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It is known that individual investors are affected by many factors while investing. While these factors
are sometimes related to the personal characteristics and investor character of the individual investor,
sometimes they can be related to the developments in the country and the world. In this research, it is
aimed to determine the factors that affect individual investors while determining their investment
preferences and to determine the order of importance of these factors. In addition, determining the
criteria that individual investors pay attention to when choosing investment instruments is another aim
of the research. In line with these purposes, a model has been created in which the factors affecting
the investment preferences of individual investors and investment alternatives can be determined by
using the Analytical Hierarchy Process (AHP) method. While creating the model, first of all, the
criteria for investment instrument preferences were determined by making use of the literature and
expert opinions. Then, in the investment decision process; A questionnaire was created that includes
the factors affecting individual investors' investment tool preferences, the selection criteria of
investment alternatives and the importance degrees of investment instruments, pairwise comparison
matrices according to Saaty's 1-9 importance scale. The created questionnaire was applied to 13
individual finance investors who are specialized in financial investments. The obtained data were
analyzed with the Expert Choice 11.5 package program. As a result of the analysis, it has been
determined that the most important criterion in determining the alternatives of investment instruments
for individual investors is the "personal situation™” of the investor. This criterion was followed by the
general state of the economy, the characteristics of investment instruments, global conditions, country
conditions and the characteristics of intermediary institutions. Depending on the weights of the
determined criteria, it was determined that the most preferred investment tool by individual investors
was foreign currency. The most preferred investment instruments after foreign currency were
determined as real estate, gold, crypto currency, stocks and bank deposits, respectively.
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Bireysel yatirimeilarin, yatirim yaparken pek ¢ok faktdrden etkilendigi bilinmektedir. Bu faktdrler bazen bireysel
yatirimeinin kisisel 6zellikleri ve yatirimer karakteri ile ilgili olurken bazen de iilke ve diinyanin igerisinde
bulundugu gelismelerle ilgili olabilmektedir. Bu arastirmada, bireysel yatirimcilarin yatirim tercihlerini
belirlerken etkilendikleri faktdrleri tespit etmek ve bu faktorlerin 6nem sirasini belirlemek amaglanmigtir. Ayrica,
bireysel yatirimcilarin yatirnm araglarini tercih ederken hangi kriterlere dikkat ettiklerini belirlemek de
aragtirmanin bir diger amacini olusturmaktadir. Bu amaglar dogrultusunda, Analitik Hiyerarsi Prosesi (AHP)
yontemi kullanilarak bireysel yatirimeilarin yatirim tercihlerini etkileyen faktorlerin ve yatirim alternatiflerinin
belirlenebilecegi bir model olusturulmustur. Model olusturulurken ilk olarak, literatiirden ve uzman
goriislerinden yararlanilarak yatirim araci tercihleri i¢in gereken kriterler belirlenmistir. Ardindan, yatirim karari
stirecinde; bireysel yatirimcilarin yatirim araci tercihlerini etkileyen faktorlerin, yatirim alternatiflerinin seg¢im
kriterlerinin ve yatirim araglarinin 6nem dereceleri, Saaty'nin 1-9 6nem skalasina gore ikili karsilagtirma
matrislerini igeren bir anket formu olusturulmustur. Olusturulan anket formu finansal yatirimlarda uzmanlagmis
olan 13 bireysel finans yatirimeisina uygulanmistir. Elde edilen veriler Expert Choice 11.5 paket programiyla
analiz edilmistir. Analiz sonucunda, bireysel yatirimcilar i¢in yatirim araglarinin alternatiflerini belirlemede en
6nemli kriterin yatirnmeinin “kisisel durumu” oldugu tespit edilmistir. Bu kriteri sirasiyla ekonominin genel
durumu, yatirim araglarinin 6zellikleri, global sartlar, iilke sartlart ve aract kuruluslarin 6zellikleri kriterleri
izlemistir. Belirlenen kriterlerin agirliklarina bagl olarak, bireysel yatirimeilar tarafindan en ¢ok tercih edilen
yatirim aracinin ise doviz oldugu belirlenmistir. Dévizden sonra en ¢ok tercih edilen yatirim araglart ise sirasiyla
gayrimenkul, altin, kripto para, hisse senedi ve banka mevduati olarak tespit edilmistir.
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Bireysel yatirimcilar, kurumlara kiyasla daha disiik islem hacimli islemler yaparak
tasarruflarin1 artirmay1 hedefleyen bireylerdir. Bireysel yatirimcilar, bir iilkenin ekonomik
gelisimi agisindan énemli bir birim olarak goriilmektedir. Bunun nedeni ise, yatirim miktarlari
diisiik olsa da yatirimci sayisi bakimindan fazla olmalarindan dolay1 toplam yatirim miktari
acisindan onemli bir yere sahip olmalaridir. Bireyler tasarruflarini ¢esitli finansal aracilar yolu
ile finansal araglara aktarip getiri elde etmeyi amaglamaktadir. Bireylerin yatirim siirecinde,
parasal kaynaklarin dogru bir sekilde kullanilmasi ve dogru yatirim araglarina yonlendirilmesi,
bireylerin getiri diizeyinde Onemli bir belirleyici etkiye sahiptir. Bu nedenle bireysel
yatirimeilarin yatirim tercihleri elde edecekleri getiriler iizerinde direkt etkiye sahiptir. Bireysel

yatirimcilarin tercihlerini etkileyen faktorler ise bireylerin kisisel 6zellikleri ve davraniglarinin
biciminden etkilenerek olugmaktadir.

Arastirmanin amaci, profesyonel olarak yatirim yapan bireysel yatirimecilarinin hangi
kriterleri goz Onilinde bulundurarak yatirim araci tercihinde bulunduklarin1 ve bireysel
yatirimcilar i¢in en uygun yatirim araglarini belirlemektir. Bu dogrultuda, uzun yillar boyunca
araci kurumlara yatirim yapmis yatirim uzmanlarinin goriisleri dikkate alinarak ¢esitli kriterler
belirlenmistir. Yatirim siirecini etkileyen bir¢cok faktér bulunmaktadir. Bu nedenle, bireysel
yatirnmlarin yapildigi sirada nelere dikkat edildigi ve bu se¢im kriterlerine gore yatirim
araglarinin nasil tercih edildiginin ortaya konulmasi biiyiik bir 6nem tasimasi sebebiyle bu
arastirmanin da konusu olmustur. Arastirmada, bireysel yatirim konusunda uzmanlarin
goriigleri bir soru formu kullanilarak veriye doéniistiiriilmiis ve belirlenen veriler, ¢cok kriterli
karar verme yontemlerinden olan Analitik Hiyerarsi Prosesi (AHP) yontemi ve Expert Choice
11.5 programiyla birlikte degerlendirilmistir.

1. KAVRAMSAL CERCEVE

Finansal piyasalarin merkezinde yatirimci bulunmaktadir. Finansal piyasalarin ayakta
kalmasin1 ve diizgiin bir sekilde islemesini saglayan itici bir glicii yatirimcilardir. Finansal
sistemde yetersiz veya yok olan bir yatirimci, bir yikik eve benzerlik gosterir (Sancak, 2016, s.
60). Iki tiir yatirimer vardir: bireysel yatirimeilar ve kurumsal yatirimeilar.

Bireysel yatirnmcilar, “Kendi nam ve hesaplarina iglem yapan géreceli olarak kiiciik
capta islem yapan yatirnmcilardir” (Karan, 2011, s.709) seklinde tanimlanabilir. Tanimdan
anlasilacagr tizere bireysel yatinmcilar yatirnm kararlarindan kendi kisisel fikir ve
diisiincelerine gore yatirim karari1 almaktadir. Bu kararlari aldiklar1 esnada glincel piyasa bilgisi
ve kisisel etkenlerden ¢ok fazla etkilendikleri sdylenebilir. Kurumsal yatirimcilar ise “Baskalar
adina yatirim yapan, ¢alisanlar1 olan bir sirket veya kurulustur.” Baska bir tanimlama ile ise
kurumsal yatirimcilar, genellikle profesyonel yatirim faaliyetleri yapan kuruluslardir (Barak,
2008, s. 41) sekilinde tanimlanmaktadir.

Bireysel ya da kurumsal yatirimcilar, yatirnmlarini ¢esitli yatirnm araglari kullanarak
gerceklestirirler. Tiirev piyasalarinin daha fazla gelistigi lilkelerde yatirnm araglari da diger
tilkelere kiyasla fazla oldugu sdylenebilir. Yatirim araglar1 finansal veya finansal olmayan
yatirim araglari olarak iki grupta degerlendirilebilir. Ornegin; bir hisse senedi finansal bir
yatirim iken 20. y.y. ait bir tablo finansal olmayan bir yatirim aracidir (Bernstein, 2005, s.75).
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En ¢ok bilinen yatirim arac¢lar su sekilde siralanabilir;

Doviz: Yabanci iilke paralarinin el degistirdigi yapilardir. Baz1 goriislere gore
para ile para satin almak bir yatirnm olarak kabul edilmese de bu alanda
tasarruflarin1 degerlendirenler de vardir. (Seyidoglu, 2003, s. 78-79).

Altin: Enflasyon riskinden korunmak amaciyla bireylerin birikimlerini "yastik
altl" olarak adlandirilan yontemle altina ¢evirerek evde tutmalarina olanak
saglamistir.

Gayrimenkul: Yatirimlarinin biiyiik bir kismini ev ve ofis alimlari seklinde
gerceklestiren bireylerin tercih ettigi bir yatirim aracidir. Ev veya ofislerin
ileride kiraya verilmesi veya daha yiiksek bir fiyata satilma potansiyeli nedeniyle
yatirim olarak goriilmektedir.

Banka Mevduati: “Istenildigi anda veya belirli bir siire sonunda geri alabilmek
iizere bankaya tevdi edilen paralar1” ifade etmektedir (Kilig, 2012, s.318).
Hisse Senedi: “Sirket sermayesinin bir kismini temsil eden menkul kiymetleri”
ifade etmektedir (Sayilgan, 2010, s.60).

Kripto Varhk: Dijital varliklardir ve islemlerinin islenmesine ve ek bir sanal
para kaynagina izin verir. Kripto para birimleri, dalgali bir seyir izlemelerine
ragmen bir yatirim araci olarak goriilmektedir.

Yatirnm etkileyen faktorler asagidaki gibi belirlenebilir:

Yatirnmcinin Kisisel Durumu Faktorii: Gelir diizeyi, yas, cinsiyet, medeni
durum gibi faktorler a¢isindan yatirimeinin etkisini gosterir.

Ekonominin Genel Durumu Faktorii: Yatirim yapmak isteyen yatirimcilarin
sadece kendi {ilkelerinde degil, diger iilkelerde de degerlendirilebilecek farkli
yatirnm araglart bulundugunu gz onilinde bulundurarak dogru karar verme
stirecinde ekonomiyi incelemeyi gerektirir.

Yatirnm Araglarimin Ozelligi Faktorii: Yatirimin etkinligi ve giivenligi,
likidite veya pazarlanabilirlik derecesi, vergi durumu ve risk gibi 6zelliklerin
yatirim kararimi etkilemesi agisindan 6nemlidir.

Kiiresel Sartlar Faktorii: Diinyadaki ekonomik, sosyal ve siyasi durum ve
gelismeleri ayr1 ayr1 incelemeyi gerektiren kiiresellesen diinyada her tiirlii olayin
hizla yayilma potansiyeline sahip oldugunu gostermektedir.

Ulke Sartlar1 Faktorii: Yatinm yapmay1 diisiindiikleri iilkelerin ekonomik,
sosyal ve politik kosullarin1 dikkatlice incelemeleri gereken yatirimcilar igin
onemlidir.

Araci Kuruluslarin Ozelligi Faktorii: Bireysel yatirrmlarda aract kurumlarin
misteri ¢ikarlarmi ve piyasa biitlinliiglinii 6nemsemeleri, alinan komisyon
tutarlar1 ve portfdy analizi konusunda yeterlilikleri gibi ozelliklerin 6nem
tasidigi bir faktordiir.

2.LITERATUR OZETi

Literatirde CKVV yontemlerinin kullanildigit bazi performans degerlendirme
caligmalar1 bulunmaktadir. Son yillarda yapilan giincel ¢alismalar asagida yer almaktadir.

Albayrak ve Erkut (2005), AHP yontemini kullanarak banka performansini finansal ve
finansal olmayan verilerle analiz etmislerdir. Lixin ve ark. (2008), lojistik hizmet saglayicilar
icin VIKOR yontemini kullanarak bir siralama modeli 6nermislerdir. Ertugrul ve Karakasaoglu
(2009), banka subelerinin performansint VIKOR yontemiyle degerlendirmislerdir. Hunjak ve
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Jakovcevi¢ (2001), ile Bayrakdaroglu ve Ege (2008), AHP yontemini kullanarak banka
performans Glglimlerini sunmuslardir. Tsai ve ark. (2010), Tayvan milli park web sitelerinin
performansin1 degerlendirmek i¢in bir VIKOR modeli onermislerdir. Deb ve Lomo-
David (2014) perakende magazalarin1 (Hint stipermarketleri) ¢esitli perakende hizmet kalitesi
boyutlarma gore karsilastirmak igin bir AHP modeli sunmuslardir. Ote yandan Chiang ve
Li (2010) isletmeden tiiketiciye kanal tercihinin belirleyicilerini degerlendirmek i¢in bir AHP
modeli 6nermislerdir.

Bagka bir ¢calismada Ho ve ark. (2011), portfoy se¢im problemini ¢6zmek i¢in VIKOR
modelini sunmuslardir. Chen ve digerleri. (2011), ve Pineda ve ark. (2018), otel ve havacilik
sirketlerinin performanslarini degerlendirmek i¢in Analitik Ag Siireci (ANP)- Karar Verme
Deneme ve Degerlendirme Laboratuvari (DEMATEL)-VIKOR modellerini 6nermislerdir.
Yakin zamanda yapilan bir ¢alismada AHP-VIKOR yontemi Tiirk bankalarinin finansal
performansini 8lgmek icin yontemi ic ve arkadaslari (2021), tarafindan énerilmistir. Ote yandan
Erdogan ve ark. (2016), TOPSIS, VIKOR ve ELECTRE yontemlerini kullanarak Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi'nda (BIST) islem goren gida sirketlerini finansal performanslarina
gore listeleyen bir c¢alisma sunmuslardir. Chang (2013), Tayvan gida sirketlerinin
performanslarin1 degerlendirmek i¢in ANP-TOPSIS entegre yontemini kullandiklari bir
calisma sunarak katkida bulunmuslardir. Shaverdi ve ark. 2016), iran petrokimya sirketleri i¢in
bulanik AHP ve bulanik TOPSIS yontemleriyle bir finansal performans degerlendirme
caligmasi dnermislerdir. Chand ve digerleri. (2018), yesil tedarik zinciri performansi i¢in Oran
Analizi ile ANP-Cok Amagli Optimizasyon (MOORA) tabanli bir yaklagim analizi onererek
katki sunmuglardir. Sharma ve digerleri. (2020), Endiistri 4.0 yerine operasyonel performans
kriterleriyle ilgili ¢esitli kavramlar altinda gida tedarik zincirinin karsilagtirmali bir
incelemesini sunmustur. Pathak ve ark. (2020), performans engellerini belirleyererk
siirdiiriilebilir iiretim uygulamalart i¢in yapisal bir model Onermislerdir. BaleZentis ve
ark. (2012), finansal oranlara ve bulantk MCDM yo6ntemlerine dayali olarak Litvanya
ekonomik sektorlerinin entegre degerlendirmesi ve karsilastirilmas: i¢in bir prosediir
onermiglerdir. Abdel-Basset ve ark. (2020), Misir’daki ¢elik sirketlerini bir dizi finansal oran
kullanarak degerlendirmek icin notrosofik AHP, VIKOR ve TOPSIS yontemlerine dayanan
plitojenik bir MCDM modeli sunmuslardir. Moghimi ve Anvari (2014), Iranl1 ¢imento
firmalarmin  finansal oranlarmi analiz etmeyi amacglamis ve finansal performansi
degerlendirmek i¢in bulanik bir AHP-TOPSIS birlesik modeli gelistirmislerdir. Kou ve
ark. (2014), finansal risk analizine yonelik popiiler kiimeleme algoritmalarinin bir se¢imini
siralamak icin MCDM tabanli bir yaklagim sunmuslardir. Kung ve ark. (2011), MCDM
yaklagimini kullanarak bir mali rapor analizi 6dnermislerdir. Cesitli finansal oranlara gore en
uygun alternatifi elde etmek icin bes sirketi bulanik AHP ve bulanik TOPSIS ile
degerlendirmislerdir. Mills ve ark. (2020), Sanghay Menkul Kiymetler Borsasi'nda optimal
portfdy se¢imi icin entegre gri ANP-DEMATEL yontemlerini igeren hibrit bir MCDM
metodolojisi kullanmistir. Alimohammadlou ve Bonyani (2017), iran'in gida endiistrisindeki en
biiyiik sirketler olarak degerlendirilen 14 sirketin finansal performans siralamasini entegre bir
En Iyi-En K6tii yontemini ve zenginlestirme degerlendirmesi igin tercih siralama organizasyon
yontemini (PROMETHEE) kullanarak degerlendirmek i¢in bir model 6nermislerdir. Baydas ve
Elma (2021), Borsa Istanbul'daki imalat sirketlerini finansal performans degerlerini kullanarak
degerlendirdiler. Sirketleri siralamak icin PROMETHEE, TOPSIS ve basit toplamsal
agirliklandirma (SAW) yontemlerini kullandilar. Shen ve ark. (2017), Tayvan sigorta
sirketlerinin mali performans degerlendirmesi i¢in bulantk DEMATEL-ANP yontemleriyle
birlestirilmis kaba mali bilgi 6nermislerdir. Aduba (2022), Japon sirketleri i¢in bulanik AHP
ve TOPSIS yontemlerini kullanan bir finansal performans degerlendirme modeli sunmustur.
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Bunlarla birlikte bireysel yatirimcilarin yatirim tercihlerini etkileyen ¢alismalar
incelendiginde; Rijckeghem ve Uger (2009), Tiirkiye’deki tasarruf oranini belirleyen faktorler
lizerine bir arastirma yapmislardir. Calisma sonucunda ise gelismis tilkelere kiyasla Tiirkiye’de
tasarruf oraninin daha diisiik oldugunu tespit etmislerdir. Arastirmacilara gore Tiirkiye’de
tasarruf oraninin diisiik olmasinin nedeni ise kredi genislemesi ve kredi kullanim yayginligi ile
son yillarda konut fiyatlarinin siirekli olarak artmasidir. Sezer (2013), Tiirkiye’de yatirim yapan
yatirimcilarin, yatirim kararlar iizerinde etkili olan faktorler ile yatirim kararlar1 arasindaki
iliskiyi ortaya koymaya caligmistir. Calisma sonucunda ise bireysel yatirimcilarin sistematik
olarak psikolojik yanilsamaya distiigii tespit edilmistir. Kiiden (2014), yapmis oldugu
calismada bireysel yatirimcilarin yatirim profillerini belirlemeyi ve yatirim tercihlerini tespit
etmeyi amaglamistir. Anket teknigi uygulayan arastirmacinin ¢alismasinin sonucunda ise
bireysel yatirimcilarin geleneksel yaklagimin varsayimlarinin aksi yoniinde yatirimer davranisi
sergilediklerini tespit etmistir. Ayrica bireysel yatirimcilarin gesitli 6nyargilarin etkisinde
kalarak sistematik yatirim hatalar1 yaptig1 da tespit edilmistir. Kiigiiksille (2004), bireysel
yatirimcilarin  yatinm kararlar1 esnasinda gosterdikleri davranig big¢imlerini aragtirmistir.
Arastirma sonucunda ise bireysel yatirimcilarin portfoylerini olustururken portfoy teorilerine
bagli olmaksizin davranigsal egitimler gosterdikleri saptanmistir. Giimiis, Ko¢ ve Agalarova
(2013), bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarini alirken herhangi bir etki altinda olup olmadig:
arastirmiglardir. Calisma neticesine gore ise bireysel yatirimcilarin bir takim biligsel onyargi,
sezi, duygu ve diisiincelerin etkisi altinda kaldiklari1 saptanmugtir.

3. ARASTIRMA VE BULGULAR

Bu boliimde arastirmada kullanilan yontem agiklandiktan sonra aragtirma bulgularina yer
verilecektir.

3.1. Gere¢ ve Yontem

Analitik Hiyerarsi Siireci (AHP), Thomas L. Saaty tarafindan 1977 yilinda gelistirilen bir
stire¢ olup, Kriterler arasindaki subjektif mesafeyi O6lgmek amaciyla kullanilmaktadir
(Arslankaya ve Goraltay, 2019, s.16). AHP yontemi, nitel ve nicel degiskenleri bir arada
degerlendirerek tek bir bireyin veya grubun fikirlerini dikkate alan ¢ok kriterli karar verme
yontemlerinden biridir.

AHP, karar problemlerini alt gruplara ayirarak ikili karsilastirmalar seklinde her
hiyerarside ki Oncelikleri belirleyerek mantiksal bir siire¢ saglar. Karar alternatiflerine ve
kriterlerine goreli onem degerleri atayarak, karmasik karar problemlerinde yonetimsel karar
mekanizmasini ¢alistirmayr hedefler (Timor, 2011, s. 18). Genel olarak AHP, sinirli sayida
alternatif arasindan se¢im yapilmasi gereken ve bir¢ok ¢elisen kriter igeren ¢ok kriterli bir karar
verme teknigidir (Keskin ve Altan, 2020, s.45).

AHP, isletme, ekonomi ve endiistri miithendisligi gibi alanlarda kullanilan bir yontemdir.
Proje se¢imi, tedarik¢i secimi, portféy se¢imi, yatirim kararlari ve tesis se¢imi gibi karmasik
problemlerin ¢6ziimiinde AHP'nin kullanimi yaygindir (Aygin, 2020, s.2).

AHP problemlerinin ¢oziimiinde MS Excel, Expert Choice ve Super Decisions gibi
bilgisayar programlarindan faydalanilabilir. MS Excel, matris islemleri ve formiiller kullanarak
AHP problemlerini ¢6zme imkani sunar. Expert Choice ve Super Decisions programlar ise
kullanici dostu araytizleriyle ¢ozlim siirecine katkida bulunur. Bu ¢alismada, AHP probleminin
¢oziimiinde Expert Choice paket programi tercih edilmistir.
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3.2. Bulgular

Arastirma kapsaminda bulunan bulgulara bu boliimde yer verilmistir.

ikili Karsilastirma Kriterlerine Iliskin Bulgular

Finansal yatirimlar yapan 13 bireysel yatirim uzmaninin goriislerine bagvurularak yatirim
araclan degerlendirilmistir. Uzmanlarin gorisleri, ikili karsilastirmalarin yapildigi bir anketle
degerlendirilmistir. Uzmanlarin verdigi cevaplarin geometrik ortalamalar1 hesaplanarak
birlestirilerek ortak bir goriis ortaya ¢ikmistir. Bu ortak goriisler, Expert Choice 11.5 paket
programi kullanilarak istatistiksel olarak analiz edilmistir.

Yatirim araglariin se¢iminde uzman goriislerine dayali olarak, yatinmcinin kisisel
durumu, ekonominin genel durumu, yatirim araclarinin ozellikleri, kiiresel kosullar, iilke
kosullar1 ve araci kurumlarin 6zellikleri gibi alt1 ana kriter belirlenmistir. Bugiin 6n plana ¢ikan
alt1 yatirim araci alternatifi olarak doviz, gayrimenkul, altin, banka mevduati, hisse senedi ve
kripto para degerlendirilmistir. Yatirim araci se¢gim modeli i¢in olusturulan hiyerarsik yapi,
Sekil 1'de gosterilmektedir.

TATIRIN ARACI
TERCIHI

VATIRIMCININ
KislsEL
DURLMU

EKOHOMININ
GEREL
DURUMU

TATIRIM
ARACLARININ
OZELLIGI

GLOBAL

CARTLAR ULKE SARTLARI
¥

ARACI
KURULUSLARIN
OZELLIGI

BANKA
MEVDUATI

KRIFTO PARA

Doviz ‘ GAYRIMENKUL

ALTIM ‘ ‘ HISSE SENEDI

Sekil 1. Yatirim Araci Se¢iminde Kullanilan Hiyerarsik Yap1

Yatirnm araglart se¢iminde etkili olan kriterlerin uzmanlar tarafindan yapilan ikili

karsilastirmalar1 Tablo 1°de goriilmektedir.

Tablo 1. Yatirim Araci Tercih Kriterlerinin Ikili Karsilastirmalar

YATIRIM EARAR TERCIH ERITERLERININ IKILI EARSILASTIRMALARI
UZMAN GORUSLERIL
. . . -,. | GEO | ORTAK
Ui | U2|U3 | U4|Us|Us| U7| US| US| Ul UN|UL2Z| UL ORT | GORUS
Yatmmemnm Kigisel Durumu Tl 1A 9 T 14| 3 2014 6 [ 15 2] 148 1 Ekonominin Genel Dunmmu
YatmmommKgsel Duromu | 5 | 5 | 4 | B | § | T | 4| 4| 5] 3| 4 |17 4|37 4 Yatunm Araglanmn Ozellig
Yammemnm Kigsel Duomu | 8 | 7 | 5 | 3 | 6 |15 6 | 8| 6] 2 | 6 6 | 2 |38 4 Global Sartdar
Yatmmemnm Kigisel Durumu 7 9 3 4 4 £ 5 ] £ 3 ] 4 7| 564 5 Ulke Sartlan
Yatmmomm Kigsel Durumu | 5 | 5 | 6 | 4 |1/2) B | 4 [1/53] 9] 6 | & 4 | 6 [ 350 4 Aract Enruluglann Ozellig
Ekonominin Genel Durumu 1 I RTEA 7 £ 5 2 £ 4 | 5] 2 R 2 Yatnm Araglanmn Ozelligi
Ekonominin Genel Durumu T8 6 [ 548253173 9 TlyT{an 2 Global Sartlar
Ekonominin Genel Durumu 5| 4 | 4|14 5 s Bt 5[ 34T T |30 3 Ulke Sartlan
Ekonominin Genel Durumu 5 2 4|5 i 8|7 5 5 E ] 6 1| 455 5 Araet Kuruluglann Ozelligi
Yatnm Araclanmn Ozelligi TlyT e e | T A 825142 3 1124 2 Global Sartlar
Yatnm Araglanmin Ozelbin | 1/3 | 3 | 9 | 7 [ 3 | 4 |17 1 [ 6] 6 |1 5 6 | 2,83 3 Ulke Sartlan
Yatinm Araglanmn Ozelig 5|43 | B4 152 8 4 1] 4] 426 2 Aract Enruluglann Ozellig
Global $artlar Tl B | 4 |1E)ys 4] 56 452 6 | 3 [273 3 Ulke Sartlan
Global $artlar 5|6 |2 4T3 45525 T4 [4H 4 Aracs Kuruluslann Ozelligi
Ulke Sartlan T U4 F )y 2 5 1] 4 46 [ 1R LT 1 Aract Kuruluslann Ozelligi
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Yatirim araci tercihiyle ilgili olarak Tablo 1°de yer alan kriterler, 13 uzman tarafindan
yapilan ikili kargilastirmalarla belirlenmistir. Bu siiregte, tiim ikili karsilagtirmalarin geometrik
ortalamalar1 alinarak ortak bir goriis elde edilmistir. Yatirim araci tercihinde kullanilan
kriterlerin geometrik ortalamalariyla olusturulan ortak goriis degerleri, Expert Choice 11,5
programinda Tablo 2'de gorsel olarak sunulmaktadir.

Tablo 2. Yatirim Araglar1 Tercihinde Kullanilan Kriterlerin Karsilastirma Degerlerinin
Expert Choice 11,5 Program Gosterimi

98765432123456783
YATIRIMCININ KISISELDURUMU | ' ' =@ v @ v mgpe @0 e e et ! EKONOMININ GENEL DURUMU

Compare the relative importance with respect to: Goal: YATIRIM KARAR TERCIHi

YATIRIMCI EKONOMIN YATIRIM Al GLOBAL S ULKE SAR" ARACI KUR

YATIRIMCININ KISISEL DURUMU I — 1.0 4,0 4,0 5,0 4,0
EKONOMININ GENEL DURUMU L —| | — 2,0 2,0 3.0 3
YATIRIM ARACLARININ OZELLIGI — | | E— 2,0 3.0

GLOBAL SARTLAR I— | — E— | E— 3,0

ULKE SARTLARI || — D— | —| E—

ARACI KURULUSLARIN OZELLIGI fncomg0s. | [ [

Goriildiigii tizere, Tablo 2'de yer alan gorselde, alternatif yatirim araglarinin tercih
edilmesinde belirlenen kriterlerin ikili karsilagtirma degerlerinin tutarlilik oranit (CR) 0,05
olarak hesaplanmistir. Karsilagtirmalardaki tutarsizlik diizeyi <%10 oldugundan kabul
edilebilir seviyededir.

Ayni sekilde, Sekil 2'de AHP yonteminde yatirim araclari tercihinde kullanilan
kriterlerin ikili kargilastirma matrisi sonucunda elde edilen agirliklar goriillmektedir.

Priorities with respect to:
Goal: YATIRIM KARAR TERCYHY

YATIRIMCININ KISISEL DURUMU 354 |
EKONOMININ GENEL DURUMU ,257 |
YATIRIM ARACLARININ OZELLIGE 144 N
GLOBAL SARTLAR A30 I
ULKE SARTLART ,058 I
ARACI KURULUSLARIN OZELLIGI  ,057 [
Inconsistency = 0,05
with 0 missing judgments.

Sekil 2. Yatirim Araci Tercihinde Kriter Agirliklari

Sekil 2’ye gore yatirini araci tercihi baglaminda kriterlerin 6nem dereceleri,
yatirrmeinin kisisel durumu %35,4, ekonominin genel durumu %25,7: yatirim araglarinin
ozelligi %14,4, global sartlar %13, tilke sartlar1 %5,8 ve araci kuruluslarin 6zelligi %5,7’dir.
Sekil 2’ye gore yatirnmcinin kisisel durumu diger kriterlere gére daha 6nemli bulunmustur. Bu
c¢ikan sonug bize bireylerin yatirimlarinda davranissal finansin etkisini de gostermektedir.

Yatirim araci se¢imi probleminde yer alan kriterlerin karsilagtirilmasindan sonra yatirim
araci alternatiflerinin her bir kriteri tasima dereceleri agisindan karsilastirmalar yapilmasi
gerekmektedir. Ilk olarak yatirnm araci tercihinde etkili olan kriterlerden yatirimcinin kisisel
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durumu acisindan yatirim araglar1 alternatiflerinin ikili karsilagtirmalar1 Tablo 3’te
goriilmektedir.

Tablo 3. Yatirimeinim Kisisel Durumu Agisindan Yatirim Araglar1 Alternatiflerinin Ikili

Karsilastirmasi
YATIRIM ALTERNATIFLERININ YATIRIMCININ KISISEL DURUMU ACISINDAN TKILI KARSILASTIRMALARI
UZMAN GORUSLERI
GEO| ORTAK
UlUZUSU«iUSUGU?U&WUlOUnUlZUﬁORTGows

Doviz 515 [4 s yn[ w5 (s 2 (s 15 4 [ 4 [0% 1 Gayrimenkul

Doviz 2l a5 [te 2| s [wel 445513 2 Alun

Daviz 816 4|5 [ta] 4] 4] a5 6] 4] 1/]20 3 Banka Mevduat

Daviz T2 T [ [6 5|8 a4 1 [6][13]6 |34 3 Hisse Senedi

Daviz 6 | U728 [T T 782 3[4 7 [18 2 Kripto Para
Gayrimenkul ST 6 5[ 9662 t[1 14 2 | 227 2 Alun
Gayrimenkul T 5|46 |4l 4] 4 [US[ 5[ 4[4 7|5 |28 2 Banka Mevduat
Gayrimenkul 316 7 |16 4 |12l 2 a6 6 6] 591 2 Hisse Senedi
Gayrimenkul 411|135 61 9] 6 4 4 [1/6] 4 4 | 335 3 Knpto Para

Alun 9 | 2| 5|8 [t3] 7| 4] 4 43 [15]3 3|28 3 Banka Mevduat

Alun 4 |6 (el TSl 6 [T 42216 1 Hisse Senedi

Alun S U6l 4 [ L[5 96 3|26 3t [2a 2 “Kripto Para
Banka Mevduau 85|63 [1/5] 415 4] 2057 [16] 7 |25 2 Hisse Senedi
Banka Mevduat VT3 [ 8 |15 8 [U5[ 4 63|52 4 6] 13 1 Kripto Para
Hisse Senedi U6 3 (s 5 [+ [va[ L ty2] 2[4 6 [19]08 1 Krpto Para

Tablo 3’te yatirim araglar1 se¢iminde alternatiflerin yatirnmcinin kisisel durumu kriteri
acisindan ikili karsilagtirmalart 13 uzmanca yapilmistir. Katilimcilarin  yaptigr  ikili
degerlendirmelerin geometrik ortalamalar1 belirlenerek ortak bir goriis elde edilmistir. Yatirim
araglar1 tercihi agisindan alternatif yatirim araglarinin yatirnmcinin kisisel durumu kriteri
acisindan yapilan ikili karsilastirma sonuglarinin Expert Choice 11,5 programindaki gortiniimii
Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4. Yatirim Alternatiflerinin Yatirimeimin Kisisel Durumu Agisindan ikili
Karsilagtirma Degerlerinin Expert Choice 11,5 Programindaki Goriiniimii

987654321 234656783
Déviz 1 0i0i0M0 00 A0 B0 D 0000 Gayrimenkul

Compare the relative preference with respect to: YATIRIMCININ KISISEL DURUMU

Diiviz Gayrimenk Altin Banka Mex Hisse Seni Kripto Para

Diviz | — 1.0 2,0 3.0 3,0
I | 2,0 2.0 2,0
L 11 3.0

Banka Mevduat _———

Hisse Senedi E— | — i — T— —
Kripto Para ncon00a

Tablo 4’te yer alan alternatif yatirnm araglarmin yatirimeimin kisisel durumu kriteri
acisindan degerlendirilmesinde belirlenen kriterlerin ikili karsilastirma degerlerinin tutarlilik
orani (CR) 0,04 olarak belirlenmis ve bu tutarsizlik oran1 <%10 oldugundan tutarlilik agisindan
kabul edilebilir diizeydedir.
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Sekil 3’te AHP yonteminde alternatif yatirimi1 araglarinin yatirimcinin kisisel durumu
kriteri agisindan degerlendirilmesinde belirlenen kriterlerin ikili karsilagtirma sonucu
hesaplanan agirliklar1 gortiilmektedir.

Priorities with respect to:
Goal: YATIRIM KARAR TERCYHY
>YATIRIMCININ KISISEL DURUMU

Déviz +270 |
Gayrimenkul »252 |
Altyn ey —
Banka Mevduaty 409 I
e |

Hisse Senedi (102

Kripto Para (096 I
Inconsistency = 0,04
with 0 missing judgments.

Sekil 3. Yatirim Alternatiflerinin Yatirimcinin Kisisel Durumu Kriteri A¢isindan
Karsilastirilmasi

Sekil 3’te yatirim arag tercihinde alternatiflerinden; doviz %27, gayrimenkul %25,2,
banka mevduati % 16,9, hisse senedi %10,2 ve kripto para % 0,98 degerleri ile siralanmaktadir.
Doéviz yatirim araci, yatirimeinin kisisel durumu kriteri ag¢isindan yatirim araglari alternatifleri
icinde en iyi karsilastirma agirligina sahiptir.

Ikinci olarak yatirim araci tercihinde etkili olan kriterlerden ekonominin genel durumu
acisindan yatirim araglari alternatiflerinin ikili karsilastirmalar Tablo 5°te yer almaktadir.

Tablo 5. Ekonominin Genel Durumu Agisindan Yatirim Araglari Alternatiflerinin Ikili

Karsilastirmasi
YATIRIM ALTERNATIFLERININ EKONOMININ GENEL DURUMU ACISINDAN IKILI EARSILASTIRMALARI |
UZMAN GORUSLERI |
Ul|U2|U3|U4| US| U6| U7| US| U9 |UO|UN|UL2|UL3 gﬁ? gg};%?
Diéviz 1/5] 5 3 4 [1/5] 4 4 | 1/6] 4 | 1/3 1 [ 2 1,54 2 Gayni keul
Diviz s |44t e ]3] 2]35]6]5 5 4 6 | 3% 4 Alun
Déviz § § é 7 6 | 1/4] 4 4 [ 14] ¢ 7 5] 33 3 Banka Mevduan
Déviz 18] 9 4 3 5 T 6 2 [ Tl 4] 4247 2 Hisse Senedi
Diviz 6 | T 5 [ws[ a4l 2] 6] 4] 718 J1e] 3 [1/4] 232 2 Kripto Para
Gaynmenkul 7 1 |1/8] 8 3 3 9 3 3 T4 2 1/6 | 2,00 2 Altn
Gayrimenkul 3 2 6 6 [1/4]1/4] 4 4 |14 3 ] ] 5 2,26 2 Banka Mevduan
Gaynmenkul 2 [1/3] 3 5 [1/6]1/6] 2 6 | 1/3] 2 8 1/6 | 2 1,19 1 Hisse Sened:
Gayn Jeul 4 [1/7] 4 4 6 3 3 5|14 2 9 1/3] 3 2,1 2 Kripto Para
Alun 3 3 7 3 7 4 T 4] 4 |14 4 | 14] 4 | 232 3 Banka Mevduan
Alun 3 4 H 4 9 9 11/2] 6 6 [1/6] 5 3 6 | 342 3 Hisse Senedi
Altin 4 6 [1/4] 7 4 4 é 5 5 S5 6 |14 269 3 Kripto Para
Banka Mevduan 2 4 17| 6 3 3 [1/2] 2 2 2 |1/6) 1/4)1/6| 112 1 Hisse Senedi
Banka Mevduan 1/6[1/9] 6 5 3|14 2 |14 4 6 6 | 16| 5 1,28 1 Kripto Para
Hisse Senedi 4 [1/9f1afesfe/5f/5] 5 |1/6] 6 1 4 1/5]1 1/5 | 0,55 1/2 Kripto Para

Tablo 5’de yatirim araglar1 se¢iminde alternatiflerin ekonominin genel durumu Kriteri
acisindan ikili karsilagtirmalar1 13 uzman tarafindan yapilan ikili karsilagtirmalarla
belirlenmistir. Bu siirecte, tiim ikili degerlendirmelerin geometrik ortalamalari alinmis ve ortak
bir gorliis elde edilmistir. Yatirnm araci tercihinde kullanilan kriterlerin  geometrik
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ortalamalariyla olusturulan ortak goriis degerleri, Expert Choice 11,5 programindaki goriiniimii
Tablo 6’da goriilmektedir.

Tablo 6. Yatirim Alternatiflerinin Ekonominin Genel Durumu Agisindan Ikili

9876543211 234656783
Doviz S R T S e e Gayrimenkul

Diviz Gayrimenk Altn Banka Me\ Hisse Send Kripto Para
Diviz | 2.0 4,0 3,0 2,0 2.0
Gayrimenkul I 3 2,0 4
Altin L1 3.0
Banka Mevduati I ||
Hisse Senedi [ I
Kripto Para lIncon: 0,09 —

Tablo 6’da goriildiigii gibi alternatif yatirin araglarinin ekonominin genel durumu kriteri
acisindan degerlendirilmesinde belirlenen kriterlerin ikili karsilastirma degerlerinin tutarlilik
orani (CR) 0,04 olarak belirlenmis ve bu tutarsizlik oran1 <%10 oldugundan tutarlilik agisindan
kabul edilebilir diizeydedir.

Sekil 4’te AHP yonteminde alternatif yatirim araclarinin ekonominin genel durumu
kriteri  acisindan  degerlendirilmesinde  belirlenen  kriterlerin  ikili  karsilastirma
degerlendirmesinin sonucu agirliklar1 goriilmektedir.

Priorities with respect to:

Goal: YATIRIM KARAR TERCYHY

>EKONOMININ GENEL DURUMU
Doviz ,327 | KN
Altyn A91 I
Gayrimenkul 487 I
Kripto Para 109 I
Hisse Senedi 100 I
Banka Mevduaty 086 I

Inconsistency = 0,09
with 0 missing judgments.

Sekil 4. Yatirim Alternatiflerinin Ekonominin Genel Durumu Kriteri A¢isindan
Karsilastirilmasi

Sekil 4’te yatinm ara¢ tercihinde alternatiflerinden; doviz 9%32,7, altin %19,1,
gayrimenkul %18,7, kripto para %10,9, hisse senedi %10 ve banka mevduat1 %8,6 degerleri ile
siralanmaktadir. DOviz yatirim araci, ekonominin genel durumu kriteri agisindan diger
alternatifler i¢inde yer alan yatirim araglari arasinda en iyi degere sahiptir.

Ugiincii olarak yatirrm araci tercihinde etkili olan kriterlerden yatirim araglarinin
Ozelligi agisindan yatirnm araglar1 alternatiflerinin ikili karsilagtirmalar1 Tablo 7’de
goriilmektedir.

10
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Tablo 7. Yatirrm Araglarmin Ozelligi Acisindan Yatirim Araglar1 Alternatiflerinin ikili

Karsilagtirmasi
YATIRIM ALTERNATIFLERININ YATIRIM ARACLARININ OZELLIGI AGISINDAN IKILI KARSILASTIRMALARI
UZMAN GORUSLERI
GEO | ORTAK
UL | U2| US| U4| US| US| U7 US (U9 U UL URIUL| oo GORUS

Déviz s 66| a2 6] a1 4]6] 2] 5] 210 2 Gayrimenkul

Diviz slafo s s[a[sfela[t]s]s[sn] 3 Altn

Diviz sl s a 2 asuelalalaf2] 7] e]om] 3 Banka Mevduan

Diviz e sl s eyl alo]a]s]a] 42| 2 Hisse Senedi

Diviz sl e s a5 a e[ yalyalan] 3 Kripto Para
Gayrimenkul o4zt s[4t s s8] 6 sl 3 Altn
Gayrimenkul 262 2o afale]t[7]s]6]as] 4 Banka Mevduan
Gayrimenkul a3 [afe[s s afa s [ra]ys] 7om] 2 Hisse Senedi
Gayrimenkul TPl el al s sl e ] s s Kripto Para

Altn slafe el ool e el el a]als] o Banks Mevduan

Altn 6 15 T [l e e [t a7 a s [l [ 2 Hisse Senedi

Altn sl s [ s [afual 2] 2 6| 2 Kripto Para
Banka Mevduat s sl s [ysle sl alal a7 6] 6] 2 Hisse Senedi
Banka Mevduat s el el el a[olale[1a]yslalon] 2 Kripto Para
Hisse Senedi s [afys] el s sl ya] c Te] el ose [ 12 Kripto Para

Tablo 7°de yatirmi araglart se¢iminde alternatiflerin yatirim araglar1 6zelligi kriteri
acisindan ikili karsilastirmalar1 13 uzman tarafindan yapilan ikili karsilagtirmalarla
belirlenmistir. Bu siiregte, tiim ikili degerlendirmelerin geometrik ortalamalari alinmig ve ortak
bir gorlis elde edilmistir. Yatirnm araci tercihinde kullanilan kriterlerin  geometrik
ortalamalariyla olusturulan ortak goriis degerleri, Expert Choice 11,5 programindaki gériiniimii
Tablo 8’de goriilmektedir.

Tablo 8. Yatim Alternatiflerinin Yatinm Araglarmin Ozelligi Acisindan Ikili
Karsilagtirma Degerlerinin Expert Choice 11,5 Programindaki Goriiniimii

Compare the relative importance with respect to: YATIRIM ARACLARININ OZELLIGI

|Banka Mex Hisse Send Kripto Para

Diviz 3.0 3.0 2,0
Gayrimenkul 4,0 2,0
Altin 1.0

Banka Mevduat

Hisse Senedi

Kripto Para

Tablo 8 goriildiigii gibi alternatifleri yatinm araglarinin 6zelligi kriteri agisindan
degerlendirdigimizde kriterlerin ikili karsilastirma degerlerinin tutarlilik orani1 (CR) 0,04 olarak
belirlenmis ve bu oran <%10 oldugundan tutarlilik agisindan kabul edilebilir diizeydedir.

Sekil 5°’te AHP yonteminde alternatif yatirim araglarinin alternatiflerinin 6zelligi kriteri
acisindan degerlendirilmesinde belirlenen kriterlerin ikili karsilastirma matrisi sonucu
agirliklar goriilmektedir.
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Priorities with respect to:

Goak: YATIRIM KARAR TERCYHY

>YATIRIM ARACLARININ OZELLIGI
Déviz oty |
Kripto Para 220 I
Gayrimenkul 187 I
Hisse Senedi puUY |
Altyn A00
Banka Mevduaty oy [
Inconsistency = 0,09

with 0 missing judgments.

Sekil 5. Yatirim Alternatiflerinin Yatirim Araglarinin Ozelligi Kriteri Acisindan
Karsilastirilmasi

Sekil 5’te yatinm arag tercihinde alternatiflerinden; doviz %31,8, altin %10 gayrimenkul
%18,7, kripto para %22, hisse senedi %10,1 ve banka mevduati %7,5 degerleri ile
siralanmaktadir. Doviz yatirim araci, yatirim araglariin 6zelligi kriteri agisindan diger yatirim
alternatifleri arasinda en iyi degere sahiptir.

Dordiincti olarak yatirim araci tercihinde etkili olan kriterlerden global sartlar agisindan
yatirim araglari alternatiflerinin ikili karsilagtirmalar1 Tablo 9°da goriilmektedir.

Tablo 9. Global Sartlar A¢isindan Yatirim Araglar1 Alternatiflerinin Ikili Karsilastirmasi

YATIRIM ALTERNATIFLERININ GLOBAL $ARTLAR AGISINDAN IKILI KARSILASTIRMALARI
UZMAN GORUSLERI
- - - GEO | ORTAK
Ul| U2 U3 |U4|US|U6|UT|US|U9|UW|WUN| ULZ| UL ORT | GORUS
Déviz Ve 1216|1715 2| 4 | 1/5|1/5)1/3] 5 | 1/3|1/3| 047 1/2 Gayrimenkul
Déviz P2 5 |5 |14 2 22222 fyefyzn 1 Alun
Déviz el 2 |12 3 | 5 |16 /5] 5 |12 1|1 [15]1/6] 0T 1/2 Banka Mevduau
Déviz 50160 6 [1/4]1/4] 2] 2| 4| 5| 6|3 |1/4] 5] 16 2 Hisse Senedi
Déviz 4 1 63 | 3| 3|41l 8 6|86 2] 2]3 4 Kripto Para
Gayrimenkul 6| 4| 2| 2 |14 3 |14 6 | 4 5 |16 4| 1|1 2 Alun
Gayrimenkul 513|466 | 1246445239 4 Banka Mevduan
Gayrimenkul 20 4| 8 | 4 1515051 81 2 [1/6] 3 5| 1,87 2 Hisse Senedi
Gayrimenkul Tl 25 [t jy4) 82221t [2]2]9%]1% 2 Kripto Para
Altn [ 13269 4|63 ]| 4 4 1 50 349 4 Banka Mevduan
Alan 8 |1/4] 1 6 | 1/4]1/2] 5 4 4 2 6 | 1/4] 4 1,75 2 Hisse Senedi
Altn T34 T 66| 98| T 18| 3| 2| 48 5 Kripto Para
Banka Mevduau P2 2 |16 3 | 44| 52512 [16]12]13 1 Hisse Senedi
Banka Mevduat 5|14 T2yl 2 ] 83 a3 a] T 305 |21 2 Kripto Para
Hisse Senedi 4 | 1|2 42 F 222 4 4 [ 1/2] 6| 191 2 Kripto Para

Tablo 9°da yatirim araglar1 se¢ciminde alternatiflerin global sartlar kriteri agisindan ikili
karsilagtirmalar1 13 uzman tarafindan yapilan ikili karsilastirmalarla belirlenmistir. Bu siiregte,
tim ikili karsilagtirmalarin geometrik ortalamalar1 alinarak ortak bir goriis elde edilmistir.
Yatirim araci tercihinde kullanilan kriterlerin geometrik ortalamalariyla olusturulan ortak goriis
degerleri, Expert Choice 11,5 programindaki goriiniimii Tablo 10°da goriilmektedir.
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Tablo 10. Yatirim Alternatiflerinin Global Sartlar A¢isindan ikili Karsilastirma Degerlerinin
Expert Choice 11,5 Programindaki Gortiniimii

98765432123456783
Doviz | v AR Gayrimenkul

Compare the relative preference with respect to: GLOBAL SARTLAR

Diviz Gayrimenk Altin Banka Mey Hisse Sen( Kripto Para
1,0 2,0 2,0
4,0 2,0
4,0 2,0

Banka Mevduati
Hisse Senedi
Kripto Para

Tablo 10°da izlenebildigi gibi alternatif yatirim araglarinin global sartlar kriteri
acisindan degerlendirilmesinde belirlenen kriterlerin ikili karsilastirma degerlerinin tutarlilik
orani (CR) 0,09 olarak belirlenmis ve bu tutarsizlik oran1 <%10 oldugundan tutarlilik agisindan
kabul edilebilir diizeydedir

Sekil 6°’da AHP yonteminde alternatif yatirim araglarinin global sartlar kriteri agisindan
degerlendirilmesinde belirlenen kriterlerin ikili karsilastirma matrisi sonucu agirliklar
goriilmektedir.

Priorities with respect to:
Goal: YATIRIM KARAR TERCYHY
>GLOBAL SARTLAR
Gayrimenkul +297 |
Altyn ,241 |
Doviz (165 I
Banka Mevduaty A25 I
Hisse Senedi pLy
Kripto Para ;063 I
Inconsistency = 0,09
with 0 missing judgments.

Sekil 6. Yatirim Alternatiflerinin Global Sartlar Kriteri A¢isindan Karsilastirilmasi

Sekil 6’da yatirim arag¢ tercihinde alternatiflerinden; doviz %16,5, altin %24,1
gayrimenkul % 29,7, kripto para % 6,3, hisse senedi %10,8 ve banka mevduat1 %12,5 degerleri
ile siralanmaktadir. Gayrimenkul yatirim araci, global sartlar kriteri agisindan diger yatirim
alternatifleri arasinda en iyi degere sahiptir.

Besinci olarak yatirim araci tercihinde etkili olan kriterlerden iilke sartlar1 agisindan
yatirim araglar alternatiflerinin ikili karsilagtirmalar1 Tablo 11°de goriilmektedir.
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Tablo 11. Ulke Sartlar1 Acisindan Yatirim Araclar1 Alternatiflerinin ikili Karsilastirmasi

YATIRIM ALTERNATIFLERININ YATIRIMCININ ULKE SARTLARI ACISINDAN IKILI KARSILASTIRMALARI
UZMAN GORUSLERI
GEO | ORTAK
Ul|U2(U3|U4|US|U6|UT|US|U9|UW0| UM UI2(TUD ORT G(-JRI:T§
Déviz 1/5] 3 5 413 4 [ 18|17 4 1/8 2 1/5] 1 0,95 1 Gayrimenkul
Déviz 4 3 [ 3] 2 5 4 2 4 3 ] 2|33 3 Altun
Déviz H 5 2 6] 3 2 |1/6] 5 3 2 1 4 11/3] 1,4 2 Banka Mevduan
Déviz 1/4] 6 | 7 506 [1/4] 3 3 [1/5] 2 115 2 |14 1 Hisse Senedi
Diviz 1/8| 1/4] & 7 7 6 2 T[1/3] 8 6 | 1/3] 3 2,11 2 Kripto Para
Gayrimenkul H 3 4 8 |1/6] 6 4|8 3 7 7 3 2 | 3 4 Alun
G kul 6 418 8|9 3 H 3 4 6 | 1/4] 2 |1/4] 304 3 Banka Mevduan
G kul 3 20 7 15| 4| 4 8 4 2 5 |18 17| 3 1,81 2 Hisse Senedi
Gayrimenkul 81 1|6 |15 5| T s s e 42 14 1 Kripto Para
Alun 7 1 H 3|3 6 |1/4|1/8) 8 3 4 2 8|24 2 Banka Mevduan
Alun 4 1 2 2 1/5] 3 2 1151515 ] 5 2 8 | 1,26 1 Hisse Senedi
Altn 5 213 8 |1/6] 3 3 4 114117 2115 7 | 482 2 Kripto Para
Banka Mevduat 20455 52t 6 | 1a 2| 2|18 4 | 098 1 Hisse Senedi
Banka Mevduat 1413 s T2 a2 [a s |14 142 1 Kripto Para
Hisse Senedi 15 3 |1/2] 1 IV Ys) 3 |y s s 2 [ 1/2] 08 1/2 Kripto Para

Tablo 11°de yatirim araglari se¢ciminde alternatiflerin iilke sartlar1 kriteri agisindan ikili
karsilagtirmalar1 13 uzman tarafindan yapilan ikili karsilastirmalarla belirlenmistir. Bu siiregte,
tim ikili kargilastirmalarin geometrik ortalamalar1 alinarak ortak bir goriis elde edilmistir.
Yatirim araci tercihinde kullanilan kriterlerin geometrik ortalamalariyla olusturulan ortak goriis
degerleri, Expert Choice 11,5 programindaki goriiniimii Tablo 12°de goriilmektedir.

Tablo 12. Yatirim Alternatiflerinin Ulke Sartlar1 Acgisindan ikili Karsilastirma Degerlerinin
Expert Choice 11 Programindaki Goriiniimii

987654321 234567839

Doviz Gayrimenkul

Compare the relative preference with respect to: ULKE SARTLARI

| Digviz Gayrimenk Altin Banka Mex Hisse Send Kripto Para

Banka Mevduat
Hisse Senedi
Kripto Para

Tablo 12’de goriildiigi gibi alternatif yatirim araglarinin iilke sartlan kriteri agisindan
degerlendirilmesinde belirlenen kriterlerin ikili karsilagtirma degerlerinin tutarlilik orani (CR)
0,08 olarak belirlenmis ve bu tutarsizlik oran1 <%10 oldugundan tutarlilik agisindan kabul
edilebilir diizeydedir.

Sekil 7°’de AHP yonteminde alternatif yatirim araclarinin iilke sartlar1 kriteri agisindan
degerlendirilmesinde belirlenen kriterlerin ikili karsilastirma matrisi sonucu agirliklar
goriilmektedir.
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Priorities with respect to:
Goak YATIRIM KARAR TERCYHY
>ULKE SARTLARI

Gayrimenkul
Kripto Para
Altyn
Hisse Senedi
Banka Mevduaty
Inconsistency = 0,08
with 0 missing judgments.

Sekil 7. Yatirim Alternatiflerinin Ulke Sartlar1 Kriteri Acisindan Karsilastirilmasi

Sekil 7’de yatirim arag¢ tercihinde alternatiflerinden; doviz %23,3, altin %13,7
gayrimenkul % 26,6 kripto para % 14,4, hisse senedi %12,2 ve banka mevduat1 % 9,8 degerleri
ile siralanmaktadir. Gayrimenkul yatirim araci, lilke sartlar1 kriteri agisindan diger alternatifleri

arasinda en 1yi degere sahiptir.

Son olarak yatirim araci tercihinde etkili olan kriterlerden araci kuruluslarin 6zelligi

acisindan yatirim araglari alternatiflerinin ikili karsilastirmalar: Tablo 13 de goriilmektedir.

Tablo 13. Arac1 Kuruluslarin Ozelligi Agisindan Yatirim Araglar1 Alternatiflerinin kili

Karsilastirmasi
YATIRIM ALTERNATIFLERININ ARACI KURULUSLARIN OZELLIGI AGISINDAN IKILI KARSILASTIRMALARI
UZMAN GORUSLERI
. GEO | ORTAK
UL| U2| U3 | U4| US| U6 |U7|US|UY UI|UN|URIUB| opr | GoRps
Déviz 2l e [elyal 74 a fus] 2 Tl ys] 6 Jom 1 Gayrimenkul
Déviz sl2l4afalals[ 223323 15|25 2 Alun
Déviz s a6 a1 a2 a1t a]uys|7[2n 2 Banka Mevduan
Déviz s 7T lel a7 Jws sl 2153 3 Hisse Senedi
Déviz 15 6 |15 472 sy 72 we] 1415 2 Kripto Para
Gayrimenkul el e | 7 s e el sl 2t [ys] 2|14 1 Alon
Gayrimenkul 2 lasfys| s sl 2l e]a ol s 2]2]6]1a 1 Banka Mevduan
Gayrimenkul 3 2 715 4 4 3 4 2 5118117 3 1,51 2 Hisse Senedi
Gayrimenkul 4 3|16 2| 4 |1/6] 2 1 T5) 2 (15 4| 1,08 1 Kripto Para
Alun 8 4| 4 303 [1/5]1/8] 8 1 4 4 [ 5123 2 Banka Mevduan
Alun 4 6| 5 4| 8 4 | 1/6] 3 1 4 3|15 4 | 246 2 Hisse Senedi
Alon 6 (16l a3 [t 74272l s]s5 ]2 2 Kripto Para
Banka Mevduau 62t [ 2w lelws) e 273 [1ym 2 Hisse Senedi
Banka Mevduau 2yl s [ 2a [ s swel 4] 2] [1: 2 Kripto Para
Hisse Senedi Vs s s s el s a2 3] 6] 2140 1 Kripto Para

Tablo 13’te yatirini1 araglart se¢iminde alternatiflerin araci kuruluslarin 6zelligi kriteri
13 uzman tarafindan yapilan ikili karsilastirmalarla
belirlenmistir. Bu siirecte, tiim ikili karsilagtirmalarin geometrik ortalamalar1 alinarak ortak bir
goriis elde edilmigstir. Yatirim araci tercihinde kullanilan kriterlerin geometrik ortalamalariyla
olusturulan ortak goriis degerleri, Expert Choice 11,5 programindaki goriiniimii Tablo 14’te

agisindan ikili karsilagtirmalari

goriilmektedir.
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Tablo 14. Yatirim Alternatiflerinin Araci Kuruluslarin Ozelligi Acisindan Ikili Karsilastirma
Degerlerinin Expert Choice 11,5 Programindaki Goriiniimii

987654321234567839
Doviz I o T Gayrimenkul

Compare the relative preference with respect to: ARACI KURULUSLARIN OZELLIGI

Diviz Gayrimenk Altin Banka Me\ Hisse Sent Kripto Para
2,0 3.0

2,0

Diviz
Gayrimenkul
Altin

Banka Mevduati
Hisse Senedi
Kripto Para

Tablo 14’te goriildiigii gibi alternatif yatirim araglarinin araci kuruluslarin 6zelligi
kriteri acisindan degerlendirilmesinde belirlenen kriterlerin ikili karsilastirma degerlerinin
tutarlilik oran1 (CR) 0,03 olarak belirlenmis ve bu tutarsizlik oran1 <%10 oldugundan tutarlilik
acisindan kabul edilebilir diizeydedir.

Sekil 8’de AHP yonteminde alternatif yatirim araclarinin araci kuruluglarin 6zelligi
kriteri agisindan degerlendirilmesinde belirlenen kriterlerin ikili karsilastirma matrisi sonucu
agirliklart gériilmektedir.

Priorities with respect to:

Goak YATIRIM KARAR TERCYHY

>ARACT KURULUSLARIN OZELLIGI
Doviz 267 |
Altyn pzg |
Gayrimenkul A76 I
Banka Mevduaty 157 I
Kripto Para pte ]
Hisse Senedi 09 I
Inconsistency = 0,03

with 0 missing judgments.

Sekil 8. Yatirim Alternatiflerinin Araci1 Kuruluslarin Ozelligi Kriteri A¢isindan
Karsilastirilmasi

Sekil 8’de yatirnm arag¢ tercihinde alternatiflerinden; doviz %26,7, altin % 19,8
gayrimenkul % 17,6 kripto para % 11,2 hisse senedi % 9 ve banka mevduat1 % 15,7 degerleri
ile siralanmaktadir. DOviz yatirim araci, aract kuruluslarin 6zelligi kriteri agisindan diger
yatirim araglari alternatifleri arasinda en iyi degere sahiptir.
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Tablo 15. Kriterler A¢isindan Yatirim Arag Alternatiflerinin Aldiklar1 Degerler, Tutarlilik
Oranlar1 ve Siralamalari

YATIRIM - ARACI
YATIRIMCININ | EKONOMININ | 0y prvpy GLOBAL ULKE KURULUSLARIN
KISISEL DURUMU | GENEL DURUMU GZELLIGT §.|\RTLAR §.|\RTLARI OZELLIGE
, g g g g g 4
-
o [ [ [ [ o
23 5ol 3% | 6 | S| B |G| E |Gz | f | 2| B 2
RY 9 i 9 ) 2 i ] [T i 2 i
] P w r< w - P
P % A A A a a A
=] = =1 - - -
Wi i w i w Wi
DOVIZ 0,270 1 0,327 1 0,318 1 0,165 3 0,233 2 0,267 1
GAYRIMENEUL 0,252 2 0,187 3 0,187 3 0,297 1 0,266 1 0,176 3
ALTIN 0,169 3 0,191 2 0,100 5 0,241 2 0,137 4 0,198 2
BANEA MEVDUATI 0,109 4 0,086 [} 0,075 & 0,125 4 0,098 L] 0,157 4
HISSE SENEDI 0,102 5 0,100 5 0,101 4 0,108 5 0,122 5 0,080 ]
KRIPTO PARA 0,098 6 0,109 4 0,220 2 0,063 3 0,144 3 0,112 5
TUTARLILIK ORANI % 4 %9 %9 %9 % 8 %3

Tablo 15°te her bir Kkirter agisindan yatirim araglar alternatifleri arasinda geleneksel yatirim
araglar1 olan doviz ve gayrimenkuliin ilk {i¢ sira i¢inde yer aldigi goriilmektedir. Yatirim
araglariin yatirnmcinin kigisel durumu agisindan karsilagtirilmasit sonucunda doviz ve
gayrimenkul yatirim araglari, yatirim alternatifleri arasinda en yiiksek degeri almistir. Yatirim
araglarmin ekonominin genel durumu agisindan karsilastirilmasinda da doviz ilk sirada yer
almaktadir. DOviz, yatirnm araci, yatirim araclarmin 6zelligi acisindan diger yatirim
araclarindan daha tstlin goriilmiistiir. Global sartlar acisindan gayrimenkul ve altin yatirim
araglar1 diger yatirim araclarina gore daha cok tercih edilmistir. Yatirim araglarinin iilke sartlari
acisindan global sartlarda oldugu gibi gayrimenkul yatirim araci ilk sirada yer almistir. Araci
kuruluglarin 6zelligi agisindan doviz yatirim araci diger yatirim araglarma gore daha iistiin
goriilmustiir. Sekil 9°da AHP yontemine gore yatirim araglari alternatiflerinin degerlendirilmesi
goriilmektedir.

Synthesis with respectto;
Goal: YATIRIM KARAR TERCIHI
Ovwerall Inconsistency = .06

Déviz 276 I
Gayrimenkul 228 e e
Altin 174 I

Kripto Para J17 I
Hisse Senedi 103 [N
BankaMevduat 102 [N

Sekil 9. Yatirim Araci Alternatiflerinin Karsilastiriimasi

Sekil 9’da yatirim araglarinin kriterler agisindan ikili karsilagtirmalarinin tutarlilik
oraninin %6 oldugu goriilmektedir. Karsilagtirmalardaki tutarsizlik <%10 oldugundan kabul
edilebilir seviyededir. Ayrica her bir ana ve alt kriterin karsilastirilmasi ile alternatiflerin
kriterler agisindan karsilastirmalari tamamlandiktan sonra sentez islemi yapildiginda elde
edilen agirliklar (6ncelikler) de yer almaktadir. Belirlenen kriter agirliklarina gére yatirim
araglart “Doviz” %27,6, “Gayrimenkul” %22.8, “Altin” %17.,4, “Kripto Para” %11,7, “Hisse
Senedi” %10,3, ve “Banka Mevduati” %10,2 degerleri ile siralanmaktadir. Doviz ve
gayrimenkul yatirim araglar alternatifler arasinda en iyi degere sahiplerdir.
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4. SONUC

Bu calismada, finansal yatirnm araglarini degerlendirmek ve se¢mek icin kolayca
islevsel hale getirilmis ve esnek bir AHP tabanli karar cercevesi olusturulmustur. Ikili bir
karsilastirma prosediiriiniin, farkli yatirim alternatiflerini 6nceliklendirmek i¢in genel agirliklar
iiretmek tizere birden fazla varlik kombinasyonunu, birden fazla niteliksel veya niceliksel
yatirim kriterini, bireysel tercihleri, beklentileri, algilar1 ve deneyimleri birlestirebildigi
gosterilmistir. Bireyler birikimlerini degerlendirirken belirli beklentiler ic¢ine girerler. Bu
nedenle alternatifler arasindan yatirim araci se¢iminde dogru karar vermek cok onemlidir.
Yanlis kararlar neticesinde olusan kayiplar, bireysel yatirimcilarin istemedigi bir durumdur.
Yatirim siirecinde yatirnm karar1 verirken birden fazla faktoriin varligt ve yatirim
alternatiflerinin birden fazla olusu, bireyleri dogru kararlardan uzaklagtirmaktadir.

Gelirin tiikketim sonrasi kismini olusturan tasarruflarin atil kalmasi hem hane halki hem
de iilke ekonomisi agisindan olumsuz sonuglar dogurabilmektedir. Bu nedenle tasarruflarin
uygun yatirim araglarina yatirilmasi gerekmektedir. Yatirim araglarina karar verirken bu
araglarin ge¢cmis hareketleri ve onlar1 etkileyen diger faktorler dikkate alinmalidir. Bu
calismadaki amacimiz, insanlarin digerleri arasinda uygun yatirim aracini bulmasina yardimci
olacak bir model olusturmaktir. Hem olusturulan modelin uygulanabilirligini kontrol etmek
hem de Tiirkiye'deki yatirimeilarin hangi finansal yatirim aracina yatirim yapacaklarina karar
vermelerine yardimci olmak amaciyla bir ildeki yatirimcilart kapsayan bir uygulama
eklenmistir.

Bireysel yatirimcilarin yatirim karar1 vermedeki davraniglarini konu alan bu ¢alismada
Analitik Hiyerarsi Prosesi (AHP) yontemi kullanilarak, bireysel finans yatirimeilarin
tasarruflarim1  degerlendirmek amaciyla yatirim araglarim1 secerken hangi kriterlerden
etkilendikleri tespit edilerek bireysel yatirimcilar agisindan en uygun yatirim araglari
belirlenmeye ¢alisilmigtir. Calisma iginde literatiir degerlendirmesinde belirtildigi gibi bu
alandaki yapilan Onceki arastirmalarda AHP yonteminin daha ¢ok teknik alanla ilgili karar
verme arastirmalarinda kullanildigi ekonomik alanda 6zellikle de yatirim alaninda nadiren
kullanildig1 goriilmektedir. Bu amagla ¢alismada oncelikli olarak Mersin ilinde yer alan
profesyonel olarak finansal yatirim yapan 13 uzman kisinin goriislerine basvurulmustur.
Kriterler literatiire ve uzmanlarla yapilan goriismelere dayali olarak belirlenmistir. Ana kriterler
arasinda en Onemli kriter yatirnmcinin kisisel durumu, en az Onemli kriter ise araci
kuruluglarinin 6zelligi olmustur.

Caligsmada goriisleri degerlendirilen uzman bireysel yatirimcilar i¢in yatirimeinin kisisel
durumu kriterinin en 6nemli kriter olmasi1 davranigsal finans acisindan davranigsal faktorlerin
yatirimlart belirlemesindeki dnemini de ortaya koymaktadir. Ayrica bireysel yatirimcilarin
yaptig1 degerlendirmeler sonucunda, yatirim araglarinin segiminde doviz en iyi segenek olarak
ilk sirada yer almaktadir. Dovizi gayrimenkul ve altin takip etmektedir. Tercihlerdeki ilk ii¢
siraya bakildiginda bireysel yatirimcilarin geleneksel finansal yatirim araglart olarak kabul
edilen doviz, gayrimenkul ve altin vazgegcmedikleri goriilmektedir. Bu sonu¢ dogrultusunda
bireysel yatirimcilar agisindan finansal okuryazarligin artirilarak 6zellikle farkli yatirim araglari
konusunda c¢esitliligin artirilmasi1 amaciyla bilgi verilmesi gerekmektedir.

Biitce, zaman ve bilgiye erisim kisitliligi nedeniyle bu ¢alismada sadece bir ildeki
ulagilabilir belli sayidaki bireysel yatirimcilarin yatirim araci segerken hangi kriterlerden
etkilendikleri ve bu kriterlere bagli olarak tercih ettikleri yatirim araglari tercihi dikkate alinmis
olup, gelecekteki arastirmalarda analize daha fazla ildeki bireysel yatirnmcilar da dikkate
alinarak arastirma genisletilebilir. Ayrica bu ¢calismada kullanilan AHP yaklasimi, daha sonraki
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arastirmalarda sigorta satin alma, konut kredisi bagvurusu ve yatirim fonu se¢imi gibi diger
finansal kararlar1 etkileyen faktorlerin arastirilmasinda da kullanilabilir.

ARASTIRMACILARIN KATKI ORANI BEYANI
Yazarlarin ¢calismadaki katki oranlar esittir.
DESTEK VE TESEKKUR BEYANI

Calisma herhangi bir destek almamistir. Tesekkiir edilecek bir kurum veya kisi
bulunmamaktadir.

CIKAR CATISMASI BEYANI

Calisma kapsaminda herhangi bir kurum veya kisi ile ¢ikar ¢atismasi1 bulunmamaktadir.
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1. Introduction

Since the introduction of futures markets, there has been much discussion regarding how
futures trading affects the volatility of spot markets. However, the literature has not reached a
clear consensus on the issue. Several studies advocate that futures trading increases spot market
volatility (Truong et al., 2021; Dong & Feng, 2018; Pok & Poshakwale, 2004). According to
researchers, leverage and uninformed speculation in futures markets are the main reasons for
the destabilization of spot markets; arbitrage trading can also create additional trading activity
and increase volatility.

In contrast, other studies have presented that introducing futures markets stabilizes spot
markets or has no significant effect (Ausloos et al., 2020; Kasman & Kasman, 2008; Dennis &
Sim, 1999). The reasons for the stabilization presented by some scholars are hedging activities
and the price discovery function of futures markets. Hedging reduces the exposure to price
movements in the underlying asset, while price discovery improves market efficiency and
reduces information asymmetry.

While there is a significant amount of research on the association of derivatives trading
and spot market volatility for broad market indices and other futures contracts in well-
established and highly liquid markets, limited research analyzes the impact of futures trading
on individual stocks, particularly in emerging markets (Dennis & Sim, 1999; Kumar & Tse,
2009; Malik & Shah, 2017; Mutlu & Arik, 2015). Dennis & Sim (1999) state that examining
individual share futures is essential because they are more likely to face asymmetric information
than an index and are more prone to thin trading problems. In addition, futures markets may be
more prominent in price discovery than cash markets. Thus, individual share futures offer an
exciting context to study the effects of financial futures on cash market volatility. Furthermore,
the existing studies focus on the price discovery function of single-stock futures (SSFs) rather
than volatility impact. SSFs are futures contracts that pertain to individual stocks. They are
standardized tradable contracts that require the owner to trade a specific stock on an agreed date
at an agreed price. Like other futures contracts, SSFs have various applications, including
serving as a replacement for equities in investments or speculation, functioning as a means of
leveraging for hedging or speculation or aiding in determining prices for underlying stocks.

Emerging markets have been a topic of significant interest among investors due to their
high return possibilities and diversification benefits. However, the investors' interest in these
markets is often accompanied by concerns about their excessive volatility. The instability in
emerging markets is primarily attributed to limited liquidity, political and economic instability,
currency fluctuations, and other country-specific factors. This study contributes to the existing
literature by providing empirical evidence on the effects of Single-Stock Futures (SSFs) on the
volatility of underlying stocks in the emerging stock market of Tiirkiye.

Turkish Derivatives Exchange (TurkDex) is Tirkiye's first derivatives trading
exchange. It was established in 2001, and the first transaction occurred on February 4, 2005.
Since 2012, TurkDex has continued its operations as the "Derivatives Market (VIOP)" under
Borsa Istanbul, the seventh biggest futures exchange in the world, with a yearly volume close
to $3 billion and 20 million open interests as of December 20221, Although other contracts,
such as equity index and currency futures, can be traded in TurkDex since 2005, individual
share futures were introduced on December 21, 2012. Initially, only eight individual shares
were traded, and the volume constituted a tiny fraction of the total volume in the futures market
of Borsa Istanbul. However, that number increased to forty-six shares, constituting
approximately %57 of the transaction volume as of December 2022. A few studies were

L www.fia.org

24



Takmaz | International Journal of Economic and Administrative Academic Research, 4(1), 2024, 23-35

conducted on the effects of Single-Stock Futures (SSFs) on the volatility of underlying stocks
(Baklaci & Tutek, 2006; Caglayan, 2011; Kasman & Kasman, 2008; Tokat & Tokat, 2010), but
to the best of our knowledge, no study evaluates the impact of single-stock futures on the
underlying stock's spot market volatility. Therefore, this study adds empirical evidence to the
literature that is expected to serve as helpful information for investors. Moreover, the findings
present an opportunity for policymakers to leverage these results, fostering enhanced risk
management frameworks and formulating regulations that support the progressive development
of the stock market.

This research offers valuable insights into Tiirkiye's emerging market, which exhibits
distinct characteristics in terms of development, liquidity, institutional framework, and
regulatory environment compared to developed markets. The scarcity of comprehensive studies
on Single-Stock Futures (SSFs) and their potential influence on the spot market volatility of
individual stocks in Borsa Istanbul underscores the importance of this study. The increasing
sensitivity of Turkish stocks to global shifts makes this investigation particularly pertinent. This
study distinguishes it from prior research on the Turkish market in several key respects.
Primarily, it shifts focus from the aggregate market index's volatility, the traditional focus of
previous studies, to a more granular examination of individual stock futures. As far as we know,
this is the first study to analyze individual stock futures. Second, it is the first to apply event
study methodologies to these financial instruments within the Turkish context, providing a new
approach to analyzing their market impact. Third, unlike previous research that often did not
consider trading volume, this study incorporates it, thereby broadening the scope of the analysis
to include not just price movements but also changes in market activity. This inclusion allows
for a more complete assessment of the implications of stock futures on market dynamics.

This study employs an event study methodology to examine the impact of introducing
Single-Stock Futures (SSFs) on the volatility and trading volume of stocks in Borsa Istanbul.
Findings suggest that SSF introductions correlate with increased market volatility and trading
volume, highlighting the significant influence of derivatives on market behavior, which bears
implications for risk management strategies and regulatory frameworks.

The study is structured as follows: Chapter 2 summarizes the relevant literature. Chapter
3 outlines the methodology and data utilized in the research. Finally, Chapter 4 presents the
results obtained and concludes.

2. Literature Review

The relationship between futures trading and spot market volatility remains a significant
topic in financial economics due to its implications for investors, traders, and policymakers.
Over the years, research in this area has produced a variety of conclusions without reaching a
definitive consensus on how futures trading influences the volatility of underlying assets. This
body of literature can broadly be categorized into three groups: those suggesting a positive
impact of futures trading on volatility, those indicating a negative or stabilizing effect, and
studies presenting mixed or negligible results.

The relevant literature reporting that volatility in spot markets increased after the
introduction of transactions in the derivatives markets includes Dong & Feng (2018), Giirbiiz
& Sahbaz (2022), Pok & Poshakwale (2004), and Truong et al. (2021). The study Pok &
Poshakwale (2004) examines the influence of futures trading on market volatility in Malaysia,
revealing increased volatility in the spot market following the introduction of futures trading.
Their analysis considers both underlying and non-underlying stocks. However, their research
indicates a disparity in how futures trading impacts volatility between underlying and non-
underlying stocks, with underlying stocks reacting swiftly to current events. In contrast, past
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events influence non-underlying stocks more. Dong & Feng (2018) examine the volatility
impact of China's first index futures on the CSI 300 index and find that intraday speculation
exacerbates spot market volatility. In a recent paper, Truong et al. (2021) study how index
futures trading affects the stock market's volatility in Vietnam. Employing the EGARCH model
to account for the asymmetric effect, the findings show that introducing future index trading
increases the spot market volatility. In most studies that conclude derivatives transactions
increase volatility in spot markets, the result is attributed to excessive speculation and
inexperienced investors.

On the contrary, some studies argue that trading in futures markets decreases volatility
in spot markets due to the increased market efficiency and flow of information from the futures
markets to the spot markets market. These results have been reported by various authors such
as Ausloos et al. (2020), Baklaci & Tutek (2006), Caglayan (2011), Drimbetas et al. (2007),
and Kasman & Kasman (2008). For example, Ausloos et al. (2020) aim to investigate the impact
of futures contracts on spot price fluctuations by utilizing the TGARCH model for the CSI 300
index. Their findings indicate that the introduction of CSI 300 stock index futures has a positive
effect in reducing spot market volatility. In another paper, (Drimbetas et al., 2007) assert that
futures contracts decreased spot market volatility and increased the efficiency of the Greek
stock market. To put it differently, introducing derivatives leads to a more stable market as it
facilitates the rapid flow of information, attracts informed speculators to the market, and allows
for risk transfer to professional speculators through its hedging function.

Under the category of studies indicating a mixed or insignificant impact, the works of
Edwards (1988a, b) show a decline in volatility after introducing futures for the S&P 500,
whereas no substantial difference was observed for the Value Line Index. Extending the sample
to other countries, Yu (2001) examines the markets of France, Japan, Australia, the UK, Hong
Kong, and the US and reports mixed results on the impact of futures introduction on spot
volatility. Finally, in addition to developed markets, Spyrou (2005) indicates that the
introduction of futures trading does not impact the volatility of the underlying market for an
emerging market, Greece.

Regarding the Turkish stock market, limited papers study the impact of futures
introduction on spot market volatility, and these studies solely concentrate on the indices. For
example, Baklaci & Tutek (2006) use the Istanbul Stock Exchange 30 (ISE 30) Index Futures
to examine its impact on spot volatility. Their study indicates that introducing the futures market
reduces the volatility in the underlying spot market, resulting in improved efficiency. In the
same vein, Kasman & Kasman (2008) employ an EGARCH model to examine the impact of
the futures market on spot market volatility. Their findings provide evidence that the futures
market has a stabilizing effect on spot market volatility. In a subsequent paper, Caglayan (2011)
employs symmetric and asymmetric conditional-volatility models to investigate the influence
of index futures on spot-market volatility in the Turkish Stock Exchange using the ISE30 index.
The data was split into pre-futures and post-futures periods, revealing that GARCH (1,1) and
EGARCH (1,1) models were influential in their respective periods. Introducing stock index
futures resulted in quicker information incorporation into spot market prices, reduced volatility
and persistence, and varied responses to the news. However, unlike other studies, Giirbiiz &
Sahbaz (2022) argue that transactions in the index futures market increase the volatility of the
spot market. Thus, it is crucial to educate inexperienced investors about derivatives markets,
and there is needs to deepen the financial markets in Tiirkiye.

In summary, the research on the impact of futures trading on spot market volatility
presents diverse findings; some studies report a positive effect, some report a negative impact,
and others document a mixed or no impact. Moreover, the exact effect of futures trading on
spot market volatility may depend on several factors, such as the type of futures contract being
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traded, the market structure, and the regulatory environment. Overall, the impact of stock
futures on spot volatility likely depends on various factors, including the level of liquidity in
the futures market, the degree of hedging activity, and the underlying economic and market
conditions. Thus, further research is needed to understand better the relationship between
futures trading and spot market volatility in different markets and contexts.

3. Data and Methodology

3.1. Data

In this study, we use the stocks listed on the Borsa Istanbul and have a futures contract
traded on the VIOP exchange. Futures contracts for 48 individual stocks in Borsa Istanbul are
actively traded in VIOP. However, due to the insufficiency of adequate data for four of these
stocks in the estimation window and missing values in another, the remaining sample has been
constructed to include 43 stocks. The data for each stock includes daily closing prices adjusted
for dividends and daily trading volume. The dataset spans various periods depending on each
stock’s introduction of the futures contract. The introduction dates of futures trading and the
descriptive statistics for each stock’s return in the analysis period are presented in Table 1 and
2, respectively.
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Table 1. Firms in the sample

No. Symbol Firm Name SSF
Introduction
Date
1 AEFES Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S. 22-Apr-21
2  AKBNK Akbank T.A.S. 21-Dec-12
3  AKSEN Aksa Enerji Uretim A.S. 1-Nov-22
4  ARCLK Argelik A.S. 17-Feb-16
5 ASELS Aselsan A.S. 14-Dec-18
6 BIMAS BiM Birlesik Magazalar A.S. 14-Dec-18
7  DOHOL Dogan Holding A.S. 14-Dec-18
8 ECILC Eczacibasi ilag, Smai ve Finansal Yatirimlar Sanayi ve Ticaret A.S. 22-Apr-21
9 EKGYO Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. 11-Feb-16
10 EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. 21-Dec-12
11  FROTO Ford Otomotiv Sanayi A.S. 15-Nov-19
12 GUBRF Giibre Fabrikalar1 T.A.S. 16-Oct-20
13  HEKTS Hektas Ticaret T.A.S. 22-Apr-21
14 SAHOL H.O. Sabanci Holding A.S. 28-Dec-12
15 ISGYO Is Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 22-Apr-21
16 KRDMD Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. 16-Feb-16
17 KARSN Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.S. 22-Apr-21
18 KCHOL Kog Holding A.S. 11-Feb-16
19 KOZAA Koza Anadolu Metal Madencilik A.S. 14-Dec-18
20 KOZAL Koza Altin Isletmeleri A.S. 14-Dec-18
21  MGROS Migros Ticaret A.S. 15-Nov-19
22 ODAS Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. 22-Apr-21
23 OYAKC Oyak Cimento Fabrikalar1 A.S. 16-Oct-20
24  PGSUS Pegasus Hava Tasimacilig1 A.S. 5-Apr-16
25 PETKM Petkim Petrokimya Holding A.S. 12-Feb-16
26 SASA Sasa Polyester Sanayi A.S. 15-Nov-19
27  SKBNK Sekerbank T.A.S. 22-Apr-21
28 GARAN T. Garanti Bankas1 A.S 21-Dec-12
29 ISCTR T. is Bankas1 A.S 21-Dec-12
30 TOASO Tofag Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S. 17-Feb-16
31 TRGYO Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. 22-Apr-21
32 TUPRS Tipras Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. 24-Dec-12
33 THYAO Tirk Hava Yollar1 A.O. 21-Dec-12
34 TTKOM Tiirk Telekomiinikasyon A.S. 3-Mar-16
35 TCELL Turkcell letisim Hizmetleri A.S. 21-Dec-12
36 HALKB Tirkiye Halk Bankast A.S. 11-Feb-16
37 TSKB Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S. 15-Nov-19
38 SISE Tirkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. 16-Feb-16
39 TAVHL TAYV Havalimanlar1 A.S. 14-Dec-18
40 TKFEN Tekfen Holding A.S. 14-Dec-18
41 VAKBN Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. 21-Dec-12
42  VESTL Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. 16-Oct-20
43 YKBNK Yap1 ve Kredi Bankasi A.S. 21-Dec-12
Source: Borsa Istanbul

Note: Table 1 provides an overview of the 43 firms listed in Borsa Istanbul analyzed in this
study, detailing each firm's symbol, name, and the introduction date of their Single Stock
Futures (SSFs) in VIOP. The dates range from December 2012 to November 2022.
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Table 2. Descriptive Statistics

Firm Mean Median SD Skewness Kurtosis J-B (p-value)

AEFES 0.001406  0.003436  0.021806 -0.580272 1.424850 .000001
AKBNK  0.001337 0.000000 0.015680 -0.121600 1.221949 001711
AKSEN  0.007257 0.003086  0.029109  0.248313 0.919628 .013248
ARCLK  0.001324 0.000000 0.019275  0.256991 1.208102 .000817
ASELS  -0.001237 0.000000  0.023827 -0.206869 1.844617 .000000
BIMAS  0.000992 0.000000 0.016338 0.651640 1.690593 .000000
DOHOL -0.001561 0.000000 0.028696  0.016302 3.675178 .000000
ECILC 0.000671  0.001301 0.025367 -0.087265 3.359130 .000000
EKGYO -0.001551 -0.001461 0.016896 -0.802161 5.372665 .000000
EREGL  0.000468 0.000000 0.016078 -0.177213 3.182649 .000000
FROTO  0.000875 0.000422 0.018392 -0.246399 1.600149 .000011
GUBRF  0.006287 0.001671  0.040447  0.295458 0.958622 .006965
HEKTS  0.006432 0.000824  0.043752  2.935148 22.274318 .000000
SAHOL  0.001634 0.000000 0.017439 0.663587 1.518648 .000000
ISGYO  -0.000216 0.000000 0.029501  0.132561 2.864936 .000000
KRDMD -0.001487 0.000000 0.021591  0.169637 4.229401 .000000
KARSN  0.001855 0.003190 0.036553 -0.105442 1.393255 .000314
KCHOL  0.000154 0.000000 0.016119  0.321895 0.274666 .132540
KOZAA  0.000906 0.000000 0.035302 0.115726 0.356575 476310
KOZAL  0.001168 0.000000 0.031511 -0.393439 0.496631 .028625
MGROS  0.001671 0.001263  0.023216 -0.500163 1.674861 .000000
ODAS 0.00017  0.000000 0.035716 -0.228880 1.281756 .000539
OYAKC 0.001465 0.000000 0.033422 -0.047020 3.343138 .000000
PGSUS  -0.002017 0.000000 0.020029 -0.351568 1.272263 .000164
PETKM  0.001719 0.000000 0.015987  0.308954 0.094922 .201093
SASA 0.000327  0.000000 0.022856  1.222772 8.401881 .000000
SKBNK  -0.000087 0.000000 0.029960  0.024522 2.040594 .000000
GARAN  0.001497 0.000000 0.015476  0.080703 -0.136261 .832666
ISCTR 0.001855  0.000000 0.015454  0.196331 0.275064 .389335
TOASO  0.000866  0.000000 0.019931  0.080448 -0.354178 535671
TRGYO  -0.000724 0.000000 0.028339 -0.430424 2.547492 .000000
TUPRS  0.001286  0.000000 0.013697 -0.062751 0.570521 246467
THYAO  0.004412 0.003419 0.019142  0.428074 1.675020 .000000
TTKOM  -0.000384 0.000000 0.017188  0.025383 -0.023371 .987199
TCELL  0.001376  0.000000 0.013728  0.433793 0.758573 .004292
HALKB  -0.001558 0.000000 0.023690 0.626953 6.761450 .000000
TSKB 0.00098  0.000000 0.020098 -0.492053 3.152828 .000000
SISE 0.000476  0.000000 0.020790 -0.190408 0.229487 442439
TAVHL  -0.000103 0.000000 0.030454 -0.072834 1.176130 .003138
TKFEN  0.001094  0.000000 0.025403 -0.002167 0.203602 .843488
VAKBN  0.001756 0.000000 0.017100 -0.013859 -0.135809 924178
VESTL  0.000997 0.001129 0.032167 -1.657499 11.194189 .000000
YKBNK  0.001909 0.000000 0.016337 -0.142601 0.034194 712743

Source: Author’s calculations

Note: This table presents key statistical measures regarding the log returns for the 43 firms in
Borsa Istanbul with futures contracts in VIOP. It shows the descriptive statistics calculated over
the event and estimation window, from -260 days to +15 days around each firm's Single Stock
Futures (SSF) introduction date. The statistics include mean, median, standard deviation (SD),
skewness, kurtosis, and Jarque-Bera (J-B) test results (with p-values).
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The descriptive statistics reveal that mean log returns across firms exhibit modest
fluctuations, indicating that the introduction of SSFs has a differentiated impact on the price
movements of individual stocks. The median log returns, commonly close to zero, suggest that
price changes are symmetrically distributed about the median, with half of the observations
falling above and half below this value.

Volatility, measured by the standard deviation of stock returns, varied significantly
across the firms. Some stocks demonstrate higher volatility, as larger standard deviations
indicate, while others maintain lower volatility levels. The skewness of the return distributions
offers insights into their asymmetry. Negative skewness values, observed in firms like AEFES
and ECILC, denote distributions with elongated left tails. In contrast, positive skewness, as seen
in firms such as ASELS and SAHOL, indicates distributions with extended right tails,
highlighting the directional biases in the return distributions.

Kurtosis provides an understanding of the 'tailedness' of the return distributions. High
kurtosis values, as evidenced in firms like HEKTS, VESTL, and SASA, denote heavy-tailed
and peaked distributions, suggesting a propensity for extreme returns. On the other hand, lower
kurtosis values, seen in firms like KCHOL and KOZAL, imply distributions that more closely
resemble the normal distribution, characterized by less extreme tail behavior. The relatively
large value of kurtosis statistics suggests that the underlying data are leptokurtic, or fat-tailed,
and sharply peaked about the mean compared to a normal distribution. This characteristic of
leptokurtosis is expected to be partially described by the EGARCH model, which is employed
in the analysis.

Lastly, the Jarque-Bera test, a measure for assessing the normality of return
distributions, revealed divergent patterns. Firms with smaller p-values, such as AEFES and
DOHOL, indicate significant deviations from normality. Conversely, firms with larger p-
values, such as TOASO and TTKOM, align more closely with a normal distribution, suggesting
fewer aberrations in their return behavior.

3.2. Event Study

In this study, the impact of the initiation of Single-Stock Futures (SSFs) on the
underlying stock's volatility and volume is assessed through an event study framework,
following the methodology outlined by Prasad et al. (2021). Specifically, we employ an event
study to quantify Abnormal Return Volatility (AVAR) and Abnormal Trading Volume (AVOL)
during the introduction of the SSF, designated as the event window, contrasting these with a
baseline trading period, referred to as the estimation window.

This study integrates Exponential Generalized Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity (EGARCH) components to enhance the precision of the Abnormal
Volatility (AVAR) measure. This approach is adopted to capture the dynamic nature of stock
return volatility effectively. Many past studies have employed standard GARCH models to
measure the impact of derivatives trading on market volatility, permitting time-varying
volatility influenced by historical innovations and volatility. However, these models do not
accommodate asymmetric responses or leverage effects observed in time series data, such as
the impact of good and bad news on stock price volatility. Additionally, these models impose
non-negativity constraints on the coefficients, creating difficulties in estimation. Nelson (1991)
introduced the EGARCH model to address these limitations, which captures asymmetric
responses observed in financial time series. The EGARCH model has several advantages over
GARCH models, including eliminating non-negativity constraints on coefficients and
simplifying parameter estimation. Moreover, the EGARCH model guarantees the stationarity
of the process if the sum of the terms does not exceed unity. Thus, applying EGARCH allows
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for a more nuanced understanding of the asymmetric responses in volatility, effectively
capturing the leverage effect.

3.3. Estimation and Event Windows

In our event study methodology, we closely align with the specifications outlined in the
seminal study of Brown & Warner (1985) and the recent study Prasad et al. (2021) to examine
the market response to the introduction of Single Stock Futures (SSFs) in Borsa Istanbul. The
estimation and event window selection is pivotal to accurately capturing the market's reaction
to such financial events. Following the approach detailed in (Prasad et al., 2021) we adopt an
estimation window of [-260, -16] days, which precedes the event window set at [-15, +15] days
around the introduction of SSFs, as shown in Figure 1.

Figure 1. Estimation and event windows

Estimation Window Event Window
Estimation Window Event Day
Event Window

260 -15 o 15
Source: Author

To ensure the robustness and reliability of our results and by the practices in event study
methodology in Tiirkiye presented, we also report findings from narrower event windows of [-
5, +5] and [-10, +10] days. These additional windows allow us to assess the sensitivity of our
results to the chosen time frame and to corroborate the findings from the broader window.

3.4. Abnormal Volatility and Abnormal Volume

This study utilizes the Capital Asset Pricing Model (CAPM), as developed by (Sharpe
(1964), to compute the abnormal returns for individual stocks. The formula for this model is
represented as follows:

Mir = Tir — (@ + BiTmit)

where ;. represents the abnormal return for firm i at time t; r; , is the actual log return
of the firm; «; is the stock's alpha, a measure of its performance on a risk-adjusted basis; 3; is
the stock’s beta, indicating its volatility relative to the market; and r,, is the log return of the
market. This model posits that the expected return on an asset in excess of the risk-free rate is
proportional to the market excess return, with the proportionality factor being the asset's beta.

In alignment with the methodology outlined by Landsman & Maydew (2002) and
Prasad et al. (2021), this study computes the AVAR;, for each firm i in the event window ¢t
using the following formula:

2
AVAR;, = =it

Here, AVAR;, is explicitly computed for the event window ¢, from -15 to +15 days

relative to the day of the SSF introduction (day 0). In this context, p?, represents the mean of

the squared abnormal returns for firm i within the event window t. The odenotes the variance
of the firm's returns as predicted by the market model during the estimation window, which
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extends from -260 days to -16 days before the introduction. The AVAR;, measure is
instrumental in assessing the volatility of returns during the event window. An AVAR value
below 1 indicates reduced volatility compared to the norm during the event window. A value
precisely at 1 suggests no significant deviation from usual return volatility. In contrast, an
AVAR greater than 1 points to increased volatility beyond the normal range, denoting abnormal
return volatility within the event window.

The improved version of AVAR to account for the EGARCH (Nelson, 1991) effects is
formulated as:

AVAR — EGARCH;,t = (pZ,)/h

git-n/ | (hae-)| + B

hi = ag o) + ag * <8(i,t—1)/ (h(i,t—l))> + Vi) *

* log(h(i,t—l))
where h; is the conditional variance of firm i’s returns during the estimation window of
[-260, —16] days.
Finally, the AVOL is formulated as:
AV

AVi(est)

AVOL;, =

where; AVi(te”) represents the average trading volume of firm i during the event window of [-

15, +15] days. Al/i(e“) symbolizes the average trading volume of firm i during the estimation
window of [-260, —16] days.

An AVOL value below one reflects trading volumes that are lower than typical during the event
window. A value of precisely one implies a normal level of trading activity in the event window.

Conversely, an AVOL value exceeding one signals trading volume higher than expected during
the event window, indicating unusual trading activity compared to the estimation window.

4. Findings and Discussion

This section presents the findings of the analysis. Table 3 shows the results of the
analysis for AVAR, AVAR-EGARCH and AVOL for our base event window [-15, +15] and
in addition, two other event windows [-5, +5] and [-10, +10].

Table 3. Abnormal return volatility (AVAR), Abnormal-EGARCH volatility and
Abnormal trading volume

Event window AVAR AVAR-EGARCH AVOL
[-5, +5] 0.58 1.43 0.99
[-10, +10] 0.56 1.37 1.02
[-15, +15] 0.59 1.44 1.04

Source: Author’s calculations

Note: This table shows the mean AVAR, AVAR-EGARCH, and AVOL estimates of the firms
in the sample. A value less than 1 signifies low volatility or trading volume relative to normal
market conditions. A value equal to 1 suggests that initiating Single Stock Futures (SSFs) had
no significant influence on market volatility or trading volume. Conversely, a value higher than
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1 denotes abnormal volatility and trading volume, indicating that the SSF introduction had a
substantial impact.

The initiation of Single-Stock Futures (SSFs) on Borsa Istanbul's underlying stock
volatility and volume has been analyzed using a robust event study framework, considering
both Abnormal Volatility (AVAR) and Abnormal Trading Volume (AVOL) around the SSF
introduction event. By applying an Exponential Generalized Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity (EGARCH) model, this study has allowed for a more sophisticated
understanding of volatility, capturing its asymmetric nature, and accommodating the leverage
effect seen in financial markets (Nelson, 1991).

The findings from the event study indicate that the introduction of SSFs is associated
with notable changes in stock volatility. Specifically, the AVAR measures during the [-5, +5],
[-10, +10], and [-15, +15] event windows reveal very similar abnormal volatilities. For three of
the event windows, the AVAR is below 0.60, suggesting a reduction in volatility compared to
the estimation period. This contraction in volatility may imply market assimilation of SSFs
without significant disruption.

The EGARCH-AVAR measure extends the analysis of abnormal volatility by
accounting for volatility's time-varying nature and leverage's impact. The EGARCH-AVAR
results for the three windows ([-5, +5], [-10, +10], and [-15, +15]) are 1.43, 1.37, and 1.44,
respectively, which are also very similar. Unlike the AVAR results, these values surpass unity
across all windows, implying that introducing SSFs leads to a more volatile market environment
than predicted by historical trends. The EGARCH-AVAR findings affirm that SSF
introductions contribute to increased volatility, with the most pronounced effect observed in the
broadest event window examined.

Finally, the AVOL measures for the three windows portray a consistent pattern where
trading volume is very close to normal levels (values equal to 1), with the [-5, +5] window at
0.99, the [-10, +10] at 1.01, and the [-15, +15] at 1.03. These results indicate stable trading
activity at the narrowest window and suggest that introducing SSFs might attract slightly
increased trading interest in the two more expansive windows, potentially due to liquidity
infusion and speculative trading behaviors. The incrementally higher AVOL in the extended [-
15, +15] window may also reflect a cumulative effect of market participants' reactions over
time.

The empirical results suggest that the introduction of SSFs in Borsa Istanbul
significantly impacts both the volatility and trading volume of the underlying stocks, especially
when the EGARCH effect is considered. The observed increase in abnormal volatility and
trading volume around the SSF introduction aligns with the hypothesis that derivative trading
may amplify market reactions, possibly due to increased speculation or the entry of new market
participants. These results corroborate the findings of prior studies like Dong & Feng (2018),
Giirbliz & Sahbaz (2022), Pok & Poshakwale (2004), and Truong et al. (2021), which identify
that derivatives introductions as events that potentially elevate market dynamics. The additional
insight provided by the EGARCH model underscores the importance of accounting for
asymmetries in volatility responses, particularly relevant in financial markets where news and
events can have disproportionate effects on stock prices.

The impact of stock index futures trading on the volatility of the spot market is the
subject of considerable debate in the extant literature. In addition, the increasing popularity of
individual shares futures trading may raise new regulatory questions and concerns regarding its
impact on spot market volatility. The effect of derivative trading on the volatility of the
underlying spot market is a matter of particular significance for fund managers, given its
implications for risk management. Policymakers are also keen to investigate the probable
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consequences of introducing derivatives trading on the volatility of the spot market, as it would
determine whether additional financial market regulations are required. The result of this study
indicates that the introduction of SSFs in Borsa Istanbul is accompanied by heightened volatility
and trading volumes, affirming the significant role that derivatives play in the financial
ecosystem. These findings contribute to the ongoing discourse on the impact of financial
derivatives on stock market behavior, with implications for investors, regulators, and the
broader financial community in understanding the dynamics introduced by derivative
instruments. Finally, valuable conclusions can be obtained from this study in case emerging
markets exhibit these effects differently than more mature ones.
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1. Introduction

Today, education plays a fundamental role in the development of societies and shaping
the future and has a very different structure and functioning within itself (Akc¢akoca and Bilgin,
2016). In order for the education system to function properly and for educational activities to
achieve their goals, effective communication with internal and external stakeholders is needed.
Administrators and teachers are the most fundamental elements that enable the education
system to act in accordance with its purpose. Many situations, such as the strategies, methods
and materials used by school administrators and teachers depending on their professional
seniority and experience, vary (Acikalin, 1998; Sen and Tankutay, 2021). However, one of the
factors that distinguish school administrators from their other colleagues is their ability to lead.
With the changes in the education system in recent years, in addition to being able to lead,
factors such as being objective, sharing responsibilities, participating in in-service training,
expert knowledge and receiving postgraduate education are becoming more important day by
day (Sayan and Yildirim, 2019; Taymaz, 2003). As the times change, the needs expected from
educational institutions and administrators have differed. Since today is the information age,
expectations from education have increased on behalf of the information society. In this
direction, the most important factor in educational institutions that have acquired new goals in
achieving these goals is school administrators. According to Turan and Sisman (2003), the
center of change in education is the school, and the pioneer of this change is school
administrators. Therefore, we see school administrators as the locomotive of educational

institutions.

School administrators are effective and responsible from beginning to end in
determining the goals of educational institutions, making the necessary plans to achieve the
goals and implementing these plans in the most efficient way (Balyer and Giindiiz, 2011). It is
seen that school administratorship covers many areas such as carrying out activities to increase
the academic and social success of students in order to realize the visions of the institutions
they work in, carrying out studies that will contribute to the professional development of
teachers and motivating them, communicating effectively with parents, and leadership
(Akgakoca and Bilgin, 2016; Balyer. and Giindiiz, 2011; Sen and Tankutay, 2021). Therefore,
the quality of education in schools depends on qualified and competent administrators. The

issues to be considered when selecting administrators for schools are important and are among
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the issues that should be given priority as they directly affect the quality of education and
training (Sezer, 2016).

The selection of administrators in schools affiliated with the Ministry of National
Education is made by the Ministry of National Education in accordance with the "Regulation
on Selection and Assignment of Administrators for Educational Institutions Affiliated to the
Ministry of National Education” (MEB, 2021). According to this regulation, managerial
candidates are appointed according to their score superiority and preference order. Candidates
are offered 20 choices and manager candidates make their choices (Giiler and Demirkaya, 2022;
Ozmen and Kémiirlii, 2010). Manager candidates prioritize many criteria when choosing a
school. The high number of criteria has caused various problems for managerial candidates. In
this study, managerial candidates are expected to determine and make their choices in order of
their importance. This reveals the importance of this research. Gray DEMATEL Method, one
of the Multi-Criteria Decision Making Methods (MCDM) was used.

The purpose of this study; to determine the priority order of administrator candidates in
school selection criteria and to give weight to the criteria. Administrative Managers should
determine the schools they will choose in the most appropriate way according to their criteria.
Because school choice directly affects their social, working lives and careers. For this reason,
it is aimed to guide administrators while determining the criteria for school selection. Thus,

managers will have a happy, efficient and productive life both in their social and business lives.
2. Literature Review

Multi-criteria decision-making techniques are a very developing field today. Problems
encountered at every stage of life have become solvable with a decision-making method. There
are many decision-making methods in the literature. With the proliferation of these methods,
decision-making methods have begun to be classified among themselves. Their intended use
and whether they are subjective or objective form the basis of these classifications (Arslan,
2020a). Criterion weighting methods are divided into two: subjective methods, which are based
on the opinions of decision makers, and objective methods, which are not based on the opinions
of decision makers (Arslan, 2020b). In this study, 5 school administrators were determined as
decision makers, and the criteria taken into account in school preferences were weighted in line

with their opinions.

As for the Gray The Decision Making Trial and Evaluation Laboratory (DEMATEL)
{(GD)}, which is a subjective weighting procedure, some recent studies applied this procedure
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can be summarized as follows. Han and Wang (2018), employing the GD approach, analyzed
major barriers to off-site construction. Bhatia and Srivastava (2018) applied the GD method to
investigate external barriers to remanufacturing in the electronic waste industry. Liu et al.
(2019) designed an integrated model by combining GD with the uncertain linguistic
MULTIMOORA method to evaluate electric vehicle charging stations. Using GD approach,
Xia and Ruan (2020) evaluated the obstacles related to developing a sustainable circular
economy in the field of agriculture. t optimal stock portfolio selection. Meidute-Kavaliauskiene
et al. (2021), using the fuzzy Delphi method and GD methods, evaluated lean innovation
practices in the pharmaceutical industry. Li et al. (2022) integrated GD with ANP for assessing
the green mining performance of gold mines. Sohrabi (2022) applied GD-AHP method for
assessing the elements influencing the agility of the cold supply chain. Menon and Ravi (2022)
proposed GD method to assess the impediments influencing sustainable supply chain

implementations for the electronics sector.

3. Research Methodology

This section presents the basic algorithm of the proposed integrated methodology.
According to the application steps of the proposed MCDM approach, subjective weights of the
evaluation criteria are calculated by Gray DEMATEL method.

3.1. Gray System Theory

The gray system theory was proposed by Deng (1982) to solve uncertainties in situations
involving discrete data and incomplete information. Gray system analysis is carried out with
gray numbers, gray equations and/or gray matrices (Deng, 1989). When it comes to gray
numbers, neither black nor white concepts may come to mind once in a while, their values

cannot be clearly expressed in numbers, but they are known to take values in which range. Gray
numberis (Q x), K x € [@ X, @x] with x being a real number where, & x and ® x refer

to the lower and upper limits of the number of @ x grays, respectively. @ x; and @ x, are

used for basic mathematical operations that can be done with gray numbers.

® X +@ x; = [ + %2, %1 + 73 @)
®x —®x; = X1 — %2, % — %2 @
Rx;. Qx, = [min(x_l.x_z,ﬁ.z,x_l.x_z,x_l.z ),max (ﬁ.ﬁ,ﬁ.@,x_l.x_z,x_l.x_z )] 3)
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_1]1 1
& xq: ®x2=[x_1,x1].[x—_2,x—_2 €))
keR " k.Qx = [k.g,k.f] 5)

3.3. Gray DEMATEL (GD) Method

The application steps of the GD approach, which integrates the gray numbers and the
DEMATEL method, are given below (Bai and Sarkis, 2013; Gupta and Barua, 2018):

Step 1. Determining the evaluation scale of gray relationships.

Let “n” be the number of criteria used in the study and “k” as the number of decision-
makers selected for the study. Each decision maker is tasked with evaluating the direct influence
of criterion "i" on criterion "j" using an integer scale ranging from 0 to 4. This scale is defined
by descriptors that depict the level of impact, namely, "no influence", "low influence", "medium
influence”, "high influence”, and "very high influence". The evaluation is conducted across a
set of "n" pre-identified criteria. Table 1 presents the linguistic terms and the corresponding

grey numbers (Tseng, 2009).

Table 1. Gray Linguistic Expression Scale

Interval Gray

Crisp Values Linguistic Variables Number
0 No influence (NI) [0, 0]
1 Low influence (LI) [0, 1]
2 Medium influence (M) [1, 2]
3 High influence (HI) [2, 3]
Very high influence
4 (VHI) 3, 4]

Consequently, a comprehensive set of "k" initial relationship matrices was developed

using the evaluations of the decision-makers influences.
Step 2. Generating the corresponding gray matrix for each initial relationship matrix.

Using the values obtained in Table 1 and Step 1, an upper range and a lower range of

values are obtained with the corresponding gray matrices Eq. (6) (Rajesh and Ravi 2015).
®Zilj = (@GilngGilj) (6)

wherel < I <k 1<i<nl1<j<n

Step 3. Obtaining the average of grey relation matrices.

Using the “k” gray relation matrices, the average gray relational matrix [®Gij] is

obtained by Eq. (7).
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I® Gl I® G
= Y Z J) (7)

[®5ij]=( PR

Step 4. Calculation of crisp matrices using average gray matrices.

Crips matrices are obtained using the three-step procedure in Egs. (8-13) (Rajesh et al.
2015; Rajesh and Ravi 2015).

Step 4.1. Obtaining lower and upper normalized values.
® Gy = (R Gy — ™™ @ Gij)/Ami 3
where & G'l-j represents the normalized lower limit value of the grey number @ éij.
®G;=(® G — ™" Q Gyj)/Amex €))
where ® G'l-j represents the normalized upper limit value of the grey number ® (fij.
Ax= jmaxX Q Gy — j™N @ Gy (10)

Step 4.2. Calculation of the total normalized crips value.

Gi' 1- Gl + _Gl*_Gl
- (200 + (86, 54) .
(1-® 6y + ®Gy)
Step 4.3. Calculation final net values.
Xj; = (min @ Gyj + (X;; » Amax)) (12)
X =[x;] (13)

Step 5. Obtaining normalized direct-relation matrix.

The normalized direct relationship matrix “N” is obtained through Egs. (14) and (15).

All elements in this matrix are between 1 and O.

1

L =
. n *
1<i<nmexyn X}

(14)

N=LxX (13)

where N is normalized direct relation matrix; L is the normalization factor, and X is the

initial crisp relationship matrix.
Step 6. Determining the total relationship matrix “S” using Eq. (16)

S=N{I-N)"1? (16)
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where | represents a unit matrix.
Step 7. Obtaining causal parameters

R denotes the sum of rows and C denotes the sum of columns. Using Eqgs. (17) and (18),
it can be computed as follows:

n

Ri = Sij (17)
i=1
Step 8. Calculation of criterion weights.
Egs. (18) and (20) are employed for computing the weight coefficients of the criteria.
wi =R+ )%+ R — C)? (19)
— 20
Wi Y (20)

4. Empirical analysis and results
4.1. Data
The school preference criteria of the administrators are given in Table 2.

Table 2. School preference criteria of administrators

Criteria Code
Transport facilities C1
Physical equipment C2
Academic and social success of the school C3
School climate and culture (organisational climate) C4
Cash income of the school (school budget) C5
Workload at school C6
Parent profile C7
Number of students and teachers C8

Before applying the GD algorithm, an expert committee consisting of 3 professionals
with at least 10 years of experience in the education sector was formed in order to obtain more
reasonable and realistic results. Detailed information about the 3 experts selected for the
evaluation committee is given in Table 3. Using the three different expert opinions separately,
grey direct relationship matrices were created for the use of Eq. (7) with the grey numbers in

Table 1. These matrices are given in Table 4.

42



Demir ve Savas | International Journal of Economic and Administrative Academic Research, 4(1), 2024, 36-46

Table 3. Profile of experts

Experts Duty Experience Age
E-1 Educator 10 33
E-2 Educator 13 35
E-3 Educator 13 41

Table 4. Gray Direct Relationship Matrix for Expert-1-2-3

Criteria C1 C2 C3 C4 C5 Cé6 C7 C8

C1 0,0,0 LI, NI, LI MI, NI, MI NI, NI, LI NI, LI, LI NI, NI, NI MI, NI NI VHI VHIL HI
C2  MlI, VHI, MI 0,0,0 HI, MI, HI HI, HI, NI VHI, VHI, VHI ML, NI NE HIE VHILE HIE VHIE MI
C3 HI, LI, HI  VHI, VHI, HI 0,0,0 VHI, VHI, Ml HI, VHI, Ml HI, MI, MI VHI, VHI, HI VHI, HI, HI
C4 VHI, VHI, VHI VHI, MI, HI VHI, VHI, VHI ~ 0,0,0 HI, VHI, Ml HI, MI, Ml HI, VHI, ML VHI, VHIL, MI
C5 MI, MI, HI - MI,NLVHE HILHELVHE HI VHIL L 0,0,0 MI, VHI, NI HI, VHI, M1 VHI, VHI, VHI
C6  VHI, MI, Ml HI, MI, VHI HI, HI, VHI  HI, HI, Ml HI, VHI, MI 0,0,0  MI, VHI, LI VHI, VHI, VHI
C7 MI, MI, HI - HI, NI HI HI, HI, Ml HI, HI, Ml LI, VHI, LI MI, NI, LI 0,0,0 HI, HI, LI

C8 HI, ML, HI - HI, ML, ML VHIL VHI VHE HIELNE ML HIEVHL LE HI, VHI NE VHIL HI NI 0,0,0

The combined gray direct relationship matrix obtained by averaging the gray direct

relationship matrices created by the experts with Eg. (7) is given in Table 5.

Table 5. Combined Gray Direct Relationship Matrix
Criteria C1 C2 C3 C4 C5
C1 [0.0000,0.0000] [0.0345,0.0862] [0.1034,0.1552] [0.0345,0.0862] [0.0862,0.1379]
C2 [0.0345,0.0862] [0.0000,0.0000] [0.0345,0.0862] [0.0862,0.1379] [0.0690,0.1207]
C3 [0.1552,0.2069] [0.1034,0.1552] [0.0000,0.0000] [0.0862,0.1379] [0.1207,0.1724]
C4 [0.0172,0.0690] [0.0517,0.1034] [0.0862,0.1379] [0.0000,0.0000] [0.0690,0.1207]
C5 [0.0862,0.1379] [0.1207,0.1724] [0.0172,0.0690] [0.0690,0.1379] [0.0000,0.0000]
C6  [0.0690,0.1207] [0.0172,0.0690] [0.0690,0.1207] [0.0690,0.1207] [0.1207,0.1724]
C7  [0.0517,0.1034] [0.0345,0.0862] [0.0172,0.0690] [0.0345,0.0862] [0.0690,0.1207]
C8 [0.0690,0.1207] [0.0517,0.1034] [0.0000,0.0517] [0.0862,0.1379] [0.0345,0.0862]
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Criteria Cé6 C7 Cc8
C1l [0.0517,0.1034] [0.0172,0.0690] [0.0345,0.0862]
Cc2 [0.0862,0.1379] [0.0345,0.0862] [0.0345,0.0862]
C3 [0.0690,0.1207] [0.0690,0.1207] [0.0345,0.0862]
C4 [0.0517,0.1034] [0.0345,0.0862] [0.0345,0.0862]
C5 [0.1207,0.1724] [0.1207,0.1724] [0.0690,0.1207]
C6 [0.0000,0.0000] [0.1379,0.1897] [0.1034,0.1552]
c7 [0.0172,0.0690] [0.0000,0.0000] [0.0345,0.0862]
C8 [0.0690,0.1207] [0.1207,0.1724] [0.0000,0.0000]

Using Egs. (8-13), a final relationship matrix X was obtained. Normalized direct-
relation matrix was obtained with the normalization factor calculated Eq. (14). Egs. (17-18) is

used for row and column sum. The criteria weights and order of importance calculated using

the EQgs. (19-20) are also given in Table 6.

Table 6. Row and Column Totals of the Total Relationship Matrix

Criteria R C R+C R-C Weights  Rank
c1 [0.7040,4.0199] [0.8564,7.0082] [4.7240,7.8647] [-6.3042,3.1635] 0,1249 4
c2 [0.7032,4.0202] [0.7521,6.4990] [4.7235,7.2511] [-5.7958,3.2681] 0,1188 6
c3 [1.1332,5.2303] [0.6057,5.6606] [6.3635,6.2663] [-4.5273,4.6245] 0,1253 3
ca [0.6590,3.8944] [0.8285,6.8045] [4.5534,7.6330] [-6.1455,3.0659] 0,1209 5
Cs [1.0479,5.0667] [1.0150,7.7759] [6.1146,8.7909] [-6.7280,4.0517] 0,1479 1
6 [1.0391,4.9680] [0.8425,6.6224] [6.0071,7.4649] [-5.5833,4.1255] 0,1336 2
o7 [0.4772,3.3890] [0.9615,6.9383] [3.8662,7.8998] [-6.4612,2.4276] 0,1167 7
c8 [0.7382,4.1225] [0.6401,5.7839]  [4.8607,6.4239] [-5.0457,3.4825] 0,1119 8

According to the weights calculated by the GD method, it can be said that cash income

of the school (school budget) symbolised by C5 is the most important criteria.

CONCLUSION

In order for the education system to function properly and for educational activities to
achieve their goals, effective communication with internal and external stakeholders is needed.
Administrators and teachers are the most fundamental elements that enable the education
system to act in accordance with its purpose. Many situations such as strategies, methods and
materials used by school administrators and teachers vary depending on their professional

seniority and experience. School administrators are effective and responsible from beginning
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to end in determining the goals of educational institutions, making the necessary plans to
achieve the goals and implementing these plans in the most efficient way. The selection of
administrators in schools affiliated with the Ministry of National Education is made by the
Ministry of National Education in accordance with the "Regulation on Selection and
Assignment of Administrators for Educational Institutions Affiliated to the Ministry of National
Education” (MEB, 2021). According to this regulation, managerial candidates are appointed
according to their score superiority and preference order. In this study, managerial candidates
are expected to determine and make their choices in order of their importance. This reveals the

importance of this research.

In this context, transportation facilities, physical equipment, academic and social
success of the school, school climate and culture (organizational climate), cash income of the
school (school budget), workload at the school, parent profile, number of students and teachers
were considered as criteria. The subjective weights of these criteria were calculated with the
Gray DEMATEL method, again by taking expert opinions. According to the results obtained,
it was seen that the three most important criteria affecting the school preferences of the
administrators were the school budget, the workload at the school, and the academic and social

success of the school.
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Muhasebe bilgi sistemin bir c¢iktis1 olan mali tablolar, isletmelerin finansal durumlar ve
performanslari hakkinda ayrintili bilgiler icermektedir. Bu tablolar, isletmelerin varliklari-kaynaklart,
gelir-giderleri ve nakit akislar1 vb. hakkinda detayli bilgiler sunmaktadir. Bu tablolar, kisi ve
kurumlarin isletmeyle ilgili ekonomik kararlar alirken faydalanabilecegi en Onemli nicel
kaynaklardan biridir. Bu yiizden mali tablolarda yer alan verilerin anlasilabilir, ihtiyaca uygun,
giivenilir ve karsilagtirilabilir olmasi ¢ok 6nemlidir. Ancak mali tablolar bu niteliklere sahip olsa bile
hemen hemen tamamen rakamlardan olusan bu bilgileri anlamak/okuyabilmek kolay degildir. Iste
mali tablo okuryazarligi, bu sorunun ¢éziimiinde anahtar rol oynamaktadir. Dolayisiyla isletmeyle
ilgili olarak alinan kararlarin isabet derecesinin mali tablo okuryazarlik diizeyi ile paralellik
gosterdigini sdylemek miimkiindiir. Ozetle mali tablo okuryazarlii, bilgi kullamcilarinm mali
tablolar1 anlama, yorumlama ve ihtiyaca uygun olarak kullanma yetenegi olarak ifade edilebilir. Her
ne kadar ¢ogu zaman finansal okuryazarlik kavrami ile karigtirilsa da mali tablo okuryazarligi,
finansal okuryazarliga gore daha teknik ve detayl bilgiyi gerektirmektedir. Bu sebeple mali tablo
okuryazarlig: finansal okuryazarligi da kapsayan bir nitelik tagimaktadir. Bu calismada, ncelikle
mali tablo okuryazarliginin 6nemine ve gerekliligine deginilmistir. Ardindan bu okuryazarlig1 elde
etme yollarindan biri olan finansal analiz tekniklerinden oran/rasyo analizleri tizerinde durulmustur.
Finansal analizde siklikla kullanilan oranlar, alt bagliklar halinde ve 6zetlenmis olarak tablolara
aktarilmistir. Boyle yapmakla mali tablo okuryazarinin, oran analiziyle ilgili bilgilere hizli ve kolay
bir sekilde ulasmasi1 amaglanmustir.
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GIRIS
Mali tablolar, bir isletmenin finansal durumu ve performanst hakkinda bilgileri

sunmaktadir. Bu tablolar isletmelerin varliklari, kaynaklari, gelir ve giderleri nakit akislar1 vb.
hakkinda detayl1 bilgileri icermektedir.

Mali tablolarin dogru sekilde analiz edilmesi, yoneticilerin, yatirnmcilarin ve diger
paydaslarin bilingli ve stratejik se¢cimler yapmasina yardimei olur. Boylece alinacak kararlarin
isabet derecesi artacaktir.

Mali tablo okuryazarligi® bireylerin, mali tablolar1 anlamasi, yorumlamasi ve ihtiyaca
uygun olarak kullanmasi seklinde ifade edilebilir. Mali tablolardan hareketle, isletmelerin
karlilhigi, likiditesi, finansman yapisinin uygunlugu, varliklarin etkinligi vb. birgok veriye
ulagmak miimkiindiir. Bu verilere ulagsmak (analiz etmek) i¢in ¢ogunlukla basit islemler yapilir.
Ancak 6nemli olan elde edilen sonucu yorumlayabilmektir. Iste bu noktada mali tablo
okuryazar1 olmak kendini gosterecektir.

Bu calismada, oOncelikle mali tablo okuryazarligina yonelik bilgiler verilmistir.
Ardindan mali tablo okuryazarligi elde etmede ¢ok Onemli rol oynayan finansal analiz
tekniklerinden Oran/Rasyo Analizi Teknigi incelenmis ve bu okuryazarlik kapsaminda ele
almmugtir. Siklikla kullanilan finansal oranlarin temel anlami, nasil hesaplandigi ve
yorumlandig1 6zet bir bigimde tablolar halinde okuyucuya sunulmustur. Bu sekilde sunumdan
amag, ilgili kisi tarafindan daha az bir emekle bu bilgilerin elde edilmesini saglayabilmektir.

1. MALIi TABLOLARIN ONEMi VE MAHIYETI

Kavramsal Cer¢eve madde 12°de finansal tablolarin amaci g¢esitli kullanicilarin
ekonomik kararlar verirken faydalanmalari i¢in isletmenin finansal durumu, performansi
(faaliyet sonuglar1) ve finansal durumundaki degisiklikler hakkinda bilgi saglamak olarak ifade
edilmistir. Bu amaca uygun olarak hazirlanan finansal tablolar kullanicilarin biiytik bir kisminin
ihtiyaglarin1 karsilar bir nitelik arz edecektir. Ancak bu tablolarin ¢ogunlukla tarihi verileri
gosterdigi ve para ile ifade edilemeyen (finansal olmayan) bilgileri icermedigi (md. 13)
unutulmamalidir. Tahakkuk esasina gore yiirlitiilen muhasebe islemleri gelecege doniik bazi
nakit giris ve ¢ikislari hakkinda bilgi sunar (md. 15) (kgk.gov.tr); ancak bu bilginin ¢ok sinirli
oldugunu sdylemek miimkiindiir. TTK madde 515°te de Diiriist Resim Ilkesi bashig altinda
Kavramsal Cerceve’de agiklanan finansal tablolarin niteliksel 6zelliklerine vurgu yapilmistir
(mevzuat.gov.tr).

Isletme yonetimin basarili olmasindaki faktdrler arasinda, muhasebe bilgi sisteminin
stirece uygun sekilde kurulmasi biiylik 6nem arz etmektedir. Karar alicilarin yerinde ve dogru
karar almalari, bilginin kalitesine baglidir. Kaliteli muhasebe bilgisinin en 6énemli 6zellikleri
ise anlagilabilir, ihtiyaca uygun (ilgili), giivenilir ve Karsilastirilabilir (TMS Kavramsal Cergeve
md. 24) olmasidir (kgk.gov.tr). Mali tablolarin bu niteliksel 6zellikleri yansitma ve karar
vericilerin muhasebe bilgi diizeyine bagli olarak kararlarin isabet yiizdesi artacaktir. Zira yanlig
bir veri seti ile dogru karar almak miimkiin degildir.

Muhasebe bilgi sisteminin bir ¢iktis1 olan mali tablolar isletmenin 6zellikle finansal ve
faaliyet durumlarin1 6zetlemektedir. Bir isletme hakkinda bilgi edinmek istendiginde temel
tablolardan bilanco (finansal durum tablosu) ve gelir tablosuna (faaliyet durum tablosu) bakmak
gereklidir. Hemen iistte bahsedilen kaliteli muhasebe bilgisinin 6zelliklerini sergilemesi halinde
bu tablolarin karar almada 6neminin artacag stiphesizdir.

! Finansal okuryazarhkla karigtirildig1 ve/veya karigtirilabilecegi diisiincesiyle yazarlar tarafindan, finansal tablo
okuryazarlig1 yerine “mali tablo okuryazarligi” ifadesi daha uygun bulunmustur.
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3568 sayili meslek kanununun caligma usul ve esaslari yonetmeligi 48. Maddesi
muhasebeyi “kurum ve kuruluslarin ekonomik faaliyetlerinin rakamsal kayitlarini diizenler, bu
bilgileri faaliyetler ve sonuglari ile ilgililere dogru ve agik sekilde iletir” seklinde tanimlamistir
(www.ismmmo.org.tr). Bu tanimdan da goriilecegi gibi SMMM’ler bilgilerin dogru ve agik
olmasindan sorumludurlar. Fakat bu durum SMMM’ye, bilgi kullanicilarinin bilgiyi nasil
kullanacagi hakkinda yol veya yontem izlemeleri konusunda bir sorumluluk yiiklememektedir.
Mali tablolarin diizenlenmesinde uyulmak zorunda olunan kanun, yonetmelik, teblig vb. birgok
yapi1 vardir. Ayrica muhasebe islemleri ve finansal tablolarin diizenlenmesinde muhasebe temel
kavram ve ilkeleri de dikkate alinmalidir.

Mali tablolarin diizenlenmesindeki asil amacin yasal bir yiikiimliliglin yerine
getirilmesi oldugunu ortaya koyan ¢aligmalarin (Kalmig, Dalgin 2010: 126) varligi bu tablolara
atfedilen onemi azaltmaz. Bu sekilde diisiinen isletme sahip ve yoneticilerinin goriisleri
isletmelerinin biiylimesi ve kurumsal yapiya biirlinmesiyle birlikte 180 derece degismektedir
veya degisecektir. Mali tablolara gereken 6nemi vermeyenler aslinda mali tablolarin yasal bir
zorunlulugun yerine getirilmesinin 6tesinde anlam ifade ettigini de bilmektedirler.

Kuskusuz mali tablolarin 6nemi, sunduklar1 finansal bilgilerden kaynaklanmaktadir.
Dolayisiyla bu tablolarda sunulan bilgilerin tam ve dogru olmasi alinacak kararlar1 dogrudan
ve biiyiik oranda etkileyecektir. Isletmelerin finansal ve faaliyet durumlari/pozisyonlari
acisindan saglikli olup olmadiklarini 6zet halinde sunan bu tablolari bir hastaya ait kan vb.
sonuclara benzetmek miimkiindiir. Hastaya ait sonuglar eksik veya yanlis ise ona sunulacak
tedavi yontemlerinin tespiti ve uygulama bi¢imi de yanlis olacak ve hasta sifa yerine belki
¢Oziimii imkansiz sorunlarla karsilasacaktir. Bu verilerin tam ve dogru olmasi ne kadar 6nemli
ise isletmenin durumunu ortaya koyan mali tablolar da bir o kadar 6nemlidir. Yanlis, hatali,
hileli, manipiile edilmis verilerle dolu olan mali tablolar, onlara dayanarak alinacak vergi,
yatirim, kredi gibi kararlarin, segilecek yontemlerin, belirlenecek politikalarin vb. kisaca
recetenin yanlis yazilmasina sebep olacaktir.

Bir bagka husus da finansal tablolarin diizenlenmesinin asil ihtiyacin giderildigi
anlamini tagimayacagidir. Finansal tablolarin diizenlenmesi kadar, tablolarin analiz edilmesi ve
yorumlanmasi ciddi énem arz etmektedir. Ciinkii analiz sonucunda bulunan rakamlarin ve
ulagilan degerlerin tek basina bir anlami bulunmamaktadir. Asil fark olusturan durum bu
degerlerin ne anlam ifade ettigini bilmek, bu verileri dogru okuyabilmek ve dogru kararlar
alabilmektir. Bu da mali tablo okuryazarliginin varligi ve diizeyiyle dogrudan ilgilidir.

2. MALI TABLO OKURYAZARI OLMANIN ONEMIi

Mali tablo okuryazarligi; asgari muhasebe ve finans bilgisine sahip kisilerin, mali
tablolara bakmak suretiyle isletmelerin finansal ve faaliyet durumlar1 hakkinda bir goriise,
karara ve diigiinceye sahip olabilmeyi ifade eden bir okuryazarlik tiiriidiir. Bu okuryazarlikta
onemli olan husus temel muhasebe ve finans bilgisine sahip olunmasi geregidir. Aksi halde ¢cok
teknik bir alan olan muhasebe ve finans bilgileri anlagilmayacaktir.

Mali tablolarin diizenlenmesi kadar isletmelerde yiiriitiilen faaliyetlerin ne derece
basarili ve verimli oldugunun tespiti ve analiz sonucunda elde edilen sonuglarin
anlamlandirilmas1 ve yorumlanmasi 6nemlidir. Bunun i¢in bilgi kullanicilarinin mali tablo
okuryazarlik diizeylerinin yeterli bir seviyede olmasi gereklidir. Ornegin krediye basvurma
kararlari, kredi taleplerinin degerlendirilmesi, 6denecek vergilerin hesaplanmasi, yatirim ve
ortaklik-birlesme gibi kararlar mali tablolara dayanilarak alinacak kararlardan bazilaridir. Mali
tablo okuryazarliginin 6nemi bu gibi kararlarla kars1 karsiya kalindiginda daha da artmaktadir.
Mali tablo okuryazarlik diizeyi yiikseldiginde alinacak kararlarin isabet derecesi yiiksek; aksi
halde diisiik olacaktir.
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Basit ve bilesik faiz hesabi yapabilmek, en uygun yatirim segenegini belirlemek,
enflasyonun etkilerini ve paranin tasarruf igin elde tutulmasinin gerekli oldugunu bilmek, uzun
vadeli diisiinmeyi ve buna uygun finansal davranis gelistirmeyi yapabilmek gibi konular
finansal okuryazarlik diizeyinin tespiti i¢in ele alimmaktadir (foy.tbb.org.tr). Mali tablo
okuryazarlig1 ise bu kapsamdaki finansal okuryazarliktan ¢ok farkli ve onun iistiinde bir nitelik
arz etmektedir. Bir diger ifade ile mali tablo okuryazarligi bilanco ve gelir tablosunda yer alan
bilgileri anlamayi, analiz etmeyi ve yorumlamay: ifade etmektedir. Dolayisiyla mali tablo
okuryazari olan birinin ayn1 zamanda finansal okuryazar oldugu soylenebilir. Ancak tersi
durum i¢in ayni kesinlik s6z konusu degildir.

Bir bilgi kullanicisinin mali tablo okuryazari olup olmadigi bilango ve gelir tablosu gibi
temel mali tablolar1 anlama, yorumlama ve karar verme becerisiyle anlasilacaktir. Ornegin

Bilangoya baktiginda,

v" Varliklarin ve kaynaklarin burada yer aldigini,

v’ Isletmenin mali durumunun bu tablo ile 6zetlendigini,

v Dénen varliklarin en ¢ok bir yil, duran varliklarin ise bir yildan daha uzun siirede
paraya doniisebilecegini,

v' Kisa vadeli borglarin bir yil, uzun vadeli borglarin ise bir yildan daha uzun siirede
O0denmesi gerektigini,

v’ Isletme sahip ve ortaklarina ait sermayenin 6z kaynaklarda gosterildigini ve

v' Net calisma (isletme) sermayesini hesaplamak ig¢in bu tabloya bakilmasi
gerektigini,

Gelir tablosuna baktiginda;

v Karmn biiytkliginin degil hangi faaliyetler sonucunda ortaya ¢iktiginin daha
onemli oldugunu,

v’ Satis iskontolarmin yildan yila artmasinin isletmede pazar/satis sorununa isaret
ettigini,

v' Faiz, kambiyo kérlar1 vb. net kara katkisinin ¢ok fazla olmasinin uygun olmadigini,

v" Karin daha gok asil faaliyetlerden olusmasinin isletme basarisinin siirdiiriilebilirligi
acisindan 6nemli oldugunu,

v' Satigtan iadelerin yildan yila artiginda iiriin kalitesinin sorgulanmasi gerektigini,

v Karmn olusumunda olagandisi faaliyet gelirlerinin siiregelen fazlahiginin sorun
olabilecegini,

v" Sadece nakit degil tahakkuk eden gelir ve giderlerin de yer aldigini,

Ayrica;

v' Varliklarin nasil finanse edildigini 6grenmek igin bilangonun analiz edilmesinin
gerektigini,

v" Donen varliklarin, kisa vadeli bor¢ ddeme giiclinii gésterdigini,

v" Duran varliklarin ediniminde 6zkaynak agirlikli finansman tercihinin daha uygun
oldugunu,

v Dénen varliklarin kisa vadeli, duran varliklarin ise uzun vadeli borglarla finanse
edilmesi gerektigini,

v" Stok devir hizinin yiiksek olmasinin igletmenin karini olumlu yonde etkiledigini,

v’ Ticari alacaklarin satiglara oranla daha fazla artmasinin, tahsilat konusunda
sikintiya yol agacagini ve

v' Satislarin artiginin karliligin yiikselmesinin en belirgin gostergesi olmadigini vb.

bilen bir bilgi kullanicisinin mali tablo okuryazarlik diizeyinin ¢ok yiiksek oldugu ve
dogru kararlar alacagi soylenebilir. Boylece kaynaklar hem mikro (isletme) hem de makro
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(lilke-bolge) diizeyde verimli bir bigimde kullanilacak ve ekonomik gelisim daha ¢abuk ve
yaygin olacaktir.

3. MALI TABLO OKURYAZARI OLMANIN YOLLARI

Mali tablo okuryazarligini elde etmenin ¢esitli yollar1 vardir. Bunlardan en bilinen ve
yaygin olant bu okuryazarligin temelinin verildigi orgiin ve yaygin egitim-6gretim
kurumlarinin ilgili boliimlerinde tahsil gérmektir. Ancak bir¢ok isletme sahibi ve yoneticisinin
elde ettigi egitim, yaptigi isin finansal ¢ercevesine doniik bilgilerin verildigi bdliimlerin
miifredatindan gok uzaktir. Ornegin matematik, psikoloji, miihendislik gibi muhasebe ve finans
bilgilerinin hemen hig verilmedigi béliimlerden mezun olmus bir kisi isletmenin yoneticisi veya
sahibi olabilmektedir. Bu sekilde yonetici veya isletme sahibi olan binlerce kisi vardir. Bu
kigiler yiizlerce personelin, milyonlarca liralik islerin, ¢ok Onemli kararlarin agir
sorumlulugunu yiiklenmektedirler. Bu yiiklerinin hafifletilmesinde mali tablo okuryazarliginin
pay1 ¢ok biiyiiktiir.

4. ORAN ANALIZLERININ MALi TABLO OKURYAZARLIGI ACISINDAN
INCELENMESI

Mali tablo okuryazarligini elde etmede en Onemli yollardan biri finansal analiz
tekniklerini bilmektir.

Yogun ve yaygin olarak kullanilan finansal analiz teknikleri 4 baslikta toplanabilir
(Omag 2014: 69);

1. Oran — Rasyo Analizleri

2. Trend Analizi (Egilim Yiizdeleri)

3. Dikey Yiizdeler Analizi

4. Karsilagtirmali Mali Tablolar Analizi (Yatay Analiz)

Bu calismada, siralanan analiz tekniklerden, isletme ici ve dist bilgi kullanicilar
tarafinda cesitli amaclar i¢in siklikla kullanilan oran analizi hakkinda bilgiler verilecektir. Bu
bilgiler tablolar araciligi ile verilmeye galisilacaktir. Her bir oran tablolara aktarilacak ve ne
anlama geldikleri 6zet/sadelestirilmis olarak sunulacaktir. Amag, ayni1 basliktaki oranlari bir
tabloda, topluca ve sadelestirilmis olarak vermek ve bu sayede kullanicilara kolaylik
saglamaktir.

5. ORAN - RASYO ANALIZLERI

Oran ifadesi birbiriyle iliskili veya iligkisiz en az iki rakam arasindaki istatistiki durum
olarak ifade edilebilir. Bu rakamlar kullanilarak ¢ok sayida farkli analizler yapilabilir. Yalniz
burada 6nemli olan rakamlarin birbirleriyle oranlanmas1 ve bir degere ulasilmasi degil, ulasilan
sonuglarin ne anlama geldiginin yorumlanabilmesidir. Bulunan oranlar yorumlanabildigi
takdirde faydali hale gelebilir. Yontemin analiz kismi1 kolay ve standart; fakat yorum kismi o
kadar kolay ve standart degildir. Ayn1 oran farkli bilgi kullanicilarinda farkli yorumlanabilir.
Bilgi kullanicisinin deneyimi, mali tablo okuryazarlik diizeyi, ekonomik konjonktiir, kararin
tiirli vb. durumlar yorum farkliligina yol agacaktir.

Bir diger husus ise oranlarin tek baglarina kullanilip kullanilamayacagidir. Ornegin cari
oranin 2 ¢ikmasi isletmelerin kisa vadeli bor¢ 6deme giicli agisindan yeterli goriilebilir; fakat
cari oranin tek basina genel bir durumun tespiti i¢in kullanilmasi yeterli olmayacaktir (Akgiic
1995: 317). Bu oranin yaninda likiditeyi Olcen ve ilgili oranlar1 destekleyen oranlarin ve
hesaplamalarin yapilmasi gereklidir.
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Genel olarak oran analizinde asagidaki durumlarin dikkate alinmasi énemlidir (Demir
ve Alpan, 2012:74-75):

» Anlamsiz oran kullanmaktan kaginmalidir.

» Oranlar dogru ve amaglara uygun bir bigimde yorumlanmalidir.

» Oranlar tizerindeki mevsimlik ve konjonktiir hareketlerinin etkileri yorumda dikkate
alimmalidir.

» Oranlardaki degisikliklerin sebepleri ve isletme agisindan tasidigi 6nem dogru
belirlenmelidir.

» Oranlardaki degisimler ek bilgilerle desteklenerek yorumlanmalidir.

» Oranlar degerlendirilirken, isletmenin kendi ge¢mis yillar bilgileri yaninda sektoriin
genel gidisi de dikkate alinmalidir.

» Oran analizi ile iletmenin gegmis performansi degerlendirilirken, gelecekle ilgili
ipuclart yakalamak bir hedef olmalidir.

» Finansal tablolara yansimayan ancak, isletmenin karsi karsiya kalmis oldugu veya
karsilasabilecegi riskler de dikkate alinmalidir.

» Oranlardaki degigsmeler, mutlak rakamlardaki degismeler de dikkate alinarak
yorumlanmalidir.

Bu sartlara uyulmasi halinde mali tablo okuryazarinin oran analizlerindeki basarisi
yiiksek olacaktir.

Mali tablolardan hareketle hesaplanan oranlar bilgi kullanicilart i¢in biiyiikk 6nem arz
etmektedir. Hesaplarin birbirleri ile baglantilarim1  ve birbirlerine olan etkilerini
degerlendirebilmek i¢in oranlar kullanilmaktadir. Bilgi kullanicilar farkli bilgi tiirlerine ihtiyag
duydugundan, ihtiyaca uygun birgok oran hesaplanmaktadir. Bunlar sdyle siralanabilir
(Giindogdu 2021: 134):

Likidite Oranlari,

Etkinlik (Faaliyet-Verimlilik) Oranlari,
Mali Yap1 Oranlari,

Karlilik Oranlar1 ve

Piyasa Performans Oranlari

Asagida oran analizinin alt bilesenler agisindan ac¢iklamalarina yer verilmistir.

5.1 Likidite Oranlari

Likidite oranlar1 isletmelerin ellerinde bulunan likit (nakit ve benzeri) varliklar ile kisa
vadeli ylikiimliiliiklerini karsilayabilme yetenegini gostermekte (Giindogdu 2021: 138) olup
genellikle likidite riskini tespit etmek ve isletmenin faaliyetlerini yiiriitmek i¢in gerekli olan
caligma sermayesinin yeterliligini 6grenmek amaciyla hesaplanmaktadir.

Likidite oranlari, isletmelerin kisa vadeli borglarini 6deme kabiliyetini ve finansal
zorluklara kars1 ne kadar direngli olduklarin1 anlamaya yardimei olacaktir. Yiiksek likidite
oranlari isletmelerin kisa vadeli bor¢larim1 6demede zorlanmayacagini, diisiik likidite oranlar
ise isletmenin kisa vadeli borclarini ddemekte zorlanacagim gostermektedir. Isletmelerin
finansal basarist i¢in likidite oranlarinin hassasiyetle takip edilmesi ve en uygun sekilde
yonetilmesi 6nem tagimaktadir.

Likidite oranlar1 ve likiditeyi destekleyen oranlar bir biitiin halinde Tablo 1? ve Tablo 2
ile gosterilmistir. Oranlarin anlamlarina yonelik aciklamalar icin cesitli kaynaklardan

(Akdogan, Tenker 2001: 603-639; Arat 2005: 93-141; Giindogdu (Ed.) (2021): 138-155;

2 Biitiin tablolar tarafimizdan gelistirilmistir.
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Cabuk, Lazol 2016: 204-235; Bakir, Sahin 2009: 132-148; Bektore, Comlekci, S6zbilir 2015:
156-167; Cetiner 2000: 139-147) yararlanilmistir®.

Likidite oranlarindan yaygin olarak kullanilanlar Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1: Oran Analizinde Yaygin Kullanilan Likidite Oranlar1

Oran Tiirii/Temel LIKIDITE ORANLARI
Amaci Temel olarak, igsletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii gdsterir.
Alt Bilesenler
Cari Oran Donen Varliklar
KVYK

Bu oranin bulunmasindaki ama¢ hem isletmenin kisa vadeli bor¢ Odeme Kkabiliyetinin
degerlendirilmesi hem de net isletme sermayesinin yeterli olup olmadiginin tespit edilmesidir.
Oranin en az 1 ¢ikmasi halinde her bir birimlik kisa vadeli borca karsilik, 1 birimlik donen varligin
oldugu kabul edilir. Bu durum isletmelerin hareket kabiliyetini azaltacaktir. Cari oranin 2 olmast
istenir. Gelismekte olan iilkelerde 1,5 seviyesi de normal karsilanir. Oranin beklenen seviyeden
asag1 olmasi istenmese de ekonomik konjonktiire uygun sekilde bu deger degisebilecektir. Ugiincii
derece likiditeyi gosterir.

Asit-Test (Likidite) Doén. Var. —Stoklar
Oram KVYK

Bu oran yorumlanirken isletmenin i¢inde bulundugu sektor dikkate alinmalidir. Genellikle
sektorler arasinda degiskenlik gosterse de oran degerinin 1 olmasi arzu edilir. Stoklarin
satilamadig1 durumda kisa vadeli borcun 6denme kabiliyeti i¢in bu oran hesaplanir.

isletmelerde asit-test oraninin diigiik olmasi alacak devir hizinin yiiksek olmasi ile telafi edilebilir.
Ikinci derece likiditeyi gosterir.

Don. Var. —Stokl. —Alac.
KVYK

Nakit Oran

Bu oran hem stoklarin satilamadigi yani satigin durdugu hem de alacaklarin tahsil edilemedigi
durumlarda, isletmelerin kisa vadeli borg¢larin1 6deme giiciinii ifade etmektedir. Bu oranin
genellikle 0,20’den biiyiik, 1’den kiigiik ¢ikmasi istenir. Oranin ¢ok yiiksek ¢ikmasi istenmez,
clinkii bu durum varliklarin atil birakildigr anlamint dogurmaktadir. Birinci derece likiditeyi
gosterir. Ancak kredi kurumlarinca bu oranin ¢ok yiiksek olmasi istenir.

Tablo 1’°de likidite oranlar1 izah edilmistir. Tablo 2’de ise mali tablo okuryazarlarinin
likidite oranlarinin yorumlanmasinda daha detayli sonuglara ulasacaklar1 ve analiz sonuglarini
daha detayl aciklayacaklar1 oranlar yer almaktadir.

Likidite oranlarini destekleyen diger likidite oranlar ise Tablo 2’de yer almaktadr.

3 Bu kaynaklar, ¢alismadaki diger tablolarin diizenlenmesinde de kullanildigindan her tablo 6ncesinde tekrar
yazilmamustir.
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Tablo 2: Oran Analizinde Likiditeyi Destekleyen Oranlar

Oran Tiirii/Temel LIKIDITEYi DESTEKLEYEN ORANLARI
Amaci Temel olarak, isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii gdsterir.
Alt Bilesenler
Devamh Sermayenin Stoklar + Tic. Alac. —Tic. Borg.
Bagimlihig1 Oram Devamli Sermaye

Bu oran devamli sermayenin ne olgiide kiymetlere baglandigim gostermektedir. Isletmeler
devamli sermayelerini likiditesi diisiik olan kiymetlere yonelttiklerinde, sermayelerinin bagli
kalmasina sebep olabilirler. Bu durum ise isletmelerin finansmana ihtiya¢ duymasina yol acabilir.
Bu oran, anlatilan sahnenin gerceklesmesi durumunda isletmenin finansmana olan ihtiyacinin
siddetini gostermektedir. Enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde bu oran daha anlamli ve 6nemli
hale gelmektedir.

KV Yiik. —Hazir Deg. +Likit Var.

Stok Bagimhlik Orani
Stoklar

Eger isletmenin asit — test oran1 1°den kiiciik ¢ikarsa bu oran hesaplanir. Isletmenin sadece stoklar
ile kisa vadeli yabanc1 kaynaklarini karsilama kabiliyetini 6lgmeye yarayan orandir.

Net Calisma Serm./ Net Calisma Sermayesi
Faal. Sagl. Fonlr O. Faaliyetten Saglanan Fon

Isletmeler genel olarak net calisma sermayeleri ile faaliyetlerinin devamliligini saglarlar. Bu oran
isletmenin sadece faaliyetlerinin, net ¢alisma sermayesinin ne kadarlik kismina tekabiil ettigini
gostermeye yarayan orandir. Bu oranin bilinmesi ayni zamanda sermayenin satiglar ile arasindaki
iligkinin anlagilir olmasina imkan taniyacaktir. Sermaye artmadan satigin artmasi, igletmede riskin
artmasina sebep olabilir. Biitiin bu durumlarin daha anlasilabilir ve 6ngoriilebilir olmasi i¢in bu
oran kullanilmaktadir.

Hazir ve Likit Deg. Hazir Deg. +Likit Deg.
Nakdi Giderlere O. Yillik Beklenen Nakdi Gid.

Isletmenin yillik giderlerinin karsilanmast igin ihtiyag duyulan tutarin isletmedeki nakit veya nakit
benzerlerine baglilik oraninin hesaplanmasi i¢in kullanilan orandir.

K. Vad. Yiikiiml. Faal. KVYK
Sagl. Nakit Kayn. O. Faal. Saglanan Nakit Kay.

Isletme faaliyetleri sonucunda elde ettigi kaynaklar marifetiyle kisa vadeli borglarini ne kadar
stirede karsilar sorusuna bu oran ile cevap bulunacaktir.

5.2 Faaliyet (Etkinlik) Oranlar

Rekabetin yogun oldugu giinlimiiz sartlarinda isletmelerin, ellerinde bulundurdugu
varliklarim etkili ve verimli kullanmalar1 6nemlidir. Sartlarini bilmeyen ve sermayeyi kullanma
kabiliyeti olmayan isletme yoneticileri isletmelerini, varliklarini yok etme riskine maruz
birakabilir. Bu riskin 6niine gegmek ve varliklarin daha etkin ve verimli kullanilabilmesi i¢in
mali tablo verilerinin dogru degerlendirilmesi gerekmektedir.

Faaliyet, etkinlik, verimlilik ve devir hiz1 oranlari olarak da bilinen bu oranlar, genellikle
ilgili hesaplarin nakde doniis siiresini gostermektedir. Fakat faaliyet oraninin yiiksek olmasi tek
basina yeterince anlamli olmayabilir. Bu sebeple mali tablo okuryazari, faaliyet oranlarinin
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yaninda karlilik oranlarina da dikkat etmeli ve bu oranlar: birlikte ele alarak yorumlamalidir
(Demir ve Alpan 2012:87).

Yaygin olarak kullanilan faaliyet oranlar1 Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3: Yaygin Kullanilan Faaliyet (Etkinlik) Oranlari

Oran Tiiri/Temel | FAALIYET ( ETKINLIK ) ORANLARI
Amacl Isletmelerin faaliyetleri sonucu sermayelerini kullanma kabiliyetlerini
gOsteren oranlardir.
Alt Bilesenler
Stok Devir Hizi Satiglarin Maliyeti
Ort. Stoklar

Bu oran, igletmenin bir donemde stoklarin kag¢ kez elden ¢ikardigii/sattigin1 ifade eder. Oranin
yiiksek cikmasi, isletmede satig/liretim sorunun olmadigi seklinde yorumlanir. Ancak bu oran
degerinin yiiksekliginin anlami, karlilik oranlartyla mukayese edildiginde daha da belirgin
olacaktir. Zira yiiksek stok devir hizinin, karlari/karlilig1 artirmasi beklenir.

Bu oranin likidite oranlarinda oldugu gibi standart bir diizeyi yoktur. isletmenin sektérii, gecmis
yil degerleri, biitge degerleri vb. kiyaslamada birer 6l¢iit olabilir.

Oranin sektor ortalamasi ile kiyaslanmasi durumunda faydali ve anlamli sonuglar ¢ikacaktir.
Isletmenin stok devir hiz1 ve karlih@ yiiksek ise sektorde rekabet giiciiniin yiiksek oldugu
diistiniilebilir. Firmada stok devir hizinin yiiksek olmasi piyasadaki talebe hizli yanit
verebilecegini, fiyat giincellemesini kendi fiyatlamasina yansitabilecegini ve moda takibi gibi
degiskenlere hizli doniis yapabilecegini gosterir. Fakat stok devir hizi yiiksek olan isletmelerin
dikkat etmesi gereken risklerde bulunmaktadir. Bunlarin basinda stok alis1 yaptigi mevkiine
uzaklik veya stok temin siirelerinin uzun olmasi gelir. Satici isletmenin uzaklig1 veya stok temin
stirelerinin uzunlugu, firmalarin sorun yasamalarina yol agabilir.

Stok devir hizinin diisiik olmasi ise, isletmelerin stok i¢in depolama ihtiyacini artiracak, sigorta
maliyetlerinin, demode olma sorunlarinin ve/veya fiyat dalgalanmalarindan olumsuz
etkilenmelerin yasanmasina zemin hazirlayacaktir.

Ort.Stoklar*365 Giin 365 Glin

q o q veva
Stok Devir Siiresi Satiglarin Maliyeti y Stok Devir Hiz1

Bu oran, iistteki oranin giin seklinde ifade edilmis halidir. Cikan sonug iistteki gibi yorumlanabilir.

Kredili Satislarin (veya Net Satislar)
Ort. Tic. Alacaklar

Alacak Devir Hiza

Firmalar alacak devir hizlarmin yiiksek olmasini arzu ederler. Bu oran likidite oranlarinin
yorumunu tamamlayici oranlardan bir tanesidir. Kredi kuruluslari finansman kullandirmadan 6nce
bu orani hesaplamaktadirlar.

Isletmenin alacaklarim bir y1l icerisinde kag kere tahsil ettigini gormeye yarayan orandir. Bu
oranin bilinmesi firmanin kredili satiglarin1 diizenlemesine ve satis politikasini disipline sokmasina
yarayacaktir.

Ortalama Tahsil Kredili Satis Gel. 365 Giin
Siiresi Ort.Tic.Alacaklar y Alacak Devir Hizi

Bu oran, iistteki oranin giin seklinde ifade edilmis halidir. Cikan sonug {istteki gibi yorumlanabilir.
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Nakit Dongiisii Stok Devir Siiresi + Tic. Al. Devir Siiresi — Tic. Bor¢ Odeme Siiresi

Bu oranin pozitif ¢ikmasi nakde olan ihtiyacin siiresini ifade ederken negatif bir sonug ise nakit
fazlasinin ne kadar siire elde kalacagini gosterir.

Net Satiglar
Donen Varliklar

Donen Varhk Devir
Hiza

Satiglarin Maliyeti
>atigiarin Mafiyett * 100

Ort.Donen Borglar

Oranin yiiksek olmasi isletmenin donen varlik verimliliginin yiiksek oldugunu gésterir. Diisiik
¢ikmasi ise donen varhigin fazla oldugunu, yatirimlarin 6nemli olmayan gegici yatirimlara
yoneltildigi gostermektedir. Oran, iiretim isletmelerine nazaran hizmet iireten ve ticaretle ugrasan
isletmeler icin gorece daha anlamlidir. Donen varlik devir hizi yiiksek olan firmalar donen
varliklarint  yonlendirme konusunda daha sansli iken orani diisiik firmalar daha riskli
goriilmektedir. Fakat bu durum da yatirimlarin elde edilecek karliligin veya getirilerin daha diisiik
olmasi ihtimalini barimdirmaktadir.

365 Giin
Don. Var. Devir Hizi

Donen Varhk Devir
Siiresi

Bu oran, iistteki oranin giin seklinde ifade edilmis halidir. Cikan sonug iistteki gibi yorumlanabilir.

Net Satislar
Ort. Duran Varlik

Duran Varhk Devir
Hizx

Bu devir hiz1 igletmenin duran varliklarini ne kadar verimli kullandigini belirlemeye yardimei olur.
Devir hizinin diisiik ¢ikmasi, isletmenin kapasitesinin tam olarak kullanilmadigini ifade
etmektedir. Genellikle sanayi isletmeleri i¢in devir hizinin 2 olmasi tavsiye edilir. Bu devir hizi,
isletmenin duran varliklarindan elde ettigi verimliligi 6lgmeye yarayan bir gostergedir. Bu oran
ticaret ve hizmet isiyle ugrasan isletmelerden ziyade iiretim yapan isletmeler i¢in daha 6nemlidir.
Zira iretim isletmelerinde 6zellikle maddi duran varlik yatirimi ¢ok yiiksektir. Devir hizinin
yiiksek ¢ikmasi ise olumlu olarak yorumlanir.

Duran Varhk Devir
Siiresi

365 Giin
Duran Varlik Devir Hizi

Bu oran, iistteki oranin giin seklinde ifade edilmis halidir. Cikan sonug {istteki gibi yorumlanabilir.

Toplam Varhk Devir

Satis Geliri

Hizx

Ort. Toplam Var.

Bu oranin diigiik ¢gikmasi isletmenin miimkiin olan kapasite ile ¢aligmadigini ifade etmektedir. Bir
birimlik toplam varliga karsilik gelen satis tutarim ifade etmektedir. Isletmelerde toplam varlik
devir hizinin yiiksek olmasi karliligin da yiiksek oldugunu gostermektedir. Ayrica bu oranin
yiiksek ¢ikmasi kapasite kullanimindaki durumu da gosterecektir. Oran ne kadar yiiksek olursa
kapasite kullanimi da o oranda yiiksek olacaktir.

365 Giin
Top. Varlik Devir Hizi

Toplam Varhk Devir
Siiresi

Bu oran, iistteki oranin giin seklinde ifade edilmis halidir. Cikan sonug {istteki gibi yorumlanabilir.
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Net Satislar

Oz Sermaye Devir
Oz Kaynaklar

Hizi1 Oram

Oranin yiiksek olmasi firmanin 6z sermayesinin optimum diizeyde kullanildigi hakkinda bilgi
verir. Eger oran istenenden yiiksek c¢ikarsa 6z sermayenin yetersizligi ve finansmanda genellikle
yabanci kaynaklara yonelmis olma durumunu ifade etmektedir. Sektdr ortalamasi ve onceki

yillarin verileri ile karsilastirildiginda daha anlamli olacaktir.

5.3 Mali Yap1 Oranlan

Mali yapr (kaldirag) oranlari aracilifiyla isletmelerin mali yapilar1 hakkinda genel bir
durum tespiti yapilmaktadir. Isletmelerin ne kadar bor¢ yiikii altinda oldugu veya olabilecegi

hesaplanmaktadir.

Bu oran ile isletmelerin yabanci finansmanlardan ne derece faydalandigi tespit
edilebilir. Oran, karar vericilere finansman kullanma kararlarinda yol gosterecektir. Isletmeler,
bu oranlarin sonucuna gore 6z kaynaklarini (sermayelerini) kullanmak veya bor¢lanmak
konusunda bilingli karar verebileceklerdir. Ayrica isletmelerin bor¢lanmadan sadece 6z
kaynaklarini kullanarak faaliyet gostermeleri, sermaye riskini artirabileceginden maliyetlerinin
yiikselmesine yol agabilir. Isletmenin siirdiiriilebilir olmas1 ve sermaye riskinin diisiiriilmesi
icin sermaye/borg iliskisinin dogru ve bir sekilde kurulmasi zorunludur.

Yaygin olarak kullanilan mali yap1 oranlar1 Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4: Yaygmn Kullanilan Mali Yap1 Oranlari

Oran Tiirii/Temel MALI YAPI ANALIZi ORANLARI

Amaci Isletmelerin finansal yapilariin analiz edilmesine yarayan oranlardir.
Alt Bilesenler
Finansal Kaldirag¢ Toplam Borg
Oram Toplam Var.

Bu oranin 0,50 c¢ikmasi tercih edilir. Varliklarin ne oranda yabanci kaynaklar tarafindan
karsilandigim gosterir. Kredi verenler tarafindan bu oranin diisiik olmasi tercih sebebi olsa da
isletme sahipleri tarafindan faiz riski yliksek olmadigi durumlarda oranin yiiksek olmasinin bir
sorun olmayacagini diisiinebilirler.

Toplam Borg / Oz Toplam Borg

Sermaye Orani

Toplam Oz Ser.

Oranin 1 ¢ikmasi istenen bir durumdur. Oran eger 1’den biiyiik ¢ikarsa kredi kullandiran taraflarin
isletme ortaklarindan daha fazla sermayeyi kullandirdigi anlamimi ifade eder. Bu durumun
mevcudiyeti igletmenin faiz ylikiiniin yiliksek oldugunu gosterir. Karsilagilan durum kargisinda
diger yillarin incelenmesi yerinde olacaktir.

KV Yiik.
Toplam Kay.

Kisa Vadeli Borg¢
Orani

Sanayi isletmeleri i¢in bu oran genellikle %35 kabul gorse de sektor ortalamasi her zaman daha
iyi bir kontrol mekanizmasi olacaktir.

KV Yiuk.
UV Yik.

Kisa Vadeli / Uzun
Vadeli Bor¢ Oram
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Genellikle bu oranin 1 olmasi istense de sektor ortalamalar1 dnem arz etmektedir.

. . Faaliyet Kar1
Faiz Karsilama Giicii —_—
Finansal Gid.

Kredi veren isletmelerin 6zellikle hesapladigi bir orandir. Verilen krediye karsilik faizin geri
doniisiiniin olup olmayacaginin gériilmesi i¢in hesaplanan/incelenen orandir. Bu oranin 7 olmasi
istense de isletmenin i¢inde bulundugu sektdr ortalamasi 6nemli bir unsurdur.

Net Faal. Kar1 + Kira Odemeleri

Sabit Giderleri

Kargilama Oran: Fin. Gid. +Kira Gid, + napara Odemeleri

(1 —Vergi Orani)

Bu orani hesaplamanin asil amaci isletmenin faaliyetlerinin sabit giderleri karsilama giiciinii
gormektir. Biitiin sabit giderlere ek olarak kurumlar vergisi de hesaba dahil edilmektedir. Boylece
isletmenin biitiin giderleri ve faaliyet gelirleri oranlanmaktadir. Bu oranin 1 ve iizerinde olmasi
arzu edilmektedir.

Oz Kaynak / Aktif 0z Kay.
Toplam Oram Aktif Top.

Isletmeye kredi verenlerin giivende hissetmeleri adina yiiksek oranin ¢ikmasi beklenir. Bu oranin
yillar itibari ile artmas1 yoneticilerin basarisi olarak atfedilir. Geligmis iilkeler i¢in bu oranin 0,50
olmasi yeterli goriiliirken gelismekte olan iilkeler icin bu oranin 0,40 olmasit normal
kargilanmaktadir.

Oz Sermaye / Topl. Oz Ser.
Bor¢ Oram Toplam Borg

Bu oranin en az 1 olmasi istenir. 1’den az ¢gikmasi isletmenin finansman yiikiiniin fazla oldugunu
gostermektedir.

Kisa Vad. Yiikiiml. KV Yiik.
[Topl. Yiikiiml. Top. Yiik.

Genellikle bu oramn 0,30’un iizerinde olmamasi istenir. Ulkemiz igin kabul edilebilir oran ise
genellikle 0,50 civarindadir.

Kar Yed. —Birikmis Zar.
Odenmis Ser.

Otofinansman Oram

Bu oran ne kadar biiyiik ¢ikarsa firmanin durumu igin o nispette olumlu anlam ¢ikmaktadir.

Duran Varlik / Oz Duran Var.
Kaynaklar Oram 0z Kay.

Bu oranmn 1’den kiigiik ¢ikmasi arzu edilir. Oz sermayenin duran varliklarda ne 6lgiide bagl
oldugu bu oranla gortilmektedir. Ayrica yeni kurulmus sanayi sektoriindeki isletmeler i¢in bu
oranin %65 olmasi istenir. Bu oranin 1’den kiigiik ¢ikmas1 duran varliklarin finansmani i¢in uzun
vadeli yabanci kaynagin kullamldigini da gosterir. Isletme faaliyetlerinde kullanilmak zorunda
olan duran varliklarin 6z kaynaklarla finanse edilmesi faiz yiikiinden kaginmak isteyen firmalar
icin uygun kabul edilir.
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Duran Varhklarin
Devamh Sermayeye
Oram

Duran Var.
Oz Kay. +UVYK

Bu oranin 1°den kiigiik olmasi istenir; aksi durum, igletmenin duran varliklarinin kisa vadeli
yabanci kaynaklarla finanse edildigi anlamina gelecektir ki bu durum isletmeyi zor durumda
birakabilir.

5.4. Karhlik Oranlar

Isletmelerin faaliyetlerinin ve satislarinin karliligi icin hesaplanan oranlardir. Bu oranlar
ficiincii taraflarin gdrmek istedigi ve bulundugu sektdre gore kiyaslanan oranlardir. Isletmenin
finansal performansi, gelirleri ile maliyetleri ile net karin1 gdstermeye yarayan bu oranlar, mali
tablo okuryazarlarina isletmenin gelecekteki karliligi ve biiylime ihtimali hakkinda finansal
bilgiler sunacaktir.

Karlilik oranlari, isletmelerin mali performanslarinin belirlenmesi ve stratejik kararlarda
kullanilmast agisindan énemli bir gostergedir. Fakat sadece bu oranlardan elde edilen sonuglar
degil isletmelerin faaliyette bulundugu sektor ortalamalarinin bilinmesi de énemlidir. Ayrica
karlilik oranlarinin yaninda diger finansal oranlarin bilinmesi mali tablo okuryazarlarinin
kararlarin1 giiglendirecektir.

Yaygin olarak kullanilan Karlilik oranlar1 Tablo 5’te yer almaktadir.
Tablo 5: Yaygimn Olarak Kullanilan Karlilik Oranlari

- KARLILIK ORANLARI
Oran Tiirii/Temel . ) ) ) N . . )
Amaci Isletmelerin faaliyetleri sonucunda ne kadar karli oldugunun goriilmesi
adina yapilan oranlamalardir.
Alt Bilesenler
. n . Briit Esas Faal.Kar Satis Gel.—Satislarin Mal.
Briit Kar Mar']l Net Satis Gel. Veya Net Satis Gel.

Bu oranin yorumlanmasinda sektordeki diger isletmelerin ortalamalar1 veya isletmenin 6nceki yil
verileri daha anlamli bir sonug elde etmeye yarayacaktir.

Net Kar Vergi Sonrasi Net Kar
_— Veya
Net Satislar Satis Gel.

Net Kar Marji

Isletmenin her bir birimlik satisina karsilik ne kadar kar elde ettigini gdsteren orandir. Bu oranin
yiikksek olmasi isletmenin basarisinin bir gostergesi olabilir. Sermayenin alternatif kullanim
alanlarindan elde edilecek karin ve iilkedeki enflasyon diizeyinin bu oranmi yorumlarken goz
oniinde bulundurulmas: gerekmektedir.

Oz Sermaye Net Kar
Karhhg Oz Sermaye

Isletme yonetiminin basarisin1 gdsteren onemli oranlardan bir tanesidir. Yatirilan bir birimlik
Ozsermaye ile kag birimlik kar elde edildigi bu oran ile hesaplanmaktadir.

Aktif Karhhg Net Kar
(Yatirimin :
Verimliligi) Toplam Aktif
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Bu oran, bir sirketin aktiflerini ne kadar verimli kullanildigini gosterir. Yiiksek bir oran aktiflerin
veya yatirimlarin daha fazla kar getirdigine, diisiik oran ise daha az kar veya verimsiz kullanima
isaret edebilir. Bu oran ile varliklarin verimli olarak kullanilip kullanilmadig: da belirlenebilir.

Faal. Kar1

Faaliyet Kiér llllgl m

Isletmenin yiiriittiigii faaliyetler icerisinde esas faaliyetin kir oranmnin yeterliligi hakkinda bilgi
vermektedir.

Esas Faaliyet Net Esas Faal. Kar.
Karhhg Satis Gel.

Isletmenin esas faaliyetlerine ne &lgiide basarili oldugunu/kar elde edildigini gdsteren orandir.
Sonucun yiiksek ¢ikmasi olumlu yonde yorumlanirken, net bir oran bulunmamaktadir. Daha
anlamli sonuclara ulasabilmek adina sektdr ortalamasi veya firmanin gecis yil verileri
kullanilabilir.

Ekonomik Vergiden Onceki Kar + Faiz Gid.
Rantabilite Oram 0z Kay. +Yabanci Kay.

Bu oran ile isletmeye yatirim konusu olan fonlarin getirisi 6l¢iilmektedir. Bu oran isletme
yoneticilerinin digardan saglanan fonlart verimli kullanip kullanmadiklar1 hakkinda bilgi
vermektedir.

Donem Zarari

irrantabilite oram

Dénem Basi Oz Kay.

Isletme vyiiriittiigii islemler neticesinde zarar ugradiysa bu zararin Oz kaynaklarda ne kadar
tahribata sebep oldugunu anlamaya yarayan orandir.

5.5. Borsa Performans Oranlari

Borsa performans oranlari, isletmelerin pazarlarinda gostermis oldugu kar

performansi gostermek i¢in hesaplanmaktadir. Bilgi kullanicilart igin 6nemli olan bu oranlar
yatirimeilarin dncelikle baktigi oranlar arasindadir. Isletmelerin gegmis performanslarina
bakarak, gelecekteki performanslart hakkinda bilgi sahibi olmak ve tahminlerde bulunmak

Ve

alimacak yatirim kararlarini etkileyecektir. Hisse basina kér ve hisse basina temettii gibi oranlar

yatirimeilar acisindan Onem arz etmektedir. Yatirimcilar genellikle bu oranlara bakarak

isletmenin performansi hakkinda yorum yapar ve isletmelerin gelecek donemlerde yapabilecegi
performanslar1 hakkinda ongdriide bulunmaya calisirlar. Sadece bu oranlara bakmak isletme
hakkinda yeterli bilgi sahibi olmak icin yeterli degildir. Ciinkii bulunan oranlar, sektor

ortalamalari ele alindiginda daha anlamli ve isabetli ¢ikarimlar yapmaya sebep olacaktir. Diger

oranlarda oldugu gibi borsa performans oranlarinda da daha detayli bilgiler elde etmek icin

diger finansal oranlardan faydalanmak daha saglikli sonuglara verecektir.
Yaygin olarak kullanilan piyasa performans oranlar: Tablo 6’da yer almaktadr.
Tablo 6: Yaygm Kullanilan Piyasa Performans Oranlari

PIYASA PERFORMANS ORANLARI

Isletmelerin piyasa performanslarinin tespit edilmesi adina hesaplanan
oranlardir.

Oran Tiirii/Temel
Amaci

Alt Bilesenler

Top. Net Don. Kari
His. Sen. Sayis1

Hisse Basina Kéar
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Bu oran ile isletmenin vergiden sonraki karinin hisse sayisina boliinmesi ile bulunur. Bu oranin
hesaplanmasi ile donem net karindan hisse senedi basina ne kadar getiri elde edildigi goriilecektir.

Top. Dagitilabilir Kar

Hisse Basina Temettii
! & " His. Sen. Sayis1

Bu oran hem hissedarlar hem de yatirim yapacak olan kisiler i¢in 6nemli bir orandir. Bu oran piyasa
verileri ile karsilagtirilarak firmaya yatirim yapilip yapilmamasi yoniinde yonlendiren bir unsur
olacaktir. Sektdr ve piyasa verileri bu oran icin 6nemlidir.

His. Basina Temetti

Temettii Getirisi
emettu Sretirist His. Piy. Fiyatu

Sirket ortaklarmin genellikle ilgilendigi bir diger oran ise temettii verimliligi oranidir. Bu oran ile
temettiiden elde edilecek tutar belirlenmeye ¢alisiimaktadir. Oranin biiyiikliigii verimliligin yiiksek
olacagi anlamini tagir. Gelismis iilkeler i¢in bu oran %2 civarinda ¢ikmaktadir.

His. Basina Piy. Fiyati

Fiyat — Kazan¢ Oram

His. Basina Kar

Bu oran ile isletmeye yatinm yapmis olan kisilerin bir hisseye karsi ne kadar kar yaptig
goriilmektedir. Oranin diigiik bir deger ¢ikmasi istenir ve yorumlanabilmesi i¢in sektdr ortalamasina
bakmak daha anlamli olacaktir. Geligmis iilkeler i¢in bu oran genellikle %15 ¢ikmaktadir.

Piyasa Degeri / Isl. Top. Borsa Degeri
Defter Degeri Oram 0z Kay. Top.

Genellikle bu oran hissenin satilmasi ya da elde tutulmasina karar vermek i¢in kullanilan bir orandir.
Bu oranin yiiksek ¢ikmasi hisse senedinden kazangli olundugu ve satilmasi gerektigi anlami
cikarilabilir. Diger oranlarda da oldugu gibi sektor ortalamasina bakilmasi daha anlamli yorumlama
imkani1 taniyacaktir.

6. SONUC

Stiphesiz iyi bir yonetici eylemlerinde, kararlarinda reaktif degil proaktif bir durus
sergilemelidir. Bir diger ifade ile isletmesinde sorun veya sorunlar ¢ikmadan evvel bunlara
tedbir almay1 asgari diizeyde de olsa bilmelidir. Sayet yoneticilerin, mali verileri anlamada,
analiz etmede ve yorumlamada eksiklikleri varsa finansal sorunlara doniik tedbirler konusunda
dogru bir ¢6ziim yolu bulamayabilir. Reaktif bir durus sergilemek zorunda kalacak olan bu
yoneticinin basarist azalacaktir. Bu durumda yoneticinin mali tablo okuryazarligi bilgisini
artirmasi ancak her haliikarda mali miisavire bagvurmasi yerinde bir davranis olacaktir.

Mali tablolar birgok konuda kullanicilarina detayli bilgiler sunmaktadir. Bu bilgiler mali
tablo okuryazarligi ile anlagilabilecektir. Bu okuryazarlik kolaylikla elde edilebilir bir nitelik
arz etmezse de isletmeyle ilgili karar verici konumda olan hemen her kesimin mali tablo
okuryazarlk diizeyini artirict  faaliyetler icinde olmasi &nemlidir.  Isletmelerin
strdiiriilebilirliginde kararlarin basarisinin pay: biiytiktiir ve bu da mali tablo okuryazarliginin
diizeyiyle dogrudan ilgilidir.

Bilgiye erisimin ¢ok kolay oldugu giiniimiizde, mali tablo okuryazarligin1 elde etme
imkanlar1 artmistir. Ancak bu okuryazarlikta, temel muhasebe ve finans bilgilerinin gerekli
oldugu ve bu bilgilerin kisa siirede hazmedilmesinin ise mimkiin olmadig:r bilinmelidir.
Dolayisiyla hem emek ve hem de zaman agisindan konunun ciddiyet arz ettigi unutulmamalidir.

Finansal analiz tekniklerinin, mali tablo okuryazarlig1 acisindan 6nemi tartisilmaz bir
gercektir. Bu tekniklerden Ozellikle oran/rasyo analizleri hesaplanmasi, anlagilmasi ve
yorumlanmasi kolay olan bir tekniktir. Hemen hemen her karar verici kesim, bilangco ve gelir
tablosundan faydalanarak isletmeyi likidite, bor¢lanma, verimlilik ve karlhilik gibi ¢ok ¢esitli
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yonlerden anlamaya yarayan oranlari hesaplamakta ve bulunan sonucglara gore kararlar
almaktadir.

Tiirkiye’deki illerin biiylik ¢cogunlugunda SMMM Odasi; biitiin illerinde iiniversite ve
hemen biitiin il¢elerinde de mali tablo okuryazarligina doniik bilgi veren akademik birimler ve
uygulayicilar bulunmaktadir. Bir program dahilinde iilkenin her tarafindaki isletme
yetkililerine, d6grencilere, yatirimla ilgili olanlara vs. temel diizeyde mali tablo okuryazarlik
egitimi verilebilir. Mali tablo okuryazarlig1 yine ¢ok temel diizeyde liselerde segmeli dersler
igerisine konulabilir.
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on the Islamism Indicator General and Economy Index. The performance rankings
obtained through the CRITIC-ARAS and CRITIC-EDAS methods have revealed a
significantly positive correlation. The study findings indicate evidence that the
rankings of the Democracy Index and the Islamic Index do not present absolute
results.
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DEMOKRASI VE ISLAMI ENDEKS VERILERININ COK KRITERLI KARAR
VERME YONTEMLERIYLE KARSILASTIRMALI ANALIZI

MAKALE BILGISI oz

Aragtirma Makalesi Gilinlimiizde demokrasi, en yaygin kullanilan bir yonetim bigimi olarak kabul edilir. Ancak,
demokrasi hakkinda farkli goriisler vardir ve bu tartigmalar devam etmektedir. Bunlar

Gelis : 28/12/2023 arasinda, demokrasinin Islam'a uygun bir yonetim bigimi olup olmadigi ve Islam'n

Kabul : 22/02/2024 demokrasi ile uyumlu olup olmadig:i da tartisma konulari arasindadir. Bu calismada,

demokrasi endeksi en yiiksek 10 {ilke ile Tiirk Devletleri Teskilati (TDT) iiyesi iilkelerin
2019-2022 donemi performansinin Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) yontemleri ile
olgiilmesi amaglanmustir. Demokrasi endeksi ve Islami endeks verilerinden elde edilen
islami ve Demokrasi dokuz kriterin yer aldl‘gl ?allsmada, kriterlerin onem derecelgrinin tespitinde CRITIC
Endeksi. Tiirk Devletleri yiintemmdpn, alternatiflerin  performans siralamalarinda ise . EDAS Ve ARAS
Teskilat; EDAS. ARAS yontemlerinden faydalanilmistir. Calisma kapsaminda TDT iilkeleri, gelismis demokratik
CRITIC ’ ’ ’ tilkelerle karsllastlrl}arak TDT ﬁlkeleringie geligmesi gereken ve is birligi alanlarina isaret
edilmistir. Kiiresel Inovasyon Endeksi, Insani Gelisme Endeksi ve Kisi Basina Gayrisafi
Yurt igi Hasila Endeksi degerlerinin islamilik Gostergesi Genel ve Ekonomi Endeksi
iizerinde anlamli ve pozitif yonlii etkisi oldugu tespit edilmistir. CRITIC-ARAS ve
CRITIC-EDAS yontemleriyle elde edilen performans siralamalar1 arasinda pozitif yonlii
yiiksek bir iliski tespit edilmistir. Calisma bulgular1 Demokrasi endeksi ve Islami endeks
siralamalarinin mutlak sonuglar sunmadigina yonelik kanitlar ortaya koymaktadir.
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GIRIS

Ulkelerin, toplumlarin sosyo-ekonomik sartlar1 ve gelismislik diizeyleri birbirinden farkli
seviyelerdedir. Ulkeler ve toplumlar, genellikle, kendi durumlarini anlamak igin diger iilkeler ve
toplumlarin ekonomik, sosyal, siyasi, kiiltiirel vb. alanlardaki verilerini inceleyerek ilgili
alanlarda kendi pozisyonlarini ortaya koymaktadirlar. Diger iilkelerin verileri iizerinden
gerceklestirilen karsilastirmalar, ilgili iilkenin veya toplumun kendi bulundugu durumu
anlamasina yardimci olur.

Ulkelerin ekonomik ve siyasi durumlarina dair toplanan genis kapsamli veriler, ilgili
alanlarda uzmanlasmis arastirma sirketleri tarafindan basta finansal sektor olmak iizere
demokrasi, Islam, sehir gibi cesitli alanlara yonelik endekslerin olusturulmasinda
kullanilmaktadir. Uzman arastirma kuruluslar tarafindan yayimlanan endeksler, politika yapicilar
basta olmak {izere ¢esitli paydaslar agisindan ilgili iilkelerin politikalarinin anlagilmast ve
degerlendirilmesi agisindan ©Onem tasimaktadir. Uzman arastirma kuruluslar tarafindan
yayimmlanan Demokrasi ve Islamilik endeks verileri kullanilarak farkli iilkelerin yonetim
yapilariin ve toplumsal dinamiklerinin ortaya konulmasi, uluslararasi iligkilerde ve {ilkelerin
politikalariin anlasilmasinda son derece 6nemlidir.

Gilinlimiizde teknolojik gelismeler tiim alanlarda oldugu gibi sosyal bilimler alaninda da
yogun sekilde kullanilmaktadir. Gelisen teknoloji ile ¢cok miktarda veri olusmaya baslamis ve bu
verilerin iglenmesi, verilerden sonuglar ¢ikarimi gibi yeni caligma alanlar1 olugsmustur. Gelisen
teknolojinin en dnemli alanlarindan birisi hi¢ kuskusuz ki verilerin yonetilmesinin saglanmasidir.
Verilerin karmagiklik diizeyinin arttigi bir ekosistemde verilerin etkin bir sekilde kullanilmasi ve
rasyonel ¢oziimler liretilmesi basli basina ¢ok kriterli karar problemidir. Cok kriterli karar verme
yontemlerinin bir¢ok sektdrde ve alanda siirekli olarak gelistirilen yeni yontemlerle yaygin bir
sekilde kullanmildig1 (Kazak, 2023) dikkate alindiginda, ilkeler arasindaki farkliliklarin ve
benzerliklerin rasyonel bir sekilde ortaya g¢ikarilmasi ve bu verilerin karar verme siireclerinde
etkili bir sekilde kullanilmasinda ¢ok kriterli karar verme (CKKYV) yontemlerinden (Biilbiil ve
Kose, 2012) faydalanilabilir.

Bu c¢alismanin amaci, 2019-2022 yillarina ait demokrasi endeksi ile Islami endeks
verilerinin dokuz degisken ile CRITIC temelli EDAS ve ARAS yontemleri kullanilarak
siralanmasi ve siralamalar arasindaki iliskilerin degerlendirilmesidir. CRITIC yontemi, objektif
kriter agirliklandirma yontemlerinden birisi olarak agirliklandirmaya ihtiyag duyulabilecek
problemlerde kriterler arasi korelasyonu referans almasi ve her bir kriterin standart sapmasini da
agirhiga dahil etmesi nedeniyle tercih edilmistir (Bulgurcu, 2019; Arslan, 2021; Ondes ve Ozkan,
2021). Alternatiflerin siralanmasinda literatiirde performans analizinde siklikla kullanilan, esnek
ve uygulanabilirlik 6zellikleri sayesinde karar siirecinin basitlestirilmesini saglayan ve sonuglarin
anlasilmasin1 kolaylagtirma yonlii metodolojik o6zellikler sunan ARAS ve EDAS yontemleri
tercih edilmistir (Ecer, 2016; Albayrak ve Erkayman, 2018; Bagc1 ve Baki, 2022).

TDT iilkeleri ile demokrasi endeksi en yiiksek 10 iilkenin Demokrasi ve Islami endeksleri
kapsaminda karsilastirmasinin  CRITIC-ARAS ve CRITIC-EDAS yontemleri iizerinden
gerceklestirildigi bu c¢alismanin hibrit olarak kullanilan yontemler baglaminda ve calisma
bulgularinin Demokrasi endeksi ve Islami endeks siralamalarmin mutlak sonuglar sunmadigina
yonelik kanitlar ortaya koymasi baglaminda literatiire katki sunacagi degerlendirilmektedir.

Calismanin ilk béliimiinde demokrasinin Islam’la uyumluluguna iliskin literatiir taramasi
yapilmistir. Ikinci boliimde veriler ve metodolojiye yer verilmistir. Ugiincii boliimde ¢alismada
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kullanilan yontemler olan CRITIC, ARAS ve EDAS modellerine iliskin bilgilere yer verilmistir.
Calismanin dordiincii boliimiinde modellerin uygulanmasiyla elde edilen ampirik sonuglara yer
verilmis olup, besinci boliimde ise ¢alisma bulgular1 degerlendirilmistir.

1. LITERATUR OZETi

Bu béliimde, benzer ¢alismalarda demokrasi-islam uyumu ve uyumsuzlugunu inceleyen
literatlir taramasi gerceklestirilmis ve ARAS, EDAS ve CIRITIC yontemleri kullanilan bazi
giincel caligmalardan kisaca bahsedilmistir.

Demokrasi, modern donemde en yaygin yonetim sekli olarak kabul edilmesine ragmen,
i¢sel zorluklar ve elestiriler nedeniyle hala giincel bir tartisma konusudur. Islam iilkelerinde de
demokrasi konusu yogun bir sekilde tartisilmaktadir (Khaled, 2015). Tartismalarda, demokrasinin
Islam'a uygunlugu veya uyumsuzlugu odak noktasidir (Zulfadli, 2022; Hoveyda 2004).
Literatiirde yer alan calismalardan bir kisminda, demokrasi, islam karsit1 olarak tanimlarken, baz1
calismalarda ise demokrasinin Islam'a uygun oldugu ve Miisliiman cogunluga sahip iilkelerde
uygulanabilecek bir yonetim bigimi oldugu ileri siiriilmektedir (Abou El Fadl 2015; Mulia 2001;
Abdillah, 2004; Yiiksel, 2022).

Eickelman ve Piscatori'nin (1996) "Miisliman Siyaseti" adli eserinde, Miisliimanlarin,
Islam dini ve esaslarindan ziyade yasayis sekilleri {izerine odaklandiklar1 vurgulanmaktadir.
Demokrasinin Islam ile értiismeyecegini ilk dile getiren isimlerden biri Huntington'dir (1996).
Ayrica, Gellner (1983; 1992) gibi baz1 akademisyenler, halkinin ¢ogunlugu Miisliiman olan
iilkelerde demokrasinin olmamasini Islam ile iliskilendirerek, Islam dini nedeniyle demokrasinin
gelisemedigini ileri siirmektedirler.

Freedom House verilerine gore diinya genelinde demokrasi ile yonetilen iilkelerin orani
%060'lar seviyesindedir, ancak halkinin ¢ogunlugu Miisliiman olan iilkelerde demokrasiyle
yonetilme oran1 %20'ler diizeyinde seyretmektedir (Freedom House, 2022). Laiklik veya seriatla
yonetilen Miisliiman {ilkelerde, bati 6rneklerindeki gibi demokrasi tam olarak yerlesmemistir.
Demokrasiyle yonetilen ve Miisliiman ¢ogunluga sahip tilkelerin orani diisiiktiir ve 6zellikle Arap
tilkeleri bu kategori igerisinde yer almamaktadir (Karatnycky, 2002). Freedom House ve bazi
yanli tutum sergileyen uzman arastirma kuruluslarinin Miisliiman iilkelere karsi toptanci bakis
acilarmin temelinde Miisliimanlarin yapilarinin  homojen oldugu varsayimi yatmaktadir.
Miisliman iilkelerin devlet yapilarinin farkli oldugu g6z ardi edilmektedir. Endonezya, son
donemde hem Miisliman hem de demokrasinin gelismesinde iyi uygulama o6rnegi olarak
gosterilmektedir (Hasyim, 2013). Batil1 iilkelerin laik diisiince yapist ve sekiiler anlayis (Stephan,
2011) nedeniyle demokrasinin Miisliiman {ilkelerde olmadigin1 varsayimina kars1 Kuru (2009),
cogunlugu Miisliiman olan iilkelerden olan TDT f{ilkelerinin tamaminin sekiiler 6zelliklere sahip
tilkeler oldugunu ortaya koymaktadir.

Literatiirde halkinin ¢ogunlugu Miisliiman iilkeler; Islam Devleti, dini devlet ve laik
devlet ya da Islam iilkeleri, yar1 Islam iilkeleri, laik sistemler veya yari laik sistemler gibi
(Zulfadli, 2022) ¢esitli smiflandirmalara tabi tutulmaktadir. Afganistan, Bahreyn, Brunei, Iran,
Maldivler, Moritanya, Umman, Pakistan, Suudi Arabistan, Sudan ve Yemen gibi iilkeler Islami
Devlet olarak kabul edilirken Arnavutluk, Azerbaycan, Burkina Faso, Cad, Gine, Endonezya,
Kazakistan, Kosova, Kirgizistan, Liibnan, Mali, Nijer, Senegal, Sierra Leone, Suriye, Tacikistan,
Tiirkiye, Tiirkmenistan ve Ozbekistan’in Miisliiman ¢ogunluklu halkiyla birlikte laik iilkeler
oldugu bilinmektedir. Halkinin ¢ogu Miisliiman olmasina ragmen laikligi uygulayan bu iilkeler,
Gelner’in (1983; 1992) ve benzerlerinin yaklagimlarini ¢iiriitmektedir. Demokratik sisteme sahip
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olmanin 6n sart1 laiklik degildir (Ali, 2013). Ciinkii Laik oldugu halde demokrasinin islemedigi
uygulama o6rnekleri de giiniimiiz diinyasinda mevcuttur.

Islam iilkelerinde demokrasinin yerlesmemesinin nedeni sadece Islam degil, aym
zamanda sosyo-ekonomik, siyasi ve kiiltiirel faktorlere de baglidir (Zulfadli, 2022; Kuru, 2009).
Fadli ve Kuru'nun vurguladig1 gibi, demokrasinin gelisememesinin temel nedeni olarak sadece
Islam1 gdstermek yaniltic1 olabilir.

Arap Bahar1 stlirecinde Misir'da vuku bulan askeri darbenin Bati tarafindan
reddedilmemesi, bir baska deyisle kabul edilmesi, Miisliman halklar arasinda Bati'ya karsi
giiveni azaltmis ve bu durum Misliman halklarda demokrasiye karsi mesafeyi artirmistir
(Zulfadli, 2022).

Pew Research Center (2012) tarafindan yapilan calismaya dahil edilen Islam iilkelerinde
genel olarak demokrasi isteyenlerin orani artarken, Pakistanlilar 2011 ve 2012 yillarinda ayni
oranla %50’nin altinda 42 ile demokrasi istediklerini belirtmislerdir. Ortalamas: yiiksek olmasina
ragmen Urdiinliiler bir énceki calismaya gore 9 puanlik bir gerilemeyle %62 ile demokratik
yonetim sistemi istediklerini bildirmislerdir. Ayni c¢alismada, calismaya dahil edilen iilke
vatandaslar1 celiski olarak nitelenecek sekilde “Islam'in siyasi yasamda daha etkin olmasini da”
istediklerini belirtmislerdir. Raporda ilging olan ise Urdiinlii, Tunuslu ve Pakistanlilarin
¢ogunlugunun demokrasi yerine gili¢lii ekonomiyi segeceklerini belirtmis olmalaridir (Pew
Research Center, 2012). Insanlarin arayisi, ekonomik zorluklari agsmalarini saglayacak sekilde
tilkeler arasindaki dayanismada, finansal sistemler ve arag transferlerinin etkin olarak
gerceklestirildigi bir sistemdir (Hassan vd., 2023). Refah seviyesi yiiksek iilkelerde var olan
demokrasi o iilkelerin zenginliginin nedeni oldugu varsayimiyla demokrasi isteyenler, ayni
zamanda devlet yonetiminde de Islam’in daha fazla hakim olmasmi da istemektedirler. Ayni
zamanda bu arayista olanlar en iyisinin ekonomik refaha gotiirecek sistem oldugunu saviyla
hareket ettikleri anlasilmaktadir. Bu, Miisliiman {ilkelerin vatandaslarinin ¢ogunlugunun
celigkilere ve paradokslara sahip olduklarin1 géstermektedir. (Zulfadli, 2020)

Tiirkiye, Islami hassasiyetlere sahip insanlarm bulundugu, demokrasi ile islam arasindaki
dengeyi saglamaya c¢alisan demokratik bir {ilke olarak 6nemli bir konumdadir, fakat politika
yapicilarin  gosterdigi hassasiyet, nicelik ve nitelik acgisindan alinan tedbir ve kararlar
farklilagabilmektedir (Kazak vd., 2023).

Demokrasiye karst Miisliimanlarin verdikleri tepkiler yalnizca Miisliimanlara 6zgii bir
davranis degildir. Farkli dinlere mensup iilkelerin c¢esitli olaylarda tepkilerinin degistigi
goriilmektedir. Hristiyan iilkelerde de dini konularda yasanan tartigmalarda Protestanlar bile din
temelli tepkiler verirken, en dindar Katolikler-Vatikan da stratejik konularda siyasi kararlar
almaktadirlar (Kalyvas, 1996).

Arap Bahar1 siirecinde Ozellikle Misirda segimle igbasina gelmis yoOnetime,
Cumhurbagkan1 Mursi’ye karsi yapilan askeri darbeyi onaylama-olumlama yoniinde Bati tutum
almistir. Daha ¢ok ABD’nin bu tutumu demokrasinin yalnizca dis politikada iilkenin ¢ikar1 kadar
savunuldugunu gostermistir. Demokratik bati1 iilkelerinin demokrasi yerine iilke ¢ikarlar1 igin
gerekirse askeri, otokratik yonetimlere, yontemlere destek olundugunun en agik goriildiigli bir
donem olmustur.

Islam ve demokrasi tartismasi gesitli asamalarda yukarida 6rneklerini verdigimiz sekilde
tartisilagelmektedir. Bu tartismalara veriler dahil edildiginde yeni tartisma alanlar1 agilmaktadir.
Burada altii ¢izmek istedigimiz husus literatiir taramasi icerisinde deginildigi iizere iilkelerin
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yonetim sekli lilke halklariin mutlulugu, refahi i¢in demokrasinin sart olmadigidir. Bununla
birlikte gliniimiiz diinyasinin bir realitesi olarak demokrasi ile yonetilen iilkelerin ekonomi,
Ozgiirliikler, yonetisim gibi pek ¢ok alanda 6nde olmasidir. Bu noktadan hareketle bu endeksleri
yiiksek olan iilkelerle Tiirkiye ve TDT tiyesi iilkelerin diger yoniiyle halkinin ¢ogu Miisliiman
tilkelerin degerlendirmeye tabi tutulan kriterler bazinda diisiik olan endekslerinin iyilestirilmesi
icin yapilacak ¢aligmalara dikkat ¢ekmek yerinde olacaktir.

Uzun yillardir tartisilan demokrasi ve Islam’in demokrasiyle uyumlulugu veya
uyumsuzlugu {iizerine calismalar ve tartismalar devam etmektedir. Demokrasi ve Islami
endeksleri etkileyen birden ¢ok kriter bulunmaktadir. Bu kriterlerin agirliklandirilarak etkisinin
belirlenmesi ve daha sonra siralanmasi igin ¢esitli modeller kullanilmaktadir. Kriterlerin birden
¢ok ve birbirinden bagimsiz olmasi, kriterlerin alternatifli ve kendi arasinda celismesi ve bu
kriterlerin birlikte degerlendirilmesinin gerekliligi nedeniyle CKKV yontemlerini kullanmay1
gerektirmektedir (Caliskan ve Eren, 2016). Makro ve mikro faktorlerin etkisiyle karar almada
yasanan problemlerin artmasi, CKKV modellerinin sorun ¢ézmede etkin enstriimanlar olarak
yogun bir sekilde kullanilmalarina katki saglamistir.

CRITIC, ARAS VE EDAS yontemlerinin bir arada veya ayr1 ayr1 kullanildigi, farkli alan
calismalar1 (Agbakwuru vd., 2023; Akram vd., 2023; Akgakanat vd., 2018; Aytekin vd., 2023;
Lendvai vd., 2023; Mallick vd., 2023; Menekse vd., 2023; Mishra vd., 2023; Sahoo ve
Choudhury, 2023; Sultana ve Ranjan, 2023; Szymczyk vd., 2023) literatiirde yer almaktadir.

Bektas ve Baykus (2023) tarafindan yiiriitiilmiis olan calismada CRITIC yoOntemiyle
iilkeler arasindaki ekonomik performanslar analiz edilmistir. Diakoulaki vd. (1995) ilag
sitketlerinin ~ siralamasi1  ve kriterlerin  agirliklandirilmasi  CRITIC-EDAS  yontemlerini
kullanmistir. Ondes ve Ozkan (2021) c¢alismalarinda Covid-19’un BIST bilisim sektorii
sirketlerinin finansal performanslarina etkilerini CRITIC-EDAS CKKYV yontemlerini 8 kriter ve
18 isletmenin finansman performans degerleri ve siralamalarinin tespiti i¢in kullanmistir. Yazgan
(2022) Tirkiye’de biiyiiksehirlerin ihracat performanslarinin olgiimii ve siralamasinda, Ezer
(2022) tarafindan farkli bankalarin finansal performanslarinin analizinde, Orhan (2019) Tiirkiye
ile Avrupa Birligi iilkelerinin lojistik performanslariin karsilagtirilmasi ve siralamasinda, Hsu
vd. (2015) yiiksek teknolojiye sahip sirketlerin finansal performanslarinin incelenmesinde,
Yal¢in ve Karakas (2019) calismalarinda kurumsal —siirdiiriilebilirlik  performans
degerlendirmesinin analizinde, Ergun vd. (2022) lisanshi depo sirketlerinin islem
performanslarinin degerlendirilmesinde, Madic ve Radovanovic (2015) geleneksel olmayan
imalat yontemi se¢iminde, Simic (2023) vd. ilgili otoritelerinin petrol tagimaciligt i¢in en
stirdiiriilebilir rotay1 bulmalarina yonelik ¢alismalarinda kullanmislardir.

Literatiirde yer alan ¢aligmalardan bir kismina asagida tablo 1’de yer verilmistir.

Tablo 1. Literatiir Ozeti

Yazar(lar) Yontem(ler) /Amac(lar) Sonug (lar)

CRITIC-EDAS tabanli yaklasimin | Deniz riizgar tiirbin sistemlerinin gilivenilirligini
Agbakwuru  vd., | deniz riizgar tiirbini sistemlerinin | artirma ve bakim maliyetlerini diisiirme de
2023 yapisal saglik izleme ve bakiminda | matematiksel modeller en uygun alternatifler olarak
uygulanmasi degerlendirilmistir.
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Akram vd., 2023

CRITIC ve EDAS yontemlerini igeren
dilbilimsel Pythagorean bulanik kiime
modeli

Endiistriyel atik yonetimi alaninda dinamik bir

model sunulmustur. Modelin diger yontemlere
nazaran daha uygun sonuglar verdigi
degerlendirilmistir.

Aytekin vd., 2023

g-ROF- CRITIC-ARAS yontemleriyle
gida isletmelerinde siire¢ iyilestirme
(LSS) uygulamalar1 kapsaminda kritik
is siireglerini degerlendirmek ve en
idealini segmek

Ust yonetim ve destek kriteri siireg iyilestirmedeki
en onemli faktor iken Egitim ve kiiltlir kriteri en
diisiik 6neme sahip faktor olarak tespit edilmistir.
Ayrica silireg iyilestirmede en ideal faktoriin
bilgilendirme yaklagimi oldugu degerlendirilmistir.

Contreras Pinochet
vd., 2023

DARIA-TOPSIS yontemini kullanarak
demokrasi endeksi kriterlerinin analiz
edilmesi

Ik bes siradaki iilkeler arasinda sosyal ve kurumsal
giiven agisindan (politik katilimin yiiksek oldugu ve
secim siireci ile ¢ogulculugun hakim oldugu) en
demokratik  dort iilkenin Iskandinav iilkeleri
oldugunu ve yalnizca Yeni Zelanda'nin {igiincii
sirada yer aldig belirtilmistir.

Fedoryshyna, 2020

Demokrasi Endeksi, Ozgiirliik Endeksi
ve Politika 1V endeksi verilerinin
kriterler bazinda mukayeseli analizi

Ilgili endekslerin demokrasiyi dlgmede kullandig
kriterlerin, demokrasinin 6ziine yonelik biitiinsel bir
yaklasimi temsil etmelerine karsin uygulamada esit
sekilde korelasyon gostermedigi degerlendirilmistir.

Lendvai vd., 2023

CRITIC-ARAS  tabanli  modelde
termal olarak iletken ancak elektriksel
olarak yalitkan uygulamalar icin en
uygun kompozit malzemeyi segcmek

Onerilen model algoritmastyla hacimce %30 Bor
Nitrit iceren kompozit malzemenin en uygun
kompozit malzeme oldugu degerlendirilmistir.

Mallick vd., 2023

CRITIC ve EDAS yontemleriyle
6grencilerin meslek se¢imi sorununa

Tek degerli notrsofik kiime ortaminda, CRITIC ve
EDAS stratejilerine dayali CKKV yaklagiminin
ogrencilerin dogru meslegi se¢mesi konusundaki

¢Ozlim arayis1 endigelerine onemli katk1 sagladig
degerlendirilmistir.
Pythagorean bulanik CRITIC EDAS | Otomotiv sektoriinde yeni iiriin ve siire¢ gelistirme
Menekse vd., 2023 | yontemi ile otomotiv endiistrisi i¢in | agisindan katmanl imalatin potansiyeli
katmanli imalat siireci se¢imi vurgulanmistir.
_ F:iﬁafjln IISUI:l?rlgurulceI;ngC;lEaii Stirdiiriilebilir uc;uncu .ta}raf ter.sine lojist%k
Mishra vd., 2022 |7 ¥ ¢ saglayicilarimin  se¢imi  i¢in  Onerilen modelin

taraf tersine lojistik saglayicilarinin

pratikligi ve faydasi ortaya konulmustur.

se¢imi
Sahoo ve Kombine  CRITIC, EDAS ve |Diisiik maliyetli robotik tekerlekli sandalye tasarimi
COPRAS  c¢ercevesiyle  malzeme | i¢in malzeme se¢iminde gri dokme demirin en uygun

Choudhury, 2023

alternatiflerini degerlendirme

malzeme oldugu degerlendirilmistir.

Sultana ve Ranjan,
2023

Hibrit ¢oklu optimizasyon ¢6ziim
teknikleriyle (CRITIC-COPRAS,
CRITIC-ARAS, CRITIC-COCOSO,
CRITIC-TOPSIS) Ti-6Al-4 \%
alasiminin  frezelenmesinde  proses
parametrelerini  bes temel kriter
(ortalama kesme kuwveti, kesme
gerilimi, spesifik kesme enerjisi, gii¢
tilketimi ve ortalama ylizey
plriizlilliigii)  lizerinden  optimize
etmek

32 m/dk kesme hizi, 22 mm/dk ilerleme ve 0,75 mm
kesme derinligi optimum islem parametreleri olarak
belirlenmistir.

Szymczyk vd.,

2023

Critic, Aras, Waspas, Mairca ve Borda
Sayma yontemleri iizerinden lilkelerin
girisimcilik performanslarini
degerlendirmek

Girisimcilikte en iyi performans ireten iilkeler:
Katar, BAE ve Tayland, en diisiik performansa sahip
iilkelerse Hindistan, Pakistan, Japonya, Malezya
olduklar1 tespit edilmistir.
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2. VERILER ve METODOLOJI

Bu calismada, The Economist Intelligence Unit (EIU/The Economist) tarafindan 2019-
2022 yillar1 arasinda yayinlanan demokrasi endeksi verileri ile Hossein Askari tarafindan
gelistirilen Islami endeks verileri kullanilmistir. Calisma kapsaminda incelenen iilkeler arasinda
siralamada ilk 10 igerisinde yer alan iilkeler ve TDT iiyesi ve gozlemcisi iilkelerle birlikte
Tacikistan yer almaktadir. Ancak Kuzey Kibris Tiirk Cumhuriyeti, TDT gdzlemci iiyesi olmasina
ragmen miinhasir endeks verileri olmadigr icin c¢alismaya dahil edilmemistir. 2022 yilinda
demokrasi endeks siralamasindaki ilk on iilke degerlendirilmis, ancak Kanada ve Avustralya
2019-2020 yillarinda ilk on igerisinde olmalarina ragmen 2022 yilinda ilk on igerisinde yer
almadiklari i¢in tablolarda yer verilmemistir. Demokrasi endeksinde en yiiksek puani alan iilkeler
ile Tirk Devletleri Teskilatt (TDT) {iyesi tilkelerin verileri degerlendirmeye alinmistir. TDT
tiyesi iilkeler, Tiirk olduklar1 gibi ayni zamanda halklarinin ¢gogunlugu Miisliiman olan iilkelerdir.
Bu nedenle, Rehman ve Askari (2010) tarafindan olusturulan Islami analiz endeks iizerinden de
degerlendirme yapilmistir. TDT {ilkeleri, demokrasi, kusurlu demokrasi ve diger yoOnetim
sekilleriyle cesitli seviyelerde yonetilen iilkelerdir. Bu baglamda, demokrasi ve Islami endeksler
kullanilarak mukayese yapilmistir. Ayrica, demokrasi endeksi en yiiksek 10 iilke ile TDT iilkeleri
karsilastirilarak bu alandaki cikarimlara dikkat cekilmistir. Tayvan ve Kirgizistan'm Islami
endeks verilerinin bulunmamasi nedeniyle bu iki iilke de degerlendirilmemistir.

Islami endeks kavramini ilk kullanan ve Islami endeksin kurucusu olan Hossein
Askari’dir (Rehman ve Askari, 2010). Islami endeks ¢alismalar1 i¢in Askari arkadaslariyla
birlikte Islamiyet Vakfi’n1 kurmus ve 2015’ten itibaren her yil Islami endekslerin yayinlandig,
bilgi akisi ve paylasiminin yapildigi bir web site (http://islamicity-index.org) kurmuslardir.
Yalnizca Islam iilkelerini veya halkmin ¢ogunlugu Miisliiman iilkeleri degil verilerine ulasilan
tiim iilkelere ait endeksleri yayinlamaktadir. 2019, 2020 yillarinda 151, 2021 ve 2022 yillarinda
ise 149 dilkenin istatistigi yaymlanmistir. Calisma verilerinde baslangic olarak 2019 yilinin
alinmasinin nedeni 2019 oOncesinde kriterlerin agirlik oranlarinin farkli olmasi ve calisma
kapsamindaki her iki endeksin agirliklarinin degistirilmesidir.

Islami endekslerin belirlenmesinde iilkeler veya toplumlarda namaz kilma, zekat verme,
hacca gitme gibi kisilerin dinen sorumlu tutuldugu alanlarda 6l¢iim yapilmamaktadir. Bunun
yerine Kur’an ve Siinnette (Hz. Muhammed’in sav. uygulamalar1) bulunan evrensel ilkeler
lizerinden kriterler olusturulmustur (Askari, 2019). “Islami endeks ekonomi, insani ve siyasi
haklar, uluslararas: iligkiler ile hukukun istiinliigii ve yonetisim” seklinde 4 baslik ve 48 alt
baslik iizerinden degerlendirilmektedir. Islami endekslemenin amaci Kur’an-1 Kerim ve Hz.
Muhammed’in (sav.) siinneti olarak bilinen uygulamalar1 merkeze alinarak Islam’in Miisliiman
olmayanlara da anlatilmasi, Miisliimanlarin hayat standartlarinin yiikselmesine destek vermektir.
(Ayyildiz ve Sayilgan, 2021). Bu endeksler bir iilkenin Miisliiman olup olmadigin1 veya ne
derece Miisliiman oldugunu degil, fakat eksik ve zaafi olan alanlar ile gii¢lii oldugu alanlarin
tespitine ve degerlendirmesine imkan vermektedir. Ayrica Islami endeks 6zellikle Miisliiman
iilkelerin siralamadaki yeri nedeniyle ¢ok tartisilmaktadir. (Nuruddin vd., 2021; Abdeldayem ve
Aldulaimi, 2018) Zira yaklagik 150 {iilkenin verilerinin paylasildigi endeks listesinde 2019 yili
verilerine gore ilk siralamalar Iskandinav ve Bati iilkeleri yer alirken Miisliiman iilkelerden
endekste ilk siray1 alan lilke sirasiyla Birlesik Arap Emirlikleri, Malezya ve Arnavutluk 44., 45.
ve 46. sirada, Tiirkiye ve Tiirki Cumhuriyetler ise Kazakistan 59., Azerbaycan 90., Kirgizistan
92., Tiirkiye 96., Ozbekistan 113., Tacikistan 123., Tiirkmenistan 127. siradadir (Islamicity
Indices, 2019). Sonraki yillar pandemi nedeniyle Miisliiman ve Tiirk Cumhuriyetleri siralamada
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daha gerilerde yer almislardir. Ayrica 2018 ve oOncesinde kriterlerde kullanilan agirlik 2019
yihnda degistirilmistir. Bu ydniiyle kabaca degerlendirmek gerekirse demokrasi endeksi ile
Islami endeks arasinda paralellik bulunmaktadir.

Calismada kullanilan islam iilkelerinden maksat yalnizca ydnetim sekli veya ismi Islam
olan Iran Islam Cumhuriyeti veya anayasasi seriat olarak belirtilen Suudi Arabistan, Pakistan
degil, vatandaglarinin ¢ogunlugu Miisliiman olan {ilkelerdir. Diger taraftan ¢alismada ele alinan
Danimarka, Isve¢, Norveg ve Hollanda gibi krallikla yonetilen iilkelerin yonetim bicimleri endeks
degerlerinde bulunmamaktadir.

2.1. Arastirmada Kullanilan Yoéntemler

Calismada objektif kriter agirliklandirma yontemlerinden CRITIC yontemi ile alternatif
siralamada yine objektif bir CKKV yontemi olan EDAS ve ARAS yontemlerinden
faydalanilmistir.

2.1.1. CRITIC Yo6ntemi

Diakoulaki vd. (1995) tarafindan literatire kazandirilan yontem, diger kriter
agirliklandirmada kullanilan objektif CKKV yontemlerinden standart sapma ve kriterler arasi
korelasyonu biitlinciil olarak degerlendirmesi yoniiyle farklilagmaktadir. YoOntemin asamalari
asagida yer almaktadir (Ayan ve Abacioglu, 2022; Kilicarslan ve Ugar, 2023; Sakarya ve
flkdogan, 2022).

1

1. Karar matrisi olusturulur.
[ iy rlj “r Tin —|
I . . . . I -

— .. r Ry 7" . cee 7" . = ':

X [Xl]]m*n l -11 . .l] ‘ m- J, =12, ...m . ] 1,...,n
Tm1 ves rmj . T

2. Karar matrisi normallestirilir.

rij—rmn pmax_ .. .
Xij = rmlzlzlx_lrmin (Fayda)! X1] = rmlax_r_ml;n (MaIIyEt) 2
1 1

1

3. Kriterler aras1 korelasyon katsayist hesaplanir.

(27 (ij=2)) (i =) 1

p'k = x'_ == r'l=1X“i:1| "'lml

I e e
3
4. Bilgi miktar1 (Kriterler arasi iligkilerle alternatifler arasindaki yogunluk katsayisi)
ve standart sapmalar hesaplanir.

1 -\2 .

sz E: j:l(xij_xj) ;I,=1,...,m 4
C;=0;Xp-1(1—p)ij=1,..,n 5
5. Kriterlerin agirliklandirilmis degerleri belirlenir.
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Cj
W; = = ;
J z:j=1 Cj

6

i=1, N

2.1.2. EDAS Yontemi

Ghorabaee vd. (2015) tarafindan literatiire kazandirilan yontem, diger alternatif
siralamasinda kullanilan objektif CKKV yontemlerinden alternatifler icerisinden en iyi olanin
tespiti siirecinde ortalama ¢oziim uzakligimi dikkate almasi yoniiyle farklilasmaktadir (Unal,
2019). Yontemin asamalar1 asagida yer almaktadir (Unal, 2019).

1. Karar matrisi olusturulur.

Xi1 v X o Xinm

T !
Xmi = Xmz  Xmm

2. Her bir karar kritere ait ortalama degerler (AV;)hesaplanir.

ay, = 2

3. Kriterlere iliskin fayda ve maliyet durumlar dikkate alinarak ortalamadan pozitif

(PDA) ve negatif (NDA) uzaklik degerleri hesaplanir.

max(O,(xi]-—AVj)) _max(O(O,(AVj—xij)

PDA;;=b AV, fayda kriteri, PDA;;= av; maliyet kriteri
NDAij:bw fayda kriteri, NDAU:W Maliyet kriteri 3
J J

4. Agirliklandirilmis toplam pozitif (SP1) ve negatif (SN1) uzakliklar hesaplanir
SPl' :ZZZ:LPDAUXW] SNL = Z:ﬁlNDAUXW] 4

5. PDA ve NDA degerleri agirliklandirilarak NSPi ve NSNi degerleri seklinde
normalize edilir.
SP;
max i(SP;)

SN;
maxi(SN;)

NSP; = NSN; =1 - 5

6. Her bir alternatifin degerlendirme puani (ASi) hesaplanarak en yiiksek degere
alternatifler siralanir.

AS; == (NSP; + NSN;) 6

2.1.3. ARAS Yontemi

Zavadskas ve Turskis (2010) tarafindan gelistirilen ve ofislerde mikro iklim
degerlendirme vakasi kapsaminda sunulan ARAS yonteminde, karar alternatiflerinin fayda
fonksiyon degerleri karar alternatiflerindeki optimal degerler ile mukayese edilmektedir (Arslan
vd., 2018). Yéntemin asamalar1 asagida yer almaktadir (Esmeray ve Ozveri, 2023).

1. Karar matrisi olusturulur.
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X1 o X X

E=Xylm=17¢ =~ & = 1
X1 v Xpz v X

2. Karar matrisleri fayda veya maliyet yonlii olarak normalize edilir.

3. Agirliklandirilmis normalize karar matrisi olusturulur.

A -
4. Karar alternatiflerinin optimallik fonksiyon degerleri hesaplanir.
n A
Si = Xj=1Xij 4
5. Fayda derecesi hesaplanarak alternatifler siralanir.
K; = Si 5
So

2.2. Arastirmada Kullanilan Veriler

Calisma kapsaminda yer alan iilkelerin The Economist dergisi tarafindan yayinlanan tilke
ve yil bazli demokrasi alt bilesenlerinin skorlari EK-1’de, iilkelerin Islamicity Foundation
tarafindan yayinlanan iilke ve y1l bazli islami demokrasi alt bilesenleri skorlarina ise Ek-2 de yer
almaktadir.

3. BULGULAR

3.1.CIRITIC Yéntemiyle Kriter Agirhklandirmaya Iliskin Bulgular

2.1.1. boliimde yer alan CRITIC yonteminin agamalart takip edilmis ve demokrasi
kriterleri ile Islami kriterlerin agirlik degerleri asagida yer alan tablo 2°de gosterildigi sekilde
hesaplanmuistir.

Tablo 2. Demokrasi ve Islami Kriterlere Iliskin Hesaplanan Agirlik Degerleri

Demokrasi Secim siireci | Devletin Siyasi kathim | Politik kiiltir | >V
ve cogulculuk | isleyisi ozgiirliikler
2019 c 0.43727 0.38795 0.32761 0.38235 0.38964
2019 Cj 0.16456 0.13283 0.13980 0.29306 0.13314
2019 Wj |0.19060 0.15385 0.16192 0.33943 0.15420
2020 o 0.43879 0.36142 0.32951 0.36555 0.39677
2020 Cj 0.10705 0.08374 0.10556 0.15963 0.09834
2020 Wj 10.19312 0.15106 0.19043 0.28798 0.17740
2021 c 0.43987 0.37723 0.34558 0.34780 0.38644
2021 Cj 0.11104 0.08926 0.10043 0.13937 0.10095
2021 Wj |0.20523 0.16497 0.18562 0.25759 0.18659
2022 o 0.43987 0.39278 0.34726 0.35162 0.38782
2022 Cj 0.11218 0.08802 0.11632 0.13714 0.09685
2022 Wj |0.20377 0.15989 0.21129 0.24912 0.17593
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islami Ekonomik Hukuk ve il'lsan_ ve Uluslararas
Yonetim Siyasi Haklar | liskiler
2019 c 0.35260 0.40058 0.43350 0.26543
2019 Cj 0.20386 0.10751 0.10271 0.17507
2019 Wj 0.34603 0.18248 0.17434 0.29716
2020 c 0.36287 0.38452 0.43360 0.27016
2020 Cj 0.18166 0.09652 0.09059 0.16127
2020 Wj 0.34272 0.18210 0.17092 0.30426
2021 G 0.34610 0.38147 0.42338 0.29998
2021 Cj 0.15540 0.07407 0.08296 0.14691
2021 Wj 0.33832 0.16124 0.18061 0.31982
2022 c 0.37126 0.41578 0.45106 0.29793
2022 Cj 0.10824 0.05555 0.05219 0.07794
2022 Wj |0.36826 0.18899 0.17756 0.26519

Demokrasi kriterleri agriliklarinin mukayesesi asagida sekilde yer aldig: gibidir.

DemokrasiKriter-Agirliklarinin Mukayesesi

M1 2020 ®2019

Sekil 1. Demokrasi Kriter Agirliklarinin Mukayesesi

Sekil 1°de goriilecegi tlizere 2019 yilinda demokrasi endeksinde en fazla agirliga sahip
olan kriterin politik kiiltlir oldugu dikkati cekmektedir. 2020 yilina gelindiginde politik kiiltiiriin
agirligiin kismen azalmasina ragmen yine de ilk sirada oldugu goriilmektedir. Politik kiiltiiriin
2021°de bir 6nceki yila gore nispi bir diisiis olmasina ragmen kriter agirlik etkisini korumaya
devam ettigi goriilmektedir. Politik kiiltiirtin kriter agirhigi 2019 yilindan itibaren diizenli olarak
diistiigli ve en diislik seviyeye 2022 yilinda ulastig1 goriilmekle birlikte diger kriterlere gore en
yiiksek degere sahip olmaya devam ettigi goriilmektedir.

Demokrasi kriterlerine iliskin hesaplanan agirlik degerleri analiz edildiginde Sivil
Ozgiirliiklerin kismen yiikseldigi, Siyasi Katilimin Sivil Ozgiirliiklere gore bir nebze daha fazla
tyilestigini ama dalgali seyir izledigi goriilmektedir. Analiz edilen endeks yillarinin COVID-19
donemiyle ayni donem oldugu dikkate alindiginda pandemi sonrasi Siyasi Katilim agirliginin
yiikselmesi olagan olarak anlasilabilir. Devletin Isleyisi incelenen yillarda stabil kalmistir. Segim
Siireci ve Cogulculuk degerleri yatay bir seyir izlemistir. Demokrasi Kriterine iliskin hesaplanan
agirlik degerlerinde 2019 yilinda en yiiksek-en 6nemli agirlik puanlamaya Politik Kiiltiir sahiptir.
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Buna karsin en diisiik kriter degerine ise Devletin Isleyisi sahip oldugu gériilmektedir. Ancak
pandemiyle birlikte Politik Kiiltlir’iin baski alindigi ve her yil geriledi goriilmiistiir. Diger 4
kriterin agirliklandirilmis degerlerindeki diislisler yatay seyir izlerken Politik Kiiltiir degeri 9
puanlik diistisle 24°e gerilemistir.

2022 yili 6zgiirliik degerlerinde en fazla gerileme yasanan 30 {ilke igerisinde makaleden
analiz edilen {lkelerinden Tirkiye, Macaristan, Tacikistan, Azerbaycan, Kirgizistan
bulunmaktadir (Freedom House, 2022). Demokrasi Kriteri Agirliklarinin Mukayesesine Sekil-1
tizerinden incelendiginde en dikkat ¢ekici agirlik kriterinin Politik Kiiltiir oldugu goriilmektedir.
2019 yili Politik Kiiltiir degerinin en yiiksek oldugu yil 2019 yilinda iken Covid-19 siirecine
paralel sekilde diismiistiir. Diinyada pandemi nedeniyle uzun siireli kapanmalarin oldugu dénemi
Politik Kiiltiir kriter agirlik degeri tam olarak yansitmaktadir.

islamiKriter AgichklarMukayesesi

Hie(
|
|
Pt

Sekil 2. islami Kriter Agirliklarmin Mukayesesi

Sekil-2’de yer alan veriler analiz edildiginde 2019 yilinda en yiiksek degerin Ekonomik
kritere ait olmasina ragmen sonraki iki yilda yatay bir diisiis izlemis ama 2022 yilina gelindiginde
2019 yilindan daha yiiksek seviyeye ulasmustir. Islami Kriter Agirliklari Mukayesesi Sekil-1’e
genel olarak bakildiginda Ekonomik kriterin incelenen 4 yilin tamaminda en yiliksek degerlere
sahip oldugu ve diger kriter degerlerine gore 6n planda oldugu anlasilmaktadir. Yine Islami
Kriter Agirhiklarinda 4 yilda genel Uluslararas: Iliskiler hari¢ diger ii¢ kriterde inis ve cikislar
olmakla birlikte olduk¢a dar alanda hareketlilikler olmustur. Ancak Uluslararas: Iliskiler
kriterinde 2019 yilinda 29 olan kriter degeri bir sonraki yil 31°e 2021°de ise 33’e yiikselmis ama
2022 yilinda bir onceki yila gore yaklasik %20’lik dikkat ¢ekici bir diisiisle 27 ye diismistiir.
Saglik krizi olarak adlandirabilecegimiz 2020-2022 arasinda iilkelerin birbirlerine olan ihtiyaglar
arttigr  Sekilde-2’den anlasilmaktadir. Ancak siirecin sonunda Uluslararast Iliskilerde
(Uluslararas: Iligkiler kriter derecesinin-neminin azaldigi) incelenen iilkelerin birbirleriyle
aralarindaki iletisimin, diyalogun zayifladigin1 gosterir sekilde diisiise gegmistir.
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3.2.  CRITIC Temelli EDAS Yontemiyle Performans Degerlemesine iliskin
Bulgular

Kriterlerin CRITIC yontem agirliklar1 kullanilmak suretiyle alternatiflerin Demokrasi
EDAS yontem siralamalari, Tablo 3’te yer aldig1 sekilde EDAS yonteminin uygulama adimlari
takip edilerek hesaplanmistir.

Tablo 3. Demokrasi CRITIC-EDAS iilke siralama sonuglari

Yil Ulke SP SN NSP NSN AS Sira
2019 Norveg 0.4829 0 10.000 10.000 10.000 1
2019 Izlanda 0.4459 0 0.9235 10.000 0.9617 2
2019 Isveg 0.4208 0 0.8715 10.000 0.9358 3
2019 Irlanda 0.4035 0 0.8356 10.000 0.9178 4
2019 Danimarka 0.3885 0 0.8046 10.000 0.9023 5
2019 Finlandiya 0.3781 0 0.7831 10.000 0.8915 6
2019 Yeni Zelanda | 0.3644 0 0.7547 10.000 0.8773 7
2019 Isvigre 0.3621 0 0.75 10.000 0.875 8
2019 Hollanda 0.3465 0 0.7175 10.000 0.8588 9
2019 Tayvan 0.1951 0.103 0.4041 0.8379 0.621 10
2019 Macaristan 0.0762 0.0767 0.1579 0.8793 0.5186 11
2019 Tirkiye 0 0.3327 0 0.4766 0.2383 12
2019 Kirgizistan 0.0088 0.3861 0.0182 0.3924 0.2053 13
2019 Tacikistan 0 0.4722 0 0.257 0.1285 14
2019 Kazakistan 0 0.554 0 0.1283 0.0642 15
2019 Ozbekistan 0 0.5634 0 0.1134 0.0567 16
2019 Tirkmenistan |0 0.591 0 0.07 0.035 17
2019 Azerbaycan 0 0.6355 0 0 0 18
2020 Norveg 0.4803 0 10.000 10.000 10.000 1
2020 Izlanda 0.4225 0 0.8796 10.000 0.9398 2
2020 Isveg 0.4024 0 0.8379 10.000 0.9189 3
2020 Yeni Zelanda | 0.3892 0 0.8103 10.000 0.9051 4
2020 Danimarka 0.3817 0 0.7946 10.000 0.8973 5
2020 Finlandiya 0.3809 0 0.793 10.000 0.8965 6
2020 Irlanda 0.3727 0 0.776 10.000 0.888 7
2020 Hollanda 0.3441 0 0.7164 10.000 0.8582 8
2020 Isvigre 0.3362 0 0.6999 10.000 0.85 9
2020 Tayvan 0.332 0 0.6913 10.000 0.8456 10
2020 Macaristan 0.0656 0.0633 0.1365 0.895 0.5158 11
2020 Tiirkiye 0 0.2157 0 0.6426 0.3213 12
2020 Kirgizistan 0 0.4578 0 0.2414 0.1207 13
2020 Ozbekistan 0 0.5375 0 0.1092 0.0546 14
2020 Kazakistan 0 0.5394 0 0.1061 0.0531 15
2020 Tiirkmenistan |0 0.5814 0 0.0365 0.0183 16
2020 Azerbaycan 0 0.5968 0 0.0111 0.0055 17
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2020 Tacikistan 0 0.6035 0 0 0 18
2021 Norveg 0.4871 0 10.000 10.000 10.000 1
2021 Yeni Zelanda | 0.4253 0 0.8732 10.000 0.9366 2
2021 Isveg 0.4165 0 0.855 10.000 0.9275 3
2021 Finlandiya 0.41 0 0.8418 10.000 0.9209 4
2021 Izlanda 0.4041 0 0.8297 10.000 0.9148 5
2021 Danimarka 0.3894 0 0.7994 10.000 0.8997 6
2021 frlanda 0.3788 0 0.7777 10.000 0.8889 7
2021 Tayvan 0.3651 0 0.7497 10.000 0.8748 8
2021 Isvigre 0.3601 0 0.7394 10.000 0.8697 9
2021 Hollanda 0.3535 0 0.7258 10.000 0.8629 10
2021 Macaristan 0.0697 0.0574 0.1431 0.9044 0.5238 11
2021 Tirkiye 0 0.2212 0 0.6315 0.3158 12
2021 Azerbaycan 0 0.5112 0 0.1484 0.0742 13
2021 Kirgizistan 0 0.5165 0 0.1395 0.0698 14
2021 Kazakistan 0 0.529 0 0.1187 0.0593 15
2021 Ozbekistan 0 0.541 0 0.0988 0.0494 16
2021 Tiirkmenistan |0 0.587 0 0.022 0.011 17
2021 Tacikistan 0 0.6003 0 0 0 18
2022 Norveg 0.4773 0 10.000 10.000 10.000 1
2022 Yeni Zelanda | 0.4421 0 0.9264 10.000 0.9632 2
2022 izlanda 0.4281 0 0.897 10.000 0.9485 3
2022 Isveg 0.4095 0 0.8581 10.000 0.929 4
2022 Danimarka 0.3931 0 0.8236 10.000 0.9118 5
2022 Finlandiya 0.3883 0 0.8136 10.000 0.9068 6
2022 Irlanda 0.3799 0 0.7959 10.000 0.8979 7
2022 Isvigre 0.3719 0 0.7791 10.000 0.8896 8
2022 Hollanda 0.3494 0 0.7322 10.000 0.8661 9
2022 Tayvan 0.341 0 0.7145 10.000 0.8573 10
2022 Macaristan 0.075 0.0657 0.1571 0.8917 0.5244 11
2022 Tiirkiye 0 0.2208 0 0.6362 0.3181 12
2022 Azerbaycan 0 0.4906 0 0.1916 0.0958 13
2022 Kirgizistan 0 0.5114 0 0.1573 0.0786 14
2022 Kazakistan 0 0.5238 0 0.1369 0.0684 15
2022 Ozbekistan 0 0.5467 0 0.0991 0.0496 16
2022 Tirkmenistan |0 0.5942 0 0.0209 0.0105 17
2022 Tacikistan 0 0.6069 0 0 0 18

Kritik yontemiyle ilgili kriter agirliklandirilmasi neticesinde elde edilen sonuglar agsagida
yer aldig1 sekildedir. 2019, 2020, 2021 ve 2022 yillar1 verileri 15131nda demokrasi ve Islami
endekslerin mukayesesi yapilmistir. Caligma da tam demokrasi sartlarini tasiyan ilk 10 iilke ile
The Economist Intelligence Unit (EIU) 2019-2022 verilerine gore farkli seviyelerde yonetim
sekillerine sahip olan TDT iiye ve gozlemci iilkeleri (KKTC harig) ile Tacikistan yer almaktadir.
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EIU endeks siralamasinda bazi iilkelerin siralamasi CRITIC, EDAS modeliyle yapilan ¢alismada
yeri degistigi goriilmiistiir. Bu nedenle uygulanan model siralamanin degisebilecegini
gdstermistir. Diger taraftan EIU niin demokrasi endeksi ile Islami endeks verileri kiyaslandiginda
siralamalarda kismi degisiklikler olsa da paralellik oldugu da goze carpmaktadir. Bir not olarak
belirtmek gerekir ki ¢alismadaki verilerin kaynagi olan Islamilik endeksi ve demokrasi endeks
yayincilarinin c¢aligmalarinda yaklasik 150-170 arasi iilke bulunmasina ragmen bu makalede
bulunan tablo ve sekillerde degerlendirme yalnizca calisma kapsaminda secilen iilkeler
siralamaya alinmistir.

Tablo 3’te goriilecegi tizere tilkeler yil bazli ama alfabetik siraya gore siralandirilmustir.
Boylece her bir iilkenin yillara sari degisimleri daha rahat takip edilebilmektedir. Tablolarda
genel olarak iki hususa dikkat cekmek gerekmektedir. 11k olarak literatiirde tartisildig1 iizere halki
Miisliiman olmayan Batili iilkeler islami endekste {ist siralarda yer almaktadir. Buna hali hazirda
elestiriye tabi olan bir husustur. Ikinci olarak demokrasi endeksinde iist siralarda yer aldig1 halde
yonetim olarak krallikla yonetilen Danimarka, Isvec, Norveg, Birlesik Krallik ve Hollanda gibi
bir¢cok devlet bulunmaktadir. Demokrasi ve Krallik yonetim bi¢imlerinin i¢ ige bulunmasi ve
endeks siralamalarinda bu iilkelerin {ist siralarda yer almasi bir ironi olarak ortada durmaktadir.
Azerbaycan CRITIC-EDAS Demokrasi mevcut iilkeler siralamasindaki sirasi stabil sekilde 2019
yilindan itibaren diigmektedir. Danimarka ve Finlandiya’nin siralamadaki yerlerinin genel olarak
istikrarlidir. Bu demokratik kriterlerinin istikrarina isaret etmektedir. Hollanda 4 yillik siirede
zikzakli bir yol takip etmesine ragmen siralamada stabil kalmay1 basarmistir. Demokrasi endeksi
en yiiksek iilkelerden biri olan Irlanda Covid-19 déneminde 4. siradan 7 siraya diiserek en dikkat
ceken iilkelerden birisi olmustur. Irlanda gibi bir baska iilke de Izlanda’dir. Covid-19 siirecinin
basinda demokrasi endeks siralamasinda 2. Sirada olan izlanda salginin en yogun yasandig
doénemde 5. siraya dismiis ancak 2022 yilinda 3. siraya yiikselmistir. [rlanda’nin siralamadaki
diisiisiine ve Hollanda’nin gel-gitli durumunun aksine isve¢ ve Isvigre oldukga istikrarli sekilde
demokrasi endeksi siralamasinin bas kisimdaki yerini korumustur. Bu makale ¢alismasi
kapsaminda Demokrasi CRITIC-EDAS ile yapilan iilke siralamasinda yerleri 4 y1l boyunca sabit
kalan tilkeler Kazakistan, Macaristan, Norve¢ ve Tiirkiye’dir. 167 iilkenin oldugu genel tabloda
bu iilkelerden Norve¢’in pozisyonu sabitken Tiirkiye ve Macaristan’in siralamalarinda kismi
degisiklik olmustur. Fakat en dikkat ¢ekici olan Kazakistan genel siralamada 12 sira yiikselerek
2022 yilinda 127. siray1 almistir. Bu degisikligin temel nedeni genel tabloda 167 iilke varken bu
calismada bulunan iilke sayisinin siirli olmasiyla agiklanabilir. Demokrasi CRITIC-EDAS ile
yapilan {iilke siralamasinda endeks degerleri 4 yilda hi¢ degismeyen iilkeler sahip olduklar
degerlerde herhangi bir degisme olmadigi ve yerlerini koruduklar1 goriiliiyor. Demokrasi endeks
siralamasinda birinci sirada bulunan Norve¢ demokrasi kriterlerinde geriye gidis olmadigi
goriiliirken diger iilkelerde salgin doneminde geriye gidis olmamasi pozitif bir gelisme iken
herhangi bir ilerlemenin olmadig: iilkelerde kriterleri incelenen alanlara doniik iyilestirme
yoniinde ¢alisma yapilmasi gerektigi anlasiimaktadir. Norveg¢ demokrasi endeks siralamasinda 4
y1l boyunca birinci olmasina ragmen bu siirecte siralamadaki yeri degismemis olmakla birlikte
sivil Ozgiirliikkler alaninda gerileme olmustur. Buna Covid-19 siirecinde kapanmalar sonucu
Ozgiirliiklerin kisitlanmast yol agmis goriinmektedir. Yeni Zelanda son 4 yillik siirecte iilkeler
icerisinde en pozitif ayrisan iilke olmustur. Bu doénemde iilkeler salginin etkisiyle kapanarak
ozgirliikler ve ekonomik olarak gerilemeler yasarken Yeni Zelanda bunlardan kendisini ada
olmasi, saglam temellere oturmus ekonomik sistemiyle korundugunu ve olumsuz etkilerini
absorbe ederek kendi lehine ¢evirmeyi basarmistir.

77



Avci | International Journal of Economic and Administrative Academic Research, 4(1), 2024, 63-92

Kriterlerin CRITIC ydntem agirliklar1 kullanilmak suretiyle alternatiflerin Islami EDAS

yontem siralamalari, Tablo 4’te yer aldig1 sekilde EDAS yonteminin uygulama adimlart takip
edilerek hesaplanmaistir.

Tablo 4. islami CRITIC-EDAS iilke siralama sonuclari

Yil Ulke SP SN NSP NSN AS Sira
2019 izlanda 0.3912 0 10.000 10.000 10.000 1
2019 Yeni Zelanda 0.3362 0 0.8592 10.000 0.9296 2
2019 Irlanda 0.3069 0 0.7845 10.000 0.8923 3
2019 Hollanda 0.295 0 0.754 10.000 0.877 4
2019 Isveg 0.2901 0 0.7416 10.000 0.8708 5
2019 Danimarka 0.2404 0.0343 0.6145 0.9322 0.7734 6
2019 Isvigre 0.2178 0.0508 0.5568 0.8996 0.7282 7
2019 Norveg 0.2025 0.066 0.5177 0.8697 0.6937 8
2019 Finlandiya 0.1926 0.0852 0.4924 0.8316 0.662 9
2019 Macaristan 0.0139 0.1055 0.0357 0.7915 0.4136 10
2019 Kazakistan 0 0.241 0 0.5238 0.2619 11
2019 Azerbaycan 0 0.448 0 0.1146 0.0573 12
2019 Ozbekistan 0 0.4707 0 0.0699 0.0349 13
2019 Tacikistan 0 0.4832 0 0.045 0.0225 14
2019 Tiirkmenistan 0 0.4851 0 0.0414 0.0207 15
2019 Tirkiye 0 0.506 0 0 0 16
2020 izlanda 0.3947 0 10.000 10.000 10.000 1
2020 Yeni Zelanda 0.3411 0 0.8642 10.000 0.9321 2
2020 Irlanda 0.3275 0 0.8298 10.000 0.9149 3
2020 Hollanda 0.2737 0 0.6936 10.000 0.8468 4
2020 Danimarka 0.2608 0 0.661 10.000 0.8305 5
2020 Isveg 0.2431 0.0124 0.616 0.9759 0.7959 6
2020 Isvicre 0.2273 0.0124 0.5761 0.9759 0.776 7
2020 Norveg 0.2117 0.0458 0.5366 0.9112 0.7239 8
2020 Finlandiya 0.2 0.0647 0.5068 0.8746 0.6907 9
2020 Macaristan 0.0419 0.0297 0.1062 0.9423 0.5243 10
2020 Kazakistan 0 0.2339 0 0.5465 0.2733 11
2020 Azerbaycan 0 0.4267 0 0.1727 0.0863 12
2020 Tacikistan 0 0.4458 0 0.1357 0.0679 13
2020 Tirkmenistan 0 0.5053 0 0.0203 0.0101 14
2020 Ozbekistan 0 0.5082 0 0.0146 0.0073 15
2020 Tirkiye 0 0.5158 0 0 0 16
2021 izlanda 0.3738 0 10.000 10.000 10.000 1
2021 Irlanda 0.3622 0 0.969 10.000 0.9845 2
2021 Yeni Zelanda 0.3337 0 0.8928 10.000 0.9464 3
2021 Danimarka 0.2913 0 0.7795 10.000 0.8898 4
2021 Hollanda 0.2722 0 0.7283 10.000 0.8641 5
2021 Isvicre 0.2615 0 0.6997 10.000 0.8499 6
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2021 Isveg 0.2556 0.0031 0.684 0.9946 0.8393 7
2021 Norveg 0.2128 0.038 0.5695 0.9328 0.7512 8
2021 Finlandiya 0.1846 0.0625 0.4941 0.8895 0.6918 9
2021 Macaristan 0.0502 0.0659 0.1344 0.8836 0.509 10
2021 Kazakistan 0 0.2581 0 0.544 0.272 11
2021 Tacikistan 0 0.4339 0 0.2334 0.1167 12
2021 Azerbaycan 0 0.459 0 0.189 0.0945 13
2021 Ozbekistan 0 0.4961 0 0.1235 0.0617 14
2021 Tiirkiye 0 0.5047 0 0.1083 0.0541 15
2021 Tiirkmenistan 0 0.5659 0 0 0 16
2022 frlanda 0.3443 0 10.000 10.000 10.000 1
2022 Danimarka 0.3236 0 0.9398 10.000 0.9699 2
2022 izlanda 0.3123 0 0.907 10.000 0.9535 3
2022 Hollanda 0.3101 0 0.9007 10.000 0.9504 4
2022 Yeni Zelanda 0.2904 0 0.8433 10.000 0.9216 5
2022 Isveg 0.2764 0 0.8027 10.000 0.9013 6
2022 Isvigre 0.2721 0 0.7901 10.000 0.8951 7
2022 Norveg 0.2628 0 0.7632 10.000 0.8816 8
2022 Finlandiya 0.2471 0.0016 0.7178 0.9971 0.8574 9
2022 Macaristan 0.0467 0.022 0.1358 0.9593 0.5476 10
2022 Kazakistan 0 0.2757 0 0.4904 0.2452 11
2022 Tirkiye 0 0.4199 0 0.2238 0.1119 12
2022 Azerbaycan 0 0.4578 0 0.1538 0.0769 13
2022 Tacikistan 0 0.4772 0 0.1179 0.0589 14
2022 Ozbekistan 0 0.4849 0 0.1036 0.0518 15
2022 Tiirkmenistan 0 0.541 0 0 0 16

Islami endekslerin CRITIC-EDAS iilke siralama sonuglar1 incelendiginde Azerbaycan
siralamada bir sira gerilemistir. Ancak Azerbaycan’m Ikinci Karabag zaferiyle sonuglanan 44
giinlik savasa ragmen bu endeks degerlerini korumus olmasi, ekonomi, ozgilirliikkler ve
uluslararas: iliskilerde gerileme olmamasi basar1 olarak gériilebilir. Danimarka, islami CRITIC-
EDAS iilke siralamasinda en dikkat ¢ekici ilerleme goriilen iilke durumundadir. Danimarka’nin
tam aksine Islami CRITIC-EDAS iilke siralamasinda Yeni Zelanda dik bir diisiis yasamistir. Yeni
Zelanda’nin Islami endeksi genel tabloda 2019, 2020 ve 2021 yilinda birinci sirada iken 2022
yilinda keskin sekilde 9. siraya diismiistiir. Norve¢ ve Finlandiya siralamada 4 yi1l boyunca sabit
kalmislar, Hollanda da 2021 yil1 hari¢ siralamasi stabil olan diger iilke. Norve¢ EDAS-CRITIC
iilke siralamasinda demokrasi endeksinde 1. sirada, islami endeks siralamasinda ise 8. siradadir.
Bu farkin olusmasinda Islami endeks verilerinde belirlenen kriterler etkili olmus ve ekonomik
verileri gerilemistir. Norveg’le ilgili dikkat cekici olan her iki tabloda da kacginci sirada
oldugundan bagimsiz olarak 4 yil boyunca siralamasi sabit kalmis, degerlendirmeye tabi olan
kriterlerin bu iilkede yerlesmis oldugunu gostergesi olarak en stabil lilke durumundadir.
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3.3.  CRITIC Temelli ARAS Yontemiyle Performans Degerlemesine iliskin
Bulgular

Kriterlerin CRITIC yontem agirliklar1 kullanilmak suretiyle alternatiflerin Demokrasi ve
Islami ARAS ydntem siralamalari, ARAS yonteminin uygulama adimlar takip edilerek
hesaplanmistir. Tablo 5’te, CRITIC temelli Demokrasi ARAS yontem siralama sonuglar1 yer
almaktadir.

Tablo 5. CRITIC Temelli Demokrasi ARAS Yo6ntemi Siralama Sonuglari

2019 2020 2021 2022
Si Ki Sira | Si Ki Sira | Si Ki Sira | Si Ki Sira

Azerbaycan | 0.0218]0.2847 |15 ]0.0211 |0.2768 |15 |[0.0215 |0.2787 |15 |0.0225 |0.2935 |15

Danimarka 0.0712]0.9321 |5 0.0709 |0.9282 |5 0.0712 10.9234 |6 0.0715 |0.9328 |5

Finlandiya 0.0707]0.9250 | 6 0.0708 |0.9275 |6 0.0723 10.9370 |4 0.0712 |0.9296 |6

Macaristan 0.0509|0.6660 |11 | 0.0505 |0.6612 |11 |0.0509 |0.6600 |11 |0.0510 |0.6659 |11

Izlanda 0.0742|0.9707 | 2 0.0730 |0.9556 |2 0.0720 0.9332 |5 0.0732 |0.9563

Irlanda 0.0720]0.9423 | 4 0.0704 |0.9222 |7 0.0707 0.9164 |7 0.0708 |0.9241 |7

Kazakistan 0.0238|0.3111 |14 ]0.0245 |0.3207 |14 |0.0239 |0.3093 |14 |0.0239 |0.3122 |14

Kirgizistan 0.0366 | 0.4790 |12 | 0.0323 |0.4228 |13 |0.0285 |0.3699 |13 ]0.0284 |0.3708 |13

Hollanda 0.0691|0.9039 |9 0.0690 |0.9029 |8 0.0694 0.8995 |10 [0.0692 |0.9036 |9
Yeni Zelanda | 0.0700 | 0.9157 |7 0.0713 10.9331 |4 0.0731 0.9471 |2 0.0740 |0.9655 |2
Norveg 0.0761]0.9954 |1 0.0759 [0.9944 |1 0.0762 0.9884 |1 0.0758 [0.9892 |1
Isveg 0.0729]0.9540 |3 0.0720 |0.9422 |3 0.0726 | 0.9415 |3 0.0723 [0.9440 |4
Isvigre 0.0699[0.9145 | 8 0.0686 |0.8977 |9 0.0697 10.9041 |9 0.0704 10.9187 |8
Tayvan 0.0572|0.7488 | 10 | 0.0683 |0.8947 |10 |0.0700 |0.9071 |8 0.0688 |0.8978 |10
Tacikistan 0.01960.2560 |16 | 0.0163 |0.2135 |17 |0.0156 |0.2027 |17 [0.0154 |0.2015 |17
Tiirkiye 0.03240.4238 |13 | 0.0351 |0.4602 |12 |0.0341 |0.4420 |12 |0.0340 |0.4443 |12

Tirkmenistan | 0.0168 | 0.2195 |18 ]0.0155 |0.2024 |18 |0.0140 |0.1811 |18 |0.0139 |0.1817 |18

Ozbekistan 0.0186|0.2431 |17 |0.0181 |0.2373 |16 |0.0173 |0.2237 |16 ]0.0172 |0.2239 |16

Tablo 5’te yer alan CRITIC Temelli ARAS Yontemiyle Performans Degerlemesi
sonuglari analiz edildiginde iilkelerin performanslari 2019-2022 doneminde genelde paralel seyir
izledigi goriilmektedir. En ¢ok dikkat ¢eken iilkelerden biri irlanda’dir. Irlanda 2019 yilinda 4.
Siradayken sonraki yillarda pandeminin baslamasiyla 7. siraya gerilemis ve higbir iyilesme
olmamistir. Dikkat ¢ekici degisiklik gosteren bir diger iilke Yeni Zelanda’dir. Yeni Zelanda 2019
yilinda 7. Iken 2021 ve 2022 yillarinda 2. siraya yiikseldigi goriilmektedir.

Tablo 6°da, CRITIC temelli islami ARAS yontem siralama sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 6. CRITIC Temelli islami ARAS Yé&ntemi Siralama Sonuglari

2019 2020 2021 2022

Si Ki Sira | Si Ki Sira | Si Ki Sira | Si Ki Sira

Azerbaycan |0.0328 0.3966 |13 ]0.0337 |0.4140 |13 |0.0319 |0.3853|13 |0.0310 |0.3881 |13

Danimarka | 0.0712 0.8609 |6 0.0724 [0.8889 |5 0.0741 ]0.8954 |4 0.0761 | 0.9541 |2

80




Avci | International Journal of Economic and Administrative Academic Research, 4(1), 2024, 63-92

Finlandiya 0.0664 0.8027 |9 0.0676 |0.8296 |9 0.0673 [0.8138|9 0.0717 | 0.8991 |9
Hollanda 0.0743 0.8983 |4 0.0731 |0.8980 |4 0.0729 [0.8819 |5 0.0754 [ 0.9446 |4
Irlanda 0.0749 0.9058 |3 0.0761 |0.9348 |3 0.0780 ]0.9432 |2 0.0773 | 0.9691 |1
Isveg 0.0740 0.8949 |5 0.0714 |0.8766 |6 0.0720 ]0.8706 |7 0.0734 | 0.9204 |6
Isvigre 0.0699 0.8454 |7 0.0705 |0.8655 |7 0.0723 ]0.8746 |6 0.0732 |0.9171 |7
izlanda 0.0796 09634 |1 0.0800 |0.9819 |1 0.0786 ]0.9509 |1 0.0754 | 0.9457 |3

Kazakistan | 0.0468 0.5662 |11 [0.0460 [0.5647 |11 |0.0451 |0.5456 |11 0.0417 |0.5223 |11

Macaristan | 0.0552 0.6681 |10 [0.0587 |0.7202 |10 |0.0572 |0.6914|10 |0.0585 |0.7329 |10

Norveg 0.0682 0.8256 |8 0.0695 |0.8530 |8 0.0696 [0.8413|8 0.0726 | 0.9102 |8

Ozbekistan | 0.0330 0.3997 |12 [0.0297 |0.3640 |15 |0.0307 |0.3711|14 ]0.0296 |0.3714 |15

Tacikistan 0.0326 03949 |14 |0.0341 |0.4190 |12 ]0.0355 |0.4293|12 |0.0303 |0.3800 |14

Tiirkiye 0.0293 0.3551 |16 |0.0283 |0.3471 |16 |0.0292 |0.3528 |15 |0.0333 |0.4174 |12

Tirkmenistan | 0.0325 0.3936 |15 ]0.0306 |0.3753 |14 |0.0264 ]0.3194|16 |0.0265 |0.3320 | 16

Yeni Zelanda | 0.0766 0.9264 |2 0.0770 [0.9448 |2 0.0764 ]0.9240|3 0.0742 | 0.9303 |5

Tablo 6°da yer alan CRITIC Temelli Islami ARAS Yéntemi Siralama Sonuglari
incelendiginde siralamalar1 degiskenlik gostermekle birlikte CRITIC Temelli ARAS Yontemiyle
Performans Degerlemesi sonuglari arasinda paralellik gériilmektedir. CRITIC Temelli Islami
ARAS Yontemi Siralamasinda dikkat ¢eken tilkelerin ilki olan Danimarka 6. siradan 2022 yilinda
2. siraya yukselmeyi basarmistir. Pozitif ayrigan iilkelerden olan Tiirkiye 16. siradan 2022 yilinda
12. siraya yiikselmistir. Siralamada negatif etkilenen Izlanda ilk siradan 3. siraya gerilemis,
Ozbekistan ise 12. siradan 15. siraya ve son olarak Yeni Zelanda 2.likten 5. siraya gerilemistir.

34. CRITIC Tabanh EDAS ve ARAS Yontemlerinin Spearman’s rho
Korelasyonuna iliskin Bulgular

Yontemlerin CRITIC- EDAS Demokrasi ve CRITIC-ARAS Demokrasi Spearman sira
korelasyonuna iliskin bulgular1 agagida tablo 7'de yer aldig1 sekildedir.

Tablo 7. Ilgili Yéntemlerin Demokrasi Spearman Sira Korelasyonu Sonucu

2019 EDAS | 2019_ARAS | 2020_EDAS | 2020_ARAS | 2021 _EDAS | 2021_ARAS | 2022_EDAS | 2022_ARAS

2019 _EDAS ,981 ,957 ,959 ,901 ,924 ,920 ,942
2019 ARAS |,981 ,955 975 ,928 ,940 ,946 ,959
2020_EDAS | ,957 ,955 ,986 ,950 ,959 ,969 977
2020_ARAS | ,959 975 ,986 ,965 973 ,983 ,992
2021_EDAS |,901 ,928 ,950 ,965 ,992 ,983 975
2021_ARAS | ,924 ,940 ,959 ,973 ,992 975 ,983
2022_EDAS |,920 ,946 ,969 ,983 ,983 975 ,992
2022_ARAS | 942 ,959 977 ,992 975 ,983 ,992

Tablo 7°de yer alan yontemlerin korelasyon ortalamalar1 incelediginde 2021 yili, diger
yillardan farkli olarak, en yiiksek korelasyonu gosteren yildir. Ornegin, 2021 ARAS ve
2021 EDAS arasindaki korelasyon katsayisi, diger yillardaki herhangi bir korelasyon
katsayisiyla karsilastirildiginda oldukca yiiksektir.
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Islami

ve CRITIC-ARAS islami

Yontemlerin  CRITIC- EDAS Spearman sira

korelasyonuna iligkin bulgulari asagida tablo 8'de yer aldig1 sekildedir.

Tablo 8. Ilgili Yontemlerin Islami Spearman Sira Korelasyonu Sonucu

2019_EDAS | 2019_ARAS | 2020_EDAS | 2020_ARAS | 2021_EDAS | 2021_ARAS | 2022_EDAS | 2022_ARAS
2019_EDAS 997 988 982 971 971 918 918
2019_ARAS [.997 979 976 968 968 912 912
2020_EDAS | .988 979 997 979 979 929 929
2020_ARAS |.982 976 .997 .982 .982 .926 .926
2021 EDAS | .971 .968 979 .982 1.000 .956 .956
2021_ARAS |.971 .968 979 .982 1.000 .956 .956
2022_EDAS |.918 912 .929 .926 .956 .956 1.000
2022_ARAS |.918 912 .929 .926 .956 .956 1.000

Tablo 8’de yer alan Spearman korelasyon katsayilarina gore, ilgili her yildaki EDAS ve
ARAS skorlar1 arasinda genellikle ¢ok gii¢lii bir pozitif iliski oldugu goriilmektedir. Yiiksek
korelasyon katsayilari, 6zellikle de 0.97 ve listii korelasyon katsayilari, EDAS ve ARAS skorlari
arasinda giiclii bir iliski oldugunu gostermektedir. 2021 ARAS ve 2021 EDAS arasindaki
korelasyon katsayis1 diger yillardaki korelasyon katsayilarinin cogundan ¢ok daha yiiksektir, bu
da 2021 yilimin diger yillardan farkli oldugunu géstermektedir.

Tablo 7 ve Tablo 8’de yer alan "CRITIC-EDAS Demokrasi" ve "CRITIC-ARAS
Demokrasi" yontemleri ile "CRITIC-EDAS Islami" ve "CRITIC-ARAS Islami" yontemlerinin
yillara gdre Spearman sira korelasyonu sonuglarina bakildiginda, yontemlerin ilgili yillar
baglaminda benzer sonuglarn iirettigi goriilmektedir. Ilgili yontemlerin siralama sonuglari
arasinda cok giiclii pozitif yonlii iligkiler ilgili yontemlerin birbirine yakin diizeyde performans
gosterdigini diisiindiirmektedir.

4. SONUC

TDT fiyesi, gozlemcisi iilkeler ve Tacikistan ile demokrasi endeksinde ilk on sirada olan
iilkelerin demokrasi ve Islamilik endeks verileri CKKV ydntemlerinden “CRITIC”, “ARAS” ve
“EDAS” yontemleri kullanilarak kiyaslamasi ve analizi yapilmistir. Boylece TDT iilkelerinde
gelismesi gereken ve is birligi alanlarina isaret etmek amaglanmistir. Ayrica iki farkli alandaki
endeks verilerinin mukayesesi ile iilkelerin sosyal, siyasi ve ekonomik yapilarinin anlagilmasina,
analizinin yapilmasma yardimci olmasi amaglanmistir. Genel olarak Avrupa Birligi iiyesi
Macaristan’da dahil TDT iiyesi ve gozlemcisi iilkeler demokrasi endeks siralamasinda 40. sira ve
sonrasinda yer almiglardir. Bu bakimdan TDT {iyesi ve gozlemcisi iilkelerin sorunlari ve
ilerlemesi gereken alanlar ortaktir. Bu ¢alismada bir nebze olsun vurgulamakta fayda olan husus
son donemde kurum ve kuruluslariyla ilerleme kaydeden TDT’ye dikkat ¢ekmektir. Tiirkiye nin
lokomotif goriintimiinde olan TDT oldukga derinlemesine calisilacak, ilerlenmesi gereken alanlar
vardir.

The Economist Intelligence Unit endeks siralamasinda bazi tilkelerin siralamasi CRITIC,
EDAS modeliyle yapilan ¢alismada yeri degistigi goriilmiistiir. Bu nedenle uygulanan model,
siralamanin degisebilecegini gostermistir. Diger taraftan The Economist’in demokrasi endeksi ile
Islami endeks verileri kiyaslandiginda siralamalarda kismi degisiklikler olsa da paralellik oldugu
da goze carpmaktadir. Dolayisiyla endekslerdeki iilkelerin siralamasi sabit degildir, uygulanan
model siralamada yer degisikliklerine neden olabilmektedir.
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Demokrasinin Islam’la uyumluluguna iliskin literatiir taramasi, kullanilan yéntemler olan
CRITIC, EDAS ve ARAS modellerinin agiklamasi, modellerin uygulanmastyla ¢ikan sonuglarin
mukayesesi yapilmistir. Bu bakimdan Islam ile demokrasi ile birebir uyusmasinin beklenmemesi
gerektigi gibi Miisliiman iilkelerde demokratik zafiyetlerin nedenleri islam’da aramak yerine
ilgili tlkenin siyasi, sosyal, ekonomik ve kiiltiirel yapilarinda ve demokrasi onciisii iddiasinda
olan sOmiirgeci, ekonomisi gelismis iilkelerin kendi wulusal ve kiiresel c¢ikarlart igin
Miisliimanlarin zihinlerinde olusturduklar1 kotii anilarda aranmasi gerekmektedir. Vurgulanmasi
gereken bir baska nokta ise Demokrasi endekslerinde iist siralarda yer alan Danimarka, Isveg,
Norve¢ ve Hollanda gibi iilkelerin demokrasi ile yan yana gelmemesi gereken krallikla
yonetiliyor olmalaridir.

EDAS-CRITIC yontemiyle yapilan agirliklandirma ve sirlama sonucunda bazi iilkelerin
sirlamasinda ana tablolara gore anlamli degisikler olmustur. Ornegin, The Economist’in 2019
yilinda demokrasi endeksleri genel tablosunda Yeni Zelanda 4. sirada iken CRITIC-EDAS ile
yapilan iilke siralamasinda ayni yil 7. sirada ¢ikmistir. Hollanda ve Danimarka’nin da analizi
yapilan 4 yil igerisinde siralamalarinda farkliliklar olusmustur. En fazla goze ¢arpan fark ise
Tayvan’in siralamasinda bulunmaktadir. Tayvan, The Economist’in 2019 yilinda demokrasi
endeksleri genel tablosunda 31. sirada iken CRITIC-EDAS ile yapilan iilke siralamasinda 2019
yilinda 10. siradadir. Bu gostermektedir ki kriter agirliklandirma ve siralama igin kullanilan
modeller siralamalar etkilemektedir.

ARAS-CRITIC yontemiyle yapilan Islami endeks agirliklandirma ve siralama sonucu ile
CRITIC Temelli Demokrasi ARAS yontemi siralama sonuglar1 kiyaslandiginda Azerbaycan
siralamast CRITIC temelli Islami Aras yonteminde incelenen yillarda 13., CRITIC temelli
demokrasi ARAS yontemi siralamasinda 15. sirada olmakla birlikte 2019-2022 yillarinda
siralamasinda bir degisiklik olmamustir. Tiirkiye’de dahil verileri analiz edilen tiim tilkelerin iki
farkli agirliklandirma ve siralama sonuglar1 Azerbaycan’in degerlendirmesindeki gibi paralellik
arz etmektedir. Ancak sonuglar paralel ¢ikmasina ragmen baz iilkelerin CRITIC temelli Islami
ARAS yontemi siralama sonuglari, CRITIC temelli demokrasi ARAS yontemi siralama
sonuclarindan dogal olarak daha diisiik veya yiiksek ciktigr gibi yillar icerisindeki degisimlerinde
de ayrismaktadir. Ornegin Tiirkiye her iki yontemde de 2022 yili sonuglarina gore galismada 12.
sirada goriinmekle birlikte CRITIC temelli demokrasi ARAS yontemi siralamasinda 2019
yilindan itibaren 13. ve 12. sirada yer alirken Islami endeks verilerine gére CRITIC Temelli Aras
yontemi siralamasinda 2019 yilinda 16. sirada iken 2022 yili verilerinde 12. siraya yiikselmistir.
Caligma bulgular1 Fedoryshyna (2020)’nin ¢alismasini destekleyici sonuglari iiretmistir.

"CRITIC-EDAS Demokrasi" ve "CRITIC-ARAS Demokrasi" yontemleri ile "CRITIC-
EDAS Islami" ve "CRITIC-ARAS Islami" yéntemlerinin siralama sonuglar1 arasindaki Spearman
korelasyon iliskisi (Ural ve Kilig, 2013), 0,90 diizeyi iizerindeki korelasyon katsayilariyla,
anlamli yonde ¢ok gii¢lii bir iliskinin varligim1 gostermektedir. Bu sonuglar, bir karar probleminin
¢oziimiinde CRITIC, EDAS ve ARAS yontemlerinin entegre edilebilecegini (Arslan ve Bircan,
2018) gostermektedir.

Arastirmada kullanilan zaman dilimleri, kriterler ve yontemler ¢aligmanin sinirliliklarini
olusturmaktadir. Bu nedenle arastirmanin sonuglar1 bu kapsamda degerlendirilmelidir. Gelecekte
yapilacak muhtemel arastirmalarda farkli kriterler ve yontemler kullanilarak yeni caligmalar
yapilabilir. Karar verme siirecinde daha saglam ve giivenilir sonuglar elde etmek i¢in farkli karar
verme tekniklerinin sonuglar iizerindeki duyarliligi (Demir ve Arslan, 2022) incelenebilir.
Kriterlerin agirliklandirilmasinda ve alternatiflerin siralama yontemlerinde biitiinlesik modeller
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(Arslan ve Bircan, 2020; Kiligarslan, 2023) tercih edilebilir. Siralamalarda farklilasmaya yol agan
nedenler detayli sekilde analiz edilebilir. TDT iilkeleri aynt zamanda halkinin ¢ogunlugu
Miisliman olan iilkelerle demokrasi endeksi yiliksek olan {iilkeler arasindaki endeks farklarmin
kapanmasi nasil olabilecegine ve bu iilkelere bu yonde atilacak adimlarla ne kazandiracagi

hakkinda c¢alisilabilir.

Calismada elde edilen bulgular, kullanilan ilgili yéntemlerin demokrasi ve Islami endeks
siralamalarinda degisikliklere yol a¢tig1 ve ulasilan sonuglar 1s18inda her iki endeksin mutlak
sonuclar sunmadigim ortaya koymaktadir. Islam iilkeleri ve Tiirk Cumbhuriyetleri iiyelerinin
demokrasiyi giiclendirmek i¢in dikkate almalar1 gereken faktorler arasinda egitim, insan haklari,
katilimc1 yonetim, sosyal adalet ve esitlik 6ne ¢ikmaktadir. Bu faktdrlere odaklanan politikalarin,
demokratik siirecleri giiclendirip toplum refahina katki saglayabilecegi degerlendirilmektedir.
Ancak, politika yapicilarin demokrasiyi giiclendirmenin uzun vadeli bir siire¢ oldugunu ve
siirekli ¢aba gerektirdigini dikkate almalari, bu baglamda da kendi i¢ dinamiklerini gozeterek
etkili politikalar gelistirmeleri 6nem tagimaktadir.
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EK-1: ULKELERIN YIL VE KRiTER BAZLI DEMOKRASI SKORLARI

) Secim siireci ve | Devletin | Siyasi Politik Sivil
Ulke Yil cogulculuk isleyisi | katihm kiiltiir ozgiirliikler
Azerbaycan 2019 |05 3.21 2.78 3.75 3.53
Azerbaycan 2020 |05 2.86 3.33 3.75 2.94
Azerbaycan 2021 |05 2.5 2.78 5 2.65
Azerbaycan 2022 |05 2.86 3.33 5 2.65
Danimarka 2019 |10 9.29 8.33 9.38 9.12
Danimarka 2020 |10 8.93 8.33 9.38 9.12
Danimarka 2021 |10 8.93 8.33 9.38 8.82
Danimarka 2022 |10 9.29 8.33 9.38 9.41
Finlandiya 2019 |10 8.93 8.89 8.75 9.71
Finlandiya 2020 |10 8.93 8.89 8.75 9.41
Finlandiya 2021 |10 9.29 8.89 8.75 9.41
Finlandiya 2022 |10 9.64 8.33 8.75 9.71
Macaristan 2019 |8.75 6.07 5 6.25 7.06
Macaristan 2020 |8.33 6.43 5 6.25 6.76
Macaristan 2021 |8.33 6.43 5 6.25 6.47
Macaristan 2022 |8.33 6.79 4.44 6.88 6.76
izlanda 2019 |10 9.29 8.89 10 9.71
Izlanda 2020 |10 8.57 8.89 10 9.41
Izlanda 2021 |10 8.21 8.89 9.38 9.41
Izlanda 2022 |10 9.64 8.89 9.38 9.71
Irlanda 2019 |10 7.86 8.33 10 10
Irlanda 2020 |10 7.86 8.33 9.38 9.71
Irlanda 2021 |10 7.86 8.33 9.38 9.41
Irlanda 2022 |10 8.21 8.33 10 9.12
Kazakistan 2019 |05 2.14 4.44 4.38 3.24
Kazakistan 2020 |05 3.21 5 3.75 3.24
Kazakistan 2021 |05 3.21 5 3.75 2.94
Kazakistan 2022 |05 3.21 5 3.75 2.94
Kirgizistan 2019 |6.08 2.93 6.67 3.75 5
Kirgizistan 2020 |4.75 2.93 5.56 3.13 4.71
Kirgizistan 2021 |4.33 15 4.44 3.13 4.71
Kirgizistan 2022 14.33 15 4.44 3.13 4.71
Hollanda 2019 |9.58 9.29 8.33 8.75 9.12
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Hollanda 2020 |9.58 9.29 8.33 8.75 8.82
Hollanda 2021 |9.58 8.93 8.33 8.75 8.82
Hollanda 2022 |9.58 8.93 8.33 8.75 941
Yeni Zelanda 2019 |10 9.29 8.89 8.13 10

Yeni Zelanda 2020 |10 8.93 8.89 8.75 9.71
Yeni Zelanda 2021 |10 8.93 9.44 8.75 9.71
Yeni Zelanda 2022 |10 9.29 10 8.75 10

Norveg 2019 |10 9.64 10 10 9.71
Norveg 2020 |10 9.64 10 10 9.41
Norveg 2021 |10 9.64 10 10 9.12
Norveg 2022 |10 9.64 10 10 9.41
Isveg 2019 |9.58 9.64 8.33 10 9.41
Isveg 2020 |9.58 9.29 8.33 10 9.12
Isveg 2021 |9.58 9.29 8.33 10 9.12
Isvec 2022 |9.58 9.64 8.33 10 9.41
Isvigre 2019 |9.58 9.29 7.78 9.38 9.12
Isvigre 2020 |9.58 8.57 7.78 9.38 8.82
Isvigre 2021 |9.58 8.93 7.78 9.38 8.82
Isvigre 2022 |9.58 9.29 8.33 9.38 9.12
Tayvan 2019 |9.58 8.21 6.11 5.63 9.12
Tayvan 2020 |10 9.64 7.22 8.13 9.71
Tayvan 2021 |10 9.64 7.78 8.13 941
Tayvan 2022 |10 9.64 7.78 8.13 9.41
Tacikistan 2019 |0.08 0.79 1.67 6.25 0.88
Tacikistan 2020 |0 2.21 2.22 4.38 0.88
Tacikistan 2021 |0 2.21 2.22 4.38 0.88
Tacikistan 2022 |0 2.21 2.22 4.38 0.88
Tirkiye 2019 |3.08 5 5 5 2.35
Tiirkiye 2020 |35 5.36 5.56 5.63 2.35
Tiirkiye 2021 |35 5 5.56 5.63 2.06
Tiirkiye 2022 |35 5 5.56 5.63 2.06
Tiirkmenistan 2019 |0 0.79 2.22 5 0.59
Tiirkmenistan 2020 |0 0.79 2.22 5 0.59
Tiirkmenistan 2021 |0 0.79 2.22 5 0.29
Tiirkmenistan 2022 |0 0.79 2.22 5 0.29
Ozbekistan 2019 |0.08 1.86 2.22 5 0.88
Ozbekistan 2020 |0.08 1.86 2.78 5 0.88
Ozbekistan 2021 |0.08 1.86 2.78 5 0.88
Ozbekistan 2022 |0.08 1.86 2.78 5 0.88

Kaynak: The Economist, https://www.eiu.com/n/
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EK-2: ULKELERIN iISLAMIi YIL VE KRIiTER BAZLI iSLAMILIiK ENDEKSI
SKORLARI

Azerbaycan 2019 |6.64 421 3.14 1.13
Azerbaycan 2020 |6.26 3.96 3.55 1.66
Azerbaycan 2021 |6.53 4.04 3.20 1.17
Azerbaycan 2022 | 5.67 3.05 3.15 1.19
Danimarka 2019 |9.14 9.60 8.79 6.32
Danimarka 2020 |8.58 9.66 9.00 7.09
Danimarka 2021 |9.05 9.71 9.20 7.25
Danimarka 2022 |8.43 9.55 9.13 8.08
Finlandiya 2019 |8.53 9.63 9.04 5.10
Finlandiya 2020 |8.49 9.60 9.17 5.46
Finlandiya 2021 |8.32 9.59 9.40 5.67
Finlandiya 2022 |8.05 9.68 9.50 6.49
Hollanda 2019 |8.73 9.31 9.41 7.62
Hollanda 2020 |8.67 9.34 9.35 7.25
Hollanda 2021 |8.65 9.29 9.30 7.38
Hollanda 2022 |8.24 9.45 9.08 8.12
Irlanda 2019 |8.40 8.91 9.18 8.48
Irlanda 2020 |8.34 8.85 9.13 8.97
Irlanda 2021 |8.51 9.00 9.20 9.33
Irlanda 2022 |8.21 9.06 9.06 9.22
Isvec 2019 |8.75 9.45 9.43 7.42
Isvec 2020 |8.51 9.51 9.47 6.66
Isveg 2021 |8.58 9.32 9.60 6.98
Isveg 2022 |8.00 9.52 9.52 7.34
Isvigre 2019 |8.83 9.69 9.18 5.93
Isvigre 2020 |8.24 9.66 9.22 6.66
Isvigre 2021 |8.60 9.64 9.30 7.08
Isvigre 2022 |7.95 9.73 9.23 7.34
Izlanda 2019 |8.51 9.20 9.07 9.93
Izlanda 2020 |8.66 9.15 9.03 9.87
Izlanda 2021 |8.14 9.00 9.20 9.87
Izlanda 2022 |7.75 9.38 9.07 8.86
Kazakistan 2019 |6.39 4.95 4.29 5.26
Kazakistan 2020 |6.29 511 4.63 4.74
Kazakistan 2021 |6.11 5.33 4.30 477
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Kazakistan 2022 |5.01 4.52 4.07 4.92
Macaristan 2019 6.62 6.58 6.28 6.09
Macaristan 2020 7.01 6.57 6.57 6.69
Macaristan 2021 |6.59 6.66 6.10 6.81
Macaristan 2022 |6.33 6.97 6.12 7.18
Norveg 2019 |8.69 9.67 9.08 5.56
Norveg 2020 |8.53 9.70 9.45 5.89
Norveg 2021 |8.50 9.56 9.50 6.21
Norveg 2022 |8.03 9.65 9.33 7.00
Ozbekistan 2019 |4.09 2.65 3.14 4.50
Ozbekistan 2020 |3.78 2.69 3.39 3.44
Ozbekistan 2021 |3.99 3.26 3.40 3.32
Ozbekistan 2022 |3.58 2.97 3.13 3.49
Tacikistan 2019 |3.31 2.75 2.77 5.26
Tacikistan 2020 |3.27 2.57 2.96 5.76
Tacikistan 2021 |3.35 2.71 2.70 6.04
Tacikistan 2022 | 3.26 1.92 3.17 4.85
Tiirkiye 2019 |5.37 4.23 3.59 0.93
Tiirkiye 2020 |4.95 4.25 3.54 0.93
Tiirkiye 2021 |5.40 4.00 3.80 1.04
Tiirkiye 2022 |4.93 2.94 3.59 2.93
Tirkmenistan 2019 |3.60 2.22 2.74 5.23
Tirkmenistan 2020 |2.79 1.72 2.93 5.46
Tirkmenistan 2021 |3.82 1.95 3.10 2.79
Tirkmenistan 2022 |3.15 1.83 3.11 3.53
Yeni Zelanda 2019 |8.80 9.62 9.13 8.34
Yeni Zelanda 2020 |8.65 9.55 9.28 8.51
Yeni Zelanda 2021 |8.62 9.59 9.20 8.46
Yeni Zelanda 2022 | 7.83 9.18 9.17 8.32

Kaynak: Islamicity Indices, https://islamicity-index.org/
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ARTICLEINFO ABSTRACT
_ Since populism is a very comprehensive concept, a common agreed definition has not
Research Article yet been reached. Empirical research on populism, however, presents different

approaches and operational definitions, and presents phenomena that are not intrinsic to

2Rgf181i7;(?2:3 populism as a condition for its existence, thus perpetuating the difficulty of defining the
Accepted - concept. Populism is a widespread practice in political movements, and in its broadest

22/02/2024 sense, it has the content of looking after the interests of the people, elevating their
demands and bringing them into the political arena. Although the concept refers to the
use of discourses and rhetoric by leaders and parties to evoke emotional responses from
Ke ) the public, this is an incomplete understanding. Populism takes different forms in
ywords: . . . . . . ..
Critical Analysis, different countries and causes different kinds of conflicts in the political arena. For
Minimal Definition, these reasons, analyzing the concept of populism is an important step towards
Populism, Concept of understanding and accurately assessing social and political changes. However, it is also
Populism clear that more empirical research and an interdisciplinary approach are needed to
understand this complex and multifaceted concept.
This study will focus on a critical analysis of the concept of populism. Focusing on its
controversial nature and the approach of the relevant literature, it will attempt to present
a typological-minimalist definition or substantia of the phenomenon of populism from
the perspective of socio-political theory. The purpose of revealing the substantia of
populism stems from the necessity to critically reconstruct the category of populism.
With this theoretical explanation of populism and its pure essence, an opportunity will
be opened to liberate the concept of populism from the shallow and impoverishing
context of contemporary political rhetoric.
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POPULIZM KAVRAMININ ELESTIREL ANALIZI

MAKALE BILGISI oz
Arastirma Makalesi Popiilizm oldukg¢a kapsamli bir kavram olmasi nedeniyle {izerinde mutabik kalinan
ortak bir tanimina heniiz ulagilamamistir. Bununla birlikte popiilizm {izerine yapilan
ampirik aragtirmalar, farkli yaklagimlari ve islevsel tanimlari sunmakta, popiilizme
ickin olmayan olgular1 onun varlik sart1 olarak ortaya koymakta ve bu durum kavrami
tanimlama zorlugunu siirekli hale getirmektedir. Popiilizm, politik hareketlerde yaygin
bir pratiktir ve genis ¢apli anlamiyla halkin ¢ikarlarin1 goézeten, taleplerini yiicelten ve
bunlar1 politik arenaya tagiyan bir icerige sahiptir. Bu kavram, liderlerin ve partilerin,
halkin duygusal tepkilerini uyandirmaya yonelik séylemler ve retorikler kullanmasina
gonderme yapsa da bu eksik bir kavrayistir. Cesitli iilkelerde farkli bi¢imlerde ortaya
cikan popiilizm, politik alanda degisik tiirden catismalara neden olmaktadir. Bu
nedenlerle popiilizm kavraminin analizi, toplumsal ve politik degisimleri anlamak ve
dogru bir degerlendirmeye tabii tutmak i¢in 6nemli bir adimdir. Ancak, bu karmasik ve
cok yonlii kavramin anlagilmasi i¢in daha fazla ampirik aragtirmaya ve disiplinler arasi
bir yaklagima ihtiyag oldugu gergegi de ortadadir.
Bu calismada, popiilizm kavraminin elestirel bir analizine odaklanilacaktir. Tartigsmali
dogasina ve ilgili literatiiriin yaklagimina yogunlasilarak, sosyo-politik teori
perspektifinden popiilizm olgusunun tipolojik-minimalist bir tammmi ya da tozi
sunulmaya calisilacaktir. Popiilizmin tdziiniin agi8a ¢ikarilmasmin amaci, popiilizm
kategorisinin  elestirel bir sekilde yeniden yapilandirilmasi gerekliliginden
kaynaklanmaktadir. Popiilizmin bu teorik aciklamasi ve ulagilan salt t6zii ile popiilizm
kavraminin giincel politik retorigin s1§ ve yoksullagtirict baglamindan kurtarilmasina
dair bir imkan aralanacaktir.
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GIRIS

Popiilizm, giiniimiiz siyasetinde sik¢a duyulan ancak ¢ogu zaman yanlis anlasilan
tartismali bir kavramdir. Popiilizm, politikacilarin ve politik liderlerin, toplumun genis
kesimlerine hitap etmek ve onlarin destegini kazanmak amaciyla, genellikle basit ve etkileyici
mesajlar kullanarak politikalarini sekillendirdigi bir politik yaklagimdir. Popiilizmin pek ¢ok
yorumu olmasina karsin ortak kabul goren ve politik retorikten bagimsiz bir anlamina heniiz
ulasilamadig1 sdylenebilir. Ustelik popiilizmin anlam1 genellikle ona karsi ¢ikanlar tarafindan
yaratilmakta ve ¢ogu zaman seytanlagtirilmaktadir. Dahasi ona karsi ¢ikanlar tarafindan
yaratilan sOylemsel gerceklikler onu destekleyenler tarafindan da kullanilmaktadir
(Stavrakakis, 2020: 10-29). Taniminin yapilmasi zor bir kavram olmakla birlikte siirekli
olarak, her grubun diger grup ve hareketleri suglamak i¢in kullandigi olumsuz bir sifat ve
dislamak i¢in kullandig1 islevsel bir etikettir. Nitekim popiilizmin temel 6zelliklerinden biri,
toplumu “biz” ve “onlar” seklinde ikiye boélen bir retorik kullanmasidir. Lakin belirtilmelidir
ki bu retorigi kullanan popiilist liderler toplumu kutuplastirmamakta, toplumda halihazirda
var olan kutuplasmayi iktidarlarin1 siirekli hale getirmek ig¢in kullanarak daha da
derinlestirmektedirler. Zira popiilist liderler, toplumun sorunlarini “halkin diismanlar1” olarak
nitelendirdikleri halkin diger bir kesimine yiiklemeye egilimlidirler. Bu, genellikle elitler,
biirokratlar, yabancilar veya azimliklar olabilmektedir. Popiilist liderler, bu diismanlarla
miicadele edeceklerini ve halkin taleplerini yerine getireceklerini vaat ederek toplumun
ilgisini cekerek destegini kazanmaktadirlar. Diger bir ifadeyle popiilizm, herhangi bir
pozisyonu veya herhangi bir siyasi hareketi diskalifiye etme egilimindedir. Popiilizm
kavraminin cazibesi tam da burada, yani bir tanimdan ve anlamsal igerikten yoksun olmasinda
yatmaktadir. Bu nedenle herhangi bir durum veya kosulda evrensel olarak kullanilan bir arac,
bir maymuncuk, bir can simidi islevi gormektedir.

Popiilizm gibi i¢i hem bos hem de dolu kavramlara kolayca bagvurmak, analiz yerine
etiketlemeyi ikame eden kestirme bir yoldur. Dolayisiyla popiilizm, kullanigh bir kavramsal
ara¢ olmaya devam etmekte ve iginde bulunulan ani tanimlamak igin vazgegilmez oldugu
kabul edilmektedir. Bu nedenle, merkezi olarak “halk”a atifta bulunan, halkin taleplerini dile
getirmeyi amaglayan, halkin katilimini tegvik eden ve “halk egemenligini” savunan belirli
sosyo-politik uygulamalara atfedilen asagilayic1 ve kiigimseyici anlam ile etik-politik
cagrisimlar konusunu elestirel bir sekilde ele almak, mevcut politik gercekligin teshisi
acisindan son derece 6nemlidir. Bu baglamda 6ncelikli meselelerden birisi, popiilist olarak
etiketlenen ve ayni zamanda sorumsuz, irrasyonel, tehlikeli vb. olarak damgalanan
uygulamalarin refleksif, elestirel ancak apriori olarak kiiciimseyici olmayan bir
degerlendirmesinin yapilmas1 zaruretidir. Bu zaruret popiiler taleplere ve halka atif =
popiilizm = radikal kotiiliik seklindeki soylemsel dizilimin birgok kamusal alanda genis
Olcekte yerlesmis olmasi ve bunun artitk dogal ve olagan olarak karsilaniyor olmasi
(Stavrakakis, 2017: 2) gercegi goz Oniine alindiginda daha da belirgin hale gelmektedir.
Nitekim popiilizm ve popiilist aktorler bireysel haklara, demokrasiye ve kurumlarina sayisiz
ciddi zararlar verdikleri ve nihayetinde demokrasilerin otoriter ve totaliter rejimlere
doniismesine (Bugaric and Kuhelj, 2018: 29; Kalaycioglu, 2020: 9-15; Kivrak Koroglu Esin,
2020: 74-85; Orhan, 2019: 823-825; Sozen, 2017: 22; Toprak, 2014: 27; Uslu, 2021: 219-220;
Uzungayir ve Ay, 2020: 149-157) yol actiklar1 gerekcesiyle elestirilmektedir'. Buna ek olarak,
popiilist aktorleri takip eden halk genellikle demagojik, asirt giiclii, karizmatik liderler
tarafindan kandirilan irrasyonel kitleler olarak goriilmektedir. Dolayisiyla son tahlilde bu
negatif aciklama modeli ve analiz tarzinin kendisinin de analiz edilmesi 6nem arz etmektedir.

! Farkli baglamlardaki drnekler igin bkz. (Nancy, 2018: Yilmaz, 2017: 33-61).
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Ote yandan popiilizmin, kisa vadeli ¢dziimler ve kolay ¢ikis yollar1 sundugu goz ardi
edilemese de popiilist politikalar genellikle karmasik sorunlari basit ve ¢arpict ¢oziimlerle ele
almay1 amaglamaktadir. Bu da uzun vadeli siirdiiriilebilirlige zarar verebilmekte ve mevcut
sorunlar1 daha da karmasik hale getirebilmektedir. Popiilizm, ayrim gézetmeksizin tiim halki
ayni potada eritmekte ve gergekeiligi miimkiin olsun ya da olmasin, topyekiin ¢ozlimleyici
onlemler 6nermektedir (Toprak, 1992: 17). Ayrica popiilizmin en biiyiik tehlikelerinden biri,
birey hak ve hirriyetlerini asindirmasinin yani sira, demokratik kurumlar1 zayiflatma
potansiyeli oldugu apagik ortadir. Popiilist liderler, elestiriye ve muhalefete karsi hosgoriisiiz
olabilmekte ve bagimsiz medyay1, yargi sistemini ve diger dengeleyici ve denetleyici giigleri
zayiflatma egiliminde olabilmektedir. Bu da demokratik siiregleri tehlikeye atmakta ve
otoriter bir yonetim yolunun Oniinii a¢gmaktadir. Ancak popiilizm bazi durumlarda da
demokratik katilimi ve siyasi iktidarin hesap verebilirligini artirabilmektedir (Anduiza,
Guinjoan and Rico, 2019: 109-112). Nitekim her zamanlig1 ve her yerdeligi ile, ortak yasamin
bir sonucu olan politika, evrensel bir olgudur (Ertugay 2016: 31-49). Bu evrensel olgu,
demokratik bir toplumun isleyisinde ve ilerleyisinde, basta halkin aktif katiliminin saglanmasi
stireci olmak iizere 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu baglamda popiilist liderler, toplumun
onceliklerine odaklanarak politik sistemi daha duyarli hale getirebilmektedirler. Halkin
katiliminin artmasi1 ve politikalarin dogrudan halkin beklentilerine cevap vermesi, demokratik
siirecin igleyisini giiclendirmektedir. Dolayisiyla popiilizm, pek c¢ok akademisyen ve
politikaci tarafindan ¢ok sayida karsit olguyu tanimlamak i¢in kullanilan ve hem olumlu hem
de olumsuz yonleri olan karmasik yapiya sahip bir kavramdir. Ancak giiniimiizde hakim olan
pejoratif kullammima ragmen? ¢ikis noktasi agisindan iyiye yonelik bir kavram olduguna
iliskin savlar da yadsinmamalidir. Zira popiilizm, ortaya ilk ¢iktigi andan beri, her tiirlii halk
hiikiimeti sistemine i¢kindir.

Bu baglamda popiilizm terimi demokratik rejimlerin kars1 karsiya oldugu bir dizi
soruna isaret edebilmektedir. Bununla birlikte popiilizmi salt ve genel gecer bir bigimde
modern demokrasinin zorluklarini ve agmazlarini ortaya koyan bir unsur olarak ele almanin
kusurlart1 da bulunmaktadir. Bu kusurlardan ilki, kavramin anlasilmasini smirlandirmak
yerine, genis bir Ozellikler listesi hazirlamaktir. Boylece bu 6zelliklerin sadece bazilarinin
fikirlerde, uygulamalarda ve siyasi hareketlerde bulunmasi “popiilizm” ve “popiilist”
terimlerinin kullanimint hakl ¢ikarmaya yetmektedir. Bu listenin sinirlart kaginilmaz olarak
kesin olmadigindan, popiilizm geleneksel siyasi partilerin en siradan sdylem ve uygulamalari
da dahil olmak iizere her yerde bulunabilen yaygin bir olgu haline gelmektedir. Ozetle
elestirel diisiincenin bu sorunlar1 farkli tiirdeki “popiilizmlerin” genel nedenleri ile 6zel
nedenlerini ve yerel ile kiiresel popiilizmleri birbirinden ayiran farklilagtirilmig analizlerle ele
almasi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir.

1. TARTISMALI BiR KAVRAM

Popiilizm literatiirli, analiz nesnesinin dogasi1 ve hatta varligina iliskin stiphelerle
bogusmaktadir. Bir analiz kategorisi olarak popiilizme siipheyle yaklasmak igin ii¢ ana neden
one siiriilebilmektedir. Bunlardan ilki, terimin birbirinden farkli politik projeleri bir araya
getirmesidir: Sag ve sol, demokratik ve antidemokratik, kentsel ve kirsal, neo-liberal ve anti-
neoliberal, sekiiler ve muhafazakar, kapsayici ve dislayici, mobilize edici ve demobilize edici.
Elbette hepsi de “halk” adina (Mudde, 2017: 4-5; Ates, 2017: 111 ve Camurcuoglu, 2019:
278) ve cesitli “elitlere” kars1 konustuklarini iddia etmektedir. Dolayisiyla ikinci neden
burada goriiniir olmaktadir. Zira halk kavrami da en az popiilizm kavrami kadar son derece
muglak ve miiphem bir kavramdir ve en az ii¢ temel anlami bulunmaktadir. Pleb olarak, avam

2 Baslangigta toplumsal deger degisikliklerine karsi politik bir tepki olarak ortaya ¢iktig1 ve ilk haliyle
bugiin sahip oldugu olumsuz ¢agrigimlar1 tagimadigi sdylenebilir.
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ya da siradan halka; demos olarak, egemen halka ve son olarak ulus/etnik olarak
smirlandirilmus, kiiltiirel ya da etnik olarak farkli halka atif yapmaktadir. Nitekim halk adina
konusmak modern demokratik ortamlarda kronik ve her yerde goriilen bir uygulamadir ve her
yerde olan esasen higbir yerde olamayacagi igin ayirt edici bir fenomen olmama riski
tasimaktadir. Ote yandan popiilizm, “halk” adina konusma ve hareket etme iddiasi etrafinda
inga edilmis olsa da ampirik olarak baskin olan bu g¢ekirdek unsur dahi ampirik olarak
evrensel olamamaktadir.

Ucgiincii sorun ise popiilizmin ahlaki ve siyasi olarak yiiklii bir terim, bilimsel bir
analiz araci oldugu kadar politik bir miicadele araci/silah1 olmasidir. Nitekim “elitlere” kars1
“halka” yapilan c¢agrilar1 damgalamak ve gayrimesrulastirmak i¢in hem literatiirde hem de
politik aktorlerce bu tiir c¢agrilar tehlikeli, manipilatif ve demagojik olarak
nitelendirilmektedir. Dahas1 popiilizmi tiim basarisizliklarin temel nedeni olarak tanimlamak
da iktidar donemlerinde neyin yanhs gittigine ve hatanin nerede yapildigma iliskin gerekli
pragmatik bir degerlendirmenin (Stavrakakis, 2022: 14) gbéz ardi edilmesine neden
olmaktadir. Bu son derece pejoratif kullanimlar popiilizm terimini ciliz bir demokrasi
anlayigina ve hatta demossuz demokrasi anlayisina hizmet ettigi ve bu nedenle de hem
krizlerin ve koétiliiklerin kaynagi hem de anti-demokratik oldugu yoniindeki 6n kabul ve
savlar1 pekistirmektedir.

Diger yandan siklikla gézlemlendigi iizere, popiilizm ile popiilizm olmayan, hatta anti-
popiilizm arasinda keskin bir smir da yoktur. Dolayisiyla, hem (pro)popiilist® hem de anti-
poplilist sOylemler ilerici veya gerici, demokratik veya anti-demokratik bicimler
kazanabilmektedir (Stavrakakis, 2017:3). Ayni1 zamanda popiilizm, halki temsil etme ve onun
adima konusma olasihigma duyulan inang neticesinde politikaya ve ozellikle de halk
egemenligi fikrine yapilan duygusal bir yatirima dayanmaktadir. Ve elbette popiilizm, temsil
mekanizmasina ve diline olan inangsizliktan ve/veya giivensizlikten, politikaya olan duygusal
yatirimsizliktan nemalanmaktadir. Keza popiilist sdylemin yankisi, istisnai olma iddiasina, her
zamanki politikadan temelde farkli olma iddiasina dayanmaktadir. Ancak bu iddia
itibarsizlastirilabilir veya ici bos gelebilir. Dolayisiyla popiilizmin giiclinii abartmamak ne
kadar 6nemliyse, onu ciddiye almak da bir o kadar 6nemlidir.

2. POPULIST KONJONKTUR

Popiilizm pek g¢ok olasi tanimi olan bir terimdir ve politik ve ekonomik sonuglari
farklilik gostermektedir. Bu g¢alismada her ne kadar politik popiilizm agirlikli olarak ele
aliniyor olsa da ekonomik popiilizmin sinirlt bir analizini yapma gerekliligi ortadadir. Ayrica
disiplinler aras1 popiilizm aragtirmalariin en onemlilerinden biri popiilist konjonktiirdiir.
Popiilist konjonktiir, popiilist politikalarin ekonomide belirgin bir sekilde goriildiigii ve
etkilerinin derinden hissedildigi donemleri ifade etmektedir. Bu donemlerde politik liderler
yahut hiikiimetler, 6zellikle se¢im dénemlerinde ve/veya kamuoyu destegini koruma ya da
artirma ¢abalar1 sirasinda yogunlasan, oy kazanmak ve halkin destegini saglamak amaciyla
halkin ekonomik taleplerini ve beklentilerini arz etmek ve hizli biiyiimeyi tesvik etmek igin
kisa vadeli onlemleri ve tesvikleri iceren ekonomi politikalar1 uygulamaktadir. S6z konusu
ekonomi politikalar, vergi indirimleri, kamu harcamalarinin ve sosyal program ve
yardimlarin artiritlmasi gibi dogrudan halka yonelik, ekonomiyi kisa vadeli canlandirmay1
amaglayan politikalardir. Nitekim ekonomik arastirmalar, emek tabanh gelir esitsizliginin
dezavantajli kisminda yer alan yoksul kesimin muhafazakar ve milliyetci giindemleri olan

3 Stavrakakis’e gore “pro-popiilizm”, popiilizmin olumlu yonlerini vurgulayan veya popiilizmin
getirdigi bazi pozitif etki ve unsurlara dikkat ¢ceken bir terim olmanin da &tesinde popiilizmin ideallestirilmesi
anlamini tagimaktadir. Nitekim ideallestirme “popiiler” olanin ulusun etnik c¢ekirdegine indirgenmesinden
kaynaklanmaktadir (2017:3).
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popiilist partileri desteklemeye yoneldigini gostermektedir (Gold and Fetzer, 2019: 73).
Bununla birlikte popiilist konjonktiir dénemlerinde, halkin ihtiyaglarmi ve beklentilerini
karsilamak i¢in aliman 6nlemlerle gegici ekonomik iyilesmeler ve canlanmalar veya toplumsal
refah saglanabilse de bu tiir politikalar uzun vadeli ekonomik siirdiiriilebilirligi ve istikrari
tehlikeye atmakta ve bazi ekonomik sorunlar1 daha da derinlestirmektedir. Bilhassa diisiik
seviyede kalict biliylime, yiiksek enflasyon, bor¢lanma artisi ve doviz kurlarinda
dalgalanmalar gibi sorunlar ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica bu politikalar, neredeyse kacginilmaz
olarak toplumun daha yoksul kesimlerine zarar veren biiylik makroekonomik krizlerle
sonug¢lanmaktadir. Dolayisiyla en ¢ok destegin niifusun 6nemli ¢cogunlugunu olusturan yoksul
kesimden alinmasina karsin, bu ¢ogunlugun ekonomik c¢ikarlarina zarar veren yahut en iyi
ihtimalle ekonomik ¢ikarina uygun olmayan politikalar uygulanmaktadir (Acemoglu, Egorov
and Sonin, 2013: 772). Sonug olarak popiilist politikalarin ekonomi iizerindeki etkilerini
anlamak ve bu tiir politikalara karsi duyarlilik gelistirmek i¢in ekonomistler ve analistler
tarafindan incelenen popiilist konjonktiir neticesinde, popiilist politikalarin uzun vadeli
stirdiiriilebilirlik ve istikrar agisindan 6nemli riskler tasidigi, kurumsal ¢iliriimeyi besledigi ve
derinlestirdigi ve bu nedenle de elestiri ve tartismalara neden oldugu goriilmektedir.

Ote yandan popiilizm, baz1 nesnel ve 6znel kosullar yerine getirildiginde ortaya cikan
derin bir toplumsal krizin politik ifadesi olarak agiklanabilmektedir. Popiilizm, siyasi temsil
krizinin yasandig1 yerlerde 6n plana ¢ikmaktadir. Bu durum, ya hi¢bir zaman tam anlamiyla
demokratik olmamis politik sistemleri ya da 6énemli bir mesruiyet krizi yasayan parlamenter
demokrasileri (Ibsen, 2019: 800-801) karakterize eden olgunun tiim ampirik goriiniimleri i¢in
ortak olarak disiiniilebilmektedir. Bununla birlikte Acemoglu ve digerlerinin yapmis
olduklar1 ¢alismaya gore, demokratiklesme uzun vadede kisi basina diisen GSYH'y1 yaklasik
yizde 20-25 oraninda artirmaktadir (2019: 47-96). Bu nedenle popiilist politikalarin
demokratik kurumlar tizerindeki etkisi en iyi ihtimalle Onemsiz, en kot ihtimalle de
ekonomik biiyiime igin bir engel oldugu goriisii hem akademik ¢evrelerde hem de politika
soylemlerinde giderek artan bir popiilerlik kazanmaktadir. Rodrik ekonomik popiilizmi,
(politik) popiilizmden daha az tehlikeli bularak, (politik) popiilizmi ekonomik popiilizmin
tehlikeli kuzeni olarak adlandirmaktadir (2018: 199). Nitekim popiilizm kdkeninde, bir politik
miicadele aracidir. Bir yandan popiilizm, yerlesik siyasi partiler ile popiilist seferberligi
orgilitleyen yeni politik aktorler arasindaki karsilikli gayrimesrulastirma catigmasinda
kullanilan damgalayici bir etiket olarak tanimlanabilir. Diger yandan popiilizm, parlamenter
demokrasilerde politik kiiltiir (ayrica bkz. Ertugay, 2020: 9-34) de dahil olmak tizere politik
sermayenin yeniden dagilimimi diizenleyen yasal ve geleneksel kurallara boyun egmeden
politik sermayeyi gasp etmeye caligan hareket ve partilerin siyasi stratejisi olarak da
degerlendirilebilir. Nitekim politik sistemin yerlesik kurallarina karsi popiilist saldiri, belirli
nedenlerle politik kiiltiir izerinde yogunlasmaktadir. Popiilistler irksal, dinsel, kiiltiirel, dilsel
vb. farkliliklara iligkin temel varsayimlari gayrimesrulagtirmaya ve/veya seytanlastirmaya,
siyasi yiikselislerini tesvik etmek {lizere harekete gecirilebilecek yeni kiiltiirel dislama sinirlari
olusturmaya ¢alisabilmektedirler.

3. POPULIZM NEDIR, NE DEGILDIiR

Popiilizmin tanimmi yaparken, sadece ne olduguyla degil, ayni zamanda ne
olmadigiyla da ilgilenmek Onemlidir. Esasen, popiilizmin hakiki dogasini yahut 6ziini
anlamak agisindan ne olmadigina dair bir kavrayis gelistirmek olduk¢a dnem arz etmektedir.
Ozellikle de bir dizi yaygin yanlis anlama varken bu konu dikkate degerdir. Popiilizm
genellikle sadece baz1 durumlarda onunla paralel ilerleyen diger olgularla karistiriimaktadir.
Bu da farkli ulusal ve bolgesel baglamlarda popiilizmle birlikte ortaya ¢ikma egiliminde olan
ancak popiilizme i¢ckin olmayan 6zellikleri birbirinden ayirmanm 6nemli oldugu anlamina
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gelmektedir. Ayrintili ve kesin bir yanlis anlamalar listesi olusturma niyeti olmaksizin, bu
baglamda en azindan su dort konuyu ele almak ve kisaca analiz etmek gerekliligi belirgin bir
sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Bunlar: Karizmatik liderlik, otoriteryanizm, milliyet¢ilik (De
Cleen 2017; De Cleen and Stavrakakis 2017) ve yabanci diismanligi (Inglehart and Norris,
2017) seklinde siralanabilir.

3.1. Karizmatik Liderlik

Cok sayida akademisyen, popllizmin belirmesi ve yiikselmesi i¢in giiclii ve
karizmatik bir liderin varliginin 6nemli oldugunu kabul etmektedir. Hatta bazi
akademisyenler karizmatik liderin popiilizmin varlik sart1 oldugunu da vurgulamaktadir. Bu
durum, popiilizmin dogasinin, lider figliriiniin 6nderliginde gelisen ve dolayisiyla popiilizmin
akademik terminolojisinde “lider merkezli bir unsur” olarak vurgulanmasma neden olan
onemli etken olarak 6ne ¢ikmaktadir. Ancak popiilist giiglerin ortaya ¢ikisi ve se¢im basarisi
mutlaka ve sadece gii¢lii ve karizmatik bir liderin yiikselisiyle ilgili degildir. Nitekim bilindigi
kadariyla popiilizm oncelikli olarak bir gift¢i/halk hareketi seklinde ortaya ¢ikmustir (Toprak,
2014: 22). Nitekim akademik literatiirde tanimina siklikla yer verilen Mudde ve Kaltwasser'e
gore popiilizm, toplumu nihai olarak “saf halk”a kars1 “yozlasmis elitler” seklinde homojen
ve antagonistik iki kampa ayiran ve politikanin, halkin genel iradesinin bir ifadesi olmasi
gerektigini savunan bir ideoloji veya politik harekettir (2004: 534; 2017: 6). Ayrica Carkoglu
ve digerlerinin de belirttigi gibi popiilizmin, gerek bir strateji (Weyland, 2001) gerek bir
sOylem (Laclau, 2005) gerekse de bir ideoloji (Mudde, 2007) ya da bir tarz (Moffitt and
Tormey, 2014) olarak tanimlanmasi (2022: 325), bu olgunun yalnizca ve zorunlu olarak
kitleleri harekete gegirebilen becerikli bir liderle ilgili olmadiginin kavranmasini
saglamaktadir. Lider, popiilist gii¢lerin ortaya ¢ikisin1 kolaylastirabilse de popiilizm ayni
zamanda ahlaki ve rasyonel gerekgeleri olan segmenlerin de iiriiniidiir. Dolayisiyla karizmatik
bir liderin varligi olmadan da popiilist bir hareket ortaya ¢ikabilmektedir. Sonug¢ olarak bu
durum karizma ve popiilizmin iki ayr1 olgu oldugu anlamina gelmektedir.

3.2. Otoriteryanizm

Popiilist liderler, her ne kadar gii¢lii lider figiirleri olarak ortaya ¢ikabilseler ve
demokratik kurumlarla ters diisebilseler de popiilizm ve otoriteryanizm farkli kavramlar
olarak tezahiir etmektedir. Nitekim en basit haliyle popiilizm, “politikayr halka tasimak™ ve
“halki politikaya tasimak” (Canovan, 2002: 26) olarak kavrandiginda, halkin giiciinii
artirmaya ve onlari siyasi kararlara daha fazla dahil etmeye odaklanirken, otoriteryanizm ise
basitce, giiciin yanlis, uygunsuz, adaletsiz, asir1 ve/veya kotiiye kullanimi (Watt, 1982: 21)
olarak tanimlanir. Bunun yani sira, bilhassa biirokratik otoriteryanizmde, hiyerarsik statii
ayrimlarinin olmasi gerektigine ve bu ayrimlarin etkin isleyise katkida bulunduguna duyulan
inangtan kaynaklanan, toplumsal is ve meselelerin “siradan” halk yerine, uzman ve
teknokratlar tarafindan ele alinip bilimsel bir yontem kullanilarak ¢oziilebilecegi kanaatine
dayanmaktadir (Kiling ve Haslak, 2020: 125). Dolayisiyla bu durum baskici ve demokratik
olmayan ydnetim bigimlerini ifade etmektedir. Ozetle popiilizmin aksine, otokratik yénetim
altinda halk kitleleri iktidardan tamamen diglanmaktadir (Canovan, 2002: 26). Bu nedenle
popiilizm her ne kadar karmasik ve muglak bir kavram olsa da onu anlamak ve ayirt
edebilmek icin politik liderlerin ve partilerin sdylemlerini, eylemlerini ve politikalarini
dikkatlice incelemek ve analiz etmek gerekmektedir.

3.3. Milliyetgilik

Popiilizm ve milliyetgilik, halkin egemenligi etrafinda kurulmustur ve popiilizm
yukari-asag1 ekseninde “mazlum olarak halki”, milliyetgilik ise iceri-disar1 ekseninde “ulus
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olarak halki” merkezine almaktadir (De Cleen 2017; De Cleen and Stavrakakis 2017). Bu
nedenle hem ampirik hem de kavramsal olarak birbirleriyle yakindan iligkili olmalarina karsin
farkli olgu ve olusumlar1 temsil etmektedirler. Popiilizmin milliyetcilikle kismen
karistirtlmasina katkida bulunan pek ¢ok sebep bulunmakla birlikte, popiilizm tanimlarina
milliyet¢ilik unsurlarinin da dahil edilmesi, kavramin diger (milliyet¢i olmayan) popiilizm
bi¢imlerine uygulanmasini engellemektedir (De Cleen, 2017: 1). Yan: sira popiilist liderler,
milliyet¢i bir retorik kullanarak halki birlestirme ve toplumsal sorunlara ¢oziimler sunma
gayesinde olabilmektedirler. Bilhassa sag popilist liderlerin milliyetgi sdylemleri
benimsemesi popllizm ile milliyet¢iligin 6zdes oldugu yanilgisini yayginlastirmakta ve
kuvvetlendirmektedir. Buna karsin politikalarini halkin taleplerine dayandirma iddiasinda
olan popiilizm ile ulusal kimligi vurgulayan, ait olunan ulusu yiiceltmeye ve diger uluslar
elestirmeye odaklanan milliyetgilik kavramlart 6zdes olmaktan ¢ok uzaktir. Zira popiilizm
dikey boyutta bir karsithk insa ederken, milliyetgilik yatay boyutta bir karsitlik insa
etmektedir. Popiilizmde iki antagonistik kampa ayrilan “halk” ve “seckinler” kategorisi
yaratilirken ve bu gruplara igkin olacak olanlarin ulusuna/milletine/uyruguna bakilmazken,
milliyetgilik bunun tam tersi yonde hareket ederek “ulusun igindekiler/aidiyeti olanlar” ve
“ulusun  disindakiler/aidiyeti olmayanlar” seklinde kategorilestirmektedir. Dolayisiyla
popiilizm ve milliyetcilik arasindaki girift ve karmasik kavramsal ve ampirik iliskiler bu net
kavramsal ayrim araciligiyla kavranabilmektedir.

3.4. Yabanc1 Diismanhg (Zenofobi)

Toplumsal bir fenomen olarak yabancilar, belirli bir gruba ait olmakla birlikte,
bulundugu cografi veya mekansal gevrenin tam anlamiyla bir unsuru veya pargasi degildirler.
Bunun nedeni, genellikle, yabancinin tasidigi niteliklerin grup ile Ortiisememesi ve
beraberinde o gruba ait nitelik ve Ozellikleri kendisine entegre edememesinden
kaynaklanmaktadir (Simmel, 2009: 149). Bu baglamda popiilizm tartigmalari, yabanci
diismani egilimleri nedeniyle genellikle neo-fasist orgiitler olarak tasvir edilen gé¢men karsiti
partilerin yiikselisine odaklanmaktadir. Nitekim her ne kadar 1970’li yillarin sonlarindan
itibaren radikal sagin kullandigi dil ve kavramlarin ¢ogu doniisiime ugrayarak, (geleneksel
asirt sagcl, etnik ve etnokiiltiirel iistiinliik kavramlarini desteklemek yerine, yerli kiiltiiriin,
geleneklerin ve yasam tarzinin korunmasini amaglayan yeni bir kiiltiirel yerlicilik bigimini
benimsemek gibi) odagini1 giderek ulusal ve kiiltiirel kimlik sorgulamalarina kaydirmigsa da
(Betz, 2003: 196) popiilizm giiniimiizde dahi sikga yabanci diismanlhigini temel alan bir
politika ile 6zdeslestirilmektedir (Inglehart and Norris, 2017). Lakin radikal sag partilerin gog¢
ve c¢ok kiiltiirliliige karsi olmalart durumu popiilizmlerinden ziyade, devletin sadece yerli
grubun tiyeleri tarafindan iskan edilmesi gerektigi ve yerli olmayan, dolayisiyla yabanci insan
ve degerlerin ulus-devlete tehdit olarak algilandigi, milliyet¢iligin yabanci diismani bir
versiyonu olan nativizm ile ilgilidir. Dahasi, baz1 iilkelerde yabanci diismani tutumlarla
karakterize olmayan sol popiilist giicler de bulunmaktadir. Dolayisiyla Taggart’in ifadesiyle
popiilizm, bukalemun gibi siirekli olarak ¢evresinin renklerine uyum saglamaktadir (2000: 4).
Ote yandan farkli tiirlerdeki popiilist giiclerin olusumunu daha iyi anlayabilmek adina
popiilizmin farkl orgiitsel dinamiklere sahip aktorler tarafindan nasil kullanildigini incelemek
dogru olacaktir. Bu baglamda popiilizm asagidan yukariya, yukaridan asagiya ve hatta
asagidan yukariya ve yukaridan tekrar asagiya bir hareket olarak gerceklesebilmektedir.
Dolayisiyla zaman ve mekan igerisindeki farkli popiilizm vakalart incelendiginde, her birinin
demokrasi iizerinde farkl etkilere neden oldugu popiilist hareketlerin su tii¢ tipte gerceklestigi
goriilmektedir: Popiilist liderler, popiilist siyasi partiler ve popiilist toplumsal hareketler.

Nitekim popiilist lider se¢menlerle dogrudan bir bag kurmaya c¢alismakta ve bu
nedenle aract kuruluslarin gelisimiyle ¢elismektedir (Mudde, 2004: 561). Bununla birlikte

99



Yildirim | International Journal of Economic and Administrative Academic Research, 4(1), 2024, 93-105

hiikiimetteki popiilist liderin herhangi bir kisitlama olmaksizin ydnetme arzusu
diisiiniildiigiinde, yiiriitme giiciiniin keyfiligine karsi hesap sorabilecek kurumlar tehdit altina
girmektedir. Bir diger tip olarak popiilist siyasi partiler de se¢gmenlerin fikir ve ¢ikarlarini
korumak ve temsil etmek {izere kurulmaktadir. Bu popiilist partiler se¢im arenasinda bir yer
edinmek icin genellikle yerlesik siyasi giicler tarafindan bilerek ya da bilmeyerek goz ardi
edilen belirli konular1 siyasallagtirmaya caligirlar. Son olarak, belirli kosullar altinda,
toplumsal hareketler popiilist soylemi kullanabilmektedir. Bu kosullar ise genellikle,
toplumun mevcut yapilarindaki kriz, bunalim ortamlari, kurumlara olan giivensizlik,
demokratik taleplerin karsilanmamasi gibi sebep ve durumlar1 igermektedir (Camurcuoglu
2019: 280). Toplumsal hareketler genellikle 6grenciler, is¢iler veya kadinlar gibi toplumun
belirli bir kesimini harekete gecirmeye calismaktadir. Bu toplumsal hareketler gegici
olabilecegi gibi etkisi uzun yillar boyunca siirecek kalici bir iz de birakabilmektedir.

Sonug olarak, diinyadaki farkli popiilizm 6rnekleri arasinda yapilacak herhangi bir
karsilagtirmanin, popiilizmin kaginilmaz olarak su gibi akiskan ve bulundugu kabin/cevrenin
seklini alabilen bir dogaya sahip oldugunu gosterecegi sdylenebilir. Dolayisiyla popiilizmin
simgeleri ve igerigi evrensel olmaktan ziyade yereldir. Lakin bu, popilizmin tiim
tezahiirlerinin yalnizca saf halk ile yozlasmus elit arasindaki ahlaki ayrim ile halk egemenligi
anlayigina sahip oldugu gergegini de degistirmemektedir. Bununla birlikte popiilizmin kendisi
ya da onun Ozellikleri yahut popiilizmin varlik sebebi olarak sayilan veya sunulan fakat
popiilizmden farkli olan ve zaman zaman ona eklemlenebilen baslica bu dort unsur
cikarildiginda geriye popiilizmin salt tozli kalmaktadir. Elde edilen bu salt téz ile de
popiilizmin minimal bir tanimin1 yapmak ¢ok daha miimkiin olacaktir.

4. POPULIZM KAVRAMININ MINIMAL TANIMI YA DA TOZU

Popiilizmin hem goriiniir hem goriinmez olmasi ve yeserdigi bolgeye gore (zira
mutlaka gelenekten, kiiltiirden ve dinden etkilenmektedir) farkliliklar icermesi, onun nasil
tanimlanacagr konusunda akademik bir mutabakatin bulunamamasiyla sonuglanmaktadir.
Popiilizm s6z konusu oldugunda, ¢ok sayida akademisyen genis bir tanim ve kapsamli bir
ozellikler listesi benimsemektedir ki popiilizmin hakiki 6zilinii kavramak ve bu 6ziin pratikte
neyi gerektirdigini anlamak miimkiin olamamaktadir. Dahas1 popiilizmle ilgilenen, popiilizmi
elestiren veya ona endiseyle yaklasan pek ¢ok insan yaygin olarak popiilizmin, olumsuz bir
olgu oldugunu veya olumlu bir sekilde islev goérmesinin miimkiin olamayacagini
varsaymaktadir. Ancak, bazi akademisyenler ve analistler de popiilizmin 6ziinde potansiyel
olarak olumlu ve yapict yonler barindirabilecegini savunmaktadir. Nitekim bu ¢eligkili ve zit
gorlslerin varligr popiilizm tartismasina niifuz etmekte ve terimin anlami hakkindaki
tartismanin kavramsal bir anlagmazliktan ziyade normatif bir tartisma haline gelmesine yol
agmaktadir. Bagka bir ifadeyle popiilizm konusunda yazanlarin popiilizmi anlamak yerine,
popiilizmi yargilamalar1 ve iyi ya da kotii, olumlu ya da olumsuz 6n kabulleri sonrasinda bir
analiz semas1 ve anlam haritas1 gelistirmeleri, esasinda meselenin kavranmasina ¢ok da
yardimel olmamaktadir. Zira popiilizmin olumlu veya olumsuz bir kavram ve olgu oldugunu
degerlendirmek, birgok faktorii dikkate almayr gerektirmektedir. Bu faktorler arasinda
popiilist liderlerin politika platformlari, politik aktorlerin ve dolayisiyla halkin dinamikleri,
toplumsal kosullar, ekonomik gereksinimler ve demokratik kurumlarin saglamhigi gibi
etmenler bulunmaktadir. Bu baglamda popiilizmin etkilerini ve sonuglarin1 anlamak ig¢in,
genellemelerden kaginarak, akademik ve ¢oklu perspektifle, her bir yoniiniin objektif, elestirel
ve analitik bir yaklasim benimsenerek incelenmesi gerektigini ve dolayisiyla her durumda
ayni sekilde degerlendirilemeyecegini kavramak biiylik 6nem arz etmektedir. Bu nedenle
popiilizm teriminin tartismali dogasiyla basa c¢ikmanin en iyi yolu minimal bir tanimla
caligmaktir. Minimal tanimlarin en énemli avantaji, s6z konusu olgunun temel 6zelliklerinin

100



Yildirim | International Journal of Economic and Administrative Academic Research, 4(1), 2024, 93-105

ya da gerekli ve yeterli kriterlerinin belirlenmesi yoniindeki zorlayici etkisiyle, popiilizmin
kavramsal karmagikligin1 azaltmaya ve daha net bir analitik gerceve sunmaya katkida
bulunmalaridir. Bu tespitlerin yapilmasinin ardindan, yeni bir (minimal) tanimin
olusturulabilmesi miimkiin hale gelmektedir. Ornegin, demokrasinin nasil tanimlanacag
konusunda siiregelen bir tartisma olsa da demokrasi teriminin en azindan Ozgiir ve adil
secimlerin periyodik olarak gergeklestirilmesi ile hiikiimetin halktan geldigi konusunda
giderek artan bir akademik fikir birligi bulunmaktadir.

Bu bakis agisindan hareketle ilk olarak popiilizmin (literatiiriin nispeten mutabik
oldugu) ti¢ temel 6zelliginin alt1 ¢izilebilir. Bunlar halk merkezciligi, elitlere olan karsitlig1 ve
genel iradedir. Bu ii¢ asgari 6zellik omurgay1 olusturmakta ve geri kalan her sey bu omurgaya
eklemlenmektedir. Buradan hareketle popiilizm 6ziinde, halkin egemenligi esasina dayanan
bir yonetim bigiminde ortaya ¢ikan yahut ¢ikmasi muhtemel olan, siradan halkin taleplerinin
ve siyasi katiliminin, elitlerin talepleri ve karar alim ve politika yapim siireglerine katilimi
kadar ve hatta zaman zaman daha fazla hayati bir 6nem tasidig1 ve bu nedenle kapsayici bir
cergevede, ¢ogulculuk anlayisiyla uyumlu olarak uygulanmasi gerektigine duyulan inangtan
kaynaklanan bir politik tavri ifade etmektedir. Keza Rogin’e gore popiilizm ortadan
kaldirildiginda ¢ogulculuk da ortadan kalkacaktir (1967: 275). Anlasildig1 tizere popiilizm,
cogulculugun gerekliligi olarak da degerlendirilebilmektedir. Bu nedenle, halki merkeze alan
bir popiilist yaklagim, bir politika programina veya hareketine doniistiiriildiigiinde, halkin
dogrudan katilimini tesvik etmek ve onlarin taleplerini 6n planda tutmak gibi bir¢ok agidan
islevsel hale gelebilmektedir.

Diger yandan, popiilizm, halkin (6nemli bir kisminin) belirli bir ama¢ dogrultusundaki
eylem ve gabalarmin seyrini temsil etmektedir. Bu, ortak bir hedef veya politika amaci
etrafinda halkin bir araya gelerek toplumsal bir gii¢ olusturdugu bir durumu ifade etmektedir.
Popiilist egilimler, belirli bir politika veya degisiklik talebine dayali olarak toplumun bir araya
gelmesini ve bu taleplerin yerine getirilmesini amacglamaktadir. Bu baglamda popiilizm,
toplumsal hareketlerin ve siyasi degisimin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmakta ve halkin
kolektif iradesinin bir ifadesi olarak goriiniir olmaktadir.

Son olarak Aristoteles’in bazilarinin “séz”ti digerlerinin “ses”inden daha kiymetlidir
seklindeki ses-soz dikotomisinden hareketle benzer bir agiklama yapmak gerekirse, elitlerin
sozli de siradan halkin sesinden daha kiymetli goriilme egilimindedir. Bu durum temsile
dayanan ancak temsil ettikleri halktan ve halkin kaygilarindan kopuk olan ve teknokratlasan
temsilcilere ve politik aktorlere karsi, Sessiz ¢ogunluk olarak addedilen halkin bir
miidahalesini beraberinde getirmektedir. Iste bu miidahale sesin soze doniismesidir. Diger bir
deyisle siradan halk sesini soze, eyleme donistiirebildiginde bir halk hareketi olarak popiilizm
ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla popiilizm, sesi duyulmayanlarin (Ranciere, 2007: 141-152),
dislananlarin, s6zii olmayanlarin, yok sayilanlarin diizene kars1 bir biitiin olarak orgiitlendigi
bir politik eylem seklinde diistiniilebilir. Bu durum genellikle bir kriz aninin ve duygusunun
ortaya ¢ikmasi sonucunda sessiz ¢ogunlugu ayaga kaldirmakta ve dolayisiyla ya bizatihi
popiilist aktorler olarak aktif bir bi¢imde politika ile ilgilenmeye ya da popiilist bir segmen
kitlesi olarak, diger politik aktorlerin aktif destekgileri olmaya veya onlari istedikleri amaca
kanalize etmelerini saglayacak uyaric1 ve tetikleyici aygitlar olmaya baslamalar1 ile
gerceklesmektedir.

Ote yandan ses sahibi olanlarin artik sz iiretebilme yeteneklerinin, zaman ve mekanin
degisen dinamiklerine bagli olarak farklilik gosterebilecegi gercegi goz ardi edilmemelidir.
Zira baslangigta bir halk hareketi olarak ortaya ¢ikan popiilizm, zaman i¢inde degisen ve
donilisen bir yapiya evrilmistir. Bu evrim, bazi donem ve iilkelerde olumlu yonde etkiler
yaratirken, digerlerinde tam tersi sonuglar dogurmustur. Ayrica belirtmek gerekir ki, ses-soz
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dikotomisine yapilan génderme, popiilizmi ve demokrasiyi 6zdeslestirme amaci tasimamakla
birlikte, popiilizmin mevcut demokratik politika ¢ercevesi igerisinde isledigini, demokratik
stireclerle etkilesim halinde oldugunu ve bu siireglerin sinirlar1 igerisinde faaliyet gosterdigini
vurgulamay1 amaglamaktadir. Demokratik bir ¢ergeve i¢inde faaliyet gostermeye dayali olan
ve bu sinirlar iginde hareket ettiginde etkili olan popiilizmin, siirlarin disina ¢ikmasi, onun
temel ozelliklerinden sapmasi ve farkli bir politik karaktere biirlinmesi demektir. Bu nedenle
demokratik sinirlarin disina ¢iktig1 anda popiilizm, otoriter bir yonetim bi¢imi veya devrimei
bir harekete doniisebilir fakat kesinlikle popiilist olmayacaktir. Dolayisiyla popiilizm, bir¢ok
farkli siyasi ideoloji veya politika bigimi ile birlesebilmekte, ancak temelde halkin etkili bir
sekilde temsil edilmesini ve politika yapim ve karar alim siireglerine dahil olmasini savunan
cekirdek ilkeyi korumaktadir. Bu nedenle popiilizm, farkli kosullar altinda farkli sonuglara
yol agsa da genel olarak halkin politik siire¢lerdeki roliinii vurgulayan bir icerige sahiptir.
Diger bir ifadeyle ister diktatorliige doniismiis olsun, ister demokrasiyi demokratiklestirme
cabalarinda etkili veya etkisiz olsun, popiilizm 6zilinde tiim halk hareketlerine i¢kindir.

SONUC

Genellikle ona karsi ¢ikanlar tarafindan tanimlanan ve tanitilan bir kavram olan
poplilizm, tiim zitliklar1 ayn1 anda biinyesinde barindirabilen ve igerisine ¢esitli praksislerin,
hareketlerin, rejimlerin, ideolojilerin, yonetim bi¢imlerinin ve benzerlerinin kolaylikla
eklendigi karmasik bir olgudur. Bu nedenle popiilizm ile paralel ilerleyen lakin popiilizme
ickin olmayan fenomenler onun asli unsurlart gibi degerlendirilebilmektedir. Bu durum onun
tartismal1 bir dogaya sahip, miiphem bir olgu olmasi sonucunu dogurmaktadir. Bu miiphemlik
de popiilizmi, politik aktorlerin kendi amaglar1 dogrultusunda rakip yahut diger politik
aktorleri elestirmek, etiketlemek, itibarsizlastirmak ve politika sahnesinden silmek igin
kullanmalariyla can simidi islevi géren ve bir maymuncuk olarak her kildi agan politik bir
miicadele silahina doniistiirmektedir. Boylelikle popiilizm bu kisir dongii igerisinde, daha da
karmasik bir yapiya biiriinmekte ve radikal bir kotilik oldugu konusundaki kanaat
derinlesmektedir.

Popiilizmin kaginilmazligi giin gibi asikar iken, onu yahut varligini reddetmek ya da
olumsuz her nedeni, her kosulu ve her sonucu onunla iliskilendirmek konuya iliskin oldukga
yiizeysel ya da on kabulleri igeren bir degerlendirme olacaktir. Bu noktada atilacak ilk adim,
popiilizmin varhigmni ve bu konuya doniik artan ilgiyi kabul etmektir. Akabinde popiilizmi
yargilamak yahut popiilizme dair (6n) yargilar beslemekten ziyade, onu anlamaya ¢aligmaktir.
Bu gerceklestirilebildigi takdirde, popiilizme dair yapilan ampirik arastirmalar ve ¢aligmalar,
daha objektif ve bilimsel bir veri niteligi tasiyacaktir. Bu silire¢, en nihayetinde {lizerinde
akademik mutabakatin saglandigi bir tanima ulasilmasma katki saglayabilir. Bu noktaya
ulagilana kadar, bu c¢alismanin kapsami dahilinde, popiilizmi minimal bir tanim {izerinden
anlamaya ¢alismak 6nem arz etmektedir. Nitekim popiilizm elit karsithigina dayaniyor olsa da,
esasen bu karsitlik sadece elitlerin politika yapma big¢imlerine yonelik elestiriyle sinirlt
kalmamakta, ayn1 zamanda halkin demokratik siireglerde aktif bir rol oynamasi gerektigi
inancina dayanmaktadir. Bu nedenle bizatihi kendisi bir politik aktor olan halkin, ne yalnizca
giiclii ve karizmatik bir lidere ne de sadece onun adina hareket edecegini ve ¢ikarlarini
koruyacagimi vaat eden popiilist bir lidere ihtiyaci bulunmaktadir. Dolayisiyla halk politik
arenadan dislandigr Olciide popiilizmden o oranda uzaklasiimakta ve demokrasiye ve
kurumlarma verilecek zarar da ayni oranda artmaktadir. Zira demokrasinin igerisinden ¢ikan
ve biliyliyen popiilizm, yine mevcut demokratik politika ve demokratik siiregler cergevesi
icerisinde faaliyet gostermektedir.

Sonug olarak, popiilizm ne mutlak olarak kotii ne de mutlak olarak iyidir. Bir dizi
celiskili eklemlenmeyi igermektedir ki bunlar kurumsal ve anti-kurumsal, sag ve sol,
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demokratik ve antidemokratik, agonistik ve antagonistik, neo-liberal ve anti-neoliberal,
sekiiler ve muhafazakar, gerici ve ilerici, kentsel ve kirsal gibi karsitliklar1 igermektedir.
Dolayisiyla kiiresel ortamda tek bir popiilizm degil, popiilizmlerin varlig1 s6z konusudur. Zira
popiilizm su gibi akiskan ve bulundugu ¢evrenin seklini alan bir dogaya sahiptir. O nedenle
popiilizmlerin igerigi evrensel degil, yereldir. Bu anlamda, o6zellikle kriz donemlerinde
demokratik politikada s6z konusu olan, nadiren popiilizmin varligi ya da yoklugudur. S6z
konusu olan, boyle bir baglamda ortaya ¢ikan popiilist eklemlenmelerin spesifik demokratik
veya anti-demokratik profilleridir. Sosyo-politik baglama bagli olarak popiilizm, hem
kapsayict hem de dislayict eklemlenmeler edinerek demokrasi igin bir diizeltici ya da bir
tehdit olarak isleyebilmektedir. Dahasi, herhangi bir demokratik rejimde halkin rolii merkezi
olmaya devam ettigi Ol¢iide, baska bir ifadeyle bir tiir popiilizm kaginilmaz olmaya devam
edecegi Olgiide, zorunlu olarak ihtiyag duyulacak sey diizeltici etkisiyle ihtiyath bir sekilde
ilgilenmek ve yiiceltmek, tehdit olusturmasiyla ise miicadele etmektir. Diger bir ifadeyle,
demokratik degerleri ve kurumlar1 koruyarak ve politik siiregleri giliglendirerek popiilizmi
demokrasiyi gii¢clendiren veya demokrasiyi demokratiklestiren yahut “demossuz demokrasi”yi
“demosla birlikte demokrasi”’ye doniistiiren bir arag olarak kullanmaktir. Ciinkii popiilizm
baslangictan beri her tiirlii halk hiikiimeti sistemine ickindir.
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1. INTRODUCTION

The increasing interaction and integration of international developing economies and
countries with each other and the strengthening of economic relations cause rapid changes in
financial markets, the dependency, and uncertainty between markets to increase. In this case,
financial markets become more sensitive to developments and changes. For this reason,
investors want to know the risk-return level relationship between their investments and how
their returns change over time.

The theory modeling the risk-return relationship between financial assets was first
developed by Markowitz [1]. The modern portfolio theory (MPT) includes the variance-
covariance model, which suggests that the risk will decrease with the diversification of financial
assets in the portfolio. Based on this theory is the Capital Asset Pricing Model (CAPM), which
is frequently preferred by investors due to its ease of implementation and flexibility of
parameters proposed by Sharpe, Lintner and Mossin [2, 3, 4].

The CAPM includes the beta risk parameter and gives how the financial asset changes
according to the market and whether the risk is high. The Linear Market Model (LMM), which
is consistent with this model, summarizes beta risk with a stationary or fixed beta parameter.
One of the most important assumptions of the model is the linearity between the variables in
the model. It has been proven in many studies that this assumption cannot be met [5, 6, 7, 8].
Therefore, The Conditional Capital Asset Pricing Model (C-CAPM) was in which the time-
varying beta parameter is used instead of the stationary or fixed beta parameter created by
Jagannathan and Wang [9]. That is, the Time-varying Linear Market model (Tv-LMM), which
is consistent with this model, summarizes the beta risk with the dynamic or time-varying beta
parameter. In the studies given in the literature, it has been observed that GARCH-type models
are frequently preferred for the time-varying beta parameter [10, 11, 12, 13, 14, 15, 16, 17].

In this paper, the first to address the systematic risk or also known as beta risk of the
mining and quarrying industry. The beta risk or systematic risk measurement of the quarrying
and mining sector in Turkey, which is missing in the literature, is discussed. For this purpose,
a portfolio was created by taking the daily frequency data of all quarrying and mining
companies in the BIST National All index covering the period 18.11.2011-18.11.2021. The
Conditional Capital Asset Pricing Model (C-CAPM), which allows time-varying beta
parameter, was used as the basic model. The time-varying beta parameter is modeled with
GARCH, EGARCH, FIGARCH, and APARCH that are univariate GARCH type models.
Additionally, features and effects on these models are described. First of all, it is aimed to guide
the investors who want to invest in this sector and to summarize the different features and
effects of the models at the date of research in this sector. in addition, the garch models, which
are the volatility models that have become more famous in recent years, and the beta risk, which
IS systematic risk, have been examined for this sector, which has not been investigated before,
researchers have been provided with an idea, and contribute to the literature.

2. LITERATURE REWIEW

There are two parts to the literature research. The first is the volatility models used in
beta risk which changes over time, and the second is volatility studies with GARCH-type
models.

Brooks et al. [13] used the ARCH model, the Kalman filter method and the Schwert and
Seguin approach [18] to modeling and estimation of the time-varying beta coefficient and the
data’s period of 1974 to 1996 from the industry for Australian. Faff et al. [16] used the GARCH-
type models, the extended market model of Schwert and Seguin approach [18] and the Kalman
Filter algorithm to modeling and estimation of the time-varying beta coefficient of the daily
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data’s period of 1 January, 1969 to 30 April, 1998 from the 32 different UK industry sectors.
Brooks et al. [14] used the bivariate GARCH model, the Schwert and Seguin [18] approach,
and the Kalman filter method to modeling and estimation of the time-varying beta coefficient
of the weekly data’s period of 1970 to 1995 from Morgan Stanley country index. Mergner and
Bulla [12] used the t-GARCH (1,1) model, two different Kalman filter (KF) based approaches,
Monte Carlo likelihood technique and two Markov switching models to modeling and
estimation of the time-varying beta coefficient of the weekly data’s period of 1987 to 2005 from
the industry for 18 pan-European countries. Altinsoy [11] made Turkey Real Estate Investment
Trust (REIT)’s modeling and estimation of time-varying beta in daily and weekly frequencies
between 2002 to 2009 to compare Turkey with developed and developing countries with
Schwert and Seguin model, DBEKK GARCH model, and the Kalman Filter. Koseoglu and
Gokbulut [15] used the period March 2001 to March 2011 for the stability of the service,
finance, and industry sectors using GARCH-type models for the ISE's time-varying beta
coefficient. Neslihanoglu [17] used the Ordinary Least-Squares method (OLS), the GARCH
and GJR-GARCH model, and the Kalman Filter algorithm. For the modeling and estimation of
beta behavior of the weekly data covering the period of 01.08.2002 to 16.02.2012 from 19
Turkish industrial sectors in the ISE. Aksoy [10] used the GARCH, EGARCH and GJR-
GARCH models. For the modeling and estimation of the time-varying beta coefficient of the
weekly and daily data covering the period of 01.08.2014 to 01.08.2019 from the transportation
industry for BIST.

Peters [19] made volatility estimates with GARCH, EGARCH, GJR-GARCH and
APARCH models, using 15-year daily return data on FTSE 100 and DAX 30 Indices, which
are considered to be two important indices in Europe. According to the result of this study, that
better volatility estimates can be made with the asymmetric GARCH models, GJIR-GARCH
and APARCH, compared to the symmetrical GARCH models. Pan and Zhang [20] used the
time series containing 1200 data, which includes 04.01.2000 to 31.12.2004, in this research in
which they measured the volatility of China's two important Shanghai and Shenzhen stock
markets with linear and GARCH models. According to the result of this study, GARCH stock
market and APARCH models for Shanghai stocks and GJR and ARCH models for the Shenzhen
stock market have better results in volatility estimation. Alberga et al. [21] compared the
estimation performances of the conditional variance models with the asymmetric GJR-GARCH
and APARCH models on the returns and conditional variances of asset assets seen in the Tel
Aviv Stock Index (TASE). The result of this research that the most appropriate model in the
volatility estimation process of the Tel Aviv Stock Index (TASE) is the EGARCH model, in
which the skewed student-t distribution is used. Frimpong and Oteng-Abayie [22] investigated
the volatility movements affecting the return of the Ghana Stock Market by using random walk,
GARCH, EGARCH and TGARCH models with 1508-day data covering the period of
15.06.1994 to 28.04.2004. According to the findings that GARCH (1,1) is the most suitable
model in estimating the volatility of the said market. Seviiktekin and Nargelegekenler [23] used
ARMA, ARCH and GARCH models for the volatility of the ISE 100 Index daily return series.
According to the results that the most suitable conditional variance model was GARCH (1,1).

3. METHOD AND MATERIAL
3.1. Financial Models
3.1.1. Capital Asset Pricing Model (CAPM)

In the finance literature, CAPM or Two-Moment CAPM is the most generally prefered
model to investigate the systematic risk measure beta risk, in other words, systematic
covariance risk or systematic beta, put forward by Sharpe, Lintner and Mossin [2, 3, 4]. This
model is defined as equation (3). The Linear Market Model (LMM) is consistent with CAPM
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and is the data generation process of CAPM, is defined as equation (1). This model is based on
the MPT developed by Markowitz [1]. LMM is the model that allows stable beta risk (B;). It
is based on the assumption that the asset returns are normally distributed and the investor's
utility function is of second order, that is, the utility can only be expressed with the mean and
variance measures [10]. That is why it is called a two-moment model. In the model, the mean
criterion expresses the expected return, and the variance criterion expresses the risk.

Rit — R = a; + Bim (Rme — Rpe) + €4 i=1.,n t=1,..,T 1)

The slope of the model (8;,,) is the beta coefficient that is defined as the beta risk of
the financial asset i.. R;; is return on financial asset i. at time t.. Ry, is risk-free rate return at
time t. and R,;,; is the return on portfolio at time t.. Here, R,,,; — Ry, is excess return on portfolio
(Rm¢) relative to the risk free return over time t. and R;; — Ry, is excess return on financial
asset i. (R;;) relative to the risk-free return over time t.. The a; coefficient is becomes zero when
the market is active, the prices in the period of interest are not affected by past prices, and the
price change is assumed to be random (random walk theory). In this case, the error terms
(g;¢) are independent, with constant variance and same distribution, and the coefficient of a; is
assumed to be zero according to the Sharpe-Lintner-Mossin version of CAPM. In this case €;;,
financial asset i. are the residuals of i # k for &;, ~ N(0,67) and j > 0 for E (g, ¢+;) = 0 in
time of t..

Estimation of ;,, is, under the assumption ¢;; ~ N(0,c?), defined in equation (2).

5 t=1[(Riy = R)(Rpe — Ryl _ Cov(Ry, Ry)

b = ST (R — R Var(Rm) @

_ 1T _ 1T
Rine = Rt = Rye, Rt = Rit — Ry, R; = fz R, Ry = T Rt
t=1 t=1
Here, R}, is the excess return on financial asset i. at time t., R;,; is the excess return on
portfolio at time t., R} is the average excess return on financial asset i. on the total time., R}, is
average excess return on portfolio on the total time. Cov(R;, R,,,) is the covariance between the
return on financial asset i. and on portfolio, Var(R,,) is variance on the portfolio.

CAPM is defined in equation (3).

ER) = Rf = Bim[ERm) — Ry i 3)

I
L
=

Here, R;, Ry, Ry are return on financial asset i., portfolio and risk free rate, recpectively.
E(R;) and E (R,,) are expective return on financial asset i. and portfolio, respectively. E(R;) —
Ry is expected excess return on financial asset i. relative to the risk free return. E(R,,) — R¢ is

expected excess return on portfolio relative to the risk free return. B;,, is investment risk and
market risk of financial asset i..

3.1.2. Conditional Capital Asset Pricing Model (C- CAPM)

While including the constant or stable beta risk parameter (8;,,) into the model that the
CAPM, including the time-varying or dynamic beta risk parameter (S;,:) into the model that
the Conditional Capital Asset Pricing Model (C-CAPM) [24]. The Time-varying Linear Market
Model (Tv-LMM) is is consistent with C-CAPM and allows time-varying beta risk (Bim:)-

Tv-LMM is defined in equation (4).
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Ryt — Ry = a; * Bime (Rme — Rye) + &4t i=1.,n 4)

In this model, beta risk (8;,,+) is calculated based on time. 3;,,+ i beta risk of financial
asset i.. at time t. and defined in equation (3.6). C-CAPM is defined in equation (5).

ERy) =Rt = PBime|ERme) —Ree] i=1,...n t=1,..T (5)

~_ Cov(Rig, Rine) (6)
mt Var(Ry)

Here, Cov(R;:, R,,:) is the covariance between the return on financial asset i. and on
portfolio at time t., Var(R,,:) is variance on the portfolio at time t. So, the variance in this
model should be calculated as time varying. Where, autoregressive conditional variance is used
for the time-varying variance.

3.2. Statistical Models
3.2.1. Autoregressive Conditional Variance (ARCH)

The first of these models is ARCH model, which includes the dynamic feature and
changing variance of a single financial asset created by Engle [25]. In its most general form,
ARCH (p) model is defined in equation (7).

2 _ p
of =
w+ leiytz—i ) t =min(p) +1,..,n (7)
i=1

Here, o gives the conditional variance, ® constant term, Y,2; gives the square of the
errors of the model, and y; gives the coefficients of the errors. For the stationarity constraint,
the condition Y;7_, 1; < 1 must be met.

3.2.2. Generalized Autoregressive Conditional Variance (GARCH)

GARCH model which was created in the future was created by Bollerslev [26] as an
extending of the ARCH model process to express more complex volatility, volatility and
structure, by transforming the autoregressive conditional variable variance model into an
autoregressive moving average model. In the GARCH model, as in the ARCH model, the
conditional variance in the t period is not only modeled on the square of the past values of the
error terms, but also on the conditional variances in the past. GARCH (p, q) model is defined
in equation (8).

14 q

o7 = W+leth2_i +Zéjatz_j , t=min(p,qQ)+1,..,n ®)
=1 Jj=1

Here, w > 0, ¥; = 0 and 6; = 0 constraints were defined by Nelson and Cao [26] so

that the conditional variance model parameters are positive at every t. Another constraint in the

model is the constraint of stationarity of covariance. For this, the condition Y!_, y; +

?21 6; < 1 must be met [10]. The coefficient sums in the GARCH model give the persistence
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of volatility in the face of a shock/news. If the sum is equal to 1, the GARCH model transforms
into IGARCH (the integrated generalized autoregressive conditional variance) model.

Owing to the features of financial time series like extreme kurtosis, volatility clustering, leverage effect,
studies on GARCH-type models have been carried out and developed in the past and today.

3.2.3. Exponential Generalized Autoregressive Conditional Variance (EGARCH)

One of these models is EGARCH model created by Nelson [27], which models the
leverage effect logarithmically. Volatility is modeled based on both the magnitude and sign of
the lagged error terms. In other words, EGARCH model parameters estimation is a model that
does not require positive parameter estimates of the GARCH model and performs volatility
modeling regardless of the sign. The GARCH model cannot differentiate between positive and
negative shocks/news affecting volatility; however, considering the leverage effect, it can be
said that there are situations where volatility does not give the same response to shocks and
may react asymmetrically [10]. EGARCH (p, q) model is defined in equation (9).

|tl|

In(a?) = w+z¢lF+Z(lF+zeln(at ~j) (9)

In this model, the standardized version of the Fexpressmn is used instead of the
of-i
Y2 ; expression used in the GARCH model. Therefore, standardization ensures that the
permanence and dimensions of shocks/news are clearly revealed.

3.2.4. Fractionally Integrated Generalized Autoregressive Conditional Variance
(FIGARCH)

FIGARCH model has been proposed by Baillie, Bollerslev and Mikelsen [28] to model
the long memory feature of the volatility of the return series over the past price changes for the
volatility cluster that causes varying variance in financial time series [29]. The FIGARCH
model was created by adding the (1 — L)4 = &2 + &2 piecewise difference operator to the
GARCH model. For the stationarity constraint, the condition d € [0,1] must be met.

When the piecewise difference operator is d = 0, the GARCH model is obtained, and
when d = 1, the IGARCH model is obtained [29]. FIGARCH model is defined in equation
(10).

of = _gt)+z¢(ytz+5t l)"'zg(atj Yt]) (10)

3.2.5. Asymmetric Power ARCH (APARCH)

APARCH model was proposed by Ding, Granger, and Engle [30] for the analysis of
tailed and asymmetrically distributed series. It is @ model created for the transformation of the
series to be realized with what power, instead of taking the absolute value or squaring used for
the stationarization of the series in the ARCH model [31]. APARCH (p, q) model is defined in
equation (11).
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p q
O',fs = w++ Z Yi(|Ye—ql — Vth—i)(S + Z Hjo'lfs—j (11)
j=1

i=1

Here, of is the conditional variance, |Y,_,| is error terms of the past periods, 1; is
coefficients of the error terms, o> j Is estimates of the past periods, 6; gives the coefficients of
these estimations. y; is effect of asymmetry. The higher the power parameter 6 in the model,
the stronger the volatility's dependence on that period [31].

4. RESULT

The research data of this paper covers the dates of 18 November 2011 to 18 November
2021. In this date range, a portfolio was created by taking daily frequency data of all quarrying
and mining companies in the BIST National All index. The 3-month Turkish Lira Reference
Interest Rate (TRLIBOR) is preferred used and risk free rate data from
http://www.trlibor.org/veriler.aspx.

The abbreviations of the research data are given in Table 1 and Figure 1 gives the time
series plots of close price of the all quarrying and mining companies on the XUTUM.

Table 1. Names and Codes of the Country’s Stocks Exchange and Mining & Quarrying Companies

Codes Explain of Codes
XUTUM BIST National All
ALMAD Altinyag Combine Inc.

IPEKE Ipek Natural Energy Resources Research and Production Inc.
KOZAA Koza Anatolia Metal Mining Operations Inc.
KOZAL Koza Gold Operations Inc.

PRKME Park Electricity Production Mining Industry and Trade Inc.

Daily Close Price of Mining & Quarrying Companies
Indeks

ALMAD

IPEKE

KOZAL

KOZAA

Price

PRKME

T
2022
Time

Figure 1. Close Price of the All Mining and Quarrying Companies

The daily returns for all mining and quarrying companies in the BIST National All index
and the BIST National All market portfolio were obtained by the first difference of the
logarithm of closing price of Turkish lira.
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Rijt = In(Pp) — In(Pie—1) (12)

The three-month Turkish Interbank Offered Rate (TRLIBOR) interest rate served in
percentage per annum (TRLIBOR,), they can be converted to a daily rate of return as follows
[12].

1
_ TRLIBOR\752 __ 13
Ree = (1 ETY, ) 1 (13)

Table 2. Descriptive Statistics of Daily Returns

Mean Std. Dev. Skewness Kurtosis JB LB
XUTUM | 000053 | 013053 | 018719 | 1226.01024 | 19639" | 616.057
(p < 0.05) (p < 0.05)
ALMAD | -1.5420e-05 | 003878 | 004065 | 10.16816 | L9753" 2574.8
(p<0.05) | (p=0.11)
IPEKE | 000058 | 004357 | 095354 | 96.58431 | 9708.9% | 34.595%
(p < 0.05) (p < 0.05)
3194.8* 0.0008
KOZAA 0.00085 0.03441 0.34136 5.77397
(p <0.05) (p =0.98)
KOZAL | 000070 | 003090 | 0.18010 5.53205 3514.4% | 4281.5%
(p <0.05) (p = 0.04)
PRKME | 000037 | 002678 | -0.27142 8.53229 7600.8% | 0.04200
(p <0.05) (p =0.84)
TRLIBOR | -0.99555 | 0.00020 | 1.18288 0.68853 7600.8% | 0.04200
(p < 0.05) (p=0.84)
Notes: Jarque-Bera (JB) statistic shows that the Jarque-Bera test of normality statistics; where the null
hypothesis (Ho) is defined as there is no difference between the distribution of the series and the normal
distribution. Jarque-Bera (JB) statistic shows that the Ljung-Box (LB) test of autocorrelation statistics;
where the null hypothesis (Ho) is defined as there is no autocorrelation in the series. *' means that null
hypothesis (Ho) is rejected at 95% confidence level.

Table 2 gives descriptive statistics for the daily returns on the XUTUM market portfolio
and the 5 global markets of mining and quarrying companies in the XUTUM. And this portfolio
has 2509 observations. This table that the mean return on the daily XUTUM is 0.00053, with a
standard deviation of about 0.13053. A positive XUTUM average indicates that investors who
will invest in XUTUM during the research period will make a profit financially. The range of
mean from -1.5420e-05 for ALMAD to 0.00085 for KOZAA, meaning that KOZAA generated
greater financial gain on investment than ALMAD on this period. The mean return on 4 out of
5 quarrying and mining companies is more than the mean risk free rate (TRLIBOR), which
stand for the minimum return an investor theoretically expects for any investment, recomming
that investors would prefer to invest in these sector on this period. The highest standard
deviation is that for IPEKE (0.04357), while the lowest one is that of PRKME (0.02678). For
this reason, when the standart deviation is accepted as a risk measure, it can be said that the
riskiest company is the IPEKE. The return distributions of all 4 company and risk-free rate
(TRLIBOR), except for PRKME, show positive skewness that there are frequent small drops
and a few extreme increases in returns, while negative skewness means that there are frequent
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small increases and a few extreme drops in returns. The range of skewness between -0.27142
(PRKME) and 1.18288 (TRLIBOR). This shows that investment experiences increases and a
few extreme drops in terms of investment, while PRKME reports frequent small drops and a
few extreme increases returns. The return distributions of all the quarrying and mining
companies and XUTUM are leptokurtic, meaning that the market has fatter tails than the normal
distribution (which has kurtosis > 3) and more chance of extreme outcomes. The range of
kurtosis between 1226.01024 (XUTUM) and 0.68853 (TRLIBOR). This shows that XUTUM
has more chance of extreme financial losses or gains than the other investments. The normality
of each investment, XUTUM and risk free rate (TRLIBOR) is also rejected at the 5%
significance level using the Jarque-Bera (JB) test which is likely to be due to the substantial
skewness and kurtosis observed in Table 2. To test the autocorrelation for the squared returns
(proxies for volatilities) of the investment, the XUTUM and the risk free rate, the Ljung-Box
(LB) test is used in this study. According to the LjungBox (LB) test, the null hypothesis of no
autocorrelation for the squared returns is rejected at the 5% significance level for 4 out of the 5
companies and the XUTUM, and the risk free rate meaning that there exists a statistically
significant autocorrelation for the squared returns. As results provide strong evidence for the
predictability of the volatility for mining and quarrying companies, the XUTUM and the risk
free rate [32]. Achieved results provide effects such as the principal features of these data are
the asymmetry (left-skew and right-skew), positive mean, relatively high volatility, and
leptokurtosis (fat tails) over the performance of all models while predicting the time-varying
volatility. And these features match the most common features of market studies [33].

Figure 2 shows the time series graphs of returns on the XUTUM and the all mining & quarrying
companies, respectively. When the graphs here are examined, It is observed that the trends in the
companies and the movements of the companies over time are consistent with the comments given in
Table 2. the date 2020 was defined as the COVID-19 global epidemic by the WHO was March 11, 2020,
the date of the 59th presidential election in the USA was December 12, 2020, the economic crisis
observed in the Turkish economy in 2018, and the effects on the markets consequently of the global
economic crisis experienced in 2008-2012 effect, that is extreme fluctuations, was clearly observed.

Time Series Graph of Daily Return of ALMAD

Time Series Graph of Daily Return of XUTUM
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Figure 2. Time Series Plots of Returns on XUTUM and All Mining & Quarrying Companies

Table 3 shows parameter estimates of the GARCH-type models. The constant term of
parameter o, the Y1 parameter the effect of shocks/new news on the market on volatility, that
is, the short-term conditional variance (ARCH term), the 681 parameter represents the effect of
the volatility of the previous period on the volatility of the next period, that is, the long-term
conditional variance (GARCH term), the {1 parameter indicates the effect of leverage on
volatility, the 6 parameter shows the power parameter, that is, the dependence of volatility on
that period in the conditional variance equations of GARCH-type models. The constant term
(o) of the models is statistically significant at the 95% confidence level, except KOZAL for
APARCH model, and the conditions of the models belonging to each company are met. If the
model coefficients are to be examined in more detail, the ARCH effect parameter 11, which
expresses the past shocks, is 0.32576 in ALMAD, while the GARCH effect parameter 61,
which expresses the effect of the shocks in the previous period from the current period on the
volatility of the next period, is 0.55160 in ALMAD. This indicates that approximately 33% of
the ALMAD company's return consists of shocks from the past period, and approximately 55%
from the shocks of the immediate previous period. Thus, it can be said that the volatility of
ALMAD company is heavily affected by the shocks of the previous period. ARCH effect
parameter Y1 is 0.17123 in IPEKE, while the GARCH effect parameter 61 is 0.82384 in
IPEKE. This indicates that approximately 17% of the IPEKE company's return consists of
shocks from the past period, and approximately 82% from the shocks of the immediate previous
period. Thus, it can be said that the volatility of IPEKE company is heavily affected by the
shocks of the previous period. ARCH effect parameter y1 is 0.14491 in KOZAA, while the
GARCH effect parameter 81 is 0.65552 in KOZAA. This indicates that approximately 14% of
the KOZAA company's return consists of shocks from the past period, and approximately 65%
from the shocks of the immediate previous period. Thus, it can be said that the volatility of
KOZAA company is heavily affected by the shocks of the previous period. ARCH effect
parameter 1 is 0.05654 in KOZAL, while the GARCH effect parameter 81 is 0.92027 in
KOZAL. This indicates that approximately 6% of the KOZAL company's return consists of
shocks from the past period, and approximately 92% from the shocks of the immediate previous
period. Thus, it can be said that the volatility of KOZAL company is heavily affected by the
shocks of the previous period. ARCH effect parameter y1 is 0.06838 in PRKME, while the
GARCH effect parameter 61 is 0.92439 in PRKME. This indicates that approximately 7% of
the PRKME company's return consists of shocks from the past period, and approximately 92%
from the shocks of the immediate previous period. Thus, it can be said that the volatility of
PRKME company is heavily affected by the shocks of the previous period. According to these

115



Paker | International Journal of Economic and Administrative Academic Research, 4(1), 2024, 106-121

result, it is concluted that volatilitiy of all mining and quarrying companies are heavily affected
by the shocks of the previous period. The {1 parameter in the EGARCH model is positive in all
companies. This shows that negative shocks affect volatility more than positive shocks. The
parameter d in the FIGARCH model is positive and significant in all companies. This shows
that the variance of returns is predictable. Finally, according to the parameter 6 in the APARCH
model, it shows that the volatility of KOZAA company is more committed to that period
compared to other companies.

Table 3. Model Parameters of Mining & Quarrying Companies

Models | Parameters Codes of the Mining & Quarrying Companies
ALMAD IPEKE KOZAA KOZAL PRKME
® 0.00026* 0.000087* 0.000232* 0.000023* 0.000001*
T p-value 0.0000 0.0000 0.0100 0.0036 0.0436
@) N 0.32576* 0.17123* 0.14491* 0.05654* 0.06838*
E(: p-value 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
O 6, 0.55160* 0.82384* 0.65552* 0.92027* 0.92439*
p-value 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
® -1.21594* -0.50248* -1.66001* -0.30694* -1.18074*
p-value 0.0000 0.0000 0.0000 0.0049 0.0000
T P, 0.02147 0.07210* 0.00265 -0.00500 0.02333
&’ p-value 0.3056 0.0000 0.8939 0.6557 0.1520
g 6, 0.80952* 0.91615* 0.75302* 0.95467* 0.83521*
w p-value 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
4 0.43900* 0.27375* 0.33595* 0.18603* 0.23555*
p-value 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
) 0.00000* 0.00008* 0.0000* 0.0000* 0.0000*
p-value 0.0000 0.0000 0.0069 0.0017 0.0095
T Y, 0.42185* 0.14099* 0.28610* 0.68073* 0.04999*
g p-value 0.0001 0.0044 0.0000 0.0000 0.0000
g 6, 0.97659* 0.83074* 0.97923* 0.82452* 0.90005*
o p-value 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
d 1.00000* 0.95254* 1.00000* 0.37041* 0.40017*
p-value 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
® 0.00219* 0.00177* 0.0000* 0.00010 0.00931*
p-value 0.0412 0.0287 0.0000 0.3659 0.0000
P, 0.27374* 0.18080* 0.05791* 0.06930* 0.13223*
T p-value 0.0000 0.0000 0.0000 0.0002 0.0000
g 6, 0.63452 0.81317 0.78796 0.91602 0.75105
E p-value 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
< 4 -0.04361 -0.29670* -0.00085 0.07181 -0.08255
p-value 0.3978 0.0000 0.9834 0.2319 0.3177
d 1.32869* 1.15715* 3.09078* 1.59094* 0.77330*
p-value 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Note: Parameters marked with *' indicate parameters that are significant at the 95% confidence level.

Table 4 shows values of information criteria of models of mining and quarrying
companies. This information criterias that the Bayesian information criterion (BIC), the
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Akaike’s information criterion (AIC), and the Hannan-Quinn information criterion (HQC) as
follows:

AIC = =21n(L) + 2k
BIC = —21n(L) + kIn(N)
HQC = —21In(L) + 2(In(N))k

Here, L, N and k are the values of likelihood function evaluated at the parameter
estimates, observations (N=2509), and estimated parameters, respectively [34, 35, 36].

According to the values given in Table 4, the best modeling is FIGARCH for ALMAD,
EGARCH for IPEKE, FIGARCH for KOZAA, FIGARCH for KOZAL and APARCH for
PRKME. So, it was concluded that the GARCH-type model that best models time-varying beta
risk differs according to companies.

Table 4. Information Criteria of Models of Mining & Quarrying Companies

Codes Models Information Criteria
AIC BIC HQC
ALMAD GARCH -3.9120 -3.9028 -3.9087
EGARCH -3.9147 -3.9031 -3.9105
FIGARCH -3.9161* -3.9045* -3.9119*
APARCH -3.9157 -3.9018 -3.9106
IPEKE GARCH -3.6785 3.6692 -3.6751
EGARCH -3.7055* -3.6939* -3.7013*
FIGARCH -3.6820 -3.6704 -3.6778
APARCH -3.7018 -3.6879 -3.6968
KOZAA GARCH -4.0096 -4.0003 -4.0062
EGARCH -4.0027 -3.9910 -3.9984
FIGARCH -4.0154* -4.0038* -4.0112*
APARCH -4.0096 -3.9956 -4.0045
KOZAL GARCH -4.2181 -4.2088 -4.2147
EGARCH -4.2198 -4.2082 -4.2156
FIGARCH -4.2413* -4.2297* -4.2371*
APARCH -4.2184 -4.2044 -4.2133
PRKME GARCH -4.4019 -4.3926 -4.3985
EGARCH -4.4870 -4.4753* -4.4827
FIGARCH -3.0921 -3.0805 -3.0879
APARCH -4.4892* -4.4752 -4.4841*
Note: *' means that the model with the smallest value fits the data better.

Table 5 shows time-varying beta risks of the model that best models of mining &
quarrying companies. When the beta parameter is accepted as a risk measure, it can be said that
the model with the highest volatility belongs to the IPEKE company, which varies in the range
of [0.0;2.0]. It can be said that investments with beta risk less than 1, ALMAD (0.94485),
KOZAL (0.71892), PRKME (0.94485), have lower risk than XUTUM investment while
investments with beta risk more than, IPEKE (1.10693) and KOZAA (1.25188), have higher
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risk than XUTUM investment. The positive beta risks indicate that mining and quarrying
companies are in the same direction with the market. The average beta risk of less than 1
indicates that companies are less sensitive to the market while the average beta risk of greater
than 1 indicates that companies are highly sensitive to the market. Thus, it is concluded that the
sensitivity of the mining and quarrying sector to the market is low, although it can be said that
the fact that there are few companies belonging to the sector may affect the results.

Table 5. Time-varying Beta risk of the Model that Best Models of Mining & Quarrying Companies

Min. Max. Median Mean Std. Dev. | Skewness | Kurtosis
ALMAD | pFIGARCH 10,00000 | 1.69285 | 0.97260 | 0.94485 | 0.33695 -0.37164 | 2.58281
IPEKE BEGARCH | 0.00003 | 2.03011 | 1.10693 | 1.10351 | 0.38936 -0.09527 | 2.58940
KOZAA | pFIGARCH | (0.00004 | 2.17894 | 1.25188 | 1.21616 | 0.43370 -0.37164 | 2.58281
KOZAL | pFIGARCH | (0.00003 | 1.28806 | 0.74004 | 0.71892 | 0.25638 -0.37164 | 2.58281
PRKME [APARCH 10,00004 | 1.69285 | 0.97260 | 0.94485 | 0.33695 -0.37164 | 2.58281

Figure 3 shows the time series graphs of beta risks on the quarrying and mining
companies and Figure 4 shows mean, standard deviation, skewness and kurtosis of beta risk
and daily return, respectively.
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Figure 3. Time-varying Beta risk of the Model that Best Models of Mining & Quarrying Companies
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Figure 4. Mean, Standard Deviation, Skewness and Kurtosis of Beta Risk and Daily return

5. CONCLUSION AND DISCUSSION

The research data of this paper covers the dates of November 18, 2011 to November 18,
2021. In this date range, a portfolio was created by taking daily frequency data of all quarrying
and mining companies in the BIST National All index. This paper was conducted for the beta
risk or systematic risk, which is the risk that the investors who create the risk cannot avoid, for
the first time BIST National All index and all companies belonging to mining and quarrying
are used the daily frequency data on the date of last ten years which 18 November 2011 to 18
November 2021. For the time-varying beta risk parameters, the Conditional Capital Asset
Pricing Model (C-CAPM) is used. Time-varying Linear Market Model (Tv-LMM) that is a data
production model consistent with C-CAPM is modeled with GARCH, EGARCH, FIGARCH
and APARCH that are univariate GARCH type models. In this paper, three main conclusions
were reached and contributed to the practice literature. Firstly, according to the model
benchmarking criterias for GARCH type model which best models the time-varying beta risk;
It was found that FIGARCH for ALMAD, EGARCH for IPEKE, FIGARCH for KOZAA,
FIGARCH for KOZAL and APARCH for PRKME. So, it has been found that GARCH-type
models are not superior to each other. Secondly, the date 2020 was defined as the COVID-19
global epidemic by the WHO was March 11, 2020, the date of the 59th presidential election in
the USA was December 12, 2020, the economic crisis observed in the Turkish economy in
2018, and the effects on the markets consequently of the global economic crisis experienced in
2008-2012 effect, that is extreme fluctuations, was clearly observed and there is a leverage
effect in all companies on this period. Finally, when beta risk and standard deviation are
considered as risk measures, it has been found that IPEKE is the riskiest company in all mining
and quarrying companies in the BIST National All Index. In addition, it has been determined
that mining and quarrying companies are in the same direction with the market and there is a
leverage effect in all companies on this period. In future studies, it is recommended to compare
the performance of models in different financial markets, periods and frequencies and to create
investment portfolios.
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