iklim degisikliginden
kaynaklanan riskleri azaltarak fiyat ve finansal istikrar saglamay hedefleyen
bankacilik anlayigidir.

3.1. Merkez Bankasi 1klim Riskleri

Merkez bankalar1, para politikalarinin etkilerini ekonominin geneline
esit yaymak igin piyasaya olabildigince tarafsiz olmalar1 gerektigini
bilerek uygulamalarini bu yonde devam etirmektedirler. Ozellikle, Avrupa
Merkez Bankasi (The European Central Bank / ECB) ve Ingiltere Merkez
Bankas1 (The Bank of England / BOE) niceliksel gevseme para politikasi
kapsaminda gergeklestirilen girket tahvili alimlarinda tarafsizlik ilkesine saygi
gosteriyordu. Ancak, iklim riski agisindan degerlendirildiginde, mevcut
tinansal piyasanin yanlg fiyatlama veya piyasa basarisizigi sorunlarryla
karg1 kargtya kalinmaktadir. Bu konu diizgiin degerlendirilmez ise karbon
yogun faaliyetler i¢in finansal destegi siirdiirerek, diinyadaki bir¢ok hiikiimet
tarafindan 2050 yillarina gelindiginde, karbon yansiz hedeflere ulagilmasi
miimkiin olunamayacaktir. Son donemlerde, merkez bankalar1 ve finansal
diizenleyiciler, iklim degisikliginin ekonomi, fiyatlar ve finansal sistem
tizerinde etkileri agikar oldugunu gordiikleri igin ¢evresel 6nlemlerin alinmasi
gerektigi konusunda bir kriz olgusunu paylasmaya baglamuglardir (Shirai,
2023: 3).
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3.2. Merkez Bankalarinin Diisiik Karbonizasyona Eylemleri

Pek ¢ok merkez bankasi, iklimle ilgili finansal kurumlardan verileri
toplamaktadir. Merkez bankalar1 tarafindan denetlenen ve izlenen finansal
kurumlar; ¢evre dostu onlemleri artirarak iklim senaryosu analizi yaparken
iklimle ilgili risk yonetimi de yapmak durumundadirlar. Bununla birlikte
merkez bankalar1 finansal kurumlardan Iklimle Tlgili Mali Bildirimler
Gorev Giicii (Task Force on Climate-Related Financial Disclosures/ TCED)
yonergelerine uygun maddi ve maddi olmayan politika hedeflerini kargilamak
igin ellerindeki varliklar tizerindeki etkisini bildirmelerini istemektedirler.
Bu onlemlerin yani sira merkez bankalar1 banknotlarinin basimi ve diger
operasyonlar da dahil olmak iizere bir sera gazi emisyonu azaltma hedefi

belirlemesi de gerekmektedir (Shirai, 2023: 33).

4. Diinyadan Yesil Merkez Bankaciligt Ornekleri

Bu boliimde yesil ve iklim degisikligine kargt eylemleri ile diinyadan
merkez bankalar1 6rnekleri incelenmektedir.

4.1. Ingiltere Merkez Bankas1 Iklimle Baglantili Finansal

Onciiliigii

Ingiltere Merkez Bankasr’nin (BOE) iig yasal politika komitesi vardir:
Para Politikast Kurulu, Mali Politika Komitesi ve Ihtiyati Diizenleme
Komitesi. Maliye Sansolyesi, bu politika komitelerine tavsiyelerde bulunur.
BOE Yasas1 1998, Maliye Bakaninin fiyat istikrart tanimint ve hiikiimetin
ckonomi politikasi hedeflerini her 12 aylik donemde en az bir kez belirtmesini
sart kosuyor. Fiyat istikrari, tiiketici fiyatlar1 endeksindeki 12 aylik artis baz
alinarak %2 olarak belirlenmistir. Hiikiimetin ekonomi politikast hedefi
“giiglli, siirdiiriilebilir ve dengeli biiyiime olarak tanimlanmigtir. Mart
2021°de Sansolye, hiikiimetin giiglii, siirdiiriilebilir ve dengeli biiytimeye
yonelik ekonomik stratejisini iyilestirmek igin Para Politikas1 Kurulu gorev
alanim giincellemistir. Bu gilincelleme de gevresel olarak siirdiirtilebilir ve net
sifir ekonomiye gegigle tutarli olmali ifadelerine de yer verilmigtir. Bu durum
2050 yilina kadar sifir sera gazi emisyonu hedefine ulagma taahhiidiinii
yansitmaktadir. Bu iklim hedeflerine ulagmak igin merkez bankasi beg temel
hedef belirlemistir. Bunlardan ilki; finansal sistemin iklimle ilgili finansal
risklere kargt dayaniklihgini artirmak; ikincisi, net sifir emisyona dogru
ekonomi gapinda diizenli bir gegisi desteklemek; tgiinciisti; etkili iklimle
iligkili finansal beyan gorevine uyumlu iklim agiklamasini tesvik etmek;
dordiincti olarak ise, iklim degisikligi glindemine yonelik koordineli bir
uluslararas yaklagima katkida bulunmak; ve son olarak, merkez bankasinin
kendi operasyonlarinda en iyi uygulamalart sergilemek. BOE’nin Thtiyati
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Diizenleme Otoritesi, 2019°da bankalarin ve sigorta sirketlerinin iklim
risklerini yonetme yaklagimlarini nasil geligtirmeleri gerektigine dair kapsamli
bir denetim beklentileri seti yaymlayan ilk ihtiyati diizenleyici olmustur.
Finansal kurumlarin denetim beklentilerini yerine getirmesi i¢in son tarih
202T°in sonuydu. Diizenleme Kurumu bir ilerleme raporu yayinlad: ve
tinansal kurumlarin iklim risklerini yonetisim gergevelerine dahil etme
konusunda iyi ilerleme kaydettigi sonucunu agikladi. Ancak, veri bogluklar1
ve modelleme karmagikliklari ile ilgili olarak ortak zorluklarin devam ettigini
kabul etti (Shirai, 2023: 38-40).

4.2. Avrupa Birligi Merkez Bankasinin Tklimle Tliskili Varlik
Yonetimine Tligskin Yaklagimi

Avrupa Birligi Merkez Bankasi (ECB), fiyat istikrar1 ve finansal
istikrar zorunluluklarinin yerine getirilmesinde iklim risklerinin dikkate
alinmas1 gerekliligini benimsemistir. Bu baglamda banka, finansal istikrar
degerlendirmesinde ve risk yonetimi iyilestirmesinde iklim risklerini goz
oniinde bulundurmanin yani sira, parasal ve parasal olmayan amaglarla
elinde tuttugu gesitli varliklarin yonetimine iklim kriterlerini entegre etmeye
caligmaktadir.

ECB, portfoyleri ile ilgili olarak iklimle ilgili stirdiiriilebilir ve sorumlu
yatirim ilkelerine yonelik ortak durusu getirmek igin ortak ¢aliyma konusunda
karar almigtir. Bu karar, Finansal Sistemin Yesillestirilmesi Konusunda
Merkez Bankalar1 ve Denetgiler Agi, merkez bankalarinin bilangolariyla
ilgili iklim riski yonetimini iyilestirmeye yonelik tavsiyeleriyle uyumludur.
iklim risklerinin agiklanmasini ve anlagilmasini tegvik etmesi ve Eurosystem
tyelerinin diisiik karbonlu bir ekonomiye gegise ve AB’nin 2050’ye kadar
net sifir emisyona ve 2030’a kadar 1990 diizeyine kiyasla %55’ ulasma
iklim hedeflerine katkida bulunmalarina yardimc olmasi bekleniyor.

ECB, 2022 yilindan itibaren kurumsal tahvil varliklarini kademeli olarak
karbondan arindirmayr uygulamaya baglamistir. Bu iklimle ilgili yeniden
yatirim stratejisi, yalnizca Eurosistem bilangosundaki iklimle ilgili finansal
riskleri azaltmayr degil, ayn1 zamanda tahvil ihraggilarinin emisyonlarin
azaltmay1 ve agiklamalari iyilegtirmeye tegvik etmeyi de hedeflemektedir.
ECBnin ¢aligmalar1 arasinda finansal enstriimanlarin ihraglar ile ilgili
iklim puanlama yapilmaktadir. Genel iklim puanlart ¢ alt puandan
olugmaktadir. Geriye doniik emisyon alt puanu, ileriye doniik hedef alt puani
ve iklim agiklama alt puani. Geriye doniik emisyon alt puani; tahvil ihrag
edenlerin belirli bir sektordeki emsallerine gore gegmis sera gazi emisyon
performanslarina dayali olarak ve ayrica tiim uygun tahvil ihra¢ edenlerle
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kargilagtirilarak degerlendirilmektedir. Sera gazi emisyonlarini daha yiiksek
miktarlarda azaltmay1 bagaran sirketler daha yiiksek skor elde etmektedirler.
Ileriye doniik hedef alt puani; ihraggilar tarafindan belirlenen sera gazi
emisyonu hedeflerine gore degerlendirilmektedir. Daha iddiali emisyon
azaltma hedefleri olan sirketler daha iyi puan aldikga, bu skorlar emisyonlarin
azaltmak icin bir tegvik saglayacagi beklenmektedir. Tklim agiklama alt
puani ise, diizenleyicilerin sera gazi emisyonlar1 hakkindaki agiklamalarinin
kalitesinin degerlendirilmesine dayali olarak belirlenmektedir. Agiklamalarin
daha kaliteli olan sirketlere daha yiiksek puan verildiginden, ihraggilarin
agiklamalar1 iyilestirmeleri tegvik edilmektedir. Puanlama ve kullanilan
metodolojiler diizenli olarak incelenerek gelistirilecek ve veri toplama,
modelleme, daha siki diizenleme ve risk degerlendirme yetenekleri siirekli
olarak gelistirilecek ve diizenlemeler yapilmasi daima miimkiin olacaktir.

ECB, ihrag¢ edilen tahvillerin, iklim teminat gergevesi ile bor¢ almak
isteyen finansal kuruluglar igin eger yiiksek karbon salimimi yapiyor ise
ithrag payin sinirlamaktadir. Ayrica ECB, bor¢ verme iglemleri igin teminat
olarak kullanilan girket tahvillerine uygulanan iskontolara iklim risklerini
dahil etmeye de baglamigtir. Merkez bankalari, teminatlandirilmig varliklarla
iligkili risklilik derecesine bagl olarak teminat degerinde indirimler
kullanabilmektedirler. ECB, yeterli teminatin kalmasmni saglayarak para
politikasinin etkin bir gekilde uygulamaktadir.

Teminat i¢in iklimle ilgili agiklama gereklilikleri ile ilgili olarak, ECB, kredi
islemlerinde kullamilan teminat olarak AB’nin Kurumsal Siirdiriilebilirlik
Raporlama Direktif’ne (CSRD) uyan ihrag eden girketlerden ve borglulardan
gelen pazarlanabilir varliklar1 ve kredi taleplerini kabul etmektedir. AB’nin
Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Raporlama Direktifi’ne gore borsada iglem goren
kiigiik ve orta olgekli igletmeler i¢cin uygulama tarihi Ocak 2026°dir ve ilk
rapor 2027°de sunacaklardir. Ancak, paydaslar1 yeni kurallara daha erken
uyum saglamaya tesvik etmek igin ECB, bir fiili uygulama tarihinden 6nceki
yil, ECB kredi iglemlerinde teminat olarak verilen varliga dayali menkul
kiymetler ve teminathi tahvillerini uygulamaya alacaktir. Bu varliklar igin
ECB, iklimle ilgili verilerin daha iyi ve uyumlagtirilmasini desteklemeyi
amaglamaktadir.

Temmuz 2022 yilinda ECB, iklim risklerini daha iyi yansitabilmek igin
risk degerlendirme yaklagimlarini gelistirmeye yonelik karar almigtir. ECB,
kredi derecelendirme kuruluglari tarafindan kullanilan mevecut agiklama
standartlarinin iklim risklerini derecelendirmelerine dahil etme yaklagimlar:
konusunda daha geffaf olmaya tegvik etmektedir. Ayrica ECB kredi
derecelendirme kuruluslarimn, ilgili kuruluglarla aktif iletigim kurarak iklimle
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ilgili kamuoyu agiklamalarinin geffaf ve ayrintili olarak yapilmasini da tegvik
edecektir. ECB, ulusal merkez bankalarinin kurum igi kredi degerlendirme
sistemlerinin iklimle ilgili riskleri derecelendirmelerine nasil dahil etmesi
gerektigine iligkin asgari standart formiile etme konusunda anlagmaya
varmugtir. Bu standartlar 2024 yili sonuna kadar yiirtirliige girecektir (Shirai,
2023: 41-43).

4.3. Amerikan Merkez Bankas: Yesile Gegis Yaklagimi1

Amerika Birlesik Devletlerinde (ABD) on iki eyaletin guvernorler kurulu
tarafindan denetlenen 12 bolgesel bankadan olugan Federal Rezerv Sistemi,
ABD Merkez Bankasr’dir (FED). FED, banka holding sirketlerinin yan1 sira
banka dig1 finans girketlerce de bagimsiz denetime baglidir (Keskin, 2020:
19-20).

ECB yegsille gegis ve iklim konularinda radikal uygulamalar yaparken ve
merkez bankalarinin daha da ileri gidebilecegini gosterirken FED, yesil gegisi
kolaylagtirmada ¢ok 6nemli rol oynayacak giice ve araglara sahip iken bunu
yapmamugtir (Winck, 2023). FED, iklim riskini ve finansal sistemin iklim
tizerindeki etkisini azaltabilecek ¢esitli araglara sahiptir. Ancak FED bugiine
kadar bu yetkileri kullanma konusundaki isteksizdi. Bu durum FED’i Cin
dahil olmak tizere benzer merkez bankalarinin gok gerisinde birakmaktadir
(Shago, 2021: 9). Bu elestiriler ardindan FED denetim otoriteleri de iklimle
ilgili riskleri degerlendirme gabalarini hizlandirmistir. FED; Kanada, Avrupa
Birligi, Fransa, Almanya, Japonya, Ingiltere dahil olmak iizere merkez
bankalarin iklim riskleri hakkinda bilgi birikimlerinden yararlanarak senaryo
analizi ve stres testi uygulamalar1 gelistirmeye baglamistir. FED ayrica
ABD’de iglem goren bankalar igin iklimle ilgili risk yonetimine iligkin ilkeleri
belirleyerek pilot iklim senaryosu analizini de yapilmasina iligkin ¢aligmalar
da baglatmistir (Beltran vd. 2023: 5).

4.5. PBoC’nin ( The People’s Bank of China (PBOC Cin Halk
Bankast) Yesil Para ve Diger Politika Onlemlerini Kullanan
Kapsamli Tklim Eylemleri

Cin’in merkez bankasi, ¢esitli parasal ve parasal olmayan politikalar ve
ihtiyati tedbirler kullanarak yesil finansin tesvik edilmesinde onciilitk eden
en 6nemli otoritelerden biri olmustur. PBoC, bankalarin sermaye yeterlilik
oranlari tizerinde etkileri olan iklim stresi uygulamalarini yiiriiten ilk merkez
bankalarindan biridir. Hiikiimet ve merkez bankasi, emisyon azaltma
hedefine ulagmak igin eylemlerini kat1 6nlemlerle stirdiirmektedirler. Merkez
Bankas1 2020°de hedefini; 2030%a kadar en yiiksek karbon iki ve 2060’a
kadar sifir karbon olarak belirledi (PBoC, 2021).
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PBoC’nunyesil finansi geligtirmek igin benimsedigi en 6nemli onlemlerden
biri, yesil taksonomi? versiyonun belirlenmesi olmustur. Yine PBoC’e Ulusal
Kalkinma ve Reform Komisyonu ve Cin Menkul Kiymetler Diizenleme
Komisyonu ile birlikte, yesil tahviller ve yesil projelerle ilgili mevcut
yerel standartlar1 birlestirerek 2015°ten beri Yesil Tahvil Onayli Katalogu
gelistirmeye devam etmektedirler. Yine bu komisyon, yesil tahvil piyasasinin
giivenilirligini artirmak igin yesil tahvillere uygun projeleri netlestirmeyi
amaglamaktadir. Ayrica, AB’nin “Onemli Olgiide zarar verme” ilkesini
benimseyerek komiiriin ve diger fosil enerji kaynaklarin yerine temiz enerji
kullanimini benimsedi. Tim bununla birlikte, PBoC, finansal kurumlara
yesil finansmani tegvik etmeleri igin gesitli tegvikler saglamaktadir. Ornegin,
para politikas1 kredi iglemleri igin kullanilan uygun teminat havuzuna yesil
mali tahvilleri dahil etmek gibi. Bu tahviller 2018 yilinda Orta Vadeli Kredi
Imkéni igin gegerli olan uygun teminat listesine eklenmistir (PBoC, 2021).

4.6. The Bank of Japan (BOJ) Japonya Bankas: Iklim Degisikligi
Yaklagimi

Japonya’da merkez bankasi iglevi goren BOJ, iklim degisikligini temel
problem olarak degerlendirmektedir. BOJ, finansal kurumlarin iklim
riskleriyle baga ¢ikmasina yardimci olacak onlemler iizerinde aktif olarak
caligmaktadir. Banka, iklim degisikliginin 6niine gegebilmek i¢in 2021 yilinda
Finansmani Desteklemeye Yonelik Fon Tedarik Operasyonlar: adli bir yillik
% 0 faiz orani maliyetli finansman programini benimsemistir. Bu programla
iklimle ilgili yatirnmlarina fon saglamaktadir. Bu arada BOJ, Temmuz 2021°de
iklim degisikliginin orta ve uzun vadede ekonomik faaliyetler, fiyatlar ve
finansal kogullar tizerinde biiyiik bir etkisi olabilecegini agiklamugtir. BOJ,
ozel sektortin iklim degisikligine yonelik ¢abalarini desteklemektedir. Ayrica
banka, uzun vadede makroekonominin istikrarina katkida bulunmakta ve
piyasa tarafsizliginin da hassasiyetini korumaktadir (BOJ 2021: 1-11).

Merkez bankasi ayrica, gelismekte olan iilke tahvil piyasasini desteklemek
amaciyla Dogu Asya-Pasifik Merkez Bankalar1 Yoneticiler Toplantisi
tarafindan baglatilan Asya Tahvil Fonu’na yatirim yapmaktadir. 2021 yilinda
BOJ, bolgedeki yerel para birimi cinsinden yesil tahvil piyasalarini daha
da derinlestirmek igin yabanci kuruluslar tarafindan ihrag edilen yabanci
para cinsinden yesil tahvilleri satin almaya baglamigtir. BOJ, iklim degigimi
ile ilgili ayrintili 6nlemler konusunda gesitli departmanlar olugturmusgtur.
Bunlarin arasinda Iklim Koordinasyon Merkezi de yer almaktadir. Her

2 Sirketlerin ve yatirimcilarin fonlarim yegil ekonomi igerisinde ve siirdiiriilebilir bir bigimde
nasil degerlendirilebilecegini bildiren bir performans kriter listesidir.
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mali yilda, merkez bankast her departman tarafindan gergeklestirilen ilgili
girisimlerin performansini incelemektedir. Finansal sistem agisindan, BOJ,
iklimle ilgili finansal risklerin yerinde incelenmesi ve bunlarin karbondan
arindirma konusunda kurumsal ortaklarla olan iligkileri aracihigiyla finansal
kurumlarla iligki kurmaktadir. Banka, 2022 yilindan itibaren Finansal
Hizmetler Ajansi ile pilot iklim senaryosu analizi yapmaya baglamistir.
BOJ, Genel Miidiirliik ve subelerinde sera gazi emisyonlarini azaltmak ve
enerji tasarrufunu tegvik etmek igin gaba gostermektedir. Merkez bankasi,
artan sel riskiyle baga ¢tkmak igin ig siirekliligi planini da giiglendirmektedir.
BOJ, ticari faaliyetlerinden kaynaklanan dogrudan ve dolayl karbondioksit
(CO2) emisyonlarina iligkin verileri her mali yilda agiklamaya baglamigtir.
Bu ¢abalar son yillarda CO2 emisyonlarinin azalmasi ile sonuglanmigtir
(BOJ 2022: 1-12).

4.7. Singapur Para Otoritesi (MAS - Managing Director of the
Monetary Authority of Singapore) Yesillesme Yaklagimu

Singapur, Asya’daki en biiyiik siirdiiriilebilir finans piyasasina sahiptir.
MAS, iilkede iklime dayanikli finans merkezinin gelistirilmesine katkida
bulunmaktadir. MAS, iklime dayanikli bir finans sektorii geligtirmeye
yonelik stratejileri tartigmak tizere Yegil Finans Yonlendirme Komitesini
Genel Miidiirliigiinii olugturmugtur.

Bu komite, finansal sektoriin denetim ve diizenlemesine iligkin politikalar
hakkinda kararlar almak i¢in haftalik olarak toplanirken, finansal sisteme
yonelik riskleri belirlemek, degerlendirmek ve makroihtiyati politikasin
tartigmak igin {i¢ ayda bir toplant1 yapmaktadirlar. MAS, 2019°dan bu yana
tinansal kurumlar, sirketler, finans sektorii dernekleri vb. temsilcilerinden
olugan Yesil Finans Sektorii Gorev Giicinii toplamaktadir. Gorev Giicii,
stirdiiriilebilir finans piyasasint temel olarak dort ana alan araciligiyla
hizlandirmayr amaglamaktadir; taksonominin gelistirilmesi, agiklamalarin
tyilestirilmest, yesil finans ¢oziimlerinin tegvik edilmesi ve finansal kuruluslar
tarafindan gevresel risk yonetimi uygulamalarinimn gelistirilmesi. MAS ayrica,
tinans sektorii denetgilerinin bankalarin yesil ve yesil olmayan varliklara maruz
kalma durumlarini daha iyi anlamalarina yardimcr olmayi amaglayan Viridis
Projesi konusunda uluslararas1 inovasyon merkezi ile igbirligi yapmaktadir.
MAS 2030 yol haritasinda, hizmet binasinda enerji verimliligi onlemlerini
tesvik etmeyi ve teknolojik gelismelere ayak uydurmay: amaglamaktadir.
MAS ayrica, gogunlukla yabanci rezervlerden kaynaklanan yatirim portfoyleri
ile ilgili olarak, 6z kaynaklarinin ve sirket tahvilleri portfGyiiniin karbon
yogunlugunu 6l¢gmektedir.
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Hisse senetleri ve girket tahvilleri portfoylerinin karbon profili, Agirlikl
Ortalama Karbon Yogunlugu kullamilarak ol¢iilmektedir. Bu, portfoydeki
kurumsal kargi taraflarin her biri i¢in karbon yogunlugunu (yani, gelir
birimi bagina CO2 egdegeri emisyonlari), ilgili portfoylerdeki yatirimlarin
goreli biiylikligii ile agirhiklandirilarak ol¢lilmektedir. MAS, 6z sermaye
portfoyiiniin agirhikhi ortalama karbon yogunlugunu 2018 mali yilinin
kiyasla 2030 mali yilina kadar %50’ye kadar azaltmay1 hedeflemektedir. Mart
2022 sonu itibariyle kurumsal tahvil portfoyii igin agirhikl ortalama karbon
yogunlugu, karsilagtirmali degerlendirmeye gore %76 daha diigtirtilmiigtiir.
Bu ¢abalar, karbon yogun sektorlerdeki sirketler taratindan ihrag edilen
menkul kiymetlere portfy riskinin azaltilmasina da yardimci olmaktadir
(MAS, 2023).

4.8. Yesil TCMB

Kiiresel iklim degisikligi kaynakl: risklerin, ekonomilere, finansal sisteme
ve buna bagl olarak fiyat istikrarim etkilemektedir. Tklim degisikligine
bagli bu gergekligin merkez bankalarinca izlenerek risklerin para politikasi
stratejilerine dahil edilmesi sadece gelismis iilke merkez bankalarinin degil
geligmekte olan iilke ekonomilerindeki merkez bankalarinin da 6nceligi olmak
durumundadir. Tklim degisikligine bagli riskleri 6nceleyebilmek icin TCMB,
para politikast hedefleri dogrultusunda siirdiiriilebilir finans uygulamalarini
desteklemektedir. Bu dogrultuda 2021 yilinda banka biinyesine Yesil
Ekonomi ve Tklim Degisikligi Miidiirliigiinii katmigtir. Ayrica TCMB, iklim
degisimi ve finans alanlarinda ulusal ve uluslararasi kurum ve kurulugla
isbirligi icinde galiymayr amaglamaktadir ve bu ¢aligmalar: Yesil Ekonomi ve
Iklim Degisikligi Miidiirliigii aracihg ile gerceklestirmektedir. Miidiirliik,
T.C. Cevre, Schircilik ve Tklim Degisikligi Bakanhginca yiiriitiilen Ulusal
Taksonomi, Emisyon Ticaret Sistemi ve Ulusal Karbon Piyasasi ¢aligmalarina
katki saglamaktadir. Ayrica miidiirliik T.C. Ticaret Bakanlig tarafindan
koordine edilen Yesil Mutabakat Caliyma Grubu ile birlikte galigmaktadir
(TCMB, 2022: 4).

Uluslararas: iklim ¢alismalar1 kapsaminda, TCMB’s1, Siirdiirtilebilir
Bankacilik Ag1 ve Finansal Sistemi Yenilestirme Ag1 (NGFS Network for
Greening the Financial System) ve Merkez Bankalar1 Denetgiler Agina dahil
olarak, yesil finans politikalarini benimsemistir (Topgu, 2022:77).

5. Sonug

Merkez bankalarinin iklimle ilgili yaklagimlarinin goriiniirliigii artarak
devam ederken finansal diizenleyiciler tarafindan iistlenilen iklim degisimleri
ve vyesil finans tiim ekonomilerde hayat bulmak zorundadir. Iklim
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degisikliginin sadece insanin fiziki yasantisini olumsuz etkilemekle kalmay1p;
enflasyon, ekonomik biiyiime, finansal sistem istikrarina da baski yapmaktadir.
Giiniimiizde ne merkez bankalarinin ne de finansal diizenleyicilerin, iklim
degisikliklerini ve g¢evresel sorunlar1 goz ardi edemeyecekleri seviyelere
gelinmistir.

Kiiresel finansal piyasalar, diigiik karbon varliklar tizerinde yanlhs fiyatlama
sorunlaryla kargi kargitya kalmaktadir. Bu sorunlar ele alinmazsa, diisiik
karbon ekonomisine gegis siireci, karbon nétrliigii elde etmek igin yetersiz
ve yavag kaliacaktir. Giiniimiizde hala bazi merkez bankalar1 iklime bagl
riskleri fiyat istikrar programlarina ve para politikas1 yonetimine dahil etme
konusunda yetersiz kalmaktadirlar. ECB kiiresel gevre ve iklim konularina
duyarli ve eyleme gegen en iddiali merkez bankalarinin baginda gelmektedir.
TCMBs1 ise finansal kurumlarin yonetimi igin iklimsel finansal risklere 6nem
verirken iklimsel risklerin fiyat istikrarini ve para politikalari ile iliskilendirme
konusunda yetersizdir. ECB bilangolarinda oldugu gibi iklim risklerinin
TCMB’ninde kendi bilangolarina etkilerini gostererek, sera gazi emisyonu
ve karbon azaltma ile ilgili beklentilerini de seffaf olarak gosterebilmelidir.

Iklim degisimi ve cevre konularma duyarli ve etkin cahgmalarda
bulunan merkez bankalar1 sifir seviyelerde fonlama saglamaktadirlar.
TCMB’da zamanla bunu yapmak zorunda kalacaktir. Bir diger unsur ise
yesil tahvillerin teminat olarak degerlendirilerek teminatta oncelik verilmesi
konusudur. Yesil tahvillerin teminat olarak kullanilmas1 konusu da TCMB’ca
degerlendirilebilecek konular arasinda yer alabilir.

Risklerin ve kirilganliklarin analizi finansal politikalar konusunda
TCMB’s1 yetkilerinin merkezinde yer almast gerekmektedir. Tklim degisikligi
risklerinin entegrasyonu, iklim degisikliginin sadece Tiirkiye degil diinya igin
olugturdugu risklerin biiyiikliigii ve kiiresel dogas1 goz oniine alindiginda
kritik 6Gneme sahiptir.

TCMBnin ozellikle katkida bulunabilecegi bir alan, iklim risklerinin
tinansal aktarimini anlamaktir. Bunun bir yonii, iilkenin finansal sektorlerine
iligkin kapsamli ve derinlemesine analizi olan Mali Sektor Degerlendirme
Programindakiler gibi stres testlerini etkinlegtirmektir. Stres testi, programin
onemli bir bilegenidir ve bu stres testleri genellikle dogal afetlerle iligkili
sigorta kayiplari ve takipteki krediler gibi afetlerle ilgili fiziksel riskleri belirler.
Tiirkiye’de yaganan ve yaganmasi muhtemel dogal afetin makroekonomik
etkisini analiz eden senaryoya dayali bir stres testi bulunmasi da gereklidir.

Veri bogluklarin1 kapatmak da ¢ok o6nemlidir. Yatirnmcilar, yalnizca
finansal tablolardaki iklim risklerinin dogru ve yeterince standartlagtirilmig
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sekilde raporlanmastyla sirketlerin iklimle ilgili finansal risklere maruz kalma
durumlarini anlayabilir. Bu tiir risklerin 6zel sektor tarafindan ifsa edilmesini
desteklemek i¢in umut verici ¢abalar vardir. Ancak bu agiklamalar genellikle
istege baghdir ve iilkeler ve varlik siniflar arasinda esitsizdir. Merkez bankalari
ve denetgiler tarafindan yapilacak kapsaml iklim stres testi, ¢ok daha iyi
veriler verecektir. Bu baglamda TCMB’s1 galigmalara baglama konusunda da
istekli olmalidir.

TCMB’s1, iklim agiklamalarinin piyasalar ve yetki alanlari arasinda
daha fazla yaygmlastirilmasina yonelik kamu ve 6zel sektor c¢abalarini
desteklemelidir. TCMB1 daha fazla standardizasyon, iklim risklerine
iligkin finansal tablolardaki bilgilerin kargilagtirila bilirligini  gelistirecek
onlemleri de almalidir. Tklim degisikliginin potansiyel etkisi, her birimizi
iklim degisikliginin ekonomik maliyetlerini ampirik bir sekilde diigiinmeye
zorluyor. Diisiik karbonlu bir ekonomiye giden yolda, eski varliklar degersiz
hale geldigi ve enerji kaynaklarinin maliyetini artirdigs igin, her yikicr iklim
degisiklikleri etkisi ulusal ve kiiresel iiretime engel olacaktir. Ote yandan,
sera gazi emisyonunu azaltan karbon vergileri ve enerji tasarrufu 6nlemleri
yeni teknolojilerin yaratilmasinin yolunu agacaktir. Gelecek nesillerin yarari
igin bu geg¢isin yonetilmesinde TCMB1 6nemli bir rol oynamak zorunda
kalacaktir.

TCMB ve finansal diizenleyiciler, veri bosluklart ve modelleme
karmagikliklar1 ile karst kargiyadir ve bu nedenle, finansal kurumlarin
bankalarini denetleme ve finansal sistemleri ¢evreye daha dayanikli hale
getirme konusunda zorluklarla kargilagmaya devam etmektedirler. Bununla
birlikte, giivenilir veri toplama ihtiyacinin giderek daha fazla taninmasi
ve TCMB ile finansal diizenleyiciler arasinda modelleme ve gozetim
metodolojilerinin gelistirilmesine yol agacaktir. Bu konularin hassas olarak
TCMB’sinca degerlendirilmesi 6nemlidir.
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Turkiye’de Bankacilik Sektorii Kredileri ile
Enflasyon Iliskisinin Incelenmesi

Omer Fazil Emek!

Ozet

Banka kredilerinin tahsis siirecinin etkin ve verimli olabilmesi, iyi isleyen
bir finansal kesimin varligina ayrica makroekonomik istikrara baglidir. Aksi
taktirde, ekonomik olarak ortaya gikan olumsuzluklarin finans kesimini
dogrudan veya dolayli yollardan etkilemesi miimkiin hale gelmektedir.
Ozellikle finansal geligimini hiiniiz tamamlayamamis gelismekte olan
iilkelerin bu makroekonomik olumsuzluklardan daha fazla etkilenmesi giiglii
bir ihtimaldir. Teknoloji ve altyapiya yapilan yetersiz yatirimlar, bireysel ve
kurumsal agidan banka kredilerine bagimhlik, yiiksek biitge ve cari agiklar
dolayisiyla doviz kurlari, enflayon ve faiz oranlarinda siiregelen artiglar
geligmekte olan iilkelerdeki baglica makroekonomik problemlerdir. Bunlar
da ekonomik istikrarin oniindeki 6nemli engellerdir. Ozellikle enflasyon,
ongoriilebilirligi ortadan kaldiran ve ekonomik siireci belirsizlige mahkum
eden baglica bir istikrarsizlik unsurudur. Bu nedenle finans kesiminin reel
ckonomik aktivite ile olan iligkisini olumsuz etkilemektedir. Nitekim,
enflasyonun banka kredileri iizerindeki etkisi literatiirde tartigilmaya devam
eden konular arasindadir. Konu baglaminda Tiirkiye’de de uzun yillar kronik
hale gelen enflasyonun banka kredileri ile olan iliskisi merak uyandirmis ve
gesitli aragtirmalar yapilmistir. Yapilan bu ¢aligmanmn amac da Tiirkiye’de
2014-2023 yillart aras1 geyreklik verilerden olugan banka kredileri ile enflasyon
orani arasindaki uzun dénem ve nedensellik iligkisini incelemektir. Johansen
esbiitiinlesme analizine gore bu degisler arasinda uzun dénemli bir iligkinin
ayrica Granger nedensellik analizine gore ise enflasyon oranindan banka
kredilerine dogru tek yonlii nedenselligin varlig: tespit edilmigtir. Tiirkiye’de
yaganan makroekonomik olumsuzluklarin baginda geldigi bilinen enflasyonun
beklenildigi gibi bankalarin kredi verme siirecini uzun vadede etkiledigi
anlagilmaktadir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde finans kesiminin
biiyiik ¢ogunlugunu kapsayan bankalarin 6nemi yadsinamaz bir gergekliktir.
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Banka kredilerinin akigkanligi, enflasyon gibi ekonomik istikrarsizliklarin
ortadan kaldirilmasina baghidir. Bu dogrultuda tizerinde durulmas: gereken,
enflasyonla miicadelenin giiclii bir sekilde devam edilmesidir.

1. Girig

Ekonominin geligimi ile iyi isleyen bir finansal sistem arasinda giiglii
baglantinin var olabilecegi fikrini esas alan merkez bankalari, bagta fiyat
istikrart olmak tizere saglam bir finansal sistem inga etmenin de gerekliligine
odaklanmaktadir. Tyi igleyen finansal sistemde ticari bankalar; ekonomik
islemleri kolaylagtirmakta, tasarruflari tegvik edip bunlari verimli yatirim
faaliyetlerine yonlendirerek kaynaklarin harekete ge¢gmesinde oOncii rol
oynamaktadir (Katusiime, 2018). Finans kesiminin vazgegilmez bir
pargasi olan bankalar, ekonominin tiim birimlerine kredi saglayarak finans
sektoriiniin gelisimine onemli katkilar sunmaktadir. Bu bakimdan bankalarin
herhangi bir ekonominin biiyiime ve kalkinma siirecinde katalizor gorevi
edindigi siklikla dile getirilmektedir. Ancak ekonomik ilerlemenin 6nemli bir
bileseni olarak gosterilen bankalarin, finansal aracilik iglevini yerine getirirken
baz1 makroekonomik istikrarsizliklara maruz kaldig1 ve bu istikrarsizliklar
arasinda gosterilen enflasyonun ise bankacilik sektorii tizerinde bir takim
olumsuz etkiler olusturdugu iddia edilmektedir (Ikpesu, 2021).

Igsel biiyiime teorisi baglaminda enflasyonun kredi tahsis siirecini bozdugu,
finans sektortintin iyi borglulart kotii borglulardan ayiramayacak duruma
geldiginde kredi kalitesini diistirdiigii ayrica yiiksek ve degisken enflasyonun
makroekonomik belirsizlik altinda, banka ve firmalar1 kredi arz ve talebini
azaltma anlaminda homojen davraniglara sevk ettigi dile getirilmektedir.
Enflasyon dinamiklerinin yetersiz yatirimlarla baglantili olabilecegine
de deginilmelidir. Yatirimlarin yetersiz kalmasi, tilkenin finans kesiminin
serbestligi ve geligmisligi ile ilgili problemlerin varligina isaret etmektedir.
Boyle bir finansal piyasada kaynaklarin reel ekonomiye etkin ve verimli
tahsis edilmedigi muhtemeldir. Enflasyonist bir ortam planlama siireglerini
kisaltarak giiveni zedelemekte, firmalarin yatirimlarini yetersiz kilmakta ve
hane halklarinin tiiketim kararlarini engellemektedir. Finansal birimler ise
yatirim projeleri ve risklerini dogru bir gekilde degerlendirememekte; kredi
verme ve uzun vadeli sozlesmeler yapmaktan kaginmaktadirlar. Bu nedenle
kaynak tahsisinin etkin ve verimli aktarilmamasi enflasyonun etkisini
agiklamada kilit bir 6neme sahiptir (Tinoco-Zermeno, Venegas-Martinez ve
Torres-Preciado, 2014).

Banka kredileri ile enflasyon arasindaki iliski enflasyonun parasal bir olgu
olarak tasarlanmast ile de agiklanmaktadir. Bu noktada Bilgin ve Kartal (2009),
parasal enflasyonun krediler iizerindeki 6nemine dikkat ¢ekmektedirler.
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Bunlara gore paranin degerinde zamanla meydana gelen hareketler,
bankalarin aktif ve pasifini dogrudan etkilemektedir. Bu baglamda bankacilik
sektoriiniin, enflasyonun paranin degerinde olusturdugu erimelere ve satin
alma giictindeki dalgalanmalara karsi duyarli oldugunu boylece finansal
varlik/enstriimanlarin enflasyonist ortamdan etkilenerek hizli bir degisim
gosterdigini ifade etmislerdir. Enflasyonist bir ortam, para biriminin deger
kaybetmesine bagl olarak yerli paradan kagig1 hizlandirmakta ayn1 zamanda
yabanci paralara veya farkli finansal varliklara olan talebi artirmakta bu da
banka mevduatlarinin daralmasina ve finansal yapilar1 bozulan bankalarin
kredi vermede isteksiz davranmalarina neden olmaktadir. Ozsermayeleri
aginan bankalarin, finansal aracilik gorevini yerine getirirken zorlandiklar1 ve
piyasalar agisindan risklilik diizeylerinin arttig1 gortilmektedir. Bu kogullarda
uygulanmasi gereken temel politika, anti-enflasyonist bir stirece dayanmalidir.
Fiyat istikrarinin yeniden saglanmasi, finansal kuruluglarin temel aktivitesini
saghkli bir gekilde yiiriitmesi bakimindan olduk¢a 6nemlidir (Karahan ve
Giirbiiz, 2017).

Enflasyon oranindaki artiy, kredi piyasasi uyusmazliklarini da
etkilemektedir. Bu etki ise finans sektoriiniin performansi ve uzun vadeli reel
aktivite iizerindeki olumsuz yansimalari ile ortaya ¢ikmaktadir. Enflasyondaki
artiy sadece paranin degil varliklarin da reel getirilerini diigtirmekte bu da
kredi piyasasi uyusmazliklarini daha fazla etkilemektedir. Ayrica enflasyondaki
artiy banka kredilerini, “bankalarin kredi vermekte isteksiz davranmalar1 veya
kredi talebine karsilik vermemeleri” olarak tanimlanan kredi tayinlamasi
tizerinden etkilemektedir. Kredi tayinlamasi sonucunda bankalar, kredi
taleplerine yeterli karsiik vermemekte ve verimsiz bir kaynak tahsisine
neden olmaktadir (Boyd, Levine ve Smith, 2001). Boyd ve Champ (2006)
da benzeri bir diigiinceyle enflasyonun kredi piyasalarindaki uyugmazliklart
artirdigini, sorunsuz igleyen kredi piyasalarinda bankalarin ihtiyag duyduklari
nominal faiz oranlarim kolaylikla ayarlayabildigini ancak uyusmazliklarin
bu ayarlamalar1 zorlagtiran engeller ¢ikardigini belirtmektedirler. Ayrica
finansal geligmiglik diizeyi kismen diistik olan {tlkelerdeki kredi piyasasi
uyusmazliginin finansal geligmislik diizeyi yiiksek iilkelere gore daha siddetli
oldugunu ifade etmektedirler.

Enflasyon siireci ile banka kredileri arasinda iddia edilen bu etkilerin
yaninda banka kredileri hacmindeki degisikligin enflasyon {izerinde
herhangi bir etkisinin olup olmadigina yonelikte bazi ¢ikarimlar yapildig:
goriilmektedir. Bu etki ise talep baskist kanali ile agiklanmaktadir. Banka
kredilerinin geniglemesiyle reel piyasalar {izerinde ortaya ¢ikan talep
baskisinin enflasyonist bir stire¢ olusturmasi banka kredileri ile enflasyon
arasindaki bag agiklayan temel argiimandir. Korkmaz (2015), agir1 kredi
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bityiimesinin varhk fiyatlarinda dengesizlige neden olacagini bunun da bir
dizi makroekonomik istikrarsizlikla sonuglanacagini ve pek ¢ok ¢aliymada
bu yonde bir baglantinin olduguna dair gesitli kanitlar elde edildigini ifade
etmektedir. Tiim bu yaklagimlar neticesinde, banka kredileri ile enflasyon
arasindaki iligkinin gerek teorik gerekse ampirik literatiirde ¢ift yonlii olarak
degerlendirildigi  soylenebilir. Bu bakimdan enflasyonunun mu  banka
kredilerini yoksa banka kredilerinin mi enflasyonu etkiledigi meselesi konu
hakkindaki ¢aligmalarin genel sorunsali olmustur.

Yapilan bu galigmanin amaci da Tiirkiye’de banka kredileri ile enflasyon
arasindaki iligkiyi incelemektir. Caliymada Tirkiye Ornekleminin ele
alinma nedeni, Tiirkiye’nin heniiz finansal gelisme ve derinlesme siirecini
tamamlamamig olmasindan, bu sektoriin Ozellikle de sektoriin  biiyiik
gogunlugunu olusturan bankalarin enflasyondaki artiglardan ne diizeyde
etkilendigini tespit edebilmektir. Ayrica banka kredilerindeki genislemenin
enflasyonun nedenlerinden oldugu iddiasini sinamaktir. Bunun igin 2014
ile 2023 wyillar1 arasi aylik zaman serilerinden derlenen banka kredileri
ile enflasyon orani verileri temin edilmig, bu degiskenler arasindaki
uzun donemli iligkinin ve aralarinda olast bir nedenselligin varliginin
belirlenmesine yonelik Johansen egbiitiinlesme ve Granger nedensellik
analizi yontemleri kullamilmistir. Bu aragtirmanin giris boliimiinde konu
hakkindaki teorik arkaplana 6ncelik verilmig olup ayrica galiymanin 6nemi,
amaci ve yontemlerine vurgu yapimistir. Daha sonra konu hakkinda gimdiye
kadar yapilan galigmalar degerlendirilmis ve aragtirmanin analiz kismina
gecilmistir. Sonug¢ boliimiinde ise analiz bulgularn tartiilarak politika
onerisinde bulunulmustur.

2. Ampirik Literatiir Degerlendirmesi

Finans sektoriiniin geligmisligi ile ekonomik biiytime arasinda 6nemli bir
baglantinin olabilecegine dair getirilen yaklagim, literatiiriin genel gergevesini
olustursa da finansal gelismenin diger degisken ve makroekonomik
istikrarsizliklarla da iligkileri sorgulanmig, konunun daha genig boyutta
degerlendirilmesini  gerektirmistir. Enflasyon, siklikla makroekonomik
istikrarsizlikla Ozdeglestirilen bir ekonomik olgu olup enflasyonun neleri
etkiledigi veya nelerden etkilendigi sorusuna halen cevap aranmaya
caligtimaktadir. Bu noktada enflasyonun finansal gelismenin 6niine engel
teskil eden bir faktor olarak goriilmesi miimkiindiir. Bu haliyle finansal
gelisme ile enflasyon arasinda herhangi bir baglantinin var olup olmadiginin
irdelenmesi, literatiirde alt bir baghgin sekillenmesine yol agmugtir. Boylelikle
finansal gelismenin 6nemli belirleyicilerinden birinin bankalar ve bu kurumlar
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tarafindan saglanan kredilerin enflasyon iizerindeki etkilerine yonelik yapilan
caligmalar konu baglaminda derlenmig ve 6zetlenmistir.

Bunlardan tek {ilkeli ve zaman serilerine dayali ¢aligmalar arasinda
Tinoco-Zermeno, Venegas-Martinez ve Torres-Preciado (2014), 1969-2011
yillar1 aras1 Meksika’da enflasyonun 6zel sektor banka kredileri tizerindeki
etkilerini incelemiglerdir. ARDL sinur testinden elde edilen bulgulara gore
ozel sektor banka kredileri ile enflasyon orani arasindaki iliski uzun dénemde
negatiftir. Artan enflasyon oranlar1 uzun donemde finansal geligmeyi olumsuz
etkilemektedir. Akinlo ve Oni (2015) de 1980-2010 yillar1 aras1 Nijerya’da
ozel sektore kullandirilan banka kredilerini etkileyen faktorleri incelemistir.
Hata diizeltme modeli (ECM) yonteminden elde edilen bulgulara gore
enflasyon 6zel sektore kullandirilan banka kredilerini azaltmaktadir. Reel kredi
biiyiimesinde diigiik enflasyon oranlarinin 6nemine vurgu yapilmaktadir.
Islami bankalar baglaminda degerlendiren Eslamloueyan ve Darvishi (2007)
ise 1959-2002 yillart arast Tran’da banka kredilerinin kisa ve uzun vadedeki
etkilerini incelemiglerdir. ARDL sinur testinden elde edilen bulgulara gore
banka kredilerinin uzun donemde enflasyon iizerindeki etkisi pozitiftir.
Iran hiikiimeti tarafindan bankalarin millilestirilmesi ve Islami bankacilik
sistemine gegilmesinde kredi geniglemesinin enflasyon artigin1 engelleyecegi
iddiasinin gegerli olmadig belirtilmektedir.

Cok iilkeli ve panel verilerine dayali galigmalar arasinda Guo ve Stepanyan
(2011), 2001-2010 yillar1 arast 38 iilkede 6zel sektore kullandirilan banka
kredilerinin enflasyon tizerindeki etkisini incelemislerdir. Panel veri analizi
regresyon sonuglarma gore enflasyon oranindaki artig reel kredi biiyiimesini
azaltmaktadir. Yiiksek enflasyonun giiglii ve saglikli bir bankacilik sisteminin
olusumunu engelledigi belirtilmektedir. Boyd, Levine ve Smith (2001),
1960-1995 yillar1 arast 65 iilkede banka kredileri ile enflasyon iligkisini
incelemislerdir. Panel veri analizi dogrusal ve dogrusal olmayan yontemler
kullanilmigtir. Elde edilen bulgulara gore enflasyon ile bankacilik sektoriiniin
gelisgimi arasindaki iliski negatiftir. Diger bir bulgu ise aralarindaki iliskinin
dogrusal olmadigidir. Enflasyon yiikseldikge, enflasyonun bankacilik
kredilendirme faaliyeti tizerindeki etkisi hizla azalmaktadir. Enflasyon oranlari
yiizde 15’in lizerinde olan ekonomilerde finans sektoriiniin performansinda
belirgin bir diisiis yaganmaktadr.

Korkmaz (2015), 2006-2012 yillar1 aras1 Avrupa’nin 10 iilkesi igin yurt
i¢i banka kredilerinin enflasyon iizerindeki etkisini incelemislerdir. Panel
veri analizi sabit etkiler modeline gore yurt igi banka kredilerinin enflasyon
orant lizerinde herhangi bir etkisi bulunmamaktadir. Ikpesu (2021),
2000-2016 yillar: arast 35 Sahra Alt1 Afrika iilkesi igin banka kredilerinin
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enflasyon orani tizerindeki etkisini incelemigtir. Panel vektor hata diizeltme
modeli (PVECM)’den elde edilen bulgulara gore banka kredileri ile
enflasyon arasindaki iliski pozitiftir. Ayrica bu iki degisken arasinda cift
yonlii nedenselligin varlig: belirlenmistir. Bu nedenle Sahra Alti Afrika
iilkelerinde hiikiimetlerin, enflasyon seviyesini kontrol altinda tutarken
optimal banka kredisini saglayacak uygun para politikas1 tasarlamasi
gerektigi onerilmektedir.

Konu hakkinda Tiirkiye 6rnekleminde de pek gok aragtirmanin yapildig:
goriilmektedir. Bunlar arasinda Arslan ve Yaprakhi (2008), 1983-2007
yullar1 arasi Tiirkiye’de banka kredileri ile enflasyon iligkisini incelemiglerdir.
Johansen esbiitiinleyme analizinden elde edilen bulgulara gore banka
kredileri ile enflasyon arasinda uzun donem iligkisinin varligi; enflasyonun
banka kredileri tizerindeki etkisinin negatif, banka kredilerinin enflasyon
tizerindeki etkisinin ise pozitif yonde oldugu tespit edilmistir. Ayrica Granger
nedensellik testi bu iki degisken arasindaki nedensellik iligkisinin gift tarafh
oldugunu gostermektedir. Banka kredileri ile enflasyon arasindaki olumsuz
etkilerin giderilmesinde enflasyonla miicadele programinin uygulanmasi
ve banka kredilerinin daha verimli sektorlere aktarilmasi gerektigine vurgu
yapilmaktadir. Boliikbag (2019) ise bankacilik sektorii kredileri ile enflasyon
iligkisini Tiirkiye’nin agik enflasyon rejimine gegtigi 2006-2018 yillar1 arasi
donemi esas alarak incelemigtir. Degiskenler arasindaki korelasyon (serpilme
diyagramlar1) bankacilik sektorii kredileri ile enflasyon orani arasinda giiglii
bir iligkiyi; VAR dayali varyans ayrigtirma analizinden elde edilen bulgular
ise bu degiskenlerin birbirlerini agiklamada etkili olduklarini, Granger
nedensellik testi de aralarinda cift yonlii nedensellik baginin var oldugunu
gostermektedir. Bankacilik sektoriindeki olumlu gelismelerin, enflasyonun
kontrol altina alinmasina bunun da siki bir para politikasi uygulamasina
bagli olduguna isaret edilmigtir.

Son donemlerde banka kredilerinin bireysel, tiiketici, tagit, konut veya
kredi kartlar1 olarak ayrigtirihp incelenmesine de rastlamilmaktadir. Bunlar
arasinda Bayir ve Giivenoglu (2019), 2009-2019 yillar1 arasi Tiirkiye’de
titketici kredileri ile enflasyon iligkisini incelemiglerdir. Johansen esbiitiinlesme
testine gore tiiketici kredilerinin enflasyon iizerindeki etkisi pozitiftir. Ayrica
VECM Granger nedensellik analizine gore hem kisa hem de uzun déonemde
titketici kredileri ile enflasyon orani arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi
vardir. Analiz bulgularinin tiiketici kredilerinin ig talebi artirarak enflasyona
neden olabilecegi varsayimini dogruladigina dikkat ¢ekmektedir. Durmug
ve $ahin (2019), 2006-2018 yillar1 aras1 Tirkiye’de tiiketici kredileri ile
enflasyon iliskisini incelemislerdir. Gregory-Hansen egbiitiinlesme testi iki
degisken arasinda egbiitiinlesme iligkisinin var oldugunu, rejim degisikligi
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modelinden elde edilen bulgular ise bu degigkenler arasinda herhangi bir
iligkinin olmadigin1 gostermektedir. Toda Yamamoto nedensellik analizine
gore de aralarinda nedensellik bag: tespit edilememigtir.

Yiiksel ve Ozsari (2016), 1994-2015 yillar1 arast Tiirkiye’de kredi kartlart,
ihtiyag, tagit ve konut kredilerinden olugan bireysel krediler ile enflasyon
iligkilerini incelemigtir. Johansen esbiitiinlesme analizinden elde edilen
bulgulara gore banka kredileri ile enflasyon arasinda uzun donemli bir iligki
bulunmadigi, Granger nedensellik testi sonuglarina gore ise bu degiskenler
arasinda herhangi bir nedensellik baginin olmadig: tespit edilmistir. Bu
nedenle enflasyonla miicadelede bireysel kredilerde kisitlamaya gidilmemesi
gerektigi bildirilmistir. Karahan ve Giirbiiz (2017), 2002-2016 yillar1 arasi
Tiirkiye’de bireysel krediler ile enflasyon iligkisini incelemislerdir. Johansen
esbiitiinlesme analizinden elde edilen bulgular, bireysel krediler ile enflasyon
arasinda uzun donem iligkisini; hata diizeltme modeli ise bu degiskenler
arasinda cift yonlii nedenselligin var oldugunu gostermektedir. Finansal
sektoriin etkin iglemesinin enflasyonla giiglii bir miicadele gerektirdigi
belirtilmektedir. Kilig ve Torun (2018), 2004-2015 yillar1 aras1 Tiirkiye’de
kredi kartlari, ihtiyag, tagit ve konut kredileri ile enflasyon iliskilerini
incelemistir. Granger nedensellik testinden elde edilen bulgulara gore
enflasyon oran ile kredi kartlarr arasinda gift yonlii, enflasyon oranindan tagit
kredilerine dogru tek yonlii nedenselligin varhig: tespit edilmistir. Bireysel
kredi karti kullaniminin sinirlandirilmasinin enflasyonla miicadelede gerekli
olduguna deginilmektedir.

3. Veri, Data ve Metodoloji

Bu galigma, Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin kullandirdigy krediler ile
enflasyon arasinda herhangi bir iliskinin var olup olmadigini tespit etmek
amaciyla 2014(03)-2023(07) vyillar1 arasi aylik verilerden derlenerek
hazirlanmugtir. Bankacilik sektorii kredileri; ticari bankalar, kalkinma ve
yatirim bankalar1 ve katilim bankalar1 dahil tiim bankacilik sektorii tarafindan
yurt iginde kullandirilan toplam kredi hacmini, enflasyon orani ise tiiketici
fiyat endeksini igermektedir. Bu veriler, Tiirkiye Cumbhuriyeti Merkez
Bankas: Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) veri tabanindan temin
edilmigtir. Ayrica mevsimsellikten arindirilip logaritmik versiyonlar: ile
degerlendirilmistir. Bu verilere ait gostergeler Tablo1’de gosterildigi gibidir.
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Tablo 1: Verilere Iliskin Agiklamalar

Degiskenin Ad1 Semboli Birimi Kaynag:
Bankacilik Sektorii .. .

Kredileri CRDT  Yurtigi Toplam Krediler EVDS
Tiiketici Fiyat Endeksi CPI Ozel Kapsamli TUFE Gostergeleri  EVDS

Tablo 1’de gosterilen degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin
incelenmesi igin egbiitiinlesme testlerinden faydalanilmaktadir. Bu testlerden
hangisinin uygun olacag1 degiskenlerin hangi seviyede duragan olduklarina
baghdir. Eger degiskenler diizeyde duragansa regresyon modelleri, ilk
seviyede duragansa Engle-Granger ve Johansen Eg biitiinlesme testleri
veya farkli derecelerde duragansa ARDL smur testinin uygulanmasi uygun
olmaktadir. Bunun tespitinde oncelikle degiskenlerin duraganhk seviyelerini
Olgmek igin birim kok testleri yapilmalidir. Bu ¢alismada literatiirde siklikla
kullanilan Arttirilmig Dickey, Fuller (1981)/ADF ve Phillips, Perron (1988)/
PP testleri uygulanmig ve elde edilen sonuglar Tablo 2°de sunulmustur.

Tablo 2: Birim Kok Test Sonuglar:

ADF PP AADF APP
. CRDT 4.1978 3.4844 -7.5421*  -7.7486*
abitli
CPI 3.2599 4.4831 -3.6596*  -3.7989*
ADF PP AADF APP
CRDT 1.8196 1.3921 -8.2438*  -8.3002*
Sabit & Trend
CPI 0.9497 1.0646 -4.8527*%  -4.7744*

Not: Gecileme uzunluklar: Schwarz bilgi kritervine gove belivlienmistiv: A sembolii bivinci
Sark anlamwmda kullandmastr: *, %l diizeylerine kavsilik gelmektedir.

Tablo 2, ADF ve PP birim kok testlerinden elde edilen bulgulara gore
hem sabitli hem de sabitli/trendli modellerdeki tiim degiskenler birim kok
igermektedir. Degiskenlerin birim koklerinden arindirilmast igin ilk dereceden
farklar1 alinir. Bu bakimdan ADE/PP birim kok testleri dikkate alinarak sabit,
sabit ve trendli modellere gore bankacilik sektorii toplam kredileri (CRDT)
ve enflasyon orani (CPI) I(1) seviyesinde duragan hale getirilmistir. Bu
durumda degiskenler arasindaki uzun doénem iliskisini belirlemek igin
Johansen egbiitiinlesme analizinin yapilmasina karar kilimigtir.
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3.1. VAR Analizi

Esbiitiinlesmeanalizine gegmeden once degiskenlerin gecikmeli degerlerini
modele almak igin vektor otoregresif (VAR) modeli olusturulmaktadir. Tlk
olarak Sims (1980) tarafindan gelistirilen VAR modelinde igsel-digsal ayrimi1
yapimaksizin tiim degiskenler modele igsel olarak dahil edilmektedir. X, ve
¥, olmak tizere iki degiskenli bir VAR modeli agagidaki gibi kurulmaktadir:

k k
Y, =a, +Z ayp Xeep +Z by Yoy (1)
» I

k K
Xr = +Z ﬂ':p Yr—p"'z b:p Xr—p (2)
B B

1 ve 2. Denklemler, %2 tane duragan zaman serisine ait p gecikmeli
VAR(p) modelini ifade etmektedir (Mert ve Caglar, 2019, s. 215).
Degiskenlerin her biri hem kendi hem de digerlerinin gecikmeli degerleriyle
iligkilendirilmektedir. Gecikmeli degerlerine oldukga duyarl: bir yontem olan
VAR modelinde en uygun gecikme uzunluklarinin belirlenmesi igin Tablo
3’teki bulgular elde edilmistir.

Tablo 3: Gecikme Uzunluklarinin Belivlenmesi

Gecikme
U. Log(L) LR FPE AIC SC HQ
0 483.0171 NA 2.28E-07 -9.62034 -9.56824 -9.59926
1 549.816 129.5899 6.48E-08 -10.8763 -10.72001* -10.81306*
2 555.357 10.52784* 6.28¢-08* -10.90714* -10.6466 -10.8017

Tablo 3’te gosterilen her bir bilgi kriteri en uygun modelin se¢iminde
yaygin olarak kullanilan istatistiki model 6l¢lim aracidir. Bunlar arasinda
ozellikle Akaike bilgi kriteri (AIC) tiim modeller arasinda goreceli olarak
en iyi segenegi sunan kaliteli bir referans kriteridir. Tablo 3’teki Akaike bilgi
kriteri (AIC)’ne ek olarak LR test istatistigi (LR ) ve son 6ngorii hatasi (FPE)
bilgi kriterlerine gore en uygun gecikme uzunlugu 2’dir. Ayrica modelin
saglamliligini stnamak igin istikrar kogulu ve otokorelasyon testleri yapilmig
olup Grafik 1 ve Tablo 4’teki bulgular elde edilmigtir.
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Grafik 1: Modelin Karakteristik Tevs Polinom Koklerinin Grafigi
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Istikrar kosulunun saglanabilmesi igin tiim kokler birim ¢ember
siirlarinin igerisinde kalmali ve mutlak degerlerinin toplami 1’1 agmamalidir.
Bu da modelin istikrar kogulunu sagladigini gostermektedir. Grafik 1°de
goriildiigii lizere modelin karakteristik ters polinom kokleri ¢ember
siirlarint agmadigindan istikar kosulu saglanmig sayilmaktadir. Modelin
diger bir kogulu olan serilerin otokorelasyonlu olup olmadigini belirlemek
i¢in LM testi uygulanmug ve Tablo 4’teki bulgular sunulmustur.

Tablo 4: LM Otokorelasyon Testi

Gecikme U. LM stat Olasilik Degeri
1 3.07387 0.5455
2 0.165114 0.9968
3 2.511333 0.6426
4 4.148331 0.3863
5 0.764091 0.9432
6 6.70191 0.1525
7 2.204624 0.6982
8 5.257146 0.2619
9 3.870917 0.4238
10 6.119095 0.1904
11 5.142788 0.273

6.6187 0.1575

—
\S)
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Tablo 4’teki bulgular, 12 gecikmeye kadar otokorelasyonun olmadigini
gostermektedir. Modelin gecikme uzunlugunun belirlenmesi ve saglamlik
kogullarinin ardindan banka kredileri ile enflasyon orami arasinda uzun
donem iligkisinin tespiti igin Johansen egbiitiinlesme analizine gegilmistir.

3.2. Johansen Egbiitiinlesme Analizi

Engle ve Granger (1987) esbiitiinlesme yaklagiminda, degigkenler
arasinda uzun donemli denge iliskisi incelenmekte ve bu iliski tek yonlii
olarak analiz edilmektedir. Yani degiskenlerden birinin bagimli, digerinin ise
bagimsiz olmasi gerekmektedir. Johansen egbiitiinlesme analizi ise Engle ve
Granger egbiitiinlegme analizinin gelistirilmig versiyonu olup birden fazla
esbiitiinlesme veya denge iliskisinin vektorel olarak incelenebilmesine imkan
tanimaktadir. Ayrica Johansen egbiitiinleyme analizinin yapilabilmesi igin
degiskenlerin tamaminin ayni1 seviyede duragan olmasi kogulu aranmaktadir.
Analiz edilecek zaman serisi vektorii denklemdeki gibi elde edilmektedir
(Mert ve Caglar, 2019, s. 251).

=4 .y t4Y Y, T4k, T & (3)

Birinci seviyede duragan hale gelen bankacilik sektorii toplam kredileri
(CRDT) ve enflasyon orani (CPI)’ndan olugan degiskenler arasinda uzun
donemli iliskinin varlig1 sinanmig ve Tablo 5’te Johansen esbiitiinlesme test
sonuglar1 verilmigtir.

Tablo 5: Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuglar:

Hipotez Ozdeger Iz Kritik  Olasiik Maksimum Kritik  Olasilik
(H,) (Trace) Deger  Degeri Ozdeger Deger  Degeri
Istatistigi (0.01) (Max- (0.01)
Eigen)
Istatistigi
0 0.195430 29.20380 19.93711 0.0003 23.70182  18.52001 0.0012
1 0.049224 5.501983 6.634897 0.0190 5.501983  6.634897 0.0190

Tablo 5°teki Johansen esbiitiinlesme testinden elde edilen sonuglara gore
ilk satirda iz istatistik degerinin %1 anlamlihik diizeyindeki kritik degerden
yiiksek olmasi (29.20380>19.93711), benzer sekilde maksimum 6zdeger
istatistiginin de %1 anlamlihk diizeyindeki kritik degerden yiiksek olmasi
(23.70182>18.52001), “degigkenler arasinda egbiitiinlesme iliskisi yoktur”
seklinde kurulan H hipotezini reddettigi, bu nedenle degiskenler arasinda
uzun donemli iligkinin var oldugunu gostermektedir.
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Zaman serilerinden olugsan degigkenler arasinda uzun donem iligkisinin
kurulabilmesi i¢in Oncelikle degigkelerin farklar1 alinmakta ve bu farklar ise
uzun donemde kayiplara neden olmaktadir. Bu durumda hata diizeltme
modelleri (VECM) kisa ve uzun donemdeki dengesizligi ortadan
kaldirmaktadir. Esasinda hata diizeltme modelleri (VECM) degiskenlerin
ne kadar donem sonra tekrardan yakinsayacagina dair bilgi vermektedir.
Johansen egbiitiinlesme testinden elde edilen bulgulara gore degiskenler
arasinda uzun dénemli iliski bulundugundan hata diizeltme modeli (VECM)
tahmini yapilmig olup Tablo 6’da hata diizeltme modeli (VECM) sonuglar1

verilmistir.

Tablo 6: Hata Diizeltme Modeli (VECM) Sonuglar:

Hata Diizeltme ~ D(CPI) D(CRDT)
-0.331240 0.269756
(0.05463) (0.10923)
[-6.06443] [2.46956]

Hata diizeltme modelinin (VECM) gegerliligi yani degiskenler arasindaki
uzun donem iligkisinin tutarhigi i¢in hata diizeltme katsayisi teriminin negatif
ve mutlak degerce -yiizde 1 anlamlilik seviyesinde- 2.25’n {izerinde olmasi
gerekmektedir. Tablo 6’dan elde edilen bulgular, t istatistiginin negatif ve
mutlak degerce 2.25’in tizerinde olmasi (|-6.06443|>2.25) banka kredileri
ile enflasyon oranlarinda meydana gelen sapmalarin belirli bir donemden
sonra tekrar dengeye geldigini gostermektedir.

3.3. Granger Nedensellik Analizi

Granger nedensellik testi, herhangi bir X zaman serisi degiskeninin
gelecekte olugan tahmini degerinin, kendisi (X) veya bagka bir zaman
serisinden olusan 1°nin ge¢mis degerleri ile baglantih olacagini, bu
degiskenlerin birbirlerinden etkilenme durumunu analiz etmektedir. Granger
nedensellik modeli denklem 4 ve 5’teki gibi kurulmaktadir.

Zay +Zﬁ,}(r i+, (4)

X = Z X, ; + Zﬂ,-yr_]- +E, (5)
i=1

=1

Denklemlerde u, ve €, birbirlerinden bagimsiz hata terimlerini, 7 ise
degiskenlerin gecikmeli degerlerini gostermektedir. X degigkenin gecikmeli
degeri T iizerinde anlamli ise “X, 7°nin Granger nedenidir” geklinde
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ifade edilmektedir. Bu dogrultuda banka kredileri ile enflasyon oraninin
birbirlerinin Granger nedeni olup olmadiklarini Tablo 7°deki test sonuglar1
gostermektedir.

Tablo 7: Granger Nedensellik Test Sonuglar:

Sifir Hipotezi Chi-kare Gecikme Olasilik Nedenselligin

Uzunlugu  Degeri Yonu
CRDT->CPI  53.90389 2 8.E-17
CPI->CRDT 3.56844 2 0.0317**  Tek Yonlii

Not: **, %5 diizeylerine kavsilik gelmektedir.

Tablo 7°de Granger nedensellik testinden elde edilen bulgulara gore ilk
satirdaki “banka kredileri, enflasyon oraninin Granger nedeni degildir”
seklinde kurulan hipotez kabul edilmekte, ikinci satirdaki “enflasyon orani,
banka kredilerinin Granger nedeni degildir” geklinde kurulan hipotez
ise reddedilmektedir. Yani bu bulgulara gore enflasyon oranindan banka
kredilerine dogru tek yonli nedenselligin varlig tespit edilmistir.

Sonug

Ekonomik biiyiime ve kalkinma tizerinde finansal gelismenin 6énemli bir
rol tistlendigi, iilkelerin finansal gelisme ve derinlesme seviyesi ile geligmislik
diizeyi arasinda pozitit yonlii bir iligkinin ortaya ¢ikabilecegi uzun yillar
literatiirde tartistlan konular arasinda olmugtur. Bu nedenle bir iilkede
finansal olarak gelismenin yollarinin aranmasi gerektigi tavsiye edilmis ve
bu yonde politika adimlar1 atilmigtir. Geligmekte olan iilkelerde, 6zellikle
piyasanin ihtiyag duydugu alt yap1 ve teknolojik yatirimlarin yapilabilmesi iyi
isleyen bir finans kesimi veya bankacilik sektortintin varligina baglanmistir.
Ancak bu tilkelerde siklikla yaganan makroekonomik istikrarsizliklar, finansal
sisteme biiyiik ¢ogunlukla hakim olan bankalarin reel ekonomik aktiviteyle
saghkl iligki kurabilmesini engellemigtir. Yiiksek faiz ve enflasyon oranlari,
tasarruf yetersizligi, uygun ve uzun vadeli krediye erisememe, paranin reel
degeri ve doviz kurundaki istikrarsizliklarin bankacilik sektoriinii dogrudan
ve dolayli etkilemesi kaginilmaz olmustur. Bu olumsuz etkenlerden birinin de
enflasyon oldugu belirtilmig ve banka kredileri ile enflasyon arasinda giiglii
bir korelasyonun varligina dair iddialarin sinanmasi igin pek gok ampirik
aragtirma yapilmugtir.

Yapilan bu agiklamalar dogrultusunda bu galiymada, Tiirkiye’de 2014-
2023 yillar1 aras1 banka kredileri ile enflasyon arasinda uzun dénemli bir
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iligkinin ve aralarinda herhangi bir nedensellik baginin var olup olmadigt
irdelenmistir. Oncelikle aralarindaki uzun dénemli iliskiyi belirlemek iizere
Johansen egbiitiinleyme, daha sonra nedensellik iligkisinin tespiti igin
Granger nedensellik testleri uygulanmugtir. Johansen egbiitiinleyme analizine
gore banka kredileri ile enflasyon arasinda uzun dénemli iliskinin; Granger
nedensellik analizine gore ise enflasyon oranindan banka kredilerine dogru
tek yonlii nedensellik iliskisinin varlig1 saptanmustir.

Analiz sonuglarina bakilarak Tiirkiye’de nemli bir problem olarak goriilen
enflasyon ve enflasyon siirecinin banka kredilerindeki hacmin geniglemesi veya
daralmast ile iligkili oldugu vurgulanmalidir. Ozellikle enflasyon oranlarinda
ger¢eklesen artiglarin bankacilik sektoriiniin kredi kullandirmadaki istek ve
kabiliyetini engelledigi de belirtilmelidir. Tiirkiye’de tasaruflarin yetersizligi
ekonomik birimleri banka kredilerine bagimli kilmakta, her tiirlii ihtiyag ve
yatirrmlarin banka kredileri eliyle karsilanmasini zaruri hale getirmektedir.
Banka kredilerinin ekonomik birimlere etkin ve verimli bir sekilde tahsis
edilmesi de iyi igleyen bir finans kesiminin varligina bagl olmaktadir. Bu
kesimin istikrar1 ise makroekonomik sistemin dogru islemesi ile paralel
hareket etmektedir. Enflasyon gibi temel makroekonomik problemler; yatirim
ve beklentilerin 6ngoriilebilirligini zayiflatmakta, banka kredilerinin yanlg
mekanizmalara sevk edilmesine neden olmaktadir. Bu haliyle Tiirkiye’de
uzun yillardan beri kronik hale gelen enflasyon meselesinin finansal kesimi
ve banka kredilerinin tahsis stirecini olumsuz etkiledigi anlagilmigtir. Nihai
olarak enflasyonla miicadelede gerekli her tiirlii arag ve politikalarin devreye
girmesi 6nem arz etmektedir.
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Bolim 9

Dijitalizasyon ve Finans Iligkisi
Seher Goren Yargi!

Ozet

Endiistri 4.0’in 6nemli bir agamasi olan dijital doniigiim siireci, Tiirkiye
ve tiim diinya icin biiylik bir 6neme sahiptir. Bu siiregte, toplumlarin ve
isletmelerin Oncelikli yapmasi gereken sey, teknolojik ilerlemelere ayak
uydurmak ve degisimi etkili bir sekilde yonetmektir. Finans piyasasi gibi
bir¢ok alanda gergeklestirilen dijitallesme, Tiirkiye’de de Endiistri 4.0
perspektifiyle ele alinmakta ve yeni i3 modellerinin ortaya gikmasina
yol agmaktadir. Dijital doniigiim, finans sektorii i¢inde 6nemli bir yer
edinmesinin yani sira bireysel girigimciler igin de gesitli avantajlar ortaya
koymaktadir. Accenture’un 2016 Dijitalleme Endeksi sonuglarina gore
finansal hizmetler sektorii, dijitallesme performanst en yiiksek sektor olarak
one ¢tkmaktadir. Ayrica, dijitallesme ile birlikte tiiketicilerin talepleri giderek
degismekte ve bu durum yeni iiriinler ve ig kollarinin ortaya gtkmasina yol
agmaktadir. Finans piyasasi da endiistri devriminin etkisi altinda kalarak bu
degisimden etkilenmektedir. Dijital doniigiimiin finans sektoriinde yeni bir
cagin baglamasina yol agtigr 21. yiizyilda, finans kurumlari ve sektordeki
paydaslar, dijitallesmeye uyum saglama siirecindedir. Dijitallesmenin
getirdigi bu degisiklikler, bir iilkenin ekonomik kogullari, ihracat ve ithalat
dengesi, kalkinma seviyeleri gibi temel gostergelerini de etkilemektedir. Ote
yandan, sirketlerin dijital doniisiim siirecinde finansal kaynaklarini etkili
bir gekilde yonetmesi ve etkin yatirimlar yapmasi, bir tilkenin geligmislik
diizeyini gosteren 6nemli faaliyetlerdendir. Dijital doniisiim, maliyetleri
diigtirtip verimliligi arttirirken; iilke ekonomilerine katki saglamakta ve
cesitli tirlinlerle birlikte tilkeleri farkl: pazarlara yonlendirerek ticari iliskilerin
geligmesine olanak tamimaktadir. Ulkeler igin dijital teknolojilerin kullanimi
tinansal gii¢ elde etmek i¢in bir firsat sunmaktadir. Dijitallesme ve iiretimdeki
artig sayesinde finansal piyasada yasanan biiyiik gelismeler, diinya genelinde
rekabeti artirmaktadir.

1 Dr.Ogr.Uyesi, Yagar Universitesi, seher.goren@yasar.edu.tr, 0000-0002-0475-9888
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Dijitalizasyon ve Finans Tligkisi

1. Endiistri 4.0 ve Dijitalizasyon Siireci

Ulkelerin yeni ¢aga ayak uydurmast i¢in 6ncelikle o iilkeye mensup
isletmelerin, oOrgiitlerin, kuruluslarin, toplumlarin ve bireylerin yeni ¢aga
uyumlu hale gelmesi biiyiik 6nem arz etmektedir. Diinya sisteminde
oturmug her tiirlii diizen yeni devrimlerle birlikte evrilmektedir. Bu
durumun siirdiiriilebilir hale getirilmesi igin Endiistri 4.0 gibi kavramlar
ortaya ¢itkmaktadir. Endiistri 4.0’in hizla hayata gegirilmesi ve kullanilmasi
konusunda tiim iilkeler yogun bir ¢aba gostermektedir. Almanya, bu alanda
oncii rol oynamug ve diger iilkeler de Endiistri 4.0’1 kendi sektorlerinde
hizla uygulamaya baglamiglardir. Akabinde bir¢ok iilke dordiincii endiistri
devrimini yakindan takip etmek ve bu degisime uyum saglamak i¢in, birgok
tretim alaninda yenilikler yapmak ve mevcut teknolojileri kullanarak katma
degeri yiiksek {irtinler iiretmek gibi yeni stratejiler gelistirmistir. Burada
temel amag, iilkelerin ekonomik bagimsizligini arttirmak ve dig ekonomiye
olan bagimliliklarini azaltmak igin finansal anlamda kazanglhi {irtinler
tiretmektir.

Ilk defa 2011 yilinda Hannover Fuarinda ortaya atilan Endiistri 4.0
kavrami, Robert Bosch GmbH ve Henning Kagermann’in 2012 yilinda
Almanya hiikiimetine sunduklar1 4. Sanayi Devrimi dosyalariyla birlikte
daha 6nemli bir boyut kazanmustir (Schwab, 2016). Endiistri 4.0, farklh
teknolojik unsurlarin bir araya getirilmesiyle olugan bir vizyon olarak
ele alinmaktadir. Bu baglamda, teknolojik gelismelerin {iretim stirecine
entegre edilmesi gerekmektedir. Dijitallesme, Endiistri 4.0’n en 6nemli
unsurlarindandir ve bu konuda erken ¢aligmaya baglayan iilkeler, endiistriler
veya kuruluglar verimliliklerini arttirarak biiyiik avantajlar elde etmektedir.
Ciinkii igletmelerin diiglik maliyet ve ytiksek kaliteli tirtinleri en az stirede
iretmek oncelikli hedefleri arasindadhr.

Kagermann vd. (2011) ifadesine gore, endiistri devrimindeki gelismeler
sadece otomasyonla sinirli degildir. Bunun yani sira, akilli gézlem ve karar
alma stiregleri de 6nemli bir rol oynamaktadir. Bagka bir deyisle, endiistriyel
gelisme sadece otomatik sistemlerin ilerlemesiyle sinirli kalmamakta, ayni
zamanda akili gozlem ve karar mekanizmalarimin da geligtirilmesiyle
saglanmaktadir. Tk ii¢ endiistri devrimi boyunca, diinya kaynaklar1 hizla
titkenmeye baglamig ve siirdiiriilebilirlik kavramimnin 6nemi artmugtir. Yani,
bu dénem boyunca, dogal kaynaklarin agir1 kullanimi ve tiiketimi sonucunda
gevresel sorunlar ortaya gtkmug ve insanlar siirdiirtilebilirlik konusuna daha
fazla odaklanmaya baglamustir.
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Endiistri 4.0, bir 6nceki endiistri devrimlerinden farkli bir¢ok &zellige
sahiptir. Endiistri 4.0’1 diger endiistri devrimlerinden ayiran bazi 6zellikler;
dijitalleyme, nesnelerin interneti, sanal gergeklik ve artirilmig gergeklik, yapay
zeka ve makine 6grenme, esnek iiretim, insan-makine etkilesimidir. Endiistri
4.0’in temeli, tiim endiistriyel tiretim unsurlarmin birbirleriyle iletigim
kurabilmesi, ger¢ek zamanli verilere erigilebilmesi ve bu verilerin kullanimiyla
en yiiksek katma degerin elde edilmesine dayanmaktadir. Uretim siiregleri ve
makine sistemlerinin djjitallestirilmesi ve veri toplama, analiz ve islemeye
dayali olarak optimize edilmesi Endiistri 4.0 kavramiyla ortaya ¢ikmugstir.

Endiistri 4.0’n en 6nemli agamalarindan olan dijital doniigiim stireci
sadece Tirkiye degil, tiim diinya ig¢in 6nemli bir konu haline gelmistir.
Bu siiregte toplumlarin ve isletmelerin yapmast gereken en onemli sey,
teknolojik gelismelere ayak uydurmak ve degisimi yonetebilmektir.
Isletmelerin iy modellerini yeniden yapilandirmalari, verimliliklerini
artirmalart ve miigteri deneyimlerini iyilestirmeleri gerekmektedir. Finans
sektorii gibi bir¢ok sektorde uygulamaya konulan dijitallesme siireci,
Tirkiye’de de Endiistri 4.0 bakis acisiyla ele alinmakta ve yeni ig modellerinin
goriilmesine neden olmaktadir. Akilli fabrikalarla, otomasyon sistemleri ve
makinelerin kullanimiyla dijital iiretim stireglerinde daha esnek bir yapiya
kavugulmasi planlanmaktadir. Bu sayede farkli iiriinler ayni tiretim siirecine
dahil edilebilmekte ve miisteri taleplerine gore Ozellestirilmis tiretimler
gergeklestirilebilmektedir. Hata oranlar1 da 6nemli o6lgiide diigmekte ve
kaliteli iiriinler elde edilmektedir. Ozellikle bulut sistemleri ve biiyiik veri
kullanimi, makine hatalarini 6ngorebilme ve engelleme konusunda biiyiik
katki saglamaktadir. Bu da rekabetin artmasina ve fiyatlarin diismesine yol
agmaktadir. Ayrica, yapay zeka, blok zinciri gibi ileri teknolojiler sayesinde
yeni meslekler ve iy modelleri de ortaya ¢ikmaktadir (Schwab, 2019). Bu
anlamda, djjitallegme finans sektorii gibi birgok sektor iginde biiyiik bir yer
edinmesinin yani sira bireysel girigimcilere de gesitli avantajlar sunmaktadir.
Blok zincir teknolojisi kullanilarak, dijital platformda bireylere kitle fonlama
segenegi arz edilmektedir. Bu platform, Initial Coin Offering (ICO) olarak da
adlandirilmaktadir ve girisimcilerin sermaye ihtiyaglarini finansal kurumlar
olmadan kargilamalarina imkan tanimaktadir. Bu sayede, girisimcilere dijital
hisse senetleri tahsis edilmekte ve hisse senetleri dijital platformda satilarak
sermaye saglanmaktadir (Palabiyik ve Basol, 2020). Tiim bunlar ekonomiyi
etkileyerek i§ piyasasinda harcanan siireleri degistirmeye baglamistir. Dijital
tasarim ve 3D yazial teknolojilerinin kullanimiyla tiretim siiregleri daha
hizli bir gekilde gergeklestirilmektedir. Tiirkiye’nin de diger {ilkeler gibi bu
degisime ayak uydurabilmesi ve dijital doniigiimiin getirdigi firsatlardan en
iyi sekilde yararlanabilmesi igin, 6zellikle geng nesillerin dijital becerilerinin
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gelistirilmesi, egitim sisteminin yenilenmesi ve teknolojiye yatirim yapilmasi
gerekmektedir.

2. Djjitalizasyonun Finans Piyasasindaki Yeri

Finans, para yonetimini igeren bir faaliyetler biitiintidiir. Bu faaliyetler
sirketlerin kaynaklarini nasil elde edecegine ve bunlari en verimli sekilde nasil
kullanacagina karar verme siirecini kapsamaktadir. Yatirim, borglanma, borg
verme ve biit¢eleme gibi islemler de finansal faaliyetler arasindadir. Sirketler,
kaynaklarin dagilimi, kar paymnin belirlenmesi, yatirim yapilacak alanlarin
se¢imi gibi konularda finansal kararlar almaktadir. Teknolojiye yapilan
yatirimlar ise, bilangolarini etkiledigi siirece sirketlerin finansal faaliyetlerinde
onemli bir rol oynamaktadir (Aydin, 2007). Bu sebeple, finans kavramu ile
dijitallegme siireci arasinda yakin bir iligki bulunmaktadir.

Sanayi, ekonomik agidan, gesitli maden ve enerji kaynaklar1 kullanilarak
tarkli hammaddelerin iglenmesiyle elde edilen tiriinlerin finansal faaliyetleri
ve bu faaliyetlerde kullanilan tiim araglar1 kapsamaktadir. Sanayi ve finansal
faaliyetlerinigige olmasisebebiyle, Endiistri 4.0 sanayisektoriinde oldugu gibi,
tinans sektoriinde de 6nemli degisimlere neden olmugtur. Bununla birlikte
gelen dyital doniigiim, mevcut otomasyon teknolojilerinin kullanimryla
ozellikle ofis iglemlerinin etkili ve hizli bir sekilde tamamlanmasina ve
operasyonel maliyetlerin azalmasina vesile olmaktadir (Demirhan, 2021).
Bu degisimler finans alanindaki birgok sektore yakindan etki etmektedir.
Accenture Tirkiye, dijitalleme performans: 10 kriterin altinda olan 119
gosterge tizerinden 476 sirketi degerlendirmis ve belirli finansal kriterleri
tagtyan farklisektore ait 106 irketin katihimiyla Accenture Dijitallesme Endeksi
caligmasini gergeklestirmistir. Bu ¢aliygma sonucunda Tiirkiye’nin ortalama
Accenture Dijitallesme Endeksi Puani ylizde 61 olarak hesaplanmustir.
Finansal Hizmetler sektort, 2016 yilindaki Accenture Dijitallesme Endeksi
sonuglarina gore, bir 6nceki yilda oldugu gibi, dijitallesme performans: en
yiiksek sektor olarak ylizde 81 puan elde etmistir. Bagka bir ifadeyle, Finansal
Hizmetler sektorti dijitallegme konusunda oldukga basarili bir performans
sergilemistir ve sektoriin digerleri arasinda onde gelen bir konumdadir.
Finansal hizmetler sektorii bankalart ve yatirim sirketlerini igermektedir
(Accenture vd, 2016). Dijitallesmenin igletmeler igin finansal agidan biiyiik
bir 6nem arz ettigi, bu bulgular tarafindan vurgulanmaktadir.

Dijitallesmeyle birlikte, tiiketicilerin talepleri giderek farklilagmakta
ve bu durum da igletmeleri yeni iiriinler ve iy modelleri gelistirmeye
yonlendirmektedir. Finans sektorii de diger sektorler gibi endiistri devriminin
etkisinde kalmakta ve bu degisimden nasibini almaktadir (Tirker, 2018).
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Ulkelerin ilerlemesine katkida bulunan ve kir marjlarin artirmak igin destek
saglayan kuruluglar finans sektoriinii olugturmaktadir. Dolayisiyla, finans
sektorii finansal danigmanhik merkezleri, sigorta iglemlerini i¢eren kurumlar,
bankalar, muhasebe firmalari, faktoring ve leasing sirketleri gibi gesitli
kurumlari igeren genig bir etki alanina sahiptir.

Teknolojinin yayginlagmasiyla djjitallesme stirecinden en ¢ok etkilenen
finansal kurumlardan biri de finans sektoriiniin bir kolu olan bankalardir
(Akin, 2020). Tiirkiye’de finans sektoriiniin biiyiik bir kismini bankacilik
sektorii olugturmaktadir. Bu sebeple, finans sektorii denildiginde ilk akla
gelen bankacilik sektoriidiir (TBB, 2017).

Geligmig iilkeler, yiliksek teknoloji sektoriinde faaliyet gostererek
tirettikleri iiriinleri ihra¢ etme oranlarimi son yillarda arttirmaktadir. Bu
gelisme, finans sektoriine de etki etmektedir. Yiiksek teknoloji programlari
kullanan bankalar, islem hizi ve kalitesi sayesinde miigteri memnuniyetini
arttirmaktadir. Giinlimiizde hemen hemen tiim banka iglemleri ¢evrimigi
gergeklestirilebilmektedir.  EFT, telefon bankaciligi, mobil bankacilik,
internet bankaciligi uygulamalar1 ve SWIFT gibi alternatif dagitim kanallar
da yaygin olarak kullanilan hizmetler arasindadir. Ayrica QR kod ile
O6deme yapilabilmesi, sanal asistan uygulamalar1 ve goriintiilii mobil destek
sistemleri de dijitalizasyonun finans sektorii ile i¢ i¢e oldugunun 6nemli
kanitlarindandir (BDDK, 2018). TBB (Tiirkiye Bankalar Birligi)’nin 2022
yilinda sundugu Dijital, Internet ve Mobil Bankacilik Istatistikleri adh
raporda, aktif dijital bankaciliga ait miisteri sayisinin 2017 yilindan 2022
yilina kadar neredeyse tige katladig1 goriilmektedir (TBB, 2022). Bu durum
birtakim avantajlar sunmaktadir. Herhangi bir evrak igi olmamasi sebebiyle
kagit israfi olmamaktadir. Hizmetlerin djjital yolla olmasindan dolay1 subede
kullanilan elektronik cihazlarin kullanim 6miirleri artmaktadir. Bankalar
agisindan diistiniildiigiinde ise, dijital platformda miisterilerle iletigim imkan1
artmaktadir. Endiistri devrimleriyle birlikte her donem degisen yenilikleri
takip eden bankalar, sadece hizmet sektorii igin degil ayni zamanda iilke
ckonomisi igin de biiytik bir 6neme sahiptir.

Sayilar1 her gegen giin artan Finansal Teknoloji Sirketleri ve Google,
Amazon gibi 6nde gelen teknoloji firmalar tarafindan kullandirilan 6deme
araglar, dijital doniigiim ile birlikte bankalarin rekabetini arttirmaktadir. Bu
nedenle bankalarin, gelecekte daha fazla teknoloji yatirimi yapmak zorunda
kalacaklar1 ongortilmektedir (Mekinjic, 2019). Bankalar arasindaki bu
rekabet, artan banka sayis1 ve miisteri talepleri bankalar1 daha fazla miisteriye
daha hizli ve daha kaliteli hizmet sunmaya zorlamaktadir. Teknolojinin
yardimiyla, bankalar islem maliyetlerini azaltabilmekte ve dijital kanallar
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sayesinde daha fazla miisteriye daha iyi hizmet sunabilmektedir. Dijjital
bankacilik sektorii, sube, ¢agri merkezi ve ATM kanallarina kiyasla ¢ok daha
diisiik maliyetlerle hizmet saglayarak miigterilere fiyat avantaji sunmaktadir.
Bankalarin fiziksel konumlarina bagl olmayan erisilebilirlikleri, miigterilerin
islerini daha da kolaylagtirarak harcamalarimi artirmalarina ve bankalarda
sunulan imkanlardan daha fazla yararlanmalarina olanak tanimaktadir.
Ornegin, bir Tiirk bankasi, miisterilerine yeni hizmetler ve deneyimler
sunmak igin bir ekosistem olugturarak ornek bir ¢aligma ger¢eklestirmistir.
Ozellikle e-ticaret sirketlerinden online aligveris yapan miisterilerin 6deme
islemlerinde yagadiklar1 sorunu ¢6zmek amaciyla, finans alanindan bir
girisimci teknoloji girketlerini de dahil ettigi bir platform gelistirmigtir. Bu
sayede Tiirkiye’de ilk defa, e-ticaret ve diger 6n 6demeli kart uygulamalari
iizerinden yapilan islemlere ait para transferleri tiiketicinin bankadaki
mevduat hesaplar1 tizerinden, kart bilgileri paylagilmadan, aninda ve giivenli
bir gekilde gergeklestirilebilmektedir. Ayrica kredi kart1 olmayan ya da kredi
kartr bilgilerini paylagmak istemeyen miisteriler de giivenli bir gekilde iglem
yapabilmektedir. Bu ¢Oziim sayesinde miisteri memnuniyeti artirtlarak
daha iyi bir aligveris ve iglem deneyimi saglanmaktadir (Accenture vd,
2016). Bagka bir gergeveden bakildiginda, bankalarin her iglemde aracilik
yapmasi, miigterileri maliyet ve zaman agisindan sikintrya sokmaktadir. Dig
ticaret iglemlerinde kredi kartlar1 kullanildiginda ise miisterilerden ytiksek
kesintiler yapilmaktadir. Bu sebeplerden dolay1 djjital para ihtiyaci ortaya
¢ikmistir. Dijital paranin 6ne ¢iktigr bu donemde, merkez bankalar1 da bu
konuya ilgi gostermektedir. Ulkeler de dijital para kavramma egilmelidir
(Kog, 2020). Bitcoin gibi dijital para birimlerinin dogmasina yol agan blok
zinciri teknolojisinin, Ozellikle finans sektorii gibi gesitli sektorlere uygun
olmas1 nedeniyle kullanimi git gide artmaktadir. Kamu bankalar1 ve 6zel
bankalar internet iizerinden 6demeleri gergeklestirmek, hesaplar1 yonetmek,
borsa ticareti yapmak, kimlikleri dijitallestirmek, sermaye olusturmak, kripto
para uygulamalar1 yapmak igin blok zinciri teknolojisi tabanli hizmetlerden
faydalanmaktadir (Mendi, 2021).

Dijitallesme, finans sektoriinde yer alan muhasebe alaninda da yapay
zekd uygulamalarinin kullanilmas: gibi, birgok degisime neden olmaktadir.
Bu durum, muhasebe mesleginde yeniden yapilanma ihtiyacini beraberinde
getirmis ve denetim alaninda kullanilan tablo ve metotlarda degisiklikler
meydana gelmistir. Isletmelerin mali tablolarini ve analizlerini yapan
calisanlarin, daha sonra bu igleri yapay zeka ile galisan robotlara aktarmasi olasi
durumlardan biridir. Ciinkii bilgi toplumu olarak adlandirilan toplumun yerini
dijital toplum almaktadir. Bu baglamda, IFAC (Uluslararas1 Muhasebeciler
Federasyonu), muhasebe mesleginde galiganlarin miisterilerine teknolojiyi
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kullanarak yiiksek kaliteli hizmetler sunmalarini ve finansal verilerin kabul
edilebilir, seffaf ve kargilagtirilabilir olmasini saglamak amaciyla kurulan
bir federasyondur ve tiiketicilerin isletmelerin finansal tablolarma giiven
duymasini saglamaktadir. Bunun yani sira IFAC, dijital ¢agda finans alaninda
kullanilan biiyiik verilerin giivenilirligini arttirmay hedeflemektedir (IFAC,
2016-2018 Stratejik Plan).

Giiniimiizde, finansal kurumlar arasindaki rekabet olduk¢a yogun bir
hal almigtir. Bu durum, kurumlarin miisterilerinin taleplerine ve piyasa
kogullarina uygun sekilde hizmet vererek rekabette ©6ne ¢ikabilmeleri
igin stirekli olarak galigmalar1 gerektigi anlamina gelmektedir. Kurumlar,
sunabilecekleri en 1yi hizmetle piyasada lider konumda olabilmek igin gaba
gostermelidirler. Dijitallesme, isletmeler ile miisteriler arasindaki baglantinin
geniglemesine katki saglamaktadir. Bu nedenle finans sektorii igin dijital
doniigiim, miigterilerine daha iyi hizmet sunmak ve onlarla daha kolay bir
sekilde iletisim kurmak i¢in 6nemli bir gerekliliktir. Dijitallesme, finans
sektoriinde yer alan kurumlarin miisterilerine daha erisilebilir olmalarini
ve daha etkili bir miigteri deneyimi gergeklestirmelerini saglamaktadir
(Pousttchi ve Dehnert, 2018).

3. Isletmelerde Dijital Doniisiim Siireci

Endiistri 4.0 devriminde hiz kazanmak igin sirketlerin djjital
doniigiimlerini tamamlamalar1 gerekmektedir. Bu doniisimde hem altyap1
hem de kurumsal kiiltiir agisindan eksik olan igletmelerin yeni gag: takip
etmesi ¢ok zordur. Giintimiizde teknoloji ve dijitallesmenin hizli bir gekilde
ilerledigi bu ortama, sirketlerin uyum saglamalari gerekliligi kaginilmazdir.
Teknolojideki ilerlemeler, isletmelerin geleneksel ig modellerinden dijital
i modellerine ge¢is yaparak degismesine neden olmaktadir. Dijital ig
modellerine adapte olan sirketler, iiretimlerini artirarak biiytimeyi basarirken
stoklarin1 da koruyabilmekte ve dijital teknolojileri etkin bir sekilde
kullanarak karliliklarini artirabilmektedir. Ancak eski i modellerinde takilip
kalan girketler, rekabet ortamina ayak uyduramama riski ile karg1 karsiya
kalmaktadir. Bagka bir deyisle, Endiistri 4.0 devriminin basarili bir sekilde
gergeklestirilmesi ve bu donemde rekabet edebilmek igin igletmelerin
degisime ve doniigiime agik olmalar1 ve dijitallesmeye ayak uydurmalari
gerekmektedir. Bu durum gilintimiizde igletmeler igin bir tercihten ziyade,
ihtiyag ve zorunluluk olmustur.

Endiistri 4.0 ile birlikte iiretim ve hizmet sektorlerinin dijitallegmesi,
sirketlerin ve ¢aliganlarin yetkinlik ve becerilerinde de dijital doniigiim
gerekliligini ortaya koymaktadir. Bu nedenle, bu degisime ayak uydurmak
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i¢in hem igletmelerde hem de galiganlarda dijitallesme ve yeniliklere uyum
saglama kabiliyetlerinin olmasi 6nem tagimaktadir. Dijitallesme nedeniyle,
sanal olarak galigan igletmelerin sayis1 artmakta ve yeni iy modelleri hizla
¢ogalmaktadir. Yeni i§ modellerinin yiikselisinin bilisim sistemleri ve
nesnelerin interneti ¢oziim treticisi, endiistriyel veri analiz uzmani, tiretim
teknolojileri uzmani, akilli gehirler planlayicilar ve robot yoneticisi ve
tamircisi gibi farkli meslek gruplarinin ortaya ¢ikmasina yol agacagi tahmin
edilmektedir. Glintimiizde dijital ¢agda bircok igletme sanal platformlarda
faaliyet gostermektedir. (Ozgelik ve Onursal, 2020; Sat1 ve Yilmaz, 2020).
Bu sekilde iilkeler kendilerini finansal anlamda bir biyiimenin iginde
bulmakta ve iilkeler arasinda rekabet artirmaktadir.

3.1. Isletmelerde Dijital Doniigiimiin Firmanin Finansal
Performansina Etkisi

21. yiizyilda, djjital doniigiim finans alaninda yeni bir ¢agin baglamasina
sebep olmustur. Finansal kurumlar ve sektordeki paydaglar, dijitallesmeye
uyum saglamak zorunda kalmigtir ¢linkii dijital ekonomi bu alanda gitgide
daha 6nemli hale gelmektedir. Sirketler, orgiitler ve kuruluglar dijitallesmeye
adapte olabildikleri takdirde, tiretim maliyetlerini, {iretim siirelerini ve enerji
tikketimlerini azaltabilmelerinden dolay1, iiretim kalitesi ve verimliligini
arttirabilmektedirler. Dijitallesmenin getirdigi yeniliklerle birlikte, makineler
insan saghgina zarar verebilecek mekanik veya tehlikeli igleri yapma igini
tstlenmeye ve daha diigiik nitelikli gorevleri yerine getirmeye baglamustir.
Uriinlerin iiretim siirecinde, miisteri taleplerine uygun sekilde dijital ortamda
ti¢ boyutlu simiilasyon kullanilarak iiretimin her asamas: kontrol edilmekte
ve boylece iiretim hatasi riski minimize edilmektedir. Robotlarin iiretim
hattinda kullanimi, insan giicline bagimlilig1 azaltarak kisa siirede gok sayida
trlin iiretimini miimkiin kilmaktadir. Bu da maliyetleri diistirerek stoklart
arttirmaktadir. Dijitallesme doneminin tiretim, titketim ve ¢aligma sekillerinde
koklii degisikliklere yolagmasindan dolay1, bu degisime adapte olamayaniilkeler
gelisime kapali hale gelmektedir. Degisen iiretim yontemleri sayesinde iiretim
kalitesi ve verimlilik artmakta ve bu durum da ekonomiye katki saglamaktadir.
Ayrica ¢agimizda dyjitalizasyon siirecinde kullanilan teknolojilerin igletmelerin
gelisimine, tiretkenliginin artmasina, kaynak kullaniminin en verimli gekilde
yapilmasina, siireglerin  hizlandirlmasina  ve maliyetlerin  azaltilmasina
olumlu etkileri oldugu birgok kez tespit edilmigtir (Tiizmen, 2017; Ocal ve
Altintag, 2018; Nergiz ve Barutcu, 2020). Diyjitallesmeyle birlikte daha az
kaynak kullanimi, isletmelerin etkinligini ve performansini artirarak daha
yiiksek gelir elde edilmesine olanak tanimaktadir. Bu sayede sirketler diigiik
maliyetlerle galisabilmekte, daha yiiksek kar marjlarina sahip olabilmektedir.
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Dijitallesmenin igletmelerin finansal yapisini yakindan etkilemesi ile alakal
olarak, isletme verimliligini artirmasi ve maliyetleri azaltmasi gibi avantajlar
bilinen gergeklerdendir. Ancak, bu teknolojik ilerlemelerin diinya genelinde
kabul gormesi ve toplum tarafindan benimsenmesi de énemlidir. Rekabetin
artmastyla birlikte, hata yapma liiksii olmayan bir ortamda firmalar faaliyetlerini
stirdiirmektedirler. Dordiincti endiistri devriminin yol agtig1 dijitallesme gibi
onemli degisimler, ekonomik birimler arasindaki entegrasyonun zorunlu hale
gelmesine neden olmustur.

Dijital doniigiim finansal agidan bir organizasyonun performansini
gesitli agilardan etkileyebilmektedir ve literatiirde yapilan ¢aligmalar da
bu etkinin kanitlarimi sunmaktadir. Birgok aragtirmanin sonucuna gore,
dijitalizasyon igletmelerin performanslarini finansal boyutta olumlu olarak
etkilemektedir. Karlilik artig1, gelir artigi, piyasa degerinde artig, maliyetlerin
diigmesi bu etki noktalarindandir (Eryilmaz, 2020). Bunun yaninda, dijital
doniigiim diizeyi ile faiz Oncesi vergi kari arasinda anlaml bir iligki oldugu
bulunmugtur (Accenture vd., 2016). Ayrica dijital doniigiimle birlikte,
bilginin depolanmasi, kopyalanmasi ve taginmasi maliyetlerinin 6nemli
olgiide azaldig1 iddia edilmektedir (Acungil, 2018; Canan ve Acungil, 2018).
Kaplan ve Norton (1992, 1993) tarafindan gelistirilen Dengeli Olgiim
Kart1 (Balanced Scorecard) kavrami, kurumsal performans kavramina netlik
kazandirmak i¢in 6nemli bir aragtir. Bu terime gore, Orgiitsel performans
orgiitiin baz1 Ozellikleri, faaliyet gosterdigi endiistri gibi bazi faktorlere
bagh olarak farkliliklar sergilese de genellikle dort ana perspektiften
Olgiilebilmektedir. Bunlardan biri “finansal perspektif”dir. Yani, orgiitiin
finansal durumu, nakit akigi, gelir-gider dengesi gibi finansal gostergeler
kullanilarak degerlendirilebilmektedir.

Dijital gagda tiiketicilerin istek ve ihtiyaglar1 degistikge, isletmeler tiretim
alanlarinda degisikliklere gitmek zorunda kalmaktadir. Biiyiik verinin etkisiyle
veriye dayali iiretim modelleri yayginlagmaktadir. Bu sebeple, igletmeler
dretim alanlarinda bir¢ok bilgi birikimine ve yeni operasyon alanlarina
ihtiya¢ duymaktadir. Baz1 iy modeli ve iglevlerde kisiye 6zel {iriin tiretimi ve
dijital igletim kullanimi gibi degisikliklerin yaganmasiyla birlikte, igletmeler
rekabet ortamindan geri kalmamak igin dijitallesmeye ayak uydurarak bu
degisiklikleri tiretim alanlarina uygulamalidir. Aksi takdirde, igletmeler pazar
paylart diiserek finansal anlamda kiigiilme yagayabilmektedir.

3.2. Isletmelerde Dijital Doniisiim ve Finansal Bityiime Tligkisi

Dordiincii endiistri devrimi, dijitallesmeyle birlikte diinya genelinde
bircok degisime neden olmaktadir. Bu degisimler, tlkelerin ekonomik



174 | Dijitalizasyon ve Finans Hiskisi

kosullari, ihracat ve ithalat dengesi, kalkinma seviyeleri gibi biiyiime
ve isttihdam faktorlerini de etkilemektedir. Bagka bir deyisle, bu devrim
iilkelerin ekonomik ve sosyal yapilarinda 6nemli bir degisime yol agmaktadir.
Birgok tilke, ekonomilerini biiyiitecek teknolojik degisimleri tegvik etmek
icin Ozel kredi uygulamalari baglatmistir. Benzer sekilde, teknolojik
degisimleri desteklemek amaciyla girisimcilik igin destek programlari da
hayata gegirilmektedir. 2016 yilinda TUBITAK’in hazirladigi “Yeni Sanayi
Devrimi: Akilli Uretim Sistemleri Teknoloji Yol Haritast’ ile Tiirkiye, diinya
tilkeleri arasinda geri kalmamak igin dordiincii endiistri devrimi stratejilerini
benimsemistir. Bu stratejiler sayesinde dijitallesmenin etkisiyle tarim sektort
payinda azalig, sanayi ve hizmet sektorleri payinda ise artig gortilmiistiir.
Endiistri 4.0 teknolojik gelismelerinin  Tiirkiye’ye getirdigi avantajlar
sayesinde, Tirkiye yeni markalar tarafindan iiretim yapmak igin tercih
edilmektedir. Bu durum biiytik yatirim firsatlari sunarak, iilke ekonomisine
istihdam saglanmasi gibi bircok alanda katki yapmaktadir. TUSIAD
tarafindan hazirlanan bir rapora gore, Tiirkiye’nin verimlilik, biiylime, yatirim
ve istthdam alanlarinda ilerlemesi hedeflenmektedir. Endiistri 4.0 yenilikleri
imalat sanayisinde diizenli olarak uygulanirsa, verimlilik oraninin %7 kadar
artacag) ongoriilmektedir. Dordiincii endiistri devrimi Tiirkiye igin bir firsat
olusturarak finansal biiyiimeyi tegvik etmektedir. Ayrica, yatinmcilarin dijital
fabrikalarin kurulumuna daha fazla yatirnm yapmaya baglamasiyla, makinelerin
kullanim1 igin yeni yeteneklere sahip insanlara ihtiyag duyulmas: sebebiyle
igsizligin azalmasi 6ngoriilmektedir (TUSIAD, 2016). Yine TUSIAD’in
teknoloji treticisi ve kullanicist girketlerin yetkinlik seviyelerini 6lgmek
adina 108 teknoloji kullanicist ve 110 teknoloji tedarikgisi sirket ile yaptig:
kapsamli bir aragtirma sonucunda, dijital doniigiimiin gergeklestirilmesine
en biiyiik engellerden birinin yatirim maliyetlerinin yiiksek olmasi ve geri
doniisiin belirsizligi oldugu ortaya gtkmugtir. Bu durum, sirketlerin genelinde
ortak bir sorun olarak gorilmektedir (Tutar vd., 2018). Bu sebeple,
sirketlerin dijital doniigiim stirecinde finansman kaynaklarini diizgiin bir
sekilde ylirtitmesi ve dogru zamanda dogru yerde yatirim yapmast iilkelerin
gelismislik diizeyleri agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir. Endiistri 4.0’1n
dogdugu iilke olarak kabul edilen Almanya, bu dénemi yonetim politikasi
olarak benimsemektedir. Yiiksek teknolojili iiretim ile tilke ekonomisi biiyiik
bir atilim gergeklestirmeye hazirlanmaktadir. Endiistri 4.0 projesi, diisiik
maliyetli ancak yiiksek kaliteli tiriinlerin iiretilmesine imkan taniyarak,
tretimde dijitallesmeyle 6nemli bir doniisiim saglamaktadir. Bu girigim,
ckonomik biiylimeyi hizlandirirken, verimlilik artist ve yatinm firsatlari
ile sonuglanabilmektedir. Verimliligin artmasiyla, {irtin ve hizmet talepleri
artmakta ve iiretim kapasitesi artarak finansal biiylime saglanmaktadir (Dilek
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ve Bozoklu, 2019) Ote yandan, Amerika bu dénemi uygulayan en basarilt
iilkelerden biri olarak kabul edilmektedir. Kamu ve 6zel sektor bir araya
gelerek ig birligi yapmakta ve teknoloji alaninda ilerlemektedir. Bu girigim
tiretim kalitesini arttirmakta ve iilke ekonomisine 6nemli katki saglamaktadir.
Ingiltere’de yapilan bir galigma ise, igletmelerin finansal agidan desteklenmesi
gerektigini ortaya koymaktadir. Bu destek ile, ekonomik biiyiimenin ve
istihdamin arttirilmast hedeflenmektedir. Sanayi sektorlerinde yeni stratejiler
belirlenmig ve 11 sektor ile birlikte ¢aligmalar yiiritiilmiistiir. Sanayi
sektoriinde yaganan bu dijital doniigiim, iilkelerin finansal bagimsizliklarini
arttirmak igin yeni iretim yontemleri benimsemelerine ve buna yonelik ciddi
yatirrmlar yapmalarina olanak saglamaktadir. Bu sayede tiretim miktarlar
hizla artmakta ve igletmeler de bundan faydalanmaktadir. Bu gelisme,
tilkelerin kalkinmalarina finansal olarak destek olmakta ve kiiresel rekabet
ortaminda avantaj saglayacak bir unsur olarak 6ne ¢itkmaktadir (Tag, 2018).

Dijitallesme, uluslararas1 ticaret alaméinda da o6nemli degisimler
yaratmaktadir. Bu degisimler, {ilkelerin kiiresel rekabet ortaminda ticari
iligkilerini  geligtirirken ayn1 zamanda ftriinlerin farklilagmasina da yol
agmaktadir. Yeni hizmet ve iiretim modelleri, finans sektorii de dahil
olmak iizere tiim sektorleri etkileyecek sekilde ticareti sekillendirmektedir.
Bu doniigiim, maliyetleri azaltip verimliligi artirarak iilke ekonomilerine
katki saglamakta ve meydana gelen {iriin gesitliligi ile birlikte tlkeleri dig
pazarlara yonlendirerek ticari iligkilerin geligmesine olanak tanimaktadir.
Diinya genelinde Endiistri 4.0 ¢aginda yapilan ¢ahiymalar dijital diinyanin
faydalarin1 ortaya koyarken; iilkeler agisindan dijital teknolojilerin
kullanimi, finansal gii¢ elde etmek igin bir firsat sunmaktadir. Dijitallesme
ve tiretimdeki artigla birlikte finansal piyasada kaydedilen biiyiik gelismeler
tilkeler arasindaki dijital rekabeti arttirmaktadir (Bilgin ve Isik, 2018). Sonug
olarak, siirdiirtilebilir bir finansal biiyiime saglamak igin dijital teknolojilerin
kullanimi hayati 6nem tagimaktadr.
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Boliim 10

Finansal Piyasalarda Dontigiim: Defr’nin
Yiikseligi ve Kurumsal Etkiler:

Giines Topgu!

Ozet

Finansal piyasalarin eksiklikleri, merkezi finansal aract kurumlarin gerekliligini
ortaya koymug ve bu kurumlar, miisterilerinin ihtiyaglarini kargilamada
basarili olmugtur. Ancak hala tilkelerarast para transferi gibi bazi hizmetler
i¢in yiiksek masraflar 6denmektedir. Ayrica, ¢agimizin hizli ve verimli yeni
uygulamalara ve is modellerine ihtiyact vardir ve mevcut kurumlar bu
gereksinimlere tam olarak yanit verememektedir. Ozellikle COVID-19 ile
birlikte dijitallesmeye gegis stireci hizlanmug ve finansal piyasalar hizhi bir
degisim gegirmistir. Kripto paralar, yapay zekd ve blokzincir gibi Web3
bilegenleri, finansal piyasalarda 6nemli degisikliklere neden olmug ve merkezi
olmayan finansal ekosistemlerin geligmesine olanak tanimustir. Bu teknolojik
gelismeler, finansal hizmetlere daha fazla erisim saglamig ve rekabeti
artirmistir. DeFi merkeziyetsiz finans anlamina gelmektedir ve de merkeziyetli
tinansa (CeFi)’ye gore bir¢ok tstiinliik barindirmaktadir. Kurumsal DeFi ise
DeFi ckosisteminin yarattigy tiriinlerin finansal kurumlarda kullamlmaya
baglanmasini ve kurumlarin bu siirece uyum saglayacak teknolojik altyapiy1
edinmesini gerektirmektedir. DeFi, sirketlerin varliklarint dijital tokenlara
doniistiirerek bu ekosisteme entegre etmelerine ve finansal islemlerini
merkezi olmayan bir platform iizerinde gergeklestirmelerine olanak tanir. Bu
sekilde islemler daha hizli ve diigitk maliyetli bir sekilde gergeklestirilir ve
piyasalardaki likidite artar. Bu ¢aligmanin amaci, DeFi kavramini ve DeFi’nin
13 diinyasinda nasil uygulanabilecegini agiklamaktir. Bu gergevede, DeFinin
sirketler igin potansiyel avantajlar1 ve uygulanmasi adimlar ele alinacak ve
tinansal kurumlarin bu déniisiimii bagariyla gergeklestirmek igin goz 6niinde
bulundurmalart gereken faktorler agiklanacaktir. Ayrica, DeFi’nin kurumsal
diizeyde uygulanmasi sirasinda ortaya gikabilecek riskler ve bu riskleri etkili
bir gekilde yonetmek igin izlenmesi gereken stratejiler de incelenecektir.

1 Dr Ogr. Uyesi, Canakkale Onsckiz Mart Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Igletme
Boliimii, gunestopcu@comu.edu.tr, ORCID ID: 0000-0001-8810-8945.

© O d | Jtps://doi.ong/10.58830/0zgurpub147.c1234 179



180 | FEinansal Piyasalarda Dindisiim: Defi’nin Yiikselisi ve Kurumsal Etkileri

1. Girig

Diinyadaki bircok icat gereksinimlerden dolayt meydana ¢ikmistir. Ornek
olarak Fransiz iinlii fizikgi Pascal, manuel olarak ne kadar vergi toplamasi
gerektigini hesaplayan vergi tahsildari babasinin vergileri daha hizhi ve
dogru bir sekilde hesaplayabilmesi igin kullanabilecegi mekanik bir hesap
makinesi icat etti (Icaza, 2007). Bu ornekte oldugu gibi, bankalarin da o
zamanki kosullarda insanlarin ihtiyaglarini saglayabilmesi igin bir ¢ikig
amacit vardir. Borglananlar, bor¢ 6deme kabiliyetlerini oldugundan farkl
gosterebilirler; ¢iinkii borg verenle alan arasinda asimetrik bilgi vardir. Bunun
yaninda borglanma gergeklestikten sonra bor¢lunun borcunu geri 6deyip
Odeyemeyecegi ile ilgili ahlaki ¢okiis problemi olugabilir. Bankalar, borg alan
ve verenler arasindaki asimetrik bilgiyi ve ahlaki ¢okiis nedeniyle olugabilecek
maliyetleri azaltir (Leland and Pyle, 1977) ve islem maliyetlerini, Olgek
ckonomisi sayesinde diisiiriir (Benston and Smith, 1976).

Ote yandan teknolojinin gelismesiyle birlikte teknolojik gelismeler finans
alaninda uygulanmaya baglanmig ve her ¢agin gereksinimlerini kargilayacak
yeni finansal teknolojilere (fintek) ihtiya¢ duyulmustur. Teknolojik altyapinin
gelismesi, finansal islemlerin de hizli ve dogru bir sekilde yapilmasini
saglamig ve firmalar arast rekabeti artirmigtir. Onceden havale yapabilmek
igin bir banka gubesine gitmek gerekirken giiniimiizde bu iglem dijital olarak
kisa stirede yapilabilir hale gelmistir. Giiniimiizde bankalara rakip teknolojik
altyapiya dayanan online platformlar ve online sigorta sirketleri gibi yeni
finansal kurumlar ortaya ¢ikmig ve rekabetten dolayr da finansal {iriinlerin
fiyatlarinda diigiis olmugtur. Akilli s6zlesmelerin sigortacilik gibi sektorlerde
uygulanmas: otomasyon sayesinde iglem maliyetini azaltmig ve iglem
hizini artirarak verimliligi pozitif yonde etkilemistir. Telekomiinikasyonun
gelismesiyle beraber finansal kapsayicilik artmig, daha onceden bazi
hizmetlere ulagamayan insanlar bu hizmetlere, teknolojiye dayali ortaya ¢ikan
yeni kurum ve sistemler sayesinde ulagabilir hale gelmislerdir. Mobil 6deme
sistemleri ve kitle fonlamasi, bu tiir uygulamalara 6rnek olarak gosterilebilir.

Tiim bu finansal hizmetlere erisilebilirlikte blokzincir ve yapay zeka
tabanli teknolojilerin biiyiik katkist bulunmaktadir. Bu teknolojiler sayesinde,
tinansal hizmetler, merkeziyete dayali finansal aract kurumlarin tekelinden
¢tkmig, merkeziyete dayali olmayan finansa (DeFi) dayali kurumlar bu
hizmetleri sunmakta tamamlayici rol oynamaya baglamugtir. Ayrica, iglem
maliyetleri diismiig, cografi konumlar1 veya ekonomik durumlar1 ne olursa
olsun herkes igin finansal hizmetlere erigim artmistir. Finansal piyasalarda
daha dinamik ve rekabet¢i bir atmosfer olusmustur.
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Bu teknolojik geligim, DeFi denilen yeni bir finansal ekosistemin ortaya
¢tkmasina sebep olmustur. DeFi, Web 3.0 teknolojisine dayali blokzincir
veya dagitik defter teknolojilerinin altyapisini olusturdugu (Popescu, 2020),
akilli sozlesmelere dayali, herhangi bir merkezi onay kurulusu olmayan bir
finansal ekosistemdir. Literatiir taramas: bulgularina goére DeFi finansal
kapsayicilig1 ve inovasyonu artirma, araciliga gereksinimi azaltma, islemlerin
geri dondiiriilemezligini saglama ve sinir Otesi iglemleri daha ucuz hale
getirme gibi konularda birgok fayda saglamaktadir (Ozili, 2022: 117).
DeFr’nin getirdigi yeniliklerden birisi de ev, hisse senedi gibi gergek varliklar
dijital varlik olan token’lara ¢evirip kolay alinip satilmasina olanak vererek
daha genig bir kitleye ulagmasini saglamaktir (OliverWyman Forum vd.,
2022).

Kurumsal DeF ise, kurumlarin, mevzuata uygun olarak ve yatirimcilar
koruyarak, DeFi protokollerinin ve merkezi olmayan uygulamalarin
tokenlara gevrilmis ger¢ek varliklara uygulanmasidir (Krishnakumar, 2023).
Token kelimesi, “bagka bir kripto para blokzinciri iizerinde galigan belirli
dyjital varliklar1 tanimlamakta kullanilir” (“Token nedir?”, t.y.). Bu boliimiin
amact finansal sistemin Endiistri 4.0’a dayali djjital bir evrim gegirdigi
cagimizda yeni ¢ikan kavramlardan kurumsal DeFiyi agiklamak, finansal
sisteme getirecegi yenilikleri anlatmak ve kurumsal DeFi’nin piyasalardaki
etkisini tartigmaktir. Bu baglamda, oncelikle 2. kisimda finansal piyasalarin
isleyisi, Web3 teknolojisinin finansal doniisiimdeki rolii ve tokenlarin
getirdigi potansiyel avantajlardan bahsedilecek, 3. kisimda ise DeFi’nin
tanimu1 yapilarak merkeziyetsiz finansin finansal hizmetler sunma yetenegi ve
avantajlar1 iizerinde durulacaktir. Buraya 4. kisimda ise kurumsal Defi’den
bahsedilecektir. Son olarak, 5. kisimda boliimiin ana noktalar1 6zetlenecektir.

2. Finansal Piyasalarin Isleyisi ve Web3 Teknolojisinin Finansal
Doniistimdeki Rolii

Fintekin finansal piyasalara etkisinden Once finansal piyasalarin
igleyisi hakkinda kisaca bilgi vermekte fayda vardir. Tam piyasalar iglem
maliyetlerinin ve asimetrik bilginin olmadig: piyasalardir; fakat gergek
hayatta piyasalar tam degildir. Bilgiye ulagmanin bir maliyeti vardir ve bu
maliyet finansal aract kurumlarin ortaya ¢ikma sebeplerinden birisidir. Ayrica
insanlarin farkli zamanlarda farkli ihtiyaglari ve farkli miktarda paralar
vardir. Bu ihtiyaglarini kargilayabilmesi igin gelirlerini dengelemeleri gerekir.
Gelirlerini dengeleyebilmek igin gerektiginde borglanir ve borg verirler.
Geleneksel finansal aract kurumlar, fon fazlasi olanlarla fon ihtiyact olanlarin
birbirleriyle bulugmasina aracilik eden merkezi kurumlardir. Bu kurumlarin
saghkli iglemesini saglayan denetleyici kurumlarla beraber farkli iglevlere
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sahip finansal kurumlar (6rn: sigorta sirketleri, ticari bankalar, yatirim
bankalar), finansal piyasalari olugturur. Ote yandan geleneksel finansal
kurumlar merkezi oldugu igin degisime karst direnglidir ve sistem arizalarina
ve saldirlara kargt savunmasizdir (Tapscott ve Tapscott 2017: 3). Ayrica,
temel finansal araglara milyarlarca insanin erigimini engelleyici niteliktedir
(Tapscott ve Tapscott, 2017: 3).

Teknolojinin en Onemli uygulama alanlarindan birisi de finansal
kurumlardir. ATM’den para ¢ekme dahil birgok islemin arkasinda biiyiik bir
teknolojik altyapr bulunmaktadir; fakat giiniimiizde bu teknolojik altyap1
eskiye kiyasla epey geligmig bir diizeydedir. COVID-19un baglamasiyla
beraber teknolojik doniigiim artmig ve teknoloji kullanimi yayginlig: finans
sektoriine de yansimugtir. Teknolojinin ilerlemesi biiyiik verinin islenmesine
olanak saglamug, yapay zeka ve blokzincir teknolojisi, teknolojik doniisiimde
epey 6nemli bir rol oynamustir.

Kripto paralar, yapay zekanin alt bir kolu olan makine 6grenmesi, dagitik
defterler ve blokzincir, Web3’in temel bloklaridir. Kriptografi, bilgisayar
bilimi ve bilgisayar giicii alanindaki ilerlemeler, dagitik defter teknolojisi
(DDT) gatist altinda anilan teknolojilerin olusturulmasint miimkiin kilmigtir
(Ocampo vd., 2023). DDT, verilerin sadece merkezi bir yapida degil farkli
bilgisayarlarda da giivenli bir gekilde kaydedilmesini saglayan, dagitilmug
bir ag tarafindan kontrol edilen ve merkezi bir kontrolii olmayan genel
bir protokol ve yapidir (Soltani vd., 2022). Merkezi uygulamalar tek bir
bilgisayardan calisirken, merkezi olmayan uygulamalar bilgisayarlarin peer-
to-peer (P2P) ag1 tizerinden galisir (Voshmgir, 2020). P2P, merkezi bir
sunucu olmadan kullanicilarin birbirleriyle veri paylagimi yapabilmeleri
manasina gelmektedir ve en basit haliyle finansal anlamda iki veya daha fazla
kisinin birbirleriyle dogrudan para aligverisi yapabildigi bir sistemdir (Gileg,
2023). DDT, verileri kriptografi ile giivence altina alir ve depolama igin
ag1 boyunca dagitir (Soltani vd., 2022: 4). DDT, aralarinda asimetrik bilgi
bulunan insanlarin birbirleriyle giivenli bir gekilde iglem yapmasina olanak
tanir.

Web3’iin diger bilesenlerinden birisi olan blokzincir, sadece finansal
islemleri degil, igsel bir degere sahip herhangi bir nesneyi (para, hisse senedi,
sozlegme, tapu, tahvil vb.) kaydetmek i¢in kullanilabilen ekonomik islemlerin
dijital kaydidir (Tapscott ve Tapscott, 2016); degistirilemezlik ve ekleme
ozellikleriyle bilinir (Wan vd., 2023: 3). Degistirilemezlik 6zelligi sayesinde
tamamlanmig iglemler silinemez ve sistem biitiinliigli saglanmig olur; ekleme
ozelligine gore ise her tamamlanmig islem bir blok olarak zincire eklenir
(Wan vd., 2023: 3). Bloklar birbirlerine kriptografi kullanilarak baglanir.
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Blokzincirde iglemlerin gergeklestigi ve kaydedildigi cihazlara diigiim denir.
Tletigim, merkezi bir diigiim aracihgiyla degil, dogrudan diigiimler arasinda
gergeklesir (Tapscott ve Tapscott, 2017:3). Her diigiim bilgiyi saklar ve diger
tiim diigtimlere iletilmek iizere ileterek iletigim saglar (Tapscott ve Tapscott,
2017: 3). Webi merkeziyetsizlestirmek i¢in kullanilan tek teknoloji blokzincir
degildir; bunun yaninda dig veri denilen oracle’lara, dosya depolamaya ve
mesajlagma gibi birgok diger merkezi olmayan hizmete de ihtiyag vardir
(Voshmgir, 2020).

Kripto para, merkezi glivenilir bir otorite olmadan, kullanicilarina mal ve
hizmetler i¢in sanal 6deme yapma imkani saglayan sanal bir para sistemidir
(Farell, 2015). Sanal para {iretilirken karmagik kriptografik bir problem
kullanihr. Bu problemin dogrulamasi kolay olmasina ragmen ¢oziime
ulagmasi hesaplama agisindan zor olacak sekilde tasarlanmigtir (Harwick,
2016: 570). Bu problemdeki dogru degeri bulma eylemine madencilik denir.
Bir para birimi, madeni yapildig1 islemden itibaren tiim sonraki iglemleri
igerir ve sonraki islemin her girdisi, bir 6nceki islemin giktisini igaret eder
(Harwick, 2016: 571). Boylelikle dogrulanmis bloklardan olugan bir zincir
olusur (Harwick, 2016: 571). Blokzincir kelimesi de buradan gelmektedir.
Kripto paralar blokzincir teknolojisi kullanilarak olusturulur.

Yapay zeka ise, giinlimiiz diinyasindaki artan veri hacmini yani biiyiik
veriyi igleyebilmek igin gerekli bir teknolojidir. Yapay zeka, “insan, hayvan ve
makinelerin akilli davraniglarinin incelenmesi ve bu davraniglarin herhangi
bir nesnede miihendislikle nasil gelistirilebileceginin denenmesidir” (Whitby,
2009: 11). Finans alaninda yapay zeka, finansal kapsayicilik, farkl faaliyetleri
izleme ve takip etme, risk tahmini, sahtekarlik tespiti, maliyet azaltimi, hizl
karar verme, finansal piyasa analizleri ve mevzuata otomatik olarak uygunluk
gibi alanlarda ve amaglar igin kullanilir (Ozili, 2021; Yildiz, 2022).

Web3, yapay zeka teknolojisi, makine 6grenmesi ve blokzinciri kullanarak
akilli uygulamalar1 olugturan bir teknolojidir (Wan vd., 2023). Web3’in
altinda yatan ti¢ adet altyap1 vardir (Liu vd., 2022). Bunlar, (1) performans:
ve giivenlik Ozellikleri  gelistirilmis merkeziyetsiz  bireysel ~blokzincir
platformlar1, (2) zincir iizerinde gergeklestirmesi zor veya imkansiz olan
iglevselligi telafi etmek igin gerekli olan merkezi platformlar ve (3) hem
merkezi hem de merkezi olmayan, (1) ve (2)’de bahsedilen platformlar:
entegre eden ve bu platformlarla birlikte ¢alisabilen giivenli platformlardir.

Webl igin web siteleri ne kadar 6nemli ise Web3 i¢in de tokenlar o
derecede onemlidir (Voshmgir, 2020). Her ne kadar kripto varliklar genel
olarak tokenlar olarak adlandirilsa da bazi yerlerde, tokenlar DDT deki
varliklarin djjital temsilleri olan kripto varliklar1 tanimlamak igin kullanilir
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(Ocampo, 2023). Bu kitap boliimiinde, tokenlar, dijital temsilleri olan kripto
varliklar1 tanimlamak igin kullanilacaktr.

Tokenlar, DDT ile yonetilen ve token sahibine atanmug olan bir dizi kogula
bagl haklar1 temsil eden, mevcut herhangi bir dijital veya fiziksel varliga
erigim hakki saglayan, akilli s6zlegsmelere dayali, Web3’iin en kiigiik birimidir
(Voshmgir, 2020). Sagladig: avantajlar sunlardir (Voshmgir, 2020):

* Mevcut finansal sistemin sundugundan daha fazla seffaflik saglayabilir.
Bu seftaflik sayesinde sahtekarlik ve yolsuzluk biiyiik miktarda azaltilabilir.

* DTT kullanilarak kripto varliklar1 geligtirmenin, yonetmenin ve
ticaretini yapmanin iglem maliyetleri azaltilabilir.

e Islem maliyetlerini diisiirmesi, likiditeyi artirmasi ve fiyat kesfi
maliyetlerini diigiirmesi sebebiyle piyasalarin etkin olmasini saglar.

* Ekonomik olarak miimkiin olmayan ig modelleri ve varlik tiirleri bu
teknoloji sayesinde miimkiin kilinabilir.

3. DeFi

3.1. DeFi’nin Tanimu ve Avantajlar1

DeFi, diger adiyla, merkeziyetsiz finans, “aracilari igermeksizin finansal
hizmetler sunan herhangi bir finansal altyapiyr ifade eder ve bu altyap,
blokzincir teknolojisini kullanir” (Ozili, 2022: 118). Ayrica DeFi, dagitik
defterler iizerine dagitilan akilli sézlegmeler araciligiyla gergeklestirilen
finansal hizmetlerin bir ekosistemidir (Amler, 2021). Blokzincir,
stablecoin’ler basta olmak iizere kripto paralar ve akilli sozlesmeleri
kullanarak, bankalar ve aract kurumlar gibi geleneksel finansal kuruluslarin
kontrolii diginda kredi verme, borg alma ve ticaret gibi finansal iglemleri
yonetir (De Mejer, 2021).

DeFi ckosisteminin geleneksel finansal sisteme gore avantajlarindan

bazilar1 agagidaki gibidir (Amler vd., 2021):

Izin Gerektirmeme: Blokzincirler, herhangi bir erigim kisitlamas
getirmeyecek ve herkesin etkilesimde bulunabilecegi sekilde tasarlanmugtir.

Merkeziyetsiz Giivenilirlik: Dagitik defterler, giivenilir bir operatore
tek bir sekilde dayanmak yerine giiveni blokzincirdeki bir diigiim agmna
dagitirlar.

Seffaflik: Cogu dagitik defter, tiim iglemler, blokzincirde her zaman
herkese agik olarak goriiniir oldugundan dolay: seffaflik saglar.
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Birbirine baglilik: Akilli sézlesmelerle agik artirmalar, oylamalar ve ticaret
de dahil olmak iizere karmagik uygulamalar olugturulabilir. Bu uygulamalar:
birlestirme ve daha iglevsel yapilar olugturma, DeFi protokollerinin
esnekligini ve kullanim kolayligini artirir.

Merkeziyetsiz Yonetim: Sadece DeFi alaninda degil diger alanlarda da
akalli sozlesmeleri merkezi olmayan otonom organizasyonlara doniistiirme
egilimi goriilmektedir. DeFi sayesinde herhangi bir kisinin, projeye sahip
oldugu pay oraninda yonetime katilmasi saglanarak, yonetim bireylere
dagitilmig hale gelir. Sistem, kullanicilarimi ve yatirimcilari, ekosistemin
diizgiin isler halde olmasindan sorumlu kilarak hesap verilebilirlik ve geffaflik
hususlarini gergeklestirmis olur.

Oz-Hakimiyet Saglama: Sistem kullanicilar, kisisel verileri ve varhklarim
kendileri yonetirler. Kullanicilar, kendi erigim tokenlarini saklayip iglemlerini
yetkilendirebilirler; fakat bu durumda erigim tokenlarmi kaybetme riski
ortaya ¢ikabilir.

3.2. DeFi Ekosisteminin Unsurlari

DeFi ekosisteminin diizgiin bir gekilde ¢aligabilmesi igin bir dizi unsur
gereklidir (Ozili, 2022). Bunlar, akilli s6zlesmeler, DeFi yazilim protokolleri,
merkeziyetsiz uygulamalar (dApps), DeFi platformlari, merkeziyetsiz
borsalar ve merkeziyetsiz kredi platformlar1 (Ozili, 2022), Yield Farming ve
stablecoinlerdir.

Akallr sozlesmeler, belirli kosullar kargilandiginda onceden tanimlanmug
islemleri gergeklestirmek {izere programlanabilen kendiliginden ¢alisan ve
kodlardan olugan programlardir (Ozair, 2023). Ornegin bir ugak havalanmast
gereken saatte kalkig yapmazsa, eger birey bu riske karsi sigortalanmugsa,
akalli so6zlegme otomatik olarak devreye girer ve sigortalanan sahsin hesabina
para yatar. Varliklar tokenizasyon gegirdiginde, akilli s6zlesmeler, varliklarla
ilgili islemleri uygulamak igin kullanilabilir. Belirli kogullar gergeklestiginde
akillr sozlesmeler otomatik olarak etkinlestirilir ve boylelikle araciya gerek
kalmadan islem gergeklestirilmis olur (Ozair, 2023).

DeFi yazilim protokolleri, dijital varliklarin blokzincir aginda nasil
kullanilacagini diizenleyen bir dizi standardize kodlar igerir (Nambiampurath,
2022). DeFi protokolleri, DeFi’nin 5 adet katmanindan bir tanesidir. Protokol
katmani, uygulamalar1 programlamaktan ve belirli faaliyetleri veya gorevleri
diizenlemekten sorumludur. Protokoller, varlik ve uygulama katmanlarinin
olusturulmasint saglar (“DeFi protocols explained”, 2021). Coinbase gibi
CeFi borsalari, kripto varliklart yonetmek igin popiiler platformlardir, fakat
kullanicilar bu platformlar kullandiklarinda 6deme yapmak ve coin siparigleri
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vermek i¢in kripto varliklarinin 6zel anahtarlarini tigtincii bir tarafa transfer
etmek zorundadirlar (Shah vd., 2023). Bu durum, araciliga ve aracilarin
aldigr artan iglem ticreti gibi ekstra maliyetlere sebep olur (Shah vd., 2023).
DeFi protokolii ise, aracilart dahil etmek yerine finansal hizmetleri veya
driinleri akillt sozlesme destekli DD T lerin iizerinden ¢aligtirir (Shah vd.,
2023).

Merkeziyetsiz uygulamalar (dApps), blokzincir tarafindan desteklenen
bir yazilim sistemi trtintidiir (Cai et al., 2018: 53.021). Mevcut blokzincir
tabanli uygulamalar hala degigikliklere karg1 direngli olabilmesi ve iglevselligi
kullanmak i¢in akilli sozlesmelere tabidir. Akilli sozlesme kullanicilarinin
uygulamayr tamamlamak igin programlarini yerel olarak ¢aligtirmalar
gerekmektedir (Cai et al., 2018: 53.021). Bunun en 6nemli sebeplerinden
birisi de mevcut blokzincir teknolojisinin bir¢ok uygulama ile uyumlu
olmamasindan kaynaklanmaktadir (Cai et al., 2018: 53.021). Bu durumda,
ideal bir blokzincir uygulamasi, tamamen P2P blokzincir sistemi tarafindan
ev sahipligi yapilan ve orijinal gelistiriciler tarafindan herhangi bir bakim ya
da yonetim gerektirmeyen bir dApp olmahdir (Cai et al., 2023: 53.021).
dApp’lerin avantaji tek bir sunucudan degil de esler arasi bir agdan ¢aligmasi
ve hi¢ kimsenin ag tizerinde kontrol sahibi olmamasidir. dApp gesitleri finans
ve oyun scktorlerinde ve sosyal medyada kullanilabilir. Bunun yaninda,
geleneksel uygulamalara gore dApp’ler, maliyet agisindan etkindir. dApp’lerin
kullanimi kolaydir ve kullanict dostu bir arayiizii vardir (Shardeum Content
Team, 2022).

DeFi ckosisteminin  diizgiin  bir sekilde ¢aligabilmesi igin gerekli
unsurlardan bir tanesi de DeFi platformlaridir. DeFi platformlari, faaliyet
gosterebilmek i¢in blokzincir teknolojisi ve kripto islemcisi gerektiren
tiiketici odakl finansal araytizlerdir (De Mejer, 2021). Borg alip verme, tiirev
triinleri kullanarak spekiilasyon yapma, kripto para ticareti, risklere kargi
sigortalanma vb. gibi islemleri yapma olanag: sunar (Kaur vd., 2023).

Kripto paralar iki gesit borsada alinip satilir. Bunlar merkeziyetli (CEX)
ve merkeziyetsiz (DEX) borsalardir (Aspris vd., 2021). CEX’ler gelencksel
borsalara benzer bir altyapiya sahiptir, fakat kripto para piyasalarinm
denetlenemez olusu aracilardan kaynakli dolandiriciik riski tagimaktadir
(Aspris vd., 2021). Dolandiricilig1 6nlemek ve tokenlar: glivenilir bir sekilde
al sat yapabilmek amaciyla ortaya ¢ikan DEX’ler sayesinde, araci olmadan,
tokenlar alimp satilabilir (Aspris vd., 2021).

DeFi ckosisteminin  diizgiin bir sekilde ¢ahgabilmesi igin gerekli
unsurlardan birisi de Yield Farming’tir. Likidite madenciligi olarak da anilan
Yield Farming, dijital varliklar1 olan kisilerin, akilli kontratlar araciligiyla,
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bu varliklar1 diger kullanicilara borg vererek faiz kazandigi bir model
olarak adlandirilir (“Merkeziyetsiz Finansta (DeFi) Yield Farming Nedir?”,
t.y.). Likidite saglayicilari, fonlar1 tutan bir akilli sozlegme olan likidite
havuzlarina fonlarini yatirarak likidite saglar ve kargiliginda bir 6dil kazanir
(“Merkeziyetsiz Finansta (DeFi) Yield Farming Nedir?”, t.y.). Yield farmingin
DeFr’ye katkilarindan bazilari ise projeler igin likidite ve kullanicilara yiiksek
getiri saglamasidir.

Stablecoinler daha diigiik volatiliteye sahip bagka bir para biriminin fiyatin
eslestirmek igin fiyat istikrart mekanizmalarina sahip kripto para birimleridir
(Mita vd., 2019). Bu para biriminin rezerv para olmasi, kriz sirasinda yiiksek
likiditeye sahip olmast ve stresli piyasa kosullarinda degerinden az bir kaybin
gerceklegsmesi (Catalini and Massari, 2021) 6nemlidir. Bu sayede DeFi
kullanicilarinin volatiliteye kargt korunmasini saglar.

4. Kurumsal DeFi

Kurumsal DeFi, geleneksel finans kurumlarinin yukarida bahsedilen
DeFi ckosistemindeki iiriin ve hizmetleri kullanmasidir. Mevcut olan
finansal kurumlar, miigterilerin goziinde epey saygin olan, paralarini giivenle
emanet edebilecekleri, gesitli dolandiriciliklara karst miisterilerini koruyan
ve fintekin imkanlarini kullanarak miigterilerine komplike {iriin ve hizmetler
sunan kurumlardir. DeFi’nin mevcut finansal kurumlarin yerine gegebilmesi
igin aym standartlar1 sunmasi gerekmektedir (OliverWyman Forum vd.,
2022). Kurumlarin DeFi bazli bir ekosisteme dahil olabilmesi igin kara
parayr aklamay1 6nleme (AML) ve miisterini tan1 (KYC) risk kontrolleri,
veri gizliligi, siber giivenlik 6nlemleri, halihazirdaki yiiksek standarda sahip
finansal standartlara uygunluk, uygun basvuru mekanizmalarinin ingasi
ve akilli s6zlesme bazli i faaliyetlerindeki yasal problemlerin giderilmesi
konularinda miigterilerine giivence saglamasi gerekmektedir (OliverWyman
Forum vd., 2022: 14-15).

Blokzincir teknolojisi anonimligi ve gizliligi tegvik etmek igin
tasarlandigindan, para transfer eden ve alan kisilerin kimligi gizlidir.
Islem detaylar1 genellikle kriptografik anahtarlarla temsil edilir. KYC ise
“firma veya kuruluglarin miigterilerini sisteme kaydederken ya da kayith
olduklari sisteme girmelerine izin verirken kimliklerinden emin olmak igin
gergeklestirdigi islemlerdir” (Cetin, t.y.). KYC, kara para aklama, terorizmin
finansmani, dolandiricilik ve riigvet gibi yasadis1 faaliyetler ile ilgili risklerden
korunma amagh tasarlanmugtir (Cetin, t.y.). Bu yiizden ilk bagta KYC ile
DeFi yan yana diigiiniilemese de DeFi protokolleri, kimlik dogrulama isine
yapan kimlik saglayicilarinin, KYC iglemlerini gergeklestirmesine ve kripto
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ciizdan sahibini dogrulamasina izin vermek i¢in mekanizmalar olugturabilir
(Bluemel, t.y.).

Kurumlar, djjital varliklart satin alarak, onlarr finansal durum tablosunda
gostererek ve Bitcoin futures alip satarak DeFryle agina olmaya baglamigtir
(Consensys, 2021). 2021 yili 1. geyrek itibar ile “HSBC, JP Morgan,
Citigroup, Mitsubishi UF] Financial Group, Barclays, UBS, Goldman Sachs,
Commerzbank, BNY Mellon, Signature Bank, and SBI Holdings” adl
sirketler blokzincir alakali projeler siirdiirmektedir (Consensys, 2021: 6).

DeFi bazli iirtinlerin kurumlarda kullanilabilmesi iin 6ncelikle yarattiklar
riski gidermek gereklidir. Bunun igin de risk yonetimi 6nem kazanmaktadir.
DeFr'de risk yonetiminin, asagidaki gekilde gortildiigii tizere birden gok
boyutu vardir. Consensys’in (2021) hazirladig: raporda, kurumsal sirketlerde
DeF’nin yarattigr riskin yonetimi, Maslow’un ihtiyaglar hiyerargisine
benzetilmig ve 6 adet boyuttan olusmustur. Bu boyutlar agagidan yukariya
giivenlik, mevzuata uygunluk, raporlama ve muhasebe, uygulama,
gozlemleme ve aragtirma ve analiz etmedir. Giivenlik sayesinde anahtarlarin
heklenmesi veya galinmasi 6nlenir ve varhiklarin ag iginde birden fazla onay
almadan taginmasinin 6niine gegilir.

Arashrma &
Analr: Etmel

Sekil 1. Maslow’un Kurumsal Ihtiyaglar Hiyerarsisi

Kaynak: (Consensys, 2021)
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Sirketler DeFi’yi kendi biinyelerinde uygularken 6ncelikle programlama
ve tokenizasyonun en fazla fayda getirecegi alanlari se¢gmeli ve DeFi’yi buna
gore uygulamalidirlar (OliverWyman Forum vd., 2022). Firmalar, hedeflerini
ve DeFi igin ayrilacak biitgeyi belirledikten sonra, blokzincir, katilim ve token
tasarimi konularinda tercih yapmalidirlar. Bu tercihler, blokzincirin hangi
temel ag lizerine inga edilecegi ve kimin hangi bilgilere erigebilecegi; katilim
konusunda, kimlerin ¢oziim gelistirebilecegi ve erigebilecegini belirleyen
mekanizmalarin gelistirilmesi; token konusunda ise token tasarimu, tokenlarin
nasil basilacagy, islem gorecegi ve standartlagtirilacagi konularinda olmalidir
(OliverWyman Forum vd., 2022).

DeFi’yi finansal kurumlara uygulamadan 6nce DeFi’nin olasi uzun ve
kisa vadeli etkilerini anlamak, sunacag: risk ve firsatlar1 6lgmek, politika
yonergeleri ve gergeve olugturmak ve tokenizasyon ve DeFi uygulamalarinin
izlenebilirligini test etmek ve finansal piyasalarda blockchain teknolojisinin
birbirine baglanabilirligini desteklemek igin “Project Guardian” adli bir
girigim baglatilmuigtir (Monetary Authority of Singapore, 2022). “DBS adh
Singapur merkezli bir banka, 2 Kasim 2022°de, DeFi likidite havuzunu
kullanarak, doviz ticareti ve devlet tahvillerinin bir kamu blokzincirinde
bagarili bir gekilde test edildigini duyurdu” (Ooi, 2022). Bu test, Singapur
devlet tahvilleri, Singapur dolari, Japon devlet tahvilleri ve Japon yeninin
tokenizasyon gegirmig siiriimlerinin alim satimini igermektedir. Bu deneme
bagarili olmakla birlikte DeFi’nin sirketlere uygulanmasinda genel olarak su
zorluklarla kargilagilabilir (Monetary Authority of Singapore, 2022):

1. Dijital varhik aglarinin baglatilmasi, en azindan kisa vadede tiim
finansal aktivitenin eg zamanli tokenizasyona gegememesi dolayisiyla finansal
piyasa altyapilarinin sayisinin artmasina neden olabilir; ancak bu aglarin
birbirleriyle ve geleneksel finansal kurumlarla uyumlu olmamasi, pargalanma
ve verimsizlik sorunlarina yol agabilir.

2. Diger bir problem de islem goren tokenlar ile onlarin temsil ettigi
varliklar arasindaki likidite ve vade uyumsuzlugudur. Bu uyumsuzluk geri
O0denmeme riskini artirir.

5. Sonug

Finans sektorii, tarih boyunca teknolojik gelismelerden etkilenerek 6nemli
doniisiimler gegirmistir. Ilk basta insanlarin ihtiyaglarini kargilama amaglt
ortaya ¢ikan geleneksel finansal kurumlar, asimetrik bilgi ve manevi zarar gibi
zorluklar1 ¢6zmiistiir; fakat zamanla bu kuruluslarin hizmetlerini kullanmanin
maliyeti goreceli olarak fazla oldugundan ve de teknolojik gelismeler yeni
uygulamalar meydana getirdiginden merkeziyetsiz finansa dogru bir gegig
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yasanmugtir. DeFi, geleneksel finansal kurumlardan farkli olarak merkezi
olmayan finansal hizmetler sunan bir ekosistemdir. Bu ekosistem, Web3
teknolojisini kullanarak webin merkeziyetsiz bir versiyonunu olugturur ve
blokzincir teknolojisi, DLT ve akilli s6zlesmeleri kullanir. Bu yeni teknoloji
sayesinde finansal kurumlar dijital varliklar1 kullanacak ve yeni i firsatlart
olusturabileceklerdir.

DeFi bazli hizmetler geleneksel araci finansal kurumlarda da yavag yavag
uygulanmaya baglanmaktadir. Bu uygulamanin girketler agisindan getirecegi
bir¢ok getiri ve risk vardir. Bu boliimiin amaci, geleneksel finansal kurumlarin
DeFi ekosistemine dahil olmasi ve bunun sonucunda meydana gelecek riskler
ve firsatlar1 ele almaktir. DeFi’'nin kurumlara uygulanmasinin getirecegi en
onemli faydalardan birisi verimi artirmasidir. Blokzincir, yapay zeka ve diger
Web3 teknolojileri, finans sektoriinde daha hizli, giivenli ve verimli iglemler
yapilmasina olanak tanirken, DeFi finansal kapsayiciligr artirarak daha genig
bir kesimin finansal hizmetlere erigimini saglar. Tokenizasyon ise gercek
varliklarin dijital varlik olan token’lara doniistiiriilmesini saglayarak daha
genig bir kesimin bu varliklara erigimini kolaylastirir. Bununla birlikte bu
teknolojilerin yerlegmesi zaman alacaktir; ¢linkii daha ¢oziimlenmesi gereken
akilli sozlesmelerin mevzuata uygunlugu zorunlulugu gibi problemler
bulunmaktadir. Ayrica dijital varliklarin siber giivenlik tehlikesi vardur.
Blokzincir giivenlik sirketi CertiK’e gore sadece 2022°nin ilk sekiz ayinda
0zel anahtarlarin tehlikeye girmesi sonucu 273,9 milyon dolarlik bir kayip
olugmugtur (“The rise of institutional interest in DeFi”, t.y.).

Teknoloji Web4’a dogru ilerlerken, Defr’ye ait {riinlerin finansal
kurumlarda kullanilmas: kaginilmazdir. Bu yiizden DeFi ekosisteminin riskli
oldugunu kabullenip kurumlarin bu riskleri iyi yonetmesi gerekmektedir.
Giivenlik, mevzuata uyumluluk, raporlama, muhasebe ve diger risk yonetimi
boyutlari, finansal kurumlarin DeFiyi bagarili bir sekilde benimsemelerine
vardimcar olacaktir. Ayrica kurum igindeki personel DeFinin getirdigi
teknolojiye ayak uydurabilmesi igin egitilmeli ve DeFi’nin getirecegi riskler
ve firsatlara karg1 bilinglendirilmelidir.
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Boliim 11

Yatirimcr Duyarliligi ve CDS Primleri Arasindaki
Simetrik ve Asimetrik Nedensellik Iligkisi:

Turkiye Ornegi
Fatma Mumcu Kiigiikcayli!

Ozet

Giiven endeksleri ve Kredi Temerriit Takas: (CDS), yatirimeilar ve karar alicilar
agisindan takip edilmekte ve oncii gostergeler olarak kabul edilmektedir. Bu
cahiymada Tiirkiye’'de 05/2012- 08/2023 donemi igin yatirimer duyarlihig
gostergelerinden biri olarak kabul edilen giiven endeksleri ile yabancilarin
ckonomiye olan giivenini temsil eden CDS primi arasindaki iliskinin incelenmesi
amaglanmugtir. Caligmada tiiketici gliven endeksi (TGE), ekonomi giiven endeksi
(EGE), reel kesim giiven endeksi (RKGE), finansal hizmetler giiven endeksi
(FHGE) ve Tiirkiye’nin 5 yillik kredi risk primi (CDS) degiskenleri kullanilmig
ve duraganlik dereceleri igin geleneksel birim kok testlerinin yaninda Kalintilarla
Genigletilmis En Kiiglik Kareler (RALS) Yontemine Dayali Birim Kok Testi
de (RALS-ADF) kullamlmustir. Nedensellik iliskisi ise Hacker-Hatemi (2006)
Simetrik Nedensellik ve ayrica pozitif ve negatif soklar1 ayirt edebilen Hatemi-]
(2012) Asimetrik Nedensellik analizleri ile test edilmistir. Hacker-Hatemi
(2006) simetrik nedensellik testi sonuglarinda TGE ve CDS primi arasinda
cift yonlii nedensellik, CDS primlerinden RKGE ve EGE’ne dogru tek yonlii
bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Hatemi-]J (2012) asimetrik nedensellik
testi sonuglarinda ise; TGE ve RKGE’nin negatif soklarindan CDS priminin
pozitif soklarina, RKGE ve EGE’nin pozitif oklarindan CDS priminin negatif
soklarina, CDS priminin pozitif oklarindan, FHGE, RKGE ve EGE’nin negatif
soklarina dogru da beklenen ve istatistiksel olarak anlamli sonuglara ulagtlmugtir.
Bu sonuglar, genel olarak bakildiginda Tiirkiye’deki tiiketiciler, finansal kurulug
yoneticilerinin ve Ozellikle de iireticilerin ekonomiye olan giiven gostergeleri
ile yabancilarin Tiirkiye ekonomisine olan giiven gostergelerinin birbirlerini
etkiledigi sdylenebilir.

1 Doktor Ogr. Uycsi, Burdur Mehmet Akif Ersoy Universitesi, Aglasun Meslek Yiiksekokulu,
Finans-Bankacilik ve Sigortacilik Boliimii, fmumcu@mehmetakif.edu.tr,
ORCID: 0000-0002-0838-1958.
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1. Girig

1980’lerden sonra Davramgsal Finans ile birlikte yatinmer duyarlilig
ve yatirrmcr psikolojisi olduk¢a Onem kazanmigtir. Davramigsal finansta
yatirimcilarin rasyonel olmadigy, sadece risk, getiri ve fayda maksimizasyonuna
dayali kararlar degil, aym zamanda biligsel ve duygusal Onyargilarla
memnuniyete dayalikararlar daaldigi vargulanmaktadir (Akkaya, 2023: 465).
Delong, Shleifer, Summers ve Waldmann’da (1990) yatinmcilarin duyarhliga
sahip oldugunu ve yatinmct duyarhiliginin gelecekteki nakit akiglart ve
yatirim riskleri hakkinda eldeki gergeklerle agiklanamayan bir inang oldugunu
belirtmiglerdir (Baker ve Wurgler, 2007: 129). Yatinmcilarin egilim, tutum
ve davraniglarinin bir gostergesi olan yatinmcr duyarlih@inda piyasalarla
ilgili alg1 ve beklentilerin yaninda piyasalara olan giiven duygusu da yatirimei
duyarliiginin olusumuna katkida bulunmaktadir (Hamurcu, 2021: 1142).
Tiiketiciler ve yatirimcilar psikolojik motivasyona dayanan kararlar aliyor ve
bu kararlar1 finansal piyasalarda etkiye sebep oluyorsa, insan davraniglar: ve
makroekonomik gostergeler arasinda yakin bir etkilesimin varligindan s6z
edilebilir. Finansal piyasalarin tahmininde yatinmcr duyarliiginin 6nemli
bir gostergesi “giliven” unsurudur ve yapilan ¢aligmalar gliven endekslerinin
oncii gostergeler olarak kullanilabilecegini gostermistir (Akkaya, 2023:
465-474). Finansal piyasalarda, ABD’de 1929 Biiyiik Buhranr’ndan sonra
en yikici kriz olan 2008-2009 yillarinda yaganan Kiiresel Finansal Krizin
finansal piyasalardaki kirilganliklarin yaninda finansal sistemdeki aktorlere ve
kurumlara olan giivenin 6nemli 6lgiide zayiflamasiyla ortaya gikmasi giiven
unsurunu daha da 6nemli hale getirmigtir (Kilc1, 2021:949). Ekonomilerde
giiven duygusunu olgen ¢egsitli unsurlar vardir ve bunlardan biri de giiven
endeksleridir. Yatinmcr duyarlilik gostergeleri olarak da kabul edilen giiven
endeksleri iginde bulundugu ekonomiye iligkin mevcut durum ve gelecege
yonelik beklentiler agisindan bir sinyal olarak algilanmaktadir. Gegmig, simdi
ve gelecege yonelik ekonomik ve finansal durum ile ilgili anket verileriyle
giiven endeksleri hesaplanir ve temel olarak tiiketici ve igletmelerin ruh
halini olger. Endeksler katilimcilarin iginde bulunduklar1 ve/veya gelecek
donemlere iliskin kaygilarini da igeren farkli konulardaki goriislerine dayanir
ve ayni zamanda harcama, yatinm ve istthdam gibi konularla da yakindan
iligkilidir (Kilc1, 2021:957).

Uluslararas1 yatirnm kararlarinda da yatinmailar igin giiven kavrami
onemlidir ve yabanci yatirnmcilar yatirrm yapmay diistindiigii ekonomi ve
o ckonomi igindeki kurumlar hakkinda bilgiye ihtiyag duyar. Yatirnmcilar
uluslararast piyasalarda yatinm karar1 alirken dikkate aldiklar1 temel
unsurlardan biri uluslararasi derecelendirme kuruluslarinin iilke ekonomileri
igin vermig oldugu notlardir. Fakat gesitli iilkelerin kriz donemleri
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incelendiginde, kredi derecelendirme kuruluslarinin yasanan krizleri daha
onceden 6ngorme kabiliyetlerinin yeterli olmadig, yiiksek nota sahip
tilkelerde kisa siire sonra krizlerin yaganmig olmasi, banka ve igletmelerin
iflas etmis olmalar: bu kuruluslara olan giivenin sarsilmasina ve ilan edilen
notlara giiphe ile bakilmasina neden olmustur. 2008 yilinda en yiiksek
kredi derecelendirme notuna sahip Lehman Brothers Yatirnm Bankasr’nin
iflas etmesi ve kredi derecelendirme kuruluglarinin verdigi kredi notlarinin
sorgulanmasi bu siirece 6rnek verilebilir. Bundan dolay1 piyasa katilimcilar:
tarafindan kredi risklerinin belirlenmesinde daha ¢ok kredi temerriit takaslar:
dikkate alinmaya baglanmistir (Ozgelik ve Goksu, 2020: 70). Kredi Temerriit
Takast (CDS) kavrami 1995 yilinda JP Morgan tarafindan finans diinyasina
kazandirilmistir ve yatirimcilar tarafindan piyasada olugabilecek riskleri
takip etme aract olarak da kullamlmaktadir. CDS puanmin yiikselmesi,
borglu ve igerisinde bulundugu ekonominin riskinin yiikseldigini, diigmesi
ise riskin azaldigii gostermektedir (Akkaya, 2017:131). CDS primleri
makroekonomik politikalara bagli olarak kiiresel riskler, finansal piyasalardaki
oynaklik ve yatirimcr igtahi ile yakindan iliskilidir (Ceylan vd., 2018: 5).
CDS8’ler yiikselen piyasa ekonomileri igin iilke risk primini gosteren 6nemli
bir oOlgiit olarak kabul edilir. CDS’ler, tahvil ihraci ile borg yiikiine giren
tilkenin temerriide diigmesi halinde, borg vererek risk yiiklenen tarafin
zararin telafi etmek i¢in CDS saticilarina 6denen primlerdir (Varlik ve Varlik,
2017: 10). 2008 yilinda yaganan kiiresel finansal krizden sonra, temerriit
riski ciddi bir sorun olarak gortilmeye baslanmig ve CDS primleri yatirimei
panik seviyesinin bir termometresi olarak kabul edilmeye baglanmigtir (Wu
vd., 2016: 156). CDS primlerinin, yatirrmcilarin yatirim kararlar tizerinde
etkili oldugu ve CDS primlerinin diigiik oldugu dénemlerde riskin diigiik
olmasinin yatirimer kararlarina olumlu yansiyacagi soylenebilir (Nur, 2022:
176).

Ekonomilerde giiven ortaminin olugturulmas: tiiketim ve yatirim
faaliyetlerinin canlandirilmast agisindan  kritik  6neme  sahiptir  (Kilcr,
2021:957). Ekonomiye olan giiven duygusu arttik¢a ekonominin risk diizeyi
azalir ve gelecege yonelik beklentiler olumlu yonde olugur. Ekonomilerde
giiven unsurunu temsil eden ayni zamanda yatirnmer duyarhilik gostergesi
olarak kabul edilen giiven endeksleri ve yabancilarin iilke ekonomilerine
olan giiveninin (risk derecesi) gostergesi olan CDS primleri, karar alicilar
ve yatirimcilar agisindan oldukga 6nemli birer 6ncti gosterge olma ozelligini
tagimaktadirlar. Bu iki gliven gostergesi arasindaki iligkiyi anlamanin,
finansal piyasalarda gelecege yonelik riskleri tahmin edebilme ve yonetebilme
agisindan 6nemarz ettigi soylenebilir. Bu baglamda bu galigmada, Tiirkiye’deki
tilketici ve {ireticilerin, finansal kurulug yoneticilerinin ekonomiye olan
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tutum ve beklentilerini 6l¢en giiven endeksleri ile yabancilarin Tiirkiye
ekonomisine olan giivenini (risk derecesi) gosteren CDS primleri arasindaki
iligki tespit edilmeye ¢aligilmistir. Caligma girig boliimiiniin ardindan ikinci
bolimde ekonomiye duyulan giiven gostergelerini i¢ermekte, tgilinct
boliimde ¢aligmanin literatiir 6zeti yer almakta, dordiincti boliimde veri seti/
metodoloji ve son boliim olarak da sonug ve degerlendirmenin yer aldigi
besinci boliimle tamamlanmaktadir.

2. Ekonomiye Duyulan Giiven Gostergeleri

Giiven kavramui bir tilke ekonomisi i¢in en 6nemli unsurlarindan biridir.
Giiven duyulan bir ekonomide gelecege yonelik beklentilerin olumlu ve riskin
diisiik oldugu ve dolayist ile yatirimlar, iretim ve ekonomik istikrar gibi pek
ok faktoriin de olumlu yonde etkilenecegini sdylenebilir. Yatirimcilarin karar
alma siirecinde ilk dikkate almasi gereken kriterlerden biri 6ncii gosterge
olarak kabul edilen giiven kavramuidir. “Bir dilkenin ckonomik durumuna
dwyulan giiveni olgmemin gesitli yollavy vavdw: Mesela kurlar bu giivenin bir
gostergesidir: Bununla bivlikte kurviarda giiven disi ethiler de soz konusu olabilir: O
nedenle giiveni olgebilmek igin gesitli kurumiar anketler diizenlerve bu anketlerdeki
gelismelere gove ekonomiye dwynlan giivenin arvts yoniinde mi azaly yoniinde mi
oldwgn izlenir” (Egilmez, 2018)2 Tiirkiye Istatistik Kurumuwnun (TUIK)
titketici giiven endeksi (TGE) ve ekonomik giiven endeksi (EGE) adinda
diizenledigi anket sonuglar1 ve Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasrnin
(TCMB) reel kesim giiven endeksi (RKGE) ve finansal hizmetler giiven
endeksi (FHGE) adinda diizenledigi anket sonuglart Tiirkiye ekonomisine
olan giiven agisindan 6nemli gostergelerdendir. Bu giiven endekslerine
iligkin bilgiler ve yillar igerisindeki egilimlerini gosteren grafiklere agagida yer
verilmistir. FHGE Mayis 2012 tarihinden itibaren yaymlanmaya baglandig:
igin diger endekslerin de bu tarih itibariyle grafikleri olugturulmustur.

Yatirnmer duyarliligini  temsil eden farkli degiskenler ¢aliymalarda
kullanilmigtir ve bunlardan biri de tiiketici giiven endeksidir. Finansal
piyasalarin istikrarli bir gekilde c¢aligmasi sadece reel degigkenlere bagh
olmayip, son donemlerde yaganan finansal krizlerde giiven unsuruna ve
giiven bunalimina 6nem atfedilmektedir (Kose ve Akkaya, 2016: 5). Tiiketici
Giiven Endeksi “Aylik Tiiketici Egilim Anketi ile; tiiketicilerin kisisel mali
duwrumlar ve genel ekonomiye iliskin meveut durum degerlendirmeleri ve gelecek
donem beklentileri ile yakin gelecekteki havcama ve tasarruf egilimlerinin olgiilmesi

2 Egilmez, M. (2018), Tiirkiye Ekonomisine Duyulan Giiven, https://www.mahfiegilmez.
com/2018/10/turkiye-eckonomisine-duyulan-guven.html, Erigim Tarihi: 10.09.2023.


https://www.mahfiegilmez.com/2018/10/turkiye-ekonomisine-duyulan-guven.html
https://www.mahfiegilmez.com/2018/10/turkiye-ekonomisine-duyulan-guven.html
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amaglanmaktady”(TUIK)3. Tiiketici giiven endeksi TUIK tarafindan anket
sonuglar1 ile hesaplanmakta, 0-200 araliginda deger alabilmekte, 100’den
biiyiik olmasi tiiketici giiveninde iyimser durumu, 100°den kiigiik olmasr ise
tiiketici giiveninde kétiimser durumu ifade etmektedir (TUTK)*. Tiirkiye’nin
05/2012 - 08/2023 donemi tiiketici giiven endeksi degerleri Grafik 1°de
sunulmustur.

Grafik 1: Tiiketici Giiven Endeksi (TGE)
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Kaynak: TUIK verileriyle yazar tavafindan olusturulmugstur.

Yatirnme1 duyarliligini temsil eden diger bir giiven endeksi de EGE’dir.
“Ekonomik giiven endeksi, tiiketici ve iveticilerin genel ekonomik duruma iliskin
degerlendivme, beklenti ve egilimlerini ozetleyen bir bilesik endekstiv. Endeks,
tiiketici giiven endeksi, mevsim etkilevinden avindwimus veel kesim, hizmet,
perakende ticaret ve insant sektovieri giiven endekslerinin alt endekslerinin
wgiklandwilarak  bivlestivilmesinden  olusmaktady” (TUIK)®.  Ekonomik
giiven endeksi TUIK tarafindan yapilan anket sonuglari ile hazirlanmakta,
degerleri 100°den biiyiik olursa genel ekonomik duruma iligkin iyimserligi,
100°den kiigiik olmast ise genel ekonomik duruma iligkin kotiimserligi ifade
etmektedir (TUIK)*. Tiirkiye’de 05/2012 - 08/2023 dénemi ekonomi giiven
endeksi degerleri Grafik 2°de sunulmugtur. 2020 yili Mart ayinda baglayan
pandeminin EGE’de ¢ok ciddi bir diisiise sebep oldugu goriilmektedir.

3 https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Tiiketici-Giiven-Endeksi-Agustos-2023-
49440&dil=1, Erigim Tarihi: 20.09.2023.

4 https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Tiiketici-Giiven-Endeksi-Agustos-2023-
49440&dil=1, Erigim Tarihi: 20.09.2023.

5 https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Ekonomik-Giiven-Endeksi-Nisan-2023-
49717&dil=1, Erigim Tarihi: 20.09.2023.


https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Tüketici-Güven-Endeksi-Ağustos-2023-49440&dil=1
https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Tüketici-Güven-Endeksi-Ağustos-2023-49440&dil=1
https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Tüketici-Güven-Endeksi-Ağustos-2023-49440&dil=1
https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Tüketici-Güven-Endeksi-Ağustos-2023-49440&dil=1
https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Ekonomik-Güven-Endeksi-Nisan-2023-49717&dil=1
https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Ekonomik-Güven-Endeksi-Nisan-2023-49717&dil=1
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Grafik 2: Ekonomik Giiven Endeksi (EGE)
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Kaynak: TUIK verileriyle yazar tavafindan olusturulmugtur.

Yatirimcr duyarliigi gostergelerinden bir diger giiven endeksi RKGE
ise: “Iktisadi Yonelim Istatistikleri ile imalat sanayinde fanliyet gosteren
isyerlerinin iist diizey yoneticilevinin, yakin gecmis ve meveut durum hakkindaki
degerlendivmeleri ile  gelecege  yomelik  beklentilevinin  izlenevek, imalat
samayinin kisa  donemdeks egilimlervini yansitacak gostergelerin iivetilmesi
amaglanmaktady”( TCMB, RKGE)®. RKGE, “imalat sanayinde kisa donemls
egilimlerin izlenevek, ekonomik faaliyetierin yoniinii tahmin edebilmek amaceyln
iivetilen gostergelerdir” (TCMB, RKGE Metaveri)’. Endeks degerinin
yiikselmesi olumlu, diigmesi ise olumsuz olarak yorumlanir. Tiirkiye’de
05/2012 - 08/2023 donemi reel kesim giiven endeksi degerleri Grafik 3°de
sunulmugtur. EGE’inde oldugu gibi RKGE’inde de pandeminin etkisi
ciddi bir diigiigle goriilmektedir.

6 https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/TR/TCMB +TR/Main +Menu/Istatistikler/
Egilim+ Anketleri/Tktisadi+ Yonelim +Istatistikleri+ve +Reel+ Kesim + Guven+Endeksi/,
Erigim Tarihi: 20.09.2023.

7 https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/422e34cc-7d 1l e-4¢78-aa36-ad77985¢5140/1YA _
Metaveri.pd? MOD=AJPERES&CACHEID =ROOTWORKSPACE-422¢34cc-7d1e-4¢78-
2a36-ad77985c5140-ohBW]Pg, Erigim Tarihi: 20.09.2023.


https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Egilim+Anketleri/Iktisadi+Yonelim+Istatistikleri+ve+Reel+Kesim+Guven+Endeksi/
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Egilim+Anketleri/Iktisadi+Yonelim+Istatistikleri+ve+Reel+Kesim+Guven+Endeksi/
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/422e34cc-7d1e-4e78-aa36-ad77985c5140/İYA_Metaveri.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-422e34cc-7d1e-4e78-aa36-ad77985c5140-ohBWJPg
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/422e34cc-7d1e-4e78-aa36-ad77985c5140/İYA_Metaveri.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-422e34cc-7d1e-4e78-aa36-ad77985c5140-ohBWJPg
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/422e34cc-7d1e-4e78-aa36-ad77985c5140/İYA_Metaveri.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-422e34cc-7d1e-4e78-aa36-ad77985c5140-ohBWJPg
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Grafik 3: Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE)
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Kaynak: TCMB verileviyle yazar tavafindan olusturulmustur.

Finansal piyasalara olan giiveni gosteren Finansal Hizmetler Giiven
Endeksi: “Tiirkiye’deki finansal kurulus yoneticilevinin, is durumlaryla ilgili
olarak yakin gegmise iliskin degerlendirmeleri ve gelecege yonelik beklentilevinin
izlenerek, finansal hizmetler sektoviindeki egilimleri yansitacak gostergelerin
tivetilmesi amaglanmaktady”(TCMB, FHGE)®. FHGE nin hesaplanmasi:
Finansal Hizmetler Anketi’min (FHA) is durumu, son ti¢ ayda hizmetlere olan
talep (is hacmi) ve gelecek vi¢ ayda hizmetlere olacak talep (is hacmi) beklentisi
sorularma vevilen yanitlarin bir fonksiyonu olavak hesaplanmaktad: Soz konusu
sorulava verilen yanitlarin agurhikl olavak toplulastirilan denge degerlevine 100
rakama ilave edilerek endeks degerleri elde edilmektedin FHGE, soz konusu endeks
degerlevinin basit avitmetik ortalamast olavak hesaplanmaktadir”(TCMB,
FHGE Metaveri)®. Endeks degerinin yiikselmesi olumlu, diigmesi ise
olumsuz olarak yorumlanir. Tiirkiye’de 05/2012 - 08/2023 donemi finansal
hizmetler giiven endeksi degerleri Grafik 4‘de sunulmustur. FHGE’nde
diger endekslerden farkli olarak daha fazla inig ve ¢ikiglar yagandigi
goriilmektedir.

8 https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/TR/TCMB +TR/Main+Menu/
Istatistikler/Egilim + Anketleri/Finansal + Hizmetler + Istatistikleri+ve + Finansal
+Hizmetler+Guven+Endeksi/, Erigim Tarihi: 20.09.2023.

9 https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/34352274-ecd6-4c08-8ec4-50a19de26613/
FHA-Metaveri.pdfMOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-34352274-
ecd6-4c08-8ec4-50a19de26613-0CXBQsf, Erigim Tarihi: 20.09.2023.


https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Egilim+Anketleri/Finansal+Hizmetler+Istatistikleri+ve+Finansal+Hizmetler+Guven+Endeksi/
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Egilim+Anketleri/Finansal+Hizmetler+Istatistikleri+ve+Finansal+Hizmetler+Guven+Endeksi/
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Egilim+Anketleri/Finansal+Hizmetler+Istatistikleri+ve+Finansal+Hizmetler+Guven+Endeksi/
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/34352274-ecd6-4c08-8ec4-50a19de26613/FHA-Metaveri.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-34352274-ecd6-4c08-8ec4-50a19de26613-oCXBQsf
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/34352274-ecd6-4c08-8ec4-50a19de26613/FHA-Metaveri.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-34352274-ecd6-4c08-8ec4-50a19de26613-oCXBQsf
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/34352274-ecd6-4c08-8ec4-50a19de26613/FHA-Metaveri.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-34352274-ecd6-4c08-8ec4-50a19de26613-oCXBQsf
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Grafik 4: Finansal Hizmetler Giiven Endeksi (FGHE)
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Kaynak: TCMB verileriyle yazar tavafindan olusturulmustur.

Suana kadar agiklanan giiven endeksleri Tiirkiye’de Tiirk tiretici, tiiketici
ve finansal kurulug yoneticilerine yapilan anket sonuglarini gostermekte iken
yabancilarin ekonomiye olan giivenini (risk derecesini) gosteren gosterge
ise Kredi Temerriit Takast (CDS) primleridir . Diger giiven endeksleri
aylik olarak hesaplanirken CDS primleri giinliik olarak yaymnlanmaktadir.
Diger giiven endeksleri ile ayni olmasi adina bu galiymada aylik olarak
gosterilmigtir.  Primin artmasi yabancilarin  Tirkiye’ye olan giivenin
azaldig1 veya riskin derecesinin arttigini, primin diigmesi ise giivenin arttig
veya iilkenin riskin derecesinin azaldigini ifade etmektedir. Diger giiven
endekslerine gore ters yonde iglemekte, artmasi olumsuz, azalmasi olumlu
olarak yorumlanmaktadir. Tirkiye’de 05/2012 - 08/2023 donemi CDS
primleri Grafik 5‘de sunulmugtur. CDS primlerinin yillar itibariyle dalgalh
bir seyir izledigi goriilmektedir.

10 Egilmez, M. (2018), Tiirkiye Ekonomisine Duyulan Giiven, https://www.mahfiegilmez.
com/2018/10/turkiye-eckonomisine-duyulan-guven.html, Erigim Tarihi: 10.09.2023.


https://www.mahfiegilmez.com/2018/10/turkiye-ekonomisine-duyulan-guven.html
https://www.mahfiegilmez.com/2018/10/turkiye-ekonomisine-duyulan-guven.html
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Grafik 5: Kvedi Temerriit Takasy (CDS)
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Kaynak: bttps://trinvesting.com adresinden alinan verilevle yazar tavafindan
olusturulmustur.

3. Literatiir

Giiven  endekslerinin = ekonomik  faaliyetlerdeki  degisiklikleri
degerlendirme siirecinde bir ruh hali sinyali gibi bilgiler sagladigina
iligkin literatiirde gesitli ¢aligmalar yer almaktadir. Ekonomilerde tiiketim
ve yatirimlarin canlandirilmasi igin giiven ortaminin olusturulmasi kritik
bir 6neme sahiptir (Kilc1, 2021:957). Literatiirde, yatirnmcr duyarliligini
temsil eden degiskenlerden biri olan giiven endekslerinin finansal varlik
ve makroekonomik gostergelerle iliskisini Olgen ¢ok sayida ¢aligma
bulunmaktadir. Kahneman ve Tversky’nin (1979) tarafindan geligtirilen
Beklenti Teort’si ile birlikte yatirrmer duyarliliginin finansal piyasalara olan
etkisi ve ozellikle hisse senedi piyasast ile iligkisi oldukga ilgi goren bir konu
haline gelmistir (Kose ve Akkaya, 2016: 5). Lee vd. (1991), Otto (1999),
Jansen ve Nahuis (2003), Fisher ve Statman (2003), Brown and Clift (2004),
Ludvigson (2004), Kandir (2006), Bremmer (2008), Schmeling (2009),
Chen (2011), Corredor vd. (2013) ve Wang vd. (2021) giiven endeksleri
ile hisse senedi piyasasi arasindaki iligkiyi aragtiran ve anlamli sonuglar
bulan ¢aliymalardan bazilaridir. Tirkiye icin yapilan ¢aliymalarda; Gormiig
ve Glineg (2010), Kose ve Akkaya (2016) ve Usul vd. (2017) tiiketici
giiven endeksinin hisse senetleri piyasasi tizerinde etkisi oldugunu tespit
etmiglerdir. Yine Tiirkiye 6zelinde yapilan; Olgag ve Temizel (2008), Topuz
(2011), Kale ve Akkaya (2016) ve Bastiirkin (2019) galiymalarinda ise hisse
senedi piyasalarinin tiiketici giiven endeksini etkiledigi yoniinde sonuglara
ulagmiglardir. Korkmaz ve Cevik (2009) ise BIST 100 endeks getirisi ile
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reel kesim giiven endeksinin es zamanl olarak birbirlerini etkiledigini tespit
etmiglerdir. Eyiiboglu ve Eytiboglu (2018) da reel kesim giiven endeksinin
BIST endeks getirilerini etkiledigini, psikolojik faktorlerin hisse senedi
piyasasindaki degisimlerin belirleyicisi oldugunu vurgulamistir. Kocabiyik ve
Alptiirk (2020), ise tiiketici gliven endeksi ve CDS degiskeninden BIST100’e
dogru tek yonlii nedensellik ve ayrica BIST100°den finansal hizmetler giiven
endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu belirtilmistir.

Arisoy (2012), Besel ve Yardimcioglu (2016), Kiigiik¢ayli ve Akinci
(2018), Durgun (2019), Kilc1 (2020) ve Akkaya (2023) ise ¢aligmalarinda
giiven endeksleri ile makrockonomik degiskenler arasindaki iliskiyi
incelemiglerdir. Kiler (2021), makroekonomik indikatorlerdeki degisimleri
biiyiik Olglide yansitan giiven endekslerinin trendlerini incelemis ve
Tiirkiye’de reel sektor ve finansal hizmetler giiven endeksleri istikrarli bir
trende sahipken, tiiketici giiven endeksinde ise dalgali bir seyir oldugunu
tespit etmistir.

Ulkelerin finansal durumuna yonelik olumsuz her bilgi, iilkenin CDS
primini arttirmakta iken her olumlu bilgi ise CDS primini diigiirmektedir
(Kliber, 2011 aktaran Ergin Unal ve Siisay, 2021: 28). Bundan dolayr da
makroekonomik ve finansal gostergeler ile iligkisi agisindan CDS primleri
de literatiire ok kez konu olmugtur (Ergin Unal ve Siisay (2021), Altunoz
(2021), Akyol ve Baltact (2020), Yenisu ve Yenice (2018), Galariotis
vd. (2016), Bozkurt (2015), Brandorf ve Holmberg (2010) vd.). CDS
priminin ekonominin gelecegine yonelik beklentiler ile iliskili oldugu
ve bu nedenle karar alict ve yatirnmcilar agisindan Onem arz edecegi
beklenmektedir. Galariotis vd. (2016), caligmasinda ekonominin gelecegine
iligkin goriigleri temsil eden yatirrmer duyarliliginin CDS primleri agisindan
onemli bir belirleyici oldugunu belirtmistir. Ceylan vd. (2018) ise galigmalari
sonucunda CDS primlerinin yatirimcilarin karar alma stireglerinde belirleyici
rol tistlendigini tespit etmiglerdir.

Giiven endeksleri ile CDS primlerinin iligkisi tizerine yapilan ¢aligma ise
sinirl sayida oldugu soylenebilir. Tiirkiye’de giiven endeksleri ve CDS primi
iligkisini konu alan galigmalar ise su sekildedir: Akkaya (2017) 01/2008-
03/2016 doneminde Tiirk tahvillerinin CDS primlerini etkileyen faktorlerini
VAR analizi ve Granger Nedensellik testleri ile analizi etmistir. Caligma
sonuglarinda, tahvillerin CDS priminin aylik degigimlerinden Bloomberg
Tiiketici Giiven Endeksi ve TUIK Tiiketici Giiven Endeksine dogru isleyen
tek yonlii nedensellik saptanmigtir. Tiiziin ve Erem Ceylan (2018), Tiirki’ye
icin 05/2012-11/2018 doneminde Hacker ve Hatemi-J (2010) tarafindan
gelistirilen Boootstrap Nedensellik testi kullanilarak finansal hizmetler giiven
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endeksi ile CDS primleri arasindaki nedensellik iligkisini incelemislerdir.
Caligma sonucunda, finansal hizmetler giiven endeksinin finansal risk primi
gostergesi olan CDS priminden etkilendigini bildirilmistir. Ergin Unal ve
Siisay (2021), Tiirkiye’de 01/2012-11/2020 donemi i¢in Toda Yamamoto
nedensellik analizini kullandigir ¢aligmasinda CDS priminden ekonomik
giiven endeksine dogru tek yonlii nedensellik iligkisini tespit etmistir. Nur
(2022), Tiirkiye’de 05/2012-12/2021 déneminde Finansal Hizmetler Giiven
Endeksi (FHGE) ile CDS primleri arasindaki iligkiyi yapisal kirilmali zaman
serisi analizleri ile aragtirmugtir. Caligma sonucunda, degiskenler arasinda
uzun donemde bir eg biitlinlesme iligkisi oldugu ve CDS degiskeninden
FHGEne tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmigtir. Piyasaya giivenin
artmasi ile CDS primlerinin diistiigiinii ve FHGE ile CDS primleri arasinda
risk aktariminin oldugu belirtilmistir. Akkaya (2023), Tiirkiye i¢in 01/2007-
06/2021 doneminde reel kesim giiven endeksi ve makroekonomik (finansal)
degiskenler arasindaki iliskiyi VAR analizi ile incelemistir. Calismada elde
edilen sonuglardan birinde, Akkaya (2017), Tiiziin ve Erem Ceylan (2018),
Ergin Unal ve Siisay (2021) ve Nur’un (2022) galismalarindan farkli olarak
ters yonde, reel kesim giiven endeksinden CDS primine dogru isleyen tek
yonlii bir nedensellik buldugunu bildirmistir.

4. Veri Seti ve Metodoloji

Bu ¢aligmada, Tiirkiye’de 05/2012- 08/2023 donemi igin yatirimci
duyarlihig:r gostergelerinden biri olarak kabul edilen giiven endeksleri ile
yabancilarin ekonomiye olan giivenini temsil eden CDS primi arasindaki
iligkinin incelenmesi amaglanmugtir.  Giiven endeksleri yatinmcilar ve
ckonomi otoriteleri tarafindan takip edilmekte ve oncii gosterge olarak
kabul edilmektedir. Ekonomilerde iiretici ve tiiketicilerin piyasalara olan
giiveni ve gelecege yonelik beklentileri olumlu oldugunda yatirimcilar bunu
olumlu bir sinyal olarak algilar ve yatinm kararlarini olumlu yonde etkiler.
Davranigsal modellerin temelini olugturan yatirimer duyarliligi, ekonomideki
yatirim kararlarimin degisikliklerini 6ngoren ve bu kararlara etki eden itici
bir faktordiir. Yatirim kararlari tizerinde diigiik finansal beklentiler olumsuz
bir etkiye sahipken, yiiksek beklentiler olumlu bir etkiye sahiptir (Carrol vd.,
1994 aktaran Nur, 2022: 175). Bu kapsamda ¢aligmanin amaci “Tiirkiye’deki
tiretici, tiiketici ve finansal kurulus yoneticilerinin ekonomiye olan giiveni
ile yabancilarin Tiirkiye ekonomisine olan giiveni birbirini etkiliyor mu?”
sorusunun cevabini aramaktir.

Caliymada geleneksel, yapisal kirllmalar dikkate alan ve normal dagilmama
durumunus siirece dahil eden birim kok testleriile serilerin duraganlik diizeyleri
tespit edilmig ve nedensellik analizleri ile iliskinin varligi ve yonii tahmin
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edilmeye ¢aligilmigtir. Bu amag dahilinde tiiketici giiven endeksi (TGE) ve
ekonomi giiven endeksi (EGE) Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun (TUIK) veri
sisteminden, reel kesim giiven endeksi (RKGE) ve finansal hizmetler giiven
endeksi (FHGE) Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) Elektronik
Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’den ve Tiirkiye’nin 5 yillik kredi risk primi
(CDS) degigkeni “www.investing.com” internet adresinden elde edilmistir.
Tiim degigkenler aylik verilerden olugmaktadir ve degiskenlerin degerlerinin
dogal logaritmalar1 analize dahil edilmigtir. Caligmanin 05/2012- 08/2023
donemi kapsamasinin temel nedeni, FHGE degiskenin veri seti baglangig
tarihinin Mayis 2012 olmasindan dolayidir. Bu noktada belirtmek gerekir ki,
Tiiziin ve Erem Ceylan (2018), Ergin Unal ve Siisay (2021), Nur’un (2022)
ve Akkaya (2023) tarafindan yapilan galigmalardan esinlenerek degiskenlerin
kapsami, incelenen donem ve analiz yontemlerinin farkli olmasi agisindan
diger ¢aligmadan farklilasmaktadir. Bu agidan ¢alisma, literatiire dogrudan
bir katki saglamay1 hedeflemistir.

(Galiymanin temel hipotezleri:

H,: Tiirkiye’de giiven endeksleri ile CDS primi arasinda bir nedensellik
iligkisi bulunmamaktadr.

H: Tiirkiye’de giiven endeksleri ile CDS primi arasinda bir nedensellik
iligkisi bulunmaktadir.

Caliymada kullanilan degiskenlere ait tanimlayicr istatistikler Tablo 1’de
sunulmugtur. Giiven endeksleri igerisinde en yiiksek ortalamaya FHGE, en
diisiik ortalamaya TGE, en yiiksek volatiliteye TGE, en diisiik volatiliteye
RKGE sahiptir. Carpiklik katsayilarina gére CDS degiskeni harig tiim giiven
endeksi serilerinin sola garpik, basiklik katsayilarna gore sadece cds’nin
normal dagilima gore daha basik bir dagilim, diger tiim giiven endeksi
serilerin normal dagilima gore daha sivri bir dagilimi oldugu goriilmektedir.
CDS olasilik degerinin 0.05°ten biiyiik olmasindan dolayr normal dagildigy,

diger serilerin normal dagilmadig: gozlemlenmistir.
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Toblo 1: Tanmmlayic Istatistikler

LNEGE LNFHGE LNRKGE LNTGE LNCDS
Ortalam 4.599854 5.087884 4.645636 4.445612 5.686902
Medyan 4.620551 5.111084 4.655388 4.472210 5.598329
Maksimum | 4.685828 5.232712 4.730039 4.578826 6.731293
Minimum | 4.003690 4.771532 4.131961 4.149464 4.784654

Standart
Sapma. 0.085588 0.089878 0.068871 0.092298 0.467224

Carpiklik  [-3.551897 -1.190058 -4.192536 -0.871459 0.249766
Basiklik 22.26294 4.411525 28.62069 3.182058 2.122036
Jarque-Bera | 2388.640 43.39168 4118.133 17.40182 5.782004
Olasilik 0.000000 0.000000 0.000000 0.000166 0.055521
Gozlem 136 136 136 136 136

Zaman serileri analizinde sonuglarin anlamli olabilmesi igin serilerin
duragan olmast yani verilerin ortalamasi zamanla degismiyor olmas gerekir.
Granger ve Newbold (1974) bir model duragan olmayan yani birim kok
igeren serilerle tahminde bulunulursa, sahte regresyon sorunu olugma durumu
miimkiin olacagin1 ve elde edilen sonuglarin gergegi yansitmayacagini
belirtmigtir. Serinin seviyede duragan olmamas: durumunda farki aliarak
duraganlagtirilabilir ve daha anlamli sonuglar elde etmek miimkiindiir
(MacKinnon, 1991). Cahgymada ilk olarak degigkenlerin duraganlhig:
geleneksel ve yapisal kirilmalart dikkate alan testlerle ol¢iilmiis ve arkasindan
bu test sonuglarinin dogrulugunu kontrol etmek adma daha giiglii testler
olarak kabul edilen ve normal dagilmama durumunu siirece dahil eden
birim kok testleri de ¢aligmaya dahil edilmigtir. Boylece ¢aliyma sonuglarinin
giivenilirligi artirlmaya ¢ahigilmugtir.

Duraganlik smamasmi test eden ¢ok farkli birim kok testleri
bulunmaktadir. Caligmada geleneksel birim kok testlerinde en yaygin olarak
kullanilan Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim
kok testleri ve ayrica yapisal kirilmalar dikkate alan Lee-Strazicich (2003)
sabitte ve trendde 2 yapisal kirtlmali LM birim kok testleri tercih edilmis test
sonuglar1 Tablo 2’de sunulmustur.



208 | Yatwrumer Duyarbilyp ve CDS Primieri Avasimdaki Simetvik ve Asimetrik Nedensellike Hiskisi...

Tablo 2: ADE PP ve Lee-Strazicich (2003) Birim Kok Test Sonuglar:

ADF rp Lee-Strazicich (2003) 2 Yapisal Kirilmal:

Degigkenler Sabit ve Sabit ve  Sabitte ve Kritik
Trendde Trendde Trendde Deger %5

LNFHGE -4.721846"" -4.786866"" -5.7778"  -5.5120  2018:10/2022:08

Kirilma Tarihleri

LNTGE -3.558142" -3.607447"" -5.9358"  -5.5120 2018:08 /2021:08

LNRKGE -4.805138" -4.779149"" -7.2517"  -5.3135  2020:03 / 2022:04

LNEGE -4.730928" -4.716654"" -7.6689"  -5.3135  2020:03 /2021:12

LNCDS -3.959515"" -4.188192"" -5.4247"  -5.4113 2018:12/2019:12
Kritik

Degerler %5 -3.443450 -3.443450

Not: ** %5 istatistiksel anlamlilyj gostermektedir.

ADF ve PP testleri “H =Seri birim kok igerir” veya duragan degildir
hipotezi ile smanmustir. Tablo 2’de verilen geleneksel test sonuglarinin
her ikisine gore sabit ve trendde tiim degiskenler test istatistikleri kritik
degerlerden biiyiik oldugu i¢in H hipotezi reddedilmis ve tiim degigkenlerin
diizeyde duragan (I(0)) oldugu tespit edilmigtir. Ayni sekilde yapisal
kirilmalari igeren Lee-Strazicich (2003) birim kok testinde de test istatistikleri
kritik degerden biiyiik oldugu i¢in “H = Yapisal kirtlmali birim kok varligr”
hipotezi reddedilmis ve tiim degigkenlerin diizeyde duragan (I(0)) oldugu
tespit edilmigtir.

Ekonometrik zaman serilerinin analizinde serilerin duraganhigini tespit
ederken geleneksel birim kok testlerinde kullanilan test regresyonlarinin hata
terimlerininnormal dagihmauygunluksergiledigivarsayilir. “Lae, Leeve Tieslan
(2014) tarafindan yapilan calismada, bivim kok testlevinde test istatistiklerinin
asimptotik dagilm etlilenmese de normal dagilmama durumunun goz ards
edilemeyecegi belivtilmistir: Normal dagilmama bilgisinin bivim kok test siiveglerine
dahil edilmesiyle daha ethin talhminciler elde edilebilecegini ve bivim kok testlerinin
daha giiclii hale gelebileceging ifade etmiglerdir”. (Hepsag, 2022: 203). Bu
bilgi dogrultusunda, ¢aligmanin bir sonraki asamasinda yapilacak testlerinin
giivenilirligini artirmak adina degiskenlerin duraganhk diizeylerinin giipheye
yer vermeden giiglii sekilde tespiti onemlidir. Bu nedenle geleneksel birim
kok testlerinin yaninda ayrica normal dagilmama durumunu siirece dahil
eden ADF testinin RALS versiyonu olarak ifade edilen Lm, Lee ve Tieslau
(2014) tarafindan gelistirilmis” Kalintilarla Genigletilmis En Kiigiik
Kareler (RALS) Yontemine Dayali Birim Kok Testleri (RALS-ADF)”
de analize dahil edilmigtir. RALS-ADF testi i¢in bog hipotez “H = Seri birim
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kok igerir” seklinde, alternatif hipotez ise “H, =Serinin duraganhg:” seklinde
ifade edilmektedir. Analizde kullanilan maksimum gecikme uzunlugu
Schwert’e (1989) gore 13 olarak belirlenmigtir. Test sonuglar1 Tablo 3’de
sunulmustur.

Tablo 3. Ln, Lee ve Tieslan (2014) RALS-ADF Bivim Kok Testi Sonuglar:

ILm, Lee ve Tieslau (2014) RALS-ADF Birim Kok Testi Sonuglari
. Sabitte ve Trendde
Degiskenler -
p? T RALSADE Jarque-Bera/ (olasilik degerleri)

LNFHGE 0.77 -4.83544 (0)** 40.390430 (0.000000)
LNTGE 0.85 -3.63098 (0)** 37.917834 (0.000000)
LNRKGE 0.28 -5.15929 (0)** 25670.337 (0.000000)
LNEGE 0.18 -5.13385 (0)** 40132.7670 (0.000000)
LNCDS 0.87 -4.10481 (1)** 31.955225 (0.000000)

Kritik Degerler % 5 igin'

p?=0.2 -2.547

p*=0.3 -2.727

p*=0.8 -3.304

p*=0.9 -3.384

Not: Kritik Degerler farkls p*lev icin %5 anlamlik diizeyinde Lm, Lee ve Tieslan
(2014:5.341) galismasmdan almmastw; ™ %5 anlamlilik diizeyinde temel hipotez
bivim kokiin vaviy reddedildigini ifade etmektedir. Parantez igi degerier uygun

gecikme uzunlugunu gostermektediv. Javque-Beva normallik test sonuclarina gove tiim
degiskenlerin novmal doagilmadyy goviilmelktedir.

Tablo 3°de RALS-ADF birim kok testi sonuglarina gore tiim degiskenlerin
mutlak degerce test istatistikleri (T, ¢ ) kritik degerlerden (p?) biiyiik
oldugu i¢in “H =Seri birim kokli” hipotezi reddedilmekte ve sabitte ve
trendde serilerin diizeyde duragan (I(0)) oldugu sonucuna varilmaktadir. Bu
sonug tiim degiskenler igin geleneksel ADF ve PP testleri ve yapisal kirtlmalar:
dikkate alan Lee-Strazicich (2003) test sonuglarini dogrulamaktadir.

Degiskenlerin duraganlik dereceleri belirlendikten sonra giiven endeksleri
ve CDS primleri arasindaki nedensellik iligkisi ilk olarak simetrik nedensellik
testi Hacker-Hatemi-] (2006) nedensellik testi ile Ol¢lilmiistiir. “Hacker-
Hatemi-] (2000) testinde degiskenler avasindaki nedensellik ilishisinin testi igin
Toda-Yamamoto testi wygulanmakta faukat kritik degerler; hatalarin olas normal
daglmamasina karsin bootstrap ile elde edilmektedir” (Bektur ve Malcioglu,
207: 76). Bootstrap yontemi her durum ve degisken igin ayri ayri kritik
degerler iiretmektedir (Hacker ve Hatemi-J, 2006).
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Tablo 2 ve Tablo 3’de yer alan birim kok testleri sonucuna gore tiim
degiskenlerin diizeyde duragan olmasi nedeniyle d =0 olarak belirlenmigtir.
Analizde bilgi kriteri olarak Hatemi-] kriteri segilmig ve test “k” gecikme
uzunlugunu buna gore hesaplamigtir. Tablo 4’de Hacker-Hatemi (2006)
simetrik nedensellik analizi sonuglar1 sunulmustur.

Tablo 4: Hacker-Hatemi (2006) Simetrik Nedensellik Analizi Sonuglar:

Wstat- Bootstrap Kritik Degerleri

Nedenselligin Yonii Test Istatistigi %1 %5 %10
LNCDS « LNTGE 3.785(1)" 7.985 4.509 3.182
LNTGE + LNCDS 9.643(1)"" 8.452 4.760 3.489
LNCDS -LNFHGE 0.023(1) 7.512 4.335 3.027
LNFHGE-LNCDS 2.878(1) 7.807 4.495 3.196
LNCDS-LNRKGE 0.551(2) 10.691 6.516 4.898
LNRKGE « LNCDS 18.158(2)"" 10.580 6.771 5.053
LNCDS-LNEGE 0.122(1) 8.166 4.376 3.014
LNEGE + LNCDS 10.609(1)"" 7.825 4.415 3.068

Not: Testin bog bipotezi “H = Nedensellik iliskisi yoktur® seklindedir. Hesaplanan test
istatistigi (Wstat) kvitik degerden biiyiik olmast duruwmunda H ) hipotezi ved ediliv
ve nedensellik iliskisinin variyj kabul ediliv. ***, **, %, swaswyla %1, %5 ve %10
anlamliik diizeylerini belivtmektediv. Pavantez ici degevier (k) gecikme uzunlugudur.

Tablo 4’de Hacker-Hatemi (2006) Simetrik Nedensellik  Analizi
sonuglarina gore, CDS priminden TGE’ne ve TGE’nden CDS primine dogru
cift tarafli nedensellik tespit edilmistir. Ayrica CDS priminden RKGE ve
EGE’ne dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bu sonuglar
teori ve beklentilerle uyumludur. Yatirnmer duyarhiligs gostergesi olarak kabul
edilen giiven endekslerinden FHGE digindaki {i¢ giiven endeksi iizerinde
CDS priminin etkisi oldugu ve CDS primi tizerinde ise TGE’sinin etkisi
oldugunu soyleyebiliriz.

Hacker-Hatemi (2006) testi ve diger simetrik nedensellik testleri
degiskenler arasinda nedensellik iligkisini test etmekte fakat pozitif ve
negatif soklar1 ayirt edememektedir. “Finansal piyasalarda, asimetrik bilginin
varlyj ve piyasa katilumcidarion heterojen obmase durumunda, katilimcilarm
ayme bigyiikliikteki pozitif ve negatif soklava benzer tepkileri vermemesi nedeniyle
babsi gecen testlerden elde edilen sonuglavim yamiticr olabilecegi ifade edilebiliv”
(Yilanct ve Bozoklu, 2014: 214). Hatemi-] (2012) tarafindan gelistirilen
“Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi” degiskenlerin degisimleri
pozitif ve negatif bilesenlere ayirilarak degigkenler arasindaki nedensellik
iligkisi test edilmektedir (Giilcan ve Ozdemir Hol, 2022: 128). Bu yoniiyle
testin finansal serilere uygulanmast simetrik nedensellik testlerine gore
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giiglii sonuglar vermesini saglamaktadir (Bektur ve Malcioglu, 207: 80). Bu
nedenle analiz sonuglarinin giiciinii artirmak adina Hacker-Hatemi (2006)
simetrik nedensellik testi yaninda Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik
testi de ¢aligmaya eklenmigtir. Hacker-Hatemi (2006) Simetrik Nedensellik
Analizi Sonuglar1 Tablo 5°’de sunulmugtur.

Tablo 5: Hatemi-] (2012) Asimetrik Nedensellik Analizi Sonuglar:

Nedenselligin Yonii MWALD(test Bootstrap Kritik Degerleri

istatistigi) %1 %5 %10
LNTGE *— LNCDS * 6.838 (1) 13.853 8.448 6.422
LNTGE * — LNCDS" 3.113 (2) 10.708 6.875 5.245
LNTGE - — LNCDS - 1.001 (1) 8.050 4.738 3.315
LNTGE -— LNCDS * 8.267 (2)" 13.436 8.896 6.936
LNCDS *— LNTGE * 0.229 (1) 9.409 5.395 3.784
LNCDS * — LNTGE - 8.468 (1) 15.404 10.814 8.638
LNCDS - —» LNTGE - 20.056 (1) 10.360 6.408 4.659
LNCDS - — LNTGE * 0.697 (1) 10.646 6.179 4.378
LNFHGE* — LNCDS * 3.093 (1) 11.160 6.800 4913
LNFHGE* — LNCDS - 1.196 (1) 9.745 5.606 4.003
LNFHGE- — LNCDS - 6.556 (1) 9.602 5.546 4.093
LNFHGE — LNCDS * 3.235 (1) 11.046 6.762 5.072
LNCDS*— LNFHGE * 2.212 (1) 10.143 6.030 4.390
LNCDS*— LNFHGE - 5.848 (1) 11.180 6.838 5.013
LNCDS — LNFHGE - 3.380 (1) 9.511 5.457 3.800
LNCDS — LNFHGE * 0.714 (1) 9.084 5.284 3.781
LNRKGE* — LNCDS * 2.946 (1) 13.681 8.349 6.434
LNRKGE* — LNCDS - 9.636 (1) 9.106 5.176 3.670
LNRKGE — LNCDS - 3.984 (1) 8.242 5.020 3.503
LNRKGE — LNCDS * 4.225 (1) 8.230 4.822 3.425
LNCDS*— LNRKGE * 0.146 (1) 11.061 6.678 4.813
LNCDS*— LNRKGE - 10.388 (1) 13.461 8.645 6.628
LNCDS-— LNRKGE - 12.705 (1) 9.299 5.308 3.765
LNCDS — LNRKGE * 0.017 (1) 9.185 5.148 3.618
LNEGE *— LNCDS * 2.394 (1) 13.934 8.978 6.789
LNEGE * — LNCDS" 7.440 (1) 9.660 5.460 3.877
LNEGE - — LNCDS - 1.477 (1) 8.660 5.090 3.600
LNEGE -— LNCDS * 2.390 (1) 8.894 5.311 3913
LNCDS *— LNEGE * 0.060 (1) 11.246 6.764 4.816
LNCDS * — LNEGE - 8.838 (1) 14.218 10.012 8.095
LNCDS - — LNEGE - 15.565 (1) 10.273 5.912 4.309
LNCDS - — LNEGE * 0.339 (1) 9.783 5.605 3.971

Not: Testin bos hipotezi “H = Nedensellik iliskisi yoktur< seklindediv. Hesaplanan test
istatistigi (MWALD) kritik degevden biiyiik olmasy durumunda H, hipotezi ved edilir
ve nedensellik iliskisinin vaviyp kabul ediliv. ***, **, % swrasvyla %1, %5 ve %10
anlamliik diizeylerini belivtmektediv. Pavantez igi degevier (k) gecikme uzunlugudur.
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Tablo 5°de Hatemi-]J (2012) Asimetrik Nedensellik Analizi sonuglarina
gore; TGE’nin pozitif ve negatif soklarindan CDS priminin pozitif
soklarina, CDS priminin negatif goklarindan ise TGE’nin negatif soklarina
dogru nedensellik, FHGE’nin negatif soklarindan CDS priminin negatif
soklarina, CDS priminin pozitif soklarindan FHGE’nin negatif soklarina
dogru nedensellik, RKGE’nin pozitif soklarindan ve CDS priminin negatif
soklarma, RKGE’nin negatif soklarindan ise CDS priminin negatif ve pozitif
soklarina, CDS priminin pozitif ve negatit soklarindan da RKGE’nin negatif
soklarina dogru nedensellik, EGE ve CDS priminin pozitif soklarindan
EGE ve CDS priminin negatif soklarina, CDS priminin negatif soklarindan
EGE’nin negatif soklarina dogru nedensellik oldugu goriilmektedir.

5. Sonug ve Oneriler

Bu gahymada Tirkiye giiven endeksleri ile Tiirkiye CDS primleri
arasindaki nedensellik iligkisi 05/2012 -08/2023 doneminde Tiirkiye tiiketici
giiven endeksi (TGE), ekonomi giiven endeksi (EGE), reel kesim giiven
endeksi (RKGE), finansal hizmetler giiven endeksi (FHGE) ve Tiirkiye’nin
5 yillik kredi risk primi (CDS) degiskenleri ile tespit edilmeye caligilmugtir.
Cahiyma kullanllan doénem, degiskenlerin kapsami ve kullanilan analiz
yontemleri agisindan 6nceki ¢aligmalardan farklilagmasi nedeniyle literatiire
katki sagladigr diigiiniilmektedir. Caligmanin analiz kisminda ilk olarak
degiskenlerin duraganhk diizeyleri geleneksel birim kok ve yapisal kirilmal
birik kok testleri ve ayrica normal dagilmama durumunu siirece dahil ederek

daha giiglii oldugu kabul edilen birim kok testleri ile belirlenmeye ¢alisiimistir.

Caliymada nedensellik iliskisinin tespitinde ilk olarak Toda-Yamamoto
nedensellik testinin Bootstrap versiyonu olarak bilinen Hacker-Hatemi
(2006) simetrik nedensellik testi gergeklestirilmistir. Analiz sonuglarina
gore, CDS priminden TGE’ne ve TGE’nden CDS primine dogru cift tarafli
nedensellik tespit edilmigtir. Ayrica CDS priminden RKGE ve EGE’ne dogru
da tek yonlii bir nedensellik iliskisi goriilmektedir. Bu sonuglar beklentilerle
uyumludur. CDS priminden TGE’ne olan nedensellik iligkisi sonucu
Akkaya’nin (2017) galigmasi ile, CDS priminden EGE’ne olan nedensellik
iligkisi sonucu ise Ergin Unal ve Siisay’in (2021) ¢aligmalar1 ile uyumluluk
gostermektedir. Simetrik test sonuglarina gore, FHGE ve CDS primi
arasinda anlaml bir nedensellik tespit edilmemistir. Bu sonug Tiiziin ve Erem
Ceylan (2018) ve Nur’un (2022) ¢aliyma sonuglarina gore farklilik gosterse
de asimetrik test sonuglarinda belirtildigi tizere CDS primlerinin pozitif
soklarindan, FHGE nin negatif goklarina dogru istatistiksel olarak anlaml
bir nedensellik bulundugu goriilmektedir. Bu sonug dikkate alindiginda
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Tiiziin ve Erem Ceylan (2018) ve Nur’un (2022) galiyma sonuglarina ile
uyum gosterdigi soylenebilir.

Caligmada ayrica degiskenlerin degisimlerini pozitif ve negatif bilesenlere
aywrarak degiskenler arasindaki asimetrik nedensellik iligkisini test eden
Hatemi-J] (2012) asimetrik nedensellik analizi uygulanmigtir. Analizin
sonuglarina gore; TGE ve RKGE’nin negatif soklarindan CDS priminin
pozitif soklarina dogru nedensellik bulunmugtur. Bu sonug beklentiler ile
uyumlu olup tiiketici ve iireticilerin ekonomiye olan giivenlerindeki azalig
yabanalarin  Tiirkiye ekonomisi hakkindaki giivenini olumsuz olarak
etkiledigini gostermektedir. Ayni zamanda, RKGE ve EGE’nin pozitif
soklarindan CDS priminin negatif soklarina dogru nedensellik bulunmustur.
Bu sonug da beklenildigi yonde tiiketici ve iireticilerin ekonomiye olan
giivenlerindeki artis yabancilarin Tiirkiye ekonomisi hakkindaki giivenini
olumlu olarak etkiledigini gostermektedir. RKGE’nden CDS primine dogru
var olan nedensellik iliskisi Akkaya’min (2023) c¢alismasi ile uyumludur.
Hem Hacker-Hatemi (2006) simetrik ve hem de Hatemi-J (2012) asimetrik
nedensellik testlerinin bu sonuglari, Galariotis vd.’nin (2016) ¢aligmasinda
ekonominin gelecegine iliskin goriisleri temsil eden yatirrmer duyarhliginin
CDS primleri agisindan 6nemli bir belirleyici oldugu yoniindeki galigma
sonucunu desteklemektedir. Hatemi-] (2012) asimetrik nedensellik testleri
sonuglarinda ayrica, CDS priminin pozitif soklarindan, FHGE, RKGE ve
EGEFE’nin negatif soklarina dogru nedensellik tespit edilmistir. Bu sonuglar
da beklentiler ile uyumlu olup, yabancilarin Tiirkiye ekonomisine olan
giivenindeki azaliglar, Tiirkiye’deki finansal kurulug yoneticilerin, iiretici ve
tiiketicilerin iilke ekonomisine olan giivenlerini de olumsuz olarak etkiledigi
soylenebilir. Bu ¢aliyma ile piyasalar i¢in oncii gostergeler olarak kabul
edilen giiven endekslerinde ve iilke risk derecesi gostergesi CDS primlerinde
yasanabilecek pozitif veya negatif soklarin birbirlerini ne yonde etkilediklerine
iligkin istatistiksel olarak anlamli sonuglara ulagilmigtir. Giiven endeksleri ve
CDS primleri ile finansal piyasalar arasinda iligki oldugu yoniindeki literatiir
caligmalar1 da dikkate alindiginda, bu sonuglarin, finansal piyasalarda
yatirimcilar agisindan gelecege iligkin karar alma siireglerinde riskleri tahmin
edebilme ve yonetebilme adina 6nemli oldugu s6ylenebilir. Ayrica, Tiirkiye
gibi gelismekte olan {ilkeler igin sermaye ihtiyacinin kargilanmasinda
dogrudan yabanci sermayenin 6nemli bir unsur oldugu ve yabancilarin
yatirim yapmasinin en onemli unsurlardan birinin de ekonomiye olan giiven
oldugu bilinmektedir. Bu noktada ¢aligma sonuglarindan, yabancilarin iilkeye
olan giivenlerinin olusturulmasinda, Tiirkiye’deki tiiketici, finansal kurulug
yoneticilerinin ve 6zellikle de iireticilerin ekonomiye olan giivenlerinin etkili
oldugu sonucu, 6nemli bir bilgi olarak sunuldugu séylenebilir. Ekonomide
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istikrarin saglanmasi, yerli ve yabanci karar alicilarin ekonomiye olan giiven
duygusunun tam olarak olusabilmesi i¢in para ve maliye politikalarinin
birlikte istikrarl bir gekilde yiirtitiilmesi, kurumlara olan giivenin artirilmasi
ve gelecege yonelik gergeklere dayanan hedeflerin belirlenmesi gibi pek
¢ok unsurun 6nemli oldugu soylenebilir. Bu agidan yatirnmer duyarliligy
gostergesi olarak tilkedeki tiretici, tiiketici, finansal kurulug yoneticilerinin ve
yabancilarin giiven gostergelerinin, gelecekle ilgili bir sinyal olarak dikkate
alinarak, uygulanan politikalarin ekonomik istikrari saglama yoniinde yeterli
olup olmadiginin ekonomi otoriteleri tarafindan sorgulanmasinda yararh
olacag: soylenebilir.

Hatemi-] (2012) asimetrik nedensellik testinin bazi sonuglarinda
istatistiksel olarak anlamli olmakla birlikte beklenmeyen yonde nedensellik
iligkilerinin de varlig: tespit edilmistir. Bunlar; FHGE ve RKGE’nin negatif
soklarindan CDS priminin negatif soklarina, TGE’nin pozitif soklarindan,
CDS priminin pozitif soklarina, CDS priminin negatif soklarindan, TGE,
RKGE ve EGE’nin negatif soklarina dogru nedensellik iligkileri goriilmiistiir.
Bu durum iilkenin risk priminde azalig veya giiven endekslerinde artiglar
yagansa bile tiiketici, {iretici, finansal kurulug yoneticilerinin ve yabancilarin
ekonomiye olan giivenlerini etkileyen enflasyon, doviz kurlari, faiz, uygulanan
politikalar, savaglar, pandemi, dogal afetler ve psikolojik faktorler gibi pek
cok etkenin olabilecegi seklinde agiklanabilir. Tleride yapilacak aligmalarda
giiven endeksleri ve CDS primi arasindaki iligki agisindan bu unsurlarin da
dikkate alinmasi yararl olacaktir.
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1980 Sonras1 Doviz Piyasalarinin Degisimi

Ilknur Ulkii Armagan'

Ozet

Doviz piyasalari, doviz alim ve satim iglemlerinin gergeklestigi finansal bir
platformlardir. D&viz piyasalarinda diinya genelinde farkli iilkelerin para
birimleri takas edilmektedir. D&viz piyasalari, genellikle Forex (Foreign
Exchange, FX) olarak adlandirilir ve online islem platformlar1 araciligryla
diinya ¢apinda beg giin yirmi dort saat boyunca iglem yapilabilmektedir. Bu
nedenle, doviz piyasalart en biiyiik ve en likit finansal piyasa olarak kabul
edilmektedir. Tiirkiye’de doviz piyasalari, uluslararasi doviz iglemlerinin
gergeklestigi finansal platformlar, bankalar, doviz biirolar1 ve finansal
kurumlardan olugmaktadir. Tiirk Lirasi (TRY) karsisinda konvertible kabul
edilen Amerikan Dolar1 (USD), Euro (EUR), ingiliz Sterlini (GBP), Japon
Yeni (JPY) gibi birgok para birimi iglem gérmektedir. Tiirk lirasinin yabanc
para birimleri karsisindaki degeri, déviz piyasasindaki arz ve talep kosullarina
bagli olarak belirlenmekte ve anlik olarak degismektedir. Déviz piyasalarinimn
igleyisi oldukga karmagiktir ve birgok faktdrden etkilenebilmektedir.
Tiirkiye’de doviz piyasalarinin istikrart Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
tarafindan saglanmaktadir. Tiirkiye’de doviz piyasalarinda 1980 yilinda
serbest doviz kuru sistemine gegilmistir. Boylece iilke ekonomisi daha
rekabet¢i hale gelmis ve uluslararasi ticaret artmistir. Bu siiregte Tirkiye
bir¢ok finansal kriz ve ekonomik zorlukla karsilagmis, gerekli diizenlemeler
yapilmugtir. D6viz piyasalart tiim diinyada ve Tiirkiye’de finansal piyasalar
agisindan 6nemli bir paya sahiptir. Dolayisiyla déviz piyasalarinin geligimi
tilke ekonomilerinin istikrarl biiyiimesi agisindan ¢ok 6nemlidir. Bu galigma
doviz piyasalarinin yapisi ve isleyisi, Tiirkiye’deki doviz piyasalarinin gelisimi,
krizlerin etkileri, d6viz kuru sistemleri ve doviz iglemleri hakkinda bilgiler
sunmaktadir. Caligmanin doviz piyasalarina ilgi duyan arastirmacilar, politika
yapicilar, yatirimcilar i¢in faydali olmasi beklenmektedir.

1 Dr Ogr. Uyesi, Isparta Uygulamali Bilimler Universitesi, KMYO, ulkuarmagan@isparta.edu.tr,
0000-0003-0542-0007
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Giris

Doviz piyasalari, uluslararast doviz ticaretinin gergeklestigi finansal
piyasalardir. Piyasalar, farkl: tilkelerin para birimlerinin birbiri ile degisimini
ve kargihikli ticaretini saglamaktadir. D6viz piyasalar1 global olarak Forex
(Foreign Exchange, FX) piyasast olarak da adlandirilmaktadir. Forex piyasasi
online bir igslem platformudur ve diinya ¢apinda siirekli iglem yapilabilmesini
saglamaktadir. Bu nedenle de diinya genelinde en biiyiik ve en likit doviz
piyasasidir. Bu durum doéviz kurlarinin dalgalanmalarindan kar elde etmeyi
amaglayan yatirimcilar i¢in biiyiik firsatlar sunmaktadir. Finansal piyasalardan
biri olan doviz piyasalarinin doviz ticareti, risk yonetimi, yatirim araci
ve politika aract olma gibi farkli birgok fonksiyonu bulunmaktadir. Fakat
piyasalarin igleyisi karmagik oldugu ve birgok faktorden kolayca etkilenebildigi
igin doviz kurlarmin yonii hizli degisimler gosterebilmektedir. Bu nedenle
piyasanin risk diizeyi artmaktadir. Dolayisiyla doviz piyasalarinda iglem
yapanlarin finansal okuryazarlik seviyesinin yiiksek olmasi olast kayiplara
karg1 fayda saglamaktadir.

Tirkiye’de ise doviz piyasalari uluslararasi doviz islemlerinin ger¢eklestigi
tinansal platformlar, bankalar, doéviz biirolari, finansal kurumlardan
olusmaktadir. Ulkemiz doviz piyasalarinda Amerikan Dolar1 (USD), Euro
(EUR), Ingiliz Sterlini (GBP), Japon Yeni (JPY) gibi birgok farkli iilke
para birimi Tiirk Liras1 (TRY) kargisinda iglem gormektedir. Ttrk lirasinin
degeri, doviz piyasasindaki diger para birimlerine olan arz ve talep dengesine
gore belirlenmektedir. Boylece yerli paranin yabanci para kargisindaki
giincel doviz kuru bulunmaktadir. Bu kur iilke ekonomisi, uluslararasi
doviz piyasalari, haber etkileri gibi birgok faktorden etkilenebilmekte, doviz
kurlarinda dalgalanmalar yaganabilmektedir. Tiirk lirasinda oldugu gibi
doviz piyasalarinin diizenlemesini ve istikrarin Tiirkiye Cumhuriyeti Hazine
ve Maliye Bakanhg: ile devlet politikalart dogrultusunda Tiirkiye’nin merkez
bankas: olan Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast (TCMB) saglamaktadur.
TCMB, iilkenin doviz rezervlerini yoneterek doviz kaynakli olugabilecek
risklere miidahale edebilmekte, iilkenin 6demeler dengesini saglamakta, para
politikas: araglarini kullanarak iilke ekonomi politikalarini desteklemektedir.
Dolayisiyla doviz piyasalarinda merkez bankasi tarafindan bazi miidahaleler,
sinirlamalar yapilabilmektedir. Gerekli durumlarda merkez bankasi, doviz
piyasasina miidahale ederek doviz kurlarini istikrara kavusturmak igin gesitli
politika onlemleri alabilmektedir.

Tiirkiye’de doviz piyasalart iilkenin ekonomik, finansal ve siyasi
kosullarina bagl olarak zaman iginde donemsel degisiklikler gostermektedir.
Tiirkiye doviz piyasalarinda 1980 yilinda serbest doviz kuru rejimine
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gegilmesiyle birlikte 6nemli bir doniigiim yasanmaktadir. Serbestlesen doviz
kurlar1 doviz piyasalarinin daha rekabetgi ve agik olmasini saglamakta,
doviz piyasalarindaki volatilite artmaktadir. Bu donemden sonra uygulanan
politikalar geregi birgok kez Tiirk lirasinda devaliiasyon yapilmakta, iilke
parasinin diger para birimleri kargisindaki degeri devlet tarafindan alinan
bir kararla diigiiriilmektedir. 1994 yilinda ilk kriz yaganmakta, 2001 yilinda
ise iilke siyasi sorunlarla derinlegen ekonomik bir krizle daha karg1 kargiya
kalmaktadir. Doviz piyasalarinda biiylik dalgalanmalar yagsanmakta, Tiirk
lirast diger para birimleri kargisinda hizla deger kaybetmektedir. 2008
yilinda ise kiiresel ekonomik krizin etkileriyle Tiirkiye ekonomisi de krize
girmekte, doviz kurlarinda biiyiik dalgalanmalar yaganmaktadir. Yaganan
krizden sonra ekonominin istikrarinin saglanmasi ve doviz piyasalarinin
gelismesi igin gesitli reformlar yapilmaktadir. Fakat 2010’lu yillarda doviz
piyasalarindaki iglemlerin artmasiyla volatilite yiikselmekte, yasanan yiiksek
enflasyon, cari agik ve en onemlisi siyasi belirsizlikler nedeniyle doviz
kurlarinda dalgalanmalar gortilmektedir. 2018 yilina gelindiginde ise Tiirkiye
ile Amerika arasinda yaganan ekonomik ve siyasi sorunlar biiyiik bir doviz
krizine neden olmaktadir. 2020 yilinda yaganan Covid-19 pandemi siireci
de doviz piyasalarinin iilke ekonomileri igin 6nemini bir kez daha ortaya
koymaktadir. Giiniimiizde ise doviz piyasalart uluslararasi gelismeler, yerel
ekonomik ve siyasi olaylar ile yakindan iliskili oldugu igin déviz piyasalarinin
istikrar1 ve geligimi igin bir¢ok politika 6nlemi alinmaktadir. Tiirk lirasinin
diger para birimleri kargisinda degerinin korunmasi, cari agigin kontrol
edilmesi amaglanmakta, tlilke ekonomilerinin istikrar1 saglanarak yabanci
yatirrmcinin  iilkeye kazandirilmasi hedeflenmektedir. Dolayisiyla doviz
piyasalari iilke ekonomileri agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir.

Caligmada ilk boliimde doviz piyasalarinin genel bir tanimi yapilarak
diinyadaki doviz piyasalarimin genel bir cercevesi cizilmektedir. ITkinci
boliimde kullanilan déviz kuru sistemleri anlatilmaktadir. Ugiincii boliimde
ise Tiirkiye’deki doviz piyasalari, gelisimi, yaganan krizler ve krizlerin doviz
piyasalart tizerindeki etkileri yer almaktadir. Dordiincii boliim Tiirkiye’de
doviz piyasalarinda yapilan iglemler anlatilmaktadir. Caligmada genel
olarak doviz piyasalarinin finansal piyasalar ve tilke ekonomileri i¢in 6nemi
agiklanmaktadir. Caligmanin 6zellikle 1980 sonrast doviz piyasasinda yaganan
gelismeler ve doviz piyasalarinin igleyisi ile ilgilenen aragtirmacilara, politika
yapicilara, yatinmcilara ve literatiire katki saglayacag diigiiniilmektedir.

1.Doviz Piyasalar:

Uluslararas1 doviz ticaretinin  gergeklestigi piyasalara doviz piyasasi
denmektedir. Piyasada farkli {ilkelerin para birimlerinin = degigimi



222 | 1980 Sonrasi Diviz Piyasalarimm Desisimi

yapilmaktadir. Boylece para birimlerine olan arz ve talep ile doviz kurlart
belirlenmektedir. D6viz piyasalarinda tilkeden iilkeye degisebilmekle birlikte
genel olarak iilke ekonomisi igin konvertible kabul edilen tiim {ilkelerin
para birimleri iglem gormektedir. Yerel para birimi kargisinda diger para
birimlerinin degeri, doviz kuru belirlenmektedir. Yine tilke ekonomilerine
gore degisiklik gosterebilmekle birlikte diinyada genel olarak d6viz iglemleri
Forex platformu, bankalar, d6viz biirolari, yetkilendirilmig finansal kurumlar
tarafindan yapilabilmektedir. Bireyler ve kurumlar tiim doviz iglemlerini
bu kurumlardan yapabilmektedir. Dolayisiyla doviz piyasalar1 organize,
diizenlenmig, piyasalar degildir. Ayrica iilkemizde sadece bankalarin ve
merkez bankasinin kendi aralarinda doviz islemleri yapabildigi bir piyasa
olan bankalararas1 doviz piyasasi (Interbank doviz piyasasi) bulunmaktadir.
Bu piyasadaki iglemler miktar olarak gok yiiksek tutarhidir ve piyasanin hacmi
gok yiiksektir. Bankalararasi doviz piyasast bir anlamda merkez bankasi
nezdinde bankalarin doviz taleplerini sagladig: platformdur.

Forex ya da FX piyasasi, uluslararas1 doviz ticaretinin ger¢eklestigi online
bir platftormdur. Platform diinya genelinde doviz ticareti igin olusturulmustur
ve her tiirlii para birimiyle islem yapilmaktadir. Piyasa, doviz kurlarinin
dalgalanmalarindan kar elde etmeyi amaglayan yatirimailar igin de firsatlar
sunmaktadir. Forex piyasasi beg giin yirmi dort saat agik bir platformdur.
Platformun sahip oldugu teknolojik altyap: sayesinde diinya ¢apinda farkl
saat dilimlerinde iglem yapilabilmektedir. Islem kolaylig: ile piyasanin islem
hacmi gok yiiksek ve likittir. Forex piyasasinda her para birimi kargihiginda
bagka bir para birimi ile dolayisiyla istenilen doviz ¢iftleri arasinda ¢ift tarafh
islem yapilabilmektedir. Diger piyasalar ile karsilagtirildiginda piyasanin iglem
maliyetleri ve alg satig arasindaki farklar, spread de daha diigiiktiir. Ayrica
Forex piyasasinda kaldiragl islemler denilen yatirnmcinin yatirrm miktarini
artirmak i¢in bor¢lanmasina imkan veren bir sistem de bulunmaktadir. Boylece
yatirrmcilar borglanarak daha yiiksek sermaye ile islem yapabilmektedir.
Fakat bu nedenle kaldirag kullanimi yatirnmcinin riskini yiikselterek, kayip
potansiyelini artirmaktadir. Forex piyasasi, finansal yatirimcilar, iilke merkez
bankalar1, spekiilatorler gibi farkli katiimeilar tarafindan tercih edilmektedir.
Forex piyasalarinin 2022 yilindaki ortalama giinliik islem miktar1 yaklagik
7,5 trilyon dolara ulagmaktadir (Grossbard, 2023).

Doviz piyasalarinin ~ iilke ekonomileri igin farkli fonksiyonlar
bulunmaktadir. Bunlardan en 6nemlisi doviz piyasalar1 sayesinde fiilkeler
arasinda, global olarak ticaretin saglanmasidir. Adam Smith bu konuda
uluslararast doviz piyasalarin1  biiyiikk bir tekere benzeterek, diinya
ckonomisinin yani arabanin islemesi i¢in tekerin de iyi donmesi gerektigini
soylemektedir (Smith, 2000[1776]). Ciinkii uluslararas1 ticaret iilke
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ckonomilerinin temelini olugturmaktadir ve ticaret igin de d6viz piyasalarinin
istikrarli gekilde caligtyor olmasi gerekmektedir. Dolayisiyla iilkeler arasinda
ticaret yapilabilmesi igin bir iilkenin para biriminin diger iilkenin para birimi
kargisindaki degeri, doviz kuru belirlenmelidir. Boylece taraflar arasinda
alim, satim iglemleri kolayca yapilabilmektedir. Ulke ekonomilerinde ihtiyag
olan mallarin diger iilkelerden ithal edilebilmesi, bagka tilkeler tarafinda talep
edilen mallarin ise ihrag edilebilmesi kolaylasmaktadir. Uluslararas: ticaret
tilke ekonomilerinin biiyiimesine de katki saglamaktadir.

Doviz piyasalar1 finansal yatirnmcilar i¢in bir yatinm aract olarak
kullanilabilmektedir. Boylece yatirimcilar tercihleri dogrultusunda farkl para
birimlerine yatirim yapabilmektedir. D6viz kurlarinda yaganan dalgalanmalar
sonucu olugan fiyat farkhiliklarindan getiri elde edebilmektedir. Finansal
yatirnmcilar tilkeler arasi doviz kuru farklarindan yararlanarak dolayisiyla
arbitraj yaparak da kar elde edebilmektedir.

Doviz piyasalarinin  fonksiyonlarindan  biri  de risk  yonetimidir.
Ozellikle ihracat ve ithalat yapan sirketler igin doviz kuru biiyiik bir risk
olusturmaktadir. Thracat yapan sirketler igin doviz kurunda yaganabilecek
agag1 yonlii bir dalgalanma risk olarak kabul edilirken, ithalat yapan sirketler
i¢in ise doviz kurunda yaganabilecek yukari yonlii bir dalgalanma risk tegkil
etmektedir. Sirketler ise bu riskleri kontrol edebilmek igin piyasada ters
pozisyon alarak doviz kuru nedeniyle olusabilecek agik pozisyon risklerini
azaltmaya ¢aligmaktadir.

Ayrica doviz piyasalar iilke merkez bankalari igin finansal piyasalarin
istikrarinin saglanmasi agisindan bir politika araci olarak kullanilmaktadir.
Merkez bankalart ¢ogu zaman doviz kurlarindaki ani dalgalanmalar
engellemek igin doviz piyasalarina miidahale etmektedir. Boylece merkez
bankalar1 devlet politikalarina istinaden uygulanmak istenen para
politikalarini doviz piyasalar1 yardimiyla gergeklestirebilmektedir.

Doviz piyasalart tiim fonksiyonlar: ile genel olarak degerlendirildiginde
finansal piyasalar agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. 2020 yili verilerine
gore diinyadaki doviz piyasalar: toplam 2,4 katrilyon$ gibi biiyiikliige sahiptir
(Grossbard, 2021). Dolayisiyla doviz piyasalarinda yaganan dalgalanmalar
tilke ekonomilerine hizla yansiyarak, olumlu ya da olumsuz sonuglara neden
olabilmektedir. Bu nedenle d6viz piyasalarini etkileyebilecek tiim faktorlerin
dikkate alinmasi gerekmektedir.

Doviz piyasalarint tilke ekonomilerinin ekonomik gostergeleri, uygulanan
faiz oranlar1, enflasyon orani, doviz talebi, i¢ ve dig politikalar, siyasi durum,
merkez bankasi kararlari, ithalat ve ihracat dengesi, yaganan krizler, iilkede



224 | 1980 Sonrasi Diviz Piyasalarimm Desisimi

olusan ani geligmeler gibi bir¢ok faktorden etkilenebilmektedir. Tiim
bunlarin sonucu olarak doviz kurlarinda ani dalgalanmalar yaganabilmekte,
kisa vadede finansal piyasalar uzun vadede ise iilke ekonomileri durumdan
ctkilenmektedir.

2.Do6viz Kuru Sistemleri

Bir tilkenin yerel para biriminin diger tilkenin yerel para birimi kargisindaki
degerini belirlemede kullanilan yonteme doviz kuru sistemi denmektedir.
Boylece iki iilke para birimi arasindaki degisim orani belirlenmektedir. Bu
nedenle kullanilan yontem doviz piyasalari agisindan 6nem kazanmaktadir.
Doviz kuru sistemleri yontemine gore sabit doviz kuru sistemi ve serbest
doviz kuru sistemi olarak ikiye ayrilmaktadir. Bu sistemler farkli iilke
ekonomileri tarafindan uygulanmis ya da uygulanmaktadir

2.1.Sabit Doviz Kuru Sistemi

Sabit doviz kuru sisteminde, iilkenin yerel para birimi yabanci para
birimi kargisinda sabit bir oranla degerlenmektedir. Yabanci para birimine
olan talep ya da arz para biriminin degerini etkilememektedir. Degerleme
orani lilke ekonomi politikalar1 dogrultusunda resmi otoriteler tarafindan
belirlenmekte, bir anlamda kambiyo kontrolii yapilmaktadir. Ulke merkez
bankalar1 yine ekonomi politikalarina istinaden sabit degeri korumak igin
piyasaya miidahale edebilmekte, gerektiginde sabit olan bu orani agag1 ve
yukar1 yonde belirli bir marjda degistirebilmektedir. Bu nedenle sisteme
ayarlanabilir sabit kur sistemi ya da yari sabit doviz kuru sistemi de
denilmektedir (Oktay, 2001). Fakat sabit doviz kuru sistemin devamlihig
merkez bankalarinin rezerv politikalari agisindan oldukga zorlayici olmaktadr.
Clinkii merkez bankalar1 sabit kur sisteminde kurun yiikselmesine kars:
sisteme miidahale etmek zorunda kalabilmektedir. Bu da istikrarli ve giiglii
bir ekonomi, ¢ok iyi bir rezerv yonetimi gerektirmektedir. Kurun diigmesi ise
rezervleri zaten artirdig} i¢in sorun olugturmamaktadir.

Altin sistemi sabit kur sistemine, Bretton Woods sistemi ise ayarlanabilir
sabit kur sistemi sistemine birer Ornektir. Bretton Woods sisteminde tiim
IMF iiyeleri iilke para birimlerinin degerini bir Amerikan dolar1 35 Ons
altina sabit olacak gekilde esitlemektedir. Dolayisiyla tiim tilke paralarinin
degeri Amerikan dolar1 karsilinda belirli bir ons altina karsilik gelmektedir.
Bu karsiliga da dolar paritesi denmektedir. Sistemdeki yerel para birimlerinin
Amerikan dolar1 kargisinda negatif ve pozitif yonde %1’lik bir marjt
bulunmaktadir. Boylece yerel para birimleri agag1 veya yukar1 yonde %1
hareket serbestligine sahip olmaktadir. Sistemdeki degisiklikler sadece
IMPF’nin izni ile yapilmaktadir. Sistemin kullanilamaz hale gelmesi ise 1958
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yilindan sonra tiim diinyada Amerikan dolarinin ¢ogalmasiyla {ilkelerin
ellerindeki dolarlart altina gevirip altin rezervlerini artirmak istemesiyle
baglamaktadir. Artan talep 1960’larda Amerika’nin altin rezervlerinin iyice
azalmasina, altin fiyatlarinin hizla yiikselmesine ve artik Amerikan dolarindan
altina olan degisimin yapilamaz hale gelmesine neden olmaktadir. Sistem
yaganan olumsuzluklar nedeniyle 1971 yilinda sona ermektedir (Seyidoglu,
2017).

2.2.Serbest Doviz Kuru Sistemi

Serbest doviz kuru sisteminde ise iilkelerin yerel para birimlerinin degeri
serbest piyasa kogullarinda arz ve talep dengesine gore belirlenmektedir. Bu
sistemde resmi otoritelerin miidahalesi bulunmamakta, kurlar tamamen
alim satim kararlar1 dogrultusunda olugmaktadir. Boylece serbest piyasa
mekanizmast iglemekte doviz kurlarinin degeri anlik olarak degismektedir.
Bu sisteme esnek kur sistemi ya da yiizen kur sistemi de denmektedir.

Doviz kuru sisteminin segimi iilkelerin basta ekonomik yapilari olmak
tizere birgok tilkeye 6zgii faktore bagli olarak degisebilmektedir. Uygulanan
her doviz kuru sisteminin de iilkeden iilkeye farklilagan olumlu ve olumsuz
yonleri bulunmaktadir. Fakat iilke igin tercih edilen d6viz kuru sistemi iilke
para biriminin diger para birimleri kargisindaki degerinin dogru belirlenmesi
agisinda ¢ok onem kazanmaktadir.

Sabit doviz kuru sistemini ve serbest doviz kuru sisteminin uygulanmasinin
dogrulugunu savunan farkli goriisler bulunmaktadir. Bunlardan serbest
doviz kuru sistemini savunanlarin temelini serbest piyasa mekanizmasi
olusturmaktadir. Ciinkii onlar igin piyasada kur igin belirlenen denge
noktasi resmi otoriteler tarafindan belirlenen denge noktasindan daha dogru
olmaktadir. Gorlis otoritelerin belirledigi kurun iilke parasini degerleme
yoniinde daha tarafli olabilecegini ve bu durumun da optimum kaynak
dagilimini olumsuz etkileyecegini diigiinmektedir. Diger 6nemli nokta ise
sabit kur sisteminde tilke ekonomilerinin kura miidahalelerde kullanabilmek
i¢in zorunlu olarak fazladan doviz rezervi bulundurmasinin gerekli oldugunu,
serbest doviz kuru sisteminde ise dengenin kendiliginden saglandigini
savunmaktadir. Sabit kur sistemi diger {lilkelerde kaynaklanan sorunlar
nedeniyle tilke para birimlerinin degerleri dalgalanmaya basladiginda, sabit
doviz kurlart nedeniyle degisim hemen yapilamayacaktir. Fakat serbest kur
sisteminde bu goklar fiyatlara hemen yansimaktadir. Sabit kur sisteminde
bu durum dig ticaret islemlerini de olumsuz etkilemektedir. Ayrica sabit
kur sistemin uygulandigr tlkelerde doviz kurunu sabit tutabilmek igin
resmi otoriteler piyasaya miidahale ederek doviz alm ve satimi yapmakta
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ve piyasadaki yerel para birimi miktari, parasal taban siirekli degismektedir.
Piyasada yerel para biriminin artmasi faiz oranlarini diiglirtirken, azalmasi
faiz oranlarinin artmasi yoniinde de bir etki yaratmaktadir. Dolayisiyla
dovize olan miidahale parasal tabani degistirdigi igin faiz oranlarini da
etkilemektedir. GOriig serbest doviz kuru sisteminin sabit doviz kuru sistemine
gore uygulanmada daha kolay bir sistem oldugunu da 6ngormektedir. Fakat
tam tersine sabit doviz kuru sistemini savunanlar da bulunmaktadir.

Sabit doviz kuru sisteminin uygulanmasimnin dogrulugunu savunanlar
ise degisken kur sisteminin iilke ekonomilerinde belirsizlige neden olarak
riskleri artiracagini, bu durumun da dig ticaret iglemlerini ve disaridan
gelecek yatirrmlart olumsuz etkiyecegini diistinmektedir. Ayrica degisken
kur sisteminde yiikselen kurun dogrudan mal ve hizmet fiyatlarina maliyet
olarak yansiyacagi, dolayistyla mal ve hizmet fiyatlarinin artacagi, bunun da
tilke ekonomilerinde enflasyonist bir etkiye neden olacag savunulmaktadir.
Fakat sabit doviz kuru sistemi fiyat artiglarinin kontrol edilebilmesini
saglamaktadir. Goriise gore degisken kur sistemi spekiilasyonlara da ¢ok agik
bir sistem oldugu i¢in spekiilatif hareketler finansal piyasalarinin istikrarin
da etkileyebilmektedir (Seyidoglu, 2017).

Genel olarak degerlendirildiginde sabit doviz kuru sisteminin de serbest
doviz kuru sisteminin de iilke ekonomileri igin avantaj ve dezavantajlari
bulunmaktadir. Dolayisiyla uygulanacak doviz kuru sistemine resmi
otoriteler tarafindan {ilkelerin i¢ ve dis dengeleri dikkate alinarak karar
verilmesi daha dogru olacaktir. Ayrica, sabit doviz kuru sistemi ve esnek
doviz kuru sisteminin karisimindan olugan karma doviz kuru sistemleri de

bulunmaktadir.

2.2.Karma Doviz Kuru Sistemi

Sabit doviz kuru sistemi ve esnek doviz kuru sisteminden olugan karma
bir doviz kuru sistemi de bulunmaktadir. Karma bir déviz kuru sistemi iki
sisteminde uygulanan iilkeye gore olumlu yonlerinden olugturulan 6zel bir
kur sistemidir. Boylece iilke bazinda uygulanan karma bir sistemle diger
sistemlerin neden olabilecegi olumsuzluklar engellenmeye calisiimaktadir.

Karma bir doviz kuru sistemi kendi iginde para kurulu diizenlemeleri,
yonetimli dalgalanma miidahaleli dalgalanma, siiriinen parite, parasal birlik
gibi farkli sistemlere ayrilmaktadir. Parasal birlik tilkelerin yerel para birimlerini
baslangicta sabit kur ile birbirine baglayarak ortak bir para biri kullanmaya
baglamalaridir. Ulkeler kendi para birimleri yerine kabul edilen ortak para
birimini kullanmakta, kendi paralarinin kullanimdan kaldirmaktadir. Parasal
birlige en iyi 6rnek olarak Avrupa birligi tilkelerinin ortaklaga para birimi
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olarak kullandigr Euro’dur. Ayrica iilkeler Avrupa Merkez Bankasi’ni da
olusturmusgtur. Boylece tilkeler arasinda daha kolay ticaret yapilabilmekte,
tilke para birimleri arasinda olusabilecek belirsizliklerden ve kur farklarindan
ticaret yapanlar dolaysiyla tilke ekonomileri etkilenmemektedir. Para kurulu
diizenlemeleri ise iilke merkez bankasinin para basma yetkisi kisitlanarak
sadece iilkeye doviz girigi oldugunda, déviz tutar1 kadar para basilmaktadir.
Dolayistyla iilke yerel para birimini sabit bir doviz kuru iizerinden yabanci
paraya gevirmektedir. Diger doviz kuru sistemi yonetimli dalgalanmadir.
Ulke ekonomilerinde déviz kurlari serbest dalgalanmaya birakilmaktadir.
Fakat tlke merkez bankalar1 {iilke ekonomi politikalar1 dogrultusunda
doviz kurlarina miidahale ederek, kurlarin yoniinii belirleyebilmekte, belirli
diizeyde tutabilmektedir. Miidahaleli dalgalanmada ise yine doviz kurlari
serbest dalgalanmaktadir. Merkez bankalar1 bu sistemde d6viz kurunun agir1
deger kazanci veya deger kayiplarina, anlik hareketlerine kargt ahm ve satim
islemleri ile miidahale etmektedir. Merkez bankasinin miidahaleli dalgalanma
sisteminde doviz kurlarini sabit bir seviyede tutma amaci bulunmamaktadir.
Kullanilan doviz kuru sistemlerinden biri de siirtinen paritelerdir. Sistemde
tilkenin yerel para birimi sabit bir kurdan bagka bir iilkenin para birimine
baglanarak on beg giinde bir defa veya ayda bir defa resmi otoriteler tarafindan
doviz kurunda diizenleme yapilmaktadir (Seyidoglu, 2017, Oktay 2001).

Genel olarak degerlendirildiginde sabit doviz kuru sistemini, serbest
doviz kuru sistemi ya da karma doviz kuru sistemlerinin iilke ekonomileri
igin farkli avantaj ve dezavantajlar1 bulunmaktadir. Dolayisiyla uygulanacak
doviz kuru sistemine resmi otoriteler tarafindan tlkelerin i¢ ve dig dengeleri
dikkate alinarak karar verilmesi daha dogru olmaktadir.

3.Tiirkiye’deki Do6viz Piyasalarinin Geligimi ve Yasanan Krizlerin

Etkisi

Diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de doviz piyasalar iilke ekonomileri
agisindan 6n planda bulunmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde farkh
para birimleri ticaret ve yatirim igin tercih edilebilmektedir. Ulkemizde de
yerel paramiz diginda Amerikan dolar1, Euro, Japon Yeni, ingiliz Sterlini gibi
daha birgok konvertible olan yabanci para birimi kullanilmaktadir. En gok
kullanilan ise Amerikan dolaridir. Fakat finansal piyasalardaki yabanci para
talebi iilke ekonomileri igin bazi durumlarda biiyiik risk olugturabilmektedir.
Bu nedenle yabanci paralarin arz ve talebi devlet tarafindan merkez bankalar1
aracihigy ile siirekli takip edilmektedir. Boylece doviz kurlarinda yaganabilecek
ani dalgalanmalar kontrol altina alinmakta, doviz piyasalarinin istikrar
saglanmaktadir.
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Ulkenin doviz piyasalarinda olusan déviz kurlar1 bir anlamda iilkenin
ckonomik rekabet giiciiniin de bir gostergesi olmaktadir. Ciinkii doviz
piyasalarinda yerel para biriminin yabanci para birimleri karsisindaki degeri
arz ve talep dengesi ile belirlenmektedir. Daha 6nce de deginilen birgok
taktoriin etkisiyle yerel para diger para birimleri kargisinda deger kazanirken
bazi1 durumlarda ise yabanci paralar ¢gok daha degerli olabilmektedir. Bu
rekabet iilkenin ithalat ve ihracat islemleri agisindan, uluslararas: ticarette
de onem kazanmaktadir. Ciinkii yerel para deger kaybederek devaliie
oldugunda iilkeden ihrag edilen iiriinler daha ucuz hale geldigi igin {ilkenin
ithracati genellikle artmaktadir. Yerel para birimi deger kazandiginda,
revaliiasyon oldugunda ise ihrag edilen {iriinler daha pahali hale geldigi i¢in
ithracat azalmakta tam tersine yurtdigindaki tirtinler daha ucuz hale geldigi
i¢in ithalat artmaktadir. Bu durum dig ticaret dengesini degistirerek, tilke
ekonomilerinde biiyiik etkilere sebep olmaktadir. Rekabet giicii iilkeye
yatirim yapmak isteyen yabanci yatirimcilar igin de 6nemlidir. Ciinkii yabanci
yatirnmcilar yatirnm  tercihlerini belirlerken yatirnm maliyetlerini ve kar
potansiyellerini dikkate almaktadir. Fakat ayni zamanda iilkenin ekonomik
istikrar1 da belirleyici bir faktor olmaktadir. Ulkenin ekonomik rekabet giicii
uluslararasi ticarette oldugu gibi turizmde de etkili olmaktadir. Yerel para
diger paralar kargisinda gok deger kazandiginda iilke turizm agisindan pahal
bir duruma gelirken, yerel para deger kaybettiginde turistler igin daha cazip
bir konuma gelmektedir. Ayrica rekabet giiciinii belirleyen doviz kurlar
tilke ekonomilerinde rezerv miktari, cari iglemler dengesi tizerinde etkili
olmaktadir. Dolayisiyla, doviz kurlari ekonomik rekabet giicii, dig ticaret ve
turizm performansi, yabanci yatirimlar, tilke rezervleri, cari agik gibi birgok
parametreyi biiylik l¢iide etkileyen 6nemli bir faktordiir. Bu nedenle tilkenin
ckonomik rekabet giicliniin istikrari, yani yerel paranin yabanci paralar
karsisindaki degeri, devlet politikalart dogrultusunda iilke merkez bankasinin
temel gorevlerindendir.

Ulkemizde déviz piyasalarinin gelisimi incelendiginde ise doviz piyasalart
temel olarak 1980 yili 6ncesi ve 1980 yili sonrasi olarak ikiye ayrilsa da
her dénemde farkli doviz politikalarinin uygulandig: goriilmektedir. 1980
oncesi Tiirkiye’de sabit doviz kuru sistemi uygulanmaktadir. Bu donemde
uygulanan sabit kur nedeniyle iilke ekonomisi rekabetten uzak kalmakta,
digartya kapali bir dig ticaret politikas1 bulunmaktadir. Donemde doviz kuru
sabit oldugu i¢in dig ticaret iizerinde etkili degildir.

Tiirkiye’de 1980 yilinda 24 Ocak 1980 ekonomik istikrar tedbirleri
ile birlikte ithalata dayali bir politika yerine ihracati artirma hedefiyle bu
alandaki sirketler desteklendi. Thracat yapan sirketlere ihracat kredileri,
vergi iadesi, giimriik muafiyetleri gibi tegvikler saglandi. Ithalatta bulunan
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kotalar da kaldirildi. Ulkeye doviz girisinin saglanmast ve yatirimlarin
artmasi1 amaciyla yabanci sermaye yatirimlar: tegvik edildi. Tarim temelli bir
yapidan daha fazla katma deger yaratan sanayi temelli bir stratejiye gecildi.
Bu donemdeki en 6nem degisiklik ise sabit doviz kuru sisteminden dalgali
doviz kuru sistemine gegilmesidir. Boylece enflasyonla da miicadele edilen
donemde igerideki fiyatlarin artmasi nedeniyle ithalatin cazip duruma
gelmesi de 6nlenmigtir. Doviz kurlar piyasadaki arz ve talep dengesine gore
belirlenmekte, merkez bankasi gerekli durumlarda asir1 ya da spekiilatif
hareketlere miidahale edebilmektedir. Dolayisiyla d6viz kuru sistemi olarak
miidahaleli dalgalanma uygulanmaktadir (Seyidoglu, 2017). Tiirk lirasinin
degeri diger para birimleri karsisinda global ve yerel doviz piyasalarina,
ekonomik ve politik gelismelere bagh olarak degismekte, dalgalanmalar
yaganmaktadir. Boylece iilke ekonomisi diga agilmakta, uluslararas: ticaret
artmakta, rekabetgi bir yap1 kazanmakta, iilkemiz doviz piyasalar1 hizli bir
gelisim stirecine girmekte, serbest dig ticaret politikast benimsenmektedir.

1981 yilinda Resmi Gazete agiklanarak esnek kontrolli déviz kuru
sistemi uygulanmaya baglanmugtir. Boylece Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 (TCMB) tarafindan agiklanan giinliik doviz kurunda doévizler
igin %6, efektifler icin %8 marjla iglem yapabilmesine izin verilmigtir
(Resmi Gazete, 1981). 1984 yilinda ise doviz kurlarimin giinliik olarak
belirlenmesi yine TCMB’ye birakilirken, bankalara doviz tahsis ve transfer
islemlerini yapma, TCMB’nin giinliik olarak agikladigi kur diginda kur
uygulayabilme izni verilmigtir. Boylece bankalarda doviz hesabr agilmasi ve
doviz bulundurulmas: serbest birakilmigtir (Resmi Gazete, 1984). Fakat
1986°da bankalarin durumu lehine kullanmasi nedeniyle doviz kurlarinda
dalgalanmalar yaganmus, yerli para diger yabanci paralar kargisinda ortalama
olarak %6 devaliie edilerek bankalarin doviz doviz kurlarmi serbestge
belirlemesi uygulamasi sonlandirilmistir (Resmi Gazete, 1986). 1986 yilinda
Tiirkiye OECD’nin Liberasyon Kodlarrna katilmig, 1989 yilinda ise Tiirk
lirastnin konvertible dovizler arasina katilabilmesi igin gerekli diizenlemeler
yapilmig ve yayimlanmigtir (Alesina vd., 1994; Resmi Gazete, 1989). Ayrica
1989 yilinda TCMB nezdinde bankalar aras1 d6viz piyasasi ve efektif piyasasi
kurulmugtur. 1990 yilinda ise IMF Tiirk lirasinin konvertible dovizler arasina
katildigini agiklamustir (Parasiz, 1990) Boylece 1980-1990 yillari arasinda
tilkemizde kontrollii bir dalgali kur sistemi uygulanmistir. Bu donemde doviz
kurlarinda dalgalanmalar devam etmis, izlenen genisletici maliye politikalart
ile gerekli kaynaklar i¢in kamu ve 6zel sektoriin borglanmasi, sicak para
girigi desteklenmigtir (Yiikseler, 2004). Fakat politikalarin olumsuz etkileri
nedeniyle siire¢ fazla devam edememis, piyasalardaki biiyliyen kredibilite
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sorunuyla ve diinyada yaganan geligmelere paralel olarak yeni bir krize neden
olmustur (Yeldan, 2001).

1994 krizi tiim diinyada biiyiik bir ekonomik durgunluga neden
olmustur. Krizle beraber birgok {ilkede ekonomik reformlar baglamis,
destek igin Diinya Bankasi, IMF gibi uluslararasi finans kurumlarindan
destek saglanmigtir. Dig borglar ve krediler nedeniyle yasanan kriz Tiirkiye
ckonomisinin %6,1 daralmasina neden olmustur (TUIK, 1995). Krizden
ctkig igin ek vergiler getirilerek kamu agiklar1 kapatilmaya c¢alisimistir.
Krizin yagandig1 1994 yili ocak ayinda yerel para Amerikan dolar1 kargisinda
%13,6 devaliie edilmigtir. Fakat deger kayb: yeterli olmadig ve doviz talebi
devam ettigi i¢in aym yil nisan ayinda Amerikan dolar1 tekrar yerel para
kargisinda %53 deger kazanmugtir (Aksu, 2007). 1994 krizi Tiirkiye’de
doviz kuru ¢ok fazla degerlendigi i¢in maliyetlerin artmasina, bankalarin
doviz pozisyonlart nedeniyle zarar ederek, 6deme giigliigii yagamasina, bazi
bankalarin kapanmasina neden olmustur. Piyasalardaki istikrarin saglanmasi
i¢in bir paket agiklanmugtir. Programla kisa vadede enflasyonu diigiirmek,
mali piyasalarda ve doviz kurlarinda dengeyi saglamak, orta vadede kamu
agiklarina ve dig agiga ¢oziim saglayarak uzun vadede ise iilke ekonomisi
igin siirdirtilebilir bir bityiimeyi amaglamaktadir. Bu donemde doviz kurlar

aylik hedefler dogrultusunda belirlenmeye baglanmistir (TCMB, 1994).

1997°de yasanan Asya Krizi ve 1998 yilindaki Rusya Krizi de iilke
ckonomilerininsinirli daolsa etkilenmesine neden olmus, finansal piyasalardan
sermaye ¢ikiglar1 yaganirken, doviz kurlari da gelismeler dogrultusunda
hizla ytikselmigtir (Kabal, 2007). Bu durum doéviz piyasalarinda yasanan
dalgalanmalar ile devam etmektedir. Program kapsaminda uygulanan aylhk
hedefler dogrultusundaki sabit kur rejimi, serbest faiz ve IMF programi
piyasada likidite sorunu yaganmasma neden olarak 2000 yili sonunda
bankacilik sisteminde kredilerin gok hizli yiikselmesine neden oldu. Bankalar
arast borglanma piyasasinda gecelik faiz oranlart %1000’lerin tizerine ¢ikti
ve bankalarin bilangolar1 bozulmaya bagladi. Subat ayinda yapilan Milli
Giivenlik Kurulu toplantisinda yaganan siyasi gerilim bu durumu tetikleyerek
2001 finansal krizinin yaganmasina neden oldu. Tiirk lirast dolar kargisinda
yaklagik %57 deger kaybetti, bankalararasi borglanma piyasasinda gecelik
taizler %5000 ile %7500 arasinda degerlenmeye basgladi. Krizin etkisiyle
uygulanan aylik hedefler dogrultusundaki sabit kur rejiminden serbest
dalgali kur rejimine gegildi (Giirgiin, 2003; TCMB, 2001). 2001 krizi iilke
ckonomisinin %9,5 daralmasina neden oldu (TUIK, 2002). 2001 mayis
ayinda ise ekonomideki istikrarin saglanabilmesi igin Giiglii Ekonomiye Gegig
Programina gegilmigtir. Programda enflasyon hedeflemesi yapilabilmesi igin
dalgali kur sisteminin uygulanmasina karar verilmistir. Aym yil IMF ile de
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10.2 milyar$’lik kredi anlagmasi imzalanmigtir (TCMB, 2002). Uygulanan
programin etkisiyle yerel para deger kazanmug, bu etkiyle ithalat artarken,
ihracat azalmigtir. 2002 yilinda yaganan siyasi degisimin de olumlu sonuglari
ile ekonomi %6,4 biiyiimiistiir (Tirkiye Cumhuriyeti Strateji ve Biitge
Bagkanhgi, 2018). 2008 yilina kadar yerel paranin doéviz kurlart karsisinda
dalgalanmasi1 devam etti.

2007 yilinda ise kredi notu ve gelir grubu diigiik miisterilere tahsis edilen
yiiksek faizli ipotek kredileri, subprime mortgage, denilen konut kredilerinin
geri 0demelerinde sorunlar yaganmaya baglandi. Bu durum ev fiyatlarinin
hizla yiikselmesine neden oldu. Amerika’nin bu donemde yaptigr faiz
artinmlar1 da degisken faizli konut kredilerindeki 6deme giigliigiinii artird.
Sorunlarla kredilerin bagl oldugu tahviller hizla deger kaybetti ve piyasada
likidite sikintis1 da bagladi. Bu sikigiklikla 2008 yili Eyliil ayinda Amerika’nin
en biiyiik yatirim bankalarindan biri olan Lehman Brothers iflasini agikladi.
Global olarak yaganabilecek iflaslarin 6niine gegmek ve piyasadaki likidite
sorununu azaltmak igin en biiyiik merkez bankalarindan Amerikan Merkez
Bankast (FED), Japonya Merkez Bankasi (BOJ) ve Ingiltere Merkez Bankast
(BoE) faiz oranlarini diigiirdii. Amerika krizi etkilerini azaltabilmek i¢in bir
kurtarma paketi olugturdu (Tucker, 2008). Zamanla tiim global ekonomileri
etkileyen kriz Amerikan ekonomisinin 2008 yili sonunda %0,3, 2009
yili sonunda ise %2,8 daralmasina neden olmustur. Tirkiye’de krizden
etkilenerek 2008 yilinda %0,8 biiyiirken, 2009 yilinda ise %4,7 kiigiilmiistiir
(IME, 2019; TUIK, 2009). Bu doénemde Tiirk lirast Amerikan dolar:
kargisinda %50 deger kaybederek, esnek doviz kuru sisteminde 1,20°den
1,80’lere kadar yiikseldi. Tiirkiye’de 2010 yilinda yaganan siyasi sorunlar,
cari agigin artmast ve finansmaninda yaganan problemler, enflasyon sorunu
gibi nedenlerle doviz piyasalarindaki volatilite artmaya baglamigtir. 2018
yilindaki doviz krizine kadar doviz piyasasinda yaganan dalgalanmalar devam
ctti.

2018 yili agustos ayinda Amerika ve Tiirkiye arasinda din adami Andrew
Craig Brunson nedeniyle yasanan siyasi gerilimle Agustos ayinda dolar kuru
Tiirk lirast kargisinda 6,88% yiikselmistir. Krizde Tiirkiye ekonomisinde
yasanan i talep kaybu, yiiksek enflasyon ve yiiksek igsizlik oranlar1 da etkili
olmugtur. Boylece 1 Ocak 2018 tarihinde 3,77 Tiirk liras1 olan dolar kuru
%39 deger kaybederek yil sonunu 5,26 ile kapatmugtir. Daha sonraki yillarda
ise iilke ekonomisi daralmug, lilkeye sermaye girisi azalmugtir. 2018 yilinda
ekonomi %2,8 biiyiirken, 2019 yilinda sadece %0,9 oraninda bir biiyiime
gergeklesmistir (T.C. Hazine ve Maliye Bakanhgi, 2018). Ayrica 2020 yili
mart ayinda baslayan Covid-19 pandemisi de doviz piyasalarini etkilemistir.
2 Mart’ta 6,22 olan dolar kuru 6 Kasim’da Tiirk liras1 kargisinda %36 deger
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kazanarak 8,46%ya ylikselmigtir (TCMB, 2020). Tiirk lirasinin deger kaybinda
yaganan siyasi olaylarin, Merkez Bankas1 Bagkani, Hazine ve Maliye Bakani
Gorev Degisiminin de etkisi bulunmaktadir.

Giiniimiizde ise serbest doviz kuru sistemi uygulanmaya devam edilmekte,
TCMB gerekli durumlarda piyasadaki istikrarin saglanmasi igin alim ve satim
islemleri ile miidahalelerde bulunabilmektedir. Béylece doviz piyasalarinin
istikrarli gelisimi, iilke ekonomilerine yabanci sermaye girisi, cari dengenin
saglanmasi hedefleriyle ¢esitli ekonomi politikalart uygulanmakta ve
tedbirler alinmaktadir. Ulke ekonomileri icin olugan igerideki ve disaridaki
ekonomik dengeler de uygulanan kur politikasina gore sekillenmektedir.
Dolayisiyla uygulanan déviz kuru sistemi iilke ekonomileri agisindan gok
onem kazanmaktadir.

4. Tiirkiye’deki Doviz Piyasalar: ve Doviz Piyasalarinda Yapilan
Islemler

Uluslararas1 Denklestirme Bankast (Bank for International Settlements,
BIS) Nisan 2022 verilerine gore iilke ve para birimi bazinda Tiirkiye’nin
giinliik ortalama iglem miktar: 18,265 milyon $°dir. Bunun 16,383 milyon
$1 yani yaklagik %90t Amerikan dolar1 ile yapilan islemlerdir. Amerikan
dolar1 iilkemizde en ¢ok tercih edilen doviz cinsidir.

Ulkemizde islem miktar1 islem goren diger yabanci para birimlerine gore
daha yiiksek olan Amerikan dolarinin Tiirk liras1 kargisindaki giinliik kapanig
degerleri ve giinliik getirileri ise sirasiyla grafik 1 ve grafik 2 ile verilmektedir.
Grafikler incelendiginde dolar kurunun Tiirk lirast karsisinda yillan yila
deger kazandig1 ve baz1 donemlerde pozitif ve negatif yonlii dalgalanmalarin
oldugu goriilmektedir.
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Grafik 1. USD/TRY Kurunun 04.01.1988 ve 31.08.2023 Tarihleri Avasmdaki Merkez
Bankas: Giinliik Kapanas Degerleri
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Grafik 2. USD/TRY Kurunun 04.01.1988 ve 31.08.2023 Tavibleri Avasmdaki Giinliik
Getivileri

Doviz piyasalarinda finansal yatirimcilar doéviz ihtiyaglari, yatirim, doviz
kururiskinden korunmak (hedging), déviz rezervlerini ve doviz pozisyonlarini
olusturmak, arbitraj, spekiilasyon amaciyla iglem yapabilmektedir.

Arbitraj iglemlerinde yatirnmcilar dovizi ucuz olan piyasadan satin
alarak, pahali olan piyasada satmaktadir. Boylece aradaki kur farki kadar
kar elde etmektedir. Spekiilasyon islemleri ise beklentiler dogrultusunda kar
elde etmek amaciyla doviz piyasalarinda uygun pozisyonlarin alinmasidir.
Spekiilatorler farkli vadeler arasinda ya da spot ve vadeli piyasalar arasinda
islem yaparak kar etmeye ¢aligmaktadir (Dogukanli, 2008).

Finansal yatirnmcilar doviz ihtiyaci ya da yatirrmlar igin spot piyasalarda
anlik olarak karsilikli iglem yapabildigi gibi bir finansal kurum ya da
finansal platform tzerinden de iglemlerini gergeklestirebilmektedir. Spot
piyasalardaki islemler anlagmaya varildig1 anda taraflar arasinda kargilikli para
birimi degisimi ile yapilmaktadir. Yetkili bir finansal kurum ya da bir finansal
platform iizerinden yapilan islemlerde ise hesaptan hesaba transfer seklinde
gergeklesmektedir. Tslemlerin valorii ise islem yapildig giinden sonraki ikinci
1§ giiniidiir.

Yatirnmcilar doviz yatirimlart ve riskten korunma amaciyla tiirev
piyasalarint kullanmaktadir. Tiirev piyasa islemleri ise forward sozlesmeleri,
opsiyonlar ve swaplardan ve egzotik iglemlerden olugmaktadir.

Tiirkiye’de Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasinda vadeli
islem ve opsiyon sozlesmeleri iglem gormektedir. Piyasada doviz tiirev
pazarinda Amerikan dolar1 /Tiirk Lirast vadeli iglem sozlesmeleri, Euro /
Tiirk Liras1 vadeli iglem sozlesmeleri, Euro / Amerikan dolar1 (EUR/
USD) capraz kuru vadeli islem sozlesmeleri, Rus Rublesi / Tirk Lirast
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kuru vadeli iglem sozlesmeleri, Offshore Cin Yuani / Tiirk Lirasi kuru vadeli
islem sozlesmeleri, Ingiliz Sterlini / Amerikan Dolar1 gapraz kuru vadeli
islem sozlesmeleri ayrica piyasada Dolar / TL Opsiyon Sozlesmeleri aktif
olarak iglem gormektedir (Borsa Istanbul, 2023). Forward (Alivre) doviz
sozlesmeleri ve doviz swap sozlesmeleri ise tezgahiistii piyasalarda kargilikli
anlagmalar ile istenilen d6viz kurlar izerine yapilmaktadir.

Sonug

Doviz piyasalar: farkl iilke para birimlerinin alim ve satim, degisim
islemlerinin  yapilabildigi  piyasalardir. Do6viz  piyasalarinda  finansal
yatirrmcilar farkls iilke paralart ile iglem ve finansal yatirim yapabilmektedir.
Doviz piyasalart finansal yatirnmecilar agisindan riskten korunma, hedging
amaciyla da tercih edilmektedir. Finansal yatirimcilar, doviz cinsi tiirev
trtinleri kullanarak farkli kur risklerinden korunabilmekte ya da istedikleri
yonde pozisyon alarak getiri amagl iglem yapabilmektedir. D6viz piyasalar
yatirrmeilara farkli para birimleri arasinda yatirim firsatlart da sunmaktadr.
Boylece yatinmalar finansal portfoylerini  gesitlendirerek, risklerini
azaltmaktadir. Doviz piyasalar1 finansal piyasalarin biiyiik bir kismin
olusturmaktadir.

Doviz piyasalarinda iilkeden iilkeye degisebilen farkli doviz kuru sistemleri
kullanilabilmekte, bu sistemler iilke ihtiyaglar1 ve politikalar1 dogrultusunda
zaman i¢inde degisiklik gosterebilmektedir. Ulkemizde de 1980 yilindan
sonra tercih edilen serbest ticaret politikasiyla d6viz kurlar serbest olarak
arz ve talebe gore belirlenmektedir. Merkez bankast ise agir1 dalgalanmalari
kontrol altinda tutmak ve spekiilatif islemlere kargi 6nlem almak igin gerekli
durumlarda doviz piyasasina miidahale edebilmektedir.

Doviz piyasalari uluslararas ticaretin de vazgegilmez bir pargasidir. Ulke
ekonomilerinde ihracat ve ithalat yapan taraflar farkli tilkelerin para birimleri
ile iglemlerini gergeklestirebilmektedir. Doviz piyasalarinin aktif olmasi
sayesinde tilkeler arasi ticaret daha kolay hale gelmekte, tilkelerin dig ticaret
hacmi artmaktadir. Ayrica doviz piyasalarinda tilke para birimlerinin degeri
giinliik olarak belirlenmektedir. Bir tilkenin para biriminin degeri, ekonomik
kosullar, faiz orani, enflasyon orani ve siyasi faktorler gibi bir¢ok etkene bagh
olarak degisiklik gosterebilmektedir. Ulke para biriminin degerinde yasanan
degisimler ise iilke ekonomilerinde bagta ihracat ve ithalat olmak iizere
enflasyon orani, faiz oranlari, ekonomik biiyiime gibi bir¢ok parametreyi
etkilemektedir. Bu nedenle, doviz piyasalarinin genel yapisini anlamak ve
takip etmek, finansal piyasalar agisindan kritik 6neme sahiptir. Dolayisiyla
do6viz piyasalarinin analiz edilmesi iilke ekonomilerinin istikrari ve ekonomik
biiyiime agisindan 6nem kazanmaktadir.
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Ozet

Gergeklestirilen bu galigmada amag, BIST’te faaliyet gosteren, biligim
sektoriindeki firmalarin, 2018-2022 yillar1 yani son 5 yillik faaliyetlerinin
tinansal agidan ne durumda oldugunu, TOPSIS ve COPRAS metodu ile
kargilastirmalt olarak ortaya koymaktir.

Bu amag dogrultusunda, Biligim sektoriinde, BIST’te faaliyet gosteren
toplam 29 firma igerisinden finansal oran verileri agisindan en iyi durumda
olan ilk 15 firma incelenmistir. Incelenen firmalarin son 5 yillik verileri www.
kap.org.tr web sitesinden alinmustir. Caligmada firmalarin, uygulamanin
gergeklestirildigi yil olan 2023 yili verileri faaliyet donemi hali hazirda
tamamlanmadig; igin inceleme diginda birakilmigtir. Ulagilan bilgiler TOPSIS
ve COPRAS metotlariyla incelenerek firmalarin performans: énce yil bazinda
analiz edilmis ve kendi aralarinda kargilagtirilmast yapilarak son 5 yillik
tinansal oranlarinin ortalamasi hesaplanmugtir.

Calismada hem TOPSIS hem de COPRAS metoduyla gergeklestirilen finansal
performans analizlerinin sonuglart izlendiginde yillar bazinda firmalarin
performanslarinin her iki yontemde de paralel sonug verdigini sdyleyebiliriz.
Bu veriler diginda, farkli ¢aligmalarda baz alinacak farkli tarih araliginin

1 C)gretim Gorevlisi, Aydin Adnan Menderes Universitesi, Buharkent MYO, Biiro Hizmetleri ve
Sekreterlik Bolimii.
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tercih edilmesi, tercih edilen parasal kaynak oranlarinin degistirilmesi,
olgiitlere yiiklenen deger oraninin farkli tutulmasi, tercih edilecek olan analiz
yonteminin degistirilmesi gibi farkliliklarin, ortaya ¢ikarilan performans
siralamasini degistirebilecek sonuglar verebilecegi soylenebilir.

GIRIS

Bilisim sektorii, birkag yiizyildan beri 6nemi her gegen giin arttiran bir
sektordiir. Hem iktisadi hem de toplumsal olarak halkin refahina katkis: olup,
GSYIHye biiyiik katkisi olup iilke refahini arttiran sektorlerin baginda yer
almaktadir. Giintimiizde hizla geligen teknoloji ile beraber iggiiciine katilim

oraninin artmasi ve siirdiiriilebilir biiyiime hedeflerinin gergeklestirilmesinde
lider sektorlerin baginda bilisim sektorii gelmektedir.

Giiniimiizde geligmisligini tamamlamus iilkeler ile gelismeye devam eden
tilkeler arasindaki ayrima baktigimizda sektor bakimindan geligmis tilkelerde
bilisim sektoriine verilen 6nemin daha 6n planda oldugunu gérmekteyiz.

Tirkiye agisindan biligim sektoriine baktigimizda ise tilke refahinin
kalkinmas1 agisindan olsun siirdiiriilebilir biiylimeye ve kalkinmaya olsun
katlalar1 oldukca yiiksektir. Ozellikle gelisen teknoloji ile birlikte biligim
sektoriiniin tilkemiz istthdamina olan katkisi da giderek artmaktadir.

Gergeklestirilen bu ¢alismada amag, BIST te bulunan biligim sektoriindeki
sirketlerin faaliyetlerinin 2018-2022 yillar1 yani son 5 yillik faaliyetlerinin

finansal agidan ne durumda oldugunu TOPSIS ve COPRAS metodu ile
karsilagtirmali bir sekilde ele almaktir.

Bu amag dogrultusunda, Bilisim sektoriinde, BIST te faaliyet gosteren
toplam 29 firma igerisinden finansal performans agisindan diger firmalardan
daha iyi durumda olan ilk 15 firma incelenmistir. Incelenen firmalarin son 5
yillik verileri www.kap.org.tr web sitesinden alinmugtir. Caligmada firmalarin,
uygulamanin gergeklestirildigi yil olan 2023 yili verileri faaliyet donemi hali
hazirda tamamlanmadig; igin inceleme diginda birakilmugtir. Ulagilan bilgiler
TOPSIS ve COPRAS metotlartyla incelenerek firmalarin performansi 6nce
yil bazinda analiz edilmig ve kendi aralarinda kargilagtirilmasi yapilarak son 5
yillik finansal oranlarinin ortalamasi hesaplanmugtir.

1. LITERATUR

TOPSIS ve COPRAS yontemi bu ¢aligma gibi, sektorel bazh
gergeklestirilen aragtirmalarda performans 6l¢timleri igin siklikla tercih edilen
yontemlerin baglarinda yer almaktadirlar.
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TOPSIS metodu ELECTRE metoduna alternatif olarak iiretilmis ve
goklu karar verme gerektiren problemlerin ¢oziimiinde en fazla tercih edilen
metotlardan biri olmugtur. TOPSIS metodu, 1981 yilinda gelistirilmis olup,
giiniimiizde hala yaygin olarak kullanilmaktadir.

COPRAS metodu ise diger ¢ok kriterli karar verme metotlar1 gibi en
lylye en yakin ve en iyiye en uzak kriterlerine rahatlikla uygulanabilen bir
metottur. COPRAS yontemi, ¢ok karmagik ve ¢ok sayida simirhlik igeren
aragtirmalarda kullanilabilmektedir. COPRAS yontemi de aym TOPSIS
yonteminde oldugu gibi bir¢ok ¢aliymada kullanilmistir (Sarigali ve
Kundakgi, 2016:50).

TOPSIS ve COPRAS yontemi c¢ogu sektorde c¢aligmakla birlikte,
bilisim sektoriinde de birgok kullanma alani ile karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
aragtirmalardan bazilar1 agagida verilmistir.

I¢ ve Yurdakul, (2003). IMKB’de iglem goren 5 tane biiyiik otomotiv
firmasini incelemisler, ulagilan verileri tablolar 1s1ginda agiklayarak, oneriler
getirmiglerdir.

Demirerli, E. (2010). “TOPSIS Cok Kriterli Karar Verme Sistemi:
Tiirkiye’deki Kamu Bankalart Uzerine Bir Uygulama” baglikli ¢alismada,
finansal hizmet sektoriinde faaliyet gosteren kamu sermayeli bankalarin
TOPSIS yontemiyle performanslari analiz edilmigtir.

Dumanoglu, S. (2010). Bu calismada yine Borsa Istanbulda islem
goren firmalardan 15 tanesinin performanslart mali tablolar egliginde
degerlendirilmigtir.

Bozdogan, T., Hantekin, E.ve Akyiiz, Y., (2011) bu c¢aligmada Borsa
Istanbul’da islem goren seramik sirketinin 10 yillik firma performanst oran
analizi baz alinarak degerlendirilmistir.

Cagil, G. Ve Tiirkmen, S. Y., (2012). Biligim sektoriinden firmalarin
performansi TOPSIS yontemiyle degerlendirilmigtir.

Omiirbek, V. (2013) Hava yolu sirketlerinin performanslari yine OPSIS
yontemi baz alinarak degerleme konusu olmustur.

Kandemir, B. ve Ozgelik, H., (2015). Turizm isletmecilerinin performanst
ise yine TOPSIS yontemiyle degerleme konusu bularak en iyi sonuca
ulagiimaya galigilmigtir.

Omiirbek, N. ve Ozcan, A. (2016). BIST’te iglem goren sigorta
sirketlerinin performanslarinin MULTIMOORA yontemiyle Olgiimlemesi
yapilmugtir.
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Sarigali, G., ve Kundakei, N. (2016). AHP ve COPRAS Yontemleri ile
Otel Alternatiflerinin Degerlendirilmesi, tatil yapmay diigiinenler i¢in en
ckonomik konaklama segenekleri belirlenmeye ¢aligiimistir.

Eren, B. S. ve Orcun, C., (2017). Borsa Istanbul’da islem géren teknoloji
firmalarinin belli bir siire iginde performanslart TOPSIS yontemiyle
degerleme amaci tagiyarak en iyi firmanin bulunmasi amaglanmugtir.

Ceyhan, I. E ve Demirci, E (2017). Yapilan bu caligmada BIST’te
leasing sektoriinde faaliyet gosteren 6 finansal kiralama sirketinin finansal
performanslart MULTIMOORA metodu ile analiz edilmistir.

Metin, Sevda, Serdar Y. ve Turhan K. (2017). Bu galiymada ise finansal
performansin MOORA ve TOPSIS gibi metotlar ile belirlenmesine yonelik
olan ¢aliygmada BIST Enerji firmalari ele alinmistur.

Ulag, A. (2017). Bu galiymada, finansal performans analizi ¢aligmalarinda
sikhikla kullamlan CKKV yontemlerine alternatif olarak yeni bir COKV
yontemi olan EDAS kullanilmugtir.

Yalginkaya (2018). Bu galiymada organize sanayi bolgelerinin verecegi
yatirim kararlari ele alinmistir.

Maya, Ridvan ve Tamer E. (2018). Gida sektoriinde finansal performansi
belirlemek igin benzer yontemlerden yararlanilmistir.

Tunahan, A. ve Cmaroglu, E. (2018). Hava yolu sirketlerinin finansal
bagsar1 oranlarmnin belirlenmesinde  TOPSIS ve AHP metotlarindan
taydalanilmugtir.

Oztiirk, D. (2019). AHP ve TOPSIS yontemiyle yapilan bu calismada
ise hazir giyim sektoriiniin tedarik kismi degerleme konusunu olusturdugu
igin inceleme konular1 arasinda yerini almugtir.

Mercan Y., Cetin O. (2019). “COPRAS ve VIKOR Yontemleri ile BIST
Elektrik Endeksindeki Firmalarmin Finansal Performans Analizi” baglikl
caliymada 2014-2018 yillar1 arasinda BIST100°de islem goren 7 elektrik
firmasinin finansal agidan performanslari degerlendirilmistir.

Erkan, A., & Tagdemir, A. (2021). Finansal performansin gok kriterli kara
verme yontemleriyle belirlenmesinde ele alinan konu giyim esyasi, dokuma
ve deri sanayi tizerine kararlagtirilmistur.

2. VERI VE YONTEM

2018-2022 yilinda, Biligimsektoriinde, BIST’te faaliyetgosterenvetinansal
performans agisindan diger firmalardan daha iyi durumda olan ilk 15 girket
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incelenmistir. Incelenen sirketlerin bahsi gecen zaman arahig igin kullanilan

bilgileri www.kap.org.tr web sitesinden alinmugtir. Caligmada firmalarin,

uygulamanin gergeklestirildigi yil olan 2023 yili verileri faaliyet donemi hali

hazirda tamamlanmadig; igin inceleme diginda birakilmugtir. Ulagilan bilgiler
TOPSIS ve COPRAS metotlariyla incelenerek firmalarin performansi 6nce
yil bazinda analiz edilmig ve kendi aralarinda kargilagtirilmasi yapilarak son 5
yillik finansal oranlarinin ortalamast hesaplanmugtir. Caligmaya dahil edilen
firmalar agagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 1:Calismaya Dabil Edilen Bilisim Firmalar:

BORSA KODU | FIRMA ISMi
KAREL Karel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.§.
NETAS NETAS Telekomiinikasyon A.S.
INDES Indeks Bilgisayar Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.
ARENA Arena Bilgisayar Sanayi ve Ticaret A.S.
DESPC Despec Bilgisayar Pazarlama ve Ticaret A.S.
KRONT Kron Telekomiinikasyon Hizmetleri A.§.
ESCOM Escort Computer Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.
LOGO Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S.
DGATE Datagate Bilgisayar Malzemeleri Ticaret A.S.
KFEIN Kafein Yazilim Hizmetleri Ticaret A.S.
LINK I[;igk Bilgisayar Sistemleri Yazilimi ve Donanimi San. ve Tic.
ALCTL Alcatel Lucent Teletag Telekomiinikasyon A.S.
PKART Plastikkart Akilli Kart Iletigsim Sistemleri San. ve Ticaret A.S.
FONET FONET Bilgi Teknolojileri A.S.
Papilon Savunma-Giivenlik Sis. Bilisim Miihendislik Hiz. Ith.
PAPIL . .
Thr. San. ve Tic. A.S.

Caligmada kullanilacak finansal oranlar belirlenirken, bu alanda daha 6nce
yapilmug olan ¢aligmalar dikkate alinmug ve en ¢ok tercih edilen 20 oran tespit

edilerek agilimlar1 ve formiilleri ile birlikte agagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 2: Finansal Ovanlar

ORAN ADI FORMUL

Cari Oran Donen Varliklar/Kisa Vadeli Borglar
y K.V.Y.K- ( Hazir Degerler + Menkul

Stok Bagimlilik Oran1 Kiymetler) / Stoklar

Stok/Aktif Orani Stoklar/Aktif Toplami

FAVOK Net Kar/FAVOK

Finansman Oran1

Oz Sermaye/(KVYK+UVYK)

Finansal Kaldirag Derecesi = Toplam

Finansal Kaldirag Orani Borglar / Toplam Varliklar
Fiyat/Kazang Fiyat/Hisse Bagina Net Kar
PD/DD Fiyat/Hisse Basina Defter Degeri
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Duran Varlik Oz Kaynak Oram Duran Varliklar/Oz Kaynak

Maddi Duran Varlik Aktif Orant Madqi Duran Varliklar (Net)/ Varlik
(Aktif) Toplamu

. Satiglarin Maliyeti (Cari Yil) / (Onceki Yil

Stok Devir Huz Stoli. + Cari qu St<0k.) 2 -

Alacak Devir Hizt Net Satislar/(KVYK+UVYK)

Net Calisma Sermayesi Devir Hiz1 i:aiiiligjiiﬁern Varliklar - Kisa Vacieli

Maddi Duran Varlik Devir Hiz Net Satislar/Maddi Duran Varliklar (Net)

Net Kar/Aktif Net Kér (Vergi Sonrast Kér) / Varlik
(Aktif) Toplami

Faaliyet Kari1/Net Satiglar Faaliyet Kari/Net Satig Tutar1

Faaliyet Giderleri/Net Satislar Faaliyet Giderleri/Net Satiglar

Finansman Giderleri/Net Satiglar Finansman Giderleri/Net Satiglar

Kar Pay1 Dagitim Orami Kér Pay1 Dagitim

Hisse Bas1 Defter Degeri Oram1 Hisse Bagi Defter Degeri

Cahymamizda biligim sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin finansal
performanslarini 6l¢gmek adina ilk olarak kullandigimiz yontemimiz, daha
once bu alanda gergeklestirilen birgok ¢aliymada kullanilan TOPSIS yontemi
olmustur.

TOPSIS yontemi 1981 yilinda bulunmus olmakla birlikte giiniimiize
kadar birgok ¢aligmaya konu edilmistir.

TOPSIS yontemi toplamda 6 agamada gergeklestirilir;
1. Agama: Karar matrisinin ortaya ¢ikarilmasi

Bu agamada satir kisminda en {stten en altta siralanmasi yapilmasi
planlanan karar noktalar1 bulunurken siitun kisimlarinda ise karar verme
noktasinda katki saglayan olglitler bulunmaktadir.

Qyy Q3  Qgy

aziazz e & azﬂ
AU = .

my Qm2 **  Omn

2. Asama: Karar matrisinin normalize edilmis hali

Bu formiilde bulunan 6lgiitlere ait niteliklerin karelerinin toplami bulunur
ve bulunan degerin karekokii hesaplanir.

ﬂ”

?'IU=-'—(I'=|. ...... ,mvej=l, ...... p}
.,iz}.::alz;
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Sonug olarak formiil su sekilde bulunur;

Nyy Ny Mip

l'!z:l Nz2 wes  N2p
Nu' = ¢

Mpy Mz 1 My
3.

Asama: Agirliklar: hesaplanan karar matrisinin olugturulmasi

Burada yer verilen Olgiitlere verilen 6nem dogrultusunda agirliklandirma
islemi yapilir.

Wiy, Wany, =0 Wy,
W1n2_1 Wallas 4o an2p
VJ; _ : :

Willyy Wallyy =0 Wpllyy

4. Asama: Ulagilmak Istenen en iyi sonug ve Istenmeyen en olumsuz
Sonucun Belirlenmesi

Agirliklar: hesaplanmig karar matrisinin stitunlarinda max ve min degerler
bulunur.

A*=V 5V, V,* (max degerler)
A=V,V, ... V, (min degerler)
5.

Asama: Segeneklerin birbirlerine olan uzakliklarinin bulunmas:

Bu agamada ise istenen max en iyi sonuca olan uzaklik ve min en kotii
sonuca olan uzaklik bulunur.

st = Jz;;,(v;, —v})? Si = J);;;,(v,, - vj)?
6.

Asama: Istenen En olumlu sonuca goreli en iyi durumun bulunmast

Her bir alternatifin goreceli siralanmasi yapihir, aldiklar: puanlar bulunarak
gerekli hesaplama yapilir.
G-
B

COPRAS Yontemi ise toplamda 7 agamada gergeklestirilmektedir;
1.

Asama: Karar matrisinin ortaya ¢ikarilmasi
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Bu agamada satir kisminda en istten en altta siralanmasi yapilmasi
planlanan karar noktalar1 bulunurken stitun kisimlarinda ise karar verme
noktasinda katki saglayan olglitler bulunmaktadir.

X113 X120 e Xip

X1 Xaz Xon
X” =

mL Xmz o Xmn

2. Asama: Karar matrisinin normalize edilmis hali

Bu agamada birinci adimda ortaya ¢ikarilmig olan karar matrisindeki tiim
degerler, igerisinde yer aldiklar1 stitun degerlerine boliinerek normallestirilir.
Bu agamada su formiilden yararlanilmaktadir;

. Xiid i .
x”=—m‘L-'— i=12,..mvej=12,..,n
Xz Xij

3. Asama: Agirliklar1 hesaplanan karar matrisinin olugturulmasi

gj = Xiz, dij Burada yer verilen olgiitlere verilen énem dogrultusunda
agirliklandirma iglemi yapilir.

4. Asama: Ulagilmak Istenen en iyi sonug ve Istenmeyen en olumsuz
Sonucun Belirlenmesi. Agirliklart hesaplanmig karar matrisinin stitunlarinda
max ve min degerler bulunur.

Sl'+ = E?:i ﬂ'fj+ i=12,...m
S!'_ = E?:l dfj'_ j = 112J e g 11

5. Asama: Bu agamada kargilagtirilan segeneklerin goreceli 6nem
degerini yansitan Q. degerleri hesaplanir. O, deger olarak en biiyiikten en
kiigtige dogru siralandirilmaktadir. Q. degeri ne kadar biiyiikse 6nemi de
o derece yiiksek olmaktadir. Gergeklestirilen hesaplamalar sonucunda en
yiiksek degere sahip olan segenek diger segenekler igerisinde en iyi degere
sahip segenek olarak kabul edilir.

0; = S, S=minZini Sic i=12,..mj=12 ..n

5 P
. m Z i
5i- Ei:l S

6. Asama: Alternatiflerin Fayda degerlerinin hesaplanmasi:
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Gergeklestirilen hesaplamalar sonucunda en yiiksek degere sahip olan
secenek diger segenekler igerisinde en iy1 degere sahip segenek olarak kabul
edilir.

Qunax = max{Q;} i=12,...m

7. Asama: Segenekler igin P, degerlerinin hesaplanmasi

Metodun bu 7. asamasinda tiim segenekler igin Performans Indeksi (P))
degerleri bulunur. P, degeri olarak 100 puani almig olan firma, performans
agisindan en 1yi firma olarak kabul edilir.

P, = =2 100%

max

3. BULGULAR

Caligmada, 2018-2022 yihinda, Bilisim sektoriinde, BIST’te faaliyet
gosteren ve finansal performans agisindan diger firmalardan daha iyi durumda
olan ilk 15 girket incelenmistir. Bu firmalara yonelik olarak belirlenen finansal
oranlarin agirhiklari, higbirinin bir digerine verilen 6nem agisindan tistiinliigii
olmadig kabul edilerek esit olarak alinmasina karar verilmig olup her bir
finansal kriterin agirligr 0,05 oldugu goriilmiig, daha 6nceki galigmalar da
incelendiginde biiyiik ol¢lide agirhiklarin egit gekilde alindigr goriilmiistiir
(Demirerli, 2010; Omiirbek ve Ozcan, 2016; Ceyhan ve Demirci, 2017;
Ulag, 2017).
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Sonraki agamada istenen en iyi sonug ile istenmeyen en olumsuz
sonug uzakliklarinin belirlenebilmesi i¢in yine bir sonraki tabloda yer alan
agirliklar: hesaplanmig normalize matrisin her siitunundaki maksimum ve
minimum degerler (MAX ve MIN) hesaplanmistir. Tablo-9°da ise agirliklar
hesaplanmig normalize matrisin tiim siitunlarinda yer alan degerlerin ayr1
ayr1 en yiiksek ve (MAX) ve en diisitk (MIN) degerlerinin birbirlerine olan
farklarinin kareleri hesaplanmig ve her bir segenege ait olan her bir olgiit
i¢in istenen en iyi sonug ile istenmeyen en olumsuz sonug uzakliklar: tespit
edilmigtir.

Tablo 10: COPRAS Pozitif ve Negatif Ideal Uzakliklar

Adim 4: “S_, §.”

Firma S, S,

ESCOM | -0,040765 0,002618
KAREL |0,058233 0,048184
LOGO 0,066708 0,014879
ARENA |[0,035800 0,011004
NETAS 0,084750 0,048481
DESPC 0,047985 0,011178
KRONT |0,012205 0,014272
DGATE |0,035144 0,011057
INDES 0,029990 0,010276
LINK 0,120924 0,016991
ALCTL 0,056789 0,007960
PKART 0,044842 0,010035
FONET |0,072159 0,009819
KFEIN 0,052677 0,007190
PAPIL 0,072562 0,026059

COPRAS yonteminin bu asamasinda ulagilmak Istenen en iyi sonug ve
Istenmeyen en olumsuz Sonucun Belirlenmesi. Agirliklart hesaplanng karar
matrisinin siitunlarinda MAX ve MIN degerler bulunur (Tablo-10).

TOPSIS yonteminde, Istenen en iyi sonug ile istenmeyen en olumsuz
sonug uzakliklar1 tablosunun ortaya g¢ikarilmasindan sonra (Tablo-9),
tablonun her satirin kendi i¢inde ayr1 ayr1 toplami bulunmug ve bulunan
degerin karekokii alinmug, pozitif ve negatif ideal uzaklik degerleri (S* ve §°)
hesaplanmugtir. Sonraki agamada ise, C*= §/(S" + §*) formiilii ile firmalarin
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TOPSIS skorlar1 (C*) elde edilmig, 2022 yilina ait bu skorlar ve galigmaya
dahil edilen firmalarin performans siralamalar: Tablo-11’de gosterilmistir.

Tablo 11: Firmalarmn 2022 Yl TOPSIS Skorlar: ve Swralamalar:

FIRMA Si+ Si- P Score rank
ESCOM 0,134858 | 0,117661 | 0,465950098 2
KAREL 0,149702 | 0,096440 | 0,391807057 14
LOGO 0,138044 | 0,105046 | 0,432128699 8
ARENA 0,136821 | 0,099857 | 0,421912373 11
NETAS 0,143458 | 0,106299 | 0,425611351 9
DESPC 0,135968 | 0,104606 | 0,434818844
KRONT 0,143152 | 0,092095 | 0,391482823 15
DGATE 0,138582 | 0,099128 | 0,417012744 12
INDES 0,138951 | 0,098401 | 0,414577393 13
LINK 0,121092 0,114652 0,486341082 1
ALCTL 0,133373 | 0,108842 | 0,449360940 3
PKART 0,135872 | 0,104527 | 0,434807612 7
FONET 0,135767 | 0,108912 | 0,445121116 4
KFEIN 0,134063 | 0,107017 | 0,443905262 5
PAPIL 0,135105 | 0,099843 | 0,424958283 10

TOPSIS yontemiyle gergeklestirilen 2022 yili performans incelemesine
baktigimizda, en 1y1 5 firma yine sirastyla, Link Bilgisayar Sistemleri Yazilimi
ve Donanimui Sanayi ve Ticaret A.§. (LINK), ESCOM Bilisim ve Teknoloji
Hizmetleri (ESCOM), Alcatel Lucent Teletas Telekomiinikasyon A.S.
(ALCTL), FONET Bilgi Teknolojileri A.§. (FONET) ve Kafein Yazilim
Hizmetleri Ticaret A.§. (KFEIN) seklinde bulunmugtur. Aymi yil igin,
finansal performanslart diger firmalarin gerisinde kalan en kotii 5 isletme
yine sirasiyla; Arena Bilgisayar Sanayi ve Ticaret A.§. (ARENA), Datagate
Bilgisayar Malzemeleri Ticaret A.S. (DGATE), Indeks Bilgisayar Sistemleri
Sanayi ve Ticaret A.S. (INDES), Karel Biligim Ticaret Ltd. Sti. (KAREL) ve
Kron Telekomiinikasyon Hizmetleri A.S. (KRONT) olarak tespit edilmistir.
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Tablo 12: Fivmalarm 2022 Yilt COPRAS Skorlar: ve Swralamalar:

Adim 5 Adim 6 Adim 7
Firma Qi Ui Rank
ESCOM 0,0232388443 17,76880494 15
KAREL 0,0617095545 | 47,18414655 9
LOGO 0,0779676578 59,61536137 5
ARENA 0,0510240303 39,01381791 11
NETAS 0,0882056012 | 67,44346235
DESPC 0,0629739874 | 48,15095291
KRONT 0,0239437418 18,30778121 14
DGATE 0,0502960232 | 38,45717166 12
INDES 0,0462936244 | 35,39687126 13
LINK 0,1307845092 100 1
ALCTL 0,0778344959 | 59,51354356 6
PKART 0,0615367081 | 47,05198536 10
FONET 0,0892211305 68,21995283 2
KFEIN 0,0759792152 | 58,09496528
PAPIL 0,0789908761 60,39773103 4

Tablo-12’de  gergeklestirilen hesaplamalar sonucunda; adim 5’te;
kargilagtirilan segeneklerin  goreceli 6nem degerini yansitan Q, degerleri
hesaplanir. Q deger olarak en biiyiikten en kiigiige dogru siralandirilmaktadur.
0O, degeri ne kadar biiylikse 6nemi de o derece yiiksek olmaktadir.
Gergeklestirilen hesaplamalar sonucunda en yiiksek degere sahip olan segenek

diger segenekler igerisinde en iyi degere sahip segenek olarak kabul edilir.
Adim 6°da; fayda degerlerinin hesaplanmast:

Gergeklestirilen hesaplamalar sonucunda en yiiksek degere sahip olan
segenek diger segenekler igerisinde en iyi degere sahip segenek olarak kabul
edilir.

Son olarak adim 7°de tiim segenekler igin Pi degerlerinin hesaplanmasi
yapilir. Metodun bu 7. asamasinda tiim segenekler igin Performans Indeksi
(Pi) degerleri bulunur. Pi degeri olarak 100 puani almig olan firma,
performans agisindan en iyi firma olarak kabul edilir.

COPRAS yontemiyle gergeklestirilen 2022 yili performans incelemesine
baktigimizda, en iyi 5 firma yine sirastyla, Link Bilgisayar Sistemleri Yazilimi
ve Donanimi Sanayi ve Ticaret A.§. (LINK), FONET Bilgi Teknolojileri
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A.§. (FONET), NETAS Bilisim A.§. (NETAS), Papilon Savunma-
Giivenlik Sistemleri Bilisim Miihendislik Hizmetleri Ithalat Thracat Sanayi
ve Ticaret A.§. (PAPIL) ve Logo Yazilm Sanayi ve Ticaret A.S. (LOGO)
seklinde bulunmugtur. Ayni yil igin, finansal performanslari diger firmalarin
gerisinde kalan en kotli 5 igletme yine sirasiyla; Arena Bilgisayar Sanayi
ve Ticaret A.§. (ARENA), Datagate Bilgisayar Malzemeleri Ticaret A.S.
(DGATE), Indeks Bilgisayar Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S. (INDES),
Kron Telekomiinikasyon Hizmetleri A.S. (KRONT) ve ESCOM Biligim ve
Teknoloji Hizmetleri (ESCOM) olarak tespit edilmistir.

BIST’te iglem goren, finansal oran verileri agisindan en iyi 15 firmanin,
2022 yih finansal performans analizini hem TOPSIS hem de COPRAS
yontemiyle bu sekilde ger¢eklestirmis olduk. 2022 yilindan sonra sirasiyla,
2021, 2020,2019 ve 2018 yillar1 igin de yapmug oldugumuz analizlerin
sonuglarin1 ve firmalarin performans siralamalarini agagidaki tablolarda
gorebiliriz.

Tablo 13: Firmalarmn 2021 Yl TOPSIS Skorlar: ve Swralamalar:

FIRMA Si+ Si- P Score rank
ESCOM 0,132134 | 0,098260 | 0,426487669 8
KAREL 0,138269 | 0,084271 | 0,378678748 15
LOGO 0,128595 | 0,093345 | 0,420586985 10
ARENA 0,126390 | 0,094806 | 0,428605092 7
NETAS 0,141405 | 0,096416 | 0,405413478 11
DESPC 0,128269 | 0,098422 | 0,434169163 6
KRONT 0,134898 | 0,083996 | 0,383729342 14
DGATE 0,125916 | 0,099136 | 0,440501716
INDES 0,126129 | 0,103571 | 0,450895827 2
LINK 0,116488 | 0,103000 | 0,469273904
ALCTL 0,135319 | 0,086155 | 0,389008638 13
PKART 0,122371 | 0,097012 | 0,442204358
FONET 0,129394 | 0,094224 | 0,421360487
KFEIN 0,125800 | 0,103145 | 0,450522384
PAPIL 0,130133 | 0,087010 | 0,400701644 12
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Tablo 14: Fivmalarm 2021 Yilt COPRAS Skorlar: ve Swralamalar:

Adim 5 Adim 6 Adim 7
Firma Qi Ui Rank
ESCOM 0,1609284320 | 100 1
KAREL 0,0392502739 | 24,38989396 14
LOGO 0,0502966475 | 31,25404684 12
ARENA 0,0610411170 |37,93059826 8
NETAS 0,0607929733 | 37,77640317
DESPC 0,0678255206 |42,14638756 6
KRONT 0,0395956186 | 24,60448916 13
DGATE 0,0705240102 | 43,82321339 5
INDES 0,0721825305 | 44,85380836
LINK 0,0855440222 | 53,15656227 2
ALCTL 0,0379456197 | 23,57918934 15
PKART 0,0656765234 |40,81101306 7
FONET 0,0538351659 | 33,45286176 11
KFEIN 0,0761281510 |47,30559421 3
PAPIL 0,0584333942 | 36,31017432 10

Tuablo 15: Firmalarmn 2020 Yile TOPSIS Skorviar: ve Swralamalar:

FIRMA Si+ Si- P Score rank
ESCOM 0,138744 0,090023 | 0,393515706 15
KAREL 0,128660 0,093078 | 0,419766008 12
LOGO 0,125620 0,097424 | 0,436792857 7
ARENA 0,119277 0,096928 | 0,448315258
NETAS 0,130610 0,095889 | 0,423352626 11
DESPC 0,127282 0,096309 | 0,430737461 9
KRONT 0,127303 0,099672 | 0,439131329 5
DGATE 0,124760 0,096474 | 0,436072705 8
INDES 0,121094 0,105052 | 0,464532684 2
LINK 0,100940 0,113224 | 0,528678425 1
ALCTL 0,132263 0,087456 | 0,398035604 14
PKART 0,125795 0,089774 | 0,416451562 13
FONET 0,121904 0,102387 | 0,456491817 3
KFEIN 0,124890 0,097660 | 0,438823640
PAPIL 0,125557 0,093337 | 0,426404460 10
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Tablo 16: Firmalarmn 2020 Yilt COPRAS Skorlar: ve Swalamalar:

Adim 5 Adim 6 Adim 7

Firma Qi Ui Rank
ESCOM | 0,2328357322 | 100 1
KAREL | 0,0362988950 | 15,58991595 14
LOGO 0,0379413992 [ 16,29535072 13
ARENA  |0,0678825013 | 29,15467512 5
NETAS 0,0459209386 | 19,72246192

DESPC 0,0566464915 | 24,32895112 7
KRONT | 0,0409764035 | 17,59884668 12
DGATE | 0,0596103427 | 25,6018877 6
INDES 0,0763423376 | 32,78806776

LINK 0,0853876915 | 36,67293274 3
ALCTL | 0,0295866239 | 12,70708047 15
PKART | 0,0437268123 | 18,78011242 10
FONET | 0,0428466513 | 18,4020944 11
KFEIN 0,0539485778  |23,17023136

PAPIL 0,0900486017 | 38,67473467

Tablo 17: Firmalarmn 2019 Yl TOPSIS Skorlar: ve Swralamalar:

FIRMA Si+ Si- P Scove rank
ESCOM 0,144116 0,079084 | 0,354317714 15
KAREL 0,128336 0,080816 | 0,386400283 10
LOGO 0,124811 0,094723 | 0431473615 4
ARENA 0,125227 0,083456 | 0,399918464 9
NETAS 0,135253 0,074954 | 0,356573290 14
DESPC 0,116818 0,094770 | 0,447898368 3
KRONT 0,130277 0,080226 | 0,381115197 11
DGATE 0,122489 0,088681 | 0,419951574 6
INDES 0,122722 0,083776 | 0,405698697 8
LINK 0,101432 0,115587 | 0,532612435
ALCTL 0,132347 0,077359 | 0,368892098 13
PKART 0,129038 0,077811 | 0,376172104 12
FONET 0,118520 0,100528 | 0,458931763
KFEIN 0,119752 0,087292 | 0421610907
PAPIL 0,123528 0,086707 | 0,412427875 7
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Tablo 18: Fivmalarm 2019 Yils COPRAS Skorlar: ve Swralamalar:

Adim 5 Adim 6 Adim 7
Firma Qi Ui Rank
ESCOM 0,0425433970 29,33247923 14
KAREL 0,0515461286 35,53961020 10
LOGO 0,0750188756 51,72341101
ARENA 0,0589350596 40,63407092 9
NETAS 0,0333119444 22,96765152 15
DESPC 0,0935602259 64,50715213 2
KRONT 0,0459374447 31,67257997 11
DGATE 0,0685639474 4727291904
INDES 0,0642340768 4428759469 8
LINK 0,1450385311 100
ALCTL 0,0437342257 30,15352221 13
PKART 0,0444226353 30,62816134 12
FONET 0,0867854596 59,83614076 3
KFEIN 0,0725214192 50,00148485
PAPIL 0,0738466292 50,91518005 5

Tablo 19: Firmalarmn 2018 Yils TOPSIS Skorlar: ve Swralamalar:

FIRMA Si+ Si- P Scove rank
ESCOM 0,133953 0,114476 | 0,460798559 3
KAREL 0,139122 0,097643 | 0,412403894 11
LOGO 0,132871 0,104792 | 0,440925803 6
ARENA 0,139809 0,095807 | 0,406623214 12
NETAS 0,144092 0,094661 | 0,396482167 14
DESPC 0,134248 0,098050 | 0,422086375 9
KRONT 0,154164 0,071717 | 0,317497987 15
DGATE 0,127515 0,108597 | 0,459937346
INDES 0,133338 0,106384 | 0,443781991 5
LINK 0,113579 0,114929 | 0,502953624
ALCTL 0,136808 0,099203 | 0,420332894 10
PKART 0,133646 0,099683 | 0,427222153 8
FONET 0,141065 0,095342 | 0,403296913 13
KFEIN 0,131104 0,101052 | 0,435275919 7
PAPIL 0,111028 0,132652 | 0,544368565 1
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Adim 5 Adim 6 Adim 7
Firma Qi Ui Rank
ESCOM 0,0957008756 66,64426480 4
KAREL 0,0360792748 25,12491896 12
LOGO 0,0569065792 39,62865660 7
ARENA 0,0317586292 22,11610377 13
NETAS 0,0251062196 17,48349254 14
DESPC 0,0484211842 33,71958931 10
KRONT 0,0237189747 16,51744169 15
DGATE 0,0772883563 53,82213743 5
INDES 0,0650928659 45,32943053
LINK 0,1122079356 78,13946659 3
ALCTL 0,0448974104 31,26570041 11
PKART 0,0545778577 38,00697935 9
FONET 0,1298043824 90,39329656 2
KFEIN 0,0548398874 38,18945180 8
PAPIL 0,1435995669 100 1

Tiim bu analizler 1181nda ve elde edilen veriler dogrultusunda, firmalarin
son 5 yillik finansal performanslarina ait ortalamalari su sekilde bulunmustur
(Tablo-21 ve tablo-22);



Bist’te Islem Goren...

121,

nansal Performans Anal

i

Copras Yontemi Kullamlarak Fi

psis ve

1o

262 |

TH6T|  990°0| F8TH| Cr80e 906'8 6€°0T| TSLS| 9gser|  T8IT8 8TH0| ¥68°2c| 81L7T| 9000 TL00| F189 FLUST|  880°0| #86°09ST| CILOT| T88T| TIAVA
YOPL 61°0 6€T| ¥Ie6l €0°C 19CC| ¥8L%1| 9SS°€l| THCT9 8T9%| 98CF| ¥SLSI| 8T00| FH60| 98T 991°C| THF00°0| +66T9| 8TET| 8SET| NIADX
986C 0 6L°¢| 8ICTFI FIF'S| 9tser| osTee| woteT 6L91| 9S¥0S-| 8T8%| TLLF S0'0[ 9960 sTHT 89SF| ¥900°0| F0L0S| FS8T 16'T| LANOL
LT Tw90|  868F| 810°LT 9€0 ¥FS9|  $08°S 01| TeeLt 98/°G| 89T°0T| <CTH8| 89T°0| 90£0| 8T 8FFI|  T09°0 S0°04| S0S'T| 8FIT| IAVIA
$90°CT ol 9F8T| 98e6l 20180 T60T| 9t8'6| ¥8CF| HOFE6l TCOT| FIFC| 98| FII00| 9¥TO| FeLeS 60|  FSTO|  TIL'99| 90T 85T TLOTIV

9 90|  FHOF| TL6FL F96'8| S¥8'SY| CI89e| FOTE| 8TTL8 98%°0 T6T'S| 6'80T| 8900°0| FETO| SSTET T€9'9  T99°T| 91'868| 8TSOI| S80T| DINIT
9e0°L| TFUS|  FLLT| 999°S e g6l L0°€|  8S0°9| TFILTF|  COLET| TLT| TTO9T| 9F0°0| FSI0| 8968L TCo| 8ST0|  896TE €0°T| 8€TT| SHANI
809°¢| 88ST| T9eT| S9€T €1 98T°¢| 90T°€| T8E'S| 969 18TH €0'8| £S'S| 69| ¥C00'0[ 90T°0| 8SS°8S €50 1ol 8PFLL €T 9491 ALVOA
#8's 0| cscg|veceee TISTI 90S°L| TLIST| 8L0°0€ 0¥ 979°T| 900°C| 9ICTI| 9%0°0| F£9°0| T90°6E TPST| TOT0'0| TsS8€|  98L°T|  8SLT| INOW

86'F| T60T 61| 8998 T56'T OIT'S| TT0's| ¥9811| FeTes6e FeL'S| 8LIF| 9ST'6| TTO0'0| THOO| FLTHS 60|  8E€T0 8FL¢|  FCCT|  8T6'T| OdSHA
915°S 0 899°4¥| TF000 8SC'8| TOTT-| T90°¢-| 98| 9£9%T 9¢6'C| 996'1| 8€6'6 TT| 8S061| ¥erTs 9TST0|  8L0°0| FHLFL S6°0|  TSOT| SVLAN
OFETI|  FI19°0| FIET| $9LTS 8¢'T THLT ST 8€T| T8F80T IT°0T| TI¥'S| 798°01| ¥800°0 LT°0| FES0L oFF'0| 8TT0| 888LI| F6OT| FEFT| VNHIAV
8S8TI| ¥S€0| TI6F| 80SLI F0CT'S 1¥ee|  T6e0| 9vTSI|  T8S‘6T L8| ¥hLee| 9TLe8|  9%0°0 [4a §08 LFUL| TSTo'0|  FLL19|  TieT|  SIET| ODOT
96T°S 0| TcoF| 881°SS FF6OT| 8STTIC| TOL'ST| 899°T| ¥86°€T 89G°LT| wLTE sTt|  FLTO|  FRLO| 869 FEF0|  90€0| 86FC| FIOT 6€°T| THAVI

9I'F 0| Te6'1|  TeFe|  COFWFL| FLFReC-|  10°¢-| 8L1°9¢|  8L€1|  8STO0-| S9IT| $000°0| SIFS| ¥68°0 9T 88°0F| COT¥0 €r'se| 0%  T0F| WOOSH

(xew)
(xeur) (xeur) (xeur) (xeur) (xeur)
(uyu) (xewr) | weiQ (xew) | (xew)
EQ || (s (uyun) Tues 0 Tues YZIe 10 Tues Tues Q) || = || (xeur) (xeur) (xeur) )
ur,
mwdq | weiQ | (urw) : o (xeur) | repsneg o TZIH TS o O | yeusey | seutey | mesg weio | (ew)  TRLIEX
e Suezey] | rejsnes 1PN IRy | ameq < wy | WH . S weiQ oy | ueiQ S VNI
e | wmnfeq | AQ/Ad MOAVA | N i Isafewiiog z2Q WA | ZQ IpeY geq 00
pefg | [ wepEepry Jrext £ Q| I uewsuRULy [ NOIS | IPEN
eg  (1feg ey et ewdied) uem(y | P | [esuruL] oIS
urwWISUBRUL] PN uemq yedsepy | Yoig

ISSTH 10heey T PN IppEN | uemn(

DIVIVINVIVIMO NVIO JITTIIX § NOS °I' INAINOAX SISIOL NIVIVIAIIA ISVIV DIVTTIA 220C-810C

L uQ uvsQ (Ysuvuy] (Z202-8107) PN § uoS mvjvutiy] akpmaug I SISAOL 1€ 91941




Giiltekin Baysal / Ismet Anik Baysal / Umut Tolga Giimais | 263

8CF| Teg0e 906'8|  FI89| TILOT| TF6T| 990°0| 6€0T| TSLS| 9eS€r| T8IT8 8TH0| ¥68°LT| 8ILT| 9000 TLOO FLUST|  880°0| #86°09ST| T8L8T TIAVd
6T Fre6l €0'c| ¥99°8¢| 8reT|  FOVL 61°0|  19TT| ¥8LFI| 9sSE€l| THCT9 8T9F|  98TH| ¥SLSI| 8200 FH60 991°C| THF00°0|  ¥66°T9| 8S€T|  NIHAM
6L€| 8ITFI PIFS| ST¥C|  FSSTI| 986 0| 9zs'er| 9sgTee| TotEL, 6L9T|  9SF0S-| 8e8F| TLLF S0'0[ 9960 89SF| #9000 F0L0S 167 LANOA
86SF| 810°LC 9ze’0| ¥P8TH|  80ST LT w90l ¥HE9|  $08'S eor|  ceeLt 98.°| 891°01| Tc¥'8| 89T0| 90£0 8FF 1| 090 S0'0Z|  8¥IT| XAVId
9FT| 98€'61 TOIS'0| FeL'eS|  90T| #90°TT 0| T601| 986 ¥8TH| FOFE6l 9| FIFC|  9t8F| FI100| 9FCO 60| FSTO|  TIL'99 857| ILOTV
PHOF| TL6FL ¥96'8| 8ST'EI| 8T801 &Y 79°0| 8¥8°8%| CI89¢| FOTE| 8TTL8 98%0| T6T'S| 6801 8900°0| ¥ETO €99 199°T| 91£868| S8°0T JINI'T
PLLT| 999G LTT| 896'8L €0°T| 9¢0Z| TS| 96T £0°€|  8S09| THY'LTE TOLE€T TLT| TTo9t|  9%0°0|  F8T0 cTo|  8ST'0| 896TE| 8eTT SHANI
9| 99'€l SHT| 8SS°8S €T 809°¢| 88ST| 98T°€| 901°€| T8E'S| 969 18T €08 LS'S| 691 #C000| 9010 €50 ol 8FFLI| 99T  HLVOA
TST8| Feceee TISTI| T90'6E| 98T $8's 0| 90Sz| 181 8L0°0€ adlid 99| 900°C| 9TCTI| 9F00|  F£9°0 THST| TOT00| T48'8e|  8SLT|  INOWI
61| 8998 TS6'T| FLTES|  FCCT 86'F| T60T| 9ITS| TTO'S| F98TI| FECTES6E FeL'S|  8LIF|  9ST°6| TTOO'0O|  THOO 60| 8ET0 8FL€|  8TO'T 0dsaa
899°L¥| TF00°0 8ST'8| FeTT8 S6°0| 91S'S 0| T6CTT| 790°¢-|  98%L| 9£9%C 96|  996'T|  8¢6'6 TT| 85061 9zST0|  820°0| FRLFI| TSOT SVLAN
FPIET| P9LTS 8ST| ¥€5°0L|  FOO'T| 9¥eTI| FI90| THLT ST 8¢c| T8F801 01|  TI¥'S| 798°01| #8000 L1°0 oFF'0|  8TT0| 888LI|  FEFI| VNHUV
TI6%| 80SLT $0CT'S c0s| Trer| 8s8TI| FSe€0| I¥EE|  T6e0| 9FCSI|  T8S6T L8°T| ¥hLe'€| 9TLS8|  9F00 [4as LFTI| TST0'0|  FLLT19|  8IET 0D01
TTOF| 881°SS FF6O1| ¥¥8°69| FI0'T| 96C°S 0| 8STIT| TOL'ST| 8991 #86°€T 89S°LT| wTE ste|  ¥LT0|  FLO FEF0|  90€0| 86FC 6ET|  THEAVI
6’| TeFE|  ToOFFHL LTl TOF 9IF 0| FLFF6T-|  10°¢-| 8L1°9¢| 8LL°€1|  8STO0-| S9TI| #000°0| 8IFS| ¥68°0 88°0F| COT¥0 €I'st|  T0%| WOOSH
(unw) (xew) (xew) o) ) (cew) | (xew)
g (xeur) wueIQ (xewr) | (xewr)
() ueI0 (urur) () | TwesQ | (xew) weI0 B p— weIQ i || ) weiQ | weiQ ) ) )
() ; mepoes | weig | weiQ | medg | weig | (xewn) | epnes TH T8 Speudey] | Seukeyy (xew)
Suezey 5 e 1So JV | g R wH | @H . weiQ | JWy | weiQ NALNDI
aa/aa A BN/ [Sewpey| Feg | Pyeq (wmnfeq | MQAVA| PN . 1safewiog ZQ WA | ZQ 00 g
redra Seer | uk [ TN maq | maq W[ POIS | IPEN VINATA
BOPOPID) | [esueuty| Yois | req |ideg avy s || S | e || T || i g | T | A '
= a - NeRTY | OIS @ e,
154 3SSIH Teeq PN PPEIN g
PPEIN
[ERYIUIGUON [eRyauyg

DIVIVINVIVIMO NVIO JITIIX § NOS °I' INZINOX SISIOL NIV IVINIIA ISVIV DIV TTIA TT0T-810T

LwjpB]pLQ wviQ [usuvur] (Z202-8107) PIA S n0s wavjputn] ajkrmagug L SPAd0D T 0194L




264 | Topsis ve Copras Yontemi Kullanilarak Finansal Performans Analizi: Bist’te Islem Given...

4. SONUC ve ONERI

Bilisim sektorii, ozellikle bilgi ¢agini yagiyor oldugumuz son yillarda
oldukga 6nemli bir sektor haline gelmistir. Bilisim sistemlerini tanim olarak
ele aldigimizda; herhangi bir isletmeye, atilacak adimlarla ilgili karar verme
noktasinda yardimci olan, gereklidegerlendirme ve denetimlerin yapilmasinda
destek saglayan, kurum yoneticilerine ve ¢alisanlarina, belirlenen amaglara
ulagma konusunda katki saglayan sistemlerdir.

Ulkemizde bilgisayar 1960’1 yillarda kullanilmaya baslanmig olup,
bilisim sektorii altyapisini olugturan internet teknolojisi de 1990°h yillarin
baglarinda, ilk etapta kisith bir gekilde kullanilmaya baglanmistir. Bilgi ve
Iletigim Teknolojileri; iletisim teknolojileri ve bilgi teknolojileri olmak iizere
2 alt grup olarak incelenmekte olup; iletisim teknolojileri, donanim ve
elektronik haberlesmeyi, bilgi teknolojileri ise; yazilim, hizmet alanlar1 ve
donanim teknolojilerini ifade etmektedir.

Giiniimiizde Bilgi ve Iletigim teknolojileri, gelisen teknolojiyle dogru
orantili olarak, internet altyapisinin daha iyi duruma gelmesi, bilgisayar
tabanli sistemlerin boyutlarinin kiigiilmesi ve kullanilan teknolojiyle birlikte
maliyetlerin de diigmesiyle beraber bir¢ok alanda daha ok tercih edilir

duruma gelmistir.

Finansal piyasalara baktigimizda 6zellikle hisse senetlerinin gegmisteki
getirilerine bakarak gelecekte getiri performanslarinin 6lgiilmesinde bazi
oranlar kullanilmaktadir. Daha dogru bu oranlar egliginde ge¢misten
giiniimiize geleneksel olsun modern olsun bazi degerleme yontemlerinin
oldugunu soyleyebiliriz. Peki bu degerleme yontemleri nelerdir diye
sordugumuzda ise en gok kullanilanlari séylemek gerekirse, Indirgenmis
Nakit Akimlar1 Yontemi, Oran Analizi, Piyasa Carpanlari ile Degerleme,
Sabit Varliklar1 Degerleme Modeli, Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri vs.
soylemek miimkiin.

Caliygmamizda TOPSIS ve COPRAS yontemi ile BIST’te islem goren
bilisim firmalar1 igerisinde, belirlenen kriterler dahilinde en iyi olan 15
sirket degerlemeye alinmugtir. Bu degerlemeler ise piyasada en gok kullanilan
oran analizlerinden 20 tanesi baz alinarak 2018-2022 yillar1 performanslari
degerlenmigtir. Ulagilan  bilgiler  TOPSIS ve COPRAS metotlariyla
incelenerek firmalarin performans1 6nce yil bazinda analiz edilmig ve
kendi aralarinda kargilagtirilmas: yapilarak son 5 yillik finansal oranlarinin
ortalamast hesaplanmistir.

TOPSIS yontemi kullanilarak yapilan 5 yillik finansal performans
analizleri sonucunda;
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2018 yili igin gergeklestirilen analizler sonucunda ¢aligmaya dahil edilen
firmalar igerisinde en iyi performansa sahip ilk 5 firmanin; Papilon Savunma-
Giivenlik Sistemleri Bilisim Miihendislik Hizmetleri Ithalat Thracat Sanayi
ve Ticaret A.§. (PAPIL), Link Bilgisayar Sistemleri Yazilimi ve Donanimi
Sanayi ve Ticaret A.§. (LINK), ESCOM Bilisim ve Teknoloji Hizmetleri
(ESCOM), Datagate Bilgisayar Malzemeleri Ticaret A.§. (DGATE) ve
Indeks Bilgisayar Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S. (INDES) oldugu
goriilmiigtiir. Aynt yil igerisinde en kotii performans gosteren 5 firmanin
ise; Karel Biligim Ticaret Ltd. Sti. (KAREL), Arena Bilgisayar Sanayi ve
Ticaret A.§. (ARENA), FONET Bilgi Teknolojileri A.§. (FONET), NETAS
(NETAS) ve Kron Telekomiinikasyon Hizmetleri A.S. (KRONT) seklinde
siralandigr gortilmiistiir.

2019 yilna geldigimizde, en iyi 5 firma swrasiyla; Link Bilgisayar
Sistemleri Yazilimi ve Donanmmi Sanayi ve Ticaret A.§. (LINK), Fonet
Bilgi Teknolojileri A.§. (FONET), Despec Bilgisayar Pazarlama ve Ticaret
A.§. (DESPC), Kafein Yazilim Hizmetleri Ticaret A.§. (KFEIN) ve Logo
Yazilim Sanayi ve Ticaret A.§. (LOGO) olarak tespit edilmis olup, en kotii
performans gosteren son 5 firma ise yine sirastyla; Kron Telekomiinikasyon
Hizmetleri A.S. (KRONT), Plastikkart Akilli Kart Tletigim Sistemleri Sanayi
ve Ticaret A.§. (PKART), Alcatel Lucent Teletas Telekomiinikasyon A.S.
(ALCTL), NETAS Bilisim A.S. (NETAS) ve ESCOM Bilisim ve Teknoloji
Hizmetleri (ESCOM) seklinde bulunmugtur.

2020 yilinda ise; en iyi 5 firma yine sirasiyla; Link Bilgisayar Sistemleri
Yazilimi ve Donanimi Sanayi ve Ticaret A.S. (LINK), Indeks Bilgisayar
Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.§. (INDES), FONET Bilgi Teknolojileri
A.§. (FONET), Arena Bilgisayar Sanayi ve Ticaret A. §. ve Kron
Telekomiinikasyon Hizmetleri A.§. (KRONT) olarak bulunmustur. Finansal
performans agisindan en kotii 5 firma ise yine sirasiyla; NETAS Biligim
A.S. (NETAS), Karel Bilisim Ticaret Ltd. Sti. (KAREL), Alcatel Lucent
Teletag Telekomiinikasyon A.§. (ALCTL) ve ESCOM Biligim ve Teknoloji
Hizmetleri (ESCOM) seklinde bulunmugtur.

2021 yilna baktigimizda, yine en iyi performansa sahip ilk 5 firma
sirastyla; Link Bilgisayar Sistemleri Yazilimi ve Donanimi Sanayi ve Ticaret
A.S. (LINK), Indeks Bilgisayar Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S. (INDES),
Kafein Yazilim Hizmetleri Ticaret A.S. (KFEIN), Plastikkart Akilli Kart
Tletigim Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S. (PKART) ve Datagate Bilgisayar
MalzemeleriTicaret A.S. (DGATE) olarak bulunmugtur. Finansal performansi
kotii olan 5 firma ise yine sirastyla; NETAS Bilisim A.S. (NETAS), Papilon
Savunma-Giivenlik Sistemleri Bilisim Miihendislik Hizmetleri Ithalat Thracat
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Sanayi ve Ticaret A.§. (PAPIL), Alcatel Lucent Teletag Telekomiinikasyon
A.S. (ALCTL), Kron Telekomiinikasyon Hizmetleri A.§. (KRONT) ve
Karel Biligim Ticaret Ltd. $ti. (KAREL) olarak tespit edilmistir.

2022 yili performans incelemesine baktigimizda, en iyi 5 firma yine
sirastyla, Link Bilgisayar Sistemleri Yazilimi ve Donanimi Sanayi ve Ticaret
A.S. (LINK), ESCOM Biligim ve Teknoloji Hizmetleri (ESCOM), Alcatel
Lucent Teletag Telekomiinikasyon A.S. (ALCTL), FONET Bilgi Teknolojileri
A.S. (FONET) ve Kafein Yazilim Hizmetleri Ticaret A.S. (KFEIN) seklinde
bulunmugtur. Ayn1 y1l igin, finansal performanslar1 diger firmalarin gerisinde
kalan en kotii 5 isletme yine sirasiyla; Arena Bilgisayar Sanayi ve Ticaret A.S.
(ARENA), Datagate Bilgisayar Malzemeleri Ticaret A.S. (DGATE), Indeks
Bilgisayar Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S. (INDES), Karel Biligim Ticaret
Ltd. $ti. (KAREL) ve Kron Telekomiinikasyon Hizmetleri A.§. (KRONT)
olarak tespit edilmigtir.

TOPSIS yontemi ile yapilan analizler sonucunda elde edilen bulgular bu
sekilde ifade edilmistir.

COPRAS yontemi ile gergeklestirilen finansal 6lgtimler sonucunda ise;

2018 y1l igin yapilan analizler sonucunda galigmaya dahil edilen firmalar
igerisinde en 1yi performansa sahip ilk 5 firmanin sirastyla; Papilon Savunma-
Giivenlik Sistemleri Bilisim Miihendislik Hizmetleri Ithalat Thracat Sanayi
ve Ticaret A.§. (PAPIL), FONET Bilgi Teknolojileri A.S. (FONET), Link
Bilgisayar Sistemleri Yazilimi ve Donanimi Sanayi ve Ticaret A.S. (LINK),
ESCOM Biligim ve Teknoloji Hizmetleri (ESCOM) ve Datagate Bilgisayar
Malzemeleri Ticaret A.§. (DGATE) oldugu goriilmiistiir. Ayni yil igerisinde
en kotii performans gosteren 5 firma ise yine sirasiyla; Alcatel Lucent Teletag
Telekomiinikasyon A.S. (ALCTL), Karel Biligim Ticaret Ltd. $ti. (KAREL),
Arena Bilgisayar Sanayi ve Ticaret A.§. (ARENA), NETAS (NETAS) ve
Kron Telekomiinikasyon Hizmetleri A.§. (KRONT) oldugu goriilmiistiir.

2019 yilna geldigimizde, en iyi 5 firma sirastyla; Link Bilgisayar
Sistemleri Yazilimi ve Donanimi Sanayi ve Ticaret A.§. (LINK), Despec
Bilgisayar Pazarlama ve Ticaret A.§. (DESPC), Fonet Bilgi Teknolojileri
A.§. (FONET), Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S. (LOGO) ve Papilon
Savunma-Giivenlik Sistemleri Bilisim Miihendislik Hizmetleri TIthalat
Thracat Sanayi ve Ticaret A.S. (PAPIL) olarak tespit edilmis olup, en kotii
performans gosteren son 5 firma ise yine sirasiyla; Kron Telekomiinikasyon
Hizmetleri A.S. (KRONT), Plastikkart Akilli Kart Tletisim Sistemleri Sanayi
ve Ticaret A.§. (PKART), Alcatel Lucent Teletag Telekomiinikasyon A.S.
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(ALCTL), ESCOM Biligim ve Teknoloji Hizmetleri (ESCOM) ve NETAS
Bilisim A.§. (NETAS) seklinde bulunmugtur.

2020 yilinda ise; en iyi 5 firma yine swrasiyla; ESCOM Bilisim ve
Teknoloji Hizmetleri (ESCOM), Papilon Savunma-Giivenlik Sistemleri
Bilisim Miihendislik Hizmetleri Ithalat Thracat Sanayi ve Ticaret A.S.
(PAPIL), Link Bilgisayar Sistemleri Yazilim1 ve Donanimi Sanayi ve Ticaret
A.S. (LINK), Indeks Bilgisayar Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S. (INDES)
ve Arena Bilgisayar Sanayi ve Ticaret A.§. (ARENA) olarak bulunmustur.
Finansal performans agisindan en kotii 5 firma ise yine sirastyla; FONET
Bilgi Teknolojileri A.S. (FONET), Kron Telekomiinikasyon Hizmetleri A.S.
(KRONT), Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.§. (LOGO), Karel Biligim
Ticaret Ltd. $ti. (KAREL) ve Alcatel Lucent Teletag Telekomiinikasyon A.S.
(ALCTL) seklinde bulunmustur.

2021 yilna baktigimizda, yine en iyi performansa sahip ilk 5 firma
sirastyla; ESCOM Biligim ve Teknoloji Hizmetleri (ESCOM), Link Bilgisayar
Sistemleri Yazilimi ve Donanimi Sanayi ve Ticaret A.S. (LINK), Kafein
Yazihm Hizmetleri Ticaret A.S. (KFEIN), Indeks Bilgisayar Sistemleri
Sanayi ve Ticaret A.§. (INDES) ve Datagate Bilgisayar Malzemeleri Ticaret
A.§. (DGATE) olarak bulunmustur. Finansal performansi kotii olan 5 firma
ise yine sirastyla; FONET Bilgi Teknolojileri A.S. (FONET), Logo Yazilim
Sanayi ve Ticaret A.§. (LOGO), Kron Telekomiinikasyon Hizmetleri A.S.
(KRONT), Karel Bilisim Ticaret Ltd. Sti. (KAREL) ve Alcatel Lucent
Teletag Telekomiinikasyon A.S. (ALCTL) olarak tespit edilmistir.

2022 yili performans incelemesine baktigimizda, en iyi 5 firma yine
sirastyla, Link Bilgisayar Sistemleri Yazilimi ve Donanimi Sanayi ve Ticaret
A.§. (LINK), FONET Bilgi Teknolojileri A.S§. (FONET), NETAS Biligim
A.§. (NETAS), Papilon Savunma-Giivenlik Sistemleri Bilisim Miihendislik
Hizmetleri Ithalat Thracat Sanayi ve Ticaret A.S. (PAPIL) ve Logo Yazilim
Sanayi ve Ticaret A.§. (LOGO) seklinde bulunmustur. Ayni yil igin,
finansal performanslart diger firmalarin gerisinde kalan en kotii 5 isletme
yine sirasiyla; Arena Bilgisayar Sanayi ve Ticaret A.§. (ARENA), Datagate
Bilgisayar Malzemeleri Ticaret A.S. (DGATE), Indeks Bilgisayar Sistemleri
Sanayi ve Ticaret A.§. (INDES), Kron Telekomiinikasyon Hizmetleri A.S.
(KRONT) ve ESCOM Bilisim ve Teknoloji Hizmetleri (ESCOM) olarak
tespit edilmistir.

Caligmada hem TOPSIS hem de COPRAS metoduyla gergeklestirilen
finansal performans analizlerinin sonuglar1 incelendiginde, yillar bazinda

firmalarin performanslarinin her iki yontemde de paralel sonug verdigini
soyleyebiliriz. Bu veriler diginda, farkli ¢aligmalarda baz alinacak farkl
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tarih araliginin tercih edilmesi, tercih edilen parasal kaynak oranlarinin
degistirilmesi, Olgiitlere yiiklenen deger orammmin farkl tutulmasi, tercih
edilecek olan analiz yonteminin degistirilmesi gibi farkliliklarin, ortaya
¢ikarilan performans siralamasini degistirebilecek sonuglar verebilecegi
soylenebilir.
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