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On So6z

Finansal piyasalar, teknolojik geligmeler, kiiresellesme ve makroekonomik
dalgalanmalarin etkisiyle siirekli degigim gostermektedir. Bu degigken
ortamda finansal analiz, yalnizca igletmelerin performansini 6lgmekle
kalmayip, ekonomik ve stratejik karar siireglerinde de 6nemli bir arag olarak
one ¢tkmaktadir. Bu kitap, modern finansal analiz yontemlerini, ampirik
uygulamalar1 ve ¢ok kriterli karar verme tekniklerini bir araya getirerek
literatiire katkida bulunmay1 amaglamaktadur.

Kitapta yer alan dort boliim, finansal analizin farkhi boyutlarini ele
almaktadir:

* Ilk boliim, Next-11 iilkelerinin bankacilik sektorlerinin performansini
kargilastirmali olarak incelemekte ve Entropy tabanli EDAS yénteminin
finansal performans analizindeki uygulamalarini gostermektedir.
Caliyma, uluslararast  bankacilik  sektorlerinin - performanslarini
anlamak ve kiyaslamak igin analitik bir ¢ergeve sunmaktadir.

o Ikinci bolim, BIST30 endeksinde portfdy optimizasyonunu
Sharpe Endeksi modeli aracihigiyla ampirik  veriler 1s1ginda
degerlendirmektedir. Bu boliim, yatirim stratejilerinin performansini
Olgmek ve risk-getiri dengesini optimize etmek i¢in modern finansal
yontemlerin kullanimini 6rneklemektedir.

o Ugiincii boliim, kiiresel finansal gostergelerdeki volatilite yayilimlarini
TVP-VAR metodolojisi ile analiz ederek, piyasa etkilegimleri ve risk
transfer mekanizmalarina dair 6nemli bulgular sunmaktadir. Caligma,
uluslararasi finansal piyasalarin dinamiklerini anlamak i¢in ampirik bir
perspektif saglamaktadir.

* Son boliim, Tiirk bankacilik sektoriiniin finansal performansini gok
kriterli karar verme yontemleri (CRITIC, MAIRCA, CRADIS ve
MARCOS) ¢ergevesinde degerlendirerek, sektorel kargilastirmalar
ve stratejik karar alma siiregleri i¢in yol gosterici sonuglar ortaya
koymaktadir.

Bu eser, akademisyenler, aragtirmacilar ve finansal uygulayicilar igin hem
teorik hem de ampirik agidan kapsamli bir kaynak niteligindedir. Katki
sunan tiim yazarlara tegekkiir eder, okuyuculara degerli bir bagvuru kaynagi
olmasini dileriz.

Dr. Ogr Uyesi Burhan ERDOGAN
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Chapter 1

Comparative Analysis of Banking Sector

Performance in Next-11 Countries: An Entropy-
Based EDAS Approach’

Hakan Yiuldirim?

Abstract

The concept of the Next-11, introduced to the literature by Goldman Sachs
economist Jim O’Neil in 2005, refers to a group of emerging economies that
includes Bangladesh, Egypt, Indonesia, Iran, South Korea, Mexico, Nigeria,
Pakistan, the Philippines, Tiirkiye, and Vietnam. Characterized by their
substantial growth potential, these countries are expected to play increasingly
significant roles in shaping the future global economy. Given the central role
of the banking sector in mobilizing savings, allocating capital efficiently, and
supporting sustainable growth, examining its performance within this country
group is of particular importance. Accordingly, this study evaluates the financial
performance of the banking sector in the Next-11 economies over the period
2013-2020. In the first stage of the analysis, nine criteria were identified to
measure the sector’s financial performance. In the second stage, the relative
importance of these criteria was determined using the Entropy Method. In
the third stage, the Evaluation based on Distance from Average Solution
(EDAS) Method was employed to assess financial performance across the
sample period and to establish the performance rankings of the countries. The
Entropy analysis revealed that the most influential criterion throughout the
period was the ratio of non-performing loans. The EDAS results, on the other
hand, indicated that the country with the strongest performance varied by year.
Nevertheless, when average rankings across the entire period are considered,
South Korea, the Philippines, and Mexico emerge as the three most successful
countries. Tiirkiye consistently ranked fifth in most years, except for 2019
when it fell to sixth place. Conversely, Pakistan and Bangladesh recorded the
lowest levels of banking sector performance during the study period.

1 This work originates from the paper entitled “Financial Performance of the Banking Sector in
Next-11 Countries for the 2013-2020 Period: An Application Using Entropy-Based EDAS
Method”, which was presented as an abstract at the Sustainability and Development from
Economic, Social and Managerial Perspectives conference (FSCONGRESS 2024 — Isparta).

2 Assoc. Prof. Dr., Mersin University, Department of Management Information Systems,
hakan_emin_yildirim@hotmail.com, ORCID ID: 0000-0002-3173-0247

@88 d) hipsjoi.or/10.58830)ozgurpub875.63562 1
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Introduction

In recent vyears, the acceleration of globalization, technological
advancements, and various dynamics have significantly increased interactions
among countries. Accordingly, numerous studies have been conducted—
and continue to be conducted—within the finance literature, focusing on
different country groups. With the dynamics of global change, emerging
powers have started to attract researchers’ attention and have become
one of the most prominent areas of study. This is largely because many
authorities recognize that these emerging countries, which possess high
growth potential, are likely to shape the future of the global economy. In
2005, Goldman Sachs coined the term “Next Eleven Economies” for the first
time, predicting that the countries within this group would play a key role in
torming the future global economy. These countries are Egypt, Bangladesh,
Iran, Indonesia, Pakistan, South Korea, Mexico, Nigeria, the Philippines,
Vietnam, and Tiirkiye. Except for South Korea, the remaining countries fall
into the category of developing economies. Consequently, these countries
generally stand out due to their high economic growth performance and are
expected to play a significant role in shaping the future economic system.

Although sustainable economic growth depends on various factors,
the banking sector (BS) occupies a particularly important position among
them. This sector, which facilitates the formation of the capital necessary
for economic progress and sustainability, functions as the locomotive of
the financial system, especially in developing countries. Beyond merely
providing the capital required for investments, BS plays an active role in
promoting trade, ensuring the efficient allocation of capital, and several
other areas. Therefore, the successful performance of BS is indispensable for
a country’s macroeconomic performance. At the same time, BS performance
is also considered an indicator reflecting the overall economic performance
of countries.

As eclaborated in detail in the literature review, due to its critical
importance for national economies, BS has been the subject of numerous
studies over many years and continues to be extensively examined. Among
these studies, a significant number specifically investigate BS performance.
However, studies that comparatively analyze country-level BS performance
remain limited, and no study focusing explicitly on the Next-11 countries
has been encountered. Building on this gap, the central aim of the present
study is to conduct a comparative assessment of the financial performance
of BS across the Next-11 economies for the 2013-2020 period, employing
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Multi-Criteria Decision-Making (MCDM) techniques, with a particular
focus on ENTROPY and EDAS

To achieve this objective, the study is structured into four sections. The
first section presents an overview of BS in the sampled countries during the
relevant period, using trend graphs to illustrate developments. The second
section reviews the literature and examines similar studies. The research
methodology is outlined in the third section. Finally, the fourth section
discusses the findings obtained from the analyses conducted within the
study, offering a comparative evaluation.

1. Overview of the BS in the Next-11 Countries during the 2013-
2020 Period

This section of the study presents the recent developments in the BS of
the Next-11 countries. Based on the key indicators and factors identified
as research criteria—which are detailed in the following section—the
development of BS in the Next-11 countries, for which data is available, is
examined.

Figuve 1: Cost-to-Income Ratios of Banks in the Next-11 Countries durving the 2013-
2020 Period (%)
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The cost-to-income ratios (CIR) is an important indicator that measures
the costs incurred by banks relative to their generated income, thereby
reflecting the operational efficiency of banks. According to Figure 1, during
the period under review, the countries with the highest cost-to-income
ratios were South Korea and Nigeria. Among these countries, Tiirkiye had
the lowest ratio.
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Figure 2: Ratio of Total Bank Operating Expenses to Total Assets in the Next-11
Countries duving the 2013-2020 Period (%)
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The ratio of bank overhead costs to total assets (CTA) is also an important
measure for assessing the cost efficiency of banks. A lower ratio indicates
that a bank is managing and controlling its operating costs more effectively
relative to its assets. According to Figure 2, during the period under review,
the countries where costs were most efficiently controlled on average in the
BS were South Korea and Tiirkiye, respectively. Nigeria, on the other hand,
exhibited the highest ratio of total operating expenses on average.

Figure 3: Ratio of Non-Performing Loans to Gross Loans in the Next-11 Countries
during the 2013-2020 Period (%)
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The non-performing loans (NPL) ratio is one of the most important
indicators of banks’ asset quality and the overall risk position of the sector.
According to Figure 3, during the period under review, the ratio of non-
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performing loans in South Korea’s BS was relatively low compared to
other countries. In contrast, it is noteworthy that Pakistan and Bangladesh
exhibited comparatively lower credit quality in their BS.

Figure 4: Net Intevest Margin of Banks in the Next-11 Countries duving the 2013-

2020 Period (%)
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The net interest margin (NIM) constitutes an additional crucial
determinant of banks’ financial performance. Banks generally aim to maintain
a high net interest margin. According to Figure 4, during the period under
review, the countries with the highest net interest margins were Nigeria
and Indonesia. In Tiirkiye, the BS’s net interest margin remained around an
average of approximately 4%.

Figure 5: Return on Assets of Banks in the Next-11 Countries duving the 2013-2020
Period (%)
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The return on assets (ROA) is a highly important ratio that indicates the
profit-generating potential of bank assets. According to Figure 5, during
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the period under review, the countries with the highest ROA in the BS
were Nigeria and Indonesia. South Korea, on the other hand, exhibited the
lowest ROA.

Figure 6: Return on Equity of Banks in the Next-11 Countries during the 2013-2020
Period (%)
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The return on equity (ROE) is another important profitability ratio
that indicates the efficiency of banks in generating profit from their equity.
According to Figure 6, during the period under review, the countries with
the highest ROE in the BS were Nigeria and Pakistan. In Tiirkiye, ROE
remained at an average of approximately 11% until 2018, after which it
declined to around 9%.

Figure 7: Ratio of Bank Capital to Total Assets in the Next-11 Countvies duving the
2013-2020 Period (%)

18.00
16.00
14,00

12,00

10.00
8,
6,
4.00
2.00 | ‘
0.00

Bangladesh  Indonesia Mexico Nigeria Pakistan  Philippines Tirkive  South Korea

o o
[SEN-=1

=}

H2013 ®2014 m2015 ®2016 m2017 ®m2018 m2019 m2020



Hakon Yildwsm | 7

The ratio of bank capital to total assets (CR) is an important indicator
reflecting banks’ financial strength and risk tolerance. According to Figure
7, during the period under review, the country with the highest CR was
Indonesia, while Bangladesh had the lowest. In Tiirkiye, the CR remained
at approximately 11% on average, placing it in the middle range among the
surveyed countries.

Figure 8: Z-Scove of Banks in the Next-11 Countries duving the 2013-2020 Perviod
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The Z-score is an important indicator measuring the probability of
failure within a country’s BS. According to Figure 8, during the period
under review, Indonesia had the lowest Z-score, while it is noteworthy that
Bangladesh recorded the highest score. In the case of Tiirkiye, the Z-score in
the BS declined over time, from approximately 10.56 to 9.15.

Figure 9: Ratio of Non-Interest Income to Total Income of Banks in the Next-11
Countries during the 2013-2020 Period (%)
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The ratio of non-interest income to total income (NINT) is an important
indicator for evaluating banks’ income structure and revenue diversification.
A higher ratio indicates that non-interest income constitutes a larger share
of total income, reflecting a more diversified set of revenue sources for the
bank. According to Figure 9, during the period under review, the countries
with the highest average income diversification in the BS were Bangladesh,
Mexico, and South Korea. In the case of Tiirkiye, as of 2020, NINT
accounted for approximately 21% of total income.

2. Literature Review

The BS is a dynamic and highly important sector that is influenced by, and
in turn influences, numerous internal and external factors, affecting various
areas including countries’ sustainable growth. Therefore, a considerable
number of studies in both domestic and international literature examine
BS and its financial performance. In a significant portion of these studies,
MCDM methods are preferred, as they allow the identification of the most
successful—or, in other words, the best-performing—alternatives based on
multiple indicators across different dimensions. Some of these studies are
evaluated below in terms of their objectives, methods, and findings.

Dinger and Gorener (2011) classified the Turkish BS into public, private,
and foreign banks and conducted a performance analysis for the 2004-2008
period using AHP and VIKOR methods. According to their findings, the
best performance was demonstrated by foreign banks in 2003 and 2008,
and by public banks in 2004 and 2007.

Caligkanand Eren (2016) analyzed the performance of the 20 largest banks
by total assets for the 2010-2014 period using AHP and PROMETHEE
methods. Their analysis revealed that Ziraat Bankas1 was the best-performing
bank during this period.

Baga and Rengber (2014) examined the profitability performance of
public and private banks operating in the Turkish BS for the 2006-2012
period using the PROMETHEE method. Their findings indicated that
Halkbank achieved the highest profitability among public banks, while

Denizbank was the best-performing private bank.

Demireli (2010) analyzed the financial performance of public banks
in the Turkish BS for the 2001-2007 period using the TOPSIS method.
The analysis revealed that the best-performing public banks varied across
different years.
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Liang, Zhang, Xu, and Jamaldeen (2019) evaluated the web page quality
performance for internet banking of five banks operating in Ghana using the

Entropy, FUZZY VIKOR, and TODIM methods. Their findings indicated
that the bank labeled A demonstrated the best performance.

Akgiil (2019) analyzed the financial performance of the Turkish BS for
the 2010-2018 period using an Entropy-based criterion weighting method
combined with SAW, MAUT, and ARAS performance ranking methods. The
analysis identified the most heavily weighted criteria as liquid assets/short-
term liabilities, loans/total assets, and fixed assets/total assets. According to
the ranking results, the Turkish BS achieved its best performance in 2010
and its worst performance in 2018.

Ozkan (2019) analyzed the financial performance of deposit banks listed
on BIST for the 2013-2017 period using the TOPSIS method. The findings
revealed that QNB Finansbank and Halkbank were the best-performing
banks during this period.

Korzeb and Samaniego-Medina (2021) investigated the sustainability
performance of 17 banks in the Polish BS for the 2015-2017 period using
the TOPSIS method. The study concluded that none of the banks improved

their sustainability performance during the analyzed period.

Reig-Mullor and Brotons-Martinez (2021) examined the financial,
managerial, and sustainability performance of six Spanish banks for the
2015-2017 period based on the intuitionistic fuzzy numbers of AHP and
TOPSIS, using multidimensional criteria. The results showed that Banco de
Santander and BBVA achieved the best overall performance, whereas Banco
Sabadell demonstrated the lowest performance across all areas.

Isik et al. (2025) analyzed the performance of 15 banks in Pakistan
across three different dimensions using the hybrid F-LBWA, F-LMAW,
and MARCOS methods, and compared the results with other MCDM
methods. Their findings indicated that MCB and ABL banks were the best-
performing banks.

MCDM-based studies have also been conducted to rank countries’
performances. For instance, Gen¢ and Masca (2013) analyzed the
2012 economic performance of 28 EU member states and Tiirkiye, as a
candidate country, using TOPSIS and PROMETHEE methods. According
to their findings, Estonia exhibited the best performance based on the
PROMETHEE method, while Latvia was the top performer according to
TOPSIS. In another study, Kaya Samut (2014) analyzed the educational
performance of OECD member countries using AHP and TOPSIS,
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concluding that Luxembourg achieved the best performance, followed by
Canada and Switzerland.

Eyiiboglu (2016) conducted an analysis of developing countries’
macroeconomic performance over the 2003-2013 period by applying AHP
and TOPSIS techniques. The results indicated that Malaysia and China
emerged as the top-performing nations. Similarly, Ela et al. (2018) assessed
the macroeconomic performance of EU member states along with Tiirkiye
using TOPSIS, and their findings highlighted Ireland, Cyprus, and Poland
as the leading performers. In another study, Gok Kisa and Aygin (2019)
evaluated the logistics performance of OECD countries through SWARA
and EDAS. Their analysis showed that logistics service quality, infrastructure,
and international shipping were the most influential criteria, with Germany,
the Netherlands, and Sweden ranking highest in performance.

In another study, Yildirnm (2024) analyzed the financial inclusion
performance of middle-income countries in Europe and Central Asia for the
2019-2022 period using multiple MCDM methods. The results indicated
that Georgia and Tiirkiye were the best-performing countries during this
period.

Taken together, these studies demonstrate that the financial performance
of the BS has been a long-standing and continuously important research topic.
A significant portion of these studies utilize MCDM methods. However,
when the literature is evaluated as a whole, most studies focus on bank
performance within a single country. Comparative studies at the country
level remain limited. Therefore, this study examines the BS performance
of the Next-11 countries for the 2014-2020 period using ENTROPY and
EDAS methods.

3. Data Set, Model, and Method

In line with the study’s objectives, the relevant literature was reviewed, and
nine evaluation criteria were determined to assess the financial performance
of the BS. These criteria are presented in Table 1. Data related to the criteria
were collected from the World Bank’s Global Financial Development
database. Countries with missing data during the relevant period—namely
Iran, Vietnam, and Egypt—were excluded from the sample. Ultimately, the
countries included in the study were Bangladesh, Indonesia, the Philippines,
Mexico, Nigeria, Pakistan, Tirkiye and South Korea. Additionally, the
determination of the study’s starting and ending years was influenced by the
availability of data.
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Table 1: Evaluation Critevia

Codes | Criteria Direction
Cl Bank cost to income ratio (%) Cost

C2 Bank overhead costs to total assets (%) Cost

C3 Bank non-performing loans to gross loans (%) Cost

C4 Bank net interest margin (%) Benefit
C5 Bank return on assets (%, after tax) Benefit
Cé6 Bank return on equity (%, after tax) Benefit
c7 Bank capital to total assets (%) Benefit
C8 Bank Z-score Benefit
Cc9 Bank noninterest income to total income (%) Benefit

Table 1 presents the indicators used as evaluation criteria in the analyses
conducted within the scope of this study. These criteria are first weighted
using the objective weighting method, ENTROPY. Once the criterion
weights are determined, the BS performance of the Next-11 countries for
the 2013-2020 period is comparatively analyzed using the EDAS method.
Table 2 provides information on the steps of the methods applied in the

analyses.

Table 2: Steps of the Analysis Methods

ENTROPY METHOD

EDAS METHOD

Step 1: begins with the formation of an initial
decision matrix (X), which includes m alternatives
and n criteria (Eq. 1).

T Xz Tin
x x e Xy | .
X=|" 7= mi=12,.m;j=12,.
Tmi Fme Emn
n 1)

The criteria are normalized according to their
benefit-cost characteristics by following Eq. 2 and
Eq 3.

@

T = xl-jf‘iil’l&k[j (i=1,...,m;j=1,...,n)

T = I‘l']jnl:jfxu: minii #0 (i=1,...,m;j=1,_,n) (3)

Step 1: begins with the formation of an initial
decision matrix (X), which includes m alternatives
and n criteria (Eq.8).

Ty Xyo Tin
X=|* %= *on | j=1,2,..m;
Tmi Tmz Tmn
jzl)z)"'n (8)
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Step 2: normalization is performed to eliminate
differences among the criteria, and the Pii value is
calculated by following Eq. 4.

! B i=1,...m;=1,...n
ol ( y )

)

Step 2: the average solution matrix (AV) is
derived by computing the mean of all values
for each criterion using Eq.9. The AV values in
Eq.9 denote the average for criterion j and are
determined according to the formula presented in
Eq.10.

AV =a ”J']Lxm )
_ EII_:x
AV, = -T” (10)

Step 3: Entropy values (E;) are calculated by
following Eq. 5.

1
El:j = —k EEEL[P[J:EHPU:]:V k= m

(i=1,...m;j=1,...,n)

®)

Step 3: for each criterion, the positive distance
from the average (PDA) matrix is created using
Eq. 11, and the negative distance from the average
(NDA) matrix is generated using Eq. 12

PDA=PDA; I]nm 11)

NDA = .
[¥Da; J]nm
If the criteria are benefit-oriented, the PDA and

NDA matrices are calculated using Eq. 13 and Eq.
14, as shown below.

(12)

_ max(0, (X~ Av])

PDA.
i AT

(13)

NDA_ —max0:(4v—%)
Y AV,

(14)

If the criteria are cost-oriented, the PDA and
NDA matrices are calculated using Eq. 15 and Eq.
16, as shown below.

PDA —mER(L(AV %)) (15)
y AV,
NDAg:m“-'{[D*[xl.'_“W.']J (16)

Av,

Step 4: The uncertainty DJ is calculated by
following Eq. 6.

D.=1— (6)

o i=1,...
; Ej ¥ 0

Step 4: the weighted overall PDA and NDA
values for each decision alternative are computed
using Eq.17 and 18, where the w values denote
the importance weights assigned to the criteria.

SP,=XTL W = PDA;; 17)

m
SN = Lj=1Wj = NDAj; (8)
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Step 5: The weights assigned to the criteria (wyj)
are determined by following Equation 7.

Dy 5. o -=1; (j=1,....n) (7
W, = mVJ EJ=J-H':I @ ) (7)

Step 5: the SP, and SN, values calculated in the
previous step are normalized through the use of
Eq. 19 and Eq. 20.

N$P,= 2 (19)
InaX (5P
NSN,=1-_5%: (20)
IS

Step 6: the assessment scores (AS) for each
decision alternative are obtained using Eq. 21.

AS

=2 21)

(NSP; + NSN;)

Source: Pevgin & Sonmez, 2018; Gok Kisa & Aycin, 2019; Yildwun & Yoman, 2023.

At the outset of the analysis, the importance weights of the criteria for
2013 are calculated by following the ENTROPY method steps presented in
Table 2. The calculations are as follows:

Table 3: Calculation of Criterion Weights for 2013

1-Decision Matrix

Cl C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9
Al 47,8942 29999 18,6419 48365 1,5995 185751 6,0389 17,3960 34,5794
A2 47,0916 29401 |1,6868 52317 12,1280 17,5810 124665 45111 22,9645
A3 66,1984 30419 32432 3]1296 05547 6,1068 10,3587 19,8127 52,7813
A4 63,7693 53880 13,3934 (7,7245 2,0617 14,5923 10,3923 16,2859 28,7530
A5 55,8182 24810 129869 38740 1,1044 124333 (89079 119109 264771
A6 55,7225 25843 24409 32383 |1,5000 134444 97042 19,7629 359275
A7 464690 23181 12,6363 41746 15177 13,0450 10,9456 10,5566 274731
A8 58,1739 14719 05707 22331 10,3954 49769 82725 11,8061 20,7395

2-Normalized Decision Matrix

Cl C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9
Al 10,1086 0,1292 10,2427 10,1404 10,1473 10,1844 10,0783 10,1553 10,1385
A2 10,1068 0,1266 10,0474 10,1519 10,1959 10,1745 |0,1617 10,0403 0,0920
A3 10,1501 0,1310 |0,0911 10,0909 0,0511 10,0606 0,1344 10,1768 0,2114
A4 0,146 02320 10,0953 02243 10,1898 10,1448 10,1348 10,1454 0,1152
A5 10,1265 0,1068 10,3648 10,1125 0,1017 10,1234 |0,1156 10,1063 0,1060
A6 10,1263 0,1113 0,0686 10,0940 10,1381 10,1334 |0,1259 10,1764 10,1439
A7 10,1053 0,0998 10,0741 10,1212 10,1397 10,1295 |0,1420 10,0942 0,1100
A8 10,1319 0,0634 |0,0160 10,0648 10,0364 10,0494 0,1073 10,1054 0,0831

3-Entropy Values of the Criteria (E)

Cl C2 C3 Cc4 C5 C6 C7 C8 Cc9

Al -0,241064 -0,26436 -0,34367 |-0,27567 |-0,28209 -0,31173 -0,19951 -0,2892 |-0,27379
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A2 -0238829 -0,26164 -0,14449 |-0,28626 -0,31936 -0,30464 -0,29464 -0,12934 -0,21947
A3 0284625 026624 -021826 021793 -0,1519 -0,16991 -0,26971 -0,30637 -0,32851
A4 0279585 -0,33895 -0,22405 -0,33526 -0,31542 -0,27984 -0,27015 -0,28033 -0,2489
A5 0261575 -0,23892 -036787 -0,24577 023244 -0,25819 -0,24937 -0,23828 -0,23794
A6 0261343 -0,24433 -0,18375 -0,22229 027341 -0,26876 -0,26088 -0,30605 -0,27896
A7 0237073 -0,23001 -0,19276 -0,25578 -0,27499 -0,26468 -0,27716 -0,22256 -0,24283
A8 0267163 -0,17483 -0,06626 -0,17739 -0,12062 -0,14858 -0,23953 -0,23711 -0,20667
K=1/In(m)= 0480898347

¢ 0991 09711 10,8373 09696 |0,9475 10,9648 09911 10,9662 09796
d 00039 00289 0,1627 |0,0304 |0,0525 10,0352 0,0089 0,0338 0,0204
w, 00104 00768 04320 (0,0806 0,1394 0,0934 0,0236 0,0896 |0,0541

The same procedures followed for 2013 were applied for the 2014-2020
period, and the importance weights of the criteria for this period were
calculated. The criterion weights for the relevant period are presented in
Table 4.

Table 4: Critevion Weights According to the ENTROPY Method for the 2013-2020
Period

Cl1 Cc2 C3 C4 C5 Co6 c7 C8 Cc9
2013 0,0104 0,0768 0,4320 0,0806 0,1394 0,0934 0,0236 0,0896 0,0541
2014 0,0088 0,0784 0,4498 0,0735 0,1370 0,0849 0,0251 0,0825 0,0599
2015 10,0177 0,05760,4284 0,1037 0,0933 0,0615 0,0442 0,1150 0,0787
2016 10,0154 0,0356 0,4963 0,0949 0,0914 0,0538 0,0484 0,0952 0,0690
2017 10,0080 0,0721 0,4642 0,1138 0,0896 0,0353 0,0666 0,0922 0,0582
2018 10,0132 0,0776|0,4207 0,0986 0,1304 0,0500 0,0596 0,0988 0,0511
2019 10,0135 0,06930,3954 0,0812 0,1402 0,0438 0,0799 0,1275 0,0493
2020 0,0134 0,0583 0,3373 0,1153 0,0934 0,0550 0,0869 0,1348 0,1055
Average 0,0126 0,0657 0,4280 0,0952 0,1143 0,0597 0,0543 0,1045 0,0657

An examination of the data presented in Table 4 shows that, according to
the ENTROPY method findings, the criterion with the highest importance
weight for the BS in the Next-11 countries during the period under review
is C3 (NPL). This result clearly indicates that NPLs played a decisive role
in the BS performance of the sampled countries during this period. C3 is
followed by C5 (ROA) and C8 (Bank Z-Score).

Once the criterion weights are calculated, the performance ranking stage
is initiated. The performance analysis for 2013 is conducted by sequentially
following the EDAS method steps presented in Table 2, and the findings are
presented in Table 5.
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Table 5: EDAS Method Results for 2013

1- Decision Matrix

Cl Cc2 C3 C4 C5 Co6 Cc7 C8 C9
w 0,010 0,077 0432 0,081 0,139 0,093 0,024 0,090 0,054
Al 47,894 13,000 (8642 4837 1,600 18575 16,039 17,396 34,579
A2 47,092 12940 1,687 5232 2,128 17,581 (12,467 4511 22964
A3 66,198 3,042 3243 3,130 0555 6,107 10,359 (19,813 52,781
A4 63,769 5388 13393 7,724 2,062 14,592 10,392 16,286 28,753
A5 55,818 2,481 12987 3874 1,104 12433 8908 11911 26477
A6 55,722 2,584 2441 3238 1,500 13444 9,704 19,763 35928
A7 46,469 2318 2,636 4,175 1,518 13,045 10,946 10,557 27473
A8 58,174 1472 0,571 2,233 0,395 4977 8273 11,806 20,740

2- Avarage Solution Values
AV 55,142 2903 4450 4,305 1,358 12,594 9,636 14,005 31,212
3- Positive Distance from the Average Values(PDA)

C1 Cc2 C3 C4 C5 Co6 Cc7 C8 ()

Min. |[Min. [Min. [Max. |Max. |Max. |[Max. |Max. |Max. |[SP
Al 0,131 [0,000 0,000 (0,123 0,178 [0,475 [0,000 0,242 |0,108 (0,108
A2 0,146 0,000 0,621 (0,215 0,567 (0,396 (0,294 0,000 |0,000 (0,410
A3 0,000 (0,000 (0,271 {0,000 0,000 (0,000 [0,075 0,415 [0,691 (0,193
A4 0,000 (0,000 0,237 0,794 |0,519 0,159 (0,079 0,163 [0,000 0,270
A5 0,000 (0,145 0,000 0,000 |0,000 ]0,000 [0,000 {0,000 {0,000 ]0,011
A6 0,000 (0,110 ]0451 0,000 |0,105 0,067 [0,007 |0411 [0,151 0,270
A7 0,157 (0,202 0,408 0,000 |0,118 0,036 [0,136 |0,000 [0,000 |0,216
A8 0,000 (0,493 10,872 0,000 {0,000 0,000 |0,000 ]0,000 [0,000 0,414

4- Negative Distance from the Average Values(NDA)

Cl C2 C3 C4 C5 Co6 C7 C8 C9

Min. [Min. |[Min. [Max. |Max. |[Max. |Max. |Max. |Max. [SN
Al 0,000 (0,033 10,942 0,000 |0,000 0,000 {0,373 0,000 [0,000 0,418
A2 0,000 (0,013 10,000 [0,000 [0,000 0,000 [0,000 ]0,678 [0,264 0,076
A3 0,201 [0,048 0,000 {0,273 (0,591 |0,515 [0,000 |0,000 {0,000 [0,158
A4 0,156 (0,856 0,000 {0,000 (0,000 [0,000 [0,000 [0,000 (0,079 [0,072
A5 0,012 (0,000 |1,918 0,100 {0,187 0,013 [0,076 |0,150 [0,152 0,888
A6 0,011 (0,000 ]0,000 0,248 |0,000 0,000 |0,000 ]0,000 [0,000 0,020
A7 0,000 (0,000 ]0,000 (0,030 |0,000 |0,000 [0,000 [0,246 [0,120 |0,031
A8 0,055 (0,000 ]0,000 (0,481 0,709 0,605 |0,141 0,157 [0,336 |0,230

5- Weighted PDA Matrix and Normalization

Cl C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9

Min. [Min. |[Min. [Max. |Max. [Max. |Max. |Max. |Max. [SN
Al 0,001 0,000 {0,000 |0,010 (0,025 |0,044 (0,000 {0,022 0,006 |0,001
A2 0,002 0,000 (0,268 0,017 (0,079 0,037 [0,007 [0,000 [0,000 |0,002
A3 0,000 0,000 {0,117 (0,000 [0,000 [0,000 (0,002 {0,037 0,037 |0,000
A4 0,000 0,000 {0,103 ]0,064 [0,072 |0,015 (0,002 [0,015 |[0,000 |0,000
A5 0,000 0,011 {0,000 ]0,000 {0,000 {0,000 [0,000 {0,000 [0,000 |0,000
A6 0,000 0,008 {0,195 0,000 [0,015 [0,006 (0,000 [0,037 |[0,008 |0,000
A7 0,002 0,015 ]0,176 (0,000 0,016 [0,003 [0,003 [0,000 (0,000 |0,002
A8 0,000 0,038 {0,377 0,000 [0,000 {0,000 (0,000 {0,000 [0,000 |0,000
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6- Weighted NDA Matrix and Normalization

Cl C2 C3 C4 C5 Cé6 Cc7 C8 C9

Min. |[Min. |Min. |Max. |[Max. |Max. Max. Max. Max. SN
Al |0,000 {0,003 |0,407 {0,000 0,000 |0,000 0,009 0,000 0,000 0,000
A2 0,000 {0,001 {0,000 {0,000 (0,000 [0,000 0,000 0,061 0,014 0,000
A3 0,002 | 0,004 | 0,000 |0,022 (0,082 |0,048 0,000 0,000 0,000 0,002
A4 0,002 [ 0,066 | 0,000 [0,000 |0,000 |0,000 0,000 0,000 0,004 0,002
A5 0,000 |0,000 |[0,829 {0,008 |0,026 |0,001 0,002 0,013 0,008 0,000
A6 0,000 | 0,000 [0,000 [0,020 |0,000 |0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
A7 0,000 | 0,000 [0,000 |[0,002 |0,000 |0,000 0,000 0,022 0,006 0,000
A8 |0,001 | 0,000 {0,000 |0,039 |0,099 {0,056 0,003 0,014 0,018 0,001

NSP NSN ASI Rank

Al 0,1352 0,5164 0,3258 6
A2 0,7761 09131 0,8446 4
A3 0,8701 0,9670 0,9185 1

Table 5 presents the performance ranking data for 2013 based on the
EDAS method, using the criteria weighted by the ENTROPY method.
The same protocol was applied for all subsequent years, and the cumulative
performance rankings of the Next-11 countries’ BS for the 2013-2020
period are presented in Figure 10.

014 213 2016 017

=g Bangladesh ==e==Indonesia =—s==Nfexico Nigeria

==ge=Paldstan  ==e==Philippines see=Tiirkiye =g Sonth Korea

Figuve 10: Financial Performance Rankings of BS in Selected Countries

As shown in Figure 10, the BS performance of the countries exhibits
variability over the years. In recent years, Mexico’s BS has consistently
ranked first, whereas Bangladesh’s BS has occupied the last position over
the past three years.
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4. Conclusion

As previously stated, the BS performance of countries is a critical factor for
the sustainable growth of national economies. Therefore, within the scope
of this study, the BS performance for the 2013-2020 period was analyzed
using MCDM methods, yielding valuable insights. When the countries are
evaluated individually based on the research criteria and analysis results:

In Bangladesh, the CIR has been steadily increasing. The NPL ratio
remains considerably higher compared to other countries, while NIM has
shown a narrowing trend over the years. Additionally, profitability ratios
have been declining. According to the EDAS method results, Bangladesh
generally ranks at the lower end of the group in terms of financial
performance, most often in seventh place.

In Indonesia, the CIR has remained stable at around 47%. The NPL
ratio has shown a continuous upward trend in recent years. Both NIM and
profitability levels are above the group average. Although Indonesia ranks as
the strongest country in terms of CR, its Z-Score is relatively low; this may
be attributed to factors such as asset quality issues, high credit volume, and
political instability. Based on EDAS results, the BS in Indonesia ranked first
in 2013 and 2014 but declined to fourth place in subsequent years.

In Mexico, the CIR has been steadily decreasing. The NPL ratio has
declined, while NIM has experienced an upward trend. Profitability ratios
have shown a notable increase compared to 2013. Mexico holds the highest
Z-Score among the countries. According to EDAS results, Mexico, which
ranked sixth in 2013 and 2014, improved its financial performance in later
years and moved up the rankings.

In Nigeria, although profitability and NIM are relatively high compared
to other group countries, increases have been observed in CIR and CTA.
The NPL ratio has risen significantly, which has correspondingly reduced
CR and the Z-Score. According to EDAS results, Nigeria ranked fourth in
2013 but fell to eighth place in 2016 and 2017.

In Pakistan, the CIR remains at high levels, and the NPL ratio is the
highest among the group countries. Additionally, the Z-Score is relatively
low compared to other countries. According to EDAS results, Pakistan
ranked seventh in 2016 and 2017, and eighth (last) in all other years.

In the Philippines, CIR and CTA have decreased. The NPL ratio has
generally remained low but reached its peak in 2020. During the period,
NIM, Z-Score, and CR increased, whereas profitability indicators declined.
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According to EDAS results, the Philippines ranked third in 2013, rose to
first place in 2016, and returned to third place in 2020.

InTiirkiye CIR and CTA showed a partial decline. The NPL ratio generally
increased, peaking in 2019. Profitability levels significantly decreased over
the years. CR remained stable at approximately 11%, while the Z-Score was

relatively low compared to other countries. According to EDAS results, the
Turkish BS ranked sixth in 2019 and fifth in all other years.

In South Korea, CIR is high compared to other countries, while CTA
remains low. The NPL ratio is very low and has been steadily decreasing.
However, NIM and profitability levels are among the lowest in the group.
A rising trend in NINT has been observed. According to EDAS results, the
South Korean BS rose to first place in 2015, ranked third in 2018 and 2019,
and was second in all other years.

When all analyses are evaluated together, the countries with the highest
and lowest BS financial performance vary across years. Therefore, when
the BS performance of the countries is assessed based on the average
performance over the period, the top-performing countries are South
Korea, the Philippines, and Mexico, while the lowest-performing countries
are Pakistan and Bangladesh. Tiirkiye ranked sixth only in 2019 and fifth in
all other years.

Based on these results, in line with the expectations that led to the Next-
11 concept, it is recommended that countries with lower performance take
measures to enhance the performance of their BS in order to fully leverage
their growth potential. Future studies could investigate the BS financial
performance of the Next-11 countries in a comparative analysis with a
different group of countries.



Hulean Yildwim | 19

References

Akgiil, Y. (2019). Cok kriterli karar verme yontemleriyle Tiirk bankacilik sistemi-
nin 2010-2018 yillar1 arasindaki performansinin analizi. Finans Ekonom:
ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, 4(4), 567-582. https://doi.org/10.29106/
fesa.655722

Bagci, H., & Rengber, O. E (2014). Kamu bankalar1 ve halka acik Ozel ban-
kalarin Promethee yontemi ile kirlihklarinin analizi. Aksaray Universitesi
Titisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 6(1), 39-47.

Caligskan, E.; & Eren, T. (2016). Bankalarin performanslarinin ¢ok kriterli karar
verme yontemiyle degerlendirilmesi. Ordu Universitesi Bilim ve Teknolofi
Deryisi, 6(2), 85-107.

Demireli, E. (2010). Topsis ¢ok kriterli karar verme sistemi: Tiirkiye’deki kamu

bankalar1 {izerine bir uygulama. Girisimcilik ve Kallunma Derygisi, 5(1),
101-112.

Dinger, H., & Gorener, A. (2011). Analitik hiyerarsi siireci ve VIKOR teknigi
ile dinamik performans analizi: Bankacilik sektériinde bir uygulama. Is-
tanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 10(19), 109-127.

Ela, M., Dogan, A., & Ugar, O. (2018). Avrupa Birligi iilkeleri ve Tiirkiye’nin
makroekonomik performanslarinin TOPSIS yontemi ile kargilastirilmast.
Osmaniye Korkut Ata Universitesi Iktisndi ve Idari Bilimler Eakiiltesi Dergisi,
2(2), 129-143.

Eyiiboglu, K. (2016). Gelismekte olan tilkelerin makro performanslarinin AHP
ve TOPSIS yontemleri ile karsilagtirilmast. Cankrs Kavatekin Universitesi
Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 6(1), 131-146.

Geng, T., & Masca, M. (2013). TOPSIS ve PROMETHEE yontemleri ile elde
edilen Ustiinliik siralamalarinin bir uygulama tizerinden kargilagtirilma-
st.. Afyon Kocatepe Universitesi Ietisndi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Derygisi,
15(2), 539-567.

Gok Kisa, A. C., & Aygin, E. (2019). OECD iilkelerinin lojistik performanslari-
nin SWARA tabanli EDAS yontemi ile degerlendirilmesi. Cankirr Kara-
tekin Universitesi Ietisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 9(1), 301-325.
https://doi.org/10.18074/ckuiibfd.500320

Isik, O., Shabir, M., Demir, G., Puska, A., & Pamucar, D. (2025). A hybrid fra-
mework for assessing Pakistani commercial bank performance using mul-
ti-criteria decision-making. Financial Innovation, 11, Article 38, 1-35. ht-
tps://doi.org/10.1186/s40854-024-00728-x

Korzeb, Z., & Samaniego-Medina, R. (2019). Sustainability performance: A
comparative analysis in the Polish banking sector. Sustainability, 11(3),
653. https://doi.org/10.3390/sul11030653

Liang, D., Zhang, Y., Xu, Z., & Jamaldeen, A. (2019). Pythagorean fuzzy VI-
KOR approaches based on TODIM for evaluating internet banking web-


https://doi.org/10.29106/fesa.655722
https://doi.org/10.29106/fesa.655722
https://doi.org/10.18074/ckuiibfd.500320
https://doi.org/10.1186/s40854-024-00728-x
https://doi.org/10.1186/s40854-024-00728-x
https://doi.org/10.3390/su11030653

20 | Comparative Analysis of Banking Sector Performance in Next-11 Countries: An Entropy-Based...

site quality of Ghanaian banking industry. Applied Soft Computing, 78,
583-594. https://doi.org/10.1016/j.as0¢.2019.03.006

Ozkan, T. (2019). BIST’te iglem géren mevduat bankalarimin TOPSIS yontemiy-
le finansal performanslarinin degerlendirilmesi. Busines & Economics Stu-

dies Journal, 9(18), 815-836. https://doi.org/10.29029/busbed.563723

Pergin, S., & Sénmez, O. (2018). Biitiinlesik Entropi Agirlik ve TOPSIS Yon-
temleri Kullanilarak Tiirk Sigorta Sirketlerinin Performansinin Olgiilme-

si. Uluslararas: Tktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi, 18(EYT Ozel Sayst),
565-582. https://doi.org/10.18092/ulikidince.347924

Reig-Mullor, J. & Brotons-Martinez, J. M. (2021). The evaluation performan-
ce for commercial banks by intuitionistic fuzzy numbers: The case of
Spain. Soft Computing, 25(18), 9061-9075. https://doi.org/10.1007/
s00500-021-05847-6

Samut, P K. (2014). Tki asamali gok kriterli karar verme ile performans deger-
lendirmesi: AHP ve TOPSIS yontemlerinin entegrasyonu. Aksaray Uni-
versitesi Sosyal Bilimler Deryisi, 14(4), 57-67. https://doi.org/10.18037/
ausbd.16327

World  Bank. (2024). Global financial development  database. Retrie-
ved from https://www.worldbank.org/en/publication/gfdr/data/
global-financial-development-database

Yuldinim, H. (2024). Financial inclusion performance: An integrated MDCM ap-
proach for countries in Europe and Central Asin. Songag Akademi.

Yildirim, H., & Yaman, B. O. (2023). Tiirk bankacilik sektoriinde 2018-2022 do6-
nemi siirdiirtilebilirlik performanslarinin ENTROPI, TOPSIS ve ARAS

yontemleri ile analizi. Ardahan Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fa-
kiiltesi Dergisi, 5(1), 39-48. https://doi.org/10.58588/aru-jfeas. 1282893


https://doi.org/10.1016/j.asoc.2019.03.006
https://doi.org/10.29029/busbed.563723
https://doi.org/10.18092/ulikidince.347924
https://doi.org/10.1007/s00500-021-05847-6
https://doi.org/10.1007/s00500-021-05847-6
https://doi.org/10.18037/ausbd.16327
https://doi.org/10.18037/ausbd.16327
https://www.worldbank.org/en/publication/gfdr/data/global-financial-development-database
https://www.worldbank.org/en/publication/gfdr/data/global-financial-development-database
https://doi.org/10.58588/aru-jfeas.1282893

Bolim 2

I§letme Sermayesi Yonetiminin Firma Karhhg1
Uzerine Etkisi: Bhattacharya Endeksi ile BIST te
Islem Goren Sirketler Uzerinde Uygulama' 3

Mehmet Ozan Akman?
Hasan Aydin Okuyan?

Devran Deniz*

Ozet

Kiiresel olgekte rekabetin giderek arttigr giiniimiiz is diinyasinda,
isletmelerin stirdiirtilebilirliklerini ve biiyiimelerini saglayabilmeleri igin
yalnizca uzun vadeli yatirimlaria degil, ayni1 zamanda kisa vadeli varlik ve
yikiimliliiklerini nasil yonettiklerine de odaklanmalar1 gerekmektedir. Bu
noktada igletme sermayesi kavrami, firmalarin giinliik faaliyetlerini etkin
bir sekilde siirdiirebilmeleri agisindan kritik bir rol iistlenmektedir. Isletme
sermayesinin dogru yonetilmesi, firmalarin nakit akislarini diizenleyerek
kisa vadeli borglarini kargilamalarina, operasyonel faaliyetlerini kesintisiz
devam ettirmelerine ve ayni zamanda karliliklarini artirmalarina katkida
bulunmaktadir.

Isletme sermayesi yonetimi yalnizca finansal kaynaklarin dengelenmesiyle
ilgili teknik bir siire¢ degil, aym1 zamanda firmanmn stratejik karar alma
mekanizmalarinin da merkezinde yer almaktadir. Ciinkii etkin bir sermaye
yonetimi, firmalara likidite risklerini azaltma, rekabet giiclinii artirma ve piyasa
degerini yiikseltme imkini sunmaktadir. Bu nedenle, isletme sermayesinin

1 Bu eser, Prof. Dr. Hasan Aydin OKUYAN (danigman) ve Dr. Ogr. Uyesi Devran DENIZ’in
tez jlirisinde bulundugu Mehmet Ozan AKMANa ait “Isletme Sermayesi Yonetiminin Firma
Karliigr Uzerine Etkisi: BISTte Islem Goren Sirketler Uzerinde Uygulama” adli doktora
tezinden tretilmigtir.

2 Dr., Bandirma Onyedi Eyliil Universitesi, ozan_akman@hotmail.com , Orcid id:0000-0003-
3574-9866

3 Prof. Dr., Bandirma Onyedi Eyliil Universitesi, hokuyan@bandirma.edu.tr , Orcid id: 0000-
0001-8960-8175

4 Dr. Ogr. Uyesi, Bandirma Onyedi Eyliil Universitesi, ddeniz@bandirma.edu.tr , Orcid id:
0000-0003-3808-1929
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kavramsal ¢ergevesi, Ozellikleri ve yonetim bigimlerinin detayli sekilde
incelenmesi, firmalarin finansal sagligi ve uzun vadeli bagarisi agisindan temel
bir gereklilik olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Bu caligmada, igletme sermayesi yonetiminin firma karlilig: itizerindeki
etkisi, Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren sirketler 6rnekleminde ele
alinmaktadir. Caliymada Bhattacharya Endeksi kullanilarak finansal veriler
analiz edilmis ve isletme sermayesi ile karlihk arasindaki iligkinin yoni ve
giicli ortaya konulmaya calisilmistir. BOylece, literatiirde farkli sonuglara
ulagilan bu iligkinin Tirkiye sermaye piyasalart baglaminda Bhattacharya
Endeksi perspektifinde nasil sekillendigi degerlendirilmistir.

Aragtirma, hem teorik literatiir taramas1 hem de ampirik bulgular tizerinden
kapsamli bir inceleme sunmaktadir. Bu yoniiyle galisma, yalnizca akademik
literatiire katki saglamakla kalmamakta; ayni zamanda uygulayicilar,
yatirimeilar ve politika yapicilar igin de yol gosterici nitelikte sonuglar ortaya
koymaktadir. Tsletme sermayesi yonetiminin firma performansi {izerindeki
kritik roliinii ortaya koymak, firmalarin stratejik finansal kararlarim
sekillendirmelerine yardimeci olabilecek bulgular sunmak bu aragtirmanin
temel hedefleri arasindadir. Bu gergevede, aragtirmanin ilerleyen boliimlerinde
once igletme sermayesinin kavramsal temelleri ve literatiirdeki yaklagimlar ele
alinmakta, ardindan Borsa Istanbul’da islem goren sirketler iizerinde yapilan
ampirik analiz bulgulari sunulmakta ve son boliimde elde edilen sonuglar
tartigtlarak degerlendirmeler yapilmugtir.

1. Isletme Sermayesi Kavrami, Ozellikleri ve Yonetimi

Sirketler giinliik faaliyetlerini yiirlitebilmek ve kisa vadeli borglarin
odeyebilmek igin igletme sermayesinden yararlanirlar. Isletme sermayesi,
kisa vadeli sermayeyi ve kisa vadeli faaliyetlerde akigi amaglanan sermayeyi
ifade eder. En genel anlamda isletme sermayesinden kastedilen sirketlerin
donen varliklaridir. Donen varlik ise nakit veya bir y1l i¢inde nakde doniigme
kabiliyeti olan varliklardir. Nakit ve nakit benzeri varliklar, menkul kiymetlersi,
ticari alacaklar1 ve stoklar1 birer donen varlik unsuru olarak gosterebiliriz.
Isletme sermaye yonetimi, firmalarin likidite ve karlihk diizeylerinde bir
denge yaratmaya calisir. Bir yandan donen varlik unsurlarmin ne kadar
olmasi gerektigi diger yandan bu unsurlarin en uygun finansman kaynaklari
ile temin edilmesinin yonetimidir (Oz ve Giingor, 2007: 173) Dolayst ile
isletme sermayesi yonetimi nakit, alacaklar, stoklar ve kisa vadeli borglarinin
yonetimidir. Isletme sermayesi yonetimi, likidite riski, borg 6deyebilme
giicli, kredi yeterliligi ve firma itibar1 gibi konularla ilgili ¢ok 6nemli bir
konudur.

Isletme sermayesi yonetimi donen varliklari, kisa vadeli kredileri ve bu
unsurlar arasindaki iliskiyi kapsarken, ortaya ¢ikan finansal sorunlarla da
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ilgilenir. Bu baglamda, isletmenin likiditesini korumak ve etkin bir sekilde
yonetmek i¢in kritik bir role sahiptir (Panigrahi, 2014: 247). Ticari hayatta
doner sermaye olarak da adlandirilan bu kisa vadeli bilango unsurlar1 bir
yildan az siirede nakde doniisme kabiliyeti olan varliklardur. Tsin igine likidite
ve nakit girince igletme sermayesi yonetimi firmanin diger tiim birimleri ile
ilgili bir siireg olarak karsimiza gikar (Akdogan ve Tenker, 2005: 4). Etkin bir
sermaye yonetimi, igletmenin donen varliklarinin miktart ve bilegimi ile bu
varliklarin nasil finanse edilecegine dair kararlari igerir. Bu baglamda, likidite
yonetiminden bahsetmek 6nemlidir. Likidite yonetimi, bir isletmenin kisa
vadeli varliklarini ve kisa vadeli borglarla nasil finanse edebilecegini ifade eder.
Her igletmenin faaliyetlerini siirdiirebilmesi ve nakit akigini saglayabilmesi
icin nakde ihtiyact vardur. Isletme sermayesi, bir isletmenin siirekli caligmast
igin esastir ve isletme yatirnminin énemli bir pargasidir (Raheman ve Nasr,

2007: 287).

Isletme sermayesi yonetimi, igletmenin nakit ve nakde doniigebilen
varliklarinin etkin bir sekilde idare edilmesini saglar. Bu nedenle, nakit
yonetimi igletme igin son derece kritik bir 6neme sahiptir. Nakit yonetimi,
igletmenin nakit girig ve ¢ikiglarini detayli olarak analiz ederek gelecekteki
nakit akigini 6ngormeyi ve diizenlemeyi amaglar. Ayrica, optimize edilmig
bir nakit seviyesini korumayi, bor¢ 6demelerini geciktirerek alacak tahsilatini
hizlandirmay: igerir. Bu sekilde isletme, finansal agidan daha giiglii bir
konuma gelir ve likidite yonetiminde basarili olur (Akgtig, 2017: 230).
Etkin bir sermaye yonetim sistemi, bir igletmenin tretimini aksamadan
gelistirmesi, yiikiimliliklerini zamaninda yerine getirmesi ve borglanma
olanaklarini artirmasidir. Bu sayede faaliyetlerini finansal sikintiya girmeden
normal bir gekilde geligtirmesi ve amaglarina bagarili bir gekilde ulagmasi
hedeflenmektedir. Sabit kiymetlerin getiri orani dénen varliklardan daha
yiiksek oldugu igin donen varliklara yapilan agirt yatirim, diger bir deyigle
sermaye verimsizligi, karin azalmasina ve sermaye eksikligine neden
olabilir. Hammadde, iggilik, enerji, su, ulagim, depolama, sigorta, reklam ve
benzeri giderler i¢in nakit veya krediye ihtiyag duyulabilir. Bu nedenle bir
isletmenin iiretim stirecine baglamak igin gereken maliyetlere bagli olarak
isletme sermayesi veya krediye ihtiyag duyulur. Verimli bir sermaye yonetim
sistemi, kisa vadeli finansal riskleri azaltacak ve agir1 yatirnmdan kaginmayi
saglayacaktir (Berk, 2003: 37).

Isletmelerde para dolagim siireci, isletmelerin sabit varlik alimlarindan,
hammadde teminine, iggilik, iiretim, stok, satig ve alacak tahsil dongiisiine
kadar bir nakit akist mevcuttur. Burada isletme sermayesi yonetiminde
hayati rol oynayan nakit akis dongiisiit (NAD) son derece 6nemli bir yer
tutmaktadir. Caligma sermayesinin tamami veya bir kismi baglangigta nakit
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olarak mevcuttur. Bu nakit, igletmelerin iiretim siirecinde hammadde,
malzeme veya yart mamul alimi i¢in kullanilir. Ayrica, bu nakit ile iggiicii
tcretleri ve maag harcamalar1 da kargilanir. Tiim bu harcamalar, toplamda
faaliyet giderlerini olusturur. Bu giderler igletmenin giinlitk operasyonlarini
stirdiirebilmesi i¢in hayati 6neme sahiptir (Bektore, 2010: 225). Nakit ile
baglayip farkli bigimlerde devam ederek yeniden nakde doniigimii igeren
bu siireg, isletmelerin faaliyet dongiilerini temsil etmektedir. Isletmeler,
bu doniigiim siirecinin miimkiin oldugunca hizli olmasini arzulamaktadur.
Clinkii kisa bir doniigiim siiresi, igletmelerin igletme sermayesi ihtiyaglarin
azaltmaktadir. Bu nedenle igletmeler i¢in bu doniigiim siirecinin hizli olmasi
onem arz etmektedir.

Kurulus agamasinda net igletme sermayesi tablosuna gore gerekli sermaye
miktarini belirleyen igletmelerin iiretime baslayabilmesi i¢in hammadde,
enerji, igqilik, su, depolama, sigorta, reklam gibi ¢ok gesitli gider kalemlerine
ihtiyaci olacaktir. Bu nedenle isletmelerin bu giderleri kargilayabilmek igin
bagladigi sermayeye igletme sermayesi denilmektedir (Usta, 2011: 26). Yine
ayni diisiinceden hareketle giinliik firma faaliyetlerinin operasyonel giderleri
ile kisa vadeli borg ve faizlerini 6deyebilmek igin gerekli kisa siireli fon
miktarina igletme sermayesi denilmektedir (Sayilgan, 2006: 47).

Isletme sermayesi yonetimi, bir isletmedeki tiim varliklar ve kaynaklarla
iliskilendirilebilir. Tsletme sermayesi unsurlari isletme igindeki calisanlarla
oldugu kadar isletme digindaki miisteriler, tedarikgiler, bankalar ve devlet ile
de dogrudan iletisim halindedir. Isletme sermayesinin unsurlari igsel olarak
baglantilidir ve bir unsur aminda digerine doniisebilir. Isletme sermayesi
miktarina briit isletme sermayesi denir. Isletmenin net igletme sermayesi,
briit igletme sermayesinden kisa vadeli borglarin ¢ikarilmasiyla elde edilir.
Bir igletmenin belirli zaman araliklarinda tiretim ve satig yapabilmesi, ayn1
zamanda belirli donemlerde belirli miktarda 6deme yapabilmesi igin stirekli
isletme sermayesi gereklidir. Bu, bir isi kesintisiz olarak yiirtitmeyi saglayan
minimum igletme sermayesi miktaridir. Sirketler belirli zamanlarda stoklarini
artirabilir. Boyle durumlarda, krediye dayali satiglar1 artirma ihtiyaglar
dogabilir. Bu tiir durumlarda, sabit igletme sermayesi agilabilir ve buna
degisken igletme sermayesi denir (Ceylan ve Korkmaz, 2011: 12).

Isletme sermayesi ile diger varliklar arasinda belirli farkhliklar
bulunmaktadir. Bu farkliliklar, isletmenin finansal yapilanmasini ve varlik
yonetimini etkileyebilir. Doner sermayenin en karakteristik ozelligi kisa
vadeli olmasidir. Isletme sermayesi, 6rnegin bir yil i¢inde kisa siirede nakde
gevrilebilen likit varliklardir. Nakit ile baglayan bir stiregte, hisse senetlerine
veya ticari alacaklara yapilan yatirim, envanterin satilmast ve alacak tahsil
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edilmesinden sonra nakde gevrilir. Bu doniigiim stirecinde siireklilik vardir.
Isletme sermayesini olugturan faaliyetler ayni anda gergeklesmemektedir.
Isletme sermayesi kisa siirede revize edilebildigi igin esnek bir yapiya da
sahiptir. Tsletme sermayesine yapilan yatirimlar kisa vadeli oldugundan, riskleri
sabit varliklara gore daha azdir. Firmalarin igletme sermayesi taahhiitleri ve
fon kullanimlar1 da igletmelerin 6zelliklerine gore farkhilik gostermektedir.
Sermayesi yogun 6zelliklere sahip biiyiik girketlerin isletme sermayesi oran,
kiigiik sirketlere gore daha diigiiktiir. Ciinkii iy hacmi biiytidiik¢e, sabit
varliklara daha fazla yatinm yapilacaktir. Bu varliklar birbirleriyle siirekli
etkilesim halinde olsalar da uzun vadeli varliklar ve kaynaklarla da digsal bir
iligkiye sahiptirler (Biiyiiksalvarct ve Abdioglu, 2010: 57). Bunun yaninda,
tiretime baglamak igin gereken harcamalar ve listelenen gider gruplariyla
iligkili olan nakit ve kredi de igletme sermayesi kapsamina dahildir. Buna
ilaveten kisa vadeli varlik ve yiikiimliiliiklerinin yOnetimine ise isletme
sermayesi yonetimi denir. Isletme sermayesi yonetiminde alinan kararlar,
satiglari, firmanin faaliyet giderlerini, faiz giderlerini ve karliligini etkiler. Bir
isletmenin nakit akigini saglayamama riski, bir kriz sirasinda nakit yaratma
kabiliyetini dolaysi ile bu da firmanin riskini etkiler (Gonenli, 1988: 101).
Isletmeler, hedeflerine ulagmak ve ¢oziimleri hayata gegirmek igin isletme
sermayesi yonetimine biiylik 6nem verirler. Ciinkii bir isletmenin kisa vadeli
borglarin1 6deyebilme ve beklenmedik durumlarda ortaya ¢ikabilecek ek
maliyetleri kargilayabilme yetenegini yansitir. Bu ise igletmelerin finansal
esnekliklerini ve operasyonel siirdiiriilebilirliklerini saglamak igin hayati
bir 6neme sahiptir. Likidite bazinda diizenlenen donen varliklarin diizeyi
ve kalitesi, igletmenin piyasa degerine etkisi agisindan kugkusuz biiyiik
onem tagimaktadir. Sirket basarisinin artirilmasinda, kisa vadeli risklerin
azalilmasinda ve yatinm maliyetlerinin en aza indirilmesinde 6nemli rol
oynayan optimal likidite diizeyinin olugturulmasi, iyi bir igletme sermayesi
yonetimi ile miimkiindiir (Neveu, 2015: 44).

Isletmelerin sahip olduklari varliklar ve alacaklarin kullanim alanlari,
isletmenin Ozelliklerine gore degisiklik gostermektedir. Bu varliklarin tiirti
ve miktari, belirli bir igletme tarafindan {iretilen {irtin gesitliligine, teknik
gereksinimlere ve yoneticilerin deger yargilarina bagl olarak degisebilir.
Bununla birlikte igletme sermayesi yonetiminde risk kavrami da 6n plana
gtkmaktadir. Risk gelecege ait olup gelecekteki beklentilerle ilgili hesaplamalar:
igerir. Gelecekten bahsedildiginde, finansal yonetimin hesaplamalara iliskin
i¢ temel unsurdan biri olan zaman devreye girer. Bu nedenle, gelecekteki
beklentilere gore riskleri hesaplama ve yonetme onemlidir. Gelecege
yonelik planlamalar yapilirken, finansal risklerin dikkate alinmasi ve uygun
stratejilerin belirlenmesi gerekmektedir. Bu sayede, gelecekteki belirsizliklerle
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baga ¢tkmak ve olasi riskleri minimize etmek miimkiin olacaktir. Firmanin
gelecekte kargilagabilecegi risk faktorleri oldukea gesitlidir. Bunlar arasinda,
firma sermaye yapisindan kaynaklanan finansal risk, yonetim yapisindan
kaynaklanan yonetim riski ve faaliyet konusundan kaynaklanan faaliyet riski
gibi kismen veya tamamen kontrol edilebilen riskler bulunmaktadir. Kontrol
edilemeyen riskler arasinda ise enflasyon riski, piyasa riski ve faiz orani riski
gibi makro faktorler yer almaktadir. Bu riskler farkli kategorilere ayrilabilir.
Ornegin, kontrol edilebilirlik agisindan pazar riski ve firma riski olarak
gruplandirilabilir veya sistematik risk ve sistematik olmayan risk olarak
ayrilabilir. Tgletme sermayesi yonetimi, bu risklerin yonetimi ile yakindan
ilgilidir. Bu sebeple, isletme sermayesi yonetimine sirketler tarafindan daha
fazla 6nem verilmektedir (Anbar ve Karabiyik, 2018: 415).

Bir firma etkin bir isletme sermayesi yonetimine sahipse, hisselerinin
degerini bagarili bir sekilde arttirdigt séylenebilir. Isletme sermayesi, finansal
ve organizasyonel yonetimde 6nemli bir rol oynar. Isletme sermayesi
yonetimi, firmanin kisa vadeli varliklarin1 ve borglarint planlama siirecidir.
Diger bir deyisle; sirket, likit varliklar1 dengeli bir sekilde kullanirken, dénen
varliklart en iyi sekilde finanse etmeye ¢aligir. Tiirkiye sermaye piyasalar
gelismis tilkeler kadar derin olmadigindan, Tiirk sirketlerinin genellikle yiiksek
likidite seviyelerini stirdiirmektedir. Bu sebeple nakit ve benzeri varliklarin
yonetimine daha fazla 6nem verilmis, isletme sermayesinin yonetimi firmanin
degerini ve hissedarlarmin getirisini artirmak igin son derece kritik hale
gelmistir (Poyraz, 2012: 3). Isletmenin tam kapasiteyle galigmasi, kesintisiz
tretim, i hacminin genigletilmesi, temerriit riskinin azaltilmasi, borglarin
zamaninda 0denmesi bakimindan igletme sermayesi son derece onemlidir.
Dolayisiyla igletme sermayesi, imalat ya da ticari igletme olsun tiim igletmeler
icin kritik bir 6neme sahiptir. Imalat isletmeleri, iirettikleri mallar1 satmadan
veya satilan mallar igletmeye nakden iade edilmeden 6nce, 6nemli miktarda
nakit veya nakit benzerlerine ihtiya¢ duymaktadir. Ayn1 zamanda, biiyiik
sabit kiymetlere sahip isletmeler bile, rutin ihtiyaglarini kargilamak igin
yeterli igletme sermayesine sahip olmadiklarinda iflas riskiyle kargi kargiya
kalabilirler. Yeni kurulan bir igletmenin yeterli isletme sermayesine sahip
olmasi, bir finans yoneticisi igin 6nemli bir sorumluluktur. Bu kavramin
finansal yonetim agisindan neden 6nemli oldugu agagida siralanmistur:

* Bu konu, sirketlerin nakit akigin1 optimize etme ve finansal
performanslarini artirma ihtiyaciyla dogrudan iligkilidir. Optimal ve
gergek igletme sermayesi seviyesi siirekli degismektedir. Bu nedenle,
optimal veya beklenen igletme sermayesi seviyesi sorusu, giinliik
yorumlama ve karar vermeyi gerektirir.



Mehmet Ozan Akman | Hasan Aydm Oluyan | Devran Deniz | 27

¢ Onem derecesi sektorden sektore degismekle birlikte sirketlerin
toplam varliklar1 i¢cinde donen varliklarin payr yiiksektir. Genel
olarak tipik sanayi igletmelerinde donen varlik biiyiikligt varliklarin
%50’sinden fazlasini olusturdugu soylenebilir. Toptan ve perakende
ticareti yapan igletmelerde ise bu oran %70’ gegmektedir. Ote yandan,
enerji iiretim tesislerinde igletme sermayesi toplam varliklarin sadece
%10°u kadardir (Said, 2020: 3). Yoneticiler, mevecut varliklardaki
degisiklikleri yansitmak amaciyla 6onceden alinmig fonlama kararlarin
revize etme ihtiyac1 duyabilirler. Orncgin, donen varliklarint finanse
etmek igin bityiik miktarda kisa vadeli kredi kullanan bir sirket, vadesi
gelen kredileri yenilemek veya yeni bir kredi almak igin yogun ¢aba
sarf etmek durumunda kalabilir. Bu durum, yoneticilerin stratejik
tinansal kararlarin1 gézden gegirmelerini gerektirebilir.

* Bir girketin satiglari ile igletme sermayesi arasinda ¢ok yakin ve
dogrudan bir iliski vardir. Satiglar arttikga firmalar stoklarini ve
taleplerini artirmaya galisir. Satiglardaki artig alacaklarin artmasina
neden olur. Bu nedenle sirketlerin operasyonlarmi ve satiglarini
azaltirken veya genigletirken igletme sermayesini etkin bir sekilde
yonetmeleri gerekmektedir.

* Kurumsal finans aragtirmacilar geleneksel olarak uzun vadeli finansal
kararlar iizerinde yogunlasmuglardir. Buna Ornek olarak ozellikle
sermaye yapisi, temettii politikasi, yatirim ve girket degerlemesi gibi
unsurlar sayilabilir. Ancak, donen varliklar ve yiikiimliiliikler, toplam
varliklarin 6nemli bilegenlerini olugturmakta ve dikkatli bir analize
tabi tutulmay gerektirmektedir. Zira isletme sermayesi yonetimi, bir
sirketin karlihgy, riski ve degeri kadar 6nemli bir rol oynamaktadir
(Konuralp, 2001: 23).

o Igletme sermayesi yonetimi, bir isletmenin likiditesi ve karlihg
tzerinde biyiik etkisi olan bir finansal stratejidir. Giiniimiizde,
isletme sermayesi yonetimi finansal yonetimin en kritik konularindan
biri haline gelmigtir (Berk, 2003: 23).

1.1 Isletme Sermayesi Yonetiminin Olgiimii

Finansal performans ve igletme sermayesi yonetim 6lgiimiine baktigimizda
karlilik kavramini Olgiit olarak ele alabiliriz. Buradaki 6lgiitten kasit varliklarin
ve yatinmlarin getirisidir. Dogal olarak bunlar1 degerlendirirken kullanilan
cesitli kriterler vardir. Isletme sermayesi konusu ele alimirken, nemli olan
kavramlar arasinda nakit doniigiimii i¢in gegen zaman, alacaklarin tahsili
igin gegen zaman, borglarin 6deme giin sayist ve stokta kalma siiresi gibi
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faktorler bulunmaktadir. Nakit doniisim dongiisii, isletmenin nakit akigt
ve nakit ihtiyacini belirleme agisindan son derece kritiktir. Alacak tahsil
stiresi ile stokta kalma siiresinin toplanip bor¢ 6deme siiresi gikartilirsa,
isletmenin nakit doniigim dongiisii degerine ulagilmig olunur. Bu faktorler
isletme sermayesi yonetiminde 6nemli bir rol oynamaktadir ve igletmenin
likiditesini etkileyen temel unsurlari olugturmaktadir (Ghosh ve Maji, 2004:
63). Bu degerin istikrarli ve kiigiik bir deger olmas: elbette ki karlilig:
olumlu etkileyecektir. Nakit dongiisiine ulagmada alacak devir hizini ve stok
devir hizim1 bilmek gerekir. Kredili satiglarin ticari alacaklara orani suretiyle
bulunan alacak devir hiz1 ticari alacaklarin tahsil giiclinii gosterir. Satilan
malin maliyetinin ortalama stoklara boliinmesi suretiyle elde edilen stok devir
hizi, igletme performansinin 6nemli bir gostergesidir. Bu oran, igletmenin
stok yonetimi ve satig faaliyetlerinin etkinligi hakkinda 6nemli bilgiler sunar.
Ayrica stok devir hizi igletmenin nakit akis1 ve karlilik potansiyeli hakkinda
da fikir verir. Bu nedenle, stok devir hizinin dikkatlice yonetilmesi isletme
bagarisi igin kritik bir 6neme sahiptir. Bunlara ilave olarak firmanin borg
O6deme giin sayist da nakit doniigiimiinde yerini alan bir kavramdir. Satilan
malin maliyetinin ticari borglara boliimii ile bulunan borg devir hizi 360°a
oranlandiginda bor¢ 6deme giin sayisi ortaya gikar. Bu siire ne kadar uzunsa
firmanin o kadar lehinedir (Konuralp, 2001: 54).

1.2 Isletme Sermayesi Yonetim Bigimi

Sirketlerin ana hedefi karhilik ve firma degerini maksimum diizeye
ulagtiracak optimum bir igletme sermayesi yaratmaya caliymaktir. Genel
olarak sermaye bire bir {iretime katilan veya yap1 degistirilerek iiriin haline
gelen ve mal olarak satilip parasal degeri olarak igletmeye iade edilen
varliklardir. Etkin bir sermaye yonetim sistemi risk ve kar arasinda en uygun
dengeyi kurarak olasi riskleri ortadan kaldirmak veya en aza indirmek igin
bir cergevedir (Bektore, 2010: 15). Iste burada nakit ve likidite kavramlari
devreye girer. Likiditeyi 6l¢gmek igin nakit akimini bilmek gerekir. Sirket
faaliyetleri sonucunda olugan nakit akimi sirketin net karina amortisman
eklenerek hesaplanmaktadir. Tiim bunlar igletme sermayesi politikalarinda
ti¢ boyutu 6ne ¢ikarir. Bunlar bor¢ 6deme giicii, likidite ve finansal esneklik
kavramlaridir. Yukarida bahsedilen nakit dongiisii, tiretim i¢in hammadde
satin aliminda kullanilan nakdin, mamullerin satilip miisterilerden tahsil olan
nakde kadar gegen siire olarak ger¢eklegmesidir (Al Shumayeli ve Nasif Faris,
2011: 136) Isletme sermayesi yonetimini kisa siireli bir karar verme siireci
olarak tanimladigimizda devreye net igletme sermayesi kavrami girmektedir.
Donen varliklardan kisa vadeli borglari gikartarak bulunan bu sermaye firma
icin hayati bir 6nem tagir. Isletmelerin yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine
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getirememesi, pazardaki giivenilirliklerini olumsuz etkileyebilir. Bu durum,
yeterli ve uygun 6nlem alinmadig takdirde isletmenin tasfiyesine yol agabilir.
Isletme sermayesi 6zellikle kiigiik ve orta biiyiikliikteki firmalar igin daha
fazla 6nem arz etmektedir. Sonug olarak, bu tiir igletmeler duran varliklarini
kira yoluyla kargilayabilseler de mevcut igletme sermayesini kargilamakta
zorlanirlar. Ote yandan, kiigiik firmalarin finansal piyasalardan para ve kredi
temini zor oldugu igin kisa vadeli dig kaynaklara ihtiya¢ duymak zorunda
kalmaktadirlar. Bu durum isletmenin kredi kalitesini ve riskini olumsuz
etkilemektedir (Aydin ve Cogkun, 2010: 55). Bir igletme etkin sermaye
yonetimine sahipse, hisse degerinin artacagi soylenebilir. Faaliyet geliri,
kurumsal yonetim ve finansta 6nemli bir rol oynar. Bir igletme sermayesi
yonetim sistemi, kisa vadeli borglar ve donen varliklar igin bir plandir. Bagka
bir deyisle; firmalar bir yandan ihtiyaci olan likit kaynaklar1 ve diger doner
varliklar i¢in siibvansiyonlar saglarken, diger yandan bunlar1 desteklemek
igin kullanilacak kisa vadeli genis bir yabanci kaynak bilesimi olugturmaya
caligir. Tiirkiye’nin finansal piyasalar1 geligmis tilkelere kiyasla yeterince derin
olmadigr igin Tiirk firmalar1 ¢ok yiiksek bor¢ tutmak zorunda kalmaktadir
(Berk, 2003: 35).

1.3 Isletme Sermayesinin Firmalar Igin Degeri

Sirketlerin piyasa degerini artirmak, bu girketleri kuran kisilerin temel
amacidir. Tgletme sermayesinin nasil cahgtigi, sirketlerin borglarini ve
karliigini nasil etkiledigi konusunda daha derinlemesine bir bakig agist
bulunmaktadir. Bu sebeple, isletme finansmani siirecinin 6nemli bir ayrintisi
olarak goriilmektedir. Bununla birlikte, etkin sermaye yonetimi, sirketlerin
genel i§ stratejisinin ayrilmaz bir pargasi olarak kabul edilmektedir. Bu strateji,
hisse degeri olugturmada kritik bir rol oynamaktadir ve sirketler genellikle
isletme sermayelerini artirarak degerlerini yiikseltmeyi hedeflerler. Bu
durum, isletmelerin finansal performanslarini giiglendirmek ve siirdiirtilebilir
bir bityiime saglamak i¢in ¢aba gosterdiklerinin bir gostergesidir (Deloof,
2003: 587). Gergekte her isletmede farkli bir oran olarak goriilmesine
ragmen donen varliklarin payr toplam aktiflerin i¢inde %50-70 oranlarina
kadar ¢ikabilmektedir. Hem bu oranin yiiksek olmasi hem de donen
varlik unsurlarinin bir sekilden diger bir gekle hizli doniisiimleri konunun
onemini daha da artirmaktadir. Isletmelerin faaliyet konusu mal ve hizmet
satigl olduguna gore, sirketin satiglar1 ile finansal ihtiyaglar1 arasinda kalici
ve dogrusal bir iligki vardir. Satiglar arttiginda firmanin likit, alacak ve
stoklarinda da bir artig olur. Yani satiglar arttiginda donen varlik tutarini
da artirmak gerekecektir. Sekil 11 igletme sermayesi yonetim stratejilerinin
satiglarla iligkisini gostermektedir. Burada iyi bir finansman stratejisi
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satiglarin artig hizi ile sermaye gereksinimi arasindaki orantiyr satiglar lehine
gelistirmekle olur. Riske girip doner sermaye kisa vadeli borg ile finanse
edilir ise karhlik artarken tersi durumda ise karlilik azalacaktir (Ceylan ve

Korkmaz, 2012: 160).

Isletme sermayesi yonetiminde en Gnemli konunun nakit ve nakit
benzeri varlik faaliyetlerinin yiriitiilmesi ve kaynaklarin dondiiriilmesi
oldugu diigiiniiliirse nakit akigt kavramina ayrica deginmek gerekir. Nakit
akag1, bir igletmedeki nakit girisi ve ¢ikigini temsil eder. Satiglar, yatirimlar
ve krediler gibi etkenlerin yani sira nakit yonetimini saglamak igin kritik
bir aragtir. Isletmeler agisindan finansal durumu anlamak, mali performanst
degerlendirmek ve finansal kararlar almak igin yiiksek 6neme sahiptir. Isletme
sahipleri ve yoneticileri igin bir kilavuz niteligindedir baska bir deyisle, nakit
akas1, bir igletmenin belirli bir siire iginde elde ettigi nakdin ve yaptig1 nakit
O6demelerin toplamidir. Bu baglamda igletme sermayesinin her bir unsurunun
para ve zaman boyutu ortaya ¢ikar. Bu iki kavram 6nemlidir. Ciinkii Igletme
sermayesi, bir isletmenin giinliik faaliyetlerini siirdiirebilmesi igin ihtiyag
duydugu nakittir. Bu ise hammadde satin almak, galiganlarin maaglarini
O0demek, faturalart karsilamak ve diger igletme giderlerini kargilamak igin
gereklidir. Tsletme sermayesi aym zamanda bir zaman boyutuna da sahiptir.
Bir igletmenin nakit akigt dongiisii, tiriinlerin {iretilmesi, satilmasi, tahsil
edilmesi ve tekrar tretilmesi arasindaki siireyi kapsar. Bu dongii sirasinda,
isletme sermayesi Onceden fon saglamak ve igletmeyi ¢alisir durumda tutmak
igin kullanilir. Bu nedenle, zaman boyutu isletme sermayesinin akigkan ve
dongiisel dogasini yansitir.

Yapilan aragtirmalar finans yoneticisinin zamaninin ¢ogunu giinliik nakit
akiglariyla ugragarak gecirdigini ortaya koyar. Hammadde, yar1 mamul ve
triin satin almak, kredi vermek veya almak gibi giinliik islemler isletme
sermayesi yonetiminin degerini artirir. Oysa sabit kiymetlerle ilgili faaliyetler,
isletmenin kurulusunda ve belirli zamanlarda goriilmektedir (Sayilgan, 2017:
93). Kurumun kurulug siireci iginde ve bir defa yapilir. Etkinlik sirasinda
zaman zaman bakim onarim iglemi yapilmakta, istisnai durumlarda yenileme
gibi bir iglem gergeklestirilmektedir. Finansal yonetimi, satiy hasilatlari,
perakendecilere yapilan 6demeler, maaglar vergiler ve finansal kuruluglarla
iligkilerin stirdiiriilmesi gibi haftalik hatta giinliik faaliyetler olusturur (Aksoy
ve Yalginer, 2013: 17). Finansal yonetimin amaci, girketlerin kar ve risk
arasinda bir denge kurabilmeleri igin donen varliklara ve kisa vadeli kredilere
dogru miktarda yatirrm yapmaktir. Firmanmn varliklar igindeki doénen
varliklara yaptig1 yatinm genellikle biiylik miktarlara ulagir. Firmalarin bu
yatirimi akillica ve verimli kullanmalart ¢ok 6nemlidir (Raheman ve Nasr,
2007: 284).
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Isletmelerin sermaye yonetimine verdigi dnem giderek artnugtir. Ozellikle
biiyiik sirketlerde, finansal yonetimin ayrilmaz bir pargasi olarak kabul edilen
sermaye yonetimi, genellikle birden fazla finans yoneticisi tarafindan yogun
bir gekilde ele alinmaktadir. Bu durum, igletmelerin finansal basarilarini
saglamak ve siirdiirmek i¢in sermaye kullanimi konusunda daha stratejik
ve dikkatli bir yaklagim benimsemelerini gerektirmektedir. Bu baglamda,
igletme sermayesi yonetiminin 6nemi birkag madde ile 6zetlenebilir.

* Yoneticilerin, degisen ekonomik kogullar dogrultusunda finansal
kararlarin1 degistirmeleri gerekebilir. Ornegin, mevcut varliklarini
desteklemek i¢in kisa vadeli borg kredisi kullanan bir firma, ihtiyac
olan kredileri biiylitmek veya yeni krediler agmak i¢in ¢ok zaman
harcamak zorundadir.

o Isletme maliyetleri igin ayrilan ekipman maliyetleri ve isletme giderleri,
isletmenin diizenli ve siirdiirtilebilir bir sekilde faaliyet gostermesi igin
mutlaka garanti altina alinmalidir. Bu, isletmenin biitge planlamasini
saglamlagtirarak operasyonel siirekliligi destekler.

* Sirketin performans yonetiminin dogru yapilmamas: satiglarda ve
karda diisiise neden olabilir ve bu nedenle sirket borglarint zamaninda
odeyemeyebilir (Khan vd. 2011: 168).

Finansal analistler genellikle sirketin karin1 uzun vadede etkileyebilecek
kararlara odaklanirlar. Bu kararlar arasinda girketin sermaye yapisi, temettii
politikasi, yatirimlart ve sirket degeri kararlari bulunmaktadir. Bu kararlar,
sirketin  gelecekteki mali durumunu sekillendirecek 6nemli  unsurlari
igermektedir. Bu nedenle, finansal analistlerin bu konularda derinlemesine
analiz ve planlama yapmalari beklenmektedir. Ancak, kisa vadeli varlik
ve ylkiimlilikler, tim varliklarin ayrilmaz bir pargasidir ve dikkatle
degerlendirilmelidir. Etkin sermaye yonetimi bir girket i¢in deger, kar ve
risk agisindan 6nemli bir rol oynadigindan, kisa vadeli varlik yonetimi ve
yikiimliiliikler dikkatlice diigtintilmelidir.

Isletmelerin  faaliyet alanlarina gore isletme sermayesi miktar
degismektedir. Ornegin, hizmet sektoriindeki bir isletme ¢ok fazla isletrme
sermayesine ihtiya¢ duymazken, imalat sektortindeki bir igletme daha fazla
isletme sermayesine ihtiya¢ duyacaktir. Ayni isletme sermayesi seviyesinde
daha fazla iglem yapilabilse de stok devir hizin1 ve alacak devir hizini artirip
bor¢ 6deme siiresini uzatip daha etkili bir ¢aliyma sermayesi yonetimi igin
kaginilmaz olacaktir. Isletme sermayesi her igletme icin gerekliyken, KOBIler
igin daha 6nemlidir. Sermaye piyasasi finansmani agisindan olanaklari kisitl
olan KOBT’lerin sabit kiymet miilkiyeti ve kiralamayi kullanma haklar1 da
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siurhdir. Bu nedenle isletme sermayesi yonetimi KOBIler i¢in daha da
biiylik 6nem tagimaktadir (Yikgt, 1999: 27).

1.4 Isletme Sermayesi ile Is Hacmi ve Karlilik Arasindaki Tligki

Ekonomik, jeopolitik ve siyasi atmosfere gore degigse de genel anlamda
karlilik ve likidite arasinda ters igleyen bir iliski mevcuttur. Likidite arttiginda
isletme riskini diigiirmekte ama bununla beraber karlilik oranini da agag:
gekebilmektedir. Burada deginilmesi gereken en 6nemli nokta optimum
isletme sermayesi seviyesidir. Thtiyactan daha fazla cari varhklara yatirim
yapilirsa ve bu yatirim borg ile finanse edilirse finansman giderleri artacak
akabinde borcu 6deyememe riski dogacaktir. Bunun yaninda bu yatirimlar
Ozkaynak ile finanse edilirse bu seferde firsat maliyetlerinden mahrum
kalinacaktir. Ote yandan satiglart artirmak igin stoklar artirildiginda depolama
ve sigorta maliyetleri artip alacak tahsilatinda gecikmeler yaganabilecektir.
Bunun tersi durumda yani yetersiz igletme sermayesi durumunda ise daha
kotii bir vaziyet ile karsi karstya kahinabilir. Oncelikle vadesi gelmis borglar
ve giinliik operasyonel iglemler yiiriitiilemeyebilir. Sirket kredibilitesinin
kalmamas1 ve net igletme sermayesinin eksi bakiye vermesi girketi tasfiyeye
kadar gotiirebilecektir. Tiim bunlar en uygun isletme sermayesi miktarinin
onemini vurgulamaktadr.

Isletme sermayesi miktart ile karlilik arasindaki iliski incelenirken karlilig
etkileyen faktorlerden birisi olan yerel ekonomi politikalarina ve enflasyon
kavramina kisaca bakmakta fayda vardir. Iktisat teorisinde enflasyonun
yiikseldigi donemlerde para politikast kurullarr enflasyonu diigiirmek igin
faiz oranlarini artirtp banka kredilerini ve M1 para arzini diigiirerek tiiketimi
kismayr ve tasarrufu artirarak enflasyonu diistirmeyi hedeflerler. Boyle
bir durumda cari varliklarini1 kisa vadeli borg ile fonlayan firmalar likidite
agisindan ¢ok zor duruma diiserek iflasa siirtiklenebilmektedir. Enflasyonun
en 6nemli etkisi paranin degerinde yarattigi degismedir. Bu durumda 6zellikle
kiigiik sirketler satig zorluguna diistiiklerinde stoklarin tarihi maliyetlerini
baz alip faiz oranlarini ve satig fiyatlarini ayarlayamayip sermaye sorunu
vagamaktadirlar (Berk, 2003: 74).

Isletme sermayesi seviyesi, satiglarla dogrudan baglantilidir. Daha yiiksek
satiglar, daha fazla isletme sermayesi gerektirir. Satiglar arttik¢a, isletmenin
stok, alacak ve nakit ihtiyaci da artar. Ciinkii satiglarin gergeklesmesi igin
once iretim maliyetleri, hammadde ve iscilik giderleri kargilanmalidir.
Ayni zamanda, misterilere satig sonrasi bir slire taninmasi nedeniyle
alacaklar da artar. Ote yandan, daha fazla isletme sermayesi yatirimi
yapilmasi, kisa vadede karlilig: etkileyebilir. Ancak uzun vadede, yeterli
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isletme sermayesi, stirdiiriilebilir satig biiylimesi saglayarak karlilig artirir.
Kuskusuz, isletmelerin finansal yonetim performanslar satiglarin artmasi
maliyetlerin diigmesi ile yakindan ilgilidir. Satig hacmi, igletme maliyetlerini
ve bilesenlerini hesaplamanin anahtaridir. Satiglart artan bir firmanin bunu
kullanabilmesi i¢in tiretimini ve gelirini artirmasi gerekecektir (Hacioglu ve
Dinger, 2009: 72). Ancak satiglar ile sermaye arasindaki bu yakin iligki ayn1
yonde olmayabilir. Yani bagka bir séylemle, etkin sermaye kontrolii ile satig
biiylimesinden daha diigiik seviyelerde isletme sermayesi ihtiyact olabilir
(Aydin, 2008: 205).

2. Calisma Sermayesi Alaninda Yapilan Arastirmalar

Bu alanda yapilmig ¢alismalar yurt dis1 ve yurt iginde yapilanlar olarak 2
grupta Ozetlenmistir.

2.1. Yurt Disinda Yapilan Caligmalar

Uluslararas1 ampirik ¢aligmalar, igletme sermayesi yonetimi ve karlilik
arasinda iliskinin varhigiyla ilgili 6nemli kanitlar sunmaktadir. Bu ¢alismalar,
isletmelerin sermaye yonetim stratejilerinin karlilik tizerindeki etkilerini
incelemekte ve bu etkilerin finansal performans iizerindeki 6nemini
vurgulamaktadir. Isletme sermayesi yonetimi, isletmelerin likidite yonetimi,
alacak ve borg politikalar1 gibi operasyonel kararlarini igerir ve bu kararlar
isletmenin karlihigina dogrudan etki edebilir.

Carpenter ve Johnson (1983) tarafindan ABD firmalar1 iizerinde yapilan
bir aragtirmada igletme sermayesi yonetimi ile firma karlilig1 arasinda tutarl
bir iliski olmadigmna dair giiclii kanitlar saglanmistir. Calisma 1970-1979
yillar1 arasindaki verileri kullanarak gergeklestirilmis ve 300 ABD firmasi
incelenmistir.

Soenen (1993) tarafindan yapilan bir aragtirmada, net igletme sermayesi
ile ROA arasinda negatif bir korelasyon bulunmustur. Aragtirma 1970-
1989 yillar1 arasindaki verileri kullanarak gergeklestirilmigtir. Bu galigmada,
farkl sektorlerden toplamda 1500 firma incelenmistir. Yapilan ki-kare testi
sonuglarina gore bu iliskinin endistrinin tiirtine gore degisiklik gosterecegi
gozlenmistir. Bu bulgular, igletmelerin yatinm kararlarini alirken endiistri
dinamiklerini de goz 6niinde bulundurmalar1 gerektigini gostermektedir.

Lancaster ve digerleri (1996) 1975-1993 arasinda Amerikan sirketleri
tizerinde yaptig ¢alismalarda, agresif ¢aligma sermayesi yonetimi ile firma
karlilig arasinda pozitif bir iligki bulmuglardir. Bu ¢alismada, yaklagik 1000
Amerikan girketi incelenmistir.
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Shin ve Soenen (1998) 1975-1994 yillar1 arasinda 1600 biiyiik olgekli
ABD sirketini aragtirarak nakit yonetiminin igletme sermayesi iizerindeki
etkilerini incelemis ve galigma sonunda nakit akim dongiist ile karlilik
arasinda olumsuz bir iliski oldugunu gozlemlemistir.

Deloof (2003), 1992-1996 seneleri arasinda 1009 Belgikali finansal
olmayan firmay1 6rnekleyerek isletme sermayesi yonetimi ile isletme karliligt
arasindaki iligkiyi incelemis ve elde edilen bulgulara dayanarak, Belgikal
sirketlerin stoklarini azaltarak karlarini artirabileceklerini bulmustur.

Ghosh ve Maji (2004), 1992-2002 doneminde 20 farkl Hintli ¢imento
isletmesinin igletme sermayesi yonetim etkinligini incelemislerdir. Bu
donemde Hindistan ¢imento endiistrisinin bir biitiin olarak ¢ok iyi performans
gostermedigi tespit edilmistir. Cimento igletmelerinin sermaye yOnetimi
iizerinde yapilan bu ¢alisma, sektordeki zayif performansin nedenlerini
anlamak ve gelismeler igin potansiyel alanlar1 belirlemek agisindan 6nemli bir
adimdir. Aragtirma sonucunda hesaplanan endeks degerleri, bu firmalarin
isletme sermayesi yonetiminde etkin olmadiklarini gostermektedir. Calisma,
¢imento sektoriindeki firmalarin finansal verilerini analiz ederek, isletme
sermayesinin nasil yonetildigine dair 6nemli bulgular sunmaktadir.

Filbeck ve Krueger (2005) ABD’nin finans dig1 32 sektoriiniin finansal
politikalarini aragtirmug ve finansal yonetim kontroliiniin etkisini incelemistir.
Bu aragtirmacilarin aragtirmalarina gore igletme sermayesi ile karlilik
arasindaki iligki sektorden sektore degisiklik gostermektedir.

Teruel ve Solano’nun (2005) galigmasi, 1996-2002 yillar1 arasinda
Ispanya’daki 1000 tane kiigiik ve orta 6lgekli isletmelerin finansal verilerini
analiz ederek igletme sermayesi yonetimi ile karhilik arasindaki iliskiyi
incelemistir. Ampirik veriler kullanarak belirli sonuglara ulagmayr amaglayan
bu aragtirmaya gore nakit doniigiim siiresinin kisaltilmasi firmalarin
karlihigini artirabilir. Ciinkii nakit doniigiim siiresinin kisaltilmast, sirketlerin
finansal durumunu giiglendirebilir ve likidite sorunlariyla kargilagma riskini
azaltabilir. Bu durum, sirketlerin daha saglam bir mali yapiya sahip olmalarin
saglayarak uzun vadeli siirdiirtilebilirliklerini artirabilir. Ancak, nakit akiginin
kisaltilmast  stratejisi uygulanirken dikkatli olunmalidir ¢linkii gereksiz
kisaltmalar sirketlerin operasyonlarini olumsuz etkileyebilir. Bu nedenle,
yoneticilerin dikkatli bir dengeleme yaparak nakit akigint kisaltmalari ve ayn1
zamanda operasyonel etkinligi korumalar1 gerekmektedir. Sonug olarak,
Teruel ve Solano’nun (2005) one siirdiigii bu stratejiler, sirketlerin deger
yaratma potansiyelini artirabilir ancak uygulama agamasinda dikkatli bir
planlama ve dengeleme gerektirmektedir.
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Lazaridis ve Tryfonidis (2006) 2001-2004 yillar1  arasinda
gergeklestirdikleri ¢aligmada, Atina Borsasrndaki 131 igletmenin karlilig
ile etkin igletme sermayesi yonetimi arasindaki iligkiyi incelemislerdir.
Yaptiklar1 aragtirmada, igletme karlihig1 ile nakit doniisiim dongiisii arasinda
olumsuz bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Bu bulgu, igletmelerin
karhiigini artirmak  istediklerinde, nakit doniigiim dongiisiinii de goz
oniinde bulundurmalar1 gerektigini ortaya koymaktadir. Aragtirmacilar,
isletmelerin nakit yonetimi konusunda daha etkin politikalar geligtirmeleri
ve bu konuya daha fazla 6nem vermeleri gerektigi sonucuna varmuglardir.
Ayrica, igletmelerin finansal performanslarini degerlendirirken sadece karlilik
tizerine odaklanmamalari, aym1 zamanda nakit doniigiim dongiistinii de
dikkate almalar1 gerektigi vurgulanmigtir. Bu ¢aligma, igletmelerin finansal
yonetim stratejilerini belirlerken karlilik ve nakit akigi arasindaki dengeyi
saglamalarinin 6nemini ortaya koymaktadir. Sonug olarak, isletmelerin
sadece karlilik iizerine odaklanmalarinin yeterli olmadigi, ayn1 zamanda nakit
akigin1 da etkin bir gekilde yonetmeleri gerektigi sonucuna varilmistir. Bu
bulgular, igletmelerin finansal performanslarint artirmak ve siirdiiriilebilir bir
biiyiime saglamak igin karlilik ve nakit akigi arasindaki dengeyi 1yi kurmalar:
gerektigini gostermektedir.

Padachi (2006) aragtirmasinda igletme sermayesi yonetim sistemlerinin
endiistriyel operasyonlar iizerindeki etkilerini incelemigtir. Caligma 1998-
2003 yillar1 arasinda gergeklestirilmigs ve 58 firma incelenmigtir. Bu
kapsamda, farkli endiistriler arasindaki karlibigin biyiik farklihklarinin
nedenlerini belirlemek igin sermaye ihtiyaglart ve firma karlar1 detayl bir
sekilde incelenmigtir. Aragtirmanin sonuglari, donen varliklara yapilan daha
yiksek yatirnmlarin daha diigiik karlilikla iliskili oldugunu gostermektedir.
Aragtirmada bes endiistrinin nakit akig analizinin karlilik ve performans
tizerinde etkili oldugu ortaya konmustur Padachi’nin (2006) aragtirmast,
isletme sermayesi yonetim sistemlerinin endiistriyel operasyonlar tizerindeki
etkilerini anlamak ve firmalarin karliigini artirmak igin 6énemli bir kaynak
olusturmustur. Bu ¢aligma, isletme sermayesi yonetimi konusunda daha
fazla aragtirmanin yapilmasimi tegvik ederken, endiistriyel operasyonlara
yonelik stratejik kararlarin alinmasinda da rehberlik edecek 6nemli bulgular
ortaya koymustur.

Vishnani ve Shah, (2008) 1994-2005 yillar1 arasinda Hindistan’da
gergeklestirdikleri galiymada, 23 farkli sirket lizerinde igletme sermayesi
stratejilerinin - karliik  {izerindeki etkisini incelemiglerdir. Bu ampirik
calismada, Hindistan’daki elektronik sektorii i¢in karlilk ile isletme
sermayesi politikasi arasinda 6nemli bir iliskinin bulunmadig: belirlenmigtir.
Bu bulgular, igletmelerin sermaye yonetimi konusunda farkli stratejiler
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izlemeleri durumunda, karlilik tizerinde beklenen etkinin gergeklesmeyecegini
gostermektedir. Ayrica, elektronik sektorii ozelinde yapilan bu galigma,
genel olarak Hindistan ekonomisi igin de 6nemli bir bilgi sunmaktadir.
Sonug olarak, Vishnani ve Shah’m (2008) caligmasi, igletme sermayesi
politikalarinin karlilik tizerindeki etkisinin sektorel ve cografi farkliliklar
gosterebilecegini ortaya koymaktadir.

Raheman ve Nasr (2007), 1999-2004 yillar1 arasinda Karachi Menkul
Kiymetler Borsasrnda iglem goren 94 Pakistanli girketin isletme sermayesi
yonetimini incelemiglerdir. Calisma, igletme sermayesi yonetimi ile karlihik
arasindaki iligkiyi analiz etmektedir. Caligmada ozellikle alacaklar, stoklar
ve borglar gibi isletme sermayesi bilegenlerinin karlilik tizerindeki etkileri
incelenmistir. Ozellikle, alacaklarin ve stoklarin yonetiminin karliligt
artirmada 6nemli oldugu bulunmugtur. Arastirma, igletmelerin likiditeyi
artirmak igin daha etkin igletme sermayesi yonetim stratejileri gelistirmeleri
gerektigini vurgulamugtir.

Afza ve Nazir (2007), Karachi Menkul Kiymetler Borsasr’nda islem goren
263 sirketin igletme sermayesi yonetim stratejileri ile firmalarin karlihgy
arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir. 1998-2003 donemi igin degisken varyans
analizi (ANOVA) testlerini kullanan ¢aligma, farkli sektorlerde aktif yatirim
ve finansal stratejiler arasinda 6nemli farkliliklar bulmustur. Ayrica, bu temel
tarkliliklarin alt1 yillik galigma siiresi boyunca sagirtict derecede istikrarh
oldugunu vurgulamiglardir. Aragtirmalarinin sonucunda igletme sermayesi
yonetimi ile firma karlilig1 arasinda negatif bir iliski bulmuglardir.

Molina ve Preve (2008) c¢aligmasinda, 2000-2005 vyillar1 arasinda
toplam 155 firmanin verilerini incelemiglerdir. Calisma, Arjantin’de
gergeklestirilmigtir. Buna gore finansal baskiyla kargi kargiya kalan firmalarin
finansal ozgiirliikleri ve gelir elde etme yetenekleri sinirlidir. Bu durum ise
tedarikgilere kredi kosullarin1 uzatarak sermaye yatirimlarini azaltmalarina
neden olabilir. Bu galiymanin sonuglari, finansal giigliikleri olan firmalarin
diger firmalara kiyasla isletme borglarini Onemli oOlgiide azalttigim
gostermektedir. Sermaye ihtiyacimin finansal baski ile esit derecede adil
oldugu bulunmustur.

Valipur ve Hoseyni (2009), 2000-2007 arasinda Tahran Borsasrnda
islem goren 75 sirketi inceleyerek kar marjlarimin yatirimlar tizerindeki
etkisini aragtirmuglardir. Calismada ANOVA testleri kullanilmistir. Caliyma
sonucunda finansal yonetim politikalarinin ilgili sirketlerin karlilik diizeyleri
tizerinde hatirt sayilir derecede etkili oldugunu saptamiglardir. Ayrica aktif
varliklarinin istikrarli biiylimesinin ve satiglardaki artigin karlar iizerinde
onemli bir etkisinin olmadig1 sonucuna varilmustir.
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Hasanpur (2009), 9 sektorde faaliyet gosteren 62 sirket icin Tahran
borsasinda faaliyet stratejileri ve karhlik arasindaki iligkiyi aragtirmigtir. Bu
caliymada yazar, LSD (Least Significant Difference) yani ANOVA sonrasi
yapilan bir kargilagtirma testini kullanmugtir. Aragtirma bulgularina dayal
olarak, farkli isletme sermayesi yonetim stratejileri ile elde edilen ortalama
karlarin farkli oldugu ve bu tutarin agresif bir igletme stratejisinde daha
yiiksek oldugu sonucuna varilmugtir.

Binti, Mohamad ve Saad (2010) Malezya’da 2003-2007 yillar1 arasinda
gerceklestirdikleri aragtirmada 172 igletme iizerinde ¢oklu regresyon
analizi uygulamuglardir. Yapilan analiz sonucunda, firma performansi ile
caliyma sermayesi bilegenleri arasinda belirgin bir sekilde negatif bir iligki
tespit edilmigti. Bu sonug, isletmelerin ¢aliyma sermayesi yonetiminin
firma performans: iizerindeki etkisini gostermektedir. Aragtirmanin
bulgulari, igletmelerin sermaye yonetimi stratejilerini belirlerken dikkatli
olmalar1 gerektigini vurgulamaktadir. Ayrica, bu sonuglar igletmelerin
tinansal kararlarini verirken ¢aliyma sermayesi bilegenlerini dikkate almalari
gerektigini gostermektedir. Bu ¢aligma, igletmelerin finansal performanslarini
tyilestirmek ve siirdiiriilebilir bir biiyiime saglamak igin ¢aliyma sermayesi
yonetimine odaklanmalarinin 6nemini ortaya koymaktadir.

Gill ve Mathur (2010) isletme sermayesi ve karlilik arasindaki etkilegimi
incelemiglerdir. Bu amagla 88 Amerikan sirketini 2005-2007 seneleri
arasinda 3 y1l boyunca New York Menkul Kiymetler Borsasr’nda incelemis ve
sonucunda igletme sermayesinin etkili bir gekilde yonetilmesinin sirketlerin
karlilig1 iizerinde olumlu bir etkisi oldugunu bulmuslardir.

Wajahat ve Hassan (2010) Stockholm Menkul Kiymetler Borsasinda 37
firma {izerinde yaptiklar1 aragtirmada karlilik ile agresif igletme sermayesi
yonetimi arasinda anlaml bir iligki bulamamuglardir.

Rimo ve Panbuyuen (2010) yilinda enerji, bilgi ve telekomiinikasyon
sektorlerinde yaptiklar: ¢aligmada nakit doniigiim siiresi ile karlilik arasinda
anlaml bir iliski oldugu sonucuna varmiglardir. Caligma, 2005-2009 yillar
arasinda gergeklestirilmis ve 100 firma incelenmigtir.

Garcfa ve Martins (2011) 1996-2002 yillar1 arasinda Ispanya’daki 1200
kiictik ve orta oOlgekli sirketlerin isletme sermayesi yonetiminin karlilik
tizerindeki etkilerini incelemiglerdir. Yaptiklar1 aragtirma sonucunda, ticari
alacaklarin ve stoklarin giin sayisinin azalmasiyla birlikte nakit doniigiim
dongtisiiniin  kisalmasinin - karliligi artirdigi sonucuna varmiglardir. Bu
bulgular, isletmelerin nakit yonetimi konusunda daha etkin ve verimli
olmalarimin  karhliklarim1  artirabilecegini  gostermektedir.  Ayrica,
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nakit doniigiim dongiisiiniin  kisalmasi igletmelerin likidite durumunu
tyilestirebilecegi i¢in finansal riskleri azaltabilir. Bu nedenle, igletmelerin
sermaye yonetimine daha fazla 6nem vererek ticari alacak ve stok yonetimini
optimize etmeleri gerekmektedir. Sonug olarak, nakit akiginin hizlandirilmasi
ve sermaye verimliliginin artirilmasi, igletmelerin karliigini olumlu yonde
etkileyebilir. Bu ¢aligma, kiigiik ve orta 6lgekli igletmelerin sermaye yonetimi
konusunda daha bilingli ve stratejik kararlar alarak rekabet avantaji elde
etmelerine yardimcr olabilir.

Shumayeli ve Faris (2011) tarafindan yapilan arastirmada igletme
sermayesi yonetimi ile karhlik arasindaki iligki aragtirlmistir. Aragtirma
kapsaminda, (2004-2008) doneminde Amman Menkul Kiymetler Borsasr’na
kayitli 59 sanayi girketi ve 14 banka incelenmistir. Elde edilen sonuglar,
karlihik ile agresif igletme sermayesi yonetim stratejisi arasinda negatif bir
iligki oldugunu gostermistir. Ayrica, agresif isletme sermayesi stratejisi
izleyen firmalarin zarar ettigi tespit edilmistir. Aragtirmanin sonuglarina
gore, yiiksek cari varlik ile kisa vadeli borg¢ arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iligki bulunmamaktadir. Aragtirma, sermaye uygulamalarinin kar
ve risk arasindaki iliskiyi anlamak adina 6nemli bulgular ortaya koymaktadir.
Bu bulgular, finansal kararlar alirken ve sermaye yoOnetimi stratejileri
belirlenirken dikkate alinabilecek 6nemli ipuglari sunmaktadir.

Khan ve digerleri (2011), Pakistan da 92 firma iizerinde yaptiklari
aragtirmada igletme sermayesi yonetimi ve karlihik arasindaki iliskiyi
incelemiglerdir. Bu arastirmada, 2001 ve 2008 yillar1 arasindaki veriler
kullanilmugtir. Aragtirmacilar, tanimlayicr istatistikler, tutarlilik ve stres analizi
gibi yontemleri kullanarak kapsamli bir degerlendirme yapmiglardir. Sonug
olarak, arastirmada karlilik ve igletme sermayesi yonetimi konusunda pozitif
bir iligki bulunmugtur. Ayrica, mali yonetim kontroliiniin Pakistan tekstil
endiistrisi ile ilgili karlar iizerinde biiyiik bir etkisi oldugu belirlenmistir.
Ozellikle, firma biiyiikliigii ile karhlik arasinda pozitif bir iliski tespit
edilmigtir. Bu bulgular, igletme sermayesi yonetiminin isletmelerin karliligini
artirmak i¢in 6nemli bir arag oldugunu gostermektedir.

Rahman (2011) tarafindan 2000-2009 donemini kapsayan g¢aligmada,
Bangladeg’in tekstil endiistrisinin  karliligi ve operasyonel durumu
incelenmistir. Bu ¢aliymada yaklagik 50 tekstil firmast analiz edilmistir.
Incelemede, karliligin isletme sermayesi yonetiminden nasil etkilendigi
aragtirilmigtir. Kar marjim gostermek amaciyla oran analizi ve regresyon
analizi gibi yontemler kullanilmugtir. Aragtirma sonuglarina gore, tekstil
sektoriiniin - karliliginin - ve isletme sermayesi yonetim  stratejilerinin
yetersiz oldugu tespit edilmistir. Ayrica, isletme sermayesi yonetimi ile kar
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yonetimi arasinda bir iliski oldugu da ortaya konmugtur. Bu iligki, tekstil
endiistrisindeki firmalarin igletme sermayesi yonetimine daha fazla dikkat
etmeleri gerektigini gostermektedir. Sonug¢ olarak, Rahmanin (2011)
caligmast tekstil endiistrisindeki karliligin ve igletme sermayesi yonetiminin
onemini vurgulamaktadir.

Owolabi ve Alayemi (2012) yilindaki ¢aligmalarinda, Nijerya borsasi’nda
islem goren sirketleri incelemiglerdir. Aragtirmada, cari oran, alacak devir
hiz1 ve Ozsermaye karliigr gibi finansal gostergeleri kullanarak isletme
sermayesi yonetimi ile ilgili analizler gergeklestirmiglerdir. Caligmanin
veri donemi 2006-2010 yillarini kapsamaktadir. Bu siire zarfinda, Nijerya
borsas’nda faaliyet gosteren 50 farkli girket incelenmis ve aragtirma
sonucunda, bu finansal gostergelerin isletme sermayesi politikalarinin
belirlenmesinde 6nemli bir rol oynadigr saptanmugtir. Firmalarin agresif bir
isletme sermayesi politikasi izlemesi halinde likidite yonetimini iyilegtirerek
karliligy artirabilecegi vurgulanmugtir.

Rehn (2012) 2002-2010 yillar1 arasinda 200 Tsvegli ve Finli sirket
tizerinde yaptig1 calismada nakit doniigiim siiresi ve karlilik arasinda ytiksek
negatif iligki bulmugtur.

Nelima (2012) ¢aligma sermayesi yonetimi stratejisinin firma karlar
tizerindeki etkilerini incelemigtir. Bu amagla, 2007-2011 yillar1 arasinda
Nairobi Menkul Kiymetler Borsasrnda iglem goren 32 Kenyal girketi se¢mig
aktif karlihgr ile muhafazakir sermaye yonetimi arasinda negatif bir iligki
bulmustur.

Kaur ve Singh (2013) tarafindan yapilan galiyma, Bombay Menkul
Kiymetler Borsasrnda islem goren firmalarin igletme sermayesi yOonetimi
etkinligini  incelemektedir. Bu ¢alisma, 2000-2011 vyillar1 arasinda
gergeklestirilmistir ve toplamda 50 firmanin finansal verileri {izerinde analiz
yapilmugtir. Aragtirma sonucunda, incelenen firmalarin biiyiik gogunlugunun
isletme sermayesi yonetimi etkinlik endekslerinin 1’den biiyiik oldugu
tespit edilmigtir. Bu durum, firmalarin igletme sermayesini etkin bir sekilde
yonettiklerini ve finansal performanslarinin genel olarak olumlu bir seyir
izledigini gostermektedir. Caligma, isletme sermayesi yonetiminin énemine
dikkat ¢ekmekte ve bu alandaki etkinligin, firmalarin genel finansal saghgi
tizerindeki etkilerini ortaya koymaktadir.

Madhou (2014) 2003-2008 doneminde 100 adet Avustralya firmasi
tizerinde muhafazakir igletme sermayesi yonetimi ile karlilik arasindaki
iligkiyi incelemigtir. Panel regresyon analizleri sonucunda igletme sermayesi
yonetimi ile karliik arasinda karigik iligkiler bulunmugtur. Bu konudaki
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anahtar faktorlerin satiglar ve biyiikliik gibi kavramlar oldugu sonucuna
ulasimustir.

Magadi ve Mwangi’nin (2014) Kenya borsasinda 38 sirket tizerine
yaptiklar1 aragtirmada, agresif finansman politikasinin Kenya igletmelerinin
karlihgr tizerindeki etkisini incelemiglerdir. Aragtirma sonuglarina gore,
agresif isletme sermayesi finansman politikasinin igletmenin karlilig
tizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu gormiiglerdir. Bu bulgu,
isletmelerin sermaye yapisi ve finansman politikalarinin karlilik Gizerindeki
Oonemini vurgulamaktadir. Arastirma sonuglari, isletmelerin finansman
politikalarini belirlerken dikkatli bir sekilde degerlendirmeleri gerektigini
ortaya koymaktadir. Agresif finansman politikasi, igletmelerin risk alma
ve biiylime hedeflerine uygun olarak belirlenmelidir. Ayrica, igletmelerin
tinansal yapilarimi giiglendirmek ve sermaye maliyetlerini minimize etmek
igin dogru finansman politikalarini benimsemeleri gerekmektedir.

Kroes ve Manicas (2014) tarafindan yapilan regresyon analizi
sonucunda, nakit doniisiim dongiisii ile karlilik arasinda 6nemli 6lgiide bir
iligki bulunmadig: tespit edilmistir. Caligmada, 2000-2011 yillar1 arasinda
toplamda 150 firma incelenmistir. Bu bulgu, igletmelerin nakit doniigiim
stireglerini yonetirken sadece karlilik iizerinden degerlendirme yapmamalari
gerektigini  gostermektedir. Nakit dontigim dongiisti, igletmenin satig
gelirlerini nakde doniigtiirme siirecini ifade etmektedir ve bu siirecin etkin bir
sekilde yonetilmesi igletme performansi agisindan 6nem tagimaktadir. Ancak,
Kroes ve Manicas’in bulgulari, nakit dontisiim dongiisii ile karlilik arasindaki
iligkinin kesin olmadigini ortaya koymaktadir. Nakit doniigiim siirecinin
sadece karlhlikla iligkilendirilmesi vyerine, igletmenin likidite yonetimi,
alacak tahsilat stiregleri ve stok yonetimi gibi faktorler de goz oniinde
bulundurularak daha kapsaml bir analiz yapilmas: gerekmektedir. Kroes ve
Manicas’in galigmasi, igletmelerin finansal performanslarint degerlendirirken
sadece karhlik iizerinden bakmanin yetersiz oldugunu ortaya koymaktadir.
Isletmelerin finansal analizlerinde nakit doniigiim dongiisiiniin de goz 6niinde
bulundurulmasi, daha saghkli kararlar alinmasina ve igletme performansinin
daha dogru bir gekilde degerlendirilmesine katk: saglayacaktir.

Ponsian ve digerleri (2014) Tanzanya borsasinda 2002-2012 yillar
arasinda yaptiklart aragtirmada 20 firmay1 incelemisler ve isletme sermayesi
yonetimi ile firma karlilig1 arasinda pozitit yonli iligki bulmuglardar.

Nobanee ve Haddad (2014) tarafindan yapilan aragtirmada, Japon
firmalarinin  igletme sermayesi yonetimi ile karlihik arasindaki iligki
incelenmigtir. Aragtirma kapsaminda 1990-2004 donemi igin Tokyo Menkul
Kiymetler Borsas'nda islem goren 2123 Japon firmaya odaklanilmugtir.
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Yapilan analiz sonuglarina gore, nakit akig dongiisii siiresi ile karlilik arasindaki
iligkinin yaygin bir sekilde negatif oldugu tespit edilmigtir. Bu bulgular,
Japon firmalarinin finansal yonetimi ve karlilik stratejilerinin belirlenmesinde
dikkate alinmasi gereken Onemli noktalart ortaya koymaktadir. Ayni
zamanda, endistri tiirii ve firma biyikligliniin de firmalarin finansal
performansi iizerinde etkili oldugu goz oniinde bulundurulmalidir. Sonug
olarak, Japon firmalarinin sermaye yonetimi ve karlihik iizerine etkili olan
faktorlerin detayh bir sekilde incelenmest, sirketlerin gelecekteki stratejilerini
belirlemede ve rekabetgi bir konumda kalabilmelerinde 6nemli bir rol
oynamaktadir.

Panigrahi (2014) tarafindan yapilan ¢alismada, agresif igletme sermayesi
yonetimi ve karlilik arasindaki iliski incelenmigtir. Caligmada, 2007-2012
yillar1 arasinda toplamda 50 firma incelenmistir. Aragtirma sonuglarina gore,
isletme sermayesi yonetimi ile firma karlar1 arasinda pozitif bir iliski oldugu
ortaya ¢ikmistir. Ayrica, nakit akig dongiisii ile 6zsermaye karlilig1 arasindaki
iliski pozitif fakat anlamli olmayan bir iliskidir.

Anandasayanan (2014), 2003-2009 yillar1 arasinda borsada iglem goren
80 Sri Lanka girketini analiz ederek, isletme sermayesi yonetiminin karlilik
tizerindeki etkisine dair giiglii kanitlar bulmugtur. Aragtirma sonuglarina
gore, isletme sermayesi yonetimi ile karlilik arasinda negatif bir iliski vardir.

Botoc ve Anton (2017) 2006-2015 yillar1 arasinda 100 adet Avrupa
firmasi iizerinde yaptiklar1 ¢aligmalarda optimum igletme sermayesi
seviyesinin karlilig1 en iist seviyeye ¢ikardiklarini bulmuglardir.

Kusuma ve Bachtiar (2018) 2010-2014 donemini kapsayanaragtirmalarini
Endonezya Borsasinda iglem goren 30 firma tizerinde gergeklestirmigler ve
etkin igletme sermayesi yonetiminin firmalarin performansini 6nemli 6lgiide
artirdig1 sonucuna ulagmuglardir.

Loo ve Lau (2019) 200-2017 yillarini kapsayan g¢aligmalarinda 110
adet Malezya borsasindaki firmalar1 incelemis ve alacak tahsil siiresi ve
stok doniigtim siiresinin kisaltilmas: bunun yaninda bor¢ 6deme siiresinin
uzatilmas: halinde igletme sermayesi yonetimi ile firma karhiligi arasinda
pozitif ve anlamli iligkiler bulmuglardir.

Nuraini ve Nurmasani (2021) 2010-2019 vyillar1 arasinda Asya
bolgesindeki 150 isletme {izerinde yaptiklart ¢aligmalarda isletme sermayesi
yonetimi ile firma karlihig1 arasinda dogrusal olmayan bir iligkinin oldugu
sonucuna ulagmiglardur.
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Khan ve digerleri (2022) 2011-2021 doéneminde Pakistan borsasinda
tekstil sektoriinde yer alan 60 firma tizerinde yaptiklar1 ¢aligmalarda igletme
sermayesi ile karhlik arasinda pozitif bir iligki bulmuslardur.

Phassawan (2023) 2010-2020 yillarinda Tayland borsasinda iglem goren
80 sirket {izerinde yaptig1 ¢aligmada daha yiiksek nakit akigina ve daha diigiik

finansal borca sahip sirketler daha yiiksek karlilik ve siirdiiriilebilir bityiime
clde edebilmektedir.

Isletme sermayesi yonetimi ve karllik arasindaki iliskiyi inceleyen
uluslararast ampirik ¢aligmalarin 1950°li yillarin sonuna kadar uzandigi
goriilmektedir. Nitekim konu ile ilgili gilinlimiize kadar yapilan
uluslararast ve ulusal ¢aligmalarda isletme sermayesi yonetimi ile karlilik
arasindaki iliskide literatiirde tam bir uyum saglanamamug ve iki degigken
arasindaki iligki belirsizligini korumustur. Literatiir kapsaminda incelenen
caligmalarin bazilarinda igletme sermayesi yonetimi ile karlilik arasinda bir
iligki bulunamazken agirlikli olarak pozitif veya negatif bir iliski oldugu
goriilmektedir. Pozitif iligki sonucunun ¢iktigr ¢alismalarda firmalarin nakit
devir hizi, alacak devir hiz1 ve stok devir hizini artirmalar1 halinde karhligin
artabilecegi goriigii hakimdir.

2.2. Yurt Iginde Yapilan Caligmalar

Uluslararas: literatiirde isletme sermayesi stratejilerine iliskin bir¢ok
ampirik galiyma yapilmasina kargilik son yillara kadar ulusal literatiirde bu
konudaki galigma sayis1 ¢ok fazla degildir. Ancak son zamanlarda finansal
yonetim iginde igletme sermayesinin giderek artan bir 6neme sahip olmasi
akademisyenleri bu konuya egilmeye yoneltmistir.

Oz ve Giingor (2007) isletme sermayesi yonetiminin firma karliligma
etkisini incelemistir. 1992-2005 yillar1 arasinda BIST’te islem goren 68
tretim sirketi tizerinde yaptiklar1 ¢aliymada, igletme sermayesi yonetimi ile
karliigin negatif iligkili oldugunu, satis artig1 ve sabit finansal varliklarin ise
pozitif iliskili oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Samiloglu ve Demirgiines (2008) 1998-2007 yillari arasinda BIST ‘te
islem goren 40 adet gelismekte olan girketin tiger aylik mali tablolarina dayal
bir analiz yapmuslar ve nakit doniisiim siiresi, alacak devir hizi, stok devir hiz1
ile karhilik arasindaki negatit iliskiyi dogrulamiglardir.

Uyar (2009) nakit dontigiim siiresi ve firma karlihg arasindaki iligkiyi
BIST de iglem goren 166 sirketin isletme sermayelerini sektor etkisini de
analize dahil ederek incelemis ve girketlerin igletme sermayeleri miktarlarinin
donemlere gore farkhlik gosterdikleri sonucuna varmustir.
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Cogkun ve Kok (2011) yaptiklari ¢aligmada sermaye yonetiminin karlilik
politikalarina etkisini aragtirmuglardir. 1991-2005 yillar1 arasinda BIST te
islem goren 74 iretim sgirketinin verilerinden elde edilen panel verileri
kullanmiglardir.  Yontem olarak Genellestirilmiy Momentler yontemini
kullanilmiglardir. Bu yontem, modelin belirli moment kogullarini kullanarak
parametreleri tahmin etmeyi amaglar. Aragtirmalar1 sonucunda firmalarin
alacak tahsilat siiresini kisaltarak ve agresif yatirim stratejisi kullanarak
karlarini artirabilecekleri sonucuna varmuglardr.

Dursun ve Ayrigay (2012) BIST’te islem goren iiretim ve ticaret
sektorlerinden 120 firmayr 1996-2005 arasinda incelemigler, aragtirma
sonucunda stok devir hizi, alacak devir hiz1 ve bor¢ 6deme siiresinin igletme
karliligy ile yakin bir iligkisi oldugu sonucuna varmislardir.

Sekeroglu ve Altan (2014) BIST’te islem goren firmalarin igletme
sermayesi finansman stratejilerinin karlilik iizerindeki etkisini incelemislerdir
Caliymada 2003-2012 donemi ele alinmig ve 70 firma incelenmistir.
Aragtirma sonucuna gore igletme sermayesi finansman stratejileri ile karlilik
arasinda 6nemli bir iliski s6z konusudur. Isletmelerin agresif finansman
stratejisini kullandiklarinda karlihiklarinin arttign gozlemlenmistir.

Beyazgiil ve Karadeniz, (2017) BIST’te iglem goren 100 firmay1 1999-
2014 doneminde inceleyerek nakit doniigim siiresindeki degismenin
firmalarin 6lgegine gore degistigi ve karliligs etkiledigi sonucuna varmuglardir.

Igigen ve Karag (2017) 2012-2016 yillarin1 kapsayan BIST te islem goren
25 perakende firmasi iizerinde yaptiklari aragtirmalarinda kaldirag oraninin
karlilik tizerinde negatif etkisinin oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Dingergok (2019) 2005-2016 déneminde BIST’te kimya, petrol, ve
plastik tiriinler sektoriinde faaliyet gosteren 40 firma igin igletme sermayesi
yonetimi ve karhilik iliskisini Genellegtirmis Momentler yontemi ile incelemig
ve Ozellikle alacaklar, ticari borglar ve karlihk arasinda dogrusal olmayan,
konkav bir iligki tespit etmistir.

Saking (2023) 2015-2020 donemini ele aldigr ¢aligmasinda 75 farkli
sirketi incelemis ve aragtirma sonucunda yeterli diizeyde isletme sermayesi
bulundurmayan sirketlerin likidite sikintist ile karsi kargrya kaldigini,
gereginden fazla isletme sermayesi bulunduran firmalarin ise atl kaynak
olugmasina neden olarak karhlig1 azalttiginin altin1 ¢izmistir.

Giinay (2021) tarafindan gergeklestirilen caligma, BIST te islem goren
gida, konaklama ve ulagtirma sektoriindeki isletmelerin igletme sermayesi
yonetimi etkinligini incelemigtir. Bu ¢alisma, 2015-2020 yillar1 arasinda
yapilmigtir ve toplamda 60 firmanin finansal verileri {izerinde analiz
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gerceklestirilmigtir.  Aragtirma sonucunda, igletme sermayesi yOnetimi
etkinliginin ulagtirma sektoriinde daha dengeli oldugu sonucuna ulagilmigtir.
Bu bulgu, ulagtirma sektoriindeki firmalarin igletme sermayesini yonetme
konusunda daha tutarli ve etkili stratejiler gelistirdiklerini gostermektedir.
Giinay’in (2021) caligmasi, gida ve konaklama sektorleri ile kargilastirildiginda
ulagtirma sektoriindeki firmalarin finansal yonetimlerinin daha saglam bir
temel {izerine inga edildigini ortaya koymaktadir.

Polat ve Yildiz (2022) 2011-2018 déneminde BIST te biligim sektoriinde
islem goren 35 firma tizerindeki ¢aligmalarinda 6z kaynak karhliginin sadece
donen varlik devir hizindan, anlamli diizeyde etkilendigini tespit etmislerdir.

Serinoglu ve Giiglii (2023) 1994-2021 yillar1 arasindaki donemi kapsayan
caligmalarinda BIST’te ana metal sanayi sektoriinde islem goren 50 firmayi
incelemislerdir. Caligmalarinin sonucunda stok tutma siiresi, cari oran ve
stok bagimlilik orani ile aktif karlilig1 arasinda anlamli bir iliskinin varligin
tespit etmislerdir.

Isletme sermayesi yonetimi ile karhlik arasindaki iligki, literatiirde olduk¢a
genig bir yelpazede ele alinmig ve sektorel, cografi, stratejik farkliliklar
dolayisiyla gesitli sonuglara ulagilmigtir. Hem ulusal hem de uluslararas:
caligmalar, igletme sermayesi yonetiminin igletmelerin performansi tizerinde
biiyiik bir etkisi oldugunu vurgulasa da bu iliskinin yonii ve giicli konusunda
net bir gorlis birligi bulunmamaktadir. Literatiirde yer alan bulgularin
gesitliligi, isletme sermayesi yonetiminin karhiligr artirmak igin ne denli kritik
oldugunu ortaya koyarken, bu etkinin hangi kogullar altinda pozitit ya da
negatif oldugu konusunda farkli sonuglar sunmaktadr.

Uluslararasi literatiirde birgok ¢aligma, etkin igletme sermayesi yonetiminin
karlihig1 artirdigt sonucuna varmistir. Ozellikle, stok yonetimi ve alacak tahsil
stiresinin 1yilegtirilmesi, igletmelerin finansal performansini olumlu yonde
etkilemektedir. Isletme sermayesi yonetimi, finansal risklerin azaltilmasinda
onemli bir rol oynamaktadir. Ozellikle, kisa vadeli borglarin yonetimi,
likidite riskini minimize etmeye yardimcr olmaktadir. Farkli sektorlerde
isletme sermayesi yonetiminin etkileri degisiklik gostermektedir. Ornegin,
perakende sektori ile tretim sektoriindeki igletmelerin igletme sermayesi
yonetim stratejileri farklilik arz etmektedir. Ayrica makroekonomik faktorler
ve eckonomik dalgalanmalar, isletme sermayesi yonetimini etkileyen 6nemli
bir faktordiir. Ekonomik durgunluk donemlerinde, isletmelerin likidite
yonetimine daha fazla odaklandig gozlemlenmistir. Uluslararasi literatiirdeki
bulgular genellikle isletmenin nakit yonetimi, stok ve alacak devir hizi
gibi unsurlarin nasil yonetildigine bagh olarak degistigini gostermektedir.
Isletmelerin agir1 stok tutmaktan kaginarak sermayelerini daha verimli
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kullanabilecekleri, nakit doniigiim dongiistiniin kisaltilmasinin firmalarin
likidite durumunu 1iyilestirebilecegi ve bu sayede karlihigi artirabilecegi
literatiir sonuglar arasindadir.

Ulusal literatiirde ise Tiirkiye’deki igletmelerde yapilan aragtirmalar,
genellikle igletme sermayesi yonetiminin yetersiz oldugunu ve bu durumun
karliigr olumsuz etkiledigini gostermektedir. Ulusal diizeyde yapilan
aragtirmalar igletme sermayesi yonetimi ile karlilhk arasindaki iliskinin
karmagik oldugunu ve sektorel farkliliklar gosterdigini dogrulamaktadir.
Tiirk firmalarinin igletme sermayesi yonetiminde Ozellikle nakit akigini
optimize etmeleri gerektigi nakit doniigiim dongsii ile karlilik arasindaki
negatif iliskinin varligi, stok devir hizin1 diigiik olmast karlilik iizerinde
olumsuz bir bask: yarattig: literatiir sonuglar: arasindadir.

Isletme sermayesi yonetimi ile ilgili ulusal ve uluslararasi literatiirde
bazi 6nemli noktalar 6ne ¢ikmaktadir. Bu noktalar isgletmelerin finansal
performansint  ve  siirdiiriilebilirligini  dogrudan  etkileyen unsurlar
kapsamaktadir. ~ Oncelikle, —nakit doniisiim  dongiisiiniin ~ 6nemi
vurgulanmaktadir. Nakit dontigiim dongiisiiniin kisaltilmasi, igletmelerin
likidite durumunu iyilestirerek kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilama
kapasitelerini artirabilir.  Ancak, bu stratejinin  yanliy uygulanmasi
durumunda operasyonel etkinligin zarar gorebilecegi ve karlihigin
diigebilecegi belirtilmektedir. Bu nedenle, yoneticilerin nakit doniigiim
stiresini yonetirken operasyonel faaliyetlerin aksamasini 6nleyecek bir denge
kurmalari biiyiik 6nem tagimaktadir. Ayrica, stok yonetiminin karliliga etkisi
de dikkate alinmalidir. Literatiirdeki ¢aligmalar, etkin stok yonetiminin
karlilhk tizerinde olumlu etkiler dogurabilecegini gostermektedir. Ancak
firmalarin ihtiya¢ duyduklar1 stok seviyelerini minimumda tutarken,
miigteri taleplerini kargilayabilme kapasitelerini de korumalar1 gerektigi
ifade edilmektedir. Aksi takdirde, stok eksikligi operasyonel kesintilere yol
agarak karliligr olumsuz etkileyebilir. Alacak ve borg yonetimi de isletmelerin
finansal siirdiiriilebilirligi agisindan kritik bir 6neme sahiptir. Bu baglamda,
firmalarin alacak tahsilat sitirelerini hizlandirmalari ve borglarini zamaninda
Odeme stratejileri uygulamalart gerektigi vurgulanmaktadir. Alacaklarin
tahsilatinda yagsanan aksakliklar, likidite sorunlarina yol agarak isletmenin
finansal performansini  olumsuz etkileyebilir. Ayrica, sektorler —arasi
farklihiklarin igletme sermayesi yonetimi ve karlilik iliskisini 6nemli olgiide
etkiledigi gortilmektedir. Bu durum, isletme sermayesi stratejilerinin tek
tip bir yaklagim ile degil, her sektoriin kendine 6zgii dinamiklerine uygun
bir sekilde yapilandirilmas: gerektigini ortaya koymaktadir. Bunun yaninda
borglanma stratejilerinin igletme sermayesi yonetimi ile karlilik arasindaki
iligkide 6nemli bir rol oynadigi vurgulanmaktadir. Borg yonetimi igletmelerin
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finansal ytikiimliiliiklerini kargilayabilme yeteneklerini etkileyerek karlilik
tizerinde dogrudan etkiler yapabilmektedir.

Isletme sermayesi yonetimi ve karlilik arasindaki iliskiye dair literatiirden
elde edilen bulgular, firmalarin igletme sermayesi yonetim stratejilerini
karliligr maksimize etmek igin nasil kullanmalar1 gerektigi konusunda 6nemli
ipuglart vermektedir. Bir¢gok ¢aliymanin ortak bulgusu, isletme sermayesi
yonetiminde optimal seviyenin bulunmasmin karliigr artirabilecegi
yoniindedir. Ancak, her igletmenin faaliyet gosterdigi sektore ve finansal
kosullara gore bu optimal seviyeler farklilik gostermektedir.

3. i§letme Sermayesi Yonetiminin Firma Karlilig: Uzerine Etkisi:
BIST’te Islem Goren Sirketler Uzerinde Uygulama

3.1 Arastirmanin Konusu ve Amaci

Cabymanin  konusu, igletme sermayesi yonetiminin firma karlilig
{izerindeki etkisini arastirmaktir. Isletme sermayesi yonetimi, dénen
varliklarin yonetimini ve donen varliklarin finansmanini kapsamaktadir. Bu
amagla, Borsa Istanbulda 2010-2022 yillart arasinda bankacilik ve finans
sektorleri diginda kesintisiz islem goren 216 firma incelenmistir.

3.2. Aragtirmanin Problemi ve Varsayimi

Aragtirma problemi “Isletme sermayesi yonetimi ile firma karhlig:
iligkili midir?” sorusuna yanit aramaktir. Buradan hareketle ¢aligmanin
varsayimi “Isletme sermayesi yonetimi ile girketlerin karliligi arasinda bir
iligki vardir.” olarak belirlenmistir. Bu sebeple aragtirma igletme sermayesi
yonetim stratejilerinin nasil uygulandigini, hangi faktorlerin karhilik Gizerinde
etkili oldugunu ve igletme performansini nasil etkiledigini anlamak iizere
tasarlanmigtir.

3.3. Arastirmanin Kapsami1 ve Orneklemi

Caligmada nicel aragtirma teknigi kullanilmig olup ana kiitle olarak BIST
TUM endeksinden bankacilik ve finans sektorii disindaki tiim sektorlerden
orneklem olarak 216 adet hisse secilmistir. Bankacilik ve finans sektorii
digindaki sektorlerin se¢imindeki amag finansal olmayan girketlerin farkl
amaglar dogrultusunda sermayelerini  kullamyor olmalaridir.  Uretim
ve sanayi igletmeleri genellikle sermayelerini varlik satin almak, tiretim
faaliyetlerini siirdiirmek veya yeni alanlara yatinm yapmak amaciyla
kullanirken, bankalar ve diger mali sektor girketleri ise esas olarak likidite
ve kredi yaratmak i¢in sermayelerini kullanmaktadir. Bu durum, sermaye
yapisinin da finansal ve finansal olmayan sirketlerde farkli sekilde olugmasini
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gerektirmektedir. Dolayisiyla, bankalar ve diger mali sektor kuruluglarinda
sermaye yapisinin belirleme stireci iiretim igletmelerine gore daha farkl
bir sekilde gergeklegebilir. Bu farklilik, her bir sektoriin ihtiyaglarina ve
hedeflerine uygun sermaye yapilarinin olugturulmasini gerektirmektedir.

3.4. Arastirmanin Yontemi

Caligmada panel veri yontemi kullanilmigtir. Ekonometrik analizlerde
hem zamanin hem de birimlerin ayni anda incelenmesi panel veri analizi
ile gergeklestirilir. Diger bir deyisle, panel veri analizi, zaman boyutuna ait
kesit verilerin kullanilarak ekonomik iligkilerin tahmin edilmesi yontemidir.
Bu yontem, ekonometrik modellerin geligtirilmesi ve ekonomik iligkilerin
anlagilmasi i¢in 6nemli bir aragtir (Greene, 2003: 51). Panel veri, birimleri
temsil eden ve belirli bir zaman periyodu boyunca yatay kesit gozlemlerinin
birlestirildigi bir veri tiiriidiir. Bu tiir veri setleri hem yatay kesit hem de
zamana gore degisim gosteren ¢ok fazla sayida birimi ve birden ¢ok gozlem
donemini igerir. Panel veri analizi, yatay kesit ve zaman serilerinin ayni anda
incelenmesini saglar ve ekonomik davranig ve iligkilerin modellenmesinde
yatay kesit ve zaman serisi analizlerine gore daha etkili bir yontemdir (Baltagi,
2001: 34). Bu analizde en dikkat gekici 6zellik, zaman serileri ile yatay kesit
serilerini bir araya getirerek, zaman ve kesit boyutunu igeren bir veri setinin
olusturulmasina olanak saglamasidir. Panel veri modellerinde hem yatay
kesit hem de zaman serisi verilerinin bulunmasi, gozlem sayisinin artmasina
ve boylece serbestlik derecesinin artmasina neden olurken, ayni zamanda
degiskenler arasindaki dogrusal iligkinin azalma olasiligini da beraberinde
getirmektedir (Caligkan, 2009: 89). Panel veri analizi, yatay kesit veya zaman
serilerinden daha karmagik olan davranig modellerinin kurulmasina ve test
edilmesine olanak veren bir analiz yontemidir (Gokbulut, 2009: 21). Bu
analiz yontemi hem birimler arasindaki farkhliklar: hem de birimlerde zaman
igerisinde meydana gelen degisimleri gosterir. Bu baglamda zaman serisi ya
da yatay kesit verileri kullamilarak yapilan galigmalarin tahmin sonuglarinda
meydana gelen sapmalar1 ¢oziime kavugturarak daha gergekgi ve kapsaml
tahminlerin olusmasini saglar. Bu Ozellikleriyle panel veri analizinin,
ckonometrik galigmalarin sonuglarinin daha giivenilir hale gelmesine katki
sagladig ifade edilebilir (Baltagi, 2005: 78). Panel verilerde gozlem sayisinin
yatay kesit veya zaman serisine gore biiylik olmasi, tahminlerin dogrulugunu
artirir. Ayrica, panel verileri gozlemlenemeyen birim heterojenitesini hesaba
katarak ve birim davramiginin dinamikleri hakkinda daha fazla 6grenme
olanagi saglayarak ¢oklu dogrusallik problemini azaltmaktadir. Bu nedenlerle,
panel verileri ekonometrik analizlerde tercih edilen bir veri tipidir (Metin,
2013: 41).
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Panel veri kullaniminin yayginlagmasinin baghica nedenlerinden biri
de aragtirma birimlerindeki mikro diizeydeki degisime iliskin bilgilerin
toplanabilmesidir. Bu degisim, diger degiskenlerin etkisi altinda ortaya
¢ikmaktadir. Panel veri kullanimi, arastirmacilara iliskileri sadece zamanin
belirli bir noktasina bagh olarak degil, zaman iginde gozlemleme imkan
saglar. Diger bir onemli neden ise veri toplamanin maliyeti ile ilgilidir.
Beg farkli zaman noktasindan elde edilecek bir panel veri galigmasi, ayri
ayr1 bes yatay kesit galiymasi yapmaktan ¢ok daha diigitk maliyetlidir.
Panel veri toplamak, ardigik yatay kesit verileri igin siirekli yeni bir tesadiifi
ornek ¢ekmekten hem daha az maliyetli olacak hem de zamandan tasarruf

saglayacaktr (Hitay, 2017: 74).

Panel veri analizi, diger ekonometrik analiz yontemlerine gore gesitli
istiinliiklere ~sahiptir. Oncelikle, bireylerin, isletmelerin ve f{ilkelerin
degiskenleri arasinda heterojenlik bulunmaktadir. Zaman serisi ve yatay kesit
analizleri bu heterojenligi kontrol edemez ve tarafli sonuglara yol agabilir.
Ancak panel veri analizi, degigkenlerdeki bu tiir sapmalarin 6niine geger.
Ayrica, aragtirmacilara daha fazla veri kullanma imkani saglayarak serbestlik
derecesini artirir ve agiklayici degigkenler arasindaki goklu baglanti problemini
azaltir. Bu durum ekonometrik tahminlerin etkinligini artirir. Panel veri
analizi ayn1 zamanda tekrar eden yatay kesit gozlemlerle ¢ahgildigindan
incelenen bagimli degiskenle ilgili zamana gore olugan farkliigi ortaya
koyar. Ayrica, sadece yatay kesit veya sadece zaman serisinde gozlenemeyen
etkileri daha iyi belirleyip 6lger. Sonugta, panel veri analizi daha karmagik
davraniga sahip modellerin olugturulmasina ve test edilmesine imkan saglar.
Bu nedenle, panel veri analizi diger ekonometrik analiz yontemlerine gore
gesitli avantajlar sunmaktadir (Akman, 2012: 175).

Panel veri analizi, regresyon ve zaman serisi analizinin birlesimi
gibi diisiiniilebilir. Bu analiz, kesitte yer alan birimlerin zaman i¢inde
tekrarli gozlemleri oldugundan, tekrarli varyans ve varyans modellerine
dayanmaktadir. Panel veri analizi, regresyon ve zaman serisi analizinden
tarklilagir glinkdi iki alt indis kullanimi vardir. Bu alt indisler sayesinde
hangi yatay kesit biriminin ve hangi zamanin kastedildigi ayirt edilir.
Sadece yatay kesit verisi ya da zaman serisi kullanimina gore, panel veri
kullaniminin olugturdugu pek ¢ok tistiinliik vardir. Dinamik iligkilerin ortaya
¢ikartilabilmesi bu baglamda 6nemlidir (Tag, 2012: 89).

Panel veride yatay kesit birimlerinin homojen olmadig1 kabul edilir bu
nedenle birim degiskenligi kontrol edilebilir. Yalnizca zaman serileri veya
yatay kesit verileriyle yapilan analizlerde heterojenligin kontrol edilmemesi,
yamiltict sonuglara yol agabilir. Panel veri, serbestlik derecesini artirir ve
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agiklayict degiskenler arasindaki dogrusal baglantinin derecesini azaltir. Bu
sayede ekonometrik tahminlerin etkinligi artar (Stock ve Watson, 2003: 31).

Ekonometrik modellerde, bagimsiz degiskenlerle iliskili olan ancak
modele dahil edilmeyen degiskenlerin varligi, dogru sonuglar elde etmeyi
engelleyebilir. Ancak panel veri analizi, modele dahil edilmeyen degiskenlerin
kontrol edilmesine imkan tanir. Ekonomik olaylar zamanla degigen dinamik
ozelliklere sahiptir ve ekonometrik iligkiler de genellikle dinamik bir yapiya
sahiptir. Panel veri analizinde, verilerin yapist geregi bagimsiz degiskenler
zaman ve yatay kesit gozlemlerine sahiptir. Bu nedenle, zaman serisi
analizlerinde sik¢a kargilagilan yiiksek dereceli iliski ve ¢oklu dogrusal baglanti
problemleri, panel veri analizinde daha az goriiliir ve dinamik iliskiler daha

iyi belirlenebilir (Verbeek, 2008: 36).

Panel veri analizi, statik ve dinamik olmak {izere iki kategoride
incelenmektedir. Dinamik panel modellerinde, bagimli degiskenin gecikmeli
degerleri bagimsiz degisken olarak kullanilirken, statik panellerde ise
bagimli degiskenin ge¢mis, gelecek veya simdiki degeri bagimsiz degisken
olarak kullanilmamaktadir. Bu farklilik, panel veri analizinde kullanilan
model segiminde ve sonuglarin yorumlanmasinda 6nemli bir etkiye sahiptir
(Pesaran, 2003: 74).

Statik panel veri modellerinde, farkli tahminleyiciler kullanilimaktadur.
Kovaryans tahminleyeni (havuzlanmig panel veri), homojen birimlerin
oldugu durumlarda tercih edilirken, birime 6zgii veya zamana 6zgii etkilerin
varlig1 halinde sabit etkiler modeli tercih edilmektedir. Ayrica, tesadiifi etki
tagtyan modellerde bu etkiler hata teriminin bileseni olarak modele dahil
edilmektedir. Bu farkli modeller, panel veri analizinde farkli durumlara ve
veri yapilarina uygun olarak kullanilmaktadir (Levin ve Chu, 2002: 24).

3.5. Aragtirmanin Degiskenleri

Caligmada igletme sermayesi yonetiminin karliik itizerindeki etkisini
incelemek amaciyla cari oran, nakit borg orani, Bhattacharya etkinlik endeksi,
nakit doniigim stiresi, donen varliklarin toplam aktiflere orani, likidite
orani ve kaldirag orani bagimsiz degiskenler olarak kullanilmugtir. Bagiml
degiskenler olarak ise aktif karlihigi (ROA) ve 6zsermaye karliligi (ROE)
kullanilmugtir. Buna ek olarak, toplam aktiflerin dogal logaritmas1 kontrol
degiskeni olarak arastirmada yer almugtir. 2010-2022 dénemi boyunca Borsa
Istanbulda (BIST) islem goren 216 sirketin verileri kullanilarak analizler
yapilmug ve aragtirma degiskenleri Tablo 1’de gosterilmistir.

Isletme sermayesi yonetiminin etkinligi, isletmelerin rekabet giicii ve
karliliklar1 iizerinde dogrudan etkili olabilmektedir. Bu sebeple aragtirmada
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finansal rasyolar ile kargilagirma olanagi agisindan Bhattacharya Igletme
Sermayesi Yonetimi Endeksi kullanilmugtir. Boylece ulusal yazinda daha 6nce
az sayida ele alinmig olan igletme sermayesi yonetim etkinliginin belirlenmesi

hedeflenmigtir.
Tablo 1. Avastuwmada Kullanidan Degjiskenler
AKTIF KARLILIGI ROA
BAGIMLI Net Donem Kari/Aktif Toplami
DEGISKENLER | OZSERMAYE KARLILIGI ROE
Net Donem Kar1/Ozsermaye
CARI ORAN cO
(Déner Varliklar/Kisa Vadeli Borglar)
NAKIT BORC ORANI
Nakit ve Nakit Benzerleri/ NBO
(Kisa Vadeli Borglar + Uzun Vadeli Borglar)
BATTACHARYA ETKINLIK ENDEKSI BTCH

(Performans Endeksi*Faydalanma Endekst)

BAGIMSIZ NAKIT DONUSUM DONGUSU
DEGISKENLER | (Alacak Tahsil Stiresi + Stokta Kalma Siiresi)-Borg NDD
Odeme Siiresi

DONEN VARLIKLAR/TOPLAM AKTIFLER DVTA
LIKIDITE ORANI LO
(Doénen Varliklar-Stoklar) / Kisa vadeli borglar
KALDIRAC ORANI KO
Toplam borg / Toplam Aktifler
KONTROL AKTIF TOPLAMI LNAT
DEGISKENI Dogal Logaritmast

Kaynak: (Akgiig, 2017: 200).

3.6. Bhattacharya Endeksi

Bhattacharya’min 1997 yilinda gelistirdigi igletme sermayesi yonetimi
etkinlik endeksi, oran analizine alternatif bir yaklagim sunarak, igletmelerin
finansal performanslarini  daha detayli bir sekilde inceleme imkani
saglamaktadir. Bhattacharya yontemi, maliyet tahmini ve kontrolii siirecini
referans almugtir. Bir firma, eger yillik olarak satiglarin1 artirip maliyetlerini
kontrol altinda tutabilirse ve igletme sermayesi ihtiyaci artig orani, satiglarin
artig oranindan daha az ise bu firma etkin bir firma olarak kabul edilir.
Bu nedenle satiglar, igletme sistemi dongiisiiniin en kritik noktasinda yer
almaktadir. Firmanin satis performansi, satiglarin miktar1 veya tutarinimn
yildan yila oranlanmasiyla elde edilen endeks aracihgiyla Olgtilebilir. Bu
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Olgtim, firmanin biiylime potansiyelini ve karliligint belirlemede 6nemli bir
rol oynamaktadir. Ayrica satig performansinin degerlendirilmesi, firmanin
pazarlama stratejilerinin etkinligini ve miisteri taleplerine verdigi yamit1 da
ortaya koyar. Bu nedenle, firmanin satig performansin siirekli olarak izlemesi
ve gelistirmesi gerekmektedir. Bununla birlikte, satig performansini artirmak
igin sadece satiy miktarini artirmak yeterli degildir. Firmanmn miisteri
memnuniyetini artirmasi, rekabetgi fiyatlandirma stratejileri uygulamasi ve
pazarlama faaliyetlerini etkin bir gekilde yiiriitmesi de 6nemlidir. Tiim bu
faktorler, firmanin satig performansini etkileyen unsurlardir. Sonug olarak,
Bhattacharya yontemi maliyet tahmini ve kontroliine odaklanarak firmanin
etkinligini artirmak igin satig performansinin 6nemini vurgulamaktadir. Etkin
bir igletme sermayesi yonetiminde, firmanin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini
yerine getirirken meydana gelebilecek risklerin ortadan kaldirilmasi, diger
taraftan ise cari varliklara optimum yatirim yapilmas: hedeflenmektedir.
Ayrica yontem aktif ve pasiflerin en verimli sekilde kontrol edilmesini
kapsamaktadir (Mazman Ttik, 2021: 43).

Bhattacharya tarafindan gelistirilen endeks modelde; performans endeksi
(PI), faydalanma endeksi (UI) ve etkinlik endeksi (EI) olmak tizere iig farkli
endeks hesaplanmaktadir (Giiler ve Konuk, 2019: 49).

Performans Endeksi (PI)

Bhattacharya endeksinin hesaplanmasinda 6nce performans endeksi (PI)
hesaplanir. Performans endeksi, igletmenin donen varliklar igindeki gesitli
hesap kalemlerinin ortalama performanslarini gostermektedir. Bu ¢aligmada
donen varliklar; nakit ve nakit benzerleri, ticari alacaklar, stoklar ve diger
donen varhiklar olmak iizere dort ana grupta ele alinmustir. Performans
endeksini bulabilmek igin 6ncelikle satiy endeksini ve igletme sermayesi
endeksi hesaplanmalidir. Satig endeksi (1), cari yil satis gelirlerinin 6nceki
yilin satig gelirlerine oranlanmast ile bulunur. Isletme sermayesi endeksi, ise
donen varliklarin her bir kalemindeki cari yil tutarinin 6nceki yil tutarina
oranlaylp bu oranlarin toplaminin bilesen sayisina (N) boliinmesiyle
hesaplanir.

Satig Endeksi (1) =Cari Yil Satig gelirleri / Onceki yil Satig Gelirleri

n wi(t—l)

i=l1
Wit

1§letme Sermayesi Endeksi = z /N

Performans Endeksi (PT) = Satis Endeksi * Isletme Sermayesi Endeksi
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w.
Performans Endeksi (PT) = I¢ *>." | I:I(/z:l) N
¥

Burada;

1

s Satig endeksini,
WY : Donen varliklar ana hesap grup tutarlar1 toplaminu.
N : Donen varliklar kapsamindaki hesap grup sayisin1 gostermektedir.

Bir firma eger yillik olarak satiglarini arttirtyorsa ve ¢aligma sermayesi
miktar1 artan satiglarla kargilastirildiginda orantisiz degilse ve kari artiyorsa
etkin bir firma olarak kabul edilmektedir. Kar elde etmek amaciyla eger
tirmanin donen varliklar1 ve maliyetleri satig endeksi ile ayn1 yonde hareket
ediyorsa bu durumda maliyetin satiglar ile kargilagtirilmasi suretiyle yeni bir
endeksin olusturulmast miimkiindiir. Bu tarz bir endeksin olusturulmasi ile
firmanin maliyet etkinliginin Olgiilebilmesi beklenmektedir (Goral, 2015:

153).
Faydalanma Endeksi (UI)

Faydalanma endeksi (UI), isletmenin donen varliklarini kullanarak satig
yaratma kabiliyetini 6lgmekte, diger bir ifadeyle donen varliklarin kullanim
derecesini ifade etmektedir. Hem faydalanma hem de performans endeksi
degerlerinin 1’den biiyiik olmasi igletme sermayesinin diizgiin ve verimli
bir seklide yonetildigini gostermektedir. Her ne kadar performans endeksi
donen varlik bilegenlerinin yonetilmesinde firmanin genel performansina
iligkin bilgi sunsa da faydalanma endeksi firmanin satig geliri elde etmesi
amacina yonelik olarak donen varliklarindan faydalanabilme kabiliyetini
gostermektedir. Eger toplam donen varliklar, satiglardaki artisa oranla daha
yiiksek bir artiy gosterirse donen varliklardan faydalanma derecesi satiglara
gore artmig demek olacaktir. Boylece faydalanma derecesinin artirilmasi ile
firmalarin faaliyet dongiistiniin kisaltilmas: miimkiin olabilecektir (Ergiin
ve Kiling Savrul, 2024: 25). Faydalanma endeksi; onceki donem Doner
Varliklar/Satiglar oraninin mevcut dénem Donen Varliklar/Satiglar oranina
boliinmesiyle hesaplanmaktadir.

Faydalanma Endeksi (UI)= A _, / 4,

Burada A, “Donen Varliklar/ Satiglar” oranini ifade etmektedir.



Mehmet Ozan Akman | Hasan Aydm Okuyan / Devran Deniz | 53

Etkinlik Endeksi (EI)

Son agamada, performans endeksi ile faydalanma endeksinin ¢arpimindan
Bhattacharya igletme sermayesi yonetimi etkinlik endeksine (EI) ulagilir
Etkinlik endeksi (EI) ise, isletme sermayesi yonetimi etkinliginin nihai
gostergesi olup, bu degerin 1’den biiyiik olmasr igletme sermayesinin etkin
yonetildigini gosterir. Yani girketlerin endeks degerlerinin 1’den biiyiik
olmas1 donen varliklara yapilan yatirimlarin satig hasilatini artirdig anlamina

gelir (Kaya vd., 2015: 717).
Etkinlik Endeksi = Performans Endeksi * Faydalanma Endeksi

Etkinlik Endeksi (EI_ ) = PI . x UI__

WCI

Burada; PI ., isletme sermayesi yonetimi performans endeksini,
isletme

Ul

sermayesi yonetimi etkinlik endeksini gostermektedir.

isletme sermayesi yonetimi faydalanma endeksi ve EI

wem O wem d

Sonug itibariyle, bu ¢aligmada, performans endeksi ile faydalanma
endeksinin ¢arpilmasiyla bulunan etkinlik endeksi (Battacharya Etkinlik
Endeksi) kullanilmugtir.

Tablo 2’de aragtirma oOrnekleminde yer alan bir firmanin endeks
hesaplanmasindaki degerleri gosterilmig olup kullanilan kisaltmalar agagida
belirtilmigtir.

DV : Doénen Varhiklar STOK : Stoklar
NNB : Nakit ve Nakit Benzeri Varliklar DDV : Diger Donen Varliklar

TA  : Ticari Alacaklar NS : Net Satiglar
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Toblo 2. Avasturma Ornekleminde Yer Alan Bir Firmanm Endeks Dejerlerinin
Hesaplanmasi Uygulama Ornegji

1522;1 B C D E F G
sKuOt‘;lS DONEM 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
1 DV(TL) |143.207.116 [160.186.132 |265.433.684 [170.431.198 |169.216.561 [196.110.778 (293.257.042
2 NNB 14.625.984 [17.620.475 |29.197.705 |[18.747.432 |18.613.822 (21.572.186 |32.258.275
3 TA 6.543.798 |8.009.307 |13.271.684 |8.521.560 |8.460.828 |9.805.539 |14.662.852
4 STOK 20.687.247 [24.027.920 |39.815.053 |25.564.680 |25.382.484 |29.416.617 |43.988.556
5 DDV 12.375.461 [14.416.752 |23.889.032 [15.338.808 |15.229.490 [17.649.970 |(26.393.134
6 NS 425.796.513 [482.223.603 |547.052.204 [670.496.569 | 628.668.266 |608.024.000 |838.940.679
Satir Kodu |H I J K L M N
SKT)ZLE DONEM (2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
1 DV(TL) (276.309.275 |197.948.930 [242.751.610 |459.805.987 {670.260.279 |700.375.456 |720.458.976
2 NNB 30.394.020 (21.774.382 |26.702.677 |50.578.659 |73.728.631 |77.041.300 |79.250.487
3 TA 13.815.464 |9.897.447 [12.137.580 |22.990.299 (33.513.014 |35.018.773 [36.022.949
4 STOK  |41.446.391 (29.692.340 |36.412.741 [68.970.898 |100.539.042 [105.056.318 [108.068.846
5 DDV 24.867.835 (17.815.404 |21.847.645 [41.382.539 |60.323.425 [63.033.791 |64.841.308
6 NS 925.697.656 |934.786.226 [689.388.464 |1.584.477.192(1.897.435.915|895.822.327 |1.956.371.516

Kaynak: BIST elektronik veri sisteminden temin edilen verilerle yazar tavafmdan
olusturulmustur.

Tablo 3 6rnek firma igin faydalanma endeksinin hesaplanma formiil
tablosunu gostermektedir. Daha once bahsedildigi gibi faydalanma endeksi,
tirmanin donen varliklarini kullanarak satig yaratma kabiliyetini 6l¢gmekte,
diger bir ifadeyle donen varliklarin kullanim derecesini ifade etmektedir.
Eger toplam donen varliklar, satiglardaki artisa oranla daha ytiksek bir artig
gosterirse donen varliklardan faydalanma derecesi satiglara gore artmig demek
olacaktir. Boylece faydalanma derecesinin artirilmast ile firmalarin faaliyet
dongiistintin kisaltilmast miimkiin olabilecektir sonug olarak faydalanma
endeksi bir isletmenin donen varhiklarindaki artiga net satiglardaki artigin eglik
edip etmedigi, ya da her iki unsurda artig veya azalig varsa hangi unsurun
daha yiiksek oranda artip azaldigimi dikkate alan bir gostergedir (Giiler
ve Konuk, 2019: 35). Tablo 2’deki referans degerleri iizerinden hareketle
ornek firmanin doner varliklarini ve satiglarini biiyiik oranda yildan yila
artirdigy goriilmektedir. Faydalanma Endeksi (UI) degerleri igin, s6z konusu
isletmenin 2010 yilinda 2009 yilina kiyasla toplam donen varlik tutarini
%]12 oraninda artirdigini, buna karsin net satiglarin 2010 yilinda 2009
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yilina kiyasla %13 oraminda arttirdigy goriilmektedir. 2011 yilinda ise donen
varliklar bir onceki yila gore %65 artarken satiglar %14 artis gostermistir.
Aymi mantikla diger donemler igin de agiklamalar yapilabilir.

Tablo 3. Avastrma Ornekleminde Yer Alan Bir Firmanmn Faydalanma Endeksi
Hesaplanma Formiil Tablosu

FAYDALANMA Al/ A6 B1/B6 Cl/C6 D1/D6 El/E6 F1/F6 Al/ A6
ENDEKSI (urn) B1/B6 Cl/C6 D1/D6 El/E6 F1/F6 G1/G6 B1/B6

FAYDALANMA | G1/G6 | Hi/H6 /16 11/16 K1/K6 LI/L6 | M1/M6

ENDEKSI (UI) H1/H6 11/16 J1/J6 K1/K6 L1/L6 M1/M6 N1/N6

Faydalanma endeksi Tablo 4’te goriildiigii gibi 6rnek firma igin 1,10
olarak hesaplanmugtir. Dolayisiyla firmanin donen varliklarindan yararlanma
kabiliyeti ve bunun sonucu olarak doner varliklarinda satig yaratabilme
derecesi 1'in tizerindedir.

Toblo 4. Avasturma Ornekleminde Yer Alan Bir Firmanm Faydalanma Endeksi

Hesaplanma Degerleri
DONEM 2010 (2011 |2012 |[2013 |2014 |2015 |2016
1.0 0.7 1.9 0.9 0.8 0.9 1.2
FAYDALANMA
ENDEKSI 2017 (2018 |2019 [2020 |2021 |2022 |ORTALAMA

1.4 0.6 1.2 0.8 0.5 2.1 1.1

Kaynak: BIST elektvonik veri sisteminden temin edilen verilevle yazar tavafindan
olusturulmustur.

Tablo 5 ornek firma igin performans endeksinin hesaplanma formiil
tablosunu gostermektedir. Performans indeksi ise donen varlik alt hesap
gruplarinin bireysel olarak da etkin kullanilip kullanilmadigini tespit etmeye
caligmaktadir. Bu baglamda donen varliklart bir biitiin gibi diigtintirsek
faydalanma indeksi grubun toplam performansini temel alirken, performans
indeksi ise grup iiyelerinin tek tek bireysel performanslarini dikkate
almaktadir. Ornek olarak incelenen firmanin tablo 9°da goriildiigii tizere
biiyiik oranda performans endeksinin yildan yila olumlu bir seyir izledigini
ve soz konusu donemde ortalama performans endeksinin 1,08 oldugu
goriilmektedir. Ortalamanin 1 den biiyiik olmas: firmanin doner varlik alt
hesaplarini verimli kullandigini gostermektedir (Kaur ve Singh, 2013: 56).
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Toblo 5. Avasturma Ornekleminde Yer Alan Bir Firmanm Performans Endeksi
Hesaplanma Formiil Tablosu

(B6/AG)*  [(Co/BOY*  |(D6/COY* | (E6/D6)*

2 ( ( (H6/G6)
gé (A/B2)+ |(B2/C2)+ [(C2D2)+ [(D/ER+ |(E2/E2)+ |((F2/G)+ |(G2/H2)+
@ (A3/B3)+ (B3/C3)+ (C3/D3)+ (D3/E3)+ (E3/F3)+ (F3/G3)+ (G3/H3)+
o (A4/B4)+ (B4/C4)+ (C4/D4)+ (D4/E4)+ (E4/F4)+ (F4/G4)+ (G4/H4)+
%% (AS/BS)/4))) |(B5/C5)/4)) |(C5/DS)/A4))) |(DS/ES)/4))) |(E5/E5)/4)) | (ES/GS)/A4)) |(G5/HS)/A))
~

o, |asHe |geme |Kepe)r  |LeKe)*  [(MeLe)* | (NeM6)*

%g (H2)+ |22+ [(02/K2)+  [(K212)+  [(L2M)+ |(M2N2)+

= |\ |(1313)+ (J3/K3)+  [(K3/L3)+ [(L3/M3)+ |(M3/N3)+

59 |Ha)+  |(1474)+ J4/K4)+  |[(R4L4)+ |(T4M4)+ | (M4/N4)+

z‘é (H5/15)/4)) |(15/5)/4)) | (5/K5)/4)) |(K5/L5)/4))) | (L5/MS5)/4))) |(M5N5)/4)))

24

Tablo 6. Avastirma Ornekleminde Yer Alan Biv Firmanmn Performans Endeksi
Hesaplanma Degerleri

DONEM 2010 |2011 {2012 {2013 |2014 (2015 (2016
095 (068 (191 (094 |[0.83 (092 |1.17
2017 {2018 (2019 |2020 |2021 (2022 |ORTALAMA
141 (0.60 |1.21 |0.82 |045 |2.12 |[1.08

PERFORMANS
ENDEKSI

Kaynak: BIST elektronik veri sisteminden temin edilen verilerle yazar tavafmdan
olusturulmustur.

Etkinlik endeksi ise sonug olarak PI ve UI degerlerinin garpimi seklinde
ifade edilerek bir igletmenin Bhattacharya Isletme Sermayesi Yonetimi
Etkinlik Endeksi gostergesidir. Bu gosterge toplam igletme sermayesi
etkinligini tek bir rasyo olarak ifade etmekte ve degerinin 1’den biiyiik olmasi
isletmenin donen varliklarinin etkin bir gekilde satig gelirleri yaratacak sekilde
kullandigini gostermektedir. Incelenen firmanin Tablo 7°de goriildiigii iizere
etkinlik endeksi s6z konusu dénemde 1,17 olarak goriiliirken bu igletmenin
etkin bir igletme sermayesi yonetimi uyguladig: kanaati olusabilir.

Tablo 7. Avastwrma Ornekleminde Yer Alan Biv Firmanm Etkinlik Endelsi

Hesaplanma Degerleri
Etkinlik Endeksi (EI) Faydalanma Endeksi (UI) | Performans Endeksi (PI)
1,17 1,1 1,08

Kaynak: BIST elektronik veri sisteminden temin edilen verilerle yazar tavafmdan
olusturulmustur.
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216 sirketin 2010-2022 doneminde etkinlik endeksinin s6z konusu 13
yillik donemde 6rneklem firmalarinin etkinlik endekslerinin minimum 0,06
maksimum 2,93 ve ortalama degerinin ise 0,59 oldugu olarak hesaplanmustir.
Bhattacharya igletme sermayesi etkinlik endeksinin 13 yillik donemdeki
bu degerleri, sirketin aktif karlihgi ve 6zsermaye karlihig: tizerinde 6nemli
etkilere sahiptir. Etkin bir yonetim, karhiligi artirirken, dalgalanmalar ise
finansal saglik tizerinde olumsuz sonuglar dogurabilir. Minimum 0,06 ve
maksimum 2,93 ile ifade edilen genis aralik, sirketlerin isletme sermayesinin
zaman zaman agirt diigiik veya yiiksek yonetildigini gosterir. Minimum
0,06 sirketin likidite sorunlari yagayabilecegini ve bu durumun aktif karlilig
olumsuz etkileyebilecegini gosterir. Maksimum 2,93 agir1 bir galisma
sermayesi yonetimi ile varliklarin gereksiz yere baglandigini ve bu durumun
karlihig: diigiirebilecegini ifade eder. Ornegin, yiiksek bir igletme sermayesi,
gereksiz stok birikimine yol agabilir ve bu da maliyetleri artirarak karlilig
azaltabilir. (Ergiin ve Kiling Savrul, 2024: 125). Tablo 8’de 6rneklemdeki
firmalarin yillara gore etkinlik endeksi skorlart sunulmugtur.

Toblo 8. Fivma Bazmnda Bhattacharya Etkinlik Endeksi 2010-2022 Ortalama
Degerleri

KOD [EI| KOD |EI | KOD |EI | KOD |EI | KOD | EI | KOD | EI | KOD | EI

ACSEL |0.73| AVTUR [0.59 | CMBTN [0.36 | ETYAT |0.64 | KAREL |0.56 | MRSHL |0.49 | SNGYO |0.93

ADEL |[1.37| AYCES |0.40 | CMENT [0.44 | FENER |0.53 | KARSN |0.35 | MZHLD |0.60 | SNPAM |0.96

ADESE |0.74| AYEN |0.76| CRESA [0.57 | EMIZP [0.56 | KARTN [0.79 | NETAS [0.46| SOKM |0.54

AEFES |0.42| AYGAZ |0.36| DAGI |[0.39| FRIGO [0.72 | KATMR [0.46| NIBAS [0.61 | TATGD |0.48

AFYON |[1.01 | BAGFS [1.17 | DARDL |0.34 | FROTO |0.32 | KCHOL |0.42 [NUHCM|0.36 | TAVHL |0.39

AGHOL |0.77 | BAKAB [1.05 | DERIM [0.67 | GEDZA [0.07 | KERVN [0.71| ORGE [0.34 | TBORG |0.45

AGYO |[1.21| BANVT |0.43| DESA |0.87| GENTS |0.77 | KERVT |0.98 | OTKAR |0.65 | TCELL [0.49

AKCNS [0.39| BEYAZ |0.65 | DESPC [0.54 | GEREL |0.39 | KLGYO |0.69 | OZGYO |0.74 | TEKTU |1.80

AKENR [0.46 | BFREN [0.33| DEVA |0.30 | GLBMD |0.26 | KLMSN |0.41 | OZKGY |0.30| TGSAS |0.50

AKMGY |0.41 | BIMAS [0.31 | DGATE |0.56 | GLYHO [0.48 | KNFRT |0.92| PARSN |0.48 | THYAO |0.29

AKSA [0.30| BIZIM |0.16 | DGGYO |0.57 | GOLTS |0.54 | KONYA |0.44 | PEGYO (0.49 | TKFEN |[0.40

AKSEN [0.64| BJKAS |0.37 | DGKLB [0.69 | GOODY |0.65 | KORDS | 0.57 | PENGD [0.37 | TKNSA |0.41

AKSGY |0.33| BNTAS [0.61| DITAS |1.04 | GRNYO [1.36| KOZAA |0.17| PETKM [0.36| TMSN |0.43

AKSUE [0.86| BOSSA |0.38 | DMSAS |0.42| GSRAY |0.72 | KOZAL |0.63| PGSUS [0.11 | TOASO [1.03

AKYHO |0.37| BRISA [0.35| DOAS |0.34 | GUBRF [0.58 |KRDMA |1.18| PKART |0.46| TRCAS |0.50

ALARK |0.40| BRKO |0.61|DOBUR |0.39 | HEKTS [0.43 | KRDMB [1.20 | PNSUT [0.66 | TTKOM | 0.34

ALCAR |0.37 | BRKSN [0.42 | DOGUB |1.06 | HLGYO |0.60 [KRDMD|1.20 | PRKAB |0.36 | TTRAK [0.39

ALCTL |0.36 | BRMEN [2.93 | DOHOL |0.55 | IEYHO [0.66 | KRONT |0.57 | PRKME |1.15 | TUKAS |1.66

ALGYO |0.54 | BRSAN [0.33 | DURDO|0.32 | IHEVA |0.64 | KRSTL [0.70 | PRZMA |0.38 | TUPRS [0.43

ALKA [0.59| BRYAT [0.06 | DZGYO [0.92 | IHGZT |0.98 | KRTEK |0.39| RYGYO |0.79 | ULKER |0.41

ALKIM [0.29 | BSOKE |0.58 | ECILC [0.46| IHLAS |0.43 | KUTPO |0.36| RYSAS [0.58| USAK |0.94

ANELE [0.48| BTCIM |0.57 | EGEEN |0.66| IHYAY |0.35| LINK |0.39| SAHOL [0.60 | VAKKO [0.51

ARCLK |0.32 | BUCIM |0.34| EGGUB |0.80 | INDES |0.37 [LKMNH [0.42| SANEL |0.78| VESBE [0.61

ARENA [0.34 | BURCE |0.60 | EGPRO |0.40 | INTEM |0.37| LOGO |0.42| SANEM |0.63| VESTL |0.40
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ARMDA |0.39 | BURVA |1.20 | EGSER [0.44| IPEKE |0.27 | LUKSK [0.42| SANKO |0.44| VKING |0.59

ARSAN |0.60 | CCOLA [0.83 | EKGYO |0.58| ISBIR |0.20| MAALT |0.37 | SARKY [0.38| YATAS |0.42

ASELS |0.82 | CELHA |0.36 | EMNIS [0.53 | ISDMR |0.06 | MAKTK [0.79| SASA |0.96| YBTAS |0.21

ASUZU |0.39 | CEMAS |1.21| ENKAI [0.28 | ISGYO |[1.52 | MARTT [0.68| SELEC |0.55| YONGA |0.31

ATEKS |0.40 | CEMTS |0.39 | ERBOS [0.30| ITTFH |0.25 | MGROS [0.50 | SERVE |1.19| YUNSA |0.80

AVHOL |1.00 | CIMSA |0.39| EREGL |0.43 | IZMDC [0.56 | MNDRS [0.42 | SILVR [2.22 | ZOREN [0.42

AVOD [2.03| CLEBI |0.55| ESCOM (0.22 | KAPLM |0.41 | MPARK (047 | SISE {0.30

Kaynak: BIST elektronik veri sisteminden temin edilen verilerle yazar tavafmdan
olusturulmustur.

Bhattacharya igletme sermayesi yonetim endeksinin karlilik tizerindeki
uzun vadeli etkilerine bakildiginda, varliklarin verimli kullanimi, satiglarin
artmast maliyetlerin azalmas: ve rekabet avantaji gibi etkileri ortaya ¢ikabilir.
Isletme sermayesinin etkin yonetimi, igletmenin satiglarint artirir. Ornegin,
stok devir hizinin yiiksek olmasi, triinlerin daha hizhi satilmasina ve
nakit giriglerinin artmasina yol agar. Bu da aktif karliligini olumlu etkiler.
Bhattacharya endeksinin yiiksek olmasi, isletmenin maliyetlerini kontrol
edebildigini gosterir. Ornegin, alacak devir hizinin yiiksek olmast, alacaklarin
daha hizl tahsil edilmesini saglar ve faiz giderlerini azaltir. Bu durum, uzun
vadede aktif karliligr artirir. Tsletme sermayesinin etkin yonetimi, isletmeye
rekabet avantaji saglar. Ornegin, rakiplerden daha hizli iiriin teslim edebilme
yetenegi, miigteri memnuniyetini artirir ve pazar payin yiikseltir. Bu da aktif
karlihigint olumlu etkiler.

3.7 Arastirma Hipotezleri

Bu ¢aliyma igletme sermayesi yonetiminin firma karlihgr tizerindeki
etkisini aragtirmaktadir Aragtirma 2010-2022 donemi boyunca BIST te iglem
goren 216 sirketi kapsamaktadir. Arastirma problemi “Isletme sermayesi
yonetimi ile firma karhiigr iligkili midir?” sorusuna yanit aramaktir. Bu
amagla galiymada cari oran, nakit borg orani, Bhattacharya Etkinlik Endeksi,
nakit doniigim siiresi, donen varliklarin toplam aktiflere orani, likidite
orani ve kaldirag orani bagimsiz degiskenler olarak kullanilmugtir. Bagimh
degiskenler olarak ise aktif karliigt (ROA) ve 6zsermaye karliigr (ROE)
kontrol degiskeni olarak ise toplam aktiflerin dogal logaritmas: aragtirmada
yer almistir. Bu kapsamda ROA bagimli degiskeni igin agagidaki hipotezler
olugturulmustur.

H, : DV/TA ile aktif karlihg: (ROA) arasinda anlaml bir iligki vardur.
H, : CO ile aktif karlihgr (ROA) arasinda anlaml bir iliski vardur.
H, : LO ile aktif karliligi (ROA) arasinda anlamli bir iligki vardir.
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: KO ile aktif karliligi (ROA) arasinda anlaml bir iliski vardur.

: BTCH ile aktif karliligi (ROA) arasinda anlaml bir iliski vardir.
: NBO ile aktif karliligr (ROA) arasinda anlamli bir iligki vardir.

: NDD ile aktif karlihigi (ROA) arasinda anlamli bir iligki vardir.

H,: LNAT ile aktif karlihig1 (ROA) arasinda anlaml bir iligki vardir.

8

H4
HS
H6
H7

Aym gekilde ROE bagimli degiskeni igin olusturulan hipotezler su
sekildedir:

H, : DV/TA ile 6zsermaye karlihigi (ROE) arasinda anlamli bir iligki

vardir.
H,,: CO ile 6zsermaye karliligi (ROE) arasinda anlamh bir iliski vardir.
H,, : LO ile 6zsermaye karhilig1 (ROE) arasinda anlaml bir iligki vardir.
H ,: KO ile 6zsermaye karliligi (ROE) arasinda anlaml bir iligki vardur.
H ,: BTCH ile 6zsermaye karliigi (ROE) arasinda anlamli bir iligki

H , : NBO ile 6zsermaye karlihig1 (ROE) arasinda anlamli bir iligki vardur.

H . : NDD ile 6zsermaye karlilig1 (ROE) arasinda anlaml bir iligki vardir.

H,,: LNAT ile ozsermaye karliligi (ROE) arasinda anlamli bir iligki
vardir.

3.8 Aragtirmanin Modeli

Caliymanin verileri dengeli panel niteliginde olup aragtirma modelinde
sekiz bagimsiz ve iki bagiml degisken vardir. Kullanilan panel, dengeli panel
veri Ozelliginde ise her iki bagimli degisken bazinda olusturulan modeller su
sekildedir.

ROA, = B0+ p1 BTCH, + 2 CO, + B3 NBO, + p4 NDD, + B5 KO, + 6
LO, +B7 DVTA, + B8 LNAT, + ei

ROE, =B0+ Bl BTCH, + B2 CO, + B3 NBO, + B4 NDD, + B5 KO, + B6
LO, + B7 DVTA, + B8 LNAT, + i

ROA4, = iigletmesinin t donemindeki aktif karlihgin,
ROE, = iigletmesinin t donemindeki 6zsermaye karliligini,
DVTA, = i isletmesinin t donemindeki donen varliklarinin toplam

aktiflere orani

co

. = 1 igletmesinin t donemindeki cari oranini,
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NDD, = iigletmesinin t donemindeki nakit doniisiim dongiisiinii,

NBO, = iigletmesinin t donemindeki nakit bor¢ oranin,

BTCH, = iigletmesinin t donemindeki Bhattacharya endeks degerini,

LO, = 1 igletmesinin t donemindeki likidite oraninu,

KO, = 1 igletmesinin t donemindeki kaldirag oranini,

LNAT, = 1 igletmesinin t donemindeki aktif toplaminin dogal
logaritmasini

a, = 1 igletmesinin tahmin edilen beta katsayilarini

€, = Hata terimini gostermektedir.

3.9 Tanimlayic1 Istatistikler

Asagidaki Tablo 9da aragtirmada kullanilan tiim degiskenler igin
tanimlayicr istatistikler gosterilmektedir. Degiskenlere ait tanimlayici
istatistiklere bakildiginda 2010-2022 déneminde 216 adet firmaya ait 2808
adet gozlem vardir. Aragtirma doneminde aktif karlilig1 %8 iken 6zsermaye
karlihgr %14 olarak bulunmustur. Ilgili aralikta ROAnin maximum %359,
ROE’nin ise %90’lara kadar yiikseldigi goriilmektedir. Donen varliklarin
toplam aktiflere oraninin %50 olmas: sirketlerin varliklarinin yarisinin
likit oldugunu gostermektedir. Donen varliklarin yiiksek olmasi, likiditeyi
artirabilir ve operasyonel esnekligi saglayabilir. Nakit doniigiim siiresi

ortalama 188 giin olarak gortilmektedir.

Tablo 9. Degiskenlere Ait Tanunlayicy Istatistikler

GOZLEM

ORTALAMA

STANDART

Dogal Logaritmast

DEGISKENLER SAYISI DEGER HATA MINIMUM |[MAKSIMUM
Aktif Karlilig 2808 0.083 0.074 0.03 0.59
Ozkaynak Karlilig 2808 0.14 0.109 0.05 0.9
Cari Oran 2808 1.604 0.882 0.15 5.92
Nakit Bor¢ Orant 2808 0.286 0.4601 0.20 5.45
Bhattacharya Endeksi {2808 0.59 0.29 0.06 293
Nakit Doniigiim Stiresi [2808 188.382 65.422 13 962
g ;ﬂj&ﬁiﬂgiﬁ/ 2808 0.504 0.218 0.10 0.99
Likidite Orani 2808 0.211 0.163 0.08 0.98
Kaldirag Oram 2808 0.463 0.214 0.015 0.97
Toplam Akiflerin 2808 20.365 2255 10.56 26.9

Kaynak: BIST elektvonik veri sisteminden temin edilen verilevle yazar tavafindan
olusturulmustur.
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Nakit Doniigtim Siiresi, girketin nakit dongiisiinii tamamlamasi igin gegen
stiredir. Ortalama degerin 188 giin olmasi, nakit akiginin uzun siirdigtini
gostermektedir. Nakit dontigiimiinii 13 giin gibi kisa siirede dondiiren
firmalar oldugu gibi bu siirenin yaklagik 3 yila kadar ¢iktig1 da goriilmektedir.
Uzun nakit dontigiim siireleri, girketlerin nakit akigini yonetme yetenegini
zayiflatabilir, bu da karlihigr olumsuz etkileyebilir. Donen varliklardan
stoklar1 diistip kisa vadeli yabanci kaynaklara oranlandigindaki likidite orani
%21 diizeyindedir. Ortalama degerin %21 olmast, diigiik bir likiditeye isaret
ederken sirketlerin kisa vadeli borglarin1 6demekte zorlanabilecegini gosterir.
Toplam borcun toplam aktiflere orani olan kaldirag orani %46 diizeyindedir.
Kaldira¢ Orani, sirketin borgla finanse edilme derecesini gosterir. Ortalama
degerin %46 olmasi, (%50’nin altinda bir deger) sirketlerin finansmaninin
biiyiik bir kismmin 6zkaynakla saglandigini gosterir. Cari Oran, sirketin
kisa vadeli yiikiimliliklerini kargilama yetenegini 6lgmektedir. Ortalama
degerin 1.60 olmasi, ilgili donemde firmalarin likiditesinin iyi oldugunu
gostermektedir. Cari oranin ROA ve ROE {izerinde dolayli bir etkisi
vardir. Yeterli likidite, isletme faaliyetlerinin aksamadan devam etmesini
saglar, ancak gereginden fazla likit olmanin karlilik izerinde negatif etkileri
olur. Nakit bor¢ orani, sirketin nakit varhklariin borglara oranini
gosterir. Ortalama degerin %28 olmasi, girketlerin borglarini kargilamakta
zorlanabilecegini igaret edebilir. Bu oran diisiikse, igletmelerin nakit akiginda
sorunlar olabilir. Bhattacharya Isletme Sermayesi Yonetimi Endeksi isletme
sermayesinin etkin yonetimini olger. Ortalama degerin %59 olmast, igletme
sermayesi yonetiminin ¢ok iyi degil ama fena yonetilmedigini isareti olabilir.

3.10 Bulgular

3.10.1 Model ROA

Sabit etkiler modeli 3 direngli tahmincinin giktilart agagidaki Tablo 10°da
belirtilmistir. Bu tablodaki bazi kavramlara agiklik getirmek gerekir. Beta
degeri, bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki etkisini gosteren
regresyon katsaysidir. Bu katsayl, modeldeki her bir bagimsiz degiskenin
bagimli degisken iizerindeki beklenen degisimini temsil eder. Pozitif bir
deger, bagimsiz degiskenin artiginin bagimli degiskeni artirdigi anlamina
gelirken, negatif bir deger, bagimsiz degiskenin artiginin bagiml degiskeni
azalttigr anlamina gelir. P-degeri, bagimsiz degiskenin bagimli degigken
tizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini gosterir.
Genellikle, p degeri 0,05’ten kiigiikse, katsayinin anlamli oldugu kabul edilir.
Bu, bagimsiz degiskenin bagimli degisken {izerinde anlaml bir etkiye sahip
oldugu anlamina gelir.
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Huber, Eicker ve White (1980) tahmincisi (genellikle robust standard
errors olarak bilinir), regresyon modellerinde heteroskedastisite (degisen
varyans) veya modeldeki belirli sapmalar gibi varsayim ihlallerine kars1 daha
giivenilir tahminler saglamayr amaglar. Bu tahminciler, klasik OLS (En
Kiigiik Kareler) tahmincilerinin hatali standart hatalar iiretme egiliminde
oldugu durumlari diizeltir. Buradaki amag heteroskedastisitenin etkilerini
azaltmaktir. OLS tahmincisi, hata terimlerinin varyanslarinin sabit oldugunu
(homoskedastisite) varsayar. Ancak, bu varsayim siklikla ihlal edilir. Huber,
Eicker ve White tahmincisi, bu varyanslarin degisebilecegini goz oniinde
bulundurur ve bu durumda daha giivenilir standart hata tahminleri saglar:
Modelin spesifikasyon hatalarina veya bazi varsayimlarin ihlaline kars1 daha
dayanikli hale getirilmesi, tahmin edilen katsayilarin giiven araliklarinin ve
test istatistiklerinin dogru hesaplanmasini saglar. Kisacasi, bu tahminciler,
modelin hatalarindaki olasi ihlallere ragmen giivenilir istatistiksel ¢ikarimlar
yapilabilmesi igin gelistirilmistir (Unsal, 2020: 60).

Tablo 10. Model ROA Igin Divengli Tnhmincilerin Regresyon Sonuglar

FE HEW BEN
MODEL (ROA)
ROA ROA ROA
DEGISKENLER b/p b/p b/p
CO .0033875 .0033875 .0059208
1592145 .3891141 0321843 **
NBO -.0165015 -.0165015 -.0167921
.0316736 ** 1793304 .06915 *
BTCH .0009956 .0009956 -.0001915
.8123017 .8027385 .9609067
NDD -.0000176 -.0000176 -.0000135
4412382 4599851 563736
DVTA .019201 .019201 .0115558
.0357997 ** 1479267 2443613
LO 154419 154419 .1582908
2.64e-64 *** 2.15e-15 *** 2.16e-44 ***
KO -.0922651 -.0922651 -.0805603
1.07e-17 *** 1.96¢-08 *** 8.32¢-12 ***
L.LNAT -.0011349 -.0011349 -.0001082
.2805052 .3892707 9217041
_CONS 1096396 1096396 .0832808
9.16e-07 *** .0000657 *** 4.38¢-08 ***
Observations (N) 2592 2592 2376
R-squared 1403438 1403438
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AIC -7.480.937 -7.482.937 -6.995.261
BIC -7.428.196 -7.436.056 -6.943.302

b:Regresyon katsayilar1 (coefficients).

p:Katsayilarin p-degerleri (p-values).

Fe : Sabit Etkiler Modeli (xtreg, fe)

HEW:Huber,Eicker ve White Tahmincisi (xtreg, fe vee(robust))
BFN:Bhargava,Franzini-Narendranathan Tahmincisi (xtregar, fe lbi)
* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Kaynak: BIST elektronik veri sisteminden temin edilen verilerle yazar tavafindon
olusturulmustur.

Bhargava, Franzini ve Narendranathan tahmincisi genellikle zaman
serileri ve panel verileri tizerindeki duraganlik sorunlarini test etmek ve ele
almak igin kullanilan bir yontemdir. Bu test, 6zellikle panel veri analizlerinde
verilerin duragan olup olmadigini belirlemeye yonelik gelistirilmigtir. Bu
tahmincinin ana amaci zaman serileri veya panel verilerinde birim kokiin
(unit root) varligini test etmeyi amaglar. Duragan olmayan seriler, analizlerde
sahte iligkiler dogurabilir, bu nedenle bu testi yapmak 6nemlidir. Panel veri
analizlerinde zaman ve birey boyutlar1 birlestirildiginde, duraganlik testi
yapmak igin daha etkili bir yontem gereklidir. Bhargava yontemi, panel
veride duraganlik iizerine odaklanir ve birim koklerin varligini tespit eder.
yanlig sonuglara yol agabilir. Bu test ile birim kokiin varlig1 kontrol edilerek,
panel veri modelleri igin daha giivenilir ve dogru tahminler yapilmasina
olanak tamir. Kisacasi, Bhargava, Franzini ve Narendranathan tahmincisi,
panel veri ve zaman serilerinde birim kokiin varligini test ederek, duraganlik
sorunlarini ele almaya yardimci olur ve analizlerin gilivenilirligini artirir
(Bhargava vd. 1982: 533).

AIC (Akaike Information Criterion) ve BIC (Bayesian Information
Criterion), model se¢imi i¢in kullanilan istatistiksel kriterlerdir. Her iki
kriter de modelleri kargilastirmak igin kullanilir ve hangi modelin veri igin
daha uygun oldugunu belirlemeye yardimci olur. Fakat bu iki kriter farkl
yaklagimlar sergiler ve sonuglarin nasil yorumlanacagi da bu farkhliklara
gore degisir. Aic’de amag, bir modelin uygunlugunu 6lgmektir. Verilen bir
veri setine en iyi uyumu saglayan modelin segilmesine yardimei olur. AIC
ne kadar kiigiikse, model o kadar iyi olarak kabul edilir. Farkli modellerin
AIC degerlerini kargilagtirarak, en diigiik AIC degerine sahip model en iyi
model olarak segilir. Avantaji farkli modellere uygulandiginda agir1 uyumu
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cezalandirdigy igin daha dengeli model segimine olanak tanir. Veriye iyi uyan
ve gereksiz karmagikliktan kaginan modelleri tercih eder (Akin, 2012: 14).

BIC, model segimini yapmak igin alternatif bir kriterdir ve 6zellikle model
karmagikligint azaltma amaci tagir. Tipki AICde oldugu gibi, BIC ne kadar
kiigiikse, model o kadar iyi kabul edilir. Farkli modellerin BIC degerleri
kargilastirilir ve en diigiik BIC degeri en iyi model olarak segilir. BIC, daha
kiigiik ve daha basit modelleri tercih etme egilimindedir. Bu 6zellik, daha
az parametreli modellerin segilmesini saglar. Farkli modellerin AIC ve BIC
degerlerini kargilagtirirken en diigiik degere sahip model genellikle en iyi
model olarak segilir.

Buna gore Tablo 10°de denklemin tahmin giiciinii yansitan belirleme
katsayis1 %14°tiir. Huber,Eicker ve White Tahmincisi (HEW) igin “lo”
ve “ko” degiskenlerinin katsayilarinin istatistiksel olarak yiiksek diizeyde
anlamli oldugu ve modeli destekledigi goriilmektedir. Ayni sekilde Bhargava,
Franzini-Narendranathan Tahmincisi (BFN) i¢in de benzer sekilde,
“co” “lo” ve “ko” degiskenlerinin katsayilarinin istatistiksel olarak yiiksek
diizeyde anlamli oldugu ve modeli destekledigi gortilmektedir. Yine Tablo
10°dan sabit etkiler (FE) modeline bakildiginda “nbo”, “dvta”, “lo” ve “ko”
degiskenlerinin katsayilarinin istatistiksel olarak yiiksek diizeyde anlamh
oldugu ve modeli destekledigi goriilmektedir. AIC ve BIC degerlerine
bakildiginda FE ve HUW tahmincilerinin ve R? degerlerinin birbirine gok
yakin oldugu goriilmektedir. Yine ayni sekilde Beta katsayilari ve P degerleri
¢ok yakindir. FE modelinde model ile anlamh diizeyde degisken sayis1 daha
fazladir. Bu degerlendirmeler 151¢1nda sabit etkiler modeline gore Aktif
Karlihigr (ROA) bagimli degiskenine etki eden bagimsiz degiskenlerin,
nakit borg orani, doner varliklar / toplam aktifler, likidite oran1 ve kaldirag
orant oldugu goriilmektedir. Doner varliklar / toplam aktifler ve likidite
orant ile ROA arasinda pozitif, kaldirag orani ile nakit bir¢ orani arasinda
negatif anlaml bir iligki mevcuttur. DV/TA deki bir birimlik degisme aktif
karlihginda 0.2’lik bir degisime sebep olurken, likidite oraninda bir birimlik
degisme aktif karlihiginda 0.16’lik bir etkiye sahiptir. Nakit bor¢ oranindaki
bir birimlik degisim aktif karliiginda negatit yonde yaklagik 0.2 degisime
sebep olurken, kaldirag oranindaki bir birimlik degisme ayni gekilde negatif
yonde aktif karliliginda 0.9’luk bir degigime sebep olmaktadir.

Modelin Genel Degerlendirmesi ve Bulgularim Anlam

R? degeri modeldeki bagimli degisken olan Aktif Karliligi’ndaki (ROA)
degisimlerin %14’inii agiklamaktadir. Bu, modelin agiklayicilik giictiniin
diisiik oldugunu gosterir. Kalan %86’lik kisim, modele dahil edilmeyen
diger degiskenler ve hata terimi tarafindan agiklanabilir. F-statistic: degeri
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48.324 ve F degeri 0.00°dir, yani model genel anlamda anlamlidir ve
bagimsiz degigkenlerin toplu olarak ROA iizerindeki etkisi istatistiksel olarak
anlamlidir. Akaike ve Bayesian Bilgi Kriterleri (AIC ve BIC) degerlerinin
negatif olmasi, modelin dogrusal yapisina ve kullanilan bagimsiz degiskenlere
gore kargilagtirildiginda optimal sonuglar verdigini gosterebilir.

CO katsayis1 0.003 ve p degeri 0,159 yani anlamli degildir. Cari oran
isletmenin  kisa vadeli yiikiimliiliiklerini 6deme kapasitesini gosterir.
Sonuglara gore, ROA iizerinde pozitif bir etkisi vardir ancak bu etki
istatistiksel olarak anlamli degildir. p>0.05 oldugu i¢in, bu degiskenin
karlilik tizerinde belirgin bir etkisi oldugunu soylemek miimkiin degildir.
Bu baglamda aragtirma hipotezlerinden H,: CO ile aktif karliigi (ROA)
arasinda anlamli bir iliski vardir hipotezi red edilmistir.

Nakit borg orani, bir girketin nakit ve nakit benzeri varliklarinin, toplam
bor¢larma oranini gosteren bir finansal gostergedir (Uluyol ve Tiirk 2013:
370). Bu oran, sirketin likidite durumunu ve borglarin1 6deme kapasitesini
degerlendirmek igin kullanilir. Bu oranin artmast demek ya borglar sabit
iken nakit+ nakit varhiklarin artmasi ya da nakit ve nakit benzeri varliklarin
sabit iken borglarin azalmas1 demektir. Yiiksek bir oran, sirketin borglarini
O0deme konusunda daha iyi bir konumda oldugunu gosterirken, diigiik bir
oran finansal zorluklar yagama riskini artirabili. NBO katsayis1 — 0.017
ve p degeri 0.032 yani %5 diizeyinde anlamhidir. Bu baglamda aragtirma
hipotezlerinden H,: NBO ile aktif karliigir (ROA) arasinda anlamli bir iligki
vardir hipotezi kabul edilmistir.

BTCH katsayis1 0.001, p degeri 0.812 yani anlamh degildir. Bu degisken,
isletme sermayesinin etkinligini 6lger. Ancak sonuglara gore, ROA iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Katsay: kiigiik ve
pozitif olsa da, p>0.05 oldugu igin giivenilir bir sonug degildir. Bu baglamda
aragtirma hipotezlerinden H, “BTCH ile aktif karliligi (ROA) arasinda
anlaml bir iliski vardir” hipotezi ret edilmistir.

NDD katsayis10.001, p degeri 0.441 yani anlamli degildir. Nakit doniigiim
stiresi de karhligr artirmada anlamli bir faktor olarak goriinmemektedir.
p>0.05 oldugu igin, isletmelerin nakit doniisiim siiresi degiskenin karlilik
tizerinde anlamli bir etkisi yoktur. Bu baglamda aragtirma hipotezlerinden
H_, “NDD ile aktif karliligr (ROA) arasinda anlamli bir iligki vardir” hipotezi
ret edilmigtir.

DVTA katsayis1 0.019 ve p degeri 0.036 yani anlamlidir. Dénen varliklarin
toplam aktiflere orani, ROA iizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir.
Bu oran, igletmenin likidite durumu ve kisa vadeli varliklarinin etkinligi ile
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ilgilidir. p<0.05 oldugu igin, donen varliklar / toplam aktifler oranindaki bir
artigin, karlihgr artiricr bir etkisi oldugu soylenebilir. Bu baglamda aragtirma
hipotezlerinden H, “DVTA ile aktif karhligi (ROA) arasinda anlamli bir
iliski vardir” hipotezi kabul edilmistir.

Likidite orani, modelde en giiglii pozitif etkilerden birini gosteren
degiskendir. Her bir birim artig, ROA {izerinde 0.154 birimlik pozitif
bir etki yaratmaktadir. Yiiksek likidite orani, igletmenin kisa vadeli
yikiimliiliiklerini rahatga yerine getirebilme kapasitesine sahip oldugunu
gostermektedir. p<0.01 oldugu i¢in bu sonu¢ anlamhdir Bu baglamda
aragtirma hipotezlerinden H, “LO ile aktif karliligi (ROA) arasinda anlamli
bir iligki vardir” hipotezi kabul edilmistir.

Kaldirag¢ orani, ROA iizerinde negatif ve anlamli bir etkiye sahiptir.
Kaldirag oranindaki her bir birim artig, ROA’da -0.092 birimlik bir diisiige
neden olmaktadir. Bu baglamda aragtirma hipotezlerinden H, “KO ile aktif
karlihgr (ROA) arasinda anlamli bir iliski vardir” hipotezi kabul edilmistir.
Bu sonug, borg seviyesinin artmasinin aktif karliligini azalttigini ve igletmenin
bor¢ vyiikiimliiliiklerini kargilamada zorluk ¢ektigini gostermektedir. Bu
durum, agir1 borglanmanin finansal yapir lizerindeki olumsuz etkilerini
vansitmaktadir.  Sermaye yapisinin  optimize edilmesi ve bor¢lanma
maliyetlerini azaltic1 uzun vadeli stratejiler geligtirilmesi igletmelerin kaldirag

oraninin olumsuz etkilerinden korunmalarin1 saglayabilir (Akdogan ve
Tenker, 2005: 141).

Aktif toplami degiskeni, modelde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye
sahip degildir. p>0.05 oldugu i¢in, igletmenin toplam varlik biyiikligii ile
karlilik arasinda anlamli bir iligki bulunmamaktadir. Bu baglamda aragtirma
hipotezlerinden Hg: LNAT ile aktif karliligi (ROA) arasinda anlamli bir
iligki vardir hipotezi ret edilmigtir.

Sabit terim, ROAnin diger degiskenlerin tiimii sifir oldugunda 0.11
olacagini gosterir ve bu katsayr anlamhidir (p < 0.01).

Bumodel, isletme karliligini etkileyen bazi temel finansal oranlarin 6nemli
sonuglar dogurdugunu gostermektedir. Likidite Orani (LO) ve Donen
Varliklar / Toplam Aktifler Oran1 (DVTA) gibi degiskenler, igletmelerin
kisa vadeli varliklarini etkin bir gekilde yonetmelerinin karlilik izerindeki
pozitif etkilerini vurgulamaktadir. Doner varliklar/toplam aktifler orani ve
likidite orani ile ROA arasinda pozitif anlamli iligkiler bulunmast, sirketlerin
bu alanlardaki iyilestirmelerin karhliklarini artirabilecegi anlamina gelir.
Bununla birlikte, kaldirag orani ve nakit borg orant ile aktif karlilig1 arasinda
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negatif yonlii anlamli bir iligski girketin borglanma seviyesinin artmasinin
aktif karlilig azalttigin1 gostermektedir (Yenisu, 2019: 24).

3.10.2. Model ROE

Sabit etkiler modeli 3 direngli tahmincinin ¢iktilart agagidaki Tablo
11°de belirtilmistir. Buna gore denklemin tahmin giiciinii yansitan belirleme
katsayis1 %16°dir. Huber, Eicker ve White Tahmincisi (HEW) i¢in “lo” ve
“ko” degiskenlerinin katsayilarinin istatistiksel olarak yiiksek diizeyde anlaml
oldugu ve modeli destekledigi goriilmektedir. Aynisekilde Bhargava, Franzini-
Narendranathan Tahmincisi (BEN) igin de “lo” ve “ko” degiskenlerinin
katsayilarinin istatistiksel olarak yiiksek diizeyde anlamli oldugu ve modeli
destekledigi goriilmektedir. Yine Tablo 11°den sabit etkiler (FE) modeline
bakildiginda “lo” ve “ko” degiskenlerinin katsayilarinin istatistiksel olarak
yiksek diizeyde “I_Inat” degigkeninin ise diigiik diizeyde anlamli oldugu ve
modeli destekledigi goriilmektedir. AIC ve BIC degerlerine bakildiginda
FE ve HUW tahmincilerinin ve R? degerlerinin birbirine ¢ok yakin oldugu
goriilmektedir. Yine ayni sekilde Beta katsayilart ve P degerleri ¢ok yakindir.
FE modelinde model ile anlaml diizeyde degisken sayist daha fazladir.

Bu degerlendirmeler 118inda sabit etkiler modeline gore likidite oran
ve aktif biiyiikliigii ile ROE arasinda pozitif ve anlaml bir iliski mevcuttur.
Likidite oranindaki bir birimlik degisme 6zsermaye karliiginda 0.23lik
bir degisime sebep olurken, aktif biiyiikliigiindeki bir birimlik degisme
ozsermaye karhligmma 0,03 degerinde bir etki yapmaktadir. Kaldirag
oranindaki bir birimlik degisim ise yaklagik 0,05 oraninda 6zsermaye karlilig
tizerinde negatif etkiye sahiptir.

Tablo11. Model ROE Igin Divengli Tahmincilerin Regresyon Sonuglar

FE HEW BFN
MODEL (ROE) 15 55 ROE ROE
DEGISKENLER |b/p b/p b/p
CO -.002949 -.002949 .0003337
.3630506 529178 9255213
NBO -.0013638 -.0013638 -.0037336
8951113 8925329 7579485
BTCH -.0017852 -.0017852 0031142
7520186 7439698 519162
NDD -3.50e-06 -3.50e-06 9.86¢-06
9096246 92969 7389393
DVTA 0188821 0188821 10220139
1254525 3193838 0838474 *
LO 2343457 2343457 2351014
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7.51e-80 *** 1.46e-21 *** 1.18e-52 ***
KO -.0436516 -.0436516 -.0376696
.0024625 *** .0265671 ** 0123545 **
L.LNAT .0025486 .0025486 .0008384
.0721685 * 1827882 .5503644
_CONS .058422 .058422 .0836656
0517397 * 1562255 4.84¢-07 ***
Observations (N) | 2592 2592 2376
R-squared .1595318 1595318
AIC -5.934.721 -5.936.721 -5.802.856
BIC -5.881.979 -5.889.839 -5.750.898
b:Regresyon katsayilar1 (coefficients).
p:Katsayilarin p-degerleri (p-values).
Fe : Sabit Etkiler Modeli (xtreg, fe)
HEW:Huber,Eicker ve White Tahmincisi (xtreg, fe vce(robust))
BFN:Bhargava,Franzini-Narendranathan Tahmincisi (xtregar, fe 1bi)
* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Kaynak: BIST elektvonik veri sisteminden temin edilen vevilevle yazar tavafindan
olusturulmustur.

Modelin Genel Degerlendivmesi ve Bulgularim Anlam:

R?degeri 0.16 olmas1 modeldeki bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken
olan Ozsermaye Karliligin’daki (ROE) degisimlerin %16’ agiklamakta
oldugunu gostermektedir. Bu, modelin agiklayicilik giiciiniin diisiik oldugunu
gosterir. Kalan %384°liik kisim modele dahil edilmeyen diger degiskenler
ve hata terimi tarafindan agiklanabilir. Modelin hata terimi, bagimsiz
degiskenler arasindaki iligkiyi eksiksiz bir sekilde agiklayamadiginda ortaya
¢ikan sapmalar1 temsil eder. Bu terim, modelde yer almayan degiskenlerin
etkilerini ve rastgele hatalar1 hesaba katarak modelin dogrulugunu artirmaya
caligir. Modelin diisiik R? degeri, ROE {izerindeki etkini biiyiik bir kisminin
agiklanamadigini ve bu yiizden ek degiskenlerin veya faktorlerin analize
dahil edilmesinin gerekebilecegini gosterir. F-statistic: degeri 56.185 ve F
degeri 0.00’dir. Model genel anlamda anlamhidir ve bagimsiz degiskenlerin
toplu olarak ROE iizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamlidir. Akaike ve
Bayesian Bilgi Kriterleri (AIC ve BIC) degerlerinin negatif olmasi, modelin
dogrusal yapisina ve kullanilan bagimsiz degiskenlere gore kargilagtirildiginda
optimal sonuglar verdigini gosterebilir.

CO katsayis1 -0.003, p degeri 0.363 yani anlaml degildir. Cari oranin,
ROE iizerinde negatif bir etkisi oldugunu gostermektedir, ancak bu etki
istatistiksel olarak anlamli degildir (p>0.05). Bu sonug, cari oranin ROE
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tizerinde belirgin bir etkisi olmadigini ve dolaysiyla sirketin kisa vadeli
likiditesinin ROE tizerinde 6nemli bir etkisi olmadigini 6ne stirmektedir. Bu
baglamda aragtirma hipotezlerinden H,, “CO ile 6zsermaye karliligi (ROE)
arasinda anlamli bir iligki vardir” hipotezi red edilmistir.

NBO katsayis1 -0.001, p degeri 0.895 yani anlamli degildir. Nakit borg
oraninin ROE iizerinde negatif bir etkisi oldugu belirtilmigtir ancak bu etki
de istatistiksel olarak anlamli degildir (p>0.05). Bu, nakit bor¢ oranindaki
degisikliklerin ROE iizerinde belirgin bir etkisi olmadigini gostermektedir.
Bu baglamda aragtirma hipotezlerinden H,, “NBO ile 6zsermaye karlilig:
(ROE) arasinda anlaml bir iligki vardir” hipotezi ret edilmistir.

BTCH katsayis1-0.002, p degeri 0.752 yani anlamli degildir. Bhattacharya
Endeksinin ROE iizerinde negatif bir etkisi oldugu belirtilmig ancak bu etki
anlamh degildir (p>0.05). Bu baglamda aragtirma hipotezlerinden H,,
“BTCH ile 6zsermaye karliigi (ROE) arasinda anlamli bir iligki vardir”
hipotezi ret edilmistir.

Nakit doniigiim siiresi, ROE {izerinde ¢ok kiigiik bir etkiye sahip olup,
bu etki istatistiksel olarak anlamli degildir (p>0.05). Bu, nakit doniigiim
stiresindeki degisikliklerin ROE iizerinde anlamli bir etkisi olmadigini
gosterir. Bu baglamda aragtirma hipotezlerinden H,;, “NDD ile 6zsermaye
karlihigr (ROE) arasinda anlaml bir iligki vardir” hipotezi ret edilmistir.

Donen varliklarin toplam aktiflere orani, ROE iizerinde pozitif bir etkiye
sahip olup, bu etki istatistiksel olarak anlamli degildir (p>0.1). Bu, donen
varliklarin ROE {izerindeki etkisinin belirgin olmadigi anlamina gelir. Bu
baglamda aragtirma hipotezlerinden Hy “DVTA ile 6zsermaye karliligt
(ROE) arasinda anlamh bir iligki vardir” hipotezi ret edilmistir.

LO katsayis1 0.234 ve p degeri 0°dir. Likidite orani, ROE iizerinde
pozitif ve anlamli bir etkiye (p<0.01) sahip iken, buna karsin kaldirag
orani, ROE liizerinde negatif ve anlamli bir etkiye sahiptir (p<0.01).
Bu, sirketlerin finansal kaldira¢ kullanimi ile ROE arasinda ters bir iligki
oldugunu gostermektedir. Yiiksek kaldirag oranlari, ROE’yi diisiirebilir, bu
da sirketin borglanma stratejilerinin karliigini olumsuz etkileyebilecegini
gosterir. Aragtirmanin hipotezlerinden H,, “LO ile 6zsermaye karlilig
(ROE) arasinda anlaml bir iliski vardir” ve H,, “KO ile 6zsermaye karlihg:
(ROE) arasinda anlamli bir iligki vardir” hipotezleri kabul edilmigtir.

L_LNAT firmanin biiytikligiinii temsil edip ROE {izerinde pozitif
bir etkiye sahiptir. Ancak bu etki istatistiksel olarak anlamlilik sinirinda
yer almaktadir (p<0.1). Bu sonug, aktif toplamindaki artiglarn ROE
tizerinde olumlu bir etkisi olabilecegini, ancak bu etkinin giiglii bir gekilde
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belirginlesmedigini gostermektedir. Bu baglamda aragtirma hipotezlerinden
H,, “LNAT ile 6zsermaye karlilhig1 (ROE) arasinda anlaml bir iligki vardir”
hipotezi kabul edilmistir.

Analiz sonuglari, belirli bagimsiz degiskenlerin ROE {izerindeki etkilerini
gesitli derecelerde anlamlilikla ortaya koymaktadir. Likidite orani ve kaldirag
orant ROE {izerinde anlaml etkilere sahipken, diger degiskenler (cari oran,
nakit bor¢ orani, Bhattacharya endeksi, nakit dontigiim siiresi, donen varliklar
/ toplam aktifler orani) istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu, modelin ROE
tizerindeki etkililiginin sinirli oldugunu ve sirketlerin karhligini etkileyen
bagka faktorlerin de mevcut oldugunu gostermektedir.

Caligmaya iliskin kurulan hipotezlerin sinamasi Tablo 12°de verilmistir.

Tablo 12. Hipotez Sinama Tablosu

ROA Simams
H,: DV/TA ile aktif karlilig1 (ROA) arasinda anlaml bir iligki vardir. Kabul
H,: CO ile aktif karlihg: (ROA) arasinda anlamh bir iligki vardur. Red

H,: LO ile aktif karliligi (ROA) arasinda anlamli bir iligki vardir. Kabul
H,: KO ile aktif karlihg: (ROA) arasinda anlaml bir iligki vardur. Kabul
H,: BTCH ile aktif karlihig:r (ROA) arasinda anlamh bir iligki vardur. Red

H,: NBO ile aktif karliigi (ROA) arasinda anlamli bir iligki vardir. Kabul
H_: NDD ile aktif karlihigr (ROA) arasinda anlamh bir iligki vardur. Red

Hg: LNAT ile aktif karlihgr (ROA) arasinda anlamh bir iligki vardur. Red
ROE

H,: DV/TA ile 6zsermaye karliigi (ROE) arasinda anlamlr bir iligki vardir. | Red
HI10: CO ile 6zsermaye karliligt (ROE) arasinda anlaml bir iligki vardir. Red
HI1: LO ile 6zsermaye karliligi (ROE) arasinda anlamli bir iliski vardir. Kabul
H12: KO ile 6zsermaye karliligi (ROE) arasinda anlaml bir iliski vardir. | Kabul
H13: BTCH ile 6zsermaye karliligi (ROE) arasinda anlaml bir iligki vardir. | Red
H14: NBO ile 6zsermaye karlihgi (ROE) arasinda anlamli bir iligki vardir. | Red
H15: NDD ile 6zsermaye karliligi (ROE) arasinda anlamli bir iliski vardir. | Red
H16: LNAT ile 6zsermaye karliligi (ROE) arasinda anlamli bir iligki vardir. | Kabul

Kaynak: Tablo yazar tavafindan olusturulmustur.

Tablo 12°de hipotez sinama tablosuna bakildiginda NBO, DVTA, LO ve
KO degiskenlerinin aktif karhiligs ile bir iligkisi bulundugu ve bu degiskenlerin
ROA iizerinde anlaml etkiler yarattig1 gortilmektedir. Yine Tablo 40°dan
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LO, KO ve LNAT degiskenlerinin ROE iizerinde anlaml etkileri oldugu
anlagilmaktadir.

Sonug ve Oneriler

Bu galigmanin amaci, isletme sermayesi yonetimi ile firma karlilig:
(ROA ve ROE) arasindaki iligkileri incelemektir. Bu amagla BIST’te 2010-
2022 yullart arasinda bankacilik ve finans sektorleri diginda 13 yil boyunca
kesintisiz iglem goren tiim sektorlerin temsil ettigi 216 firmadan olugan bir
orneklem grubu segilmistir.

Aragurmanin temel problemi, igletme sermayesi yOnetiminin firma
karliigina olan etkisinin belirlenmesi ve bu durumu etkileyen faktorlerin
incelenmesidir. Isletmelerin karhilig1, uzun vadeli basarilari igin kritik 6neme
sahiptir ve bu nedenle isletme sermayesinin etkin yonetimi, karliligi artirma
potansiyeline sahiptir. Ancak, bir¢ok isletme, isletme sermayesini etkin bir
sekilde yonetemedigi igin finansal zorluklarla kargilagmaktadir. Bu baglamda,
aragtirmanin amaci igletme sermayesinin yonetimi ile karlilik arasindaki
iligkiyi ortaya koymaktir.

Arastirmada, panel veri regresyon analizi kullanilmigtir. Sabit etkiler
modeli (FE) ve tesadiifi etkiler modeli (RE) karsilagtirilarak en uygun model
belirlenmistir. Hausman testi ile sabit etkiler modelinin daha uygun oldugu
sonucuna ulagilmigtir.

Caligmada, bagimli degisken olarak ROA ve ROE, bagimsiz degiskenler
olarak ise CO, DVTA, BTCH, NBO, LO, KO ve NDD kullanilarak sabit
etkiler modeli kurulmugtur. Aktif toplaminin dogal logaritmasi ise kontrol
degiskeni olarak kullanilmistur.

Nakit borg oran1 (NBO) ve kaldira¢ orani (KO) degigkenlerinin, ROA
tizerinde negatif ve anlamli bir etkisi oldugu bulunmustur. Nakit borg orani,
nakit ve nakit benzeri varliklarin toplam borglara oranini ifade eder. NBO
arttiginda artan borglar, faiz yiikiinii artirarak karliligi olumsuz etkiler. Ote
yandan, donen varliklarin toplam aktiflere oran1 (DVTA) ve likidite oran
(LO) ile ROA arasinda pozitif ve anlamh bir iligki tespit edilmigtir. Bu
durum, isletmelerin likidite diizeylerini optimal seviyede tutarak karliliklarini
olumlu yonde etkileyebilecegini gostermektedir. Arastirmada bagimsiz
degiskenler olarak kullamlan CO, BTCH, LNAT ve NDD degiskenleri ile
ROA arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iligki ¢itkmamugtir.

ROE ile iliskili bulgulara bakildiginda likidite orami (LO) ve aktif
biyiikliigii (LNAT) ile ROE arasinda pozitif bir iligki bulunmustur.
Bu, igletmelerin likidite durumlarini iyilestirerek 6zkaynak karliliklarini
artirabileceklerini gostermektedir. Kaldirag oran1 (KO) ise ROE iizerinde
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negatif bir etkiye sahiptir; Bu da borglanmanin 6zkaynak karlihigini olumsuz
etkiledigini ortaya koymaktadir. Aragtirmada bagimsiz degiskenler olarak

kullanilan CO, BTCH, DVTA, NBO ve NDD degiskenleri ile ROE arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmamugtir.

Elde edilen bulgular, isletme sermayesi yonetiminin karlihik tizerindeki
etkisinin karmagik bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Ozellikle
donen varhiklarin toplam aktiflere orani ile likidite oran1 gibi degiskenlerin,
aktif karlilig tizerinde pozitif etkisi isletmelerin likidite seviyelerini artirarak,
kisa vadeli yiikiimliiliiklerini etkin bir sekilde yonetmelerinin aktif karliligini
olumlu yonde etkiledigini ortaya koymaktadir Ote yandan, nakit bor¢ orant
ve kaldirag orani degiskenlerinin aktif karlilig: tizerinde negatif etkisi yiiksek
bor¢ seviyelerinin, igletmelerin aktif karliligini olumsuz yonde etkiledigi
ve finansal riskleri artirdigini gostermektedir. Dolayisiyla, igletmelerin
bor¢lanma stratejilerini dikkatli bir gekilde belirlemeleri ve finansal yapilarin
saglam tutmalar1 gerektigi vurgulanmaktadir. Aymi gekilde ¢aligmanin
bulgulary, likidite oraninin (LO) hem ROA hem de ROE arasinda pozitif ve
anlamli bir iligki oldugunu ortaya koymustur. Bu, sonug sirketlerin kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini kargilama kapasitesinin, finansal performanslari tizerinde
olumlu bir etkisi oldugunu gostermektedir. Likidite yonetimi, sirketlerin
hem varliklarin1 daha etkin kullanmalarina hem de 6zsermaye getirilerini
artirmalarina yardimcr olmaktadir. Buna kargin, kaldira¢ oran1 (KO) hem
ROA hem de ROE iizerinde negatif bir etki gostermistir. Bu bulgu, ytiksek
bor¢lanmanin girketlerin  karlihk oranlarini  olumsuz etkileyebilecegini
ortaya koymaktadir. Borglanmanin artmasi, sirketlerin finansal risklerini
artirarak  karhligi  baskilayabilmektedir. Ayrica, Bhattacharya Isletme
Sermayesi Etkinlik Endeks’nin (BTCH) karlihik {izerindeki etkisi anlaml
bulunmamugtir.

Caligmanin literatiir ile olan iliskisine bakildiginda literatiirde, igletme
sermayesi yonetimi ile karlilik iligkisinin incelendigi pek ¢ok ¢aligma
bulunmaktadir. Bu galigmalarin bazilarinda igletme sermayesi ile karlilik
iligkisinin negatif, bazilarinda ise pozitit oldugu gortilmektedir. Dolayisiyla
soz konusu iki degisken arasindaki iliskinin niteligi belirsizligini korumaktadr.
Bu ¢aliymada ulusal yazinda ¢ok fazla rastlamayan ve igletme sermayesi
alaninda 1997°de Bhattacharya tarafindan gelistirilen Bhattacharya Etkinlik
Endeksi yontemi kullanilmistir. Boylece igletme sermayesi yonetim etkinligi
analiz edilmis ve endeks degerleri ile firma performansi iligkisi incelenmistir.
Buradaki amag regresyon analizleri ile yapilan aragtirmaya bir kargilagtirma
veya destekleme kriteri eklemektir.

Bu aragtirmada elde edilen bulgular, literatiirdeki diger c¢aligmalarla
kismen tutarlilik gostermektedir. Caliymada cari oran (CO) ile ne ROA ne
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de ROE arasinda anlaml bir iliski bulunamamugtir. Literatiirde de benzer
sonuglar mevcuttur. Ornegin, Shin ve Soenen (1998), Lazaridis ve Tryfonidis
(2006), Gill ve Marhur’da (2010) c¢aliymalarinda cari oranin karhlik
tizerindeki etkisinin olmadig1 sonucuna varmiglardir. Caligmada nakit borg
orant (NBO) ile ROA arasinda negatif ve anlaml bir iligki tespit edilmistir.
Literatiirde, Lanchester vd (1996) de ayn1 bulguya ulagmiglardir. Aragtirma
bulgularina gore, nakit doniigiim siiresi (NDD) ile ROA arasinda anlaml
bir iligki tespit edilmemistir. Fakat literatiirde Deloof (2003) nakit doniigiim
stiresinin uzun olmasmimn karhilik iizerinde olumsuz etkileri oldugunu
vurgulamugtir. Calismada donen varliklarin toplam aktiflere oran1 (DVTA)
ile ROA arasinda pozitif ve anlaml bir iligki bulunmugtur. Caligmada likidite
orani (LO) ile hem ROA hem de ROE arasinda pozitit ve anlaml iligkiler
bulunmugtur. Literatiirde de benzer bulgulara Nuraini ve Nurmasani (2021)
ile Khan vd. (2022) gibi arastirmacilar tarafindan ulagilmigtir. Yine bu
caliymada kaldirag oran1 (KO) ile hem ROA hem de ROE arasinda negatif
ve anlaml iligkiler tespit edilmistir. Literatiirde Modigliani ve Miller (1958)
da benzer bulgular ortaya koymustur. Caliymada aktif toplam: (LNAT)
ile ROE arasinda pozitif bir iligki bulunmustur. Bu bulgu, literatiirdeki
(Goddard vd. 2005) ¢aligmasiyla uyumlu olup, aktiflerin etkin kullanimiyla
Ozsermaye getirilerinin artirilabilecegini desteklemektedir. Ayrica Cogkun
ve Kok (2011), Oz ve Giingdr (2007) cahgmalarinda, isletme sermayesi
yonetiminde nakit doniisiim siiresi ve kaldira¢ oraninin karliik tizerinde
negatif etki yarattigi sonucuna varmiglardir. Samiloglu ve Demirgiines
(2008), Uyar (2009), Dursun ve Ayrigay (2012) Altan ve $ekeroglu (2014)
Beyazgiil ve Karadeniz, (2017) Dingergok (2019), caligmalarinda isletme
sermayesi yonetimi ile karlilik arasindaki pozitif iliskileri vurgulamiglardir.
Bhattacharya Etkinlik endeksi ile hem ROA hem ROE arasinda da anlaml
iliskiler elde edilmemigtir.

Sonug olarak bu ¢aliyma, literatiirdeki ¢eligkili sonuglar1 gelismekte
olan tlke olan Tiirkiye 6zelinde degerlendirerek literatiire 6nemli katkilar
sunmaktadir. Isletme sermayesi yonetimi, sermaye yapisi ve borglanma
stratejileri tizerine yapilan tartigmalarda, Tiirkiye gibi piyasalarda farkl
sonuglarin  ortaya ¢ikabilecegini gostermektedir. Boylece, bu ¢aligma
literatiirdeki geliskileri hem teorik hem de pratik agidan zenginlegtiren ve
yeni agilimlar sunan bir aragtirma olarak konumlanmaktadir.

Caligmanin bulgularina dayanarak firma yoneticilerine bazi onerilerde
bulunulabilir. Oncelikle, optimum likidite bulundurmanin sirket karlilig:
tizerindeki 6nemi iyi anlagilmalidir. Bu baglamda yoneticilerin nakit akigin
etkin bir gekilde yonetmeleri ve kisa vadeli yiikiimliiliikleri kargilamak
igin yeterli nakit rezervi bulundurmalar1 gerekmektedir. Ayrica, donen
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varliklarin etkin kullaniminin saglanmasi da kritik bir faktordiir. Donen
varliklarin toplam aktiflere oraninin karliligi olumlu yonde etkiledigi tespit
edilmigtir. Bu nedenle, yoneticilerin stok yonetimini optimize etmeleri
ve alacak tahsilat siirelerini kisaltmalar1 6nerilmektedir. Bor¢ yonetimine
de dikkat edilmesi gerektigi bulunmustur. Nakit bor¢ oraninda borglarin
yiikselmesi halinde karliigin olumsuz etkilendigi gozlemlenmistir. Bu
nedenle, yoneticilerin borglanma stratejilerini dikkatlice gézden gegirmeleri
ve gereksiz borglanmalardan kaginmalart 6nemlidir. Son olarak, kaldirag
oraninin optimize edilmesi gerektigi vurgulanmaktadir. Kaldirag oraninin
artmasinin karliligr diigtirdiigi belirlenmigtir. Bu nedenle, yoneticilerin
finansal kaldirag kullanimini dikkatlice degerlendirmeleri ve borg seviyelerini
optimum diizeyde tutmalar1 6nerilmektedir.

Bu aligmada nicel arastirma teknigi kullanilmistir. Ana kiitle olarak BIST
Tiim endeksinden 6rneklem olarak bankacilik ve finans diginda 2010-2022
yillar1 arasinda kesintisiz faaliyet gosteren 216 firma segilmigtir. Aragtirmada
panel regresyon yontemi ve sabit etkiler modeli kullanilmigtir. Caligma
doneminde aragtirma evreninde 600 firma bulunmaktadir. Veriler yillik
secilmis olup, ilgili veriler Borsa Istanbul resmi internet sitesi ve Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP) resmi web sitelerinden elde edilmistir. Bunun
yaninda Finnet ve Matriks gibi data servis saglayicilardan yararlanilmugtir.
Verilerin elde edilmesinde ilgili firmalarin bilango ve gelir tablolar1 baz
alinmustir.

Bu caligmadan sonra literatiire katki saglamak ve mevcut bogluklart
doldurmak igin gesitli oneriler verilebilir. Bu ¢aliymada igletme sermayesi
yonetiminin ROA ve ROE iizerindeki etlilerini incelemek amaciyla modele
sadece firmaya 6zgii veri niteliginde olan 8 oran alinmigtir. Bunlarin diginda,
isletmelerde karliligr etkileyen firmaya 6zgii olmayan faiz oranlari, doviz
kurlari, enflasyon oranlari, ekonomik biiyiime oranlar1 gibi makro ekonomik
faktorler ile sektorel faktorler de bulunmaktadir. Gelecek ¢aligmalarda, modele
isletme dig1 bu gibi faktorler de eklenerek bunlarin karlilik Gizerindeki etkileri
incelenebilir. Bunun yaninda KOBTlerin finansal yonetim stratejileri ve
karlilik iligkisi iizerine ¢aligma yapilabilir. KOBIlerin kargilastig 6zel zorluklar
ve firsatlar, bu alandaki literatiiri zenginlestirebilir. Bunun yaninda farkli
tilkelerdeki igletme sermayesi yonetimini kargilagtiran uluslararas: ¢aligmalar,
kiiltiirel] ve ekonomik farkliliklarin etkilerini anlamaya yardimci olabilir.
Nitel aragtirma yontemleri kullanarak, igletme yoneticileri ile derinlemesine
goriigmeler yaparak, finansal yonetim stratejileri ve uygulamalar1 hakkinda
daha derinlemesine bilgi edinilebilir. Bu tiir galigmalar, nicel verilerin
otesinde, yoneticilerin deneyimlerini ve perspektiflerini anlamaya yardimei
olabilir.
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Bolum 3

Kiiresel Finansal Gostergelerin Volatilite Yayilimi
Uzerine Bir Ampirik Inceleme

Damla Bayhan Ilgar!

Ozet

Giiniimiiz diinyasinda finansal piyasalarda goriilen belirsizliklerin gok hizli bir
sekilde kiiresellesmesi, yeni finansal enstriimanlarin piyasalara dahil olmasi,
teknolojik gelismelerin finans sistemine entegre olmasi gibi durumlarin bir
sonucu olarak finansal piyasalar arasindaki iligkilerin analiz edilmesi giderek
daha fazla 6neme sahip olmaktadir. Bu caliymada hem Tiirkiye ekonomisi
hem de kiiresel ekonomi agisindan finansal piyasalara yon veren BIST100
getirisi, VIX endeksi, Bitcoin getirisi, Brent petrol fiyat1, déviz kuru (USD/
TRY), Ons Altin getirisi, 2 yillik Tiirkiye CDS primi ve 2 yillik Tiirkiye devlet
tahvil faiz oran1 ve ABD Dolar endeksi arasindaki etkilesim yapis1 zamanla
Degisen Parametreli Vektor Otoregresif (TVP-VAR) modeli ile analiz
edilmistir. Analiz, 01.09.2015 ve 01.09.2025 dénemine ait aylik frekansta
veriler kullamilarak gergeklestirilmistir. Analiz sonucunda VIX endeksi ve
Brent petrol fiyatinin net sok yayict konumunda olduklart ve kargilikli etkiye
sahip olduklari, BIST100 getirisinin ise net gok alict konumunda oldugu
tespit edilmigti. USD/TRY doviz kurunun biiyiik ol¢iide igsel dinamiklerle
hareket ettigi, Tiirkiye 2 Yillik Tahvil Faizi ve DXY ABD Dolar Endeksi
ise ikincil yayicr kanallar olarak 6n plana ¢iktigr goriilmiistiir. Aragtirmaya
konu olan donemde degigkenlerin ortalama dinamik baglantilik seviyesinin
%36 seviyesinde oldugu ve degiskenlerin uluslararasi porttoy gesitlendirmesi
agisindan birlikte degerlendirilebilecegi sonucuna ulagimistir. Kiiresel ¢apta
yasanan kriz, pandemi, savag gibi olaylar, degiskenlerin dinamik baglantililik
iligkilerini bazi donemlerde diisiirmiis bazi donemlerde de artirmigtir. Buradan
anlagilmaktadir ki kiiresel ¢apta yasanan birtakim gelisme ve olaylar volatilite
yayilimini, volatilite yayilminin giiciinii ve yoniinii etkiler niteliktedir. Bu
sonuglar 1g1i8inda gerek piyasa gozetimi gerek risk yonetimi igin kiiresel
gostergelerin ve yerel finansal kosullarin birlikte, zaman boyutunu dikkate
alarak izlenmesi gerektigini gostermektedir.
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Giris

Finansal anlamda serbestlesmenin 1980’li yillarla birlikte artmasi, yerel
finansal piyasalarin daha global olmasini saglamistir. Ozellikle 1980’1 yillarda
baglayan, 1990’Ii yillarin ortalarinda 6nem kazanan internet devrimi hem
bilginin yayilmasina hem de finansal piyasalarda 6nem arz etmeye baglamugtir.
Teknolojinin de gelismesiyle, finansal piyasalar arasindaki etkilesim giinden
giine artmugtir. Bu artigin olumlu etkileri olsa da risk, belirsizlik, stres gibi
unsurlar1 beraberinde getirmistir (Akyildirim ve ark., 2022).

Artan risk ve belirsizligin kiiresel finansal piyasalarda kendini gostermesi
sonucunda Ozellikle geliyjmekte olan iilkeler agisindan  kirilganlhiklar
yaratmaktadir.  Yagsanan krizler, wuluslararasi sermaye hareketlerinin
hizlanmasi, teknolojinin gelismesi, finansal varlik gesitliliginin artmasi
gibi etkenlerle entegre bir yapiya kavugmustur. Bu hem yatirim firsatlarini
artirmug hem de kiiresel risklerin finansal piyasalarda hizli gekilde yayilmasina
zemin hazirlamistir. Bu nedenle kiiresel risk gostergelerinin tilkelerin finansal
piyasalarina ne Olgiide sirayet ettigini incelemek uygulama agisindan ve
akademik agidan 6nem tagimaktadir.

Yagsanan kiiresel olaylar oOzellikler borsalarda daha once gortilmemis
dalgalanmalar meydana getirmistir. Bu dalgalanmalarla beraber; belirsizlik
artmig aym zamanda riskte olugmustur. Bu durumlar agmak igin varlik
getirilerinin volatilitesinin dogru sekilde Olgiilmesi 6nemli bir hal almistir
(Bhowmik ve Wang, 2020).

Son yillarda yaganan geligmeler bu durumu daha da belirginlestirmistir.
2018 yilinda Tiirkiye’de yaganan kur krizi, 2020’de Covid-19 Pandemisinin
tinansal varlik fiyatlari tizerinde yarattig: sarsintilar, 2022°de Ukrayna-Rusya
savagt ve enerji soklari, 2023 sonrasi donemde kiiresel enflasyon ve faiz
artiglarinin gelismekte olan piyasalar {izerindeki baskilar1 bu stirece 6rnektir.
Bu olaylar, kiiresel finansal gostergelerin Tiirkiye piyasalart tizerindeki
etkilerini donemsel olarak farklilagtigin1 ortaya koymaktadir.

Bu galigmada kiiresel risk gostergeleri olarak VIX endeksi, DXY ABD
Dolar Endeksi, Brent Petrol fiyati, Ons altin getirisi ve bitcoin getirisi
degiskenleri ele alinmaktadir. Tiirkiye finansal piyasalarini temsil eden
gostergeler arasinda ise; BIST100 endeksi getirisi, USD/TRY doviz kuru,
Tiirkiye 2 yillik tahvil faizleri ve CDS primleri bulunmaktadir. Boylece hem
kiiresel hem de ulusal diizeyde 6nemli makro finansal degiskenler dikkate
alinarak risk yayilimi biitiinciil bir bakig agisiyla incelenmektedir.

Analiz yontemi olarak Zamanla Degisen Parametreli Vektor Otoregresif
(TVP-VAR) modeli tercih edilmistir. Bu yontem finansal piyasalarda
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parametrelerin zaman igerisinde sabit olmadig1, aksine ekonomik ve politik
gelismelere bagl olarak degistigi varsayimina dayanmaktadir. Dolayisiyla,
kiiresel risklerin Tirkiye finansal piyasalarina yayilminin kriz, savag veya
pandemi gibi donemsellikler altinda nasil farklilagtigini ortaya koymak

agisindan giiglii bir yontem sunmaktadir.

Caligma ve analiz, Tirkiye’nin kiiresel risklere verdigi tepkilerin zamanla
degisen yapisinin sistematik olarak incelenmesiyle akademik literatiire katki
saglamaktadir. Ayn1 zamanda yatirimcilarin portfoy ¢esitlendirme kararlarina,
politika yapicilarin ise risk yonetimi stratejilerine katki sunmaktadir.

1. Galismada Kullanilan Degiskenler ve Finansal Onemi

1.1. BIST 100 Endeksi

BIST100 endeksi, Borsa Istanbul’da islem goren sirketler arasindan
piyasa degeri ve islem hacmi en yiiksek 100 hisse senedini kapsayan bir
gosterge endeksidir. Bu endeks hem yerli hem de yabanci yatirimcilarin
Tiirkiye piyasalarina yonelik genel risk algisini 6lgerken referans olarak kabul
edilmektedir (Bodur, 2021).

BIST 100, Tiirkiye hisse senedi piyasasinin genel performansini, yatirimei
risk algisin1 ve sermaye piyasalarinin yonelimini yansitmakta 6nemli bir
rol oynamaktadir. Pay piyasalarini temsil etmekte ve temel gosterge olarak
kabul edilmektedir. BIST 100 endeksinde seans siiresince her bir saniyede
ayr1 bir hesaplama yapilmaktadir. Endeks igerisinde yer alan paylar; Ocak-
Mart, Nisan-Haziran, Temmuz-Eyliil ve Ekim-Aralik donemleri boyunca
stirekli olarak giincellenmektedir. Bir payin endeks igerisinde yer almasi
igin, degerleme doneminin sonu itibari ile A ya da B listesinde yer almasi
gerekir. Ayni zamanda Borsa Istanbul’da en az 60 giin siire ile islem gormesi
gerekmektedir (Aytekin, 2019).

BIST 100 endeksi bu ozellikleriyle hem igsel hem de digsal soklarin
etkisini gozlemlemek agisindan uygun bir degigken olarak kabul edilmektedir.
Tiirkiye finansal piyasalarini temsil eden en genig kapsamda temsil ettigi igin,
sermaye piyasalarinin dinamiklerini yansitan merkezi bir gostergedir.

1.2. VIX

VIX, Chicago Opsiyon Borsast (Chicago Board of Options Exchange)
tarafindan vadesine 22 islem giinii kalmig parada olan S&P endeksli, Amerikan
tipi alim ve satim opsiyonlarindan hesaplanmig bir endekstir. Piyasanin
zimni volatilitesini 6l¢gmek amaciyla olusturulan bir endekstir. VIX’te
herhangi bir opsiypn fiyati kisa siire 6nce islem goren alim-satim fiyatinin
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ortalamasiyla hesaplanmaktadir. Bu da alim-satim fiyat oynamalarindan
dogan problemlerin ¢6ztimiine katkr saglamaktadir (Blair ve ark., 2001).

VIX genel olarak piyasalardaki risk algisini yansitmaktadir. Aym
zamanda belirsizlik beklentilerini de vermektedir. Yiiksek bir VIX degeri,
yatirimcilarin daha fazla dalgalanma bekledigini gosterir. Bu da riskin arttigt
sinyalini vermektedir. Bu yiizden VIX’e korku endeksi (fear index) adi
verilmektedir. VIX’in piyasa bazli 6lgiim yapmast, bilgi akis ve referans degeri
saglamasi, risk yonetim arac1 olmasi avantajlari arasindadir. VIX, kiiresel risk
algis1 olarak anilmaktadir. Ayn1 zamanda kiiresel finansal dalgalanmalarin
gelismekte olan {ilke piyasalarina etkisini yorumlayabilmede 6nemli bir arag
olarak kullanilmaktadir (Whaley, 2009). Bu yonleriyle VIX hem yatirimcilar
hem de politika yapicilar agisindan, finansal piyasalardaki risk algisini ve
belirsizligi gormeye imkan tanryan énemli bir unsurdur.

1.3. USD/TRY Kuru

USD/TRY; ABD dolarinin, Tiirk Liras cinsinden fiyatin1 gostermektedir.
Yani 1 ABD dolarinin ka¢ Tirk Lirasina esit oldugunun gostergesidir.
USD/TRY kurundaki oynakliktan gelismekte olan piyasalar daha gok
etkilenmektedir (Tamgag, 2021). USD/TRY kuru, Tiirkiye ekonomisinde
disa agiklig ve kirilganligr yansitan 6nemli gostergelerden biridir. Isletme igi
ve dig bilgi kullanicilart igin 6zellikle piyasa riskini takip etmede 6nemli bir
rol oynamaktadir.

1.4. CDS 2 Yillik

CDS (kredi temerriit takasi); bir yatinmcinin kredi riskini bagka bir
yatirrmcininkiyle takas etmesine veya dengelemesine izin veren bir finansal
tiirevdir. Bir koruma alicisi, borglunun temerriide diismesi durumunda geri
O6deme yapmayi kabul eden bir koruma saticisindan bir CDS satin alinmasi
durumudur (investopedia.com). CDS’lerde sozlesmenin gegerlik siiresi
onemli noktalardan birisidir. Ornegin, 2 yillik CDS8’lerde koruma stiresi 2
yidir. Yani alici, 2 yil boyunca temerriit riskini sigortalamaktadir. 2 yillik
CDS’ler, yakin donem risk algisini 6lgkmektedir. Ekonomik dalgalanmalar,
politikadaki degisimler gibi kisa/orta vadeli soklara duyarhdir. Tiirkiye’nin
2 yillik CDS primleri, kiiresel likidite kogullari, enflasyon, para politikasi ve
jeopolitik riskler gibi faktorlere bagli olarak degisir. Ulkenin kisa/orta vadeli
tinansal risk algis1 hakkinda bilgi vermede 6nemli bir rol oynamaktadir
(investing.com). Tiirkiye 2 yilhik CDS primi hem igsel hem de kiiresel
tinansal kogullar1 yansitan 6nemli bir gostergedir. Farkli degiskenlerle birlikte
incelendiginde kisa/orta vadeli kirilganliklar1 anlayabilmede 6nemli bir rol
oynamaktadur.



Damia Bayban Iigar | 87

1.5. Brent Petrol

Brent petrol diinyada petrol fiyatlarina yon veren 6nemli ve etkili bir petrol
tirtidiir. Kuzey denizinden ¢ikarilan ham petrol tiirlerinden birisidir. Brent
Petrol, denizden gikarildig1 igin ve Avrupa bolgeleriyle yakin olmasindan
dolay1 nakliye masrafi daha diigiiktiir (integralyatirim.com). Brent petrol,
uluslararas: ticarette fiyatlandirma olgiitii olarak islev gormektedir. Ayni
zamanda kiiresel enerji piyasalarinda belirleyici bir rol oynamaktadir. Ticari
ve finansal piyasalarda standart bir referans tiiriidiir. Brent petroliin kiiresel
piyasalarda oldukga belirleyici rolii bulunmaktadir. Doviz kuru, enflasyon
ve finansal piyasalarla giiglii etkilesimleri sebebi ile 6nemli bir degiskendir.
Ozellikle gelismekte olan enerji ithalatgist iilkelerde petrol fiyatlar1 dogrudan
cari agik, doviz kuru ve enflasyon tizerinde etkilidir. Yani brent petrol fiyatlart
sadece enerji piyasalar1 degil, ayn1 zamanda finansal piyasalarin oynakligini
ve makroekonomik istikrarini yansitan kritik bir unsurdur.

1.6. Ons Altin Fiyat Getirisi

Ons altin, uluslararasi piyasalarda 31,10 gramlik saf altimi ifade eden
standart bir Olgii olmakla beraber genellikle Amerikan dolar1 {izerinden
fiyatlanmaktadir. Altin, yatirim aract olmasinin yaninda giivenli goriilmesi
sebebiyle siklikla tercih edilmektedir. Ons altin fiyatlarinin giinliik ya da aylik
degisimleri getiriler izerinden Olgiilmektedir (Bagarir, 2017).

Ons altin; doviz kuru, enflasyon, faiz oranlari, petrol fiyatlari, jeopolitik
riskler gibi birgok faktorden etkilenebilmektedir. Bu yiizden ons altin fiyat
getirileri, finansal piyasalarda ve makroekonomik degiskenler arasinda
iligki kurmada 6nemli bir rol oynamaktadir. Ayn1 zamanda hem kiiresel
risklerin yansimast konusunda hem yatirimer davraniglarinda hem de kriz ve
normal donemlerdeki farkliligi analiz etmede kullanilmaktadir. Buda bilgi
kullanicilara 6nemli konularda ipuglar1 verebilmektedir.

1.7. Tiirkiye 2 Yillik Tahvil Faizi

Tahvil, borglanmak isteyen girketlerin ya da devletlerin belli bir siire
ile degisken veya sabit faiz orani ile finansman elde etmek i¢in kullanilan
bor¢lanma araglarindan biridir. Tahvil satin alan yatirnmcilar, tahvillerden
enflasyonun {izerinde bir getiri beklemektedirler. Ayn1 zamanda ekonomik
risklerden korunmak igin tercih edilmektedir. Tahvil, sabit getirili bir menkul
krymettir ($igman, 2020).

2 yillhik tahvil faizi, 2 yil vadeli devlet tahvillerine yatirrm yapildiginda,
beklenilen nominal getiriyi ifade etmektedir. Bu faiz orani; enflasyon, para
politikasi, likidite kogullar gibi degiskenlerden etkilenmektedir. 2 yillik
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tahvil faizi, genellikle orta vadeli faiz beklentisini yansitmaktadir. Ayni
zamanda piyasa risk algisini yansittigl i¢in 6nemli bir sinyal araci olarak
kullanilmaktadir. Tiirkiye 2 yillik tahvil faizi, Tiirkiye’de piyasa beklentilerini
yansitmakla beraber finansal piyasalarin kisa/orta vadeli dinamiklerini
anlamda 6nemli bir rol oynamaktadur.

1.8. Bitcoin Fiyat Getirisi

Bitcoin, dijital para ekonomisini olugturan kavramlar biitiiniidiir. Bitcoin
agik kaynak kodlu yazilimlardan olusan bir sistemdir. Yazilimlar birgok
islemcide caligmaktadirlar (Antonopoulos, 2014). Islem maliyetlerinin az
olmasi, kiiresel olarak kullanilabilmesiyle giin gegtik¢e kullanim alanlar
artmaktadir. Bitcoin ayni zamanda giivenli ve anonim olarak deger saklama
aracidir (Prypto, 2016). Bitcoin, bir kripto para birimidir. Kripto para
birimi de yapisinda sifreleme bilimi kullanan para birimleridir (Gandal ve

Halaburda, 2014).

Bitcoin piyasa kapitilizasyonu, islem sayisi, kullanic1 adedi gibi olgiitler
cergevrsinde alaninda 6nde gelen ve en ¢ok bilinen kripto para birimidir
(Giiltekin ve Bulut, 2016). Bitcoin sadece bir yatirim araci degil ayni zamanda
makroekonomik gostergelerle kargilikli etkilesim halinde olan finansal bir
varliktir. Bitcoin fiyat getirisi son zamanlarda hem getiri anlaminda hem
yatirimer davraniglarini anlamada hem de finansal piyasalarin dinamiklerini
yorumlamada 6nemli bir degisken olarak kargimiza ¢tkmaktadir.

1.9. DXY (ABD Dolar Endeksi)

ABD dolar endeksi (DXY), Bretton Woods sisteminin ¢okmesinin
ardindan 1973 yilindan beri hesaplanmaktadr. Ulke para birimi dolarin, diger
tilke para birimleri kargisindaki degerini 6lgmek ve kiyaslama yapabilmek
adina Amerikan Merkez Bankas1 (FED) tarafindan olusturulmustur. Dolar
endeksi, piyasalarda DXY kodu ile gosterilmektedir (Oner, 2018).

DXY yiikseldigi zaman, dolarin diger para birimlerine kiyasla deger
kazandigr anlamma gelmektedir. Tam tersi diistiigli zaman ise dolarin
zayifladigr anlami yorumlanmaktadir. Bu sebeplerle DXY; kiiresel ticarette,
emtia fiyatlarinda, sermaye akimlarinda kritik rol oynamakla birlikte
gelismekte olan tlkelerin doviz piyasalarn tizerinde de 6nemli bir etki
yaratmaktadr.

Ayn1 zamanda DXY, finansal kirilganliklarin yakalanmasinda da kritik rol
oynamaktadir. Sermaye hareketlerinin ve risk algisinin yoniiniin belirleyen
onemli bir degigkendir.
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2. Literatir

Antonakakis ve arkadaglar1 (2019) ¢aligmasinda TVP-FAVAR (Time-
Varying Parameter Factor-Augmented VAR) modeli kullanarak 7
Agustos 2015 — 31 Mayis 2018 donemi igin kripto para piyasalarindaki
“baglantililik” (connectedness / contagion) dinamiklerini analiz etmislerdir.
Toplam dinamik baglantililigin (total connectedness) zaman iginde yaklagik

olarak %25 ile %75 arasinda degistigi ve Ethereum’un son donemde net sok
yayict konumuna geldigini tespit etmistlerdir.

Toparl, Catik ve Balcilar (2019), tarafindan yapilan galiymada, TVP-VAR
yontemi ile Subat 1988 ile Mart 2017 tarihleri arasinda yer alan donemdeki
aylik sikliktaki verilerle ham petrol fiyat soklarmin ve makroekonomik
degiskenlerin Tiirkiye hisse senedi piyasasi iizerindeki etkisi incelenmig
ve hisse senedi getirilerinin biiyiik 6lgiide d6viz kuru ve faiz oranindaki
degisikliklerle agiklanabildigi tespit edilmigtir.

Liuve Gong (2020) caliymasinda, TVP-VAR-SV (Time-Varying Parameter
VAR with Stochastic Volatility) modeli kullanarak 29 Kasim 2002 - 13
Temmuz 2018 donemi igin WTI, Brent, Umman ve Tapis petrol piyasalar
arasindaki oynaklik yayilmalarini incelemislerdir ve oynaklik yayiliminin
petrol piyasalari arasinda zaman iginde dongiisel olarak kademeli artiglar
gosterdigi sonucuna ulagmuglardir.

Balcilar, Gabauer ve Umar (2021) c¢aliymalarinda 1 Temmuz 2005
— 1 Mayis 2020 doneminde 11 tarimsal emtia ile ham petrol vadeli islem
sozlesmeleri arasindaki baglantiliigit TVP-VAR modeliyle incelemislerdir.
Elde edilen sonuglara gore dinamik baglantililik zaman iginde degiskendir
ve ekonomik kriz donemlerinde artiy gostermektedir. Ayrica ham petrol,
hububat, hayvansal iriinler, seker ve soya yagi net sok yayicilar olarak
belirlenmig, musir, soya, sigir ve bugday gibi emtialar ise net ok alicilar
olarak tespit edilmistir.

Chatziantoniou, Floros ve Gabauer (2022) ¢aligmalarinda 2007-2021
donemi igin TVP-VAR yaklagimi ile ham petrol ile G7 iilkelerinin hisse
senedi piyasalar1 arasindaki oynaklik yayilimini incelemiglerdir. Aragtirma
sonucunda dinamik baglantililigin genel olarak uluslararas: finansal soklara
kars1 olduk¢a duyarli oldugunu ve dénem boyunca yiiksek degerler aldigini
tespit etmiglerdir.

Jiang ve arkadaglar1 (2022) galigmalarinda, Bitcoin, ham petrol, altin,
hisse senedi, doviz ve dogal gaz piyasalar1 arasinda volatilite yayilmalarini
incelemek i¢cin entegre TVP-VAR modelini kullanmiglardir.  Caligmada
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Bitcoin, altin, doviz ve dogal gaz piyasalari net sok yayici, ham petrol ve hisse
senedi piyasalarininsa net sok alict konumda olduklari sonucuna ulagilmigtir.

Erdogan (2023) caliymasinda 2018-2023 donemi igin giinliik frekanstaki
veriler iizerinden TVP-VAR ile yaptig: analiz sonucunda, 6zellikle Covid
19 pandemisi donemi sonrasinda finansal varliklar arasindaki etkilesimin
oldukga yiiksek seviyelere ¢iktigini, ancak daha sonra yavas yavag azaldigini
tespit etmistir. Ayrica, BIST100 endeksi, altn ve CDS primi net sok
yayict, mevduat faiz orani, USD/TRY kuru ve tahvil faiz orani net gok alict
degiskenler olarak tespit edilmistir.

Gezer (2024) caliymasinda TVP-VAR-SV modelini kullanarak Ocak
2001-Aralik 2023 doneminde petrol fiyat soklarimn BIST100 endeks
getirisi tizerindeki etkisini incelemistir. Aragtirma sonucunda petrol fiyat
etkisinin zaman iginde degiskenlik gosterdigini ve sok yayict konumda
oldugunu tespit etmistir.

Yildiz ve Polat (2024) caligmalarinda Covid-19 Oncesi ve sonrast
donemler igin VIX korku endeksinden hisse senedi piyasasi, doviz kuru,
altin, tahvil getirileri ve Bitcoin’e dogru getiri ve volatilite yayilimlarin
incelemiglerdir. Covid 19 6ncesi donemde VIX endeksinden petrole ve faiz
oranina dogru getiri yayilimlar1 goriilmesine ragmen Covid-19 sonrasinda,
bu aktarim mekanizmalarinin zayifladigr sonucuna ulagmuglardir. Ayrica,
Covid-19 sonrasinda, VIX endeksinden ABD Dolar endeksine dogru
volatilite yayilimlart saptamuglardir.

Aydogdu (2025) ¢aligmasinda Tiirkiye’deki finansal varliklar arasindaki
risk goklarinin yayilimini, 08.11.2017-08.09.2024 donemini kapsayan
giinliik verilerle TVP-VAR tabanli Wavelet Uyum Analizi ve Hatemi-j
(2012) asimetrik nedensellik analizi ile incelemigtir. Caliymada kullamlan
temel finansal gostergeler BIST100 endeksi getirisi, ons altin, USD/TRY
kuru, Bitcoin, Brent petrol ve VIX endeksidir. Analiz sonucunda BIST100
ve ons altinin net volatilite sok yayicilary, buna karsihk USD/TRY kuru,
Bitcoin ve Brent petroliinse net sok alicilart oldugu sonucuna ulagmugtir.

Cengiz ve Saldanli (2025) c¢aligmalarinda, TVP-VAR modelini
kullanarak 03.01.2012-29.12.2023 tarihleri aras1 donemde segilmis kiiresel
risk istah1 / korku endeksleri (VIX, MOVE) ile Tiirkiye’deki finansal
gostergeleri (USD/TRY, ons altin, BIST100, 10 yillik devlet tahvil primi)
arasindaki volatilite yayilimi etkisini incelemiglerdir. Aragtirma sonucuna
gore volatiliteyi yayan degiskenlerin, USD/TRY kuru ve VIX oldugu,
volatiliteyi alan degiskenlerin, ons altin fiyati, tahvil primi, MOVE endeksi ve
BIST100 oldugunu tespit etmiglerdir. Ayrica kriz, uluslararasi dalgalanmalar
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gibi kiiresel olaylarin volatilite yayithmini artirip azaltan 6nemli unsurlar
oldugu sonucuna ulagmslardir.

3. Metodoloji

3.1. Veri

Bu galigmada hem Tiirkiye ekonomisi hem de kiiresel ekonomi agisindan
finansal piyasalara yon veren BIST100 getirisi, VIX endeksi, Bitcoin getirisi,
Brent petrol fiyati, doviz kuru (USD/TRY), Ons Altin getirisi, 2 yilik
Tiirkiye CDS primi ve 2 yillik Tiirkiye devlet tahvil faiz oran1 ve ABD Dolar
endeksi gibi birtakim gostergeler arasindaki iliski incelenmistir. Caligmada
01.09.2015-01.09.2025 yillar arasina ait aylik veriler kullanilmigtir. Caligma
kapsaminda kullanilan veriler tr.investing.com adresinden saglanmig olup
degiskenlere ait kisaltmalar Tablo 1.’de yer almaktadr.

Tablo 1. Degjiskenler

Kisaltma Degisken

BIST100 BIST100 Getirisi

VIX Volatilite Endeksi (Korku Endeksi)
BTC Bitcoin Fiyat Getirisi

BRENT Brent Petrol Fiyat1

USD/TRY USD/TRY Doéviz Kuru
ONSALTIN Ons Altin Fiyat Getirisi
CDS2YILLIK Tiirkiye CDS 2 Yillik Risk Primi
TAHVIL2YILLIK Tiirkiye 2 Yillik Tahvil Faizi

DXY ABD Dolar Endeksi

Kaynak: Evdogan (2025): Seyranlwgln ve avk., (2025): Evdogan & Dogan (2024):
Akyddwun ve ark., (2022).
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Asagida yer alan $ekil 1.’de degiskenlere ait zaman serisi grafiklerine yer
verilmistir.
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Sekil 1. Degiskenleve Ait Zaman Sevisi Grafikleri

Sekil 1.°de yer alan grafiklere gore 2020 Covid 19 Pandemisi doneminde;
VIX kiiresel korku endeksinin sigramalar yaptigi, Brent Petrol fiyatinin 6nce
¢Okiige gecip sonra toparladigi, USD/TRY doviz kurunun yiikselise gegtigi
ve BIST100 getirisinin sert negatif hareketler i¢inde asir1 oynaklik gosterdigi
goriilmektedir. Ons altinda goriilen pozitif ataklar giivenli liman algisiyla
altina olan yonelimi gostermektedir.

2022 yilinin baglarinda ortaya ¢ikan Rusya-Ukrayna gerilimi ile bu
donemde; yasanan enerji sokuyla Brent Petrol fiyatinin daha da tirmandigy
goriilmektedir. Ayni zamanda VIX kiiresel korku endeksi ve 2 yillik Tiirkiye
CDS priminin yiiksek seyrettigi, USD/TRY doviz kuru ve 2 yillik tahvil
faizinin artigina devam ettigi goriilmektedir. Ons altin tarafinda ise Covid
19 Pandemisi donemine benzer nitelikte pozitif hareketler goriilmeye devam
etmistir. Bu donemde yaganan savag ortami ve enerji sorunlarinin, kur, faiz
ve borsa tizerinde es zamanl baski olugturdugu goriilmektedir.

2023 yilinin son geyreginde artan Israil-Filistin gerilimiyle Brent Petrol
tiyati, VIX endeksi, DXY dolar endeksi ve 2 yillik tahvil faizi ytiksek
seyrederken Ons altinin 6nceki donemlere benzer gekilde giivenli liman
algistyla pozitif senaryo ¢izdigi goriilmektedir.

3.2. Yontem

Cahgymada degiskenler arasindaki dinamik baglantiihigin analizi igin
degiskenler arasindaki iliski diizeyinin zaman iginde nasil degistigini
ortaya koyma agisindan avantaj sunan, Antonakakis vd., (2019) tarafindan
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gelistirilen Zamanla Degisen Parametreli VAR (Time Varying Parameter-
TVP-VAR) modeli tercih edilmigtir.

TVP-VAR (Zamanla Degisen Parametreli Vektor Otoregresif Model),
klasik VAR (Vector Autoregression) modelinin gelistirilmis halidir. Klasik
VAR modelinde degiskenler arasindaki iliskiler zaman boyunca sabit
katsayilarla ifade edilirken TVP-VAR modelinde bu katsayilarin zamanla
degismesine olanak taninir. Bagka bir deyisle farkl donemlerdeki degiskenlerin
etkilesimleri farkli diizeylerde olabilmektedir. Bu sebeple TVP-VAR,
ekonomik ve finansal soklarin zamana bagl ve dinamik etkilerini 6l¢mekte
kullanigh bir analizdir. Bu yoniiyle ekonomik ve finansal serilerde gozlenen
yapisal kirtlmalar, kriz donemleri ve rejim degisiklikleri gibi dinamikler daha
gergekei bi¢imde analiz edilebilir. TVP-VAR finansal piyasalardaki soklarin
yaytlmi incelemede makroekonomi alaninda risk yonetimi ve portfoy
segiminde kullanilmaktadir.

TVP-VAR modelinin uygulama agamalar1 agagidaki sekilde ifade edilebilir
(Antonakakis vd., 2020).

x,=Bx,_ +u, ut~N(O,S,)

t7vt-1

vec(B,) =vec(B,_ )+, Vv, ~ N(O,Rt)

Burada x,, x, , ve u, N X 1 boyutlu vektorlerdir. B, ve S, Nx N
boyutlu matrislerdir. Zamana gore degiskenlik gosteren katsayr ve hata
kovaryanslari, Diebold ve Yilmaz (2014), Koop vd., (1996) ve Pesaran ve
Shin (1998) tarafindan genellestirilmis baglantililik prosediiriiniin tahmini
igin geligtirilmigtir. Bu tahmini gergeklestirmek igin agagidaki formiil
uygulanmaktadir.

Z:jzl,#j(")ij,t (H)
Zzlj=16ij,t (H)
Z:n,j:l,#jéij,t (H)

= * 100
m

* 100

Ct(H):

Bu baglantiilik yaklagimi bir degiskende meydana gelen sokun diger
degiskenlere nasil yayildigini gostermektedir. Tk olarak i degiskeninin
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sokunu diger tiim j degiskenlerine ilettigi duruma bakilmaktadir. Bu duruma
digerlerine toplam yonlii baglantiliik denmekte ve asagidaki sekilde ifade
edilmektedir;

z:=1,f¢j6ﬁ,t (H)
Ziniléij,t (H)

Son olarak 1 degiskeninin analiz edilen ag tzerindeki etkisi olarak

* 100

Cissu (H) =

yorumlanabilecek net toplam yonlii baglantililigr elde etmek igin digerlerine
olan toplam yonlii baglantililigi digerlerinden olan toplam yonli
baglantihliktan ¢ikartiimaktadir.

C. =CHj’t(H)_Ciej,t(H)

it

Eger C,, pozitif ise i degiskeninin ag1 kendisinden daha fazla etkiledigi
anlamina gelmektedir. Buna kargilik eger C;, degeri negatif ise i degiskeninin
ag tarafindan yonlendirildigi anlamina gelmektedir.

Son olarak net ¢ift yonlii baglanti hesaplayarak cift yonlii iligkileri
incelemek i¢in net toplam yonlii baglantihiligr daha da azaltilmaktadir,

NPDC,(H)=Q" ,,(H)- 0, (H))*100

Eger, NPDC; (H ) > O0(NPDC; (H ) < 0) ise i degiskeninin j

degiskenine baskin oldugu anlamina gelmektedir.

3.3. Bulgular

Bu bolimde TVP-VAR analizi sonucunda elde edilen bulgular yer
almaktadir.
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Asagida yer alan $ekil 2.’de degiskenlere ait volatilite serisi grafiklerine

yer verilmigtir.
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Sekil 2. Degiskenleve Ait Volatilite Serisi Grafikleri

Sekil 2.°de yer alan grafiklerden hareketle, oynaklik kiimelerinin 2018
TL krizi, 2020 Covid 19 Pandemisi, 2022 Rusya-Ukrayna savagiyla gelisen
enerji gsoku ve 2023 Israil-Filistin gerilimi donemlerinde yogunlasgtig:
goriilmektedir. VIX endeksi ve Brent Petrol fiyatinin baglica sok yayici,
BIST100 endeksinin ise belirgin sok alic1 oldugu gortilmektedir. DXY Dolar
Endeksi ve 2 Yillik Tahvil Faizi ikincil yayic roliinii istlenirken USD/TRY
doviz kurunun igsel dinamiklerle hareket ettigi goriilmektedir.

Toblo 2. Tanumlaywc Istatistikler

Bist100 Vix Btc Brent usd.dene onsaltn cds2ylllk tahvil2ylllk Dxy
Ortalama (0,011 29,994 0,076 32,802 0,584 0,003 6584,744 5,286 3,729
Varyans |0 4407439 (0,01 3809,143 (8192 0 305163461,158 (168,094 237
Carpiklik [2,253***  [4197***  |2271**%  [5458**%  |8133%** 2,208%%%  |4.954%%x 4,503%*x |2,527%xx
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Basiklik |7,079***  [20,138*** |5516***  [38,829*** |69,193***  [5,684***  |29,668%** 22,656* %% |8,587%x*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
JB 352,097*% [2380,074***[255,278*** |8134,073***(25261,555***[267,167*** 14891,780***  [2972,143*** 496,365 ***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
ERS S3ATAKN|-2,969% %% [-3224%%%  |-4.0075*%  [-4562%%*  |-3,727%%%  |-4.486%%* -3,425%%%  |-2,550%%
(0,001) (0,004) (0,002) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,001) (0,012)
$(10)  |12,397**  [32,686*** |29,855%** 7,717 0,410 11,904**  [12,895%* 6,134 4,032
(0,022) (0,000) (0,000) (0,191) (1,000) (0,028) (0,017) (0,349) (0,660)
$2(10) (2,878 22,584%*x 139,721%%* 10,999 1,100 11,174 12,134*% 0,264 3,739
(0,837) (0,000) (0,000) (0,999) (1,000) (0,593) (0,025) (1,000) (0,698)

Not: ***, ** pe * ifadeleri. Swaswyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilyj ifade

etmektedir.
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Tablo 2.de yer alan tanimlayiar istatistiklerde; JB (Jarque-Bera) testi
sonuglarina gore degiskenlerin %1 anlamhlik diizeyinde normal dagilima
uygun olmadigi gortilmektedir. ERS birim kok testi sonuglari, verilerin
duragan oldugunu gostermekte, S (10) ve S2 (10) test istatistik degerleri ise
veriler igin otokorelasyonun varhigini gostermektedir. Serinin otokorelasyon
igermesi TVP-VAR modeli kullaniminin uygun oldugunu gostermektedir.

Tablo 3.’te TVP-VAR analizi sonucunda ¢aligmada kullanilan degiskenler
arasindaki dinamik baglantililik tablosu sunulmustur.

Tablo 3. Degjiskenler Avasindaki Ortalama Dinamik Boglantilidik Tnblosu

bist100 | vix btc | brent |usd/try| onsaltn |cds2ylllk | tahvil2ylllk| dxy FROM
bist100 4053 (2028 (217 |1755 |1.76 |0.46 3.70 753 6.01 59.47
vix 8.38 6822 |1.75 [17.83 [1.12 (0.2 0.3 1.03 1.25 31.78
btc 3.07 743 |73.39 698 1092 [0.77 0.64 1.88 4.92 26.61
brent 521 3584 [1.69 [47.06 (291 (047 0.69 4.26 1.87 52.94
usd/try 0.24 124 |07 247 [85.08 (045 440 3.85 1.57 14.92
onsaltn 179 551 127 |391 (062 [67.75 [0.94 423 1397 |32.25
cds2ylllk  0.84 513 (028 (450 (657 023 77.77 1048 042 2223
tahvil2ylllk |0.85 241 [047 (222 |053 |046 3.13 82.23 7.71 17.77
dxy 1.59 461 |2.03 |236 |04 5.29 2.26 15.16 66.3 337
TO 21.96 8246 (10.37 |57.83 |14.82 |8.27 1606  [42.14 37.78  291.68
IncOwn |62.49 150.67| 83.75 [104.89 |99.90 |76.02 |93.83 [124.36 104.09 |cTCI/TCL
NET -3751 [ 50.67 |-1625 (489 [-0.10 [-2398 [-6.17  |24.36 4.09 36.46/32.41
NPT 2.00 800 |[100 |[500 |5.00 |0.00 4.00 7.00 4.00

Tablo 3.’te degiskenlerin volatilitesinin ne kadarinin kendisinden ne
kadarinin diger degiskenlerden kaynaklandigini iftade eden seriler arasi etkiler
goriilmektedir.

Matriste yer alan degigkenlerin kendileri ile kesisim noktalari, volatilite
soklarmin  serilerin kendi volatilitelerinden kaynaklanma diizeylerini
gostermektedir. Matriste “TO”satirinda yeralan degerlerilgilisiittunda yeralan
degiskenlerin diger degiskenleri toplamda ne diizeyde etkiledigini gosterirken
“FROM?” siitununda yer alan degerler ilgili satirda yer alan degiskenlerin
diger degiskenlerden toplamda ne diizeyde etkilendigini gostermektedir.
Buradan hareketle “TO” satirinda yer alan degerler volatilite yaymayi,
“FROM?” siitununda yer alan degerler volatilite almay1 temsil etmektedir.
Degiskenlerin; diger degiskenleri etkileme ve diger degiskenlerden etkilenme
diizeyleri arasindaki farklar “NET” satirinda yer almaktadir. Burada yer alan
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pozitif degerler degiskenin net yayict (net transmitter), negatif degerler ise
net alic1 (net receiver) oldugunu gostermektedir.

Yukarida yer verilen bilgiler 1g1¢inda; BIST100 getirisinde ortaya ¢ikan
oynakligin %40,53iniin kendisinden, %59,47’sinin diger degiskenlerden
kaynaklandig1 gortilmektedir. Kiiresel ¢apta yagsanan pandemi ve savaglar
neticesinde VIX kiiresel korku endeksinin yiikselmesi ilk olarak gelismekte
olan iilke borsalarini etkilemektedir.

VIX endeksinde meydana gelen oynakhigin %68,22’sinin kendisinden,
%31,781nin  diger degiskenlerden kaynaklandigi goriilmektedir. Aym
zamanda VIX endeksinin diger degiskenleri toplamda %82,46 diizeyinde
etkiledigi goriilmektedir. Bu endeks piyasanin beklenen volatilitesini 6lgtiigii
igin diger degiskenleri yiiksek olgiide etkilemesi beklenen bir durum olarak
ortaya ¢ikmaktadir.

Bitcoin getirisinde ortaya ¢ikan oynakhgin %73,39’u kendisinden,
%26,61°1 diger degiskenlerden kaynaklanmaktadir. Bitcoin getirisinin daha
¢ok kendi dinamikleriyle hareket etmesi durumuyla kripto para piyasalarinin
merkeziyetsizligi arasinda dolaylt bir iligki kurulmasi miimkiindiir.

Brent Petrol fiyatlarinda yaganan oynakligin %47,06’sinin kendisinden,
%52,94’tiniin diger degigkenlerden kaynaklandigi goriilmektedir. Ayrica
Brent Petrol fiyatinin toplamda %57,83 oranla diger degiskenleri yiiksek
olgiide etkiledigi goriilmektedir.

USD/TRY doviz kuru oynakhginin %85,08’inin  kendisinden,
%14,92’sinin diger degiskenlerden kaynaklandig: gortilmektedir. Bu durum
doviz kurunun daha ¢ok igsel dinamiklerle belirlendigini gostermektedir.

Ons Altun getirisinde ortaya ¢ikan oynakhigin %67,75 kendisinden,
%32,25 diger degiskenlerden kaynaklandig1 goriilmektedir.

Tiirkiye CDS 2 yillik priminde meydana gelen oynakligin %77,77’sinin
kendisinden, 22,23’ diger degiskenlerden kaynaklanmaktadir.

Tiirkiye 2 yillik devlet tahvili faizinde olugan oynakhigin %82,23tiniin
kendisinden, %17,77’sinindiger degiskenlerden kaynaklandigi goriilmektedir.

DXY Dolar endeksinde ortaya ¢ikan oynakligin %66,30’unun kendisinden,
%33,70’inin diger degiskenlerden kaynaklandig1 gortilmektedir.

Degiskenlerden VIX Endeksinin %50,67 oranla en giiglii net gok yayic
oldugu goriilmektedir. Diger net sok yayicilar, Tirkiye 2 yillik devlet
tahvili faizi (%24,36), Brent Petrol fiyat1 (%4,89) ve DXY Dolar Endeksi
(%4,09) dir.
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Degiskenlerden BIST100 getirisinin %37,51 oranla en kirilgan net sok
alic1 oldugu goriilmektedir. Diger net sok alicilar, Ons Altin getirisi (%23,98),
Bitcoin fiyat1 (%16,25) ve Tiirkiye CDS 2 yillik primi (%6,17)’dir.

USD/TRY Doviz Kuru negatif net deger almasmna kargin sifira olan
yakinhgiyla hemen hemen notr seviyededir.

Aragtirma kapsaminda yer alan donemde degigkenlerin ortalama
dinamik baglantilik seviyesinin %36 seviyesinde oldugu goriilmektedir.
Diger bir ifadeyle oynakligin yaklagik %36’s1 degiskenler aras1 yayilimdan,
geri kalan yaklagik %64lik kisim ise her degiskenin kendi soklarindan
kaynaklanmaktadir. Tespit edilen ortalama dinamik baglanti seviyesine
gore degiskenlerin uluslararasi portfoy gesitlendirmesi agisindan  birlikte
degerlendirilebilecegi sonucuna ulagilmaktadir.

Incelenen degiskenlerin varyanslari arasindaki iliski Sekil 3.’te yer
almaktadhr.

2018 2020 2022

Sekil 3. Dinamik Toplam Baglantiidik Grafiji

Sekil 3’te sunulan grafikte dinamik baglantiilik iliskilerinin  bazi
donemlerde diigtiigli bazi donemlerde de yiikseldigi goriilmektedir.
Ozellikle 2022 Rusya-Ukrayna savast ve 2023 Israil-Filistin savagi ve enetji
soku gerilimi donemlerinde toplam dinamik baglantililik seviyesinin en {ist
noktalara ulagtig1 ve yiiksek seyrettigi gozlemlenmektedir.
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Asagida yer alan Sekil 4.’te degiskenlerin net sok yayici ya da net sok alict
olma durum ve diizeylerini degisken bazli ifade eden grafiklere yer verilmistir.
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Sekil 4. Net Volatilite Grafikleri

Sekil 4.’te yer alan grafiklerde sifir noktasinda bulunan yatay eksenin
tizerinde yer alan bolgeler degiskenin net ok yayici, altinda yer alan bolgeler
ise degiskenin net sok alict oldugu zamanlar1 gostermektedir.

Grafiklerde aragtirma kapsamindaki donem dahilinde 2018 TL krizinde,
BIST100 getirisi, USD/TRY déviz kuru ve Tiirkiye 2 yillik CDS priminin
net ok alict konumda olduklar1 goriilmektedir. Bu donemde Tiirkiye’de
yasanan doviz ¢ikigi, dolar kurunda goriilen rekor seviyeler, tilke risk priminin
yiikselmesi, kredi derecelendirme kuruluglarinin not indirimleri BIST
tizerindeki baskiy1 artirmug ve sert diigiisler yaganmasina sebep olmustur.

2020 yilinda kiiresel ekonomiyi etkileyen Covid 19 pandemisi doneminde
VIX endeksinin net sok yayici, Brent petrol fiyatininsa ¢okiisiin ardindan
toparlanarak tekrar net sok yayictya dondiigii goriilmektedir.

2022 Rusya-Ukrayna savagt doneminde yagsanan enerji sokuyla Brent
petrol fiyatinin toparlanarak net gok yayic1 konuma geldigi goriilmektedir.
Benzer bir durum DXY Dolar endeksinde de goriilmektedir.

2023 Tsrail-Filistin savasi déneminde Ons Altin getirisindeki net aliciligin
artista oldugu goriilmektedir. Gerilim ortaminda Ons Altin fiyati giivenli
liman tepkileriyle zaman zaman artig gosterse de bu artiglar giiglii Dolar ve
faiz ortami nedeniyle sinirli kalmistir. Ons Altin varyansinin biiyiik kismi
kendi soklartyla agiklandig: igin sisteme yaydig etki sinirhdur.
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Sekil 5. Volatilite Yayiluni Ag Grafigi

Sekil 5.’te yer alan mavi renkli daireler ilgili degigkenin volatilite yayic, sart
renkli daireler ise ilgili degiskenin volatilite alic1 oldugu anlamig tagimaktadir.
Degiskenlerin yer aldig1 bu dairelerin biiyiikligi ya da kiigiikliigii etkinin
giiclinii  gostermektedir ve daireler biiyiidiikge etki gilicli artmaktadir.
Degiskenlerin yer aldig1 dairelerin arasinda bulunan oklar degiskenler arasi
volatilite yayiiminin akig yoniiniin simgelemektedir. Bu oklarin kalinlig:
ya da inceligi ise degiskenlerin birbirini etkileme derecesinin biiytikligii ya
da kiiglikliigiinii ifade etmektedir ve oklarin kalinlagmasi etkileme giiciiniin
arttig1 anlamina gelmektedir.

Ag grafigine gore, VIX endeksi ve Brent petrol fiyatinin net sok yayici
olduklar1 ve karsilikli etkiye sahip olduklari, BIST100 getirisinin net ok
alic1 konumunda oldugu, USD/TRY doviz kurunun ise biiyiik olgiide igsel
davrandig1 goriilmektedir. Tiirkiye 2 Yillik Tahvil Faizi ve DXY ABD Dolar
Endeksi ise ikincil yayicr kanallar olarak goriilmektedir.

4. Sonug

Giiniimiizde finansal piyasalarda  goriilen  belirsizliklerin =~ hizla
kiiresellesmesi, yeni finansal enstriimanlarin piyasalara dahil olmasi,
teknolojik geligmelerin finans sistemine entegre olmast gibi durumlar
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neticesinde finansal piyasalar arasindaki iliskilerin analiz edilmesi giderek
daha fazla 6neme sahip olmaktadir.

Gergeklestirilen bu ¢aliymada hem Tiirkiye ekonomisi hem de kiiresel
ckonomi agisindan finansal piyasalara yon veren BIST100 getirisi, VIX
endeksi, Bitcoin getirisi, Brent petrol fiyati, d6viz kuru (USD/TRY), Ons
Alun getirisi, 2 yillik Tiirkiye CDS primi ve 2 yillik Tiirkiye devlet tahvil faiz
orant ve ABD Dolar endeksi arasindaki volatilitenin durumu Antonakakis
ve Gabauer (2017) tarafindan literatiire kazandirilan TVP-VAR yontemiyle
analiz edilmigstir.

Analiz sonucunda net volatilite yayicilar sirasiyla %50,67 oranla VIX
endeksi, %24,36 oranla 2 yillik Tirkiye devlet tahvil faiz orani, %4,89
oranla Brent Petrol fiyat1 ve %4,09 oranla DXY ABD Dolar endeksidir. Net
volatilite alicilar ise sirastyla %37,51 oranla BIST100 getirisi, %23,98 oranla
Ons Altin getirisi, %16,25 oranla Bitcoin getirisi, %6,17 oranla 2 yillik
Tiirkiye CDS primi %0,1 oranla USD/TRY doviz kurudur. Degiskenlerin
ortalama dinamik baglantilik seviyesinin %36 seviyesinde oldugu tespit
edilmistir.

Tiirkiye piyasalarinda kiiresel risk istah1 (VIX) ve enerji fiyatlarinin (Brent
Petrol fiyat1) kalic1 gok yayic oldugu, BIST100 getirisinin ise belirgin sok
alict oldugu goriilmektedir. Tiirkiye 2 yillik tahvil faizi donemsel olarak
yaytlimi giiglendiren igsel kanalda bulunmaktadir. USD/TRY doviz kuru
gogu zaman igsel dinamiklerle gekillenmektedir.

Bulgular, analize konu olan donemde yasanan kriz, pandemi, savag gibi
olaylarin, degiskenlerin dinamik baglantihilik iligkilerinin bazi donemlerde
diigmesine bazi donemlerde de yiikselmesine sebep oldugunu gostermektedir.
Buradan anlagilmaktadir ki kiiresel ¢aptaki gelisjme ve olaylar volatilite
yayilimini, volatilite yayithminin giictinii ve yoniinii etkiler niteliktedir.

Bu bulgular hem piyasa gozetimi hem de risk yonetimi igin kiiresel
gostergelerin (VIX Endeksi, Brent Petrol fiyat1, DXY ABD Dolar endeksi)
ve yerel finansal kosullarin (2 yillik Tiirkiye devlet tahvil faiz orani)
birlikte, zaman boyutunu dikkate alarak izlenmesi gerektigini gostermektedir.

5. Smurliliklar

Caligma 01.09.2015 ve 01.09.2025 donemlerini kapsamast sebebi ile
gesitli kriz donemlerine denk gelmektedir. Bu da sonuglarin sadece belirli
bir doneme 6zgii olmasina yol agabilmektedir. Dolayisiyla bulgularin tiim
zaman dilimlerine genellenmesi sinirhdir.
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Cahgymada kullanllan  degiskenler 9 tanedir. Model, piyasalar
etkileyebilecek tiim faktorleri kapsamamaktadir. Asir1 volatil varliklarin
modele dahil edilmesi, tahminlerde dalgalanmalarin artmasina neden
olabilmektedir. Ayn1 zamanda elde edilen sonuglar Tiirkiye piyasalarinda ve
secilen kiiresel gostergeler baglaminda gegerlidir. Farkl tilke piyasalarinda
ya da farkli donemlerde ayni degiskenlerle yapilacak analizlerde daha farkli
sonuglara ulagilabilmektedir.
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Bolum 4

CRITIC, MAIRCA, CRADIS ve MARCOS
Yontemleri ile Turk Bankacilik Sektoriiniin
Finansal Performansinin Incelenmesi

Giilhan Deniz!

Ozet

Tiirk bankacilik sektorii, Tiirkiye ekonomisinin temel tagini olugturmakta
ve finansal istikrarin en 6nemli unsuru olarak hem yerel hem de uluslararas:
diizeyde dikkatle izlenmektedir. Sektoriin dinamik ve riskli yapisi, performans
degerlendirmesini  bilimsel bir analiz disiplinine doniistiirmeyi zorunlu
kilmaktadir. CKKYV yontemleri, bu karmagikligi yonetilebilir hale getiren ¢ok
boyutlu ve nesnel bir degerlendirme gergevesi sunmaktadir. Bu baglamda bu
caligmada; Tiirk bankacilik sektoriiniin 2015-2024 yillari arasindaki finansal
performansini belirlemek amaciyla, literatiirden belirlenen sekiz performans
gostergesine ait yillik veriler alinmig ve hibrit bir karar modeli (CRITIC-
MAIRCA-CRADIS-MARCOS) ile analiz yapilmgtir. Tki agamali analizin
ilk agamasinda, CRITIC yontemiyle performans kriterlerinin énem agirlik
degerleri tespit edilmis ve ikinci agamada, dort farkli siralama algoritmasi
( MAIRCA, CRADIS ve MARCOS) kullanilarak, siralama skorlart Borda
Sayim yontemi ile belirlenmigtir. CRITIC yontemi sonuglarina gore; Tiirk
bankacilik sektoriiniin 2015-2024 doneminde finansal performansmna en
ok etki eden tig kriter sirastyla; Sermaye Yeterliligi Orani, Alinan Krediler
/ Toplam Varliklar ve Ortalama Ozkaynak Karhilig1 olarak tespit edilmistir.
En az etki eden kriterler ise sirasiyla; Faiz Gelirleri / Toplam Gelirler, Faiz
Giderleri / Toplam Giderler ve Ortalama Aktif Karlilig1 olarak tespit edilmistir.
Analizin ikinci agamasinda, ii¢ farkh yontem kullanilarak performans
siralamalar1 elde edilmis ve bu siralamalar Borda Sayim yontemi kullanilarak
entegre edilmistir. Siralama sonuglarina gore; Tiirk bankacilik sektOriiniin
2015-2024 yillar1 arasindaki yillara gore finansal performansinin en basaril
oldugu yillar sirasiyla; 2022, 2023 ve 2024 yillar1 olarak tespit edilmigtir. Her

1 Dr. Ogr. Uycsi, Yozgat Bozok Universitesi, Akdagmadeni Meslek Yiiksekokulu, Finans-
Bankacilik ve Sigortacilik Boliimii, gulhan.deniz@bozok.edu.tr, https://orcid.org/0000-
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ti¢ yontemde de bu sonuglar desteklenmistir. En basarisiz oldugu yillar ise
2018, 2019, 2016 ve 2021 yillart olarak tespit edilmistir. Ug farklh CKKV
yonteminin sonuglart Borda yontemi ile birlestirilmis ve oldukea tutarl bir
sonuca ulagiimistir.

1. Giris

Banka kelimesinin, Cenevizliler zamaninda tiiccarlarin mevduat toplamak
ve bazi kambiyo benzeri iglemleri yapmak amaciyla kurmug oldugu masalarin
ad1 olan bango kelimesinden geldigi diisiiniilmektedir. Bankacilik sisteminin
diinyadaki kokenleri ise maket olarak adlandirilan mekanlarda paralarin
emanete alinarak giivenligini saglayan Stimerlere dayandirilmaktadir (Deniz,
2025b). Bir ekonomideki finansal piyasalarda biriken fonlarin finansman
ihtiyaci olan kurumlara dagitiminda aracilik rolii iistlenen bankalar finansal
sistemin geligimi igin 6nemli kurumlar olmaktadir (Karabulut & Akkaynak,
2023). Ayrica iilkedeki tiiketim ve yatirnm mallarini artirarak ekonominin
biiyiimesine katkida bulunmaktadir (Akgiil, 2019).

Bankacilik sisteminde olugabilecek aksamalar finansal sistemi olumsuz
etkilemektedir. Ekonomide ortaya ¢ikan bir bankacilik krizi finansal sisteme
ve reel ekonomiye yayilarak, biitiin diinyay: etkileyecek kiiresel bir krize
neden olabilmektedir (Giil & Bektag, 2022). Sistemin bu 6neminden
dolayi, bankalar ve bankacilik sisteminin performansinin analiz edilmesi ve
degerlendirilmesi bir zorunluluk olmaktadir. Bu analizler bankalara ve diger
paydaglara yol gostermektedir (Erdogan, 2025).

Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB) verilerine gore; Haziran 2025 itibari ile
Tiirk bankacilik sisteminde faaliyette bulunan 38’1 mevduat, 20’si kalkinma ve
yatirim ve 9u katilim bankasi olmak iizere 67 banka faaliyet gostermektedir.
Caliygmamuza dahil olan mevduat, kalkinma ve yatirim bankalarinda Haziran
2025 itibariyle 188.912 kisi ¢alismaktadir. Sube sayisina baktigimizda;
Haziran 2025 itibariyle mevduat bankalar1 ile kalkinma ve yatirim
bankalarinda 9.324 sube bulunmaktadir. Haziran 2025 itibariyla, 100.000
kigiye 221 ¢alisan ve 10,9 sube diigmektedir (TBB, 2025, https://www.tbb.
org.tr/istatistiki-raporlar/2025-haziran-banka-calisan-ve-sube-bilgileri).

Finansal performansi 6lgmek veya alternatifler arasinda kargilagtirma
yapabilmek igin literatiirde kullanilan en uygun yontemlerin CKKV
(Cok Kiriterli Karar Verme) yontemleri oldugu diigiiniilmektedir. Siirekli
gelistirilen CKKYV yontemleri, alternatifler arasinda kargilagtirma yapmaya
imkan vermektedir. Yontemler uygulanirken degerlendirme kriterlerinin
se¢imi ve agirliklarin dogru hesaplanmasi 6nem tagimaktadir (Akkaya &
Avsarhgil, 2025). Bu ¢aliymada, Cok Kriterli Karar Verme yontemlerinden
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olusan bir model ile Tiirk bankacilik sektortiniin finansal performansinin
analiz edilmesi amaglanmigtir. Mevcut ¢aligmada, katilim bankalart disinda
Tiirk bankacilik sisteminde bulunan bankalarin, 2015-2024 donemine iligkin
yillik verileri kullamlmigtir. Onerilen karar alma modeli, Criteria Importance
Through Intercriteria Correlation (CRITIC), Multi-Attributive Ideal-Real
Comparative Analysis (MAIRCA), Compromise Ranking of Alternatives
from Distance to Ideal Solution (CRADIS), Measurement of Alternatives
and Ranking according to COmpromise Solution (MARCOS) ve Borda
Sayim prosediirlerinden olugmaktadir. S6z konusu modelde CRITIC
yontemi, segilen kriterlerin 6nem agirhiklarinin objektif olarak belirlenmesi
stirecinde, diger yontemler ise, Tiirk bankacilik sektoriiniin yillara iliskin
finansal performansinin siralanmasi stirecinde kullanilmugtir.

Bu ¢aligma 6 boliimden olusmaktadir. girig boliimiinii takiben: ikinci
boliimde, Tiirk bankacilik sektoriiniin performansinin incelenmesine yonelik
ulusal literatiir incelenmistir. Ugiincii boliim olan metodoloji boliimiinde,
calismada kullanilan yontemler ayrintii olarak tamitilmigtir. Dordiinct
boliimde, kullanilan veri seti ve ornekleme iligkin bilgiler verilmigtir.
Besinci boliimde, CKKV yontemlerinin uygulanmasi sonucunda ulagilan
bulgular verilmistir. Son boliimde ise, bulgular degerlendirilmis Onerilerde
bulunulmustur.

2. Literatiir Incelemesi

Tiirk bankacilik sektoriinde finansal performansin tespit edilmesinde
CKKYV yontemlerinin uygulandig bir¢ok ¢aligma yapilmugtir. Caligmanin bu
boliimiinde bu alanda yapilan bazi galigmalara yer verilmigtir.

Akkaya ve Avsarhigil (2025) ¢alismalarinda, Tirkiye’de faaliyet gosteren
12 ticari bankanin 2022-2023 donemi finansal performansini, Entropi,
MEREC, ARAS ve WASPAS yontemleri kullanarak analiz etmiglerdir. Analiz
sonuglarina gore; her iki yilda da en yiiksek agirliga sahip kriterler sube
sayist ve personel sayisi olmugtur. En diisiik agirhga sahip kriter ise 2022°de
Donem Net K/Z, 2023’te ise Toplam Varliklar olarak belirlenmistir. 2022
ve 2023 yillarinda finansal performans agisindan en bagarili banka Ziraat
Bankast, ikinci sirada ise I Bankasi olmustur. En diigiik performans gosteren
banka ise her iki yilda da Turkish Bank olarak tespit edilmistir. Duyarlilik
analizleri, farkhi agirliklandirma senaryolarina ragmen siralamalarin tutarl
oldugunu gostermistir.

Deniz (2025a) ¢aligmasinda, Tiirk mevduat bankacilig sektoriiniin 2013-
2023 yillar1 arasindaki finansal performansint Entropi ve ARAS yontemleriyle
analiz etmigstir. Analiz sonuglarina gore; sektortin finansal performansini en
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fazla etkileyen kriter Aktif Karliigi (ROA) olmugtur. Bunu sirasiyla Faiz
Dig1 Gelirler ve Faaliyet Orani takip etmistir. Mevduat Diizeyi, Faiz Gelirleri
ve Toplam Krediler kriterleri isen en diisiik etkiye sahip olmugtur. ARAS
siralama sonuglarina gore, incelenen dénemde sektoriin en yiiksek finansal
performans gosterdigi yil 2022, en diigiik performans gosterdigi yil ise 2015
olarak belirlenmistir.

Istk vd. (2025) galiymalarinda, Tirkiye’deki alti katiim bankasinin
performansint 6lgmeyi amaglamiglardir. Calismada 30 performans kriteri
kullamlmug ve analiz yontemi olarak kiiresel bulanik bilgiye SWARA-SPC-
AROMAN hibrit modeli uygulanmistir. Analiz sonuglarina gore; toplumsal
harcamalar, yonetim kurulu bagimsizligi ve yonetim kurulunda cinsiyet
cesitliligi en 6nemli kriterler olarak tespit edilmistir. yonetim kurulu toplanti
sayist, galigan bagina kayip zaman ve kredi / sube orani ise en az 6nemli
kriterler olarak tespit edilmistir. Bankalarin performans siralamasi; Sirastyla
Kuveyt Tiirk, Vakif, Ziraat, Tiirkiye Finans, Albaraka Tiirk ve Tiirkiye Emlak
performansi en yiiksek bankalar olarak tespit edilmistir.

Karadag vd. (2025) ¢aligmalarinda, Tiirkiye’deki alt1 katilim bankasinin
2019-2023 donemi finansal performansini SD ve GIA yontemleriyle analiz
etmiglerdir. Analiz sonuglarina gore; en etkili kriter 2019 yilinda Net Doénem
Kari/Toplam Aktif (ROA) olurken, pandemi dénemi olan 2020 ve 2021
yillarinda Toplam Toplanan Fonlar/Toplam Aktif, toparlanma dénemi olan
2022 ve 2023 yillarinda ise Net Dénem Kari/Ozkaynaklar (ROE) olmustur.
En az etkili kriter ise yillara gore degiskenlik gostermigtir. 2019 ve 2020
yillarinda finansal agidan en bagarili banka Ziraat Katilim olurken, 2021 ve
2022 yillarinda Kuveyt Tiirk, 2023 yilinda ise Vakif Katilim olmugtur. 2021
yilt hari¢ tiim yillarda Albaraka Tiirk en diisiik performans gosteren banka
olmustur.

Kati (2025) caliymasinda, Tiirkiye’deki 13 kalkinma ve yatirim
bankasinin 2017-2023 dénemi finansal performansint CRITIC ve MAIRCA
yontemleriyle analiz etmigti. CRITIC yontemi sonuglarina gore; tiim
yillarda en etkili kriter Toplam Krediler / Toplam Varliklar olmustur. En az
etkili kriterler ise 2017-2019 doneminde Faiz Digi Gelirler (Net) / Diger
Faaliyet Giderleri, 2020-2023 doneminde ise Likit Aktifler / Kisa Vadeli
Yiiktimliiliikler olarak belirlenmistir. MAIRCA yontemine gore 2017-2018
doneminde finansal agidan en bagarili banka Bank of America Yatirim Bankasi
olurken, 2019-2023 doneminde Standard Chartered Yatirim Bankasi en
yiksek performansi gostermigtir. En diigiik performans gosteren bankalar
ise; 2017, 2020 ve 2023 yillarinda Bank Pozitit Kredi ve Kalkinma Bankast,
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2018 yilinda Nurol Yatinm Bankasi, 2019 yilinda Tiirkiye Sinai Kalkinma
Bankas: ve 2021-2022 yillarinda Pasha Yatirim Bankas: olmustur.

Karag (2024) ¢aligmasinda, Tiirkiye’deki 23 mevduat bankasinin 2015-
2022 donemi finansal performansini CRITIC ve COPRAS yontemleriyle
analiz etmistir. Analiz sonuglarma gore; kriter agirhklart yillara gore
degiskenlik gostermis, 2015, 2016, 2019, 2020 ve 2021 vyillarinda
performans tizerinde en etkili kriter Yabanci Kaynaklar/Toplam Aktifler
olurken, 2017, 2018 ve 2022 yillarinda Diger Faaliyet Giderleri / Toplam
Aktifler olmustur. En az etkili kriterler ise gogunlukla Faiz Geliri/Faiz Gideri
veya Aktif Karlilik Orani olarak belirlenmigtir. 2015-2022 donemi genelinde
(geometrik ortalamaya gore) finansal agidan en bagarili bankalar Citibank
ve Deutsche Bank olurken, en diigiik performans gosteren bank ise Turkish
Bank olmustur.

Paksoy ve Kiigiiker (2024) calismalarinda, Borsa Istanbul (BIST)
Bankacilik Endeks’nde yer alan 9 bankanin 2021-2023 donemi finansal
performansini, TOPSIS yontemi kullanarak analiz etmiglerdir. Analiz
sonuglarma gore; 2021 yilinda en yiiksek finansal performans Vakiflar
Bankasi, 2022 ve 2023 yillarinda ise Yapr ve Kredi Bankas: tarafindan
sergilenmistir. Incelenen donemde Sekerbank, Halk Bankasi ve Albaraka
Tiirk Katilim Bankast ise genel olarak daha diigiik performans gostermistir.
Bazi bankalarin yillar iginde performans siralamalarinda dalgalanmalar
oldugu gozlemlenmistir.

Siiziilmiis ve Yakut (2024) ¢alismalarinda, Tiirkiye’de faaliyet gosteren
21 bankanin 2014-2021 donemi finansal performansini, CRITIC,
PROMETHEE ve EDAS yontemleri kullanarak analiz etmiglerdir. Analiz
sonuglarina gore; CRITIC yontemi ile en yiiksek agirhga sahip kriter net
faiz marj1 (0,232), en diigiik agirliga sahip kriter ise toplam mevduat miktari
(0,086) olarak belirlenmistir. PROMETHEE ve EDAS yontemlerine gore
finansal performansi en yiiksek olan ilk ii¢ banka sirasiyla: Ziraat Bankast,
Is Bankast ve Garanti Bankasi olmugtur. En diisiik performans gosteren
bankalar ise PROMETHEE’de Adabank, EDAS’ta ise Arap Tiirk Bankas:
olarak tespit edilmistir.

Erdogan (2023) ¢aliymasinda, Tirkiye’deki 11 kalkinma ve yatirim
bankasinin 2015-2021 donemindeki finansal performansim Cok Kriterli
Karar Verme (CKKV) yontemlerinden biri olan SV (Istatistiksel Varyans)
ve TOPSIS entegre yontemi ile analiz etmigtir. Analizde toplam 11 finansal
oran kriter olarak kullanilmigtir. SV yontemi ile yapilan agirliklandirmaya
gore, ¢ogu banka ve yil igin en etkili kriter Likit Aktifler / Kisa Vadeli
Yiikiimliiliikler olarak belirlenmigtir. En az etkili kriterler ise genellikle Toplam
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Aktifler, Ortalama Aktit Karlilig1 ve Net Faaliyet Kart (Zarar1) / Toplam
Aktifler olmustur. 2015-2021 donemi genelinde bankalarin performans
siralamalarinda dalgalanmalar gozlemlenmigtir. Caligma sonuglarina gore,
incelenen dénemde en yiiksek finansal performanst sirastyla Tller Bankast ve
Diler Yatinm Bankasi gostermistir. Buna kargilik, Nurol Yatirnm Bankasi,
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi ve Bank of America Yatirnm Bankas: ise
goreli olarak en diigiik performans sergileyen bankalar olarak tespit edilmistir.
Ayrica, ¢alisma COVID-19 pandemisinin Tiirk Eximbank ve Istanbul Takas
ve Saklama Bankasi gibi bazi bankalarin performansi tizerinde olumsuz bir
etkisi oldugunu ortaya koymustur.

Karabulut ve Akkaynak (2023) ¢aligmalarinda, Tiirkiye’deki 31 mevduat
bankasinin 2016Q1-2022Q2 donemi finansal performansini CRITIC ve
COPRAS yontemleriyle analiz etmiglerdir. Analiz sonuglarina gore; tiim
banka gruplarinda en etkili kriter Toplam Krediler ve Alacaklar / Toplam
Aktifler olmugtur. En az etkili kriter ise Personel Giderleri / Diger Faaliyet
Giderleri olarak belirlenmistir. Bankalarin sahiplik yapilarina gore yapilan
siralamada; kamu bankalar1 arasinda en yiiksek performans Vakifbank’a,
Ozel sermayeli bankalar arasinda Anadolubank’a, Tiirkiye’de kurulmug
yabanci sermayeli bankalar arasinda Citibank’a ve Tiirkiye’de sube agan
yabanci bankalar arasinda Intesa’ya aittir. Sube sayist 500°den fazla olan
biiyiik bankalar grubunda ise en yiiksek performans Garanti Bankasr’nda
goriilmiistiir. Tiim degerlendirmelerde en diigiik performans gosteren banka
Sociate Generale olmugtur.

Tagtan ve Aydin (2023) ¢aligmalarinda, Tiirkiye’de faaliyet gosteren 23
mevduat bankasinin 2015-2022 dénemi finansal performansini, CRITIC
ve MARCOS yontemlerini kullanarak analiz etmiglerdir. Analiz sonuglarina
gore; en etkili kriter yillara gore degisiklik gostermigtir: 2015 ve 2020°de
Faiz Gelirleri / Toplam Varliklar, 2016°da Sermaye Yeterliligi Orani, 2018°de
Toplam Mevduat / Toplam Varliklar, 2017, 2019, 2021 ve 2022de ise
Toplam Krediler / Toplam Mevduat en yiiksek agirhiga sahip olmustur. En
az etkili kriter ise tiim yillarda tutarl gekilde Ortalama Aktif Karhlik olarak
belirlenmigtir. 2015-2022 doneminin tamaminda finansal agidan en basarili
banka Deutsche Bank, en diigiik performans gosteren banka ise Arap Tiirk
Bankas: olmugtur.

Erdogan (2022) caligmasinda, Borsa Istanbulda (BIST) islem
goren 9 mevduat bankasinin 2016-2020 donemi finansal performansini
AHP (siibjektif agirhklandirma), SD (objektif agirhklandirma) ve PIV
(siralama) yontemlerinden olugan hibrit bir modelle analiz etmistir. Ortak
agirliklandirma sonuglarina gore; en etkili kriterler yillara gore degiskenlik
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gostermistir: 2016’da Net Kar/Toplam Ozkaynaklar, 2017°de Toplam
Ozkaynaklar/Toplam Aktif, 2018°de Net Kar/Toplam Aktif, 2019°da Toplam
Ozkaynaklar/Toplam Aktif ve 2020°de Net Kar/Toplam Aktif olmustur.
En az etkili kriter ise tiim yillarda Faiz Dis1 Gelirler/Toplam Aktif olarak
belirlenmigtir. 2016-2020 donemi genelinde finansal agidan en bagarili
bankalar Garanti Bankas1 ve Akbank olurken, en diisiik performans gosteren
bankalar ise ICBC Turkey Bank ve Tiirkiye Halk Bankas1 olmustur.

Simgek (2022) ¢aliymasinda, Tirkiye’deki en biiyikk 10 mevduat
bankasinin 2010-2020 doénemi finansal performansini hibrit bir CKKV
modeli (AHP, SV ve WEDBA) ile analiz etmistir. Analizde 11 finansal
oran kullamlmig, AHP ile subjektif, SV ile objektif agirliklar belirlenmig
ve ortak agirliklandirma ile optimal agirhiklar hesaplanmistir. Yillara gore
banka performansini en fazla etkileyen kriterler degisiklik gostermig; 6rnegin
2020 yilinda en etkili kriter Donuk Alacaklar / Toplam Krediler, en az etkili
kriter ise Toplam Krediler / Toplam Aktifler olmugtur. 2010-2020 donemi
genelinde finansal performans siralamasinda Ziraat Bankas: ilk sirada yer
alirken, onu sirastyla Akbank ve Garanti Bankasi izlemistir. En diigiik
performans gosteren banka ise Yap1 ve Kredi Bankast olmustur.

Demir (2021) caligmasinda, Tiirk bankacilik sisteminin 2009-2019
donemi finansal performansin1 ROC, ITARA ve CODAS yontemleriyle analiz
etmigstir. Analiz sonuglarina goére hem ROC hem de ITARA yontemlerinde
en Onemli iig kriter sirastyla Sermaye Yeterliligi Oranu, Ozkaynaklar / Toplam
Aktifler ve Donuk Krediler / Toplam Krediler olarak belirlenmigtir. Bayes
yaklagimu ile birlestirilen nihaiagirliklandirmada da busiralama degigmemistir.
CODAS yontemiyle yapilan performans degerlendirmesine gore, Tiirk
bankacilik sisteminin finansal agidan en basarili oldugu yil 2009, en basarisiz
oldugu yil ise 2018 olmustur. Ayrica, 2009-2014 donemi performansinin,
2015-2019 donemine kiyasla daha yiiksek oldugu ve sektorde 6nemli bir
istikrarsizlik yagandigy tespit edilmigtir.

Aydin (2020a) galiymasinda, Tirkiye’deki yabanct mevduat bankalarinin
2016-2019 donemi performanst SD ve COPRAS yontemleriyle analiz
etmigtir. Analiz sonuglara gore; 2017, 2018 ve 2019 yillarinda en etkili
kriter Toplam Sube Sayis1 olmugtur. 2016 yilinda ise en etkili kriter Sermaye
Yeterlilik Orani olarak belirlenmistir. 2016-2019 doéneminde finansal
agidan en basarili banka Tiirkiye Garanti Bankasi olmustur. Ikinci en
yiiksek performans gosteren banka ise MUFG Bank Turkey ‘dir. En diigiik
performans gosteren bankalar ise incelenen yillarda genellikle Turkland Bank
ve Arap Tirk Bankasi olmustur.
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Aydin (2020b) ¢aligmasinda, Tiirkiye’deki dokuz kamu sermayeli bankanin
2019 yili finansal performansini CRITIC ve MAIRCA yontemleriyle analiz
etmigtir. CRITIC yontemi sonuglarina gore; en etkili kriterler banka tiirlerine
gore farklilik gostermistir: Katilim bankalar: ve Kalkinma ve Yatirim bankalari
i¢in Personel Sayisi, Mevduat bankalar: igin ise Bilango Disi Hesaplar en
yiiksek agirhiga sahip olmustur. En az etkili kriterler ise; katihm bankalar:
icin Toplam Ozkaynaklar, mevduat bankalar i¢in Sube Sayisi, kalkinma
ve yatirim bankalar1 i¢in i1se Net Donem Kar/Zarar1 olarak belirlenmistir.
MAIRCA yontemi performans siralamasina gore; kendi gruplari iginde en
bagarili bankalar sirastyla Ziraat Katilim Bankasi, Tiirkiye Vakiflar Bankas: ve
Tiirk Eximbank olurken; en diisiik performans gosteren bankalar ise Vakif
Katilim Bankas, Tiirkiye Halk Bankast ve Tller Bankast olmustur.

Es ve Kamac1 (2020) galigmalarinda, Tiirkiye’deki yedi bankanin 2014-
2018 donemi sosyal, ¢evresel ve ekonomik stirdiiriilebilirlik performansini
Entropi, EDAS ve ARAS yontemleriyle analiz etmiglerdir. Analiz sonuglarina
gore; Entropi yontemi ile belirlenen kriter agirliklarinda, tiim yillarda en
yiiksek agirliga sahip kriter Vergi Oncesi Kar / Toplam Aktif olmustur. Bu
kriteri genellikle ¢evresel performans gostergeleri olan Kapsam 1 Emisyonu
ve Kapsam 2 Emisyonu takip etmigtir. EDAS yontemi sonuglarina gore
stirdiiriilebilirlik performans siralamasi: 2014, 2016, 2017 ve 2018 yillarinda
birinci sirada Ts Bankasi yer almistir. 2015 yilinda ise Is Bankasi birinci,
Akbank ikinci, Yapr Kredi Bankas: ticiincti olmustur. Akbank, bircok yil
ikinci sirada yer alarak istikrarli bir performans sergilemigtir. ARAS yontemi
sonuglarina gore siirdiirtilebilirlik performans siralamasi: 2014, 2016, 2017
ve 2018 yillarinda birinci sirada Is Bankast yer almigtir. 2015 yilinda ise
birincilik sirast Akbank’a ge¢mistir. Vakifbank ve Ziraat Bankast da gesitli
yillarda iist siralarda yer almugtir. Her iki yontemde de Is Bankasrnin
incelenen donemde siirdiiriilebilirlik performans: agisindan belirgin sekilde
lider konumda oldugu goriilmistiir.

Sar1 (2020) gahgymasinda, Tiirkiye’deki {igii kamu, dordii 6zel ve dordii
yabanct sermayeli olmak iizere toplam 11 ticari bankanin 2015-2017
donemindeki finansal performansini TOPSIS ve PROMETHEE ¢ok kriterli
karar verme yontemleri ile kargilagtirmali olarak analiz etmistir. Caligmada
13 finansal oran degerlendirme kriteri olarak kullanilmig ve tiim kriterlere
esit agirhk verilmigtir. Analiz sonuglarina gore, her iki yontem de performans
siralamalarinda benzer ve tutarli sonuglar iiretmistir. 2017 yilinda en yiiksek
performans gosteren ilk dort banka her iki yontemde de Akbank, Ziraat
Bankasi, Garanti Bankasi ve Is Bankasi olarak siralanmistir. 2016 yilinda
ise ilk ii¢ siray1 Ziraat Bankasi, Akbank ve Is Bankasi paylagmistir. 2015
yili performans siralamasinda da Ziraat Bankas1 ve Akbank ilk iki siray:
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sabit olarak korurken, Garanti Bankast ve Is Bankasi ilk dort iginde yer
almustir. Incelenen iig y1l boyunca, Sekerbank her iki yontemle yapilan tiim
siralamalarda en disiik performans gosteren banka olarak belirlenmistir.
Caligma, TOPSIS ve PROMETHEE yontemlerinin banka performans
degerlendirmesinde geleneksel yontemlere etkili birer alternatif olarak
kullanilabilecegi sonucuna varmugtir.

Akgiil (2019) ¢aliymasinda, Tiirk bankacilik sisteminin 2010-2018
donemine ait finansal performansim1 Entropi, SAW, MAUT ve ARAS
yontemleriyle analiz etmistir. Analiz sonuglarina gore; Entropi yontemi
ile belirlenen en o6nemli U¢ kriter sirasiyla Likit Aktifler / Kisa Vadeli
Yiikiimliiliikkler, Duran Varliklar / Toplam Varliklar ve Alman Krediler /
Toplam Varliklar olmugtur. En az 6nemli kriter ise Donuk Alacaklar / Toplam
Krediler olarak tespit edilmistir. Tiim yontemlerin (SAW, MAUT, ARAS)
tutarl bir sekilde gosterdigi sonuglara gore, Tiirk bankacilik sisteminin en
yiiksek performans gosterdigi yil 2010, en diigiik performans gosterdigi yil
ise 2018 olmustur.

Ecer (2019) ¢aliymasinda, Turkiye’deki bes 6zel sermayeli bankanin
kurumsal siirdiiriilebilirlik performansini, Entropi ve ARAS yontemlerinden
olusan entegre bir model ile analiz etmistir. Analiz sonuglarina gore;
stirdiiriilebilirlik performansinin belirlenmesinde en 6nemli boyut sosyal
boyut olmugtur. Tekil kriterler bazinda ise en yiiksek agirliga sahip kriterler
sirastyla Personel Devir Hizi, Calisan Bagina Dogrudan Sera Gazi Emisyonu
ve Toplam ATM Sayis1 olarak belirlenmistir. En diistik agirhiga sahip kriter
ise Sermaye Yeterlilik Orani olmugtur. Bankalarin kurumsal siirdiirtilebilirlik
performans siralamast ise su sekilde olmustur: 1. Tiirkiye Is Bankasi, 2.
Akbank, 3. TEB, 4. Yap1 Kredi Bankasi, 5. Sekerbank.

Gozkanan ve Kiiglikbay (2019) c¢aliymalarinda, Tirkiye’deki g
katilm bankas: ile on geleneksel bankanin 2008-2017 donemine ait
finansal performansini TOPSIS ve Gri Iliskisel Analiz yontemleriyle
degerlendirmislerdir. Performans ol¢limii i¢in 6zkaynak karliligi, akeif
karlihig, aktif kalitesi, sermaye yeterliligi, likidite ve gelir-gider yapisin
igeren sckiz finansal oran kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore; her iki
yontemde de geleneksel bankalarin performans agisindan katilim bankalarina
kiyasla daha iist siralarda yer aldig: tespit edilmistir. TOPSIS yontemine gore
en yiiksek performans gosteren banka Akbank olurken, onu Ziraat Bankasi
ve Garanti Bankasi takip etmistir. Katilim bankalar1 iginde ise Kuveyt Tiirk
Katilim Bankas: ortalama performans gostermis, Albaraka Tiirk ve Tiirkiye
Finans Katilim Bankasi ise siralamanimn alt kisimlarinda yer almistir. Gri
Tliskisel Analiz sonuglar1 da benzer bir siralama ortaya koymus, Akbank
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yine ilk sirada yer alirken, katilim bankalarindan Kuveyt Tiirk’iin geleneksel
rakipleri arasinda orta siralarda yer alabildigi gortilmistiir.

Isik (2018) caliymasinda, Tiirk mevduat bankacihigy sektoriintin 2008-
2017 donemi finansal performansini Entropi ve ARAS yontemleriyle analiz
etmigstir. Analiz sonuglarina gore; incelenen dénemde en etkili kriter Faiz Dig1
Gelirler / Toplam Varliklar orani olmustur. Bunu sirasiyla Aktif Karlihg: ve
Takipteki Krediler Orani izlemistir. En az etkili kriter ise Mevduat / Toplam
Varliklar orani olarak belirlenmistir. 2008-2017 déneminde finansal agidan
en basarili yil 2010, en diisiik performans gosteren yil ise 2015 olmustur.

Literatiirii inceledigimizde benzer yontemlerin kullanildigr bir¢ok
caligma gortilmektedir. Caligmalarda genelde kriter agirhiklarini belirlemede
ve siralamada benzer yontemlerim kullanildigr ve iki ya da ii¢ yontemin
entegre edildigi goriilmektedir. Dort yontemin entegre edilerek kullanildigt
bu ¢aliymanin bu anlamda literatiire katkis: olacag: diistiniilmektedir.

3. Metodoloji

Cahiymada hibrit bir karar modeli (CRITIC-MAIRCA-CRADIS-
MARCOS) kullanilmistir. Tki agamali analizin ilk agamasinda, CRITIC
yontemiyle performans kriterlerinin 6nem agirhk degerleri tespit edilmig
ve ikinci agamada, dort farkli siralama algoritmas: ( MAIRCA, CRADIS
ve MARCOS) kullanilarak, siralama skorlar1 Borda Sayim yontemi ile
belirlenmigtir. Bu boliimde, kullanilan yontemler teorik olarak agiklanmugtir.

3.1. CRITIC Yontemi

Kriterler arasindaki korelasyonun ve kriterlerin standart sapmalarinin
kullanildig1, goreceli 6neme sahip objektif agirliklarin tespit edildigi bir
yontem olan CRITIC yontemi Diakoulaki vd. (1995) tarafindan literatiire
kazandirilmigtir. Yontemin adimlart Tablo 1’de gosterilmigtir (Diakoulaki
vd., 1995; Akg¢akanat vd., 2018).
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Tablo 1. CRITIC Yonteminin Hesaplama Adumlar:
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Hesaplama
Adumlart Denklemler No
X11 X12 Xln
X =x Xy Xp Xon
1. Karar matrisinin jm*n : (1)
olusturulmasi X X X,
i=L2,..mve j=12,...n
min
r. = XX,
. 1 max __ min (2)
X" ;
2. Nf)r'mahze ] J ; faydalt kriterler igin
matrisin elde
: : max
edilmesi o X; i 3)
i Xmax min
i ; faydasiz kriterler i¢in
(=) (e —n)
3. Korelasyon P = —~ e =
katsa.yl'la'rl \/Zizl(lﬁj —7;) zi:l(rik =) )
matrisinin
olugturulmasi . . e
Pik €[—1,1]: 7. ve k. kriterler arasindaki iligkiyi
gostermektedir.
C.=c.>" (1-Py
4. C, degeri ve ! JZk:] *) (5)
kriterlere iligkin —
o, degerinin ’ " (r,— r.)2
llésaplanmam. G;= 21:1# (6)
m
5. Kriterlere dair C j = —1
agirhik skorlart Wi=Cn C > ij - (7)
hesaplanmaktadir Zk:l k =
6. Kriter Gp;
agirliklarinin Wi=on (8)
hesaplanmasi Z j:lcjpj

Son agamada hesaplanan en yliksek W, degerine sahip kriter en kritik
deger olarak belirlenir.
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3.2. MAIRCA Yontemi

Ideal degerlere en yakin olan mesafelerine gore karar alternatifleri arasinda
mukayeseli bir siralama yapan MAIRCA yontemi, Pamucar vd. (2014)
tarafindan karar verme literatiiriine kazandirilan bir yontemdir. Yontemin
adimlar1 Tablo 2°de gosterilmistir (Deniz, 2025; Fidan, 2021; Pamucar vd.,

2018).
Tablo 2. MAIRCA Yonteminin Hesaplama Adunlar:
Hesaplama Adimlar1  Denklemler No
X X Xin
1. Karar matrisinin
olugturulmasi X=X Xy X2 ©)
_Xml Xm2 an a
2. Tercih olasilik 1
degerlerinin Py =— (10)
belirlenmesi m
3. Teorik kpll kpln P, w, P, w,
derecelendirme _ _
matrisinin Kp - kle kp2n - PBZWI PBZWn (1 1)
olusturulmas: : :
_kpml kpmn i _PBmWI PBmWn _
dij - dl_ . .
4. Gergek =Ko = H ; fayda kriterleri igin (12)
derecelendirme i i
matrisinin +
olugturulmasi — dii —di . . L (13)
rij="> pij d —d'° maliyet kriterleri igin
i i
f11 fln kpll - krll kpln - krln

5. Toplam b0§1111( F= f‘21 oan | T kle _erI kp2n - ern (14)
matrisinin elde : : : :
CdllmCSI _fml fmn i _kpml - krml kpmn krmn

. egerk,; =k (15)

k. -k

rij >

eger kpij > krij
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6. Alternatiflere ait n
bagari skorlarinin U, = zfu (16)
hesaplanmasi j=1

Son agamada hesaplanan en diisiik skora sahip alternatif degeri en iyi
secenek olarak belirlenir.

3.3. CRADIS Yontemi
Buyontem TOPSIS, ARAS ve MARCOS yontemlerinin birlestirilmesiyle

olusturulan, alternatiflerin ideal ve anti-ideal ¢6ziimden sapmalarini ortaya
koyarak siralama yapan ve Puska vd. (2022) tarafindan literatiire kazandirilan

bir yontemdir. Yontemin uygulama adimlar1 Tablo 3’te gosterilmistir (
Demir, 2025; Puska vd. 2022; Tasci, 2023)

Tablo 3. CRADIS Yinteminin Hesaplama Adunlar:

Islem Adim(lar1) ve

Actklama(lar) Matematiksel Gosterim(ler) Denklem(ler)
X Xp Xin
1. Karar matrisinin _
olusturulmasi X=Xy Xy X (17)
_Xml Xm2 an _
Xi' . e .
n, = 1 fayda kriterleri igin
2. Normalize ' max; (18)
degerlerin elde .
edilmesi n = ] ; maliyet kriterleri igin (19)
ij
X;
3. Agirlikh
normalize degerlerin - Vi = Ny X W, (20)
tespit edilmesi
4. Ideal ve anti-ideal t; = mMaxv; (21)

i y .
¢6ziim noktalarinin 5 ideal degerler igin

belirlenmesi b = T ; anti-ideal degerler igin (22)

5. Ideal ve anti-

ideal ¢6ziim d' = t,— Vi (23)
noktalarindan ~
sapma degerlerinin -~ d” = Vi — Ly (24)

hesaplanmasi
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"
K=
6. Alternatiflere toogt (25)
iligkin fayda !
fonksiyonlarinin _
tespiti -5 26
p K, =2 (26)
So
7. Nihai siralama K+ -
T+ K
skorlarinin elde Q=—"—"—" (27)
edilmesi 2

Son agamada hesaplanan en yiiksek skora sahip alternatit’ degeri en iyi
secenek olarak belirlenir.

3.4. MARCOS Yontemi

Bu yontemde alternatiflerin ideal ve anti-ideal ¢6ziime gore konumunu
temsil eden fayda fonksiyonlar: tanimlanma ve bir uzlagma siralamasi elde
edilmektedir . Uzlag1 ¢oziimii, ideal ve anti-ideal ¢oziimlerden uzaklik
ile bunlarin toplamlarina gore fayda fonksiyonlarmin belirlenmesini
kapsamaktadir. Yontemin uygulama adimlar1 Tablo 4’te verilmistir (Erdogan
& Aydin, 2023; Cinaroglu, 2021; Stevic vd., 2020).

Tablo 4. MARCOS Yonteminin Hesaplama Adumlar:

Islem Adim(lar1) ve . L
Actklama(lar) Matematiksel Gosterim(ler) Denklem(ler)
A X, x, X,
1. Karar matrisinin =~y _ A | Xy Xy . X, (28)
olusturulmasi
Ay [ Xy Xy Xonn
AAI xaal xuaZ xaun ]
A | X Xy i
A4, | x X X
x= 2| 22 2n (29)
2. Genigletilmig bir Ay, | X, Xy, o
baslangi¢ matrisi Al | x,  x, -
max min (30)
Al=  x; ifjeB and ; X;; ifjeC
1
. (31)
min max

AAAl= | x, ifjeB and X, if jeC
i i

]
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X .
3. Genisletilmis Ilij == maliyet yonlii kriter. (32)

Karar Matrisi i
Normalizas Xij .
ormalizsyon n; = — fayda yonlii kriter, (33)

ai

4. Agirlikli
normalize edilmis _ %
V.= n.*w.
karar matrisinin U Y J (34)
olusturulmasi.

%
Il

5. Alternatiflerin ; '

fayda derecelerinin S (35)
ideal ve anti ideal

¢ozlime gore K= 2i
hesaplanmast. ! (36)

6. Si degerinin S, = Zn:V-- (37)
hesaplanmasi =1
7 f(K,) f(Ki): : :

degerini 1
hesaplanmas: Tk T r(x)

; Kr
8. Ideal ve anti ideal  f (K .7) = %
¢oziime gore fayda Ki +K; (39)
fonksiyonunun
hesaplanmasi . K
f (Ki ) S ——
K +K|

(40)

Son agamada hesaplanan En yiiksek f' (K i) degerine sahip alternatif en
iyi alternatif olaran belirlenmektedir.

3.5. Borda Sayim Yontemi

Bu yontem, farkli siralama yontemlerini kullanarak en iyi alternatifi
bulmak i¢in, elde edilen siralama sonuglarini entegre etmek amaciyla Jean-
Charles de Borda (1781) tarafindan literatiire kazandirilan bir yontemdir.
Yontem uygulanirken her siralama yonteminin siralama  sonuglarindaki
m sayida alternatif en bagaril alternatiften en basarisiz alternatife dogru
m-1, m-2, m-3...gseklinde, en bagarisiz alternatif 0 puan olacak sekilde
puanlanmaktadir. Daha sonra her siralama yontemindeki yeni atanan bu
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puanlar toplanarak alternatiflerin nihai siralamasi elde edilmektedir (Akytiiz
& Ata, 2024; Deniz, 2025b).

4. Veri Seti ve Orneklem

Bu galigma, Tiirk bankacilik sektoriiniin 2015-2024 donemi donemindeki
finansal performansini analiz etmeyi amaglamaktadir. Caligmaya katilim
bankalar1 diginda Tirk bankacilik sektoriinde faaliyette bulunan biitiin
bankalar dahil edilmistir. Bu amagla, literatiirde siklikla kullanilan sekiz adet
performans gostergesi belirlenmig ve bu kriterlere ait yillik veriler Tiirkiye
Bankalar Birliginin resmi sitesinden elde edilmigtir. Analizde kullanilan
degerlendirme kriterleri Tablo 5’ te verilmistir.

Tablo 5. Degerlendivme Kriterleri

Sira  Kriterler Kod Kriter Yoni
1 Sermaye Yeterliligi Orani Al Mak.
2 Likit Aktifler / Toplam Aktifler A2 Mak.
3 Alinan Krediler / Toplam Varliklar A3 Min.
4 Ozkaynaklar / Toplam Aktifler A4 Mak.
5 Faiz Giderleri / Toplam Giderler A5 Min.
6 Ortalama Ozkaynak Karlihg: A6 Mak.
7 Faiz Gelirleri / Toplam Gelirler A7 Mak.
8 Ortalama Aktif Karliligy A8 Mak.
5. Bulgular

Cahgmada kullanilan analiz yontemi iki asamadan olugmaktadir. Tlk
agamada, segilen degerlendirme kriterlerinin objektif olarak agirliklandirmas:
amactyla CRITIC yontemi uygulanmistir. Tkinci asamada ise, ilk asamada
belirlenen kriter agirliklar1 kullanilarak MAIRCA, CRADIS, MARCOS ve
Borda Sayim yaklagimlarma gore Tiirk bankacilik sektoriiniin 2015-2024
yillarina ait performans bagari siralamalar: elde edilmigtir.

5.1. CRITIC Yontemi Bulgular:

Tiirk bankacilik sektortintin 2015-2024 yillarindaki finansal performansini
gosteren degerlendirme kriterleri CRITIC yontemi ile analiz edilmis ve
bulgular Tablo 6 ve Tablo 7’de rapor edilmistir. Analizin biitiin uygulama
adimlar1 verilmemis olup karar matrisi ve CRITIC yontemi sonucu elde
edilen C;ve w degerleri sunulmustur.
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Tablo 6. Kavar Matrisi

Yillar  Mak. Mak. Min. Mak. Min. Mak. Mak. Mak.
Al A2 A3 A4 A5 A6 A7 A8

2024 19,5279 20,7843 9.8505 8,9587 91,0418 254076 88,7179 23177
2023 18,9088 20,3992 90644 9,3498 84,6316 34,0772 79,3594 3,2798
2022 19,3963 17,6641 8,6172 10,0748 82,5835 40,1932 85,0012 3,7189
2021 18,3646 19,8419 10,8079 79822 84,4223 14,0016 89,1020 1,2363
2020 18,7905 13,7019 10,0245 10,0994 78,6474 10,5116 89,5075 1,1107
2019 18,4200 13,8068 11,3638 11,1952 84,7707 10,6444 91,0814 1,1861
2018 17,3698 13,7091 13,4434 11,0836 84,8724 13,7778 91,1446 15311
2017 16,8435 24,2649 13,5651 11,1479 69,5474 14,8571 89,7311 1,6548
2016 15,5402 25,1121 13,6388 11,1272 66,1131 13,4803 85,9118 1,5078
2015 15,5986 26,2834 13,2900 11,2529 63,0192 10,8216 87,3104 1,2436

2-8 no’lu denklemler kullanilarak hesaplanmug olan C;ve w; degerleri
Tablo 7°de rapor edilmigtir.

Tnblo 7. CRITIC Yontemi C,ve W;degerieri

Al A2 A3 A4 A5 A6 A7 A8
Al 0 16091 19001 1,6422 1,8825 04189 1,1197 04866
A2 16091 0 06140 09238 0,3217 09954 13491 09705
A3 19001 0,6140 0 03343 0,3309 1,7187 0,5478 1,6560
A4 16422 09238 03343 00,3932 1,3812 0,7510 1,2806
A5 18825 0,3217 03309 03932 0 14156 1,0411 1,3509
A6 04189 0,9954 17187 13812 14156 0  1,7034 0,0072
A7 11197 13491 05478 0,7510 10411 1,7034 0  1,7269
A8 04866 0,9705 1,6560 1,2806 1,3509 0,0072 1,7269 0
Toplam 9,0590 6,7835 7,1016 6,7063 6,7359 7,6403 82390 74787
Cc 33390 25776 2,8000 2,3516 0,3360 2,7480 0,3018 0,3555 14,8093

0,2255 0,1740 0,1891 0,1588 0,0227 0,1856 0,0204 0,0240 1

CRITIC yontemi sonuglarmna gore, Tiirk bankacihik sektoriiniin 2015-
2024 doneminde finansal performansina en gok etki eden {ig kriter sirasiyla;
(Al) Sermaye Yeterliligi Orani, (A3) Almnan Krediler / Toplam Varliklar
ve (A6) Ortalama Ozkaynak Karlilig1 olarak tespit edilmistir. En az etki
eden kriterler ise sirastyla; (A7) Faiz Gelirleri / Toplam Gelirler, (A5) Faiz
Giderleri / Toplam Giderler ve (A8) Ortalama Aktif Karlilig1 olarak tespit
edilmistir.
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5.2. MAIRCA Yontemine Iligskin Bulgular

Cahiymanin bu agamasinda, Tiirk bankacilik sektoriiniin 2015-2024
yillarina ait finansal performanst MAIRCA yontemi ile analiz edilmigtir.
Denklemler (9-16) uygulanarak elde edilen sonuglar Tablo 8’de sunulmustur.

Tablo 8. MAIRCA Yontemi Sonuglar:

Al A2 A3 A4 A5 A6 A7 A8 Q; Sira

2024 0,0000 0,0076 0,0046 0,0111 0,0023 0,0092 0,0004 0,0013 0,0366 3
2023 0,0035 0,0081 0,0017 0,0092 0,0017 0,0038 0,0020 0,0004 0,0306
2022 0,0007 0,0119 0,0000 0,0057 0,0016 0,0000 0,0011 0,0000 0,0210
2021 0,0066 0,0089 0,0082 0,0159 0,0017 0,0164 0,0004 0,0023 0,0604
2020 0,0042 0,0174 0,0053 0,0056 0,0013 0,0186 0,0003 0,0024 0,0550
2019 0,0063 0,0173 0,0103 0,0003 0,0018 0,0185 0,0000 0,0023 0,0567
2018 0,0122 0,0174 0,0182 0,0008 0,0018 0,0165 0,0000 0,0020 0,0689 10
2017 0,0152 0,0028 0,0186 0,0005 0,0005 0,0158 0,0002 0,0019 0,0556
2016 0,0225 0,0016 0,0189 0,0006 0,0003 0,0167 0,0009 0,0020 0,0636 9
2015 0,0222 0,0000 0,0176 0,0000 0,0000 0,0184 0,0007 0,0023 0,0611

NN =

(92}

MAIRCA yontemi sonuglarma gore; Tiirk bankacilik sektoriiniin 2015-
2024 yillart arasinda performansinin en yiiksek oldugu ti¢ yil sirasiyla; 2022,
2023 ve 2024 olarak tespit edilmistir. Performansin en basarisiz oldugu tig
yil ise sirasiyla; 2018, 2016 ve 2015 yillar1 olarak tespit edilmistir.

5.3. CRADIS Yontemine Iligkin Bulgular

Caliymanin bu asamasinda, Tiirk bankacilik sektoriiniin 2015-2024
yillarina ait finansal performanst CRADIS yontemi ile analiz edilmistir.
Denklemler (17-27) uygulanarak elde edilen sonuglar Tablo 8’de sunulmustur.
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Tablo 9. CRADIS Yontemi Sonuglar:

S: K’ S K Q, Sira

1 1 1

2024 09810 08193  0,7654 08119  0,8156
2023 09255  0,8684 08209  0,8708  0,8696
2022 0,8857 09075  0,8607 09130 09102
2021 1,0874  0,7391  0,6589 06990  0,7191
2020 1,0971  0,7326 06493 06888  0,7107
2019 1,L1042 07278 06421 06812  0,7045
2018 1,L1241 07150 06223 06602  0,6876 10
2017 1,0513  0,7645 0,951 07374  0,7510
2016 1,0687  0,7520 06776 07189  0,7355
2015 1,0680 07525 06784  0,7196  0,7361

O 0 N~ N W

'S

. -
S, 0,8037 S, 0.9427

CRADIS yontemi sonuglarina gore; Tiirk bankacilik sektoriiniin 2015-
2024 yillar1 arasinda performansinin en yiiksek oldugu tig yil sirasiyla; 2022,
2023 ve 2024 olarak tespit edilmistir. Performansin en basarisiz oldugu {ig
yil ise sirasiyla; 2018, 2019 ve 2020 yillar1 olarak tespit edilmigti. MAIRCA
yontemi sonuglar ile kargilagtirildiginda performansi en yiiksek iig yilin ayni
ciktigr goriilmiigtiir. Performansi en diigiik yil ise iki yontemde de 2018 yili
olarak belirlenmistir.

5.4. MARCOS Yontemi Sonuglar:

Caligmanin bu agamasinda, Tiirk bankacilik sektoriiniin 2015-2024
yillarina ait finansal performanst MARCOS yontemi ile analiz edilmistir.
Denklemler (28-40) uygulanarak elde edilen sonuglar Tablo 8’de sunulmustur.
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Tablo 10. MARCOS Yontemi Sonuglar:

s, K; K; r(&7), (&) f(K)  Swralama

2024 0,8227  0,8227 1,3911 0,3716  0,6284 0,6745 3
2023 0,8782 0,8782 14850 0,3716 0,6284 0,7200 2
2022 0,9180 09180 1,5523 0,3716 0,6284 0,7526 1
2021 0,7163  0,7163 12112 0,3716 0,6284 0,5872 7
2020 0,7066  0,7066 1,1948 0,3716 0,6284 0.,5793 8
2019 06995 06995 11828 03716 0,6284 0,5734 9
2018 0,6796 0,6796 1,1492 0,3716 0,6284 0,5572 10
2017 0,7525 0,7525 12723 0,3716 0,6284¢ 0,6169

2016 0,7350  0,7350 1,2428 0,3716 0,6284 0,6026 6
2015 0,7357 0,7357 1,2440 0,3716 0,6284 0,6032

Al 1,0000

AAI 0,5914

MARCOS yontemi sonuglarina gore; Tiirk bankacilik sektoriiniin 2015-
2024 yillart arasinda performansinin en yiiksek oldugu tig yil sirasiyla; 2022,
2023 ve 2024 olarak tespit edilmistir. Performansin en basarisiz oldugu ¢
yil ise sirastyla; 2018, 2019 ve 2020 yillar1 olarak tespit edilmigtir. CRADIS
yontemi sonuglart ile kargilagtirildiginda performans siralamalarinin ayni
oldugu tespit edilmistir MAIRCA yontemi ile karsilagtirdigimizda ise
performansi en yiiksek yillarin sirasiyla ayni yillar oldugu goriilmektedir.
Performansi en diigiik yillarda ise yillarin farkli oldugu ve 2018 yilinin iki
yontemde de performansinin diisiik oldugu goriilmektedir.

5.5. Borda Sayim Yontemi Sonuglar1

Caliymanin  son asamasinda MAIRCA, CRADIS ve MARCOS
yontemlerinden elde edilen farkli performans siralamalarina Borda Sayim
yontemi uygulanmis elde edilen siralama sonuglari Tablo 11° de sunulmugtur.
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Tablo 11. Bovda Sayun Yontemi Sonuclar:

Toplam
MAIRCA Borda |CRADIS Borda | MARCOS Borda | Borda
Sira Puam Sira Puam Sira Puant | Puant |Sira

2024 3 7 3 7 3 7 21 3
2023 2 8 2 8 2 8 24 2
2022 1 9 1 9 1 9 27 1
2021 7 3 7 3 7 3 9 7
2020 4 6 8 2 8 2 10 6
2019 6 4 9 1 9 1 9
2018 10 0 10 0 10 0 10
2017 5 5 4 6 4 6 17 4
2016 9 1 6 4 4 9 7
2015 2 5 5 5 12

Tablo 11’de verilen Borda Sayim prosediirii sonuglarina gore, Tiirk
bankacilik sektoriintin 2015-2024 yillart arasindaki yillara gore finansal
performansinin en bagarili oldugu yillar sirastyla; 2022, 2023 ve 2024 yillar1
olarak tespit edilmistir. Her ii¢ yontemde de bu sonuglar desteklenmistir. En
basarisiz oldugu yillar ise yontemlerin sonuglarinda farkli siralamalar goriilse
de Borda Sayim prosediirii sonuglara gore sirasiyla; 2018, 2019 yillar1
olarak tespit edilmistir. 2016 ve 2021 yillar1 ayn1 puani almig performansi en
diigiik tigiincii yil olarak tespit edilmistir.

6. Sonug ve Tartigma

Tiirk bankacilik sektorii, Tiirkiye ekonomisinin temel tagini olugturmakta
ve finansal istikrarin en 6nemli unsuru olarak hem yerel hem de uluslararasi
diizeyde dikkatle izlenmektedir. Yerel ekonomik kogullarin dinamik ve bazen
dalgali dogasi, sektoriin performansini dogrudan etkileyerek firsatlarla dolu
bir ortam yaratmaktadir. Son yillarda sektor, dalgali d6viz kurlari, enflasyonist
baskilar, degisen diizenlemeler ve kiiresel makroekonomik dalgalanmalar
gibi zorlu siireglerden gegerken, ayni zamanda sermaye yeterliligi, aktif

biiyiikliigii ve karlilik gostergeleriyle de dayanikliligini test etmektedir.

Tiirk bankacilik sektoriiniin bu dinamik ve riskli yapisi, performans
degerlendirmesini sistematik ve bilimsel bir analiz disiplinine doniigtiirmeyi
zorunlu kilmaktadir. CKKV yontemleri, bu karmagikhigr yonetilebilir hale
getiren ¢ok boyutlu ve nesnel bir degerlendirme ¢ergevesi sunar. Bu nedenle,
CKKYV temelli performans analizleri, Tiirk bankacilik sektoriiniin durumunu
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anlamak i¢in vazgegilmez bir ara¢ haline gelmistir Bu baglamda bu
caliymada; Tiirk bankacilik sektoriiniin 2015-2024 yillart arasindaki finansal
performansini belirlemek amaciyla, literatiirden belirlenen sekiz performans
gostergesine ait yillik veriler alinmig ve hibrit bir karar modeli (CRITIC-
MAIRCA-CRADIS-MARCOS) ile analiz yapilmigtir. Tki asamali analizin
ilk agamasinda, CRITIC yontemiyle performans kriterlerinin 6nem agirlik
degerleri tespit edilmisg ve ikinci agamada, dort farkl siralama algoritmasi
( MAIRCA, CRADIS ve MARCOS) kullanilarak, siralama skorlar
Borda Sayim yontemi ile belirlenmistir. Hibrit modeldeki yontemlerden
CRITIC, degerlendirme kriterlerinin 6nem agirhiklarinin tespit edilmesinde
kullanilirken; diger yontemler ise Tiirk bankacilik sektoriiniin yillara iligkin
performans siralamalarinin tespit edilmesinde kullanilmugtir.

Analizin ilk agamasinda, CRITIC yontemi ile segilen sekiz degerlendirme
kriterinin 6nem agirliklar: tespit edilmigtir. CRITIC yontemi sonuglarina
gore, Tiirk bankacilik sektoriiniin  2015-2024 doéneminde finansal
performansina en ok etki eden iig kriter sirastyla; Sermaye Yeterliligi Oranu,
Alnan Krediler / Toplam Varliklar ve Ortalama C)Zkaynak Karliligr olarak
tespit edilmistir. En az etki eden kriterler ise sirasiyla; Faiz Gelirleri / Toplam
Gelirler, Faiz Giderleri / Toplam Giderler ve Ortalama Aktif Karlilig1 olarak
tespit edilmigtir. Sermaye Yeterliligi Orani, bankalarin riskli varliklarina karg
ne kadar 6zkaynaga sahip oldugunu gostermektedir. Bir bankanin soklara
karst dayanikliiginin en temel gostergesidir. Bu donemde; Tiirkiye’de
BDDK’nin sermaye yeterliliklerine yonelik diizenlemeleri sikilagtirmasinin,
bankalarin Basel III kriterlerine uyum saglama gabalarinin, 2018 kur soku
ve sonrasinda yasanan dalgali kur ortaminin bankalarin bilangolarindaki
doviz cinsinden varhik ve yiikiimliiliiklerini dogrudan etkilemis olmasinin,
sermaye yeterliligini sektoriin en kritik performans gostergesi haline getirdigi
diistiniilmektedir. Krediler bankalarin en onemli gelir kaynagidir. Ancak,
bu oranin ¢ok yiiksek olmasi, likidite sikigikligr ve temerriit riskinin arttig
anlamina da gelebilir. CRITIC yontemi, bu orandaki degiskenligin ve diger
kriterlerden bagimsiz bilgi tagimasinin finansal performans: ayirt etmede
ok etkili oldugunu gostermistir. Ozkaynak karlihgi banka sahiplerinin
(hissedarlarin) yatirdigr sermayenin ne kadar verimli kullamldigini ve ne
kadar kar getirdigini gostermektedir. Sermaye Yeterliligi orani yeterliligi
gosterirken, ROE bu sermayenin ne kadar karli kullanildigini gosterir.
Bu iki kriter birbirini tamamlar niteliktedir. En az 6nemli kriterleri
degerlendirdigimizde; bu kriterlerin diigiik agirlikli ¢ikmasi, , Onemsiz
olduklar1 anlamina gelmemekte, bu on yillik donemde finansal performansi
ayirt etmede digerlerine gore daha az belirleyici olduklarini gostermektedir.
Analiz sonuglart Tiirk bankacilik sisteminin son on yilda, bir yandan



Giilban Deniz | 129

sermayesini korumaya ve kredi riskini yonetmeye ¢alisirken, diger yandan bu
yapi i¢inde 6zkaynak karhiligini saglamaya calistigini gostermektedir. Analiz,
sektoriin temel dinamiginin biiyiime ve karliliktan ziyade saglamlik ve risk
yonetimi tizerine kurulu olduguna igaret etmektedir.

Analizin ikinci agamasinda, ii¢ farkli yontem (MAIRCA-CRADIS-
MARCOS) kullamilarak performans siralamalar1 elde edilmis ve bu
siralamalar Borda Sayim yontemi kullanilarak entegre edilmigtir. Siralama
sonuglarina gore; Tiirk bankacilik sektortiniin 2015-2024 yillar1 arasindaki
yillara gore finansal performansinin en basarili oldugu yillar sirasiyla; 2022,
2023 ve 2024 yillar1 olarak tespit edilmistir. Her {i¢ yontemde de bu sonuglar
desteklenmistir. En bagarisiz oldugu yillar ise yontemlerin sonuglarinda farkli
siralamalar goriilse de Borda Sayim prosediiri sonuglarina gore sirasiyla;
2018, 2019 yillar1 olarak tespit edilmigtir. 2016 ve 2021 yillar1 ayn1 puani
almig performansi en diisiik iigiincii yil olarak tespit edilmistir. Ug farkl:
CKKYV yonteminin sonuglart Borda yontemi ile birlestirilmig ve oldukga
tutarh bir sonuca ulagilmigtir. Performans siralamalarinin, CRITIC analizi ile
belirlenen en 6nemli {ig kriterin performanslart ile ortiistiigii gortilmektedir.
Nihai siralama, Tiirk bankacilik sektoriiniin performansinin doviz kuru, faiz
oranlar1, biiyiime, krizler gibi makroekonomik durumu ile ytiksek bir iligkisi
oldugunu gostermektedir. Ayrica siralamaya baktigimizda, sektoriin kriz
yilt 2018 yilinda en kotii performansint gosterdigi, daha sonra toparlanma
trendine girdigi ve pandemi sonrasi yiiksek faiz/istikrar ortaminda 2022-
2024 doneminde en iyi performansini gosterdigi goriilmektedir. Analiz
sonuglarimin Tiirk bankacilik sektoriiniin son on yillik 6zetini vermesi
agisindan giivenilir oldugu diistiniilmektedir.

Bu ¢alismada CRITIC tabanl: ii¢ farkli yontemin (MAIRCA-CRADIS-
MARCOS) kullanilarak performans siralamalarinin Borda sayim yontemi
ile birlestirilmesinin literatiirdeki yontemsel ¢esitlilige katki sagladig:
diigtiniilmektedir. Analiz sonuglarinin banka yoneticilerine ve diger ¢ikar
grubu paydaglara alacaklar1 kararlarda yol gosterecegi diisiiniilmektedir.
Son olarak, bu ¢alismanin bazi kisitlar1 bulunmaktadir. Analizde kullanilan
performans gostergeleri ve analiz donemi bir kisit olarak goriilebilir.
Analizde kullanilan yontemler bir kisit olarak degerlendirilebilir. Gelecekte
yapilacak galigmalarda farkli kriterler, farkli donemler ve farkli yontemler ile
ilgili alandaki literatiire katki saglanacag diigtiniilmektedir.
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Bolum 5

Tirkiye’de Gomiilii Finans Ekosistemi ve
Bankalarin Rolii

Elif Bezirgan'

Ozet

Bu caligmanin amaci, gomiilii finans kavramini teorik olarak ele almak ve
Tiirkiye’deki uygulamalarini bankacilik sektorii perspektifinden incelemektir.
Gomiili finans, kredi, sigorta ve 6deme hizmetlerini bankacilik digi dijital
platformlara entegre ederek, kullanicilarin giinliik dijital deneyimlerine
aktaran yenilik¢i bir modeldir. Dijitallesme, finansal teknolojiler ve agik
bankacilik altyapilar1 bu déniisiimiin temelini olugturmaktadir.

Gomiili finans, 2020 yilindan bu yana kiiresel olarak hizla yayginlagmig
olup; Uber, Tesla, Klarna, SwatchPay, Grab ve Google Haritalar gibi
ornekler ulasgim, perakende ve e-ticaret sektorlerinde 6nemli uygulamalar
sunmaktadir. API teknolojileri, biiyiik veri, yapay zeka ve ESG ilkeleri bu
gelisimi desteklemektedir.

Tiirkiye’de gomiilii finans, ozellikle e-ticaret, mobil 6deme sistemleri ve “simdi
al, sonra 6de” ¢oziimleri araciigiyla yaygindir. Bankalar, miisteri tabanlarim
korumak ve yeni gelir modelleri gelistirmek i¢in fintech ortakliklarini artirarak
stratejik ortaklara ve teknoloji saglayicilarina doniigmiistiir. Bu galismada,
Trendyol Pay, Hepsipay, GetirFinans, Yemekpay, Papara ve Paycell platformlart
1§ modelleri, banka ortakliklart ve diizenleyici statiileri agisindan kargilastirmali
olarak analiz edilmisti. BDDK ve TCMB diizenlemeleri, bu ekosistemi veri
giivenlig, tiiketici haklar1 ve kredi vade kosullar1 araciligiyla sekillendirmektedir.

Bu gahiymada igerik analizi ile, dyital platformlar, bankalar ve diizenleyici
kurumlar arasindaki etkilesim ortaya koyulmaktadir. Sonug olarak, gomiilii
tinans Tiirkiye’de hentiz erken bir agamada olsa da, kiiresel trendlerle uyumlu
bir sekilde gelijmektedir. Bankalarin rollerini doniistiiren bu yapi, finansal
erisimi  ve kapsayicilligi artirma potansiyeline sahiptir. Stirdiiriilebilirlik
igin diizenleyici gergevenin giincellenmesi, banka-fintech ortakliklarinin
gii¢lendirilmesi ve tiiketici giiveninin saglanmas: gerekmektedir.

1 Dr Ogr. Uyesi, Balikesir Universitesi, E-mail: elitbezirgan@hotmail.com,
ORCID: 0000-0001-5930-161
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1. Girig

Dijitallesme  ve finansal teknolojilerin hizla geligmesi, bankacilik
sektoriiniin yapisini kokten degistirmis ve yeni igmodellerinin ortaya ¢ikmasini
saglamustir (Aksoy, 2025: 3). Bu doniisiimiin 6rneklerinden birisi de gomiilii
finans uygulamalaridir. Gomiilii finans, finansal hizmetleri bankacilik digt
dijital platformlara entegre ederek, miisterilerin giinliik dijital deneyimleri
igerisinde kredi, sigorta veya 6deme islemlerini gergeklestirmelerine olanak
tanimaktadir (Keskin, 2025: 2).

Finansal teknolojilerin ve djjital doniistimiin etkisiyle 2020 yili sonrasi
donemde kiiresel olarak gomiilii finans hizla yayginlasmig ve finansal
kapsayicilik, stirdiiriilebilirlik ve kullanict deneyimi gibi boyutlara iliskin
akademik literatiirde yogun ilgi gérmeye baglamistir (Caligkan, 2025: 735).
Bu geligme, tiiketicilere kolay erisim ve diigiik maliyetli ¢oziimler sunmanin
yani sira finansal aracihk yapilarinin yeniden tanimlanmasina da katkida
bulunmugtur (Broby, 2021: 3).

Tiirkiye’'de gomiilii finans uygulamalari, 6zellikle e-ticaret, mobil
O0deme sistemleri ve “simdi al, sonra 6de” (BNPL) ¢oziimleri araciligryla
hizla yayginlagmaktadir (Keskin, 2025: 5). Bu yeni ekosistemin diginda
kalmamak igin bankalar, hem miigteri tabanlarini korumak hem de yeni gelir
modelleri gelistirmek igin fintech girketleri, teknoloji saglayicilar1 ve biiyiik
teknoloji firmalariyla ig birligi yapmaktadir (Cankat ve Tagseven, 2023: 23).
Bu baglamda, bankalarin gomiilii finans uygulamalarindaki rolii yalnizca
finansal tirtinler sunmakla simirht degildir. Bunun yaninda veri giivenligi,
yasal diizenlemelere uyum ve sistemik risklerin yonetimi igin de kritik 6neme
sahiptir (Basdekis vd., 2022: 160).

Tiirkiye’de gomiilii finansin siirdiiriilebilir bigimde gelisebilmesi igin
diizenleyici kurumlarin veri giivenligi, tiiketici haklar1 ve rekabet politikalar
gergevesinde giincel bir uyum mekanizmasi olugturmas: biiyiik 6nem
tagimaktadir. Olugturulacak bu yeni uyum mekanizmasi, hem bankalarin
tintech ortakliklarini giivenle gelistirmesine hem de finansal istikrarin
korunmasina katki saglayacaktir (Caligkan, 2025; Keskin, 2025).

Bu aragtirmada, gomiilii finans literatiirii gergevesinde Tiirkiye’deki
gomiilii finans uygulamalart incelenmektedir. Bu kapsamda ilk olarak
Tiirkiye igin yeni bir kavram olan gomiilii finans kavrami ayrintili olarak
agiklanmaktadir. Sonrasinda bankalarin bu siiregteki rolii analiz edilmekte ve
diizenleyici ¢ergevenin gelisimine iliskin 6neriler sunulmaktadir.
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2. Gomiilii Finans Kavrami ve Kiiresel Uygulamalar

Gomiilii finans, finansal hizmetleri bankacilik digi dijital platformlara
entegre eden ve kredi, 6deme ve sigorta gibi iirlinlerin giinliik yagam
pratiklerinde kullanilmasini saglayan yenilik¢i bir modeldir (Keskin, 2025;
Ozili, 2022). Bu yaklagim, tiiketici davraniglarini doniigtiiren, finansal
kapsayicilign giiglendiren ve bankacihik sisteminin sinirlarint  yeniden
tamimlayan bir degigim olarak goriilmektedir (Kopperapu, 2025: 25;
Caligkan, 2025: 734). Gomiili finansin diinyada ve Tiirkiye’de farkli odak
noktalar1 bulunmaktadir (Tablo 1).

Tablo 1. Gomiilii Finans Odak Noktalar ve Ornek Uygulamalar

Odak Noktalar Ornek Platformlar
Ulagim Uber, Grab

Perakende / E-ticaret Klarna, Amazon
Teknoloji girketleri Apple Pay, Google
Finansal kapsayicilik M-Pesa

E-ticaret odakli ¢6ziimler Trendyol Pay, Hepsipay
Telekom tabanli hizmetler Paycell

Siiper-app girisimleri GetirFinans

Fintech tabanh ciizdanlar Papara, Yemekpay

Kaynak: Yozar tarafindan olusturulmustur.

Gomiilii finansin en gelismis Ornekleri Amerika Birlesik Devletler?’
nde, bulunmaktadir. Uber ve Lyft gibi ulagim uygulamalari, yolculuk
odemelerinin dogrudan platform iizerinden yapilmasina ve siiriiciilerin
kazanglarini aninda gekmelerine olanak tanimaktadir. Tesla, ayr1 bir sigorta
sirketine ihtiya¢ duymadan siireci basitlestirerek arag satiglar1 i¢in gomiilii
sigorta sunmaktadir. Apple’n Apple Pay’i ve Amazon’un kredi kartlari,
teknoloji devlerinin finansal hizmetleri ekosistemlerine entegre etmelerinin
oncii 6rnekleri olmugstur (Ozili, 2022).

Avrupa’da gomiilii finansin gelisimi Ozellikle e-ticaret ve perakende
sektorlerinde daha yogundur. Isve¢ merkezli Klarna, “simdi al, sonra 6de”
(BNPL) modelinin en bagarili uygulamalarindan biri olarak ortaya ¢ikmistir
(Ozili, 2022: 112). Ayrica, saat iizerinden o6demeleri miimkiin kilan
SwatchPay, iiriin tabanl entegrasyonun 6nemli bir 6rnegi haline gelmistir.
Bu gelismeler, Avrupa’da gomiilii finansin miigteri deneyimini doniigtiirme
kapasitesini gostermektedir (Broby, 2021: 56).

Asya’da, Singapur merkezli Grab, POS ¢oziimlerini, mikro kredileri ve
sigorta tirtinlerini gida ve ulagim hizmetlerine entegre ederek gomiilii finansin
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kapsamini genigletmistir. Otopark 6demelerini dogrudan Google Haritalar
uygulamasi tizerinden yapabilme olanagy, finansal hizmetlerin giinliik hayata
entegrasyonunun bir 6rnegidir. COVID-19 pandemisi, dijitallesme siirecini
hizlandirarak gomiilii finans uygulamalarinin kiiresel olgekte daha goriiniir
hale gelmesine yol agmugtir. Kiiresel analizler, pandemi doneminde gomiilii
tinans ile ilgili internet aramalarinda belirgin bir artig oldugunu ve 6zellikle
Singapur, Hindistan ve Birlegik Krallik’ta bu ilginin yogunlastigini ortaya
koymaktadir (Ozili, 2023: 205).

Ozellikle API teknolojileri, bankalar ve fintech sirketleri arasindaki
i birligini  kolaylastirarak finansal ~hizmetlerin  dijital platformlara
entegrasyonunu miimkiin kilmaktadir. Shopify’in 6deme altyapisi, Klarna’nin
aninda kredi degerlendirme sistemleri ve Plaid’in kimlik dogrulama ¢oziimleri
bu egilimin bagarili 6rnekleri arasindadir (Luca, 2025). Ayrica, biiyiik veri
ve yapay zeka kigisellestirilmis hizmetlerin gelistirilmesini saglarken, bulut
bilisim bu hizmetlerin 6lgeklenebilirligini arttirmaktadir (Wang ve Kievich,
2024: 43).

Gomiilii finans ayn1 zamanda gevresel ve sosyal hedeflerle de iligkili
olmaktadir. ESG ilkelerinin finansal uygulamalara entegre edilmesiyle
mikro kredi ve sigorta iiriinleri finansal kapsayiciligi artirirken, yesil enerji
yatirrmlarint desteklemek ¢evresel hedeflere katkida bulunmaktadir (Rajput,
2024). Yesil tahvillerde kullanilan gomiilii segeneklerin, gevre dostu projelere
fon akigii artirarak finansal siirdiirtilebilirligi giiglendirdigi gosterilmistir
(Duan, 2025: 512). Bu baglamda, gomiilii finans yalnizca finansal sistemin
yenilikgi bir unsuru degil, ayn1 zamanda siirdiirtilebilir kalkinmay1 destekleyen
bir arag haline gelmistir.

Gomiilii finans uygulamalari diinya genelinde incelendiginde, diizenleme
ve denetimde farkli yaklagimlar s6z konusu olmaktadir. Auer (2019: 2),
gomiilii denetim modelinin, blok zinciri tabanl finansal islemleri dogrudan
muhasebe defterinde izleyerek denetim maliyetlerini azaltabilecegini 6ne
stirmektedir. Jiang ve dig., (2024), tedarik zinciri finansmaninda blok
zinciri teknolojisinin giiveni artirdigini ve kiiglik ve orta 6lgekli igletmelerin
finansmana erigimini kolaylagtirdigini belirtmektedir. Dolayisiyla, gomiilii
finans, yalnizca bireysel kullanicilar igin degil, ayn1 zamanda igletmeler ve
bankalar igin de giivenli ve siirdiiriilebilir bir ortam yaratma potansiyeline
sahiptir.

Gomiilii finans Amerika’dan Asya ve Avrupa’ya kadar ¢ok cesitli
bolgelerde uygulanmaktadir. Bu uygulamalar yalnizca miigteri deneyimini
doniigtiirmekle kalmamig, ayni zamanda finansal kapsayicilig gii¢lendirmis,
teknolojik inovasyonu tegvik etmis ve ESG hedefleriyle biitiinleserek
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stirdiiriilebilir kalkinmay1 desteklemistir (Caligkan, 2025: 735; Kopperapu,
2025: 28). Bu kapsamda, gomiilii finans, gliniimiiz finansal ekosisteminin
gelecegini  gekillendiren kiiresel bir olgu olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu
kiiresel uygulamalar, gomiilii finansin yalnizca kiiresel teknoloji devlerinin
veya gelismis finansal ekosistemlerin triinii olmadigini, ayni zamanda
farkli cografyalardaki ekonomik, sosyal ve teknolojik baglamlara da
uyarlanabilecegini gostermektedir. Uber, Tesla, Klarna ve Grab gibi 6rnekler,
gomiilii finansin ulasim, perakende, e-ticaret ve giinlitk yasam hizmetleriyle
ne Olglide entegre olabilecegini gostermektedir.

3. Tiirkiye’de Gomiilii Finans Uygulamalar: ve Yasal Cergeve

Tiirkiye’deki dijital doniigtim, bankacilik ve finans sektoriinii etkileyerek
gomiilii finans uygulamalar igin giiglii bir zemin olusturmaktadir. Mobil
bankacilik ve dijital 6deme sistemlerinin yayginlagmasi, tiiketicilerin finansal
islemlerini gilinliik yasamlarina entegre etmelerini saglamistir (Aksoy, 2025).
Ozellikle e-ticarette hizla gelisen “simdi al, sonra 6de” (BNPL) ¢oziimleri,
gomiilii finansin en gortiniir 6rneklerinden biri haline gelmis, geliri sinirl
olan gengler ve krediye erigimi kisith olanlar igin alternatif bir finansman
yontemi sunmugtur (Keskin, 2025: 9).

Bu yeni finansal ekosistemde aktif bir rol oynamak i¢in Tirk bankalari,
Odeme, sigorta ve kredi tirtinlerini dijital platformlara entegre ederek fintech
sirketleriyle ig birliklerini artirmigtir (Cankat ve Tagseven, 2023: 26). Bu
durum, bankalarin salt finansal iiriin saglayicilarinin 6tesine gegerek teknoloji
tabanli hizmet saglayicilar1 haline gelmelerine yol agmistir. Ayrica, Papara,
Paycell gibi yerel girigimler, gomiilii finansin glinliik yasamda nasil igledigini
gosteren Orneklerdir.

Bu gelismeye paralel olarak, diizenleyici kurumlar gomiilii finansin
stirdiiriilebilirligiigin gerekli gergeveyiolusturmaktadir. Bankacilik Diizenleme
ve Denetleme Kurumu (BDDK) ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB), agik bankacilik altyapisini destekleyen diizenlemeler araciligiyla
veri giivenligi ve tiiketici haklarina 6ncelik vererek gomiilii finansin giivenli
bir temelde biiyiimesine katkida bulunmaktadir (Caligkan, 2025: 736).

Bu baglamda, analiz boliimiinde Tiirkiye’deki 6ne ¢ikan gomiilii finans
uygulamalar1 ve bankalarin bu siiregteki iglevleri ve stratejik rolleri ayrintil
olarak incelenmektedir.

4. Tirkiye’de Gomiilii Finans Sisteminin Analiz Yontemi

Bu g¢ahgmada, Tirkiye’de gomiili finansin mevcut durumunun ve
bankalarin bu siirecteki rollerinin incelenmesi amaglanmaktadir. Bu amag
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dogrultusunda ¢aligmada, aragtirma yontemi olarak igerik analizi yaklagimi
tercih edilmistir. Caligmada Oncelikle gomiilii finans kavrami ve diinya
capindaki uygulamalar1 bir literatiir taramasi aracihiyla incelenmistir.
Ardindan Tiirkiye’den o6rnekler detayll bir gekilde degerlendirilmistir.
Ayrica Tirkiye’de gomiilii finansin etkisini anlamak igin bankalar ve fintech
girisimleri tarafindan gelistirilen uygulamalara odaklanilmugtir.

Tiirkiye’de gomiilii finansin gelisimini analiz etmek amaciyla 2025
yili itibartyla Tirkiye’de 6ne ¢ikan alti temel gomiilii finans uygulamasi
secilmigtir Bunlar, Trendyol Pay, Hepsipay, GetirFinans, Yemekpay, Papara
ve Paycell platformlaridir. Bu platformlar, iy modelleri, banka ortakliklari,
diizenleyici statiileri ve kullanict tabanlar1 agisindan farklhilik gostermektedir.
Bu nedenle farkli yapilar temsil eden bu alti uygulama segilmistir.

Arastirmada incelenen her 6rnek i¢in bazi kriterler dikkate alinmistir. Bu
kriterler, i modelleri, banka igbirliklerinin durumu, diizenleyici ve denetleyici
mekanizmalar, tiiketiciye saglanan faydalar ve bankalarin bu uygulamalardaki
yeri ve onemidir. Agagida bu kriterlere yonelik sekil ve devaminda her bir
kriterin agiklamasi yer almaktadir.

Diizenleyici
Unsurlar

Bankalarin
Rolii

_ Banka
Isbirlikleri

Tiiketicilere
Katkilar

Sekil 1. Gomiilii Finans Uygulama Kriterleri

Sekil 1’de yer alan aragtirma kriterleri ile ilgili agiklamalar ve her bir

kriterin igerikleriyle ilgili bilgiler su sekildedir:

e Is Modeli: Platformun gémiilii finansal hizmetleri (6rnegin krediler,
O0demeler, ciizdanlar, sigorta vb.) sunma gekli.
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* Banka Isbirlikleri: Kathm bankalar1 ve konvansiyonel bankalarla
ortakliklar, tiriin gesitliligi ve kredi limitleri.

*  Diizenleyici Unsurlar: BDDK ve TCMB diizenlemeleri gergevesinde
elektronik para lisanslari, agik bankacihik yetkilendirmeleri ve kredi

vade sinirlamalari.

* Tiiketicilere Katkdar: Finansal erigim kolaylig, kapsayicilik ve alternatif
finansman olanaklar.

* Bankalarm Roli: Bankalarin gomiilii finans uygulamalarindaki
islevleri, miisteri kazanimi, i modeli dontigiimii ve stratejik ortaklik

bigimleri.
Aragtirmada, gomiilii finans uygulamalar ile ilgili veri toplama siirecinde
ilgili sirketlerin resmi web siteleri, TCMB ve BDDK’nin diizenleyici belgeleri,
sektor raporlart ve akademik makaleler kullanimigtir. Bu kaynaklardan

elde edilen bilgiler kargilagtirmali olarak analiz edilerek bankalarin rolii ile
platformlarin iglevleri arasindaki benzerlikler ve farkliliklar incelenmistir.

5. Tiirkiye’de Gomiilii Finans Uygulamalarinin Incelenmesi

Tiirkiye’de gomiilii finans ile ilgili olarak o6zellikle son bes yilda hizl
gelismelerin  yagandigr goriilmektedir. Bu gelismeler, Ozellikle e-ticaret
platformlarr, mobil uygulamalar ve telekom operatorleri araciligiyla
yayginlagmaktadir. Insanlarin giinliik yasamlarini kolaylagtirma ozelligiyle
giderek daha da yayginlagacagi beklenmektedir.

Tiirkiye’de tiiketici kredileri ve aligveris finansmani, Bankacilik Diizenleme
ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan belirlenen vade sinirlamalarina
tabidir. Tiiketici kredilerinde vade siiresi, kredi tutarina gore kademeli olarak
belirlenmektedir. 125.000 TEye kadar olan krediler igin azami vade 36 ay
iken, 125.000 ile 250.000 TL arasindaki krediler igin 24 aya, 250.000 TL
tizerindeki krediler igin ise azami 12 aya kadar uzatilabilmektedir (BDDK,
2025).

Ayrica, iriine 6zgl sinirlamalar da mevcuttur. 20.000 TEnin altindaki
cep telefonlar: igin azami 12 ay, bu tutarin iizerindeki taksitler igin ise
yalnizca 3 aya kadar taksitlendirme yapilabilmektedir. Bilgisayar alimlar:
igin azami 12 ay, tabletler i¢in 6 ay ve diger elektronik iiriinler igin 12 ay
vade uygulanmaktadir (BDDK, 2023). Bu diizenlemeler, gomiilii finans
uygulamalarimnin igleyisini dogrudan etkilemektedir. Ornegin, Trendyol
Pay araciligiyla sunulan ahgveris kredileriyle tiiketiciler aligveris yaparken
kolayca krediye erigebilmektedir. Ancak kullandiklar1 kredi miktari,
bankalar tarafindan BDDK tarafindan belirlenen vade kurallar1 dahilinde
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sinirlandirilmaktadir. Dolayistyla, Trendyol Pay modeli finansal erigimi

kolaylastirsa da, kredi kogullar1 ve 6deme kogullar1 iizerinde dogrudan bir
s0z hakki bulunmamaktadir.

Caligmanin bu boliimiinde, 2025 yili itibariyle Tiirkiye’de 6ne gikan alti
temel uygulama incelenmektedir: Buuygulamalar, “Trendyol Pay’, ‘Hepsipay’,
“Yemekpay’, ‘GetirFinans’, ‘Papara’ ve Paycell’ gibi platformlardir. Bu alti
platformun segilme nedeni her biri farkli iy modellerini temsil eden 6rnekler
olmasidir.

Trendvol Pay Uygulamas:

Trendyol, yaklagtk 30 Milyon miisterisi olan, Tirkiye’nin en biiylik
e-ticaret platformlarindan biridir. Trendyol, 2022 yilinda kurdugu DSM
Odeme ve Elektronik Para Hizmetleri A.S. araciligiyla “Trendyol Pay’
markasin1  kurmugtur  (trendyol.com). Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasr’'ndan (TCMB) aldig: elektronik para lisansi altinda faaliyet gosteren
Trendyol Pay, kullanicilarina dijital clizdan hizmeti ve platform iginde kolay
o6deme iglemlerine imkan saglamaktadir.

Tirkiye’de gomiilii finansin  6nde gelen Orneklerinden biri  olan
Trendyol Pay, “Aligveris Kredisi” modeliyle bilinmektedir. Bu modelde,
tiiketiciler aligveriglerini tamamlarken dogrudan platform tizerinden krediye
erigebilmektedir. Bu kredilerin finansmani ise Akbank, Yap: Kredi, QNB
Finansbank, Tiirkiye Finans, Kuveyt Tiirk ve ING gibi bankalarin sundugu
kredi tirtinleriyle saglanmaktadir. Bu sayede Trendyol Pay platformu ve finans
kuruluglar1 arasinda tamamlayict bir ig birligi modeli olusturulmaktadir.
Trendyol Pay platformunun banka igbirlikleri ile ilgili bilgiler Tablo 2’de
sunulmugtur.

Toblo 2. Trendyol Py’ in Banka Isbirlikleri ve Finansman Modelleri

Banka / Finans Uriin ad1 Tutar Aralig: Maks. Vade

Kurumu

Akbank Algverig Kredisi 500 - 150.000 36 ay

TL

Yap1 Kredi Online Aligverig 500 - 500.000 36 ay
Kredisi TL

QNB Finansbank Trendyol Aligveris 500 - 70. 000 36 ay
Kredisi

Tirkiye Finans Katiim Hizli Finansman 1.000 - 70.000 36 ay

Bankas1 TL

Kuveyt Tiirk Algveris Finansman:  Belirtilmemis 36 ay

ING Tiirkiye ING Algverisgi 750 - 100.000 36 ay
Kredisi TL

Kaynaklar: Akbank; Yapr Kredi; ONB Finansbank; Tiivkiye Finans; Kuveyt Tiivk;
ING Tiirkiye (vesmi web siteleri).
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Tablo 2 incelendiginde Trendyol Pay’in aligveris kredilerinin, hem
konvansiyonel hem de katihm bankalarmin katihmiyla gesitlendirildigi
goriilmektedir. Bankalar arasindaki temel fark, kredi limitlerinde ortaya
ctkmaktadir. Yapt Kredi 500.000 TLye kadar kredi sunarken, QNB
Finansbank ve Tirkiye Finans 70.000 TL ile sinirlandirimistir. BDDK
diizenlemelerine uygun olarak, tiim bankalar i¢in azami vade 36 aydir
(BDDK, 2023). Dolayisiyla Trendyol Pay is modelindeki farklilasma
esas olarak kredi limitlerinde ortaya ¢ikarken, azami vade siireleri BDDK
diizenlemelerine uygun olarak diizenlenmistir.

Hepsipay Uygulamasi

Tiirkiye’nin bir diger 6nde gelen e-ticaret platformlarindan biri olan
Hepsiburada, 2015 yilinda kurdugu D Odeme Elektronik Para ve Odeme
Hizmetleri A.§. aracihigiyla Hepsipay markasini gelistirmistir (hepsipay:.
com). Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan verilen
elektronik para lisanst altinda faaliyet gosteren Hepsipay, kullanicilarina
dijital ciizdan ve kolay 6deme segenekleri sunmaktadir.

Hepsipay, Tiirkiye’de gomiilii finansin 6nemli bir uygulamasidir ve
ozellikle “Hizli Kredi”/”Algveris Kredisi” hizmetiyle 6ne ¢ikmaktadir.
Tiiketiciler, ahigverig siireglerinde dogrudan Hepsipay aracihigiyla krediye
erigebilmektedir. Bu finansman gesitli bankalarla yapilan is birlikleri
araciigryla sunulmaktadir. Hepsipay, 2025 yilinda Tiirkiye Cumbhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan verilen AISP/PISP (Hesap Bilgisi
ve Odeme Emri Baslatma Hizmeti) lisanst ile agik bankacilik kapsaminda
faaliyet gosterme yetkisi almistir (TCMB, 2025). Hepsipay platformunun
banka igbilikleri ile ilgili bilgiler Tablo 3’de sunulmustur.

Toblo 3. Hepsipmy’ in Banka Isbirlikleri ve Finansman Modelleri

Banka / Finans Uriin ad1 Tutar Aralig Maks.
Kurumu (TL) Vade
Akbank Hizli Kredi 1.000 - 100.000 36 ay
QNB Finansbank Aligveris Kredisi 500 - 70.000 36 ay
Yap1 Kredi Aligveris Kredisi 500 - 500.000 36 ay
Garanti BBVA Aninda Kredi 1.000 - 100.000 36 ay
ING Tiirkiye ING Ahgverisgi 750 —100.000 36 ay
DenizBank Thtiyag Kredisi 1.000 — 55.000 36 ay
Aktif Bank N Kolay Kredi 1.000 - 70.000 36 ay

Kaynaklar: Akbank; QNB Finansbank; Yopr Kredi; Gavanti BBVA; ING Tiivkiye;
DenizBank; Aktif Bank (vesmi web siteleri).
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Tablo 3’de goriildiigli gibi, Hepsipay’in ahgveris kredileri ¢ok sayida
banka araciigiyla ¢esitlendirilmistir. Katilm  bankalarinin - olmamasi
Trendyol Pay’den farkli bir yap1 olustursa da, genis tiriin yelpazesi tiiketicilere
alternatif segenekler sunmaktadir. Platformun anlagmali bankalar arasindaki
temel fark, kredi limitlerinde ortaya ¢ikmaktadir. Yap:1 Kredi 500.000 TLye
kadar kredi sunarken, QNB Finansbank ve Tiirkiye Finans 70.000 TL ile
sinirlandinlmigti. BDDK diizenlemelerine uygun olarak, tiim bankalar
i¢in azami vade 36 aydir. Hepsipay platformu genis bir banka yelpazesine
sahiptir. Vade siireleri ayn1 olsa bile, platformun her bir bankayla olan kredi
limitlerinde farkliliklar bulunmaktadir.

GetirFinans Uygulamasi

GetirFinans, Fibabanka ile ig birligi kapsaminda 2024 yilinda bir hizmet
modeli bankacilik (Hizmet Olarak Bankacilik, BaaS) yaklagimiyla faaliyete
gegmistir (getirfinans.com). Bumodelde Fibabanka finansal hizmet saglayicist
iken, GetirFinans yalnizca arayiiz saglayicisi olarak gorev yapmaktadir. TCMB
ve BDDK diizenlemeleri uyarinca, kullanicilar GetirFinans uygulamasi
aracih@iyla dogrudan platformdan hesap agabilmekte, kart hizmetleri
alabilmekte ve temel bankacilik islemlerini gergeklestirebilmektedirler

(BDDK, 2023b; TCMB, 2024).

GetirFinans, Tiirkiye’de hizmet modeli (BaaS) bankacihiginmn ilk
orneklerinden biridir. Bu modelde, Fibabanka finansal hizmetlerin tek
saglayicis1 konumundadir. Tiim bankacilik tirtinleri (hesap agma, kart, kredi,
mevduat vb.) yasal olarak Fibabanka tarafindan sunulmaktadir. GetirFinans
yalnizca kullanici ve banka arasinda bir arayiiz gorevi gormektedir. Bu durum
tarkl1 bir gomiilii finans uygulamasi olarak degerlendirilebilir.

Bu farkli gomiilii finans modeli, Trendyol Pay veya Hepsipay’den farklilik
gostermekedir. Diger platformlar, tiiketicilere sunulan krediyi gesitli bankalar
arasinda dagitirken, GetirFinans tek bir banka ile kurumsal bir ortakliktan
yararlanmaktadir. Bu nedenle bu modelde bankalarin rolii gok daha belirgin
ve merkezi bir konumdadir. Dolayisiyla platform, bankanin iriinlerini
kullanicilara ulagtiran bir kanal gorevi gormektedir. Miisteri sozlegmesi,
kredi riski ve yasal sorumluluk dogrudan Fibabanka’ya aittir. Bu baglamda,
GetirFinans, ¢oklu banka rekabeti yerine tek banka stratejik ortaklik modeliyle
finans sisteminde yer almaktadur.

Yemekpay Uygulamasi

Yemekpay Elektronik Para ve Odeme Hizmetleri A.S., 2024 yilinda
kurulmugs ve Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas’ndan (TCMB)
elektronik para lisans1 aldiktan sonra faaliyetlerine baglamugtir (yemekpay.
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com). Yemekpay, kullanicilarina dijital clizdan hizmeti sunmakta ve
Yemeksepeti platformundaki bakiyeler kullanilarak 6deme yapilmasina
olanak tanimaktadir. Ciizdan hesabina para yatirmak igin yalnizca Tiirkiye
Cumhuriyeti’ nde kurulu bankalarin kartlar1 kullanilabilmektedir (yemekpay.
com). Diger baz1 gomiilii finans platformlarinin aksine, Yemekpay su anda
ahgveris kredisi veya goklu banka is birligi entegrasyonu sunmamaktadir.
Bu nedenle, uygulama kapsami ciizdan hizmetleri ve platform igi 6deme
islemleriyle sinirhidir.

Bu uygulamanin web sitesinden faaliyetleri incelendiginde, yemekpay’in
bankalar ile dolayli bir iligkiye sahip oldugu goriilmektedir. Kullanicilarin
ctizdani banka veya kredi kartlariyla finanse etmesi teknik olarak bankalarin
katilmina izin verse de, dogrudan kredi saglamamasi nedeniyle bankalarin
rolii bu platformda digerlerine nazaran daha sinirl kalmaktadir.

Papara Uygulamas:

Papara Elektronik Para A.S., 2016 yiinda kurulmus olup, Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankast (TCMB) tarafindan verilen elektronik para
lisans1 altinda faaliyet gostermektedir (papara.com). Kurumsal yapistyla
ilgili olarak, Papara, Bankalararas1 Kart Merkezi ile Mastercard ve Visa liye
kurulugu olarak faaliyet gostermektedir. 2025 itibariyle platformun yaklagik
23 milyon bireysel kullanicist bulunmaktadir. Ayrica, platformda 8 milyon
PaparaCard kullanicist da uygulamanin karth 6deme sistemlerinde yaygin
olarak kullanildigini gostermektedir. Papara, yaklagik 14.000 tiye igyerini
kapsamakta, aylik yaklagik 31 milyon islem gergeklestirmekte ve toplam
kartl aligverig hacmi 8,5 milyar Tiirk Lirasini agmaktadir (papara.com).

Tiirkiye’nin 6nde gelen elektronik para kuruluglarindan biri olan Papara,
dijital clizdanlar, 6n 6demeli kartlar, para transferleri ve fatura 6demeleri gibi
gesitli hizmetler sunmaktadir. 2023 yilinda yiiriirliige giren diizenlemelerle
Papara’nin faaliyet alani geniglemig ve sundugu iiriin gesitliligi artmistir.
Kurulugun kullanic1 bakiyeleri, Merkez Bankasi nezdinde 6zel hesaplarda
korunmakta olup, Papara bu bakiyeleri kullanarak kazang elde edememekte
veya iglem kapsamina girmemektedir.

Paprara, Trendyol Pay veya Hepsipay gibi kredi odakli gomiilii finans
orneklerinden, dogrudan kredi veya borglanma iirtinleri sunmamasi
nedeniyle ayrilmaktadir. Bankalarla iligkisi, temel olarak 6deme akiglarini ve
hesap fonlama siireglerini desteklemeye dayanmaktadir. Bu nedenle Papara,
Tirkiye’de kredi yerine 6deme ve cilizdan hizmetlerine dayanan bir gomiilii
finans bigimini temsil etmektedir (papara.com).
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Paycell Uygulamasi

Turkcell Odeme ve Elektronik Para Hizmetleri A.S. tarafindan 2017
yilinda kurulan Paycell, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasr’'ndan aldig:
elektronik para lisans1 altinda faaliyet gostermektedir (paycell.com). Paycell,
dyjital ciizdanlar, 6n 6demeli kartlar, QR kodlu 6deme, mobil POS ¢oziimleri,
fatura 6demeleri ve para transferleri dahil olmak iizere gesitli hizmetler
sunmaktadir. Ayrica, telekomiinikasyon altyapisina dayali bir finansal hizmet

saglayicist olarak, Tirkiye’deki gomiilii finans uygulamalar1 arasinda yer
almaktadir.

Paycell’in bankalarla iliskileri temel olarak 6deme altyapist ve tahsilat
¢oziimleri kapsamindadir. Kullanicilar, Paycell ciizdanlarina banka veya
kredi kartlariyla para yatirabilirken, Paycell Kart, Mastercard altyapisi
tizerinde ¢aligmaktadir. Dolayisiyla bankalar, Papara 6rneginde oldugu gibi
dogrudan kredi saglayicilar: yerine, 6deme akigini dolayli olarak destekleyen
kuruluglardir. Ayrica, Paycellin iiye igyerlerine sundugu tahsilat ve POS
¢oziimleri, bankalarin geleneksel POS hizmetlerine alternatif sunarak rekabet
avantaji yaratmaktadir.

2023 sonu verilerine gore Paycell, yaklagik 8 milyon kullaniciya sahiptir.
2024 yihinda Paycellin kart kullaniminda %77, POS tabanli gelirlerde
ise %88lik artig, platformun 6deme ve tahsilat ¢oziimlerinde 6nemli bir
biiyiime ivmesi yakaladigini gostermektedir. Bu gelismeler, Paycell’in dijital
ciizdan platformu olmasinin yan sira 6deme sistemlerinde de daha aktif bir
rol adligin1 gostermektedir (paycell.com).

Paycell, gomiilii finans sektoriinde, oncelikli olarak 6deme ve tahsilat
hizmetlerine odaklanan bir model uygulamaktadir. Bu yapi, bankalara sinirl
miigteri edinimi firsatlar1 sunarken, 6deme hizmetleri sektoriinde 6nemli
bir rekabet avantaji yaratmaktadir. Paycell’in kullanic1 tabanimi telekom
sektoriinden finansal hizmetlere dogru gesitlendirmesi, Tiirkiye’de gomiilii
finansin yalnizca e-ticarette degil, farkli sektorlerde de gelisebilecegini
gostermektedir.

6. Degerlendirme ve Sonug

Bu ¢ahiyma, gomiilii finans kavramini ele almakta ve Tiirkiye’deki
gelisgimini, onde gelen uygulamalarini ve bankalarin roliinii incelemektedir.
Aragtirmadan elde edilen bulgular, gomiilii finansin yalnizca finansal
hizmetlerin teknoloji platformlarina entegrasyonu ile sinirl olmadigini
gostermektedir.
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Diinya genelinde gomiilii finans ile ilgili 6rnekler, gomiilii finansin
ABD’de Uber, Tesla, Apple ve Amazon, Avrupa’da Klarna ve SwatchPay,
Asya’da Grab ve Google Haritalar gibi uygulamalar aracihigiyla ¢esitli
sektorlerde yayginlagtigini gostermektedir. Bu Ornekler, gomiilii finansin
ulagim, perakende, e-ticaret ve giinliik yagam hizmetleriyle uyum saglayarak
finansal ekosistemin gelecegini sekillendirdigini gostermektedir. Ayrica,
aragtirmada, teknolojik altyapinin (API, biiyiik veri, yapay zeka, bulut
bilisim) ve ESG ilkelerinin entegrasyonunun, gomiilii finansin kiiresel olarak
benimsenmesini hizlandirdig1 sonucuna varilmugtir.

Tiirkiye’de gomiilii finans uygulamalar1 6zellikle e-ticaret, mobil 6deme
sistemleri ve BNPL ¢oziimlerinde yaygindir. Trendyol Pay, Hepsipay,
GetirFinans, Yemekpay, Papara ve Paycell gibi platformlar, gomiilii finansin
gesitli i3 modelleri aracih@iyla giinliik hayata nasil entegre edildigini
gostermektedir. Bu ekosistem igerisinde kredi, 6deme ve sigorta riinlerini
dijital platformlara entegre eden bankalar, sadece finansal iiriin saglayicisi
olmanin yaninda, stratejik ortakliklar aracihgiyla teknoloji tabanli hizmet
saglayicilarina dontigmiistiir. Ayrica, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK) ve Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
tarafindan yapilan diizenlemeler, veri giivenligi, tiiketici haklar1 ve vade
sinirlari, Tiirkiye’de gomiilii finansin gelisimini gekillendiren temel faktorler
olarak 6ne ¢ikmaktadir. Banakacilik sektorii araciligiyla Tiirkiye’de gomiilii
finans uygulamalar1 kapsaminda gergeklestirlien incelemeler sonucunda
ortaya konan aragtirma sonu¢ modeli agagidaki gibidir.
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Dijital Platformlar
E-ticaret, Mobil Uygulamalar

NS

Gomiili Finans

Krediler, Odemeler ve Sigorta

NS

Bankalar

Ortakliklar, Uriin saglama, Denetim, Risk Yénetimi

NS

Diizenleyici Cerceve
BDDK, TCMB

NS

Tiiketiciye Katkilar

Finansal erigim, Kapsayicilk, Strdurlebilirlik

Sekil 2. Tiivkiye’de Gomiilii Finans Ekosistemi ve Bankalavimn Rolii

Tiirkiye’de gomiilii finans sisteminin incelenmesi sonucunda ortaya gikan
bumodel, gomiilii finans ekosisteminin isleyigini gostermektedir. Tk asamada,
dijital platformlar (e-ticaret siteleri ve mobil uygulamalar gibi) kullanicilarin
giinliik yagamlarinda rol oynamaktadir. Daha sonrasinda gomiilii finans
¢oziimlerinin (kredi, 6demeler ve sigorta dahil) entegrasyonuyla finansal
hizmetler, kullanic1 deneyiminin dogrudan bir pargasi haline gelmektedir. Bu
hizmetlerin ardinda, bankalar finansal iiriin saglayicilari, stratejik ortaklar ve
gozetim ve risk yonetiminden sorumlu kuruluglar olarak hareket etmektedir.
Sistemin giivenli ve siirdiiriilebilir bir gekilde caligmasini saglamak igin
diizenleyici ¢ergeve BDDK ve TCMB tarafindan belirlenmektedir. Bu
modelin bir sonucu olarak, tiiketiciler igin daha kolay finansal erigim,
gelismis kapsayicilik ve siirdiiriilebilir finansal uygulamalar gibi net faydalar
ortaya ¢itkmaktadir.

Gomiilii finans, Tiirkiye’de heniiz gelisiminin erken asamalarinda
olsa da, kiiresel trendlerle uyumlu bir gekilde ilerlemekte ve bankalarin
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roliinii yeniden tanimlayan stratejik bir doniisiim ortaya ¢ikarmaktadir. Bu
doniigiim, finansal erigimi kolaylagtirmak, kapsayiciligi artirmak ve bankalarin
dijitallegme siirecini hizlandirmak igin 6nemli firsatlar sunmaktadir. Ancak
uygulamalarin  siirdiiriilebilir bir gekilde geligebilmesi igin diizenleyici
gercevenin siirekli giincellenmesi, bankalar ve fintech sirketleri arasindaki ig
birliklerinin giiglendirilmesi ve tiiketici gliveninin saglanmasi kritik 6nem
tagimaktadir.
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