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SUNUS

“’Hayatta en hakiki miirsit ilimdir”’
GAZI MUSTAFA KEMAL ATATURK

Degerli Okurlarimiz,
Muhasebe Enstitiisii Dergisi yonetimi olarak; Temmuz 2023 donemi 69. sayisini sizlere sunmaktan kivang duyuyoruz.

Tiirkiye Cumhuriyeti’nin kurulusunun 100°ncii y1lini idrak ettigimiz bu giinlerde; Cumhuriyetin en 6nemli kazanmimlarindan
biri olan ¢agdas egitim olgusunun gerceklestirilmesine hizmet eden yiiksek 6gretim kurumlarimdan biri; Istanbul Universitesi
Isletme Fakiiltesi Muhasebe Enstitiisii’diir. Muhasebe Enstitiisii, 11 Aralik 1970°den bugiine kadar kurumsal kimligi ve
kurulus degerlerinden 6diin vermeyerek, muhasebe, denetim ve iligkili alanlarda yiiriittiigii bilimsel etkinliklerle, egitim ve
yayn faaliyetleriyle, akademik diinyaya, literatiire ve is diinyasina énemli katkilar saglamigtir.

Cumbhuriyetimizin nice 100 yillar yagatilmasinda; Enstitiimiiz, gegmiste oldugu gibi, bugiin ve gelecekte de egitim kadrosuyla,
iistline diisen gorevleri hassasiyetle ve en iyi sekilde yerine getirme kararlilig1 i¢inde faaliyetlerini yiiriitecektir.

Dergimizin bu sayisinda da giiniimiiziin glincel konularini kapsayan 6zgiin ve bilimsel nitelikli ¢alismalara yer verilmis ve
titiz bir hakem degerleme siirecinden gegirilerek sizlere ulastirilmistir, bilim diinyasina yararli olmasini diliyoruz.

Dergimizin bu sayisinda; Dr.Ogr.Uyesi Cigdem Ozari ve Dr.Ogr.Uyesi Esin Nesrin Can tarafindan kaleme alinan “’Borsa
Istanbul’da Faaliyet Gosteren Uretim Sirketlerinin Finansal Performanslari: Silhouette Indeks ve Elbow Yontemine
Gore K-ortalamalar ile Kiimelenmesi” baglikli ¢aligmada, k-ortalamalar kiimeleme yontemi kullanilmak suretiyle, Borsa
Istanbul’da faaliyet gdsteren iiretim sirketleri, finansal tablolarindan hareketle hesaplanmis olan finansal oranlarma gore
gruplanmis ve grup yapilari degerlendirilmistir.

Dr.Ogr.Uyesi Gozde Bircan ve Dr.Ogr.Uyesi irem Ozcan ise, *’Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi Agisindan UFRS S1 ve
S2 Taslak Standartlarina Uyum Siirecinin Degerlendirilmesi: BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi Isletmeleri Uzerine Bir
Arastirma” baslikli calismada; gliniimiiziin glincel konulari arasinda yer alan uluslararasi siirdiiriilebilirlik aciklamalari
standartlar1 taslagina uyum konusunu arastirmislardir.

Dr.Ogr.Uyesi Yusuf Giineysu, “Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Y&netim Faaliyetlerinin Nakit Bulundurma Politikasindaki
Rolii: BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi Ornegi’ baslikli ¢aligmasinda, 2015-2021 donemine ait verilerle, Cevresel, Sosyal ve
Kurumsal Yonetim (ESG) performansinin nakit bulundurma diizeyi lizerindeki etkisini analiz etmistir.

Dr.Ogr.Uyesi Yusuf Kurt tarafindan kaleme alinan “isletmeleri_n Yatirim Kararlar1 Uzerinde Calisma Sermayesi Y dnetiminin
Etkisi” baglikli ¢calismada; 2013-2022 yillart arasinda Borsa Istanbul (BIST)’te islem goren isletmelerin yatirim kararlari
tizerinde gesitli degiskenlerin etkisi incelenmistir.

Yazarlarimizdan Dr.Giirol Baloglu, Dr.Kaan Ramazan Cakali, Ogr.Gér.Dr.Nazan Giling6r Karyagdi ve Dog.Dr.Kadir
Gokoglan ““Likidite Risklerinin Yonetimi ve Raporlanmasi: Silikon Vadisi Bankasi Ornegi” baglikli calismalarinda;
bankacilik sektoriinde likidite riskinin 6nemi ve yonetimine dikkat ¢ekerek, bir isletme vak’as1 tizerinde konuyu irdelemis ve
onemli sonuglara ulasmiglardir.

Bilim ve egitim diinyasini titizlikle izleyen akademisyenlerimiz degerli eserlerini bizimle paylasarak yayin faaliyetlerimize
deger katmiglardir. Dergimizin bu sayisinda yer alan tiim yazarlarimiza ayr ayri tesekkiir ederiz.

Yay1n politikas: olarak, ingilizce ve Tiirkce dillerinde yazilmis bilimsel nitelikli calismalariniz1 bekliyoruz.

Gelecek sayilarimizda bulusmak dilegiyle. ..
Saygilarimizi sunariz.

MUHASEBE ENSTITUSU DERGI YONETIMI ve EDITORLERI ADINA
) _ Prof. Dr. F. Lerzan KAVUT

Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi

Muhasebe Enstitiisii Miidiiri
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Finansal Gostergeler Acisindan Borsa Istanbul’da
Faaliyet Gosteren Uretim Sirketlerinin
Degerlendirilmesi: Silhouette Indeksine ve Elbow
Yontemine Gore K-Ortalamalar 1le Kiimelenmesi

Evaluating Production Companies on Borsa Istanbul In Terms of
Financial Indicators: Clustering Companies Using K-Means with the
Silhouette Index and Elbow Method

Cigdem Ozari' ®, Esin Nesrin Can?

'Dr. Ogr. Uyesi, Ekonomi ve Finans, istanbul Aydin Universitesi, istanbul, Tiirkiye. E-posta: cigdemozari@aydin.edu.tr
2Dr. Ogr. Uyesi, Isletme, Istanbul Aydin Universitesi, Istanbul, Tiirkiye, E-posta: esincan@aydin.edu.tr
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0Z

Bu ¢aligmanin ana amaci, k-ortalamalar kiimeleme yontemi kullanilmak suretiyle, Borsa istanbul’da faaliyet gosteren iiretim sirketlerini, finansal tablolaridan
hareketle hesaplanmis finansal gostergelerine gore gruplamak ve grup yapilarini degerlendirmektir. Calismada sirketler 11 yillik finansal tablolardan
yararlanilarak 15 finansal oran ve 2 gosterge ile gruplanmistir. Sirketlerin finansal performans benzerligi k-ortalamalar kiimeleme yontemi ile degerlendirilirken,
uygun kiime grubu ve ayrilmasi gereken uygun kiime sayisi Silhouette Indeks ve Elbow Yontemi aracihigi ile degerlendirilmistir. Calismada k-ortalamalar
kiimeleme yonteminin sorunsallarindan biri olan baslangi¢ merkez se¢imi goz 6niinde tutularak, her “k” degeri igin veri seti igerisinden farkli baslangi¢ merkezleri
itibartyla analiz gerceklestirilmistir. Ayrica iiretim sirketlerinin dogal gruplanmasi gereken kiime sayist bilinmedigi i¢in farkli “k” degerleri incelenmis ve bu
degerlerden hareketle ayrigmasi uygun olan kiime sayisi, Silhouette indeks ve Elbow Yontemi yardimiyla belirlenmistir. Yapilan analizler sonucunda Borsa
Istanbul’da faaliyet gosteren iiretim sirketlerinin iki kiimeye ayrilmasinin daha fazla kiimeye ayrilmasina gore daha uygun oldugu belirlenmistir.

Anahtar kelimeler: K-ortalamalar Kiimeleme Yontemi, Silhouette Indeksi, Elbow Yéntemi, Finansal Gostergeler.

Jel Kodu: G17, C38, M0O

ABSTRACT

The main aim of this study is to cluster production companies in Borsa Istanbul based on financial ratios using the k-means clustering method and to determine
the natural structure of these companies. The analysis focuses on 11 years of production companies based on 15 financial ratios and two financial indicators. The
study determined the similarity among the financial performances of these companies using the k-means clustering analysis and evaluated the most appropriate
cluster group and the most appropriate number of clusters that should be separated using the silhouette index and elbow method. The analysis was performed with
different initial centers within the dataset for each k value by considering the choice of the initial center, which is a drawback of the k-means clustering method.
In addition, because the number of clusters in which production companies should be grouped naturally is unknown, different k values were examined, with the
most appropriate number of clusters to be separated from these values being determined using the silhouette index and elbow method. The results of the clustering
analysis imply that splitting production companies into two clusters provides more accurate results.

Keywords: K-Means Clustering Method, Silhouette Index, Elbow Method, Financial Indicators

Jel Codes: G17, C38, MO0

Basvuru/Submitted: 07.04.2023 Revizyon Talebi/Revision Requested: 08.06.2023 Son Revizyon/Last Revision Received: 11.06.2023 Kabul/Accepted: 13.06.2023
= i[{] Sorumlu yazar/Corresponding author: Cigdem Ozari / cigdemozari@aydin.edu.tr
;s Atf/Citation: Ozari, C. & Can, E.N. (2023). Finansal gostergeler agisindan Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren iiretim sirketlerinin degerlendirilmesi:

Silhouette indeksine ve Elbow yontemine gore k-ortalamalar ile kiimelenmesi. Muhasebe Enstitiisii Dergisi - Journal of Accounting Institute, 69, 1-19.
https://doi.org/10.26650/MED. 1278850

@O

This work is licensed under Creative Commons Attribution-NonCommercial 4.0 International License BY__NC


https://orcid.org/0000-0002-2948-8957
https://orcid.org/0000-0002-3525-0793

Finansal Gostergeler Agisindan Borsa Istanbul’da Faaliyet Gosteren Uretim Sirketlerinin Degerlendirilmesi...

Extended Abstract

The main purpose of this study is to cluster production companies operating in Borsa Istanbul based on the most important
financial indicators using the k-means clustering method and to find the natural and accurate structure of these companies.
Some studies determine the performance of companies and even universities in different sectors by using financial ratios

and indicators alongside the k-means clustering method in order to determine their place in the sector.

Unlike other studies, this study aims to determine the most appropriate grouping structure by running an algorithm for
different initial centers. In other words, it aims to eliminate one of the drawbacks of the k-means clustering analysis, which
is the selection of initial centers, by considering different initial centers from inside the dataset. In addition, the natural
structure (i.e., grouping structure) of production companies is not well defined, which means that the accurate value of k is
not determined. As such, the k-means clustering algorithm is applied for different values of k (e.g., 2, 3, 4, and 5) in order to
determine which cluster group is more accurate using the silhouette index and elbow method. Determining the best value
of k provides information about how many clusters similar companies will be grouped into in terms of financial performance

similarities of production companies.

Due to one of the study’s goals being to understand and determine the natural structure of production companies, having a
long enough study period is desired. The study covers 11 years of data. Although Borsa Istanbul had142 different companies
operating during this period of analysis, the 42 companies of these that did not operate throughout the entire 11-year period
were not included in the study. To discover the similarities between these companies concerning their financial performance,
this study needed to examine their financial ratios. Due to variation of the number of financial ratios in the literature, the
researcher in this study has decided to select the financial ratios to be used in the analysis based on scientific reasons. This
study has examined the literature and resultantly uses 15 financial ratios and two indicators. Four of these show the ability
of short-term assets to meet the short-term liabilities of companies, five show the profitability of companies, and three show
the ability of a company to effectively used their liabilities. One instance that should not be overlooked in this situation is
the possibility of obtaining varied outcomes by grouping these producing organizations with various financial ratios.

During the study period, the EREGL and TUPRS listings remained in the same group and showed similarities in terms of
financial performance. In Year 2, the ARCLK listing was added to this group and remained in the same group as EREGL
and TUPRS for all subsequent years. In Year 3, AEFES was added to this group. Similar to ARCLK, AEFES continued to
participate in the same group for all subsequent years after joining the group. In Year 4, the TOASA and VESTL listings
were included in this group. In addition, the FROTO listing has been determined to be in the same group as these companies
only for Years 6 and 10. ARCLK, ERGL, TUPRS, and AEFES were discovered to be part of the same cluster group for 8
years.

As a result of the findings obtained from the study, the financial performance of production companies can be said to have
been preserved over time. However, the fact that 40 companies were not included in the study due to data losses may indicate
that the resulting cluster groups do not fully reflect reality. Future studies may obtain more effective results by comparing
the results that were obtained using different clustering methods. In addition, which of the cluster groups is more suitable
can be determined using different statistical methods.

2 Muhasebe Enstitiisii Dergisi - Journal of Accounting Institute, 2023, 69: 1-19



Ozari, C. & Can, EN.

1. Giris

Sirketler faaliyetlerini siirdiirmek, rekabet avantaji saglamak, hedeflerine ulagsmak ve finansal performanslarini siirekli
iyilestirmek i¢in uygun kararlar almalidir. Bu baglamda sirketler, finansal performanslarini ger¢ekei bir sekilde belirleme
amaglar1 ¢ergevesinde, performans sonuglarinin rakip bir girket ile veya iginde bulunulan sektor genelinde karsilastirmali
analizine gereksinim duyarlar. S6z konusu karsilastirmali analiz sonrasinda, bir sirketin mevcut durumunun nasil
degerlendirilebilecegi ve yakin gelecekte neler olabileceginin nasil tahmin edilebilecegi konusunda daha iyi bir fikre sahip
olunmaktadir. Bu sebeple, giinlimiiz kosullarinda sirketlerin faaliyetlerini siirdiirme, biiyiime ve rekabet edebilme amacina
yonelik olarak, dinamik performans analizi ¢alismasi bu alandaki temel kabullerden biridir. Finansal performans tespiti,
analizi ve degerlendirilmesi ¢ergevesinde finansal tablolar analizinin de kullanildig:i bilinmektedir. Finansal tablolar
analizinin, -0zetle- yatay analiz, dikey analiz, trend analizi ve oran analizi olmak iizere dort ana yolu vardir (Akgiig, 2013,
s. 426; Karapinar ve Ayikoglu Zaif, 2018, s. 81; (Miller-Nobles ve ark., 2016, s.899). Performans analizinde kullanilan
oranlar ise, kullanilis bigimlerine gore faaliyet oranlari, likidite oranlari, finansal oranlar ve karlilik oranlar1 olarak
gruplandirilmaktadir. Sirketlerin aldiklar1 kararlarda 6n plana ¢ikan cesitli finansal oranlar, sirketlerin finansal
performanslart lizerinde etkili olmaktadir. Sirketler farkli finansal oranlari analiz ederck, faaliyetlerinin basar1 veya
basarisizliklarinin boyutunu belirleyebilirler. Finansal oran analizi, finansal performansi degerlendirmek i¢in nihai arag
olmaktadir (Abbas ve ark., 2012; Adedeji, 2014; Alam ve ark., 2011; Bansal, 2014; Kumbirai ve Webb, 2010; Rashid, 2018;
Rodrigues ve Rodrigues, 2018; Wang ve ark., 2013). Finansal oran analizi ile sirketler hem zaman igindeki finansal
performanslarinin degisimini hem de sektorde yer alan diger sirketlere gore finansal performanslarinin karsilagtirmasini

gerceklestirebilirler.

Literatiir incelendiginde sirketlerin performans degerlendirmelerinde ¢ok cesitli yontemlerin kullanildigr gériilmektedir
(Abdel-Basset ve ark., 2020; Bagc1 ve Yerdelen Kaygin 2020; Orug Erdogan ve ark., 2015, s. 35-36; Ozar1 ve Erol, Demir,
2019). Bu yontemler disinda k-ortalamalar kiimeleme yontemi ve farkli kiimeleme yontemleri de performans
degerlendirilmesinde kullanilmistir (Gazel ve Akel, 2018; Esmer ve Day1, 2019; Tekin ve Temelli, 2021; Santis ve ark.,
2016). K-ortalamalar kiimeleme yontemiyle birlikte finansal oranlar1 kullanarak farkli sektorlerde yer alan sirketlerin ve
hatta tniversitelerin performanslarini ve sektor igindeki yerini belirleyen ¢alismalar bulunmaktadir (Ar1 ve ark., 2016;
Feranecova ve Krigovska, 2016; Momeni ve ark., 2015). Benzer kiimeleme yontemleri yardimiyla farkli degerlendirme
kriterleriyle bankalarin benzerliklerini tespit etmeye yonelik ¢aligmalar da literatiirde yer almaktadir (Biilbiil ve Camkiran,
2018; Mercadier ve ark., 2021; Moldovan ve Mutu, 2015; Ozar1 ve Can, 2023; Tavsanli ve Hamlac1, 2021). Bunlara ek olarak;
miisteri satin alma davranislarini inceleyen ¢aligmalarda da (Dhandayudam ve Krishnamurthi, 2012; Anitha ve Patil, 2022),
sehirlerin veya tlkelerin farkli 6zelliklere gore siniflandirilmasini yapan ¢aligmalarda da (Akdamar, 2019; Demirkale ve
Ozar1, 2020; Degirmenci ve Yakici Ayan, 2020; Gengoglu, 2018; incekirik ve Altin, 2021) bu yontemin kullanildig:

gozlemlenmistir.

Kiimeleme analizlerinden elde edilen sonuglarin uygunlugunu ve gecerliligini belirlemek icin ¢esitli istatistiksel indeksler
gelistirilmistir. Calinski-Harabasz Indeksi (1974), Silhouette indeksi (Rousseeuw, 1987), Elbow Yontemi (Thorndike, 1953)
bunlardan bazilaridir (Sevimli Deniz, 2019, s. 189). Akay ve arkadaslar1 (2019) ¢aligmasinda panel kiimeleme analizi ile
illeri konut talebine uygun olarak gruplandirmislardir. Elde edilen bulgularin gegerliligini ise Dunn, Silhouette ve
Connectivity indeks degerleri ile belirlemislerdir. Bu ve benzeri indeksler kiime sayisinin kesin belli olmadig1 durumlarda
da kullanilabilir. Aslanyiirek ve Mesut (2021) galismalarinda alternatif bir yontem gelistirerek, yontemin etkinligini de
Silhouette, Calinski-Harabasz ve Davies-Bouldin indeksleri ile karsilastirmislardir. Olusturduklar: Sikistirma Oran Indeksi
ile daha iyi sonuglar elde etmislerdir. Kartal ve arkadaslar1 (2021) ¢alismalarinda kiime sayisinin belirlenmesi igin Silhouette
Indeksini kullanmislardir. Aydin ve Baskir (2013) ¢alismalarinda 44 banka ile olusturulan kiime gruplarindan uygun kiime
sayisinin belirlenmesi i¢in yine Silhouette Indeksini kullanmislardir. Farkli alan calismalarinda yine hangi kiime grubunun
daha uygun yapist oldugunun belirlenmesi ve/veya nesnelerin ka¢ kiimeye ayrilmasinin dogal yapisina daha uygun
oldugunun belirlenmesi i¢in Silhouette Indeksinden yararlanilmistir (Anitha ve Patil, 2022; Bigdeli ve ark., 2022; Hu ve
ark., 2023; Mamat ve ark., 2018; Shen ve ark., 2017; Yesilbudak, 2016). Birkalan ve Tekeli (2022) calismalarinda vergi
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takozu acisindan OECD iilkelerini k-ortalamalar kiimeleme yontemi ile gruplarken k degerinin belirlenmesi i¢cin Elbow
yontemini kullanmislardir. Dikmen (2021) g¢aligsmasinda ise Elbow, Silhouette ve GAP ydntemlerinden yararlanarak
Tiirkiye’de yer alan illeri iyi olus ve yasam kalitesi a¢isindan kiimelere ayirmistir. Yalgin ve Ayyildiz (2018) ¢aligmalarinda
Tiirkiye’de yer alan havaalanlarin1 Elbow yontemi yardimiyla belirledigi kiime sayis1 kadar gruplayarak, havaalanlarini
degerlendirmistir. Syakur ve ark. (2018) ¢aligmalarinda miisteri profili belirlemek i¢in K-ortalamalar kiimeleme analizini
Elbow yontemi ile degerlendirmistir. Farkli alan ¢aligmalarinda da diger indekslerle birlikte veya tek basina Elbow
yonteminden yararlanilarak en uygun kiime sayist belirlenmistir (Paul ve Sen, 2018; Wang ve ark., 2020; Coskun ve ark.,
2021; Mouton ve ark., 2020). Veri setlerini belirli kriterler dikkate alinarak benzerliklerine gore ayristirmak yontemsel
olarak kolay olsa da iyi ayrilmis kiime gruplarini bulmak zor bir istir.

Bu c¢aligmanin ana amaci finansal gostergeler dikkate alinarak, k-ortalamalar kiimeleme yontemi yardimiyla sirketleri
gruplamak, en uygun grup yapisini tespit etmek ve boylelikle en basarili gruplari veya sirketleri belirlemektir. Bu baglamda
farkli sektorlerde yer alan sirketler icin farkli finansal oranlarin/gostergelerin dikkate alinmasinin daha uygun olmasi
nedeniyle Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren tek bir sektorde yer alan sirketler (iiretim sektorii) incelenmistir. Bir baska
ifade ile galigmanin ana amaci tiretim sirketleri gibi ayn1 sektorde yer alan sirketlerin finansal agidan birbirine ne derecede
benzedigini/benzemedigini ve birbirine benzeyen kag farkl1 yap1 olustugunu belirlemeye calismaktir. {lgili sektorde faaliyet
gosteren sirketlerin kag gruba ayrildiginin belirlenmesi ise, sektdrdeki sirketlerin farklilagsmasinin dagilimini anlamak i¢in
onemli bir arag olabilir. Bu baglamda, gruplandirma sayisinin belirlenmesi sektordeki sirketlerin finansal agidan benzerlik
gdsterme durumunu yansitabilir. Ornegin, tek bir grup olmasi durumu, sektdrdeki tiim sirketlerin benzer finansal yapiya
sahip oldugunu isaret eder. Bu durumda sirketlerin finansal oranlarini/gdstergelerini inceleyerek sektdriin finansal yapisi
hakkinda bilgi sahibi olunabilir. iki grup olmast ise, finansal agidan benzer olan sirketlerin ayni grupta yer alirken farklilik
gbsteren sirketlerin diger grupta yer almasini ifade eder. iki grubunda finansal oranlari/gdstergeleri degerlendirilerek,
gruplardan hangisinin finansal yapisinin daha gii¢lii oldugu hakkinda bilgi sahibi olunabilir. Bu gruplarin birbirinden
uzakliklart da grupta yer alan sirketleri degil de gruplart karsilastirmak igin bilgi verebilir. Kisaca gruplarin finansal
oranlarini/gdstergelerini inceleyerek, gruplari iyi, cok iyi veya iyi, kotii gibi kategorilere ayirmak miimkiindiir. Ozetle
gruplar incelendiginde, farkli gruplarda yer alan sirketlerin neden farklilastig1 arastirilarak grup yapisiyla ilgili bilgi
edinilebilir. Bu iki farkli gruptan birinin finansal performansinin digerine gore daha iistiin veya daha zayif oldugu
belirlenebilir; ancak sirketler arasinda bdyle bir 6nemli farklilik olmaksizin da ayrisma gerceklesebilir. Bu bilgiler, 6zellikle
dis finansal bilgi kullanicilarinin (yatirimeilarin, kredi verenlerin, analistlerin, rakip sirketlerin, diizenleyici ve denetleyici
kuruluglarin) etkin karar almasinda yardimer olur.

Ozetle, bu calismada k-ortalamalar kiimeleme ydntemi Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren iiretim sirketlerinin finansal
performansini 6lgmede farkli k degerler i¢in kullanilarak, sirketlerin dogal gruplanma yapisi Silhouette Indeks ve Elbow
Yontemi yardimiyla belirlenmistir. Bu ¢alismada diger ¢alismalardan farkli olarak, farkli baslangi¢ merkezler i¢in algoritma
calistirllarak en uygun gruplanma yapisinin belirlenmesi hedeflenmistir. Bir bagka ifade ile caligmada, 102 iiretim sirketi
k-ortalamalar kiimeleme yonteminden yararlanilarak 11 yillik bir dénem i¢in finansal gostergeler temelinde gruplanmustir.
En uygun grup yapisi ise Silhouette indeksi ve Elbow Yontemi yardimiyla belirlenmistir.

Caligmanin ikinci boliimiinde, veri seti ve kullanilan yontemlerin adimlar1 ayrintili bir sekilde sunulacak; ti¢incii bolimde
ise bu yontemlerin uygulanmasi detayl1 bir sekilde agiklanacaktir. Sonuglar bélimiinde ise elde edilen bulgular kapsamli
bir sekilde tartisilacaktir.

2. Veri Seti ve Kullanilan Yontemler

Calismanin bu béliimiinde veri seti, ilgili finansal gostergeler, k-ortalamalar kiimeleme yonteminden, Silhouette indeksinden
ve Elbow Yonteminden bahsedilecektir. Calismanin ana amaci finansal performans agisindan iiretim sirketlerinin dogal
yapisini belirlemek oldugundan kiimeleme yapilacak donemin uzun tutulmasi ve veri kaybi olmadan yeterince sirketin
analize dahil edilmesi gerekmektedir. Bu baglamda 11 yillik bir donem incelenmis olup, belirlenen dénemin son yilinda
Borsa Istanbul’da islem goren 142 sirketten, veri kaybr nedeniyle 102 sirket analize tabi tutulmustur. Veri kaybinin nedeni
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ise bu 40 sirketin, ilgili dsnemde Borsa Istanbul’da islem gérmemesidir. Calismada kullanilan veriler Finnet Veri tabanindan
temin edilmis ve ilgili finansal oranlar bu veriler yardimiyla olusturulmustur. Sirketlerin finansal performans agisindan

benzerliklerini dikkate almak i¢in kullanilan finansal gostergeler Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: Caliymada Kullanilan Finansal Gostergeler

Kod Finansal Gostergeler Kod Finansal Gostergeler

C1 Cari Oran C10 Stok Devir Hizi

C2 Asit Test Orant Cc11 Aktif Devir Hiz1

C3 Nakit Oran C12 Dénen Varliklar

C4 Kisa Vadeli Alacaklar/Aktif Toplam1 Orani C13 Calisma Sermayesi Devir Hizi
Cs Toplam Borg C14 Net Satislar / (Duran Varliklar-Amortismanlar)
Cé Doénen Varliklar/Toplam Varliklar C15 Briit Esas Faaliyet Kar1 / Net Satislar
c7 Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Faiz Giderleri Orani C16 Net Kar Biiyiime Orani

C8 Net Kar/Varlik (Aktif) Toplami Orani C17 Satig Biiylimesi

Cc9 Vergi Oncesi Kar/Net Satislar

C,, C,, C, ve C_sirketlerin donen varlik kalemlerinin kisa vadeli yiiktimliiliikleri yerine getirebilme giiciinii gosterdiginden,
bu oranlar segilen gostergeler arasinda yer almaktadir. Bu oranlar ayni zamanda sirketlerin likidite durumunu da
belirlemektedir. C,,
oranlari, C,, C,, C ve C ise sirketlerin karliligin1 gosteren finansal oranlardir. Ancak literatiirde C,, C,, C . oranlari

C, C, ve C,, ise ilgili kalemlerin etkin kullanimlarmin belirlenmesi igin tercih edilen devir hiz1

karlilik oranlar1 grubunda yer alirken C, biiylime orani grubunda da yer almaktadir. C ve C,, ise sirketlerin gesitli agilardan
zaman igerisindeki gelisimini gosteren biiylime oranlaridir. C, ve C oranlar1 ise finansal yapiyla ilgili diger dnemli
oranlardir. Temel finansal tablo hesaplarindan C, ve C, degerleri ise, sirketlerin 6zellikle “isletme-faaliyet” donemlerinde
karsilagtirmali ve dinamik olarak izlenmesi gerekliligi nedeniyle ¢alismada degerlendirme kriteri olarak ele alinmuistir.
Nitekim bu bilango hesaplarinin 6nemi, Tablo 1’de yer alan finansal gostergeler bazindaki kullanim sikliklar1 dikkate
alindiginda da ortaya ¢ikmaktadir. Bu baglamda giiniimiizde sirketlerin siirdiriilebilirlikleri yoniinden, bu iki bilango

hesabinin 6neminin daha da arttig1 vurgulanabilir.

Literatiirde sirketlerin finansal performanslar1 degerlendirilirken bes ana grupta (likidite oranlari, bilylime oranlari,
finansal yapi oranlar1, devir hizlar1 ve karlilik oranlar1) yer alan farkli finansal oranlarin kullanildig1 gériilmektedir
(Agirbas, 2014; Akgiic, 2013; Ozgiilbas ve ark., 2008). Ornegin; Acar (2003) ¢alismasinda 150 dolayinda tarim isletmesinin
finansal performansini degerlendirirken gesitli oranlarla birlikte C, C,, C,, C , oranlarini da dikkate almistir. Ozgiilbas ve
ark. (2008) galismalarinda zel hastanelerin finansal durumunu oran ve trend analizi ile belirlerken C,, C,, C,, C,,C,, C,
C11’ C13’ C14’
oranlar1 da kullanmislardir. Biiliic ve arkadaslar1 (2017) ¢alismalarinda BIST’da islem goren 6zel bir hastanenin finansal
10° Cll’
kullanmiglardir. Orgun ve Eren (2017) ¢alismasinda Borsa Istanbul’da islem goren teknoloji sirketlerinin finansal

C,,finansal oranlarini kullandig1 gibi 6zkaynak devir hizi, duran varliklar/6zkaynaklar oran1 gibi farkl finansal

performansint degerlendirmek i¢in C,, C,, C,, C,, C C,, finansal oranlart ile birlikte toplam 24 finansal oran
performanslarinin belirlenmesinde de C,, C,, C,, C,, oranlarinin yani sira karllik ile ilgili farkli oranlar1 da ele almislardir.
Erkili¢ ve Aksoy (2020) calismalarinda kamu hastanelerine yonelik finansal basarisizlik tahmin modelini gelistirirken,

aragtirma kapsaminda kullanilan bagimsiz degiskenler arasinda C, C,, C,, C; C,,, C; oranlar1 yer almistir. Benzer finansal

17
oranlar1 kullanarak sirketlerin finansal performansini degerlendiren bagka ¢aligmalar da literatiirde yer almaktadir (Yicel

ve Durak, 2021; He ve ark., 2021; Ozcan, 2019; Ogiing, 2019; Omiirbek ve Kinay, 2013).
2.1. K-ortalamalar kiimeleme yontemi

En ¢ok bilinen ve uygulanan kiimeleme yontemlerinden biri olan K-ortalamalar kiimeleme yontemi hiyerarsik olmayan bir
yaptya sahiptir (Burn ve ark., 1997; Kou ve ark., 2014; Lin ve Chen, 2006). Bu yontem ilk olarak MacQueen (1967) tarafindan
Onerilmistir. Bu yontem benzer dzelliklere sahip verilerin birlikte gruplandirilmasini saglayan veri ayristirma teknigi
olarak da tanimlanabilir. Bu yontemin ilk basamagi k degerinin belirlenmesi olarak tanimlanmistir ve k degerinin
belirlenmesi icin literatiirde objektif ve subjektif yontemler yer almaktadir (Yuan ve Yang, 2019; Pham ve ark., 2005).
Algoritmanin performansi ise belirlenen k degerinden etkilenmektedir (Pham ve ark., 2005). Yontemin basamaklar1 asagida
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Ozetlenmistir (Steinbach ve ark., 2000; Risheh ve ark., 2022):

Adim 1: Gruplanacak kiime sayisini belirleme (k degerini belirleme)

Adim 2: Gruplanacak kiime sayisi kadar baslangi¢ kiime merkezlerini belirleme

Adim 3: Veri seti i¢inde yer alan her veriyi, kiime merkezi kendine en yakin olan kiimeye atama

Adim 4: Kiimeler belirlendiginde (Adim 3 tamamlandiginda), kiime ortalamalarini hesaplama, elde edilen ortalamalar1 yeni
baslangi¢ merkezleri olarak atama

Adim 5: Adim 3 ve Adim 4l kiimelerde yer alan veriler sabitleninceye kadar tekrarlama.

K-ortalamalar kiimeleme yonteminin ikinci adimi olan baslangi¢ kiime merkezi se¢iminin farkli sonuglar elde etmesi
nedeniyle, Meila ve Heckermen’in (1998) c¢alismasinda da belirttigi lizere bu yontem herkes tarafindan genel kabul
gormemistir. Bu calismada ise veri seti icinden farkli baslangic merkezlerle yontem tekrarlanarak, olugan farkli kiime
gruplar1 tespit edilmistir. Bu kiime gruplarindan hangisinin daha uygun olacagi ise Silhouette Indeksi yardimiyla
belirlenmistir. Bunlara ek olarak, Silhouette indeksi hangi k degerinin daha iyi bir gruplama yapisi olusturdugunu belirlemek
icinde kullanilmistir. Ugiincii adimda yer alan her veri nesnesini kendine en yakin olan kiime merkezine atama islemi
gerceklestirilirken, literatiirde yer alan ¢ok ¢esitli uzaklik fonksiyonlarindan yararlanilabilir (Mohamed ve Celik, 2022). Bu
calismada ise Oklid uzaklik fonksiyonu kullanilmistir.

2.2. Silhouette indeks

Golge istatistigi olarak da adlandirilan Silhouette Indeks Rousseeuw tarafindan 1987 yilinda gelistirilmistir. Bu katsay1
hangi nesnelerin kiimelere daha uyumlu oldugunu gostermektedir. Herhangi bir i verisi igin Silhouette degeri s(i) asagidaki
gibi hesaplanmaktadir (Rousseeuw, 1987). S(i) degerleri Silhouette katsayilar1 olarak da adlandirilir. Bu katsayilarin
ortalamasi ise o kiime grubunun Silhouette degerini verir ve bu deger Silhouette Indeks olarak tanimlanr.

b(i) —a(i)

SO = axe®, b}

Esitlikte; a(i): i. verinin kendi yer aldig1 kiimedeki tiim diger verilere olan uzakliklarinin ortalamasi
b(i): i. verinin diger kiimelerdeki tiim verilere olan uzakliklarinin ortalamalarinin en kiiciik degeri

Herhangi bir i degeri i¢in S(i) degerinin 1’e yakin deger almasi kiimelemenin iyi yapilmis yani birimlerin dogru
kiimelendigini, 0’a yakin olmasi kiimelemeye karar vermedeki belirsizligi, negatif deger olmasi ise birimlerin yanlis
kiimelendigini ifade etmektedir (Yilanci, 2010; Sangaiah ve ark., 2023; Verma ve ark., 2023). Bagirov ve arkadaslar1 (2023)
yeni bir optimizasyon modeli gelistirerek, Silhouette katsayilar1 kullanilarak elde edilen kiime gruplarinin diger
algoritmalarla elde edilenlere kiyasla 6nemli dl¢iide daha iyi ayrilabilir kompakt kiimeleri hesaplayabildigini gostermislerdir.

2.3. Elbow (Dirsek) yontemi

En uygun ayristirilacak kiime sayisinin bir baska ifade ile k-ortalamalar analizinde yer alan k degerinin belirlenmesinde
kullanilan Elbow ydntemi, her bir verinin olusan kiime merkezlerine olan uzakliginin karelerinin toplami yardimi ile
hesaplanmaktadir. Bu ydonteme gore bu toplam degerin degisim miktarinin azaldig1 k degeri dirsek noktasi olarak tanimlanir
ve bu dirsek noktasi en iyi k kiime sayisin1 ifade eder (Ketchen ve Shook,1996). Kisaca bu yontem, bir baska kiime daha
eklemenin verilerin daha iyi modellenmesini saglamamasi fikri {izerine dayanmaktadir (Bholowalia ve Kumar, 2014).

Gorsel bir yontem olarak tanimlanan Elbow yonteminin adimlar: asagidaki gibidir (Syakur ve ark., 2018).
Adim 1: k=1 degeri ile baglama

Adim 2: Bu deger i¢in hata kareler toplamini hesaplama
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Adim 3: k degerini 1 arttirarak, yeniden bu deger i¢in hata kareler toplamini hesaplama

Adim 4: Eger bir noktada hata kareler toplam1 herhangi bir k degerinde énemli 6l¢iide azalirsa, azalmanin yasandigi k
degeri dogru k degeridir.

3. Uygulama

Calismanin uygulama kisminda ilk olarak analiz kapsamina alinan 102 iiretim sirketinin once Tablo 1’de belirtilen
benzerliklerin dikkate alinacagi finansal oranlar1 hesaplanmustir. Ikinci adim olarak, benzerlikleri belirlemek igin k-
ortalamalar kiimeleme ydntemi farkli k degerleri ve farkli baslangig merkezler i¢in gerceklestirilmistir. Ugiincii ve son adim
olarak ise hangi baslangi¢ merkezlerle ve hangi k degeri ile daha iyi bir kiime yapist oldugunu belirlemek i¢in k-ortalamalar
kiimeleme yonteminden elde edilen kiime gruplarinin Silhouette indeksleri hesaplanmistir. Bu adimda, Silhouette indeksine
ek olarak Elbow yontemi de degerlendirilmistir.

Uygulamanin ikinci adiminda, ilgili donemde yer alan her y1l i¢in tiretim sirketlerinin 17 finansal gosterge dikkate alinarak
farkli baglangi¢ merkez verilerle ve farkli k degerleri i¢in analiz ger¢eklestirilmistir. Farkli baslangic merkezler veri seti
icinden elde edilmistir. Toplamda her bir analiz i¢in farkli 1000 baslangi¢ merkezi, veri setinin farkli kombinasyonlarindan
tliretilmis ve her k degeri i¢in kiimeleme algoritmast uygulanmistir. “k” degeri benzerlik gosterecek kiime sayisini ifade
ettiginden, “k” degeri 2, 3, 4 ve 5 olarak ayr1 ayri degerlendirilmistir. Analizlerden elde edilen bulgular karsilastirilarak
hangi baslangic merkezlerle ve hangi k degerinden elde edilen kiime grubunun daha iyi bir gruplama olusturdugunun
belirlenmesi hedeflenmistir.

Calisma kapsaminda yer alan ilk yil (Y1l 1) i¢in k-ortalamalar yonteminden elde edilen tiim kiime gruplari ve bu gruplarin
goriilme sikliklar1 Tablo 2°’de sunulmustur. Farkli baslangic merkezlerle analiz gergeklestirildiginde, birden fazla (bes)
farkli kiime grubu elde edilmistir. Bu kiime gruplarinin goriilme sikliklar1 birbirinden farklidir. Daha fazla baslangic
merkezlerle elde edilen, goriilme sikliklar1 daha fazla olan kiime gruplarinin bir anlamda daha ¢ok elde edildigi i¢in daha
iyi ayristig1 diisiiniilebilir, ancak bu ispatlanmasi gereken bir savdir.

Tablo 2: Yil 1 K-Ortalamalar Kiimeleme Analizi Bulgulari
K Farkh Baslangi¢ Kiime Kiime Kiime Kiime Kiime
Merkez Sayisi 1 2 3 4 5
2 979 Diger Sirketler ARCLK, EREGL, TUPRS
2 14 Diger Sirketler EREGL, TUPRS
o AEFES, ARCLK, CCOLA, FROTO, TOASO,
3 993 Diger Sirketler ULKER, VESTL EREGL, TUPRS,
. . AKSA, AYGAZ, CCOLA, FROTO, GUBRF, | AEFES, ARCLK,
4 993 Diger Sirketler | 115r G, PETKM, TTRAK, ULKER, VESBE | TOASO, VESTL | EREGL, TUPRS
AKCNS, AKSA, BANVT, BRSAN, BRISA,
CMENT, CIMSA, DEVA, DYOBY, GOODY, AYGAZ, CCOLA,
5 993 Diger Sirketler | HURGZ, IZMDC, KRDMD, KARSN, KENT, ?(FSI;ESS(’)A\I}ECS]%I% FROTO, GUBREF, ?f%]i’(lig’
KORDS, NUHCM, OTKAR, SARKY, SASA, ? PETKM, ULKER
TATGD, TTRAK, VESBE

Tablo 2’nin ilk satirinda k’nin 2 oldugu durum i¢in, veri setinden elde edilen farkli 979 baslangi¢c merkezi ile olusan kiime
grubu bilgisi yer almaktadir. Bu kiime grubunda ARCLK, EREGL ve TUPRS finansal performanslari agisindan birbirine
benzer oldugundan bir grupta, analizde yer alan diger tiim sirketler ise yine ayni agidan benzerlik gosterdiginden baska bir
grupta yer almistir. Bu durumda, ARCLK, EREGL ve TUPRS sirketleri diger tiretim sirketlerinden finansal performans
acisindan farklilagsmistir. Tablo 2’nin ikinci satirinda ise yine k’nin 2 oldugu durum igin, toplam 14 farkli baslangi¢ merkez
veri setinden elde edilen kiime grubu gosterilmistir. Bu kiime grubundan ise EREGL ve TUPRS sirketlerinin finansal
performans agisindan birbirine benzer oldugu anlasilmaktadir. Elde edilen tiim kiime gruplarinin biri disinda EREGL ve
TUPRS sirketlerinin birlikte tek bir kiime olusturdugu gézlemlenmistir, diger kiime grubunda ise EREGL, TUPRS ve
ARCLK birlikte yer almistir.

Bir sonraki uygulama adiminda ise farkli baslangic merkezlerle elde edilen tiim kiime gruplarinin Silhouette katsayilar
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hesaplanarak, hangi kiime grubunun daha uygun oldugu tespit edilmistir. Bir baska ifade ile tiretim sirketleri 6ncelikle
farkli baslangi¢ merkezler yardimiyla iki gruba ayrilarak olusan kiime gruplarinin Silhouette indeks degerleri hesaplanmistir.
En uygun kiime grubuna Silhouette indeks yardimiyla karar verilmis olup, ayni analiz k’nin 3, 4 ve 5 oldugu degerler igin
de gergeklestirilmistir. Tablo 3’te Y1l 1 i¢in elde edilen kiime gruplari ile birlikte Silhouette indeks degerleri yer almaktadir.

Tablo 3: Yil 1 K-Ortalamalar Kiimeleme Analizi ve Silhouette Indeks
. Kiime Kiime Kiime Kiime Kiime
k Silhouette 1 2 3 4 5
2 0,9418 Diger EREGL, TUPRS
Sirketler
2 0,9354 Diger Sirketler ARCLK, EREGL, TUPRS
Diger AEFES, ARCLK, CCOLA, FROTO,
3 0,8852 Sirketler TOASO, ULKER, VESTL EREGL, TUPRS
N AKSA, AYGAZ, CCOLA, FROTO,
4 0,7984 Saﬁf{e . GUBRF, HURGZ, PETKM, TTRAK, ”‘T’éﬁf}’ AIZELTIL(’ EREGL, TUPRS
ULKER, VESBE ’
AKCNS, AKSA, BANVT, BRSAN,
BRISA, CMENT, CIMSA, DEVA, DYOBY, AYGAZ,
5 0.7070 Diger GOODY, HURGZ, IZMDC, KRDMD, AEFES, ARCLK, | CCOLA, FROTO, EREGL
’ Sirketler KARSN, KENT, KORDS, NUHCM, TOASO, VESTL | GUBRF, PETKM, TUPRS
OTKAR, SARKY, SASA, TATGD, TTRAK, ULKER
VESBE

Yil 1’den elde edilen bulgular incelendiginde, en iyi kiime grup yapisinin 2 oldugu belirlenmistir. Bir bagka ifade ile, Y1l 1
icin Gretim sirketleri 17 finansal degisken dikkate alinarak kiimelendiginde farkli 2 kiime grubunun en uygun oldugu tespit
edilmistir. Elde edilen en iyi kiime gruplar1 incelendiginde EREGL ve TUPRS’1n her durumda ayn1 kiime grubunda yer
aldig1 gézlemlenmistir. Uretim sirketleri finansal performans agisindan ii¢ veya daha fazla gruba ayristirildiginda; AEFES,
ARCLK, TOASO ve VESTL sirketlerinin hep ayni grupta yer aldig1 gozlemlenmistir.

Silhouette indeks yardimiyla Yil 1 i¢in belirlenen en iyi k degeri 2 olarak belirlenmistir. Uygulamanin bu asamasinda Y1l 1
icin belirlenen kiime gruplarinin hangisinin daha iyi ayrilmis oldugunu belirlemek amaciyla Elbow yonteminden
yararlanilmistir. Bir bagka ifade ile uygun dirsek noktasinin belirlenmesi i¢in hata karelerinin toplam1 hesaplanmis ve Sekil
I’de sunulmustur.

4,5E+19 1
3;0,8852

4E+19 4:0,7984 0.9
3,5E+19 0.8
3E+19 2;0,9354 20,707 0.7
2,5E+19 0.6
2E+19 0.5
0,4

1,5E+19
: - 0,3
1E+19 0.2
SE+18 2:0,9418 0.1

0 0
2 3 4 5

s Elbow === Silhouette

Sekil 1: Uygun Dirsek Noktasinin Belirlenmesi (Y1l 1)
Sekil I’den de goriildiigii gibi Yil 1 i¢cin Elbow yonteminin temel sorunlarindan biriyle karsilasilmis ve uygun bir dirsek
noktasinin olusmadigi goriilmiistiir. Bununla birlikte k=2 i¢in Silhouette indekse gore en uygun olan kiime grubunun hata
karelerinin toplami yiliksek olmakla birlikte k=2 icin diger belirlenen kiime grubundan diistiktiir. Sekil 2’de ise Yil 2 i¢in

uygun dirsek noktasinin belirlenmesi igin hata karelerinin toplam1 hesaplanmis ve sunulmustur.
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3,5E+19
3E+19
2,5E+19
2E+19
1,5E+19
1E+19

SE+18

1 2 3 4 5

Sekil 2: Uygun Dirsek Noktasinin Belirlenmesi (Y1l 2)
Sekil 2’de k 3’e kadar kiimeler i¢i kareler toplam1 6nemli dlgiide bir diisiis gosterirken, k 3’ten sonra ise kareler toplami
yatay olarak seyretmektedir. Bu yatay egilim nedeniyle 3 degerinin optimal kiime sayist oldugu anlasilmaktadir. Ancak
calismada yer alan ¢ogu y1l i¢in Elbow yonteminin uygun bir dirsek noktasi belirleyememesi nedeniyle, uygun kiime say1s1
Silhouette indeks yardimiyla hesaplanmistir. Calismanin en 6nemli kisitlarindan biri uygun kiime sayisinin belirlenmesi

icin kullanilacak yontemlerin farkli degerler vermesidir.

Diger yillarin k-ortalamalar kiimeleme analiz bulgular1 ekte yer almaktadir. Her yil i¢in dncelikle hangi ikili, tiglii, dortlii
veya besli grubun daha uygun oldugu, sonrasinda ise bunlardan hangisinin daha uygun oldugu Silhouette indeks yardimiyla
belirlenmistir. Tablo 4’te ise her yilin en iyi kiime gruplar1 yer almaktadir. Her yil i¢in en iyi kiime grubu yapis1 2 olarak
belirlenmis olsa bile, diger kiime gruplarinin Silhouette katsayilar1 1’e yakin olmakla birlikte en kiiciik deger yaklasik 0,6
olarak tespit edilmistir.

Tablo 4: K-Ortalamalar Kiimeleme Analizi ve Silhouette indeks: Y1l 1-Y1l 11
Yil k | Silhouette Kiime 1 Kiime 2 Sirket
Sayist
Yil 1 2 0,9418 Diger Sirketler EREGL, TUPRS 2
Yil 2 2 0,9233 Diger Sirketler ARCLK, EREGL, TUPRS 3
Yil3 2 0,9278 Diger Sirketler ARCLK, EREGL, TUPRS 3
Yil 4 2 0,9213 Diger Sirketler ARCLK, EREGL, TUPRS, AEFES 4
Yil 5 2 0,9081 Diger Sirketler ARCLK, EREGL, TUPRS, AEFES, TOASO, VESTL 6
Yil 6 2 0,9083 Diger Sirketler ARCLK, EREGL, TUPRS, AEFES, TOASO, VESTL, FROTO 7
Yil 7 2 0,9099 Diger Sirketler ARCLK, EREGL, TUPRS, AEFES, TOASO, VESTL 6
Yil 8 2 0,9084 Diger Sirketler ARCLK, EREGL, TUPRS, AEFES, TOASO, VESTL 6
Yil 9 2 0,9126 Diger Sirketler ARCLK, EREGL, TUPRS, AEFES, VESTL 5
Yil 10 2 0,9187 Diger Sirketler ARCLK, EREGL, TUPRS, AEFES 4
Yil 11 2 0,9036 Diger Sirketler ARCLK, EREGL, TUPRS, AEFES, VESTL, FROTO 6

11 yillik dénemde her yil EREGL ve TUPRS sirketleri ayn1 grupta kalarak finansal performans agisindan benzerlik
gostermektedir. Yil 2°de bu gruba ARCLK sirketi de eklenmis ve takip eden tiim yillarda da EREGL ve TUPRS sirketleri
ile ayn1 grupta kalmistir. Yil 4’te bu gruba AEFES sirketi eklenmistir. AEFES sirketi de ARCLK sirketi gibi gruba dahil
olduktan sonraki tiim yillarda ayni1 grupta yer almaya devam etmistir. Y1l 5’te ise TOASA ve VESTL sirketleri bu gruba
dahil olmustur. TOASA’nin Yil 9’dan itibaren bu sirketlerle ayn1 grupta yer almadigi gézlemlenmistir. VESTL ise Yil 10
hari¢ (Y1l 5’ten itibaren) bu sirketlerle ayn1 grupta yer almistir. Bunlara ek olarak, FROTO sirketinin sadece Yil 6 ve Yil
10°da bu sirketlerle ayn1 grupta yer aldig1 tespit edilmistir.

Kiime gruplarinda farklilagan finansal performans degisikliginin hangi yonde oldugunu tespit edebilmek amaciyla, Kiime
1 ve Kiime 2’de yer alan sirketlerin likidite oranlarinin ortalamasi Sekil 3’te sunulmustur.

Muhasebe Enstitiisii Dergisi - Journal of Accounting Institute, 2023, 69: 1-19 9



Finansal Gostergeler Agisindan Borsa Istanbul’da Faaliyet Gosteren Uretim Sirketlerinin Degerlendirilmesi...

60,00 55.19
405
40,00
B Kime 1
20,00 = Kime 2

197157 1.301,05
000 == —_—
C1 c2 c3
Sekil 3: Kiime 1 ve Kiime 2 Karsilastirmasi: Ortalama Likidite Oranlar1 (C,, C, ve C,)
Kiime I’de yer alan sirketlerin C, ve C, likidite oranlarinin ilgili dénemdeki ortalamalarinin biraz daha yiiksek olmasina
ragmen, C, likidite oraninin ortalama degerinin ¢ok daha diisiik oldugu gozlemlenmistir. C, ve C, oranlarinin zaman
igerisindeki degisimi ise Sekil 4’te sunulmustur.

25 Kiime 1 C1
2
Kiime 2C1 R ime 1 C1
tme 1C2 e Kiime 2 C 1
1 Kiime 2 C2 Kiime 2C2
0.5

Y111 Y12 Yil3 Yil4 Yil5 Yil6 Yil7 Yil8 Y119 Yil10Yil11¥il12

Sekil 4: Kiime 1 ve Kiime 2 C, ve C, Likidite Oran Karsilagtirmast: Y1l 1-Yil 11
Ozellikle Y11 7’den sonra bu oranlarin farkli kiimelerde de birbirine yakinlastig1 goriilmektedir. Bu baglamda Kiime 2’de
yer alan sirketlerin diger sirketlere oranla daha fazla nakit bulundurdugu ve diger likidite oranlarinin ise ideal olarak kabul
edilen seviyede oldugu tespit edilmistir. Kiime 1 ve Kiime 2°de yer alan sirketlerin devir hiz1 oranlarindan C,, ve C,;’iin
ortalamasi Sekil 5’te sunulmustur.

2,50 Kime 2 C13
2,00 e Kiime 1 C11
ume 1C13
s Kiime 1 C13
1,50
’ s Kiime 2 C11
Kime 2C11 i
Kime 1C11
0,50

Y111 Yil2 Yil3 Yil4 Yil5 Yi6 Yil7 Y18 Yil9 Yil10Yil11

Sekil 5: Kiime 1 ve Kiime 2 C, ve C,; Devir Hizi Oran Karsilastirmasi: Y1l 1- Yil 11
Kiime 2’de yer alan sirketlerin devir hizi oranlarindan C,; ve C tin degerlerinin Sekil 5’ten de goriildigii lizere ilgili
donemde Kiime 1’de yer alan sirketlerden daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Diger devir hizi oranlarinin zaman i¢indeki
degisimi ise Sekil 6’da sunulmustur.

10 Muhasebe Enstitiisii Dergisi - Journal of Accounting Institute, 2023, 69: 1-19



Ozari, C. & Can, EN.

10,00
8,00

e Kiime 1 C10
6,00 - Kume 1C10 Kome 1C14
4,00 Kiime 1 C14 s Kiime 2 C10

Kime 2C14
200 " Kume2C14 NS

Till Y2 ¥id3 Y4 Yils Tile Yil7 Y8 Yid9 Yillo Yil11

Sekil 6: Kiime 1 ve Kiime 2 C | ve C,, Devir Hizi Oran Karsilagtirmasi: Y1l 1- Yil 11
Kiime 1 ve Kiime 2°de yer alan sirketlerin finansal yap1 oranlarindan C, ve C/nin ortalamasi Sekil 7°de sunulmustur. C,
finansal oraninin neredeyse ilgili donemdeki tiim yillarda ¢ok daha yiiksek degerler aldig1 gézlemlenmistir.

0,3 80
0,25
60
0,2
0,15 40
0,1
i 20
0,05 I
0 0
Vil Va2 Vi3 Vidd4 Vi3 Vi6 Va7 Vil8 Vi@ Yil10 Valit Vil Va2 Va3 Yald4 Va5 Val6 Yal7 Val8 V@ Val10Val1l
mKime 1C4 mKime2C4 mKime 1C6 mKime2C6

Sekil 7: Kiime 1 ve Kiime 2 C, ve C, Finansal Yap1 Oran Karsilagtirmast: Yil 1- Yil 11
Kiime 1 ve Kiime 2’de yer alan sirketlerin karlilik oranlarindan C, ve C,’un ortalamasi Sekil 8°de sunulmustur. C, finansal
orani Kiime 2’de yer alan sirketlerde Y11 9 ve 10 disinda, C, finansal oraninin ise Y1l 5 diginda ortalamada daha yiiksek
degerlere sahip oldugu tespit edilmistir.

0,16
0,14

0.12 Kime 2 C8

© Kime1c8
0.10

mKiume 1 C8
0,08

mKime 2 C8
0,06
= Kime 1C9
0,04
Kime 2C9
0,02 I I

-0.01 Yil 112 Y113 Yil4 Y5 Yilé Yid7  Yil§ Y119 Y1 0 Yil11

-0.03 Kiime 1C9 - Kime 2 €9

-0,05
Sekil 8: Kiime 1 ve Kiime 2 C, ve C, Karhlik Oran Kargilagtirmast: Y1l 1- Yil 11

Sekil 8°de ise C, ile C bazinda ve Kiime 1 ve Kiime 2 kapsamindaki sirketler itibartyla 11 yillik egilim ortaya konulmustur.
C,oran1 igin zaman serisindeki ilk 8 yil itibartyla Kiime 2 sirketlerinin 6nde bir seyre sahip oldugu goriilmistiir. 9. ve 10.
yillarda ise bu seyir Kiime 1 lehine degisim gosterirken, 11. yilda esit diizeye yaklagmistir. Diger yandan C,oraninda ise ilk
4 yil itibartyla Kiime 2 sirketlerinin yiiksek diizeydeki seyri 5. y1lda az da olsa az bir farkla terse donerken, izleyen yillarda
stirekli yliksek diizeyde seyrini siirdiirdiigii; bu seyrin 10. ve 11. yillarda daha da ¢arpict farkliliga ulastigi gézlenmistir.
BIST kapsaminda iglem goren ve diger sirketlerden farklilagan Kiime 2 sirketlerinin 6zellikle son 3 yillik donemde donem
net satis karliliklar: diger sirketlere gore yiiksek diizeylerde gergeklesirken, toplam aktif karliliklarinin ise paralel diizeyde
seyrettigi ortaya ¢ikmustir. Ozellikle Sekil 8’den elde edilen tespitler, Kiime 1 ve Kiime 2 itibariyla C, ile C, finansal

oranlarindaki degisimlerin diger finansal oranlarla karsilastirmali olarak irdelenmesi ag¢isindan 6nemli bulunmaktadir.
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4. Sonug¢ ve Tartisma

Bu galigmanin ana amaci, finansal performans agisindan Borsa istanbul’da faaliyet gosteren iiretim sirketlerini gruplamak,
en uygun grup yapisini belirlemek ve bdylelikle en basarili gruplari veya sirketleri belirlemektir. Caligmada tek bir sektor
(tiretim) lizerinden degerlendirme yapilmasinin nedeni ise finansal oranlarin/gostergelerin sektorlere gore farklilagsmasi ve
boylelikle sektoriin finansal performansinin kendi iginde belirlenmesinin daha uygun olmasidir. Segilecek farkli bir sektor
i¢in farkli finansal oranlar/gostergeler dikkate alinarak benzer baska ¢alismalar da gerceklestirilebilir.

Yapilan analizler sonucunda Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren iiretim sirketlerinin iki kiimeye ayrilmasinin daha
fazla kiimeye ayrilmasina gore daha uygun oldugu tespit edilmistir. Bu gruplanmalar incelendiginde ise elde edilen
onemli bir bulgu finansal performans agisindan az sayida sirketin uzun bir zaman aralig: itibariyla hep ayni kiime
grubunda yer almasidir. Nitekim 11 yillik donem igin gergeklestirilen analizde ARCLK, ERGL, TUPRS ve AEFES
sirketlerinin 8 yil ayni kiime grubu i¢inde yer aldigi gozlemlenmistir. Bu baglamda, BIST kapsamindaki {iretim
sirketlerinden Kiime 2 kapsaminda olan sirketlerin, finansal performanslarinin zaman igerisinde korundugu
sOylenebilir. Stiphesiz bu seyrin, Kiime 2 i¢indeki sirketler yoniinden finansal nedenlerinin dlgiimlenmesi ise esas
alinan finansal oranlar/gostergeler itibariyla ayrica analize muhtag¢ bulunmaktadir. Calismada drnek olarak yer verilen
analizler de dikkate alindiginda ise, k-ortalamalar yonteminin ilgili sirketlerin gerek varlik ve kaynak yonetimi
gerekse faaliyet sonuclarinin analizinde sorgulama ve degerlendirmeye acilim saglama potansiyelinin ytliksek oldugu
sonucuna ulasilabilecektir.

Diger yandan incelenen zaman arali1 itibariyla veri kayiplar1 nedeniyle ¢alismaya dahil edilmemis 40 sirketin daha
bulundugu dikkate alindiginda ise, elde edilen kiime gruplarinin tam anlamiyla gergegi yansittigindan séz edilebilmesi
gliclesmekle birlikte, stirdiiriilebilirlik boyutunun bir veri olarak géz 6niinde tutulmasinin yarar saglayacagi da bu asamada
vurgulanabilir. Elde edilen kiime gruplarinin, ilgili sirket yoniinden hangisinin en gegerli oldugunun belirlenmesinde
kullanilan Silhouette indeks degerlerinin birbirine yakin olmasi, ¢alisma kapsami disinda kalan sirketlerin analize dahil
edilmesi halinde daha iyi olarak belirlenen kiime grubunda degisime neden olabilecegini gostermektedir. Bu da ilgili
sirketlerin iginde bulunduklar1 kiime, diger bir ifadeyle de ilgili ana sektoriin alt sirket grubu itibariyla finansal performans

analizinde bu yontemin kullanilmasinin giivenilirligini artiracaktir.

Kiimeleme yapisindan elde edilen bulgular ise dis finansal bilgi kullanicilarinin karar alma siirecine dnemli bigimde
fayda saglar. Ornegin; ayni kiimede yer alan sirketlerin hisse senetlerinden biri, ayn1 kiimede yer alan diger sirketlerin
hisselerinde heniiz bir artig/azalig olmadan Oncii bir artig/azalis gergeklestirmisse, ayni kiimede yer alan diger sirketlerin
hisse senetlerinde de benzer bir durum yasanacagi varsayilabilir. Bu da yatirimeilarin karar alma siirecine énemli bir

katk1 saglar.

Yontemin uygulanmasinda hem ayrisan kiime grubu sayisinin degisebilmesi hem de en iyi ayrisan kiime grubunda yer alan
sirketlerin degisimi, ¢calismanin en 6nemli ¢iktilarindan biridir. Bu ¢alisma 6zelinde ise bu veri sinir1 kisit olarak ortaya
¢ikmistir. Calismanin uzun bir donemi kapsamasi nedeniyle, sirketlerin finansal performanslart hakkindaki tespit ve analiz
modeli ¢caligma icerigi sinirlarina dayanmaktadir. Bu asamada vurgulanmasi gereken diger bir husus ise, ileriki ¢aligmalarda
farkli kiimeleme yontemlerinden elde edilen bulgularla karsilastirma yapilarak daha kapsamli sonuglara ulasilabilecegidir.
Ayrica farkli istatistiksel yontemler kullanilmak suretiyle kiime gruplarinin hangisinin daha uygun olacaginin irdelenmesi

de ulasilacak sonuglara olumlu yonde katki saglayacaktir.
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Sirketler
Diger AEFES, ARCLK, CCOLA, EREGL,
3109078 Sirketler FROTO, TOASO, ULKER, VESTL TUPRS
Diger AKSA, AYGAZ, BRSAN, BRISA, CIMSA, GUBRE, AEFES, ARCLK,
4 10,7937 Sirkiﬂer [ZMDC, KRDMD, KERVT, OTKAR, PETKM, CCOLA, EREGL, TUPRS
TTRAK, ULKER, VESBE FROTO, TOASO, VESTL
AEFES,
AFYON, AKCNS, ASUZU, BAGFS, BANVT, BTCIM, | <1 s crs prean. | ARCLK,
BSOKE, BUCIM, CMENT, CIMSA, DEVA, DGKLB,
. BRISA, GUBRF, IZMDC, | CCOLA,
s |os1aa Diger DOKTA, DYOBY, EGPRO, GOODY, GOLTS, KROMD. KERVT EREGL TUPRS
’ Sirketler HURGZ, KARSN, KATMR, KLMSN, KORDS, OTKAR. PETKM. FROTO,
MNDRS, OLMK, TIRE, NUHCM, ORMA, PARSN, | >~ oo e oo
PNSUT, ROYAL, SARKY, SASA, TATGD, TBORG ’ ’ ’
VESTL
EK 8: Y11 9 Analiz Sonuglar1
k | Silhouette Kiime 1 Kiime 2 Kiime 3 Kiime 4 Kiime 5
2 109126 Diger |\ EFES ARCLK, EREGL, TUPRS, VESTL
Sirketler
Diger AEFES, ARCLK, CCOLA, FROTO,
3 10,8696 sirkerl EREGL. TUPRS PETKM, TOASO,
rrietier ’ ’ ULKER, VESTL
AKSA, AYGAZ, BRSAN, BRISA,
4 loes Diger CIMSA, GUBRE, IZMDC, KRDMD, AEFES, ARCLK, SS&LQ’ %%g’
’ Sirketler KARSN, KERVT, KORDS, OTKAR, EREGL, TUPRS, ULKER. VESTL.
SASA, TTRAK, VESBE ’
AYGAZ, CIMSA,
s | 0765 Diger AKSA, BRSAN, BRISA, GUBRE, AEFES, ARCLK, IZMDC, KARSN, gg?éﬁ’ ?g%g’
’ Sirketler KRDMD, KORDS, TTRAK, VESBE EREGL, TUPRS KERVT, OTKAR, ULKER. VESTL.
SARKY, SASA, TBORG ’
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EK 9: Y1l 10 Analiz Sonuglar1
k Silhouette Kiime 1 Kiime 2 Kiime 3 Kiime 4 Kiime 5
2 09187 Diger AEFES, ARCLK, EREGL, TUPRS
Sirketler
Diger AEFES, CCOLA, EREGL, FROTO,
3 0,8856 Sirketler PETKM, TOASO, ULKER, VESTL ARCLK, TUPRS
AKSA, AYGAZ, BRSAN, BRISA, ggg;ﬁé’
Diger CIMSA, GUBRF, 1ZMDC, KRDMD, ?
> 0,7668 Sirketler KARSN, KERVT, KORDS, OTKAR, AEFES, ARCLK, EREGL ,P}](E)&Ksl\g’ TUPRS
SARKY, SASA, TTRAK, VESBE ULKER, VESTL
Digsr | CCOLA CIMSA, GUBRF, IZMDC, | AEFES EREGL,FROTO,
4 0,7612 Sirketler KRDMD, KORDS, OTKAR, SASA, PETKM, 1;/%12?% ULKER, ARCLK, TUPRS
TTRAK, VESBE
EK 10: Y1l 11 Analiz Sonuglart
k Silhouette Kiime 1 Kiime 2 Kiime 3 Kiime 4 Kiime 5
5 0.9036 Diger AEFES, ARCLK, EREGL, FROTO,
’ Sirketler TUPRS, VESTL
Diger AEFES, CCOLA, EREGL, FROTO,
3 0,8945 Sirketler PETKM, TOASO, ULKER, VESTL ARCLK, TUPRS
Diger AEFES, CCOLA, EREGL, FROTO,
4 0.8945 Sirketler PETKM, TOASO, ULKER, VESTL ARCLK, TUPRS
AKCNS, ASUZU, BAGFS, BANVT,
BTCIM, BSOKE, DEVA, DGKLB, DOKTA, glIQ(ISS/: /g:%ﬁ\’ BC];\SA’;T:’ AEFES, EREGL,
Diger DYOBY, EGPRO, GOODY, HEKTS, ? ? > | FROTO, PETKM,
> 0,623 Sirketler KARSN, KATMR, KERVT, KLMSN, G]g (?]fg’slzol\,/l[_]]zi’RK];EyAD’ TOASO, ULKER, ARCLKTUPRS
MNDRS, NUHCM, OYAKC, PARSN, TTR’ AK VES,BE ’ VESTL
PNSUT, SARKY, TATGD, TBORG, YATAS ’
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O0Z

Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 uyarinca isletmeler tarafindan raporlanan finansal bilgilerin finansal bilgi kullanicilari agisindan faydali olabilmesi
icin ihtiyaca uygun ve gerg¢ege uygun sekilde sunulmus olmasinin yani1 sira karsilastirilabilir, dogrulanabilir, anlasilabilir nitelikte olmasi ve zamaninda sunulmus
olmasi gerekmektedir. Giiniimiizde pandemi, iklim krizi, atik sorunu vb. gibi ¢evresel, sosyal ve yonetisimsel konulara yonelik hassasiyetlerin on plana ¢ikmasi
ve finansal bilgi kullanicilarinin igletmelere yonelik yatirim kararlari tizerinde bu konularin etkisinin giderek artmasiyla birlikte isletmeler tarafindan mevcut
finansal bilgilere ek olarak siirdiiriilebilirlikle ilgili bilgilerin de raporlanmasi zorunlu bir ihtiyag olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Calismada, siirdiiriilebilirlikle
ilgili bilgilerin raporlama gerekliliklerine iliskin olarak taslak siirdiiriilebilirlik raporlama standartlarinda (UFRS S1 ve UFRS S2) yer verilen agiklamalardan
hareketle BIST siirdiiriilebilirlik 25 endeksi isletmelerinin finansal raporlarinin ve ilgili diger raporlarinin bu zorunluluklara uyum derecesi betimsel analiz ve
icerik analizi ile incelenmis ve siirdiiriilebilirlikle ilgili bilgilerin raporlamasinda tespit edilen 6nemli noktalar ve eksiklikler agiklanmusgtir.
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ABSTRACT

According to International Financial Reporting Standards (IFRS), the financial information enterprises report must be comparable, verifiable, understandable,
and presented timely, as well as relevant and faithfully represented. In today’s world and the prominence of sensitivities toward environmental, social, and
managerial issues such as pandemics, climate crises, and waste problems, as well as the increasing impact these issues have on the decision-making process of
financial statement users, reporting sustainability-related information that includes this financial information with the characteristics stated above has been
released as a required need. The study examines the degree to which financial reports and other related reports from enterprises on the BIST Sustainability 25
Index comply with the requirements of the exposure drafts of the IFRS SI and IFRS S2 based on these requirements using descriptive and content analyses to
explain the important points and deficiencies identified in the process of reporting sustainability-related information.
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Extended Abstract

As a result of developments in environmental, social, and governance areas, sustainability has become very important in
corporate governance. Negative aspects such as the COVID-19 pandemic, climate crises, and waste problems experienced
in recent years have resultantly increased enterprises’ governance risks. Sustainability has great importance in terms of
economic as well as environmental and social aspects. In this regard, investors want to invest in things with sustainable
value. Communication between businesses and financial statement users is provided by reporting, and the need for
sustainability reporting in addition to financial reporting increases daily. For this purpose, the International Sustainability
Standards Board (ISSB) published the International Financial Reporting Standards IFRS S1 General Requirements for
Disclosure of Sustainability-Related Financial Information (Exposure Draft) Standard and the IFRS S2 Climate-Related
Disclosures (Exposure Draft) Standard on March 31, 2022, with the Turkish version of these standards having been made
available to users in Tirkiye.

This study first explains the concept of sustainability and then examines the IFRS S1 and S2 Exposure Draft Standards in
detail under the heading of reporting sustainable information. The study’s research includes the 25 enterprises on the BIST
Sustainability 25 Index in its analysis. These enterprises have high sustainability performance and high liquidity. The fields
of activity these enterprises are involved in include transportation, storage, retail, finance, construction, electricity, gas,
water, information, and communication. The study examines the financial reports, sustainability reports, annual reports,
integrated reports, and assurance reports from these enterprises for 2021. Table 1 shows the distributions of the analyzed
reports according to type. In addition, Figure 2 shows the sectoral distributions of the examined enterprises, and Figure 3
shows their total asset sizes, and Figure 4 shows their total net sales.

Descriptive and content analyses have been used side by side in the research. The first core process in the IFRS S1 and IFRS
S2 (Exposure Draft) Standards is governance. Within the scope of the descriptive analysis in this context, the governance
criteria have been divided into 8 sub-criteria by taking into account the governance requirements specified as the information
that enterprises need to disclose under the governance heading in the IFRS S1 and IFRS S2 (Exposure Draft) Standards. The
presence of each criterion was first examined through the sustainability reports of the 25 enterprises that are the subject of
the research. For enterprises that do not have a sustainability report, their annual reports and/or integrated annual reports
have been taken into account. Accordingly, each criterion found to be present in the reports was scored as “1”, and each
criterion found to be absent was scored as “0”. The total number of criteria that were determined to be present and scored
as “1” for each enterprise was calculated as a fraction by proportioning the total number of governance criteria to the total
number of criteria.

As the second part of the research, the content analysis examined the strategy, risk management, and metrics and targets
criteria regarding the IFRS S1 and IFRS S2 (Exposure Draft) Standards. This section only conducted a qualitative content
evaluation study. In addition, the 2021 annual financial reports of the enterprises were analyzed using the content analysis
method in terms of their financial information disclosures related to sustainability. In this direction, the content analysis
was carried out on the enterprises’ financial reports, as well as on their sustainability reports and other reports regarding
sustainability disclosures. This was done in an attempt to determine under which section or heading, for which subjects, and

to what extent the enterprises included explanations regarding sustainability on their financial reports.
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1. Giris

Siirdiiriilebilirlik, giiniimiiz diinyasinda isletmelerin kurumsal ydnetiminde kritik bir éneme sahiptir. Ozellikle pandemi,
iklim krizi, atik sorunu vb. gibi olumsuz faktorlerin etkisiyle isletmelerin yonetisim risklerinde ortaya ¢ikan gevresel,
sosyal, yonetisimsel (CSY) sorunlar ile ilgili hassasiyetler artmis ve bununla birlikte siirdiiriilebilirlik kavraminin 6nemi de
her zamankinden daha fazla hissedilmeye baglanmuistir.

Strdiiriilebilirlik kelime olarak; daimi olma, daimi veya siirdiiriilebilir olma yetenegini koruma anlamlarina gelmektedir. 3
Kasim 2021 tarihinde Uluslararas: Finansal Raporlama Standartlar1 Kuruluna (IFRS Foundaditon) bagli olarak kurulan
Uluslararasi Siirdiiriilebilirlik Standartlart Kurulu (ISSB) tarafindan yayinlanmaya baslayan uluslararasi siirdiiriilebilirlik
standartlarinda ise siirdiiriilebilirlik kavrami, isletmeler tarafindan raporlanan finansal bilgiler ile iliskilendirilmis ve
stirdiiriilebilirlik kavrami ile finansal bilgi kavramlar1 biitiinlesik olarak kullanilmaya baslanmistir. Boylelikle hem
igletmeler hem de finansal bilgi kullanicilar1 ac¢isindan siirdiiriilebilirlik kavrami yeni bir boyut kazanmistir.
Siirdiiriilebilirlikle ilgili finansal bilgiler, isletmelerin kurumsal degerine ve finansal bilgi kullanicilarinin isletmeler
hakkindaki ekonomik kararlarina etki eden tiim CSY risklerini ve firsatlarini icermektedir. Siirdiiriilebilir nitelikteki
finansal bilgiler 6zellikle isletmelerin performans gostergelerine ve finansal bilgi kullanicilarinin isletmeler hakkindaki
yatirim kararlarina 6nemli 6l¢iide etki etmektedir. Bu yiizden isletmelerin finansal olarak ifade edilen anahtar performans
gostergelerinin kapsami igerisinde CSY stratejilerini, risklerini ve firsatlarin1 da dikkate almalar1 ve raporlamaya konu
finansal bilgilerini bu faktorlerle iligkilendirerek sunmalar1 gerekmektedir. Raporlamaya konu olacak siirdiiriilebilir
finansal bilgilerin finansal bilgi kullanicilar1 igin faydali olabilmesi adina uluslararasi finansal raporlama standartlarinda
belirtilen faydali finansal bilginin temel niteliksel 6zelliklerini birebir tagimasi, dolayisiyla ihtiyaca ve gercege uygun,
karsilasgtirilabilir, dogrulanabilir, anlasilabilir ve zamaninda sunulmus nitelikte olmasi gerekmektedir.

Isletmeler tarafindan ihtiyaca ve gercege uygun, karsilastirilabilir, dogrulanabilir, anlasilabilir ve zamaninda sunulmus
nitelikteki stirdiirtilebilir finansal bilgilerin finansal bilgi kullanicilarina raporlanmasi, uluslararas stirdiiriilebilirlik raporlama
standartlariyla saglanmaya ¢alisiimaktadir. Bu amagla 31 Mart 2022 tarihinde ISSB tarafindan UFRS S1 Siirdiiriilebilirlikle
Ilgili Finansal Bilgilerin Aciklanmasina iliskin Genel Hiikiimler (Taslak) Standardi ve UFRS S2 iklimle Ilgili A¢iklamalar
(Taslak) Standardi yaymlanmis ve s6z konusu standartlarin Tirkce versiyonu da iilkemizde Kamu Gozetimi Muhasebe ve
Denetim Standartlar1 Kurumu (KGK) tarafindan ilgili kullanicilarin erisimine agilmistir. S6z konusu diizenlemelerle birlikte
isletmeler tarafindan istege bagli sekilde ve herhangi bir standardizasyona bagli olmaksizin uygulanan siirdiriilebilirlik
raporlamasi uygulamalar1 bir zorunluluk kazanmistir. Ozellikle UFRS S1 (Taslak) Standardinda isletmelerin siirdiiriilebilirlikle
ilgili finansal bilgi ve aciklamalarinin dolayisiyla siirdiiriilebilirlik raporlamasinin genel amach finansal raporlamasinin bir
parcast oldugu vurgulanmistir. Boylelikle genel amagli finansal raporlama kavraminin kapsami isletmelerin genel amagh

finansal tablolarina ek olarak siirdiirtilebilirlikle ilgili agiklamalarini da igerecek sekilde genislemistir.

Tiim bu gelismeler, isletmelerin mevcut raporlama uygulamalarinda ciddi bir uyum siirecine ile finansal raporlama ile
stirdiirtilebilirlik raporlamasi uygulamalarinin biitiinlesik olarak birlikte ele alinmasi ve degerlendirilmesi gerekliligine
somut bir gekilde isaret etmektedir. Calismada sdz konusu uyum siireci, BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi’ndeki igletmelerin
mevcut siirdiiriilebilirlik raporlamasi ve finansal raporlama uygulamalar1 tizerinden incelenerek ¢alismanin dordiinci

bdliimiinde yer verilen arastirma kisminda igerik analizi ve betimsel analiz yontemleri ile ayrintili olarak degerlendirilmistir.

Bu caligmanin amaci, aragtirma konusu isletmelerin UFRS S1 ve UFRS S2 (Taslak) Standartlarina hazirlik siirecinin
mevcut slirdiiriilebilirlik raporlamasi uygulamalari {izerinden degerlendirilmesidir. Caligmada yer verilen arastirma ile
stirdiirtilebilirlik performans: yiiksek, ayni zamanda biiyiik 6lgekli ve likit yetenegi yiiksek olan isletmelerin mevcut
raporlarinda yer alan siirdiiriilebilir nitelikteki bilgi agiklamalarinin, UFRS S1 ve UFRS S2 (Taslak) Standartlarinda
belirtilen sunum agiklamalarina uygunlugunun dl¢iilmesi ve degerlendirilmesi amaglanmaistir. S6z konusu aragtirmanin ilk
boliimiinde arastirmanin amaci tanimlanmis, ikinci bolimiinde arastirmanin igerigi, kapsami ve kisitlart belirtilmis ve
iclincii boliimde arastirmanin yontemleri hakkinda bilgi verilmistir. Dérdiincii boliimde ise yapilan arastirmalar sonucunda

tespit edilen bulgular ortaya konulmus ve sonuglar degerlendirilmistir.
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Ulusal ve uluslararast literatiirde UFRS temelinde isletmeler agisindan siirdiiriilebilirlik raporlamasinin degerlendirilmesine
yonelik olarak daha once yapilmis olan ¢esitli akademik ¢aligsmalarin s6z konusu oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte
bu calisma kapsaminda yer verilen arastirma ile daha onceki ¢alismalardan farkli olarak ISSB tarafindan 31.03.2022
tarihinde yayimlanmis olan ve Tiirkiye’de Tiirk¢e versiyonu KGK tarafindan yakin zamanda erisime agilmis olan UFRS S1
ve UFRS S2 (taslak) metinlerinde yer verilen uluslararasi siirdiiriilebilirlik raporlamasi dlgiitleri ulusal literatiir agisindan
ilk kez betimsel analiz ve igerik analizine konu edilmistir.

2. Siirdiiriilebilirlik Kavrami

Stirdiiriilebilirlik, ekolojik sistemlerde fonksiyon, siire¢ ve iiretkenligin devam ettirilebilmesi olarak tanimlanmaktadir
(Chapin, Torn ve Tateno, 1996). Ekonomik a¢idan stirdiiriilebilirlik, iiretim siireglerinde ve faaliyetlerinde yenilenebilir
kaynaklara yonelmek ve gevreye verilen zarari en aza indirebilmek adina sorumlu olmak seklinde tanimlanabilir (Yavuz,
2010). Sosyal agidan ise siirdiiriilebilirlik, giiniimiizde insan ihtiyaglarint gelecek kusaklarin ihtiyaclarini karsilama
olanaklarini zedelemeden kargilamak olarak ifade edilmektedir (United Nations, 2008). Diinyada ticaretin ulagtigi yogunluk
seviyesi ve kit kaynaklarin sinirsiz kullanimi karsisinda iiretim faktorlerinin asir1 tiiketimi, yoksulluk, kiiresel iklim
krizleri vb. gibi gelismeler neticesinde siirdiiriilebilirlik kavrami olduk¢a énemli bir hale gelmistir (Tiiyen, 2020). Beseri
faktorler nedeniyle dogal bir sekilde ger¢eklesmeyen ve artik bir kriz haline gelmis olan iklim degisiklikleri, Covid-19
kiiresel salgini ve sonuglari ile birlikte ¢cok daha tehlikeli bir boyuta ulagmistir.

Birlesmis Milletler Cevre ve Kalkinma Komisyonu tarafindan “gelecek mesillerin ihtiyaglarindan odiin vermeksizin
giintimiiziin ihtiyaglarim karsilayan kalkinma modeli” olarak tanimlanan siirdiiriilebilir kalkinma (United Nations World
Comission on Environment and Devolepment, 1987), sosyal ve ¢evresel konular baglaminda bireysel, kurumsal ve toplumsal

diizeyde ele alinmasi gereken karmasik bir kavramdir (Gray, 2010).

Strdiiriilebilir kalkinma kavraminin isletme diizeyinde ele alinmasina kurumsal siirdiirtilebilirlik adi verilmektedir
(Signitzer ve Prexl, 2008). Ortaklar, ¢calisanlar, misteriler, tedarikgiler gibi direkt veya endirekt olarak igletmenin paydasi
olan bireylerin veya kurumlarin ihtiyaclarinin, gelecekteki potansiyel paydas ihtiyaclarindan 6diin vermeksizin karsilanmasi
kurumsal siirdiiriilebilirlik olarak ifade edilmektedir (Dyllick ve Hockerts 2002). Genel kabul gérmiis muhasebe ilkeleri
arasinda yer alan stireklilik kavrami geregince, isletme paydaslarinin ihtiyaglarinin siirekli olarak karsilanacagi kabul
edilmekle birlikte, isletme yoneticilerinin gliniimiiz sartlarinda siireklilik varsayimini degerlendirirken ekonomik, sosyal
ve gevresel olarak biitiinciil bir perspektifle (Turhan, Ozen ve Albayrak, 2018) bilgi iiretmesi gerekmektedir. Kiiresel
boyutta yasanan ekonomik, sosyal ve g¢evresel olaylarin igletmelerin siirdiiriilebilirligini dogrudan etkiledigi agiktir.
Giliniimiizde sermaye sahipleri bu bilgiden hareketle, yatirim yapacaklar isletmelerin yalnizca ne kar elde ettigiyle degil,
bu kar1 nasil elde ettigi bilgisiyle de ilgilenmektedirler. Bu baglamda, siirdiiriilebilir bir degere yatirim yapmanin énemi ve
kisa vadeli finansal performansin yani sira finansal olmayan performans verilerine duyulan ihtiya¢ her gecen giin
artmaktadir (Sultanoglu ve Akdogan, 2020).

3. Siirdiiriilebilir Bilgilerin Raporlanmasi

Giliniimiizde isletme basarisinin degerlendirilmesinde, salt finansal performans odakli bakis agisi yerine toplumsal
sorumluluk bilinciyle hareket etme anlayis1 agir basmaktadir. Dolayisiyla isletmelerin siirekliligi i¢in finansal performansa
ek olarak toplum ve cevre konulu isletme faaliyetleri 5Snemli bir ara¢ haline gelmistir. icinde bulundugumuz dijital cagda
bilgiye ulasmak oldukga kolaydir. Isletmeler paydaslar1 ile finansal ve finansal olmayan bilgilerini raporlama araciligtyla
paylasabilmektedirler. Isletmelerin topluma ve gevreye duyarli, seffaf ve hesap verebilirligi yiiksek bir yaptya sahip olmalar1
ve ayni zamanda finansal ve finansal olmayan faaliyetlerini ve bu faaliyetlerin sonuglarini paydaslariyla iletisime gegerek
raporlama fonksiyonu araciligiyla paylasmalar1 gerekmektedir (Ozbay, 2019). Isletmelerin ekonomik, cevresel ve sosyal
amagclarinin dengeli bir sekilde gozetilmesini savunan siirdiiriilebilirlik raporlamasi, raporlayan isletmenin finansal
olmayan faaliyet sonuglarini i¢ ve dis paydaslara sunarak hesap verme sorumlulugunu yerine getirmekte ve siirdiiriilebilir
kalkinma baglaminda yaratti1 olumlu ve olumsuz sonuglar1 ortaya koymaktadir (Ozerhan ve Sultanoglu, 2018).
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Strdiiriilebilirlik raporlamasi standartlarini yayinlayan Kiiresel Raporlama Girisimi (Global Reporting Initiative-GRI)
tarafindan siirdiiriilebilirlik raporlamasinin amaci, isletmelerin siirdiiriilebilir kalkinmaya ne dl¢iide katk: sagladiklar: veya
katk1 saglamay1 amagladiklar1 konusunda seffaf olmak seklinde agiklanmaktadir (GRI, 2021). Siirdiiriilebilirlik raporlari
bir bildirim araci olmanin yani sira finansal ve finansal olmayan bilgiler arasindaki iliskiyi a¢iklamay1 amaglamaktadir
(Saban, Kiigiiker ve Kiigiiker, 2017). Siirdiirtilebilirlik raporlamasi ile birlikte isletmeler ¢evresel ve sosyal etkiler yaratan
kurumsal faaliyetleri, tirlinleri ve hizmetleri araciligiyla kurumsal itibar ve marka degerinde art1s, rekabet avantaji, isletme
icinde seffaflik ve hesap verebilirligi arttirma gibi avantajlara sahip olabilmektedirler (Herzig ve Schaltegger, 2000).

Siirdiiriilebilir Muhasebe Standartlar1 Kurulu (Sustainability Accounting Standards Boards-SASB) siirdiiriilebilirlikle ilgili
kurumsal raporlamay1 gelistirmek adina bir ¢ok kurulusla birlikte calismaktadir. SASB ve Uluslararast Muhasebe
Standartlar1 Kurulu (International Accounting Standards Board-IASB)’nun bir tiirevi olan ISSB tarafindan 31.03.2022
tarihinde UFRS S1 Siirdiiriilebilirlikle Ilgili Finansal Bilgilerin A¢iklanmasina iliskin Genel Hiikiimler (Taslak) Standard:
ve UFRS S2 iklimle Ilgili A¢iklamalar (Taslak) Standard: yayinlanmistir. UFRS S1’deki (Taslak) ISSB standartlarinin
temel amaci genel siirdiiriilebilirlik raporlamasi iken, S2°deki hedefler 6zellikle iklim degisikligi ile ilgili riskleri ve
firsatlar1 icermektedir (Suta, Toth ve Borbely, 2022). UFRS S2 (Taslak), UFRS S1 (Taslak) standardinin genel hitkiimlerine
dayanmakta ve sektor bazli agiklama gerekliliklerini ortaya koymaktadir (Zhou, 2022). Benzer yonetim kurallarina ve
raporlama yapisina atifta bulunan s6z konusu taslak metinler (Avi, 2022) KGK tarafindan ise 08.12.2022 tarihinde
yaymlanmistir. [Igili taslak metinler asagidaki baslikta dzetlenmistir.

3.1. UFRS S1 Siirdiiriilebilirlikle Tlgili Finansal Bilgilerin A¢iklanmasina fliskin Genel Hiikiimler
ve UFRS S2 iklimle lgili Aciklamalar Taslak Standartlar

UFRS S1 ve UFRS S2 (Taslak) Standartlarinin amaci, raporlama yapan isletmenin siirdiiriilebilirlik ve iklim agisindan
karst karsiya oldugu risklerin ve firsatlarin tam, tarafsiz ve hatasiz sekilde kullanicilara sunulmasi hususunda rehberlik
etmektir. S6z konusu riskler ve firsatlar isletmelerin kurumsal degerini etkilemektedir. Kurumsal degere iliskin yapilan
degerlendirmeler, finansal tablolardan saglanan bilgiler ile siirdiiriilebilirlige iliskin finansal bilgilerin bilesiminden
olugsmaktadir. Siirdiiriilebilirlik ve iklime iliskin bilgiler finansal tablolarda yer alan bilgilerden ¢ok daha kapsamlidir. Bu
nedenle finansal tablolarda yer alan bilgilere ek olarak, isletmenin siirdiirtilebilirlik ve iklimle ilgili risk ve firsatlarina dair
yonetisimi ve stratejisi, heniiz finansal tablolara alinma kriterini saglamamakla birlikte gelecek donemlerde nakit giris ve
cikisi yaratabilecek kararlar, isletmenin ulusal ve/veya uluslararasi anlamda ekonomik ve beseri etkileri ile olugan itibar1 ve
bilgiye dayali varliklarin gelistirilmesine iligkin bilgileri de icerebilir (UFRS SI, prg 3-7). Bu baglamda standartlar
kapsaminda siirdiiriilebilirlik bilgilerinin kendisinden ¢ok siirdiiriilebilirlikle ilgili risk ve firsatlardan dogan finansal
verilere odaklanilmaktadir (Villiers, Torre ve Molinari, 2022). Bu dogrultuda yonetisim, strateji, risk yonetimi ile dlgiitler
ve hedefler, isletmelerin siirdiiriilebilirlik ve iklimle ilgili UFRS S1 ve UFRS S2 (Taslak) Standartlar1 geregince agiklamasi
gereken temel hususlardir (UFRS S1, prg 11) ve asagida yer alan Sekil 1’de gosterilmistir.
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Sekil 1: UFRS SI ve UFRS S2 (Taslak) Standartlarinda Temel Icerik
Kaynak: Indyk, 2022

Sekil 1’de goriildiigii gibi UFRS S1 ve UFRS S2 (Taslak) Standartlarindaki temel igeriklerde siirdiiriilebilirlik ve iklimle
ilgili risklere ve firsatlara odaklanilmaktadir. i1k raporlama alani, isletmelerin veya bireylerin riskleri ve firsatlar1 izleme
sorumluluklarina odaklanan yénetisim alanidir. Bu asamada isletmenin risk yonetimi, kurum stratejisi ve diger yonetim
faaliyetlerini de iceren yonetisim siirecleri, kontroller ve prosediirler ele alinir. Tkinci adim olan strateji asamasinda,
stirdiirtilebilirlik ve iklimle ilgili belirlenen risk ve firsatlarin igletmenin is modeli ile kisa, orta ve uzun vadeli finansal
sonuglar1 tizerindeki beklenen etkileri agiklanmaktadir. Risk yonetimi asamasinda igletmenin siirdiiriilebilirlik ve iklimle
ilgili risk ve firsatlarini belirlemek, degerlendirmek ve yonetmek icin kullanilan siirecler ele alinmaktadir. ilk {i¢ boliim
genel olarak agiklama niteligindedir. Son agsama olan 6lgiitler ve hedefler boliimii ise belirlenmis riskler ve firsatlar agisindan
isletmenin performansini yansitmasi gereken belirli hedeflerini ve Olgiilebilir gostergelerini ortaya koymaktadir. Bu
asamada UFRS S2 (Taslak) Standard1 geregince iklimle ilgili riskler ve firsatlar spesifik olarak ele alinmalidir. Ornegin
sera gaz1 emisyonlart ile ilgili gecis riskleri, fiziksel riskler, i¢ karbon fiyatlar1 gibi dlgiit kategorileriyle ilgili bilgiler
aciklanmalidir (UFRS S2, prg. 21).

Finansal tablo kullanicilarina, siirdiiriilebilirlik ve iklimle ilgili risklerin ve firsatlarin isletmenin finansal planlama siirecine
nasil dahil edildiginin; finansal durum,faaliyet sonuglar1 ve nakit akisi iizerindeki etkilerinin farkli vadelerde neler
olacaginin agiklanmasi gerekmektedir. Isletme séz konusu bilgileri nicel veya nitel verilerle aciklayabilir. Yapilan
acgiklamalar en son raporlanan déneme ait finansal tablolar {izerindeki etkiyi gostermekle birlikte sonraki finansal yila
iligkin finansal tablolarda yer alan varlik ve yiikiimliliiklerin defter degerlerinde 6nemli kabul edilebilecek bir diizeltme
gerektirecek riskler ve firsatlar hakkinda da bilgi igermelidir.

Finansal Raporlamaya Iliskin Kavramsal Cerceve’de oldugu gibi UFRS S1 (Taslak) Standardinda da finansal bilgilerin
faydali olabilmesi i¢in tasimasi gereken ozellikler tizerinde durulmustur. Siirdiiriilebilirlikle ilgili bilgiler temel olarak
ihtiyaca ve gergege uygun olmalidir. Destekleyici niteliksel 6zellikler ise karsilastirilabilirlik, dogrulanabilirlik, zamaninda

sunum ve anlasilabilirlik seklinde siralanmaktadir.
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4. Literatiir Taramasi

Uluslararast ve ulusal diizeyde giincel standartlar olan UFRS S1 ve S2 (Taslak) Standartlari ile ilgili gerceklestirilmis

akademik ¢alismalar bu bagliklar altinda 6zetlenmistir.

Pratama, Jaenudin ve Anas (2022), UFRS S1 Siirdiiriilebilirlikle Ilgili Finansal Bilgilerin Aciklanmasina iliskin Genel
Hiikiimler Standart Taslagi'ndaki aciklama gerekliliklerinin Giineydogu Asya’daki isletmeler igin uygulanabilirligini
arastirmiglardir. Tayland, Singapur, Endonezya ve Malezya’da CSY endekslerinde listelenen 224 isletmenin analiz edildigi
calismada yonetigim, strateji, risk, hedef ve dl¢iitler hakkinda yapilan agiklamalarin kapsami ve kalitesi incelenmistir. Elde
edilen sonuglara gore yonetisim, strateji ve risk kriterlerine iliskin yeterli diizeyde ve yiiksek kalitede agiklama yapildigi,
ancak hedef ve oOl¢iitlere dair agiklamalarin bulunmadig1 veya yetersiz oldugu belirtilmistir. Glineydogu Asya iilkelerinin
siirdiiriilebilirlik agiklama diizeylerinde ve kalitelerinde onemli eksiklikler oldugu belirtilmistir. Ozellikle hedefler ve
oOlgiitler baglaminda raporlamanin daha agiklayici ve seffaf olabilmesi i¢in standart koyucularin ilke temelli yaklasimlar

yerine kural temelli bir yaklagim benimsemesi dnerilmistir.

Cavlak (2022) c¢alismasinda, iklimle ilgili risklere ve firsatlara yonelik agiklamalarin finansal raporlarda ne sekilde yer
alacagi hususunda bilgi eksigi oldugunu belirtmistir. iklim degisikligi izerinde en fazla etkiye sahip olan sanayi kollarindan
birinin havacilik oldugu bilgisinden hareketle, bir havayolu isletmesinde iklimle ilgili hususlarin isletmenin finansal
raporlarina etkisive sozkonusu etkinin finansal raporlarda nasil sunulabilecegiiizerine bir rnek uygulama gergeklestirmistir.
Vaka caligmasinda, havayolu isletmesinin gelecege yonelik siirdiiriilebilir stratejilerini finansal tablolara ait dipnotlarda
iklimle iligkili hususlar baslig1 altinda ne sekilde sunabilecegi 6rneklendirilmistir.

Indyk (2022) UFRS S1 Siirdiiriilebilirlikle Tlgili Finansal Bilgilerin A¢iklanmasina Iliskin Genel Hiikiimler Standart Taslag1
ve S2 iklimle Ilgili Ag¢iklamalar Standart Taslagrnin uygulanabilirligini ve finansal raporlama agisindan etkilerini
belirlemeyi amacladigi ¢aligmasinda, Polonya’daki isletmeler {izerinden bir analiz gergeklestirmistir. Varsova Menkul
Kiymetler Borsasi’ina kote olan 177 isletmenin finansal raporlari iizerinden yapilan analizde CSY entegrasyonu incelenmistir.
Elde edilen sonuglara gore isletmelerin yalnizca %34’linlin is stratejilerine ve %18’inin hedef ve olgiitlerine CSY

entegrasyonunu saglayabildigi tespit edilmistir.

Suta, Toth ve Borbély (2022), UFRS S2 iklimle Ilgili A¢iklamalar Standart Taslagi’nda &nerilen yeni siirdiiriilebilirlik
raporlama gerekliliklerinin Avrupa menseili otomotiv ireticilerinin mevcut raporlama kosullarint nasil etkileyecegini
incelemiglerdir. Yazarlar otomotiv iiretici isletmelerin halihazirdaki finansal raporlarinda yatirimcilara ve tiiketicilere
sundugu ¢evresel performanslari hakkinda dogrulanabilecek bilgi bulunmadigini ileri siirmektedir. Otomotiv endiistrisinde
cevresel etki baglaminda olduk¢a 6nemli olan emisyon verilerine vurgu yapilmis ve yayinlanan verilerin daha seffaf hale

gelmesinde S2 taslak standardinin zorunluluk haline gelmesinin olumlu etki yaratacagi belirtilmistir.

Thai, Xu ve Herbohn (2022), UFRS S2 iklimle Igili A¢iklamalar Standart Taslagi'nda yer alan iklimle ilgili agiklamalarin
raporlama yapan isletmeler lizerindeki potansiyel etkilerine iliskin on bilgi saglamak amaciyla arastirma yapmislardir.
Calismada Avusturalya’dan secilen isletmelerin iklimle ilgili risk agiklamalarinin ve giivencesinin mevcut durumu analiz
edilmistir. iklime duyarl1 21 sektdrden secilen 108 isletmenin 2017 ile 2020 y1llar1 arasindaki verileri incelenmistir. Yapilan
incelemer sonucunda, 6zellikle sera gazi emisyonlarinin raporlanmasi ve giivence altina alinmasit hususunda oldukga sinirli
veri bulundugu vurgulanmistir. Bu durumun nedeni olarak iklim risklerinin ortaya ¢ikarilmasi ve degerlendirilmesi i¢in

paydaslardan gelen taleplerin yetersizligi ve giivence maliyetlerinin yiliksek olusu gosterilmistir.

Akdogan, Ozerhan ve Sultanoglu (2023) ¢alismalarinda, iklimle ilgili onemli etkiye sahip oldugu diisiiniilen BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksindeki maden ve mineral isletmeciligi, teknoloji ve iletisim, altyap1 ve ulasim sektoriinde yer alan
12 isletmenin entegre ve siirdiiriilebilirlik raporlarini incelemislerdir. Arastirmada, analize alinan isletmelerin s6z konusu
raporlarinda igeriksel ve bicimsel agidan UFRS S2 iklimle Ilgili Agiklamalar Standart Taslagr'nin uygulamaya getirecegi
yenilikler degerlendirilmistir. Calismanin sonucunda; incelenen isletmelerin mevcut finansal olmayan raporlarinin
sunumunda GRI ¢ergevesini benimsedikleri, yonetisime iliskin olarak ¢esitli isimler altinda siirdiiriilebilirlik komitelerinin
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olusturuldugu, ancak ilklimle ilgili risk ve firsatlarin yonetimi hususunda spesifik olarak kurulmus yonetim organlarinin
varligindan s6z edilmedigi vurgulanmistir. Ayni sekilde strateji, risk yonetimi, Olgiit ve hedefler hakkinda da yeterli
finansal bilginin agiklanmadig belirtilmistir.

5. BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksinde Yer Alan Isletmeler Uzerine Bir Arastirma
5.1. Arastirmanin Amaci

Aragtirmanin amact, BIST tarafindan tanimlanan siirdiiriilebilirlik 25 endeksi kriterlerine gore siirdiiriilebilirlik performansi
yiiksek, ayni zamanda biiyiik 6lgekli ve likit yetenegi yiiksek olan igsletmelerin mevcut finansal raporlar: ve stirdiiriilebilirlik
acgiklamalari ile ilgili diger raporlarinda (faaliyet raporu, siirdiiriilebilirlik raporu, entegre rapor, entegre faaliyet raporu,
entegre siirdiiriilebilirlik raporu, siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum raporu, giivence denetimi raporu) yer verilen siirdiiriilebilir
finansal bilgi agiklamalarinin, UFRS S1 ve S2 (Taslak) Standartlarinda belirtilen sunum agiklamalarina uygunlugunu
Olgmek ve degerlendirmektir. Yapilan arastirma ile halihazirda mevcut bulunan siirdiiriilebilir finansal bilgilerin ve
stirdiiriilebilirlikle ilgili agiklamalarin ilgili standartlara uyumu, yeterliligi, eksiklikler ve siirdiiriilebilirlik kavrami ile
ilgili raporlarda 6n plana ¢ikan trendler tespit edilmeye ¢aligilmistir.

5.2. Arastirmanin Kapsami ve Kisitlari

Arastirmanin analiz birimini, 10.01.2023 tarihi itibariyle BIST strdiriilebilirlik 25 endeksinde yer alan isletmeler
olusturmaktadir. Bunlar siirdiiriilebilirlik performansi yiiksek, aynit zamanda biiyiik 6lgekli ve likidite yetenegi yiiksek
olan 25 farkli isletmedir. BIST tarafindan tanimlanan ve 21 Kasim 2022 tarihi itibariyle yayimlanmaya baslayan
stirdiirtilebilirlik 25 endeksi kriterlerine gore; bu endekste yer alan isletmelerin genel siirdiiriilebilirlik notunun 70 veya
tizeri olmasi, her bir ana baslik notunun 60 veya iizeri olmast ve kategori notlarindan en az 8’inin 50 veya iizerinde olmasi
kriterlerini birlikte tasimasi gerekmektedir. Arastirmada siirdiiriilebilirlik endeksi yerine siirdiirtilebilirlik 25 endeksinde
yer alan igletmelerin analiz birimi olarak se¢ilmesinin sebebi, bu isletmelerin BIST siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan
igletmelere kiyasla siirdiirtilebilirlik notunun daha yiiksek ve olgeklerinin daha biiyiik olmasidir. Ayni zamanda bu
isletmelerin kurumsal degerliliklerinin de daha yiiksek olmasi sebebiyle finansal raporlarinda ve ilgili diger raporlarinda
stirdiiriilebilirlikle ilgili verilere ve agiklamalara daha ¢ok yer vermesinin muhtemel olacagi dngdrilmistiir. Arastirmanin

analiz birimini olusturan igletmeler Tablo-1°de siral1 olarak gdsterilmistir.

Tablo 1: BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi Isletmeleri

isletme Kodu isletme ad Endeks kodu
AKBNK.E AKBANK T. A.S. XSD25
AKSA.E AKSA AKRILIK KIMYA SANAYI AS. XSD25
ARCLK.E ARCELIK A S. XSD25
BIMAS.E BiM BIRLESIK MAGAZALARIA.S. XSD25
DOAS.E DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE TICARETA.S. XSD25
DOHOL.E DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A.S. XSD25
ENJSA.E ENERJISA ENERJI A.S. XSD25
ENKALE ENKA INSAAT VE SANAYI A.S. XSD25
EREGL.E EREGLI DEMIR CELIK VE FABRIKALARI A S. XSD25
FROTO.E FORD OTOMOTIV SANAYI A.S. XSD25
ISCTR.E TURKIYE IS BANKASIA.S. XSD25
KCHOL.E KOC HOLDING A.S. XSD25
KORDS.E KORDSA TEKNIK TEKSTIL A.S. XSD25
MAVLE MAVI GIYIM SANAYI VE TICARET A S. XSD25
MGROS.E MIGROS TICARET A.S. XSD25
OTKAR.E OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI A S. XSD25
SAHOL.E HACI OMER SABANCI HOLDING A.S. XSD25
SISE.E TURKIYE SISE CAM VE FABRIKALARI A.S. XSD25
TAVHL.E TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S. XSD25
TCELL.E TURKCELL ILETISIM HIZMETLERI A S. XSD25
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THYAO.E TURK HAVA YOLLARI A.O. XSD25
TKFEN.E TEKFEN HOLDING A.S. XSD25
TSKB.E TURKIYE SINAI KALKINMA BANKASI A.S. XSD25
TTRAK.E TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S. XSD25
VESTL.E VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S. XSD25
Kaynak: https://borsaistanbul.com/tr/sayfa/165/bist-surdurulebilirlik-endeksleri

Aragtirmada temel veri kaynagi olarak arsiv veriler kullanilmistir ve BIST siirdiiriilebilirlik 25 endeksinde yer alan
isletmelerin 31.12.2021 tarihli yillik finansal raporlari, faaliyet raporlari, siirdiiriilebilirlik raporlar1 ve giivence denetimi
raporlar1 incelenmistir. Incelenen arsiv verilere gore arastirma konusu isletmelere ait 25 finansal rapor, 21 faaliyet raporu,
6 entegre faaliyet raporu, 17 siirdiiriilebilirlik raporu, 1 entegre stirdiiriilebilirlik raporu, 3 siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum
raporu ve 15 giivence denetimi raporu olmak {izere toplam 88 rapor incelenmistir. Aragtirmanin yapildigi donem itibariyle
Mavi ve Migros’a ait 2021 yili siirdiiriilebilirlik raporlarinin heniiz yayinlanmamis olmasi sebebiyle bu isletmelerin en son
yila ait olan 2020 yili siirdiiriilebilirlik raporlar1 dikkate alinmistir. Arastirma sonucunda incelenen isletmelerden Is
Bankasi, Turkcell, TSKB ve Vestel’in faaliyet raporlarini entegre faaliyet raporu adiyla yayinladigi tespit edilmis; Akbank
ve Eregli Demir-Celik igletmelerinin ise faaliyet raporu ve entegre faaliyet raporu adiyla iki ayr1 faaliyet raporu yayinladigi
saptanmistir. Buna ek olarak Eregli Demir-Celik igletmesinin siirdiiriilebilirlik raporunu entegre siirdiiriilebilirlik raporu
adiyla yayinladigi, Akbank, Kordsa ve Sabanct Holding isletmelerinin ise KAP sisteminde siirdiiriilebilirlik raporuna ek
olarak siirdiirtilebilirlik ilkeleri uyum raporlar1 da yayinlamis oldugu goriilmistiir. Bu nedenle arastirma konusuyla ilgili
olan so6z konusu bu raporlar da (entegre faaliyet raporu, entegre siirdiiriilebilirlik raporu ve kurumsal siirdiiriilebilirlik
ilkeleri uyum raporu) arastirmanin kapsamina dahil edilmistir. Arastirma kapsamindaki 25 isletmenin 17’sinin (%68)
siirdiiriilebilirlik raporu ve 15’inin (%60) giivence denetimi raporu bulunmaktadir. Isletmelerin giivence denetimi raporlarina
ayni isletmelere ait siirdiiriilebilirlik raporlar1 veya entegre faaliyet raporlari iizerinden ulasilabilmistir. Buna gore
stirdurilebilirlik raporu veya entegre faaliyet raporu ile birlikte sinirli giivence beyani ve raporu bulunan, dolayisiyla
giivence denetiminden ge¢mis oldugu tespit edilen siirdiiriilebilirlik raporlarinin agirligi %71°dir. Incelenen raporlarin rapor

tlirlerine gore sayisal dagilimlari ve agirliklari agagida yer alan Grafik-1 yardimi ile gosterilmistir;
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Grafik 1: Rapor Tiirlerine Gore Raporlarin Sayisal Dagilimi ve Agirligi

Arastirma kapsaminda incelenen igletmeler yedi farkli sektorde faaliyet gostermektedir. Bu isletmelerin agirlikli kismini
(%68) mali kuruluslar ve imalat igletmeleri olusturmaktadir. Buna gore incelenen isletmelerin %36’s1 mali kurulus, %32’si
ise imalat isletmesidir. Mali kuruluslarin igerisinde holdingler ve yatirim kuruluslar1 ile bankalar yer almaktadir. imalat
sektoriindeki isletmeler ise ana metal sanayi, kimya ilag, petrol ve lastik iirlinler ile metal esya ve giyim esyasi imalati
yapmaktadirlar. Arastirma konusu isletmelerin sektdr bazli yilizdesel dagilimi asagida yer alan Grafik- 2 yardimiyla
gosterilmistir.
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Grafik 2: BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi Isletmelerinin Sektérlere Gore Dagilimi

Yukarida sektor dagilimi belirtilen arastirma konusu isletmelerin daha iyi anlasilmasina yonelik olarak temel finansal
gostergelerinin (toplam varlik biiylikliigii ve hasilat) TFRS’de belirtilen toplam aktif biiyiikliigii ve net satig (hasilat)
biiylikligi kriterlerine uygunlugu da degerlendirilmistir. Arastirma kapsamindaki isletmelerin toplam varlik biytklagi
9.007.103.942 TL, net satis (hasilat) tutar1 20.482.324.980 TLdir. Ilgili isletmelerin tamaminin TFRS’ye ve bagimsiz
denetime tabi nitelikte olmasi sebebiyle bu isletmelerin yillik finansal tablolarindaki toplam aktif biiylikliigii ile net satis
(hasilat) tutarlarinin biiyiikligii analiz edilmis ve TFRS’de belirtilen kriterlere uygun olan isletmeler asagida yer alan
Grafik-3 ve Grafik-4 yardimiyla gosterilmistir.
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Grafik 3: BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi Isletmeleri Toplam Aktif Biiyiikliigii
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Grafik 4: BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi Isletmeleri Toplam Net Satis Tutar1 (Hasilat)

5.3. Arastirmanin Yontemi

Arasgtirmada betimsel analiz yontemi ve igerik analizi yontemi birlikte kullanilmistir. Betimsel analiz ile aragtirma
kapsaminda incelenen olgiitler sayisal olarak ifade edilmis ve tablolar araciligiyla dzetlenerek analiz edilmistir. Icerik
analizi ¢alismasi kapsaminda ise siirdiiriilebilirlik raporlamasi uygulamalarina yonelik 6ne ¢ikan niteliksel 6zellikler tespit
edilmeye calisilmistir. Ayrica arastirmada, ACCA ve Glasgow Universitesi tarafindan isletmelerin S2 Standardina hazirlik
stireglerinin degerlendirilmesine yonelik olarak hazirlanan aragtirma raporu referans olarak alinmis ve raporda yer verilen

aragtirma yontemlerinin bir kismi1 bu ¢alismaya uyarlanmistir.

Arastirmada oncelikle UFRS S1 ve UFRS S2 (Taslak) Standartlarinda siirdiiriilebilir finansal bilgiler ve iklimle ilgili
agiklamalara yonelik olarak yer verilen 4 ana kriter (yonetisim, strateji, risk yonetimi, ol¢iitler ve hedefler) birbirinden
ayristirilmistir. Buna gore arastirmada, standartlarda diger ti¢ kriterin temelini olusturan ve ilk sirada yer verilen yonetigim
kriteri siirdiiriilebilirlik raporlamast agisindan en 6nemli kriter olarak dikkate alinmis ve betimsel analiz yontemi ile
incelenerek analiz edilmistir. Yonetisime kiyasla daha soyut 6zelliklere sahip olan ve bazi bilgileri (strateji kriterindeki
esneklik ve senaryo analizi vb. gibi) yayinlanmasi beklenenen diger UFRS Siirdiiriilebilirlik A¢iklama Standartlarinin
sunacagi bilgiler ile netlik kazanacak olan strateji, risk yonetimi, ol¢iitler ve hedefler kriterlerinin degerlendirilmesi i¢in ise

icerik analizi yontemi kullanilmistir.

UFRS S1 ve UFRS S2 (Taslak) Standartlarinda siirdiiriilebilirlik ve iklimle ilgili risk ve firsatlar1 izlemek, yonetmek ve
bu dogrultuda yonetisim siireglerini, kontrolleri ve prosediirleri gelistirmek adina ortaya koyulan ilk temel siireg
yonetisimdir. Arastirmada incelenen isletmelerin yonetisim ilkesi kapsaminda stirdiirtilebilirlik ve iklimle ilgili riskleri
ve firsatlar1 izlemek ve yonetmek i¢in olusturduklar: yonetisim organinin ve isletme yonetiminin bu siiregteki roliine
ilisgkin bilgileri uygun sekilde ve yeterli diizeyde aciklamalari finansal raporlama kullanicilart acisindan 6nem arz
etmektedir. Bu baglamda, betimsel analiz kapsaminda yonetisim kriteri, UFRS S1 ve UFRS S2 (Taslak) Standartlarinda
yonetigim basligi altinda isletmelerin yonetisime iliskin agiklamasi gereken bilgiler seklinde belirtilen yonetisim
gereklilikleri dikkate alinarak kendi icerisinde 8 alt 6l¢iite boliinmiistiir. Her bir 6l¢iitiin mevcudiyeti dncelikle arastirma
konusu 25 isletmenin siirdiiriilebilirlik raporlar1 tizerinden incelenmistir. Stirdiiriilebilirlik raporu bulunmayan isletmeler
i¢in ise faaliyet raporlar1 ve/veya entegre faaliyet raporlar1 dikkate alinmistir. Buna gore raporlarda bulundugu tespit
edilen her bir 6l¢iit “1” ve bulunmadig1 tespit edilen her bir 6l¢iit ise “0” olarak puanlandirilmistir. Her bir isletmenin

mevcut oldugu tespit edilen ve “1” olarak puanlandirilan 6lgiitlerinin toplam sayisi ise toplam ydnetisim kriteri toplam
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oOl¢iit sayisina oranlanarak agirlik dereceleri hesaplanmistir. Arastirmada yonetisim kriteri kapsaminda incelenen alt
oOlgiitler asagida sirasiyla belirtilmistir.

Olgiit-1: Siirdiiriilebilirlik ve iklimle ilgili risklerin ve firsatlarin gdzetimi ile birlikte ydnetisim organi veya organlari
(bunlar {ist yonetimden sorumlu bir kurulu, komiteyi veya esdeger bir organi igerebilir) ve yonetimin bu siireglerdeki roliine

iliskin bilgilerin varlig1,

Olgiit-2: Siirdiiriilebilirlik ve iklimle ilgili risklerin ve firsatlarin gozetiminden sorumlu organ veya organdaki yetkili

kisilerin belirtilmesi,

Olgiit-3: Organin siirdiiriilebilirlikle ve iklimle ilgili risklere ve firsatlara iliskin sorumluluklarinin isletmenin gorev

tanimina, yonetim kurulu yetkilerine ve diger ilgili politikalara nasil yansitildiginin agiklanmasi,

Olgiit-4: Organin, siirdiiriilebilirlik ve iklimle ilgili risklere ve firsatlara karsilik vermek iizere tasarlanmis stratejileri
gozetlemek icin mevcut olan uygun beceri ve yeterlilikleri nasil sagladiginin agiklanmasi,

Olgiit- 5: Organ ve komitelerinin (denetim, risk veya diger komiteler) siirdiiriilebilirlik ve iklimle ilgili riskler ve firsatlar

hakkinda nasil ve ne siklikla bilgilendirildiginin belirtilmesi,

Olgiit- 6: Organ ve komitelerinin; ihtiyac duyulabilecek tercihlerin degerlendirilmesi ve belirsizlige iliskin duyarlilik analizi
de dahil olmak iizere isletmenin stratejisini, 6nemli islemlere iliskin kararlarini ve risk yonetimi politikalarini denetlerken,

iklimle ilgili riskleri ve firsatlar1 nasil degerlendirdiginin agiklanmasi,

Olgiit-7: Tlgili performans &lgiitlerinin iicretlendirme politikalarina dahil edilip edilmedigi ve nasil dahil edildigi; organ ve
komitelerinin stirdiiriilebilirlik ve iklimle ilgili 6nemli riskler ve firsatlara iliskin hedeflerin belirlenmesi, nasil denetledigi
ve bunlara yonelik ilerlemeyi nasil izlediginin yeterli diizeyde agiklanmasi,

Olgiit-8: Siirdiiriilebilirlikle ve iklimle ilgili riskleri ve firsatlar1 degerlendirme ve yonetmede yonetimin roliiniin, yonetim
diizeyindeki belirli bir pozisyona veya komiteye devredilip devredilmedigi ve bu pozisyon veya komite lizerinde gézetimin
nasil gerceklestirildigi de dahil olmak {izere ydnetimin bu rolii yeterli diizeyde aciklanmasi; bu aciklamanin,
stirdiiriilebilirlikle ilgili risklerin ve firsatlarin yonetimine 6zel kontrol ve prosediirlerin uygulanip uygulanmadigi ve

uygulaniyorsa bunlarin diger i¢ fonksiyonlarla nasil biitiinlestirildigi hakkinda bilgileri igermesi.

Olgiit 1 igin isletmelerin CSY alanlarindaki siirdiiriilebilirlik statejilerini, politikalarini ve hedeflerini belirleme, yiiriitme,
gozden gegirme ve iyilestirme gorevlerini yerine getirmek ve isletmenin yetkili kuruluna raporlama yapmak adina kurulan
bir organinin varlig1 arastirilmistir. Olgiit 2°de ise ilgili organdaki yetki kisiler incelenmistir. Isletmelerin siirdiiriilebilirlik
organ ve komitelerinin iiye dagilimlar1 incelenerek 6zellikle yonetim kurulu sorumluluklarina sosyal ve ¢evresel konularin
nasil yansitildig1 6lgiit 3 kapsaminda ele alinmistir. Olgiit 4, siirdiiriilebilirlik ve iklimle ilgili firsatlarin degerlendirilmesi
ve risklere karsilik verilmesi i¢in tasarlanan stratejilerin gozetimi icin gerekli olan beceri ve yetkinliklerin nasil kazanildigini
dlgmektedir. Bu nedenle Olgiit 4 kapsaminda, Olgiit 2 ile varlig1 tespit edilen ve siirdiiriilebilirlik ve iklimle ilgili firsat ve
risklerin yonetiminden sorumlu olan organ ve/veya komitelerin bu konuda ilgili beceri ve yetkinlikleri kazanmasina ve
kritik konularda karar vermesine yardimci olacak ayr1 bir uzman komitesi veya teknik destek ekibi tarafindan desteklenip
desteklenmedigi ve isletme icerisinde bdyle uzman komite havuzunun ya da biriminin mevcut bulunup bulunmadigi

aragtirilmistir.

CSY alanlarindaki riskler ve firsatlar hakkinda organ veya komitelerin 2021 yili icerisinde yapilan toplantilarla
bilgilendirilmis olmasi gerekmektedir. Olgiit 5’in varlig1 igin raporlar iizerinden ilgili toplantilarin sayisi ve igerigi

arastirilmustir.

Olgiit 6 ile isletmelerin kurumsal risk yonetimi kapsaminda finansal ve finansal olmayan riskleri gdzetmesi ve
stirdiirtilebilirlik ve iklimle ilgili stratejilerine risk yonetimi politikalarinin entegrasyonu incelenmistir. Kurumsal yonetim
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ilkelerine uyum raporlar1 kapsaminda isletmelerin siirdiiriilebilirlik ve iklimle ilgili performanslarinin ticret politikalarina
olan yansimalar1 ele alinmis ve sabit licretler, yan haklar, ddenekler ve primler 6lgiit 7 baglaminda detayli olarak

arastirilmistir.

Olgiit 8 kapsaminda isletmelerin i¢ kontrol sistemlerinin isleyisinin ve i¢ denetim faaliyetlerinin periyodik olarak gdzetimi
icin denetimden sorumlu komitenin varligi, ilgili komitenin gorevleri kapsaminda CSY alanlarindaki risk ve firsatlarin
yonetim ve kontroliine iliskin 6zel bir prosediir uygulanip uygulanmadig1 arastirilmistir. Isletme i¢i denetimlerde gevre
yonetim sistemlerinin isleyisi hakkinda takip edilen sistem ve standartlarin varlig1 arastirilmistir.

Aragtirmanin ikinci kismini olusturan igerik analizi bolimiinde ise siirdiiriilebilir finansal bilgiler ve iklimle ilgili bilgilerin
acgiklanmasi kapsaminda UFRS Sl1 ve S2 (Taslak) Standartlarinda yer verilen; strateji, risk yonetimi, 6lgiitler ve hedefler
kriterlerine yonelik olarak sadece niteliksel bir icerik degerlendirme g¢alismasi yapilmistir. Buna gore strateji kriteri
kapsaminda isletmelerin siirdiiriilebilirlik modelleri ve bunlari is yapis sekilleri ile stratejilerine yansitma bigimleri; risk
kriteri kapsaminda isletmelerin stirdiriilebilirlik o6nceliklendirme veya o©nemlilik analizi olarak adlandirdiklar
onceliklendirme ve/veya 6nemlilik risk matrisleri; olgiitler ve hedefler kriteri kapsaminda ise isletmelerin CSY ve/veya
siirdiiriilebilirlik performans gostergeleri ile giivence denetimi raporlarinin igerigi incelenerek analiz edilmistir. Igerik
analizi ¢aligmasinda dncelikle isletmelerin siirdiiriilebilirlik raporlari ve varsa bu raporlarda referans olarak belirtilen rapor,
cerceve ve yonergeler (siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum raporu, ¢evresel ve sosyal risk ¢ercevesi, stirdiiriilebilirlik komitesi
calisma esaslar1 yonergesi vb. gibi) dikkate alinmigtir. Siirdiriilebilirlik raporu bulunmayan igletmelerin ise faaliyet
raporlar1 ve/veya entegre faaliyet raporlar1 iizerinden ilgili kriterler agisindan inceleme yapilmistir. Buna gore aragtirma
konusu isletmelerin siirdiiriilebilirlik raporlar1 ve ilgili diger raporlarinda yer alan arsiv veriler kullanilarak manuel bir veri
seti olusturulmustur. Yapilan igerik analizi ¢alismalar1 sonucunda yonetimin mesajlarinda en sik ve en az rastlanan
stirdiirtilebilirlik agiklamalari, bu agiklamalara ne kapsamda hangi boliim altinda yer verildigi, siirdiiriilebilirlikle ilgili
konular i¢in tanimlanan 6nem diizeyi veya derecesi, siirdiiriilebilirlikle ilgili agiklamalar konusunda baska raporlara
referans verilip verilmedigi, stirdiiriilebilirlikle ilgili aciklamalarin hangi konular bazinda giivence denetimine konu oldugu
belirlenmeye ¢alisilmis ve standartlarda belirtilen gerekliliklere gore karsilastirilarak degerlendirilmistir.

Ayrica arastirma konusu isletmelerin incelenen doneme ait yillik finansal raporlar1 da siirdiiriilebilirlikle ilgili finansal bilgi
agiklamalar1 agisindan igerik analizi yontemi ile incelenmistir. Bunun temel sebebi UFRS S1 (Taslak) Standardinda,
yonetimin degerlendirmelerinin igletmenin genel amagli finansal raporlamasinin bir pargast oldugu durumlarda
stirdiiriilebilirlikle ilgili finansal bilgilerin isletmelerin genel amagli finansal raporlamasinin bir pargasi olarak finansal
raporlarda agiklanmasi gerekliliginin belirtilmis olmasidir. Bu dogrultuda isletmelerin siirdiiriilebilirlik raporlar1 ve
stirdiiriilebilirlik agiklamalari ile ilgili diger raporlarina ek olarak finansal raporlar1 izerinde yapilan igerik analizi ¢aligmasi
ile isletmelerin finansal raporlarinda temelde hangi boliimde veya hangi baslik altinda, hangi konu ile ilgili ve ne kapsamda

stirdiirtilebilirlikle ilgili agiklamalara yer verdikleri tespit edilmeye galigilmistir.
5.4. Arastirmanin Bulgular: ve Sonuclarin Degerlendirilmesi

Aragtirmanin ilk kismin1 olusturan betimsel analiz ¢alismasi sonucunda UFRS S1 ve UFRS S2 (Taslak) Standartlarinda
yonetisim kriterine yonelik olarak dngoriilen ve sekiz alt dlgiite ayrilan agiklama gerekliliklerinin isletmeler tarafindan
yerine getirilme diizeyi hesaplanarak incelenmistir. Yapilan inceleme sonucunda aragtirma konusu isletmelerin UFRS S1
ve UFRS S2 (Taslak) Standartlar1 kapsaminda yonetisim Sl¢iitlerine iligskin agiklama sonuglarinin birbirine paralel oldugu
gozlemlenmistir. Bunun en biiyiik sebebi, aragtirmaya konu igletmelerin tamaminda siirdiiriilebilirlik riskleri ve firsatlarinin
yonetiminden sorumlu komite veya organlarin iklimle ilgili caligmalar1 yiiriiten organlarla ayni olmasi ve benzer
caligsmalarin iklimle ilgili de yiiriitiiliyor olmasidir. Yonetisim kriteri dl¢iitlerine iliskin olarak isletme bazinda elde edilen
sonuglar asagida yer alan Tablo-2’de 6zetlenmistir.
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Tablo 2: UFRS S1 ve UFRS S2 Isletme Bazli Yonetisim Aciklamalar1 Skor ve Yiizdeleri

. _— P P P P P P P Toplam | . . Yiizde
Isletme kodu | Olg¢iit-1 | Olgiit-2 | Olgiit-3 | Ol¢iit-4 | Olgiit-5 | Olgiit-6 | Ol¢iit-7 | Olciit-8 Olgiit Sayisi (%)
AKBNK 1 1 1 0 1 1 1 0 6 8 75%
AKSA 1 1 1 0 1 1 1 0 6 8 75%
ARCLK 1 1 1 0 1 1 0 1 6 8 75%
BIMAS 1 1 0 0 1 1 0 0 4 8 50%
DOAS 1 1 1 0 1 1 1 0 6 8 75%
DOHOL 1 1 1 0 0 1 1 0 5 8 63%
ENJSA 1 1 0 0 1 1 1 0 5 8 63%
ENKAI 1 1 0 0 1 1 0 0 4 8 50%
EREGL 1 1 0 0 0 1 1 0 4 8 50%
FROTO 1 1 1 0 0 1 0 0 4 8 50%
ISCTR 1 1 1 0 1 1 1 0 6 8 75%
KCHOL 1 1 1 0 1 1 0 0 5 8 63%
KORDS 1 1 0 0 1 1 1 0 5 8 63%
MAVI 1 1 1 0 1 1 1 0 6 8 75%
MGROS 1 1 1 0 1 1 0 0 5 8 63%
OTKAR 1 1 1 0 0 1 1 0 5 8 63%
SAHOL 1 1 1 1 1 1 1 0 7 8 88%
SISE 1 1 1 0 1 1 0 0 5 8 63%
TAVHL 1 1 1 0 1 1 1 0 6 8 75%
TCELL 1 1 0 0 0 1 1 0 4 8 50%
THYAO 1 1 1 0 1 1 1 0 6 8 75%
TKFEN 1 1 1 0 1 1 1 1 7 8 88%
TSKB 1 1 1 0 1 1 1 1 7 8 88%
TTRAK 1 1 1 0 1 1 1 1 7 8 88%
VESTL 1 1 0 0 1 1 1 1 6 8 75%

Tablo-2 incelendiginde arastirma konusu isletmeler igin yonetisim kriteri agiklama gerekliliklerine uygunluk skorunun en
cok 7 (%88), en az 4 (%50) oldugu gorilmektedir.

Aragtirma kapsamindaki igletmelerden Tekfen Holding A.S., Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi ve Tiirk A.S. ve Tiirk Traktor

ve Ziraat Makineleri A.S.yonetisim kriterinin gerekliliklerini en yiiksek diizeyde (%88) karsilayan isletmeler olarak tespit

edilmistir. Buna gore bu {i¢ isletmenin, UFRS S1 ve UFRS S2 (Taslak) Standartlarinin 6ngordiigii yonetisim agiklama

gerekliliklerine uyum stirecini, diger igletmelere kiyasla daha kolay ve hizl yiiriitebileceginin muhtemel oldugu sonucuna

varilabilir. Tablo-2’de isletme bazli olarak belirtilen skor ve yiizdelere ek olarak, dlgiit bazli skor ve yiizdelerin dagilimi

asagida yer alan Tablo-3 yardimi ile 6zetlenmistir.

Tablo 3: UFRS S1 ve UFRS S2 Olgiit Bazli Yonetisim Agiklamalar1 Skor ve Yiizdeleri
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OTKAR 1 1 1 0 0 1 1 0
SAHOL 1 1 1 1 1 1 1 0
SISE 1 1 1 0 1 1 0 0
TAVHL 1 1 1 0 1 1 1 0
TCELL 1 1 0 0 0 1 1 0
THYAO 1 1 1 0 1 1 1 0
TKFEN 1 1 1 0 1 1 1 1
TSKB 1 1 1 0 1 1 1 1
TTRAK 1 1 1 0 1 1 1 1
VESTL 1 1 0 0 1 1 1 1
Toplam 25 25 18 1 20 25 18 5
Agirhik (%) 100% 100% 72% 4% 80% 100% 72% 20%

Tablo-3 incelendiginde, yonetisim agiklamalarinin kapsami igerisinde yer alan Olgiit-1, dlgiit-2 ve 0Olgiit-6 aciklama
gerekliliklerinin tiim isletmelerde eksiksiz sekilde (%100) yerine getirildigi goriilmektedir. Dolayisiyla dl¢iit-1 ve 6lgiit-
2’nin arastirma konusu isletmelerin mevcut siirdiiriilebililik raporlama uygulamalarinda en yaygin sekilde kullanmis
olduklar1 iki temel agiklama tiirii oldugu sdylenebilir. Nitekim isletmelerin stirdiiriilebilirlik raporlari, stirdiiriilebilirlik
raporu bulunmayan igletmelerin ise siirdiiriilebilirlik ve iklimle ilgili agiklamalara yer vermis oldugu ilgili diger raporlari
incelendiginde yonetimin mesaji bolimiinde mutlaka siirdiiriilebilirlik ve iklimle ilgili agiklamalardan sorumlu organa ve/
veya organlara, bu organlarin gorev kapsami ile sorumluluklarma ve siirdiiriilebilirlik modeline yonelik belirgin

aciklamalara yer vermis olduklar1 agikca goriilmiistiir.

Olgiit-4 ise arastirma sonucunda isletmeler tarafindan en az kullanilan (%4) yonetisim aciklamasi olarak ortaya ¢ikmustir.
Arastirma konusu isletmelerin mevcut siirdiiriilebilirlik raporlamasi uygulamalarinda siirdiiriilebilirlik ve iklimle ilgili
firsat ve risklerin yonetiminden sorumlu organlar dolayistyla 6l¢iit-2 acik bir sekilde tespit edilebilirken, bu organlarin
strdiiriilebilirlik ve iklimle ilgili firsat ve risklerin yonetiminde ihtiyag¢ duyacagi beceri ve yetkinlikleri nasil kazandigina
veya kazanacagina dair net bir bilgi bulunmamaktadir. Yine Tablo-3’de 6l¢iit-8’in gerektirdigi aciklamalarin kullanim
oraninin, Ol¢iit-1, 6l¢iit-2, olgiit-3, Slgiit-5 ,0l¢iit-6 ve Olgiit-7’ye kiyasla goreceli olarak daha diisiik (%20) oldugu
goriilmektedir. Buna gore arastirma konusu isletmelerin stirdiiriilebilirlik raporlamasi uygulamalari igerisinde UFRS S1 ve
UFRS S2 (Taslak) Standartlar1 kapsaminda 6ngoriilen 6l¢iit-8’in varligini tespit etmeye yonelik detay aciklamalara yer
vermelerine ihtiya¢ oldugu sdylenebilir.

Aragtirmanin ikinci kismin1 olusturan igerik analizi ¢alismasi ile UFRS S1 ve UFRS S2 (Taslak) Standartlarinin 6ngérdigii
strateji, risk yonetimi, él¢iitler ve hedefler kriterlerinin agiklama gerekliliklerine uyum diizeyi niteliksel agidan incelenerek
degerlendirilmistir. Strateji kriterine yonelik olarak arastirma konusu isletmelerin stirdiiriilebilirlik ve ilgili raporlar1
tizerinde yapilan icerik analizi caligmalar1 sonucunda isletmelerin tamaminin is modellerini, stratejilerini, nakit akiglarini
ve finansmanlarini etkileyen siirdiiriilebilirlikle ve iklimle ilgili firsat ve risklere yonelik olarak siirdiiriilebilirlik modeli
olusturduklar1 ve Birlesmis Milletler Stirdiiriilebilir Kalkinma Amaglar1 (BM SKA) ile iliskilendirdikleri goriilmiistiir.

Bilindigi tizere BM SKA’lar1 kiiresel nitelikte 17 farkli stirdiiriilebilir kalkinma amacini igermektedir. Bu amaglardan
SK A-6 temiz su ve sanitasyon, SKA-7 erisilebilir ve temiz enerji, SKA-13 iklim eylemi, SKA-14 sudaki yasam ve SKA-15
karasal yasam iklim ve iklime etki bilgiler ile, SKA-8 insana yakisir is ve ekonomik biiyiime, SKA-9 sanayi, yenilik¢ilik
ve altyapi, SK A-11 siirdiiriilebilir sehirler ve topluluklar, SK A-12 sorumlu iiretim ve tiiketim, SK A-16 baris, adalet ve giiglii
kurumlar ve SKA-17 amaglar i¢in ortakliklar ise siirdiirtilebilir ekonomi, siirdiiriilebilir iiretim ve hizmet, siirdiirtilebilir
biiylime,siirdiiriilebilirekonomikperformansdolayisiylasiirdiiriilebilirlikleilgilifinansalbilgilerileiliskilendirilebilmektedir.
Bu nedenle calismada S1 Standardi i¢in SKA-8, SKA-9, SKA-11, SKA-12, SKA-16 ve SKA-17"nin, S2 Standard icin ise
SKA-6, SKA-7, SKA-13, SKA-14 ve SKA-15’in isletmelerin stirdiiriilebilirlik modellerine ve agiklamalarina yansitilma
siklig1 arastirilmis Grafik-5 yardimi ile 6zetlennmistir.
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Grafik 5: BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi Isletmelerinin Siirdiiriilebilirlik Modelleri ve BM SK A’lar1

Grafik-5’e gore igletmeler tarafindan en sik kullanilan siirdiiriilebilirlik kalkinma amaglar1 SKA-12 ve SKA-13’tiir. SKA-12
21 ve SKA-13 22 isletmenin siirdiiriilebilirlik modelinde mevcut bulunmaktadir. SKA-12 “sorumlu iiretim ve tiiketimi”,
SKA-13ise “iklim eylemini” ifade etmektedir. Buna gore arastirma konusu 25 isletmeden 21’inin (%84 {iniin) siirdiiriilebilirlik
modeli kapsaminda siirdiiriilebilirlikle ilgili finansal bilgilere yonelik riskleri ve firsatlari, 22’sinin (%88’inin) ise iklim
krizine ve eylem planlarina yonelik riskleri ve firsatlar1 dikkate alarak is stratejilerine yansittig1 gériilmektedir. Isletmelerin
raporlari {izerinde yapilan ¢aligma sonucunda isletmelerin siirdiiriilebilirlikle ilgili finansal bilgilere yonelik riskler ve
firsatlar agisindan ekonomik biiyiime, finansal performans, siirdiiriilebilir iiretim, siirdiiriilebilir hizmet vb. gibi kavramlara
yonelik agiklamalara siirdiiriilebilirlikle ilgili raporlarinda yer verdigi goriilmiistiir. Benzer sekilde iklim krizi ve eylemine
yonelik riskler ve firsatlar agisindan da isletmelerin raporlarinda iklim krizi, enerji iiretimi, su tiikketimi, atik yonetimi vb.

gibi iklim ve iklime etki edebilecek kavramlara yonelik ibareler oldugu goriilmiistiir.

Risk yonetim kriteri acisindan arastirma konusu isletmelerin raporlarinda yapilan igerik analizi ¢alismasi sonucunda
isletmelerin tamaminin siirdiiriilebilirlikle ve iklimle ilgili risklerin degerlendirilmesi ve yonetimine iliskin olarak bir
stirdiirtilebilirlik onceliklendirme g¢alismasi yaptiklar:t ve risk matrisine yer verdikleri goriilmistiir. S6z konusu risk
matrisleri isletmelerin raporlarinda; “sirdiiriilebilirlik onceliklendirme matrisi”, “siirdiiriilebilirlik onceliklendirme
derecesi matrisi”, “oncelikli konular matrisi”, “onemlilik matrisi”, “stirdiiriilebilirlik onemlilik matrisi” isimleriyle
gecmektedir. T1gili matrislerde siirdiiriilebilir finansman ve iklimle ilgili riskler, “orta”, “yiiksek/ onemli /6ncelikli” ve “cok
yiiksek /gok dnemli /gok dncelikli” seklinde gruplandirilmistir. Arastirma konusu isletmelerin siirdiiriilebilir finansman ve

iklimle ilgili risk 6nem diizeylerinin dagilimi sirastyla Tablo-4 ve Tablo-5te 6zetlenmistir.
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Tablo 4: Siirdiiriilebilirlikle Tlgili Finansal Bilgilerin Risk Onem Diizeylerinin Dagilimi

Risk isletme Kodu
Diizeyleri | AKBNK AKSA =~ ARCLK BIMAS DOAS DOHOL ENJSA ENKAI EREGL FROTO ISCTR KCHOL KORDS
orta
ek o o e o
woic] @ @ @ @ e o e o o
Risk Isletme Kodu
Diizeyleri | MAVI MGROS OTKAR SAHOL SISE TAVHL TCELL THYAO TKFEN TSKB TTRAK VESTL
orta
ek | @ ® e o o e ©
gok yiiksck () [ ) () @ e
Tablo-5 iklimle ilgili Konularm Risk Onem Diizeylerinin Dagilimi
Risk Isletme Kodu
Diizeyleri | AKBNK AKSA ARCLK BIMAS DOAS DOHOL ENJSA ENKAI EREGL FROTO ISCTR KCHOL KORDS
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siksek O 0 e o
gok yiksek] @ () [ ] [ ] e O e o ©o
Risk Isletme Kodu
Diizeyleri [ MAVI MGROS OTKAR SAHOL SISE TAVHL TCELL THYAO TKFEN TSKB TTRAK VESTL
orta
yilksek ® o @ O
ok yuse]_ @ e o e o 0 © @

Tablo-4 ve Tablo-5’de gosterilen siirdiiriilebilirlik risklerine ait dnem diizeylerinin dagilimi incelendiginde arastirma
konusu 25 isletmeden 18’sinde (%72) siirdiiriilebilirlikle ilgili finansal bilgiler ve iklimle ilgili konulara yonelik risk
diizeylerinin ayn1 oldugu goriilmektedir. Arastirma konusu isgletmelerin 7’inde (%28) ise siirdiiriilebilirlikle ilgili finansal
bilgiler ve iklimle ilgili konulara iliskin farkl1 risk diizeyleri belirlenmistir. Incelenen isletmelerin tamaminda siirdiiriilebilir
finansman ve iklimle ilgili riskler “cok yiiksek” veya “yiiksek” seklinde derecelendirilmistir. Bu durum isletmelerin
mevcut raporlama uygulamalarinda siirdiiriilebilirlik farkindaligi agisindan olumlu olarak degerlendirilebilir. Bununla
birlikte isletmelerin siirdiiriilebilirlikle ilgili risklerin dnem derecesine yonelik algi farkliliklarinin bulundugu da
goriilmektedir. Tablo-4 ve Tablo-5’deki sonuglara gore Migros ve Turkceell isletmelerinde siirdiiriilebilir finansmanla ilgili
riskler iklimle ilgili risklerden daha yiiksek 6nemde derecelendirilirken, Mavi, Sisecam, Tiirk Hava Yollar1, Tiirk Traktor
ve Ziraat Makineleri ve Vestel isletmelerinde Migros ve Turkcell’in aksine iklimle ilgili riskler siirdiiriilebilir finansmanla
ilgili risklerden daha yiiksek 6nem diizeyinde derecelendirilmistir.

Olgiitler ve hedefler kriteri agisindan temelde siirdiiriilebilirlikle ilgili finansal bilgiler ve iklimle ilgili riskler ile firsatlarin
Ol¢timiinde kullanilan 6lgiitlerin neler oldugu ve kullanilan 6lgiitlerin bagimsiz bir dis mekanizma tarafindan dogrulanip
dogrulanmadigi incelenmistir. Ayrica kullanilan dlgiitlere iliskin olarak bagimsiz bir dis mekanizma tarafindan dogrulama
veya giivence hizmeti aldig1 belirlenen isletmelerin giivence raporlari da icerik agisindan detayli olarak analiz edilmis ve
cesitli kriterler (rapor adi, rapor kaynagi, denetime konu unsur, goriis tiirii vb.) agisindan siniflandirilmistir. Elde edilen
sonuglar asagida yer alan Tablo-6’da gosterilmistir.
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Tablo 6: BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi Isletmelerinin Giivence Raporlarina iligkin Bilgiler
E(:f]tume Rapor Ad1 Olciit Denetime Konu Unsur Goriis
.. GDS 3000 Sosyal, cevresel, enerji ve yakit, ulasim, su, insan kaynaklari

AKBNK Giivence Raporu GDS 3410 godiergeleri Olumlu

ARCLK Gilivence Raporu - Sosyal, saglik, enerji ve giivenlik gostergeleri Olumlu

DOAS IS{mHh Giivence GDS 3000 Sosyal ve cevresel gostergeler Olumlu

aporu

Sinirlt Giivence GDS 3000 .

DOHOL Raporu GDS 3410 Cevresel gostergeler Olumlu

ENJSA }ig;l;uGﬁvence ggg 22(1)8 Sosyal, ¢evresel, ekonomik ve yonetisim gostergeleri Olumlu
Bagimsiz Giivence GDS 3000 ..

ENKAI Beyani GDS 3410 Cevresel ve sosyal gostergeler Olumlu
Bagimsiz Giivence GDS 3000 O . .

FROTO Raporu 1SQC 1 Enerji ve insan kaynaklari gostergeleri Olumlu

ISCTR Bagimsiz Giivence GDS 3000 S9syal, gevyesel, enerji ve yakit, ulasim, su, insan kaynaklar1 Olumlu
Raporu ISQC 1 gostergeleri
Sinirh Giivence GDS 3000 .

KORDS Raporu GDS 3410 Sosyal, cevresel ve ekonomik gostergeler Olumlu
Sinirlt Giivence GDS 3000 w1 . . .

MAVI Raporu GDS 3410 CDP Iklim raporu ve sera gazi emisyon gostergeleri Olumlu

MGROS gzﬁgnrljlz Giivence IGS%SC310 00 Sosyal, cevresel ve insan kaynaklar1 gostergeleri Olumlu
Sinirh Giivence GDS 3000 S

SAHOL Raporu GDS 3410 Sosyal, cevresel ve ekonomik gostergeler Olumlu

SISE gzs:;sm Giivence ggg 22(1)8 Cevresel ve sosyal gostergeler Olumlu

THYAO l%ggl;uGﬁvence GDS 3000 Enerji, yakit ve insan kaynaklar1 gostergeleri Olumlu
Sinirli Giivence GDS 3000 Sosyal, ¢cevresel, enerji ve yakit, ulasim, su, insan kaynaklari

TSKB Raporu GDS 3410 gostergeleri Olumlu

Tablo-6’da goriildiigii iizere siirdiiriilebilirlik endeksindeki 25 isletmeden 15’inin, baska bir ifade ile %60’1m1n 2021 yilina
ait giivence denetim raporu bulunmaktadir. Akbank, Ford Oto, Is Bankas1 ve Tiirkiye Sinai ve Kalkinma Bankasi’na ait
glivence denetim raporlarinin kaynagi entegre faaliyet raporlaridir. Diger 11 isletmenin giivence denetim raporu kaynagi
ise stirdiiriilebilirlik raporlaridir. Buna goére arastirma konusu isletmelerin giivence denetimi agiklamalarina yonelik olarak
stirdiiriilebilirlik raporu veya entegre faaliyet raporunda referans verildigi séylenebilir. Her bir giivence denetim raporunun
boliimii ayn1 olmamakla birlikte genel basliklar; se¢ilmis bilgiler, dl¢iit, isletmenin ve bagimsiz denet¢inin sorumluluklarri,
uygulanan prosediirler, sonu¢ ve kisitlamalar seklindedir. Argelik’e ait giivence raporu British Standard Institution
tarafindan verilmis olup, diger 14 isletmenin giivence raporlart PwC, E&Y ve KPMG isletmeleri tarafindan hazirlanmistir.
ARCLK’e ait glivence raporunda kullanilan dlgiite iliskin bilgi bulunmamaktadir. Diger 14 isletmeye ait giivence denetim
raporlarinin hepsinde GDS 3000 Tarihi Finansal Bilgilerin Bagimsiz Denetimi veya Sinirli Bagimsiz Denetimi Disindaki
Giivence Denetimleri standardinin kullanildigi gériilmektedir. 9 isletmede GDS 3410 Sera Gazi Beyanlarina iliskin
Giivence Denetimleri standardinin ve 3 isletmede ise Uluslararasi Kalite Kontrol Standardi 1 (ISQC 1- International
Standard on Quality Control)’in 6lgiit olarak kullanildig1 gortilmiistiir. Tiim igletmelerin giivence raporu sonucunda, ilgili
kriterlere uygunluk olmadigina dair 6nemli herhangi bir hususa rastlanilmadig: ifade edilmistir. Bu durum calismada,
glivence denetim raporu sonuglarinin olumlu oldugu seklinde ifade edilmistir.

Arastirmada Olgiitler ve hedefler kriterlerine iliskin olarak oOlgiitlerin dis bir mekanizma tarafindan dogrulanip
dogrulanmadigina yonelik olarak yapilan ve yukarida agiklanan incelemeye ek olarak arastirma konusu isletmelerin sektore
dayal1 agiklama hiikiimlerine yer verip vermedikleri de incelenmistir. Bunun sebebi UFRS S2 (Taslak) Standardinda UFRS
S1 (Taslak) Standardindan farkl: olarak olgiitler ve hedefler kriteri kapsaminda isletmelerin faaliyette bulundugu sektor ve
is modelinden bagimsiz olarak siirdiiriilebilirlikle ilgili nicel bilgileri agiklarken sektorler arasi 6lgiit kategorilerinde
belirtilen aciklamalara uygun olup olmadigini aciklamasi ve ilgili sektdr agiklamasina yonelik referans bolim kodu

belirtmesine yonelik diizenlemedir. Boliimler arasi olgiit kategori acgiklamalarina yonelik olarak arastirma konusu
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igletmelerin siirdiiriilebilirlik raporu ve stirdiiriilebilirlkle ilgili diger raporlarinda yapilan igerik analizi sonucunda arastirma
konusu isletmelerin herhangi birinde bdyle bir agiklamaya rastlanilamamistir. Bu yiizden UFRS S2 (Taslak) Standardi Ek-
B’ye gore arastirma konusu isletmelerin sektorler arasi 6l¢iit agiklamalarina iliskin boliim referans kodlari asagida Tablo-7’de

belirtilmistir.

Tablo 7: BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi isletmelerinin Sektore Dayali Hiikiimlerine iliskin Boliim Referanslari
isletme Kodu isletme adi Boliim referans kodu
AKBNK.E AKBANK T.AS. B16 (FN-CB)
AKSAE AKSA AKRILIK KIMYA SANAYI A S. B47 (RT-CH)
ARCLK.E ARCELIK A.S. B54 (TC-ES)
BIMAS.E BiM BIRLESIK MAGAZALARI A.S. B22 (FB-FR)
DOAS.E DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE TICARET A.S. B63 (TR-AU)
DOHOL.E DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A.S. B15 (FN-AC)
ENJSA.E ENERJISA ENERJT A S. B32 (IF-EU)
ENKALE ENKA INSAAT VE SANAYIA.S. B35 (IF-HB)
EREGL.E EREGLI DEMIR CELIK VE FABRIKALARI A S. B10 (EM-MM)
FROTO.E FORD OTOMOTIV SANAYI A S. B63 (TR-AU)
ISCTR.E TURKIYE IS BANKASI A.S. B16 (FN-CB)
KCHOL.E KOC HOLDING A.S. B15 (FN-AC)
KORDS.E KORDSA TEKNIK TEKSTIL A.S. B1 (CG-AA)
MAVLE MAVI GIYIM SANAYI VE TICARET A.S. Bl (CG-AA)
MGROS.E MIGROS TICARET A.S. B22 (FB-FR)
OTKAR.E OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAY] A.S. B63 (TR-AU)
SAHOL.E HACI OMER SABANCI HOLDING A.S. B15 (FN-AC)
SISE.E TURKIYE SISE CAM VE FABRIKALARI A.S. B5 (CG-HP)
TAVHL.E TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S. B33 (IF-EN)
TCELL.E TURKCELL ILETiSIM HIZMETLERI A S. B59 (TC-TL)
THYAO.E TURK HAVA YOLLARI A.O. B61 (TR-AL)
TKFEN.E TEKFEN HOLDING A.S. B33 (IF-EN)
TSKB.E TURKIYE SINAI KALKINMA BANKASI A S. B18 (FN-IB)
TTRAK.E TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S. B54 (TC-ES)
VESTL.E VESTEL ELEKTRONIK SANAY{ VE TICARET A.S. B54 (TC-ES)

Aragtirma konusu isletmelerin bazilar1 birden fazla sektorde faaliyet gostermektedir. Bu nedenle Tablo-7’de 6zetlenen
boliim referans kodlarinin belirlenmesinde birden fazla sektorde faaliyet gosteren igletmeler i¢in ana faaliyet konusu 6ncelik
alinarak bolim referans kodu belirtilmistir. Arastirmada isletmelerin siirdiiriilebilirlik ve/ veya siirdiiriilebilirlikle ilgili
diger raporlarindan bagimsiz olarak isletmelerin yillik finansal raporlarinda siirdiiriilebilirlikle ilgili finansal agiklamalara
yer verip vermedikleri de incelenmistir. Nitekim UFRS S1 (Taslak) Standardinda siirdiiriilebilirlikle ilgili finansal bilgilerin
genel amacli finansal raporlamanin bir pargasi olarak y1llik finansal tablo ve dipnotlarin muhtemel boliimlerinde agiklanmasi
gerekmektedir. Buna gore arastirma kapsamindaki isletmelerden sadece Arcelik ve BIM’in yillik finansal raporlarinda
siirdiriilebilirlikleilgili finansal bilgi agiklamalarina yer verildikleri goriilmiistiir. S6zkonusu isletmelerin siirdiiriilebilirlikle
ilgili finansal bilgi agiklamalar1 agagida Tablo-8’de 6zetlenmistir;

Tablo 8: BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi Isletmelerinin Siirdiiriilebilirlikle ilgili Finansal Bilgi A¢iklamalar1

Isletme kodu Rapor Dipnot Boliimii Siirdiiriilebilirlikle Tlgili Finansal Bilgi

ARCLK Kisa ve Uzun Vadeli Borglanmalar Yesil finansman projesi kapsaminda yesil tahvil ihracati

BIMAS Grup’un Organizasyonu ve Faaliyet Tedarik siirdiiriilebilirligine iliskin % 100 bagl ortaklik konumundaki
Konusu isletmenin satin alimi

Tablo-8 incelendiginde arastirma konusu isletmelerin sadece %0,08’inin UFRS SI (Taslak) Standardinda 6ngoriilen
stirdiiriilebilirlikle ilgili finansal bilgilerin genel amacgl raporlamanin pargasi olarak genel amagh finansal raporlarin
muhtemel boliimlerinde agiklanmasi gerekliligine yonelik diizenlemeye bir 6lgiide uygunluk sagladiklar1 goriilmektedir.
Bununla birlikte ilgili agiklamalarin sunum seklinde bir standardizasyon bulunmamaktadir. Oysa ki UFRS S1 (Taslak)
Standardinda belirtildigi {izere bu aciklamalarin finansal raporlarda “yonetimin degerlendirmeleri veya goriigii” vb. gibi
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basliklarin altinda sunulmasi ve aciklanan bilgi ile ilgili olarak siirdiiriilebilirlik raporlarina veya ilgili diger raporlara
referans verilmesi de gerekmektedir.

6. Sonug

Stirdiiriilebilirlik kavrami isletmelerin yonetiminde genis bir kullanim alanina sahip olan ve yonetsel agidan giderek dnemli
bir trend haline déniisen kavramlardan biridir. Ozellikle yonetisim risklerinde ortaya ¢ikan CSY hassasiyetlerin etkisi ile
birlikte siirdiirtilebilirlik, isletmelerin yonetim stratejilerinin ayrilmaz bir parcasi haline gelmistir. Nitekim icinde
bulundugumuz ¢agda pandemi, iklim krizi vb. gibi olaylarin etkisi ile isletmeler tarafindan siirdiiriilebilir kalkinma i¢in
kaynak ayrilmasi ve yoOnetim stratejilerine siirdiiriilebilirlik kavraminin dahil edilmesi zorunlu bir ihtiya¢ haline
doniismiistiir. Benzer sekilde siirdiiriilebilirlik kavrami isletmelerin is yapis sekillerini ve dolayistyla raporlama siireglerini
de etkileyerek degistirmistir. Bunun en temel sebebi, finansal bilgi kullanicilarinin isletmelere yonelik yatirim kararlarinda
ve isletmelere ait performans gostergelerinde siirdiiriilebilirlik {izerine kurulu bir sistem olan CSY risklerinin etkisinin
giderek artmasidir. Giiniimiizde finansal bilgi kullanicilari isletmeler hakkinda yatirim karar1 verirken finansal performans
gostergelerinin yani sira isletmelerin topluma yarattigi fayda, siirdiiriilebilir kalkinmaya sagladigi katki, ¢evresel
konulardaki hassasiyeti, iklim krizi ile miicadele eylemi vb. gibi dogrudan finansal nitelikte olmayan gostergeleri de dikkate
almaktadir. Boyle bir ortamda isletmelerin mevcut finansal raporlama uygulamalar1 kapsaminda sundugu bilgiler yeterli
olmamakta ve siirdiiriilebilirlik raporlamasi uygulamalarina ihtiya¢ duyulmaktadir.

Isletmelerin siirdiiriilebilirlik raporlamasi uygulamalar: baslangicta finansal olmayan raporlamanin bir parcasi olarak
cevresel raporlar, kurumsal sosyal sorumluluk raporlar1 ve sosyal raporlarin igerisinde yer verilen ve siirdiiriilebilirlikle
ilgili ¢evresel ve sosyal bilgilerin ve gostergelerin ¢evre raporlart ve sosyal raporlarda ayri ayri sunulmasi seklinde
goriilmiistiir. Daha sonra entegre raporlama anlayisinin ortaya ¢ikist ile birlikte isletmelerin bir kismi siirdiiriilebilirlikle
ilgilibilgilerini entegrerapor, entegre faaliyetraporu veyaentegre siirdiiriilebilirlik raporu adini verdikleri ve siirdiiriilebilirlik
konusu da dahil olmak iizere ¢esitli finansal ve finansal olmayan bilgileri birlestirerek bir biitiin halinde sunduklar1 raporlar
aracilig1 ile finansal bilgi kullanicilarina sunmaya baslamislardir. Siirdiiriilebilirlik konusunun isletmelerin raporlama
stirecinde tagidig1 6nemin her gegen giin artmasi ve kapsaminin giderek genislemesiyle birlikte siirdiiriilebilirlik raporlama
uygulamasi tek basina ayri bir rapor olarak “siirdiiriilebilirlik raporu” adiyla goriilmeye ve uygulamada bazi isletmeler
tarafindan yayinlanmaya baslamistir. Buna gore siirdiiriilebilirlik raporlamasi uygulamalarinin zaman igerisinde gosterdigi
gelisim siireci incelendiginde igletmelerin siirdiiriilebilirlikle ilgili bilgilerini farkli adlarda yayinlanmis raporlarda sundugu
ve bu konuda herhangi bir standardizasyonun bulunmadigi gériilmektedir. Siirdiiriilebilirlik raporlamasi uygulamalarinda
ihtiya¢ duyulan standardizasyonunun saglanmasina yonelik olarak ISSB’nin kurulmasi ve uluslararast siirdiiriilebilirlik
standartlarinin yayinlanmaya baslamasi, bu konuda atilan dnemli adimlardan biri olarak degerlendirilebilir. Bununla
birlikte isletmelerin heniiz yeni yayinlanmis olan ve stirdiiriilebilirlikle ilgili genis kapsamli bilgilere ve 6l¢iitlere uyum
gerektiren UFRS S1 ve S2 (Taslak) Standartlarina uyum saglamasinin ve ilgili standartlarin dngordiigii bilgileri eksiksiz
sekilde raporlamasinin ciddi bir hazirlik siireci ve ¢alisma gerektirdigi de agiktir. Nitekim ¢aligmada yer verilen aragtirmanin
sonuglarina gore arastirma konusu isletmelerde UFRS S1 ve S2 (Taslak) Standartlarinda en temel kriter olan yonetigim
kriterine tam uygunluk (%100) saglayan isletmeye rastlanilamamis olmasi da bu durumun somut gostergelerinden biridir.
Buna ek olarak arastirmada isletmelerin yonetisim kriteri ile birlikte strateji, risk yonetimi, dlgiitler ve hedefler kriterlerine
yonelik sunmus oldugu bilgilerde de niteliksel olarak bazi eksikliklerinin bulundugu ve standardizasyonlarinin olmadigi

gorilmiistiir.

Isletmelerin siirdiiriilebilirlikle ilgili finansal bilgileri raporlamasi, isletmelerin finansal raporlama birimi ve
siirdiirtlebilirlikle ilgili birimlerinin veya organlarinin (stirdiiriilebilirlik komitesi, stirdiiriilebilirlik miidiirligd,
siirdiirtilebilirlik ¢alisma grubu, siirdiiriilebilirlik konseyi vb. gibi) karsilikli iletisime dayali ve koordinasyonlu sekilde
calismalarini gerektirmektedir. Bu durum siirdiiriilebilir finansal bilgi ve gostergelerin hangi birim tarafindan hazirlanacagi
ve hangi birim tarafindan hazirlanacak raporda yayinlanacagi konusunda da ciddi bir kargasa yaratmaktadir. Bununla
birlikte stirdiiriilebilirlikle ilgili finansal bilgilerin raporlama yeri uluslararas: siirdiiriilebilirlik standartlarinda agikca
belirtilmektedir. UFRS S1 (Taslak) Standardinda siirdiiriilebilirlikle ilgili finansal bilgilerin 6ncelikle genel amacli finansal
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raporlamanin bir parcast olarak isletmelerin genel amagli finansal raporlarinda konuyla ilgili bulunan yonetimin
degerlendirmeleri, yonetimin goriisleri vb. gibi muhtemel boliimlerde sunulmasi gerektigi dngdriilmistiir. Bununla birlikte
arastirmada yer alan isletmelerin yalnizca % 8’inin genel amagli finansal raporlamanin bir pargasi olan yillik finansal
raporlarinda siirdiiriilebilirlikle ilgili finansal bilgilere yer verdikleri ve s6z konusu bilgiyi birbirinden farkli basliklar veya
bolimler altinda sunduklar1 gorilmiistiir. Arastirmada yer alan isletmelerin %92’sinde ise yillik finansal raporlarda
stirdiirtilebilirlikle ilgili herhangi bir bilgiye rastlanamamuistir. Benzer sekilde UFRS S2 (Taslak) Standardinda igletmelerin
faaliyette bulundugu sektor ve is modelinden bagimsiz olarak siirdiiriilebilirlikle ilgili nicel bilgileri agiklarken sektorler
arast Ol¢iit kategorilerinde belirtilen agiklamalara uygun olup olmadigini aciklamasi ve ilgili sektor agciklamasina yonelik
referans bolim kodu belirtmesi gerektigi ongoriilmektedir. Arastirma kapsaminda incelenen ve 7 farkli sektorde faaliyet
gosteren isletmelerin tamaminda standartta ongoriilen diizenlemenin aksine sektorler arasi dlgiit kategorilerini karsilayip
karsilamadigina yonelik herhangi bir bilgiye ve boliim kodu referanslamasina yer vermedikleri goriilmiistiir. Dolayisiyla
isletmelerin sektorler arasi 6l¢iit kategorilerini karsilagtimaya yonelik bilgilerin hazirlanmasi ve raporlanmasi konusunda
da bir hazirlik siirecine ihtiya¢ duyduklar: anlagilmaktadir.

Aragtirma konusu isletmelerde UFRS S1 ve S2 (Taslak) Standardlarina uyuma yonelik gézlemlenen ve yukarida agiklanan
eksikliklere ek olarak siirdiiriilebilir bilgi kapsaminda sunulan CSY performans gostergelerinin giivenilirligine yonelik
belirsizlikler de s6z konusudur. Nitekim arastirmanin bulgular1 ve sonuglarin degerlendirilmesi bolimiinde belirtildigi
iizere arastirma konusu isletmelerin %40’inin sunmus oldugu CSY bilgileri gilivence denetiminden gecirilmeden

raporlanmistir.

Sonu¢ olarak mevcut uygulamalar dogrultusunda isletmelerin siirdiiriilebilirlikle ilgili bilgilerin hazirlanmasi ve
raporlanmasi konusunda uluslararasi siirdiiriilebilirlik standartlarinda 6ngoriilen Slgiitler ile diizenlemeleri tam olarak
karsilamalarinin ve siirdiiriilebilirlik raporlarinda bir standardizasyon saglanmalarinin ciddi bir adaptasyon siireci ve
zaman gerektirdigi goriilmektedir. Siirdiriilebilirlik raporlamasi1 uygulamalarinda standardizasyonun saglanmasi 6zellikle
bu raporlarin finansal bilgi kullanicilar1 tarafindan karsilagtirilabilmesi acgisindan énemlidir. UFRS S1 ve S2 (Taslak)
Standartlarinin ardindan yayinlanmasi beklenen yeni siirdiiriilebilirlik standartlarinin, mevcut siirdiiriilebilirlik raporlamasi
uygulamalarinda standardizasyonun saglanmasi konusunda onemli katkilar saglayabilecegi ve UFRS S1 ve S2 (Taslak)
Standartlarindaki bazi belirsizlikleri ortadan kaldiracagi muhtemel olmakla birlikte isletmelerin siirdiiriilebilirlik
raporlarinin standartlara uygun ve karsilagtirilabilir nitelikte olmasi agisindan isletmelerin s6z konusu adaptasyon siirecinde
bireysel olarak gosterecekleri caba ve gelisim ile harcayacaklar1 zamanin da kritik olacag agiktir.

Hakem Degerlendirmesi: Dis bagimsiz.

N.G.B., 1.0.; Son Onay ve Sorumluluk- N.G.B., L.O.
Cikar Catismasi: Yazarlar ¢ikar catismasi beyan etmemislerdir.
Finansal Destek: Yazarlar finansal destek beyan etmemislerdir.

Peer Review: Externally peer-reviewed.

Author Contributions: Conception/Design of Study- N.G.B.; Data Acquisition- N.G.B., 1.0.; Data Analysis/Interpretation- N.G.B., 1.0.; Drafting Manuscript- N.G.B., 1.0.;
Critical Revision of Manuscript- N.G.B., 1.0.; Final Approval and Accountability- N.G.B., 1.0.

Conlflict of Interest: Authors declared no conflict of interest.

Financial Disclosure: Authors declared no financial support.

Kaynaklar

ACCA, Companies’ readiness to adopt IFRS S2 climate-related disclosures, (2022). Erisim Tarihi: 28.01.2023, https://www.accaglobal.
com/gb/en/professional-insights/global-profession/readiness-for-IFRS-S2.html , 4-58.

Akdogan, N., Ozerhan, Y. & Sultanoglu, B. (2023). iklimle ilgili agiklamalar standart taslag1 1frs s2: bist siirdiiriilebilirlik endeksindeki
isletmelere olas1 etkileri. Muhasebe Bilim Diinyast Dergisi, 25, 96-128.

Muhasebe Enstitiisii Dergisi - Journal of Accounting Institute, 2023, 69: 21-43 41


https://www.accaglobal.com/gb/en/professional-insights/global-profession/readiness-for-IFRS-S2.html
https://www.accaglobal.com/gb/en/professional-insights/global-profession/readiness-for-IFRS-S2.html

Siirdirilebilirlik Raporlamasi Agisindan UFRS S1 ve S2 Taslak Standartlarina Uyum Siirecinin Degerlendirilmesi: BIST Siirdiirtilebilirlik...

Avi, M. S. (2022). Climate impact and corporate communication: The European and Italian situation and the Issb proposal outlined in

exposure drafs S2 climate-related disclosure. Journal of Economics, Finance and Management Studies, 5(05), 1173-1196.

Cavlak, H. (2022). iklim ile iliskili hususlarin finansal etkisi ve finansal raporlarda sunumu: Bir havayolu isletmesi 6rnegi. Erciyes
Akademi, 36(3), 1167-1190.

Chapin, F. S., Torn, M. S. & Tateno, M. (1996). Principles of ecosystem sustainability. The American Naturalist, 148(6), 1016-1037.

Dyllick, T., & Hockerts, K. (2002). Beyond the business case for corporate sustainability. Business Strategy and the Environment, 11,
130-141.

Gray, R. (2010). Is accounting for sustainability actually accounting for sustainability...and how would we know? An exploration of
narratives of organizations and the planet, Accounting, Organizations and Society, 35(1), 47-62.

Global Reporting Initiative Universal Standards (2021), Erisim adresi: https:/www.globalreporting.org/media/zauil2g3/public-faqs-
universal-standards.pdf

Herzig, C. & Schaltegger, S. (2006). “Corporate Sustainability and Reporting”, Schaltegger, S., Bennett, M. & Burritt, R. (Ed.),
Sustainability Accounting and Reporting, Berlin: Springer.

Indyk, M. (2022). Are the companies prepared for sustainability reporting under the ED Ifrs S1 and S2? Evidence from Poland, Audit
Financiar, 4(168), 641-654.

Ozbay, D. (2019). Tiirkiye’de finansal olmayan raporlama ve gelisim trendi. Uluslararas: Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, 15(2),
445-462.

Ozerhan, Y. & Sultanoglu, B. (2018). Siirdiiriilebilirlik raporu kapsaminda cevresel bilgilerin raporlanmasi ve giivence denetimi,

Muhasebe ve Denetime Bakug, 53, 55-76.

Pratama, A., Jaenudin, E. & Anas, S. (2022). Environmental, social, governance - sustainability disclosure using international financial
reporting sustainability standards S1 in southeast asian companies: A preliminary assessment. International Journal of Energy
Economics and Policy, 12(6), 456-472.

Saban, M., Kiigiiker, H. & Kiigiiker, M. (2017). Kurumsal siirdiiriilebilirlik ile ilgili raporlama ger¢eveleri ve siirdiiriilebilir raporlamada
muhasebenin rolii. Isletme Bilimi Dergisi, 5(1), 101-115.

Signitzer, B. & Prexl, A. (2008). Corporate sustainability communications: Aspects of theory and professionalization, Journal of Public
Relations Research, 20(1), 1-19

Sultanoglu, B. & Akdogan, N. (2020). IIRC g¢ergevesi kapsaminda entegre raporlardaki igerik &gelerinin Tiirkiye ve uluslararast
karsilastirilmasi ve entegre raporlarin diizenlenmesinde siirdiiriilebilirlik raporlarindaki bilgilerin kullanimi, Muhasebe ve Bilim
Diinyast Dergisi Ozel Sayisi, 22, 20-46.

Suta, A., Toth, A. & Borbely, K. (2022). Presenting climate-related disclosures in the automotive sector: Practical possibilities and
limitations of current reporting prototypes and methods. Chemical Engineering Transactions, 94, 379-384.

Thai, K., Xu, Y. & Herbohn, K. (2022). Reporting and Assurance of Material Climate Risks: Evidence from Australia. AASB Research
Centre Working Paper 6, Erisim adresi: https:/papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=4307685

Turhan, G. D., Ozen, T. & Albayrak, R. S. (2018). Kurumsal siirdiiriilebilirlik kavramu, stratejik énemi ve siirdiiriilebilirlik performanst
Olgtimii: Literatiir calismasi. Ege Stratejik Arastirmalar Dergisi, 9(1), 17-37.

Tiiyen, Z. (2020). Isletmelerde siirdiiriilebilirlik kavram1 ve siirdiiriilebilirligi etkileyen etmenler. Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal
Bilimler Dergisi, 19(37), 91-117.

UFRS S1 Siirdiiriilebilirlikle ilgili Finansal Bilgilerin A¢iklanmasina iliskin Genel Hiikiimler, Erisim adresi: https:/www.kgk.gov.tr/
Portalv2Uploads/files/Duyurular/v2/Surdurulebilirlik/S1%2030 11 2022.pdf

UFRS S2 iklimle Tlgili Aciklamalar, Erisim adresi: https:/www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/Duyurular/v2/Surdurulebilirlik/
S2%2030_11_2022.pdf

United Nations (1987). World Commission on Environment and Development (WCED), Our Common Future,, Erisim adresi: https:/

sustainabledevelopment.un.org/content/documents/5987our-common-future.pdf

42 Muhasebe Enstitiisii Dergisi - Journal of Accounting Institute, 2023, 69: 21-43


https://www.globalreporting.org/media/zauil2g3/public-faqs-universal-standards.pdf
https://www.globalreporting.org/media/zauil2g3/public-faqs-universal-standards.pdf
https://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/Duyurular/v2/Surdurulebilirlik/S1 30_11_2022.pdf
https://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/Duyurular/v2/Surdurulebilirlik/S1 30_11_2022.pdf
https://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/Duyurular/v2/Surdurulebilirlik/S2 30_11_2022.pdf
https://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/Duyurular/v2/Surdurulebilirlik/S2 30_11_2022.pdf

Bircan, N.G., & Ozcan, 1.

United Nations (2008). Report of the World Commission on Environment and Development: Our Common Future, Erigim adresi: https:/

sustainabledevelopment.un.org/content/documents/5987our-common-future.pdf

Villiers, C., Torre, M. L. & Molinari, M. (2022). The Global Reporting Initiative’s (GRI) past, present and future: critical reflections and
aresearch agenda on sustainability reporting (standard-setting). Pacific Accounting Review,34(5), 728-747.

Yavuz, V. A. (2010). Siirdiiriilebilirlik kavrami ve isletmeler agisindan siirdiiriilebilir Giretim stratejileri. Mustafa Kemal Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 7(14), 63-86.

Zhou, S. (2022). Reporting and assurance of climate-related and other sustainability information: A review of research and practice.
Australian Accounting Review, 32(3), 315-333.

Muhasebe Enstitiisii Dergisi - Journal of Accounting Institute, 2023, 69: 21-43 43


https://sustainabledevelopment.un.org/content/documents/5987our-common-future.pdf
https://sustainabledevelopment.un.org/content/documents/5987our-common-future.pdf




12\/([)1;};%?;6 Enstitiisii Dergisi - Journal of Accounting Institute f\)\ UN%?£ I STANBUL
- (69) &%75 UNIVERSITY
ISSN: 2602-3202, E-ISSN: 2667-6982 et PRESS
DOI: 10.26650/MED.1314375 ARASTIRMA MAKALESI / RESEARCH ARTICLE

Cevresel, Sosyal ve Kurumsal YOnetim
Faaliyetlerinin Nakit Bulundurma Politikasindaki
Rolii: BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi Ornegi

The Role of Environmental, Social, and Corporate Governance Activities
in Cash Holding Policies: The Case of the BIST Sustainability Index

Yusuf Giineysu'

'Dr. Ogr. Uyesi, Trabzon Universitesi, Tktisadi, Idari ve Sosyal Bilimler Fakiiltesi, Uluslararasi Ticaret ve Lojistik Boliimii, Trabzon, Tiirkiye.
E-posta: yusufguneysu@trabzon.edu.tr

ORCID: Y.G. 0000-0002-6809-1995

(074

Firmalar, ekonomik gelisme agisindan énemli bir rol oynamakla birlikte iiretim faaliyetlerini gerg¢eklestirmek igin enerji kullanmakta ve ¢evre kirliligine
sebebiyet verebilmektedir. Cevre kirliliginin artmasiyla birlikte toplumlarin doganin korunmasi konusundaki biling diizeyi de artmaktadir. Bu durum gevresel
siirdiiriilebilirligin saglanmasi noktasinda firmalara dnemli sorumluluklar yiiklemektedir. Ayn1 sekilde yatirimcilar, yatirim karari verirken finansal bilgiler ile
birlikte finansal olmayan bilgileri de dikkate alabilmektedir. Bu nedenle finansal olmayan bilgi agiklamalar1 noktasinda Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Yonetim
(ESG) bilesenleri kullanilmaktadir. Bu ¢aligma, pay senetleri Borsa Istanbul (BIST) Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde islem géren firmalarin ESG performansinin
nakit bulundurma diizeyi tizerindeki etkisini analiz etmeyi amaglamaktadir. Bu dogrultuda 2015-2021 dénemine ait veriler panel veri analizi kullanilarak tahmin
edilmistir. Calismanin sonucunda hem toplam ESG skorunun hem de ESG bilesenlerine ait skorlarin nakit bulundurma diizeyini pozitif yonde etkiledigi
saptanmistir. Ayrica nakit bulundurma diizeyi lizerinde finansal kaldirag, piyasa degeri defter degeri orani ve net ¢aligma sermayesinin pozitif, dagitilmayan
karlarin ise negatif bir etkisinin oldugu belirlenmistir.
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ABSTRACT

Although firms are important in terms of economic development, they use energy to carry out their production activities and can thus cause environmental
pollution. With the increase in environmental pollution, the level of societal awareness regarding the protection of nature has also increased. This situation
imposes important responsibilities on firms in terms of ensuring environmental sustainability. Likewise, investors can consider non-financial information
alongside financial information when making investment decisions. For this reason, environmental, social, and corporate governance (ESG) components are used
for non-financial information disclosures. This study aims to analyze the effect the ESG performance of firms whose stocks are traded on the Borsa Istanbul
(BIST) Sustainability Index has on cash holdings. In line with this, the study uses panel data analysis to estimate data for the period of 2015-2021. As a result, the
study has determined both the overall ESG score as well as the scores of the individual ESG components to positively affect cash holdings. Moreover, financial
leverage, market-to-book value ratio, and net working capital have been determined to positively impact and retained earnings to negatively impact cash holdings.
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Extended Abstract

Firms have an important place in countries’ economies and create added value for society. However, they can also cause
environmental pollution as a result of their production activities. On the other hand, societal awareness regarding such
issues as carbon emissions, climate change, and consumption of natural resources has increased. Thus, stakeholders expect
firms to fulfill their environmental, social, and corporate governance responsibilities (Liao et al., 2023). The performances
of firms regarding these issues can be described through the components of environmental, social, and corporate governance
(ESG).

ESG can be explained as a non-financial evaluation system that considers how firms address the environment, society, and
corporate governance for supporting their sustainable development and encourages firms to focus on the interests of
stakeholders (Chen et al., 2023). ESG activities are important for investors as they represent the risks and opportunities
firms face. In addition to financial information, investors can also use non-financial information such as ESG factors when
making investment decisions (Limkriangkrai et al., 2017). In this context, firms’ ESG performances also affect the level of
their cash holdings (Atif et al., 2022).

Cash holding decisions are important for the continuance of a firm’s activities and its ability to overcome extraordinary
situations (Li et al., 2021). Therefore, cash holdings have two main benefits: a transaction motive and a precautionary
motive. However, managers and shareholders often evaluate the benefits and costs of cash holdings differently. This situation
is explained by agency theory (Opler et al., 1999). An effective monitoring mechanism can help resolve agency problem a
firm is experiencing. In this context, ESG disclosures may provide firm-specific information to shareholders with regard to
monitoring its use of cash holdings (Atif et al., 2022).

This study aims to investigate the effect ESG scores have on cash holdings by using panel regression models to estimate the
data of firms traded on the BIST Sustainability Index between 2015-2021. The literature reveals a limited studies to have
examined the effect of ESG performance on the level of cash holdings (e.g., Atif et al., 2022; Alhares et al., 2023; Liu et al.,
2023). This is because most studies in the literature have generally focused on firms’ financial performance, market value,
and capital costs (e.g., Velte, 2017; Eliwa et al., 2021; Zhou et al., 2022; Chen et al., 2023). In this regard, the current study
is expected to contribute to expanding the studies that estimate the relationship between ESG performance and cash
holdings. In addition, this study also enables the impact of both ESG performance and ESG dimensions to be evaluated
regarding cash holdings in Tiirkiye as an emerging market.

The study uses cash holdings as the dependent variable and overall ESG score and the individual ESG component scores as
the independent variables. The control variables include financial leverage ratio, market-to-book value ratio, net working
capital, and retained earnings. As a result, the study has determined the overall ESG score to have a positive and significant
effect. In other words, an increase in a firm’s overall ESG performance also increases its cash holdings. At the same time,
the individual ESG component scores were also determined to have a positive significant impact on cash holdings. In terms
of the control variables, the effect of financial leverage, market-to-book value, and net working capital on the level of cash
holdings was found to be positive, while the effect of retained earnings on cash holdings was concluded to be negative.
According to the study’s findings, firms can be stated to hold more cash in order to reduce the risk of financial distress,

overcome extraordinary situations, and gain a competitive advantage.
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1. Giris

Ekonominin hizli biiyiimesi ile insanlarin maddi ve kiiltiirel ihtiyaglarinin siirekli artmasi sonucunda kaynak yetersizligi,
¢evrenin bozulmasi, sosyal catismalar gibi bir takim sorunlar meydana gelmektedir. Cevresel bozulma hem insan sagligi hem
de siirdiiriilebilir ekonomik kalkinma agisindan cesitli risklere yol agmaktadir. Ekonomilerde 6nemli bir role sahip olan
firmalar, toplum icin katma deger olusturmakla birlikte {iretim siirecinde dogal kaynaklarin tiiketilmesine ve bdylece ¢evre
kirliligine neden olabilmektedir (Liao vd., 2023, 5.263). Kiiresel 1sinma, iklim degisikligi, kirlilik, karbon salinimi gibi ¢evresel
zorluklar 6zellikle toplum ve gevre olmak {izere paydaslarin ¢ikarlarint korumak i¢in firmalar iizerinde giderek artan sekilde
baski olusturmaktadir. Bu baglamda, firmalarin yesil kalkinma anlayisini faaliyetlerine dahil etmeleri ve g¢evresel
sorumluluklarini yerine getirmeleri doganin korunmast bilincinin artmasi agisindan 6nem arz etmektedir (Gilineysu ve Atasel,
2022, s. 1184; Liao vd., 2023, 5.263; Rahman vd., 2023, s.2). Firmalarin bu konularla ilgili performanslar1 Cevresel, Sosyal ve
Kurumsal Yonetim (Environmental, Social, and Governance-ESG) faktorleri araciligryla agiklanmaktadir.

ESG, firmalarin siirdiiriilebilir kalkinmasini desteklemek i¢in ¢evre, toplum ve kurumsal yonetimi dikkate alan ve firmalari
kendi ¢ikarlarin1 maksimize etmekten sosyal g¢ikarlara odaklanmaya tesvik eden finansal olmayan bir degerlendirme
sistemi olarak agiklanmaktadir (Chen vd., 2023, s.349). ESG ile ilgili kaynaklar siirdiirtilebilirlik raporlari, bagimsiz
arastirma raporlari ve ESG skorlarindan olugabilmektedir. Bu kaynaklar firmanin karbon emisyonlars, is giicii uygulamalari,
kurumsal yonetim yapis1 gibi ESG konularini nasil yonettigine yonelik ayrintilt bilgilerin sunulmasini saglamaktadir. ESG
kaynaklari, belirli ESG konulariyla ilgili potansiyel risklerin ve firsatlarin degerlendirilmesi agisindan yatirimcilar ve
firmalar i¢in yararli olabilmektedir. Benzer sekilde ESG skoru, bir firmanin belirli ESG konularindaki performansini
rakipleriyle kolay ve hizli bir sekilde karsilastirmasina olanak vermektedir (AlHares vd., 2023, s.105).

Cevresel boyut, mevcut diizenlemelere uyum saglanmasi ve gelecekteki diizenlemelerin kabul edilmesi yoluyla ¢evre
tizerinde olumlu bir etkiye sahip olma faaliyetlerini icermektedir. Sosyal boyut, paydaslara adil davranilmasini ve sosyal
ekosistemin korunmasini ifade etmektedir. Kurumsal Yonetim boyutu ise etik, diiriistliik seffaflik gibi ilkelerin yan1 sira
yonetim kurulunun etkin isleyisini ortaya koymaktadir. Dolaysiyla ESG agiklamalar1 ¢evre (iklim degisikligi, karbon
emisyonlar1 vb.), sosyal sorumluluk (insan haklari, firsat esitligi, saglik, giivenlik vb.) ve kurumsal yonetim (yonetim
kurulu bagimsizligi, yolsuzluk ve riisvet, hissedarlarin korunmasi vb.) konularini kapsamaktadir (UN-PRI, 2018, s.3; Atasel
ve Glineysu, 2023, s.189; Mohamad Ariff vd., 2023, s.3). Bu nedenle firmalarin daha fazla ESG agiklamalarina yer vermesi
stirdiirebilirliginin artmasina yardimci olmakta, yatirimci giivenini artirmakta ve sonu¢ olarak finansal kararlarini
etkilemektedir (Atif vd., 2022, 5.2194).

ESG faaliyetleri firmalarin kars1 karsiya oldugu riskleri ve firsatlar: temsil ettigi igin hem bireysel yatirimcilar hem de
kurumsal yatirimeilar agisindan 6nem arz etmektedir. Zira yatirimeilar, bir firmaya yatirim yapip yapmayacagina karar
vermek i¢in ESG faktdrleri gibi finansal olmayan bilgileri de kullanabilmektedir. Yoneticiler paydaslardan gelen talepler
karsisinda kaynaklarin kullanimi ve firmanin faaliyet gosterdigi fiziksel ve sosyal ¢evreyi etkileyen digsalliklar konusunda
duyarli hale gelmektedir. Bu nedenle, yoneticiler finansal olmayan temel performans gostergelerini benimsemekte ve
firmanin ESG faaliyetlerini finansal piyasalara bildirmektedir (Limkriangkrai vd., 2017, s.462). Bu baglamda firmalarin
ESG performanslari nakit bulundurma diizeyleri iizerinde de etkili olmaktadir (Atif vd., 2022).

Nakit bulundurma kararlari, kurumsal finansin siirdiiriilebilir gelisimi agisindan énemlidir. Toplam varliklar igindeki nakit
ve nakit benzerleri, en likit varliklar1 olusturmaktadir. Nakit varliklar, firmanin faaliyetlerini siirdiirmesine ve meydana
gelebilecek risklerin iistesinden gelmesine imkan vermektedir. Bu varliklar, firma faaliyetlerinin niteliklerini yansitmasinin
yani sira firmanin dig finansman ¢evrelerine ve yatirim olanaklarina cevap verebilme yetenegini de gostermektedir (Li vd.,
2021, 5.90). Zira nakit sikintisi firmanin sermaye zincirinin kirtlmasina, finansal agidan zorluklarla karsilagsmasina ve hatta
iflasina neden olabilmektedir. Bununla birlikte firmanin daha fazla nakit bulundurmasi, firsat maliyetinin artmasina ve
yonetim tarafindan fonlarin kétiiye kullanilmasina yol agabilmektedir. Dolayisiyla bir firmanin nakit bulundurma diizeyi
likidite riskini, varlik dagilimini, yatirim kapasitesini, finansman maliyetlerini ve sonug olarak karliligin1 ve piyasa degerini
etkileyebilmektedir (Wang ve Liang, 2022, s.1).
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Nakit bulundurmay1 aciklamak i¢in genellikle dengeleme (trade off), finansal hiyerarsi (pecking order) ve serbest nakit
akist (free cash flow) olmak iizere {i¢ teorik model kullanilmaktadir. Dengeleme modeli, firmalarin nakit bulundurmanin
marjinal faydalarini ve marjinal maliyetlerini agirliklandirarak optimal nakit bulundurma diizeyini belirlediklerini
varsaymaktadir. Bu baglamda nakit bulundurmanin faydalar1 finansal sikinti olasiliginin azalmasi, finansal kisitlar
karsisinda yatirim politikasinin siirdiiriilmesine imkan vermesi ve dig finansman saglama maliyetinin veya mevcut
varliklarin nakde g¢evrilmesinin minimize edilmesini igermektedir. Nakit bulundurmanin en 6nemli maliyeti ise bu
varliklara yatirtlan sermayenin firsat maliyetinden olusmaktadir (Ferreira ve Vilela, 2004, s.295-296). Opler vd. (1999),
nakit bulundurmanin islem giidiisii ve ihtiyat giidiisii olmak {izere iki temel faydasinin oldugunu belirtmektedir. Islem
glidiisii, firmalarin fon saglamak icin katlanacagi islem maliyetlerinden tasarruf etmek ve 6demeleri yerine getirmek igin
varliklar1 nakde déniistiirmekten kaginmak amaciyla nakit bulundurdugunu ifade etmektedir. Thtiyat giidiisii ise diger
finansman kaynaklarina erisilememesi veya finansman kaynaklarinin maliyetinin yiiksek olmast durumunda, firmanin

faaliyetlerinin ve yatirimlarinin finanse edilmesini saglamaktadir (Opler vd., 1999, s.4).

Ikincisi Myers (1984) tarafindan énerilen finansal hiyerarsi teorisidir. Bu teori, firmanin yatirimlarini ilk olarak dagitiimayan
karlarla, daha sonra borgla ve son olarak da 6zsermaye ile finanse ettigini ifade etmektedir. Béylece asimetrik bilgi
maliyetlerini ve diger finansman maliyetlerini minimize etmeyi amaglamaktadir. Finansal hiyerarsi teorisi, firmalarin
hedef nakit diizeyine sahip olmadigini ve ancak nakit varliklarin dagitilmamis karlar ile yatirim gereksinimleri arasinda bir
tampon olarak kullanildigini varsaymaktadir (Ferreira ve Vilela, 2004, 5.296).

Uciinciisii ise Jensen (1986)’in serbest nakit akist teorisidir. Bu teori, ydneticilerin kontrolleri altindaki varlik miktarin
artirmak ve firmanin yatirim karar1 {lizerinde takdir yetkisi elde etmek i¢in nakit bulundurmaya tesvik ettigini ileri
sirmektedir. Dolayisiyla yoneticiler, kendi ¢ikarlarina uygun ancak hissedarlarin serveti tizerinde olumsuz etkisi olan
projelere yatirim yapabilirler (Ferreira ve Vilela, 2004, 5.296). Yoneticiler ve hissedarlar, nakit bulundurmanin faydalarini
ve maliyetlerini genelde farkli degerlendirmektedir. Temsil teorisi, firmalarin hissedarlarin servetini maksimize edecek
diizeyden daha fazla nakit bulundurma nedenini belirlemeye yardimci olmaktadir. Bu anlamda yoneticiler firma riskini
azaltmasi ve takdir yetkilerini artirmasi nedeniyle daha fazla nakit bulundurabilirler (Opler vd., 1999, s.4).

Etkin bir izleme mekanizmasi, temsil sorununun ¢dziilmesine katki saglayabilir. ESG agiklamalari, nakit varliklarin
kullaniminin izlenmesi noktasinda hissedarlara firmaya 6zgii bilgiler sunabilir. Cevresel (E) ve Sosyal (S) agiklamalar,
yoneticilerin firsat¢1 davraniglarini etkileyerek daha diisiik diizeyde nakit bulundurmasina neden olabilir. Kurumsal
Yoénetim (G) agiklamalari ise nakit bulundurma diizeylerindeki yonetimsel rant arayisini kisitlayarak kurumsal yonetim
mekanizmasinin degerlendirilmesine imkan verebilir (Atif vd., 2022, 5.2196).

Bu calisma, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan firmalarin 2015-2021 dénemine ait verilerini analiz ederek ESG
performansinin nakit bulundurma diizeyi iizerindeki etkisini arastirmay1 amaglamaktadir. Literatiirde ESG performansinin
nakit bulundurma diizeyi iizerindeki etkisini inceleyen sinirli sayida ¢alisma (Or. Atif vd., 2022; AlHares vd., 2023; Liu vd.,
2023) bulunmaktadir. Zira literatiirdeki ¢alismalar (Or. Velte, 2017; Eliwa vd., 2021; Zhou vd., 2022; Chen vd., 2023)
genellikle firmalarin finansal performansi, piyasa degeri ve sermaye maliyetine odaklanmistir. Bu ¢ergevede caligmanin
ESG performanst ile nakit bulundurma diizeyi arasindaki iliskiyi tahmin eden ¢aligmalarin genislemesine katkida bulunmasi
beklenmektedir. Ayrica bu ¢aligma, gelisen bir piyasa olan Tiirkiye’de hem ESG performansinin hem de ESG’nin

boyutlarinin nakit bulundurma diizeyi tizerindeki etkisinin degerlendirilmesine imkan vermektedir.

Calismanin bundan sonraki boliimlerinde ilk olarak arastirilan konu ile ilgili mevcut ¢alismalar ele alimmustir. Ugiincii boliimde
veri ve metodoloji sunulmustur. Dérdiincii boliimde bulgular ortaya konulmus ve sonug¢ boliimii ile calisma tamamlanmaistir.

2. Literatiir Incelemesi ve Hipotez Gelistirme

Firmalarin ESG skorlari, son yillarda finansal olmayan bilgilerin degerlendirilmesi agisindan 6nemli ve giiglii bir 6l¢iim
araci olarak ortaya c¢ikmustir. Zira yatirimeilar, bir firmaya yatirim yapmak i¢in finansal bilgilerin yani sira finansal
olmayan bilgi olarak ESG agiklamalarini/performanslarini da kullanabilmektedir. Bu nedenle ESG skorlari firmalarin
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finansal kararlar1 iizerinde etkili olabilmektedir (Atif vd., 2022; Liu vd., 2023). Literatiirde ESG performansinin finansal
performans ve piyasa degeri (Ornegin, Velte, 2017; Abdi vd., 2022; Seker ve Giingér, 2022; Zhou vd., 2022; Sandberg vd.,
2023), sermaye maliyeti (Ornegin, Eliwa vd., 2021; Chen vd., 2023; Atasel ve Giineysu, 2023), finansal risk (Ornegin, Li vd.,
2022; Habermann ve Fischer, 2023) gibi firma diizeyindeki degiskenler iizerindeki etkisini inceleyen c¢aligmalar
bulunmaktadir. Bununla birlikte son yillarda ESG performansi ile nakit bulundurma diizeyi arasindaki iliskiyi arastiran
calismalarin yapildigr da goriilmektedir. Calismanin bu kisminda ESG performansinin yani sira Kurumsal Sosyal
Sorumluluk (KSS) performansinin nakit bulundurma diizeyi iizerindeki etkisini analiz eden arastirmalar dzetlenmistir.

Harper ve Sun (2020), ABD’de firmalarin ¢evresel performansi ile nakit bulundurma diizeyi arasindaki iliskiyi 1992-2015
donemi i¢in arastirmiglardir. Tobit regresyon analizi sonucunda ¢evresel performansin nakit bulundurma diizeyi tizerinde

negatif etkiye sahip oldugu bulgusunu elde etmislerdir.

Liem vd. (2020), Vietnam’da KSS’nin nakit varliklar tizerindeki etkisini sistem genellestirilmis momentler yontemiyle
2007-2017 donemi i¢in analiz etmisler ve KSS ile nakit bulundurma diizeyi arasinda negatif bir iligski oldugunu tespit
etmislerdir.

Nasr vd. (2020), Fransa’da KSS performansi ile nakit bulundurma diizeyi arasindaki iligkiyi arastirmak igin borsada islem
goren firmalarin 2010-2015 donemi verilerini analiz etmislerdir. Bu baglamda ara¢ degisken ve kantil regresyon yontemlerini
kullanmiglar ve KSS’nin nakit varliklar pozitif olarak etkiledigi bulgusuna ulasmislardir.

Yang ve Susanto (2021), kurumsal sosyal sorumlulugun tasimacilik firmalarinin nakit yonetimi tizerindeki etkisini 2007-
2017 dénemi igin incelemislerdir. Panel veri analizi sonuglarina goére kurumsal sosyal sorumluluk performansinin nakit

varliklar1 pozitif olarak etkiledigini ortaya koymuslardir.

Atif vd. (2022) ¢aligmasinda, 2006-2015 donemine ait verileri kullanarak S&P 1500 Endeksinde yer alan firmalarin ESG
aciklamalar1 ile nakit bulundurma diizeyleri arasindaki iliskiyi arastirmislardir. En Kiiciik Kareler (EKK) yontemi
sonuglarina gore, ESG performansinin nakit varliklar izerinde negatif bir etkisinin oldugunu belirlemiglerdir.

Tekin ve Burgazoglu (2022), Miisliiman tilkelerden olusan bir 6rneklemde firmalarin ESG performansinin nakit varliklar
iizerindeki etkisini panel veri analizi yaklagimini kullanarak 2003-2021 donemi i¢in arastirmiglardir. Firmalarin ESG

performansi ile nakit bulundurma diizeyi arasinda negatif bir iligki oldugu sonucuna ulasmiglardir.

AlHares vd. (2023), 5 OECD iilkesinden olusan bir 6rneklemde 2012-2021 dénemi verilerini kullanarak ESG performansinin
nakit varliklar tizerindeki etkisini arastirmiglardir. EKK sonuglarina gore firmalarin ESG performansi ile nakit bulundurma

diizeyi arasinda negatif bir iligski oldugunu belirlemislerdir.

Mohamad Ariff vd. (2023), 25 iilkeden olugan bir érneklemde, ESG performansinin nakit bulundurma diizeyi tizerindeki
etkisini 2016-2020 doénemi igin regresyon analizi yardimiyla arastirmiglardir. Buna gére ESG performanst daha yiiksek
olan firmalarin daha fazla nakit varliga sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Hendijani Zadeh vd. (2023), KSS seffafliginin nakit bulundurma diizeyi tizerindeki etkisini arastirmak amaciyla S&P 500
Endeksi’nde yer alan firmalarin 2012-2018 donemine ait verilerini EKK yaklagimini kullanarak tahmin etmislerdir. Buna

gore KSS seffafligi arttikga nakit bulundurma diizeyinin azaldigini ifade etmislerdir.

Liao vd. (2023), Cin’de 2010-2019 doneminde borsada islem goren firmalarin kurumsal ¢evresel performans: ile nakit
bulundurma diizeyi arasindaki iliskiyi ¢oklu regresyon analizi yaklagimini kullanarak arastirmislardir. Buna gore, ¢evreye
duyarli firmalarin nakit diizeyinin daha diigiik oldugunu belirtmislerdir.

Liu vd. (2023), ABD’de borsada islem goren firmalarin 2006-2020 dénemindeki ESG performansi ile nakit bulundurma
politikasi arasindaki iliskiyi EKK yaklagimini kullanarak analiz etmislerdir. Calismanin sonucunda ESG skorunun nakit
bulundurma diizeyi iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymuslardir.

Muhasebe Enstitiisii Dergisi - Journal of Accounting Institute, 2023, 69: 45-56 49



Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Yonetim Faaliyetlerinin Nakit Bulundurma Politikasindaki Rolii: BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi Ornegi

Yukaridaki caligmalar incelendiginde, genel olarak daha yiiksek ESG performansinin yoneticilerin nakit bulundurma
egilimlerini azalttig1 vurgulanmaktadir. Dolayisiyla ESG faaliyetleri ile nakit varliklar arasinda negatif bir iliski oldugu
belirtilmektedir. Ote yandan Mohamad Ariff vd. (2023), ESG agiklamalarinin firma ile paydaslari arasinda bir giiven
mekanizmasi olarak hizmet ettigini ifade etmektedir. Buna gore paydaslarin ESG taahhiidii araciligiyla firmanin daha fazla
nakit bulundurmasina giivenebilecegini agiklamaktadir. Zira daha fazla nakit varliga sahip firmalar rekabet avantaji elde
edebilmektedir. Benzer sekilde Nasr vd. (2020) ile Yang ve Susanto (2021) KSS ile nakit bulundurma diizeyi arasinda
pozitif bir iliski oldugunu ortaya koymuslardir. Bu ger¢evede ¢alismada test edilecek hipotezler asagidaki sekilde

olusturulmustur:

H1: Firmalarin gevresel (E) skoru ile nakit bulundurma diizeyi arasinda anlamli bir iliski vardir.

H2: Firmalarin sosyal (S) skoru ile nakit bulundurma diizeyi arasinda anlamli bir iliski vardir.

H3: Firmalarin kurumsal yonetim (G) skoru ile nakit bulundurma diizeyi arasinda anlamli bir iliski vardir.

H4: Firmalarin toplam ESG skoru ile nakit bulundurma diizeyi arasinda anlamli bir iliski vardir.
3. Veri ve Metodoloji

Bu ¢aligma, firmalarin ESG skorlarinin nakit bulundurma diizeyini etkileyip etkilemedigini arastirmaktadir. Bu dogrultuda
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde islem goren 52 firmanin (bu firmalara Ek 1’de yer verilmistir) 2015-2021 dénemine ait
verileri panel regresyon modelleri aracilifiyla analiz edilmistir. Incelenen dénemin ve &rneklem biiyiikliigiiniin
belirlenmesinde, ele alinan degiskenlere ait verilerin ulasilabilirligi etkili olmustur. Ayrica finansal firmalar dérnekleme
dahil edilmemistir. Bununla birlikte ele alinan degiskenlere iliskin verilerin bazi yillar i¢in eksik olmasi nedeniyle dengesiz
panel yontemi kullanilmistir (Yerdelen Tatoglu, 2013). Caligmada kullanilan degiskenlere iliskin verilere Datastream,
Thomson Reuters (Refinitiv) ASSET4 ve EIKON veritabanlarindan ulasilmistir.

Bagimli degisken olarak nakit bulundurma diizeyi (NB), bagimsiz degisken olarak toplam ESG performansi ile ¢evresel
performans (E), sosyal performans (S) ve kurumsal yonetim performansi (G) ele alinmistir. Kontrol degiskenleri olarak ise
finansal kaldira¢ orani (FK), piyasa degeri defter degeri orant (PD/DD), net ¢aligma sermayesi (NCS) ve dagitilmamis
karlar (DK) kullanilmistir. Calismada ele alinan degiskenlerin hesaplanisi ve kaynaklar1 Tablo 1’de agiklanmistir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Degigkenler
Kodu Aciklama Olciim Kaynak
. . .. Nasr vd. (2020); Atif vd. (2022); Tekin ve Burgazoglu
NB Nakit ve nakit benzerleri Nakit ve nakit benzerlerinin toplam (2022): AlHares vd. (2023); Liu vd. (2023): Mohamad
varliklara orani .
Ariff vd. (2023)
Cevresel, sosyal ve kurumsal . .. Atif vd. (2022); AlHares vd. (2023); Liu vd. (2023);
ESG yonetim performansi 0.1 ile 100 arasinda degisen ESG skoru Mohamad Ariff vd. (2023)
E Cevresel performans 0,1 ile 100 arasinda degisen ¢evresel skoru Atif vd. (2022); AlHares vd. (2023)
S Sosyal performans 0,1 ile 100 arasinda degisen sosyal skoru Atif vd. (2022); AlHares vd. (2023)
G Kurumsal yonetim performansi 0.1 ile 100 ara smfia degisen kurumsal Atif vd. (2022); AlHares vd. (2023)
yonetim skoru
el Liem vd. (2020); Nasr vd. (2020); Atif vd. (2022); Tekin
FK Finansal kaldirag Toplam yukumlulu(l)(rl:rrllln toplam varliklara ve Burgazoglu (2022); AlHares vd. (2023); Liao vd.
(2023); Mohamad Ariff vd. (2023)
. o . o o Yang ve Susanto (2021); AlHares vd. (2023); Atif vd.
PD/DD Piyasa degeri Piyasa degerinin defter degerine orani (2022): Liu vd. (2023)
NCS Net calisma sermayesi Net caligma Semay:rjﬁlm toplam varliklara |54 (2020); Yang ve Susanto (2021); Liu vd. (2023)
DK Dagitilmanis Karlar Gegmis yillar karlarinin (zararlarinin) Atif vd. (2022); AlHares vd. (2023); Mohamad Ariff vd.
toplam varliklara orani (2023)

Arastirma kapsaminda gelistirilen hipotezlerinin test edilebilmesi i¢in regresyon modelleri asagidaki gibi olusturulmustur.
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NB =B+, E,+B, FK +B, PD/DD +f,NCS +f; DK +e, (1)
NB =B+, S, B, FK +B, PD/DD +B,NCS +B. DK +e, )
NB,=B,+p, G, +B, FK,+B, PD/DD,+f,NCS +, DK +e, 3)
NB =,+p, ESG +f, FK +B, PD/DD +B, NCS +B. DK +e, @)

Denklemler’de yer alan 8 sabit terimi, §, E, S, G ve ESG degiskenlerine ait katsay1y1, S, FK degiskenine ait katsay1y1, /3,
PD/DD degiskenine ait katsay1y1, 8, NCS degiskenine ait katsay1y1, f; DK degiskenine ait katsay1y1, 7 firmay1, # dénemi ve

¢ ise hata terimini ifade etmektedir.
4. Bulgular

Calismanin bu boliimiinde, oncelikle degiskenlere ait 6zet istatistikler, daha sonra degiskenler arasindaki iliskinin ve etki
derecesinin yer aldig1 korelasyon tablosu ve akabinde panel regresyon bulgularina yer verilmistir.

Calisma kapsaminda ele alinan degiskenlere ait 6zet istatistikler Tablo 2’de sunulmustur. Buna gore NB degiskeninin 0,00
ile 0,41 arasinda, E degiskeninin 0,00 ile 98,24 arasinda, S degiskeninin 14,78 ile 97,77 arasinda, G degiskeninin 10,00 ile
90,63 arasinda ve ESG degiskeninin 17,51 ile 94,31 arasinda degistigi goriilmektedir. Kontrol degiskenleri agisindan FK
2,30 ile 4,48 arasinda, PD/DD oran1 19,13 ile 27,65 arasinda, NCS 0,20 ile 1,84 arasinda ve DK -0,27 ile 1,50 arasinda
degigmektedir.

Tablo 2: Ozet Istatistikler

Degisken Ortalama Standart Hata Minimum Maksimum
NB 0,12 0,09 0,00019 0,41
E 59,05 23,43 0,00000 98,24
S 65,10 19,05 14,78 91,77
G 56,18 19,24 10,00 90,63
ESG 60,58 15,88 17,51 94,31
FK 3,68 0,45 2,30 4,48
PD/DD 22,91 1,43 19,13 27,65
NCS 0,65 0,21 0,20 1,84
DK 0,07 0,17 -0,27 1,50

Calismada incelenen regresyon modellerinde yer alan degiskenlere iligkin korelasyonlar Tablo 3’te verilmistir. Buna gore
toplam ESG ile ESG bilesenleri (E, S ve G) arasindaki korelasyonun yiiksek oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte Toplam
ESG ve bilesenleri farkli regresyon modellerinde yer almast nedeniyle bu degiskenler arasindaki yiiksek korelasyonun
sorun olusturmadig1 ifade edilebilir. Ayrica bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorunu olup olmadigini
kontrol etmek i¢in varyans biiylitme faktorii (variance inflation factor-VIF) tekniginden yararlanilmistir. VIF degerlerinin
1,05 ile 2,47 arasinda degistigi tespit edilmistir. Elde edilen degerlerin 5’ten daha kiiglik olmasi, bagimsiz degiskenler

arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorununun bulunmadigi seklinde yorumlanmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2020).

Tablo 3: Korelasyon Tablosu

Degiskenler NB E S G ESG FK PD/DD NCS DK
NB 1,000

E 0,203*** 1,000

S 0,091 0,688%** 1,000

G 0,054 0,227%%* 0,167** 1,000

ESG 0,166%* 0,852%*%* 0,861 %*** 0,535%*%* 1,000

FK 0,001 0,039 0,083 -0,162%* 0,004 1,000

PD/DD 0,078 0,071 0,087 -0,047 0,059 0,204%%*%* 1,000

NCS 0,261%%* 0,113 -0,022 0,046 0,069 -0,672%** -0,146%** 1,000

DK 0,226%%* 0,093 0,082 0,175%* 0,128%** -0,669%** -0,096* 0,447%*%%* 1,000
Not: *, ** *** qirasiyla %10, % 5 ve %1 onem diizeyini gostermektedir.
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Calismada ele alinan degiskenlerin zaman boyutunun kisitli olmasi nedeniyle statik panel veri yontemi kullanilmistir.
Statik panel veri modelleri klasik havuzlanmig en kii¢lik kareler, sabit etkiler ve tesadiifi etkiler yaklasimlari ile tahmin
edilmektedir. Bu baglamda gegerli olan modelin belirlenmesi igin F (Chrow) testi, Breusch-Pagan LM testi ve Hausman
testi uygulanmigtir (Baltagi vd., 2010). Tablo 4’te goriildiigii tizere tiim modellerde gegerli olan modelin sabit etkiler modeli

olduguna karar verilmistir.

Tablo 4: Uygun Modelin Elde Edilmesine iliskin Sonuglar

Model F (Chow) Breusch Pagan LM Hausman Gecerli Olan Model
1 6,03 (0,000) 34,58 (0,000) 18,02 (0,002) Sabit Etkiler

2 6,16 (0,000) 35,60 (0,000) 20,67 (0,000) Sabit Etkiler

3 6,24 (0,000) 37,25 (0,000) 17,37 (0,003) Sabit Etkiler

4 6,11 (0,000) 35,53 (0,000) 18,63 (0,002) Sabit Etkiler

Uygun modelin sabit etkiler modeli oldugu belirlendikten sonra varsayim testleri gergeklestirilmektedir. Ancak bu
caligmada dengesiz panel kullanildigindan direncli tahmincinin kullanilmasi daha uygun olacaktir (Wooldridge, 2010: 57).
Bu baglamda sabit etkiler modelinde gegerli olan Driscoll-Kraay direngli tahmincisi kullanilarak yeniden tahmin edilen
panel regresyon tahmin sonuglar1 Tablo 5’te ortaya konulmustur.

Tablo 5: ESG Performansimin Nakit Bulundurma Diizeyine Etkisi
(Model) () 2) A3) “
Degiskenler NB NB NB NB
E 0,0003%**
(0,00008)
S 0,0005%**
(0,0001)
G 0,0005%**
(0,0002)
0,0006%**
ESG (0,0001)
FK 0,1230%** 0,1046%** 0,1298%** 0,1112%**
(0,0394) (0,0413) (0,0396) (0,0389)
PD/DD 0,0001%** 0,0001%** 0,000 *** 0,000 ***
(0,00002) (0,00002) (0,00001) (0,00002)
NCS 0,1500%** 0,1443%** 0,1429%* 0,1420%**
(0,0514) (0,0511) (0,0567) (0,0512)
DK -0,2634%** -0,2925%** -0,2391%** -0,2762
(0,0446) (0,0469) (0,0399) (0,0424)
Sabit (C) 0,0691** 0,0685%* 0,0516 0,0605*
(0,0299) (0,0307) (0,0369) (0,0317)
R? 0,11 0,12 0,12 0,13
Gozlem Sayist 190 190 190 190
Notlar: 1) Parantez icindeki degerler standart hatalart ifade etmektedir. 2) *, **, *** sirasiyla %10, % 5 ve %1 dnem diizeyini géstermektedir.

Panel regresyon sonuglarina gére ESG skoruna ait katsayinin pozitif ve %1 6nem diizeyinde anlamli oldugu goriillmektedir.
Diger bir ifadeyle firmalarin toplam ESG performansi arttikga nakit bulundurma diizeyi de artmaktadir. Buna gore H,
hipotezi kabul edilmektedir. Bu sonug Nasr vd. (2020), Yang ve Susanto (2021) ve Mohamad Ariff vd. (2023)’nin bulgularini
desteklemektedir. Diger taraftan Atif vd. (2022), Tekin ve Burgazoglu (2022), AlHares vd. (2023), Liao vd. (2023) ve Liu vd.
(2023)’nin bulgulartyla ¢elismektedir. Ayni1 zamanda ESG bilesenlerinin (E, S ve G) nakit bulundurma diizeyi lizerinde
pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu elde edilmistir. Bu durumda H,, H,, H, hipotezleri de kabul edilmektedir. Kontrol
degiskenleri agisindan finansal kaldiracin nakit bulundurma diizeyi {izerinde %1 anlamlilik diizeyinde pozitif bir etkiye
sahip oldugu belirlenmistir. Bu bulgu Liao vd. (2023)’nin bulgulariyla ayni1 dogrultudadir, ancak Atif vd. (2022), Tekin ve
Burgazoglu (2022), AlHares vd. (2023) ve Mohamad Ariff vd. (2023)’nin bulgularindan farklilik gostermektedir. PD/DD
orani nakit bulundurma diizeyini %! 6nem diizeyinde pozitif yonde etkilemektedir. Bu sonu¢ Yang ve Susanto (2021),
AlHares vd. (2023), Atif vd. (2022) ve Liu vd. (2023)’nin bulgularin1 desteklemektedir. Net calisma sermayesinin nakit
bulundurma diizeyi iizerindeki etkisinin pozitif ve anlamli oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu, Yang ve Susanto (2021)’nun

bulgusunu desteklemekle birlikte Liu vd. (2023)’nin bulgusuyla ¢elismektedir. Dagitilmamis karlarin nakit buldurma
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diizeyi iizerindeki etkisinin ise negatif oldugu sonucuna ulagilmistir. Elde edilen sonug Atif vd. (2022), AlHares vd. (2023)
ve Mohamad Ariff vd. (2023)’nin bulgulariyla ayni dogrultudadir.

5. Sonug¢

Ekonomilerde dnemli bir role sahip olan firmalarin biiyiimesi ve geligmesi dogal ¢evrenin bozulmasina yol acabilmektedir.
Firmalarin dretim faaliyetlerinde yenilenebilir enerji kaynaklar1 yerine yenilenemeyen enerji kaynaklarini kullanmasi
cevre kirliligine neden olabilmektedir. Ote yandan firmalarin paydaslarinin iklim degisikligi, dogal kaynaklarn tiiketilmesi,
kotii ¢aligma kosullar1 gibi konulardaki farkindaligi da artmaktadir. Boylece paydaslar firmalardan gevresel, sosyal ve
kurumsal yonetim sorumluluklarini yerine getirmesini beklemektedir. Ayrica yatirimcilar yatirim karari alma siirecinde
finansal bilgilerin yani sira ESG agiklamalarini da dikkate alabilmektedir. Dolayistyla ESG acgiklamalarinin firma
yonetiminin alacagi kararlar tizerinde etkili oldugu ifade edilebilir. ESG faaliyetleri firmalarin nakit bulundurma diizeyi
iizerinde de etkili olabilmektedir. Bu ¢calismada, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan firmalarin hem toplam ESG
performansinin hem de her bir bileseninin (E, S ve G) nakit varliklar: tizerindeki etkisi incelenmistir. Bu dogrultuda ilgili
firmalarin 2015-2021 donemi verileri panel regresyon modelleri araciligiyla tahmin edilmistir.

Firmalarin toplam ESG performans: arttik¢a nakit bulundurma diizeyinin de arttigi sonucuna ulasilmistir. Bu bulgu Nasr
vd. (2020), Yang ve Susanto (2021) ve Mohamad Ariff vd. (2023)’nin bulgulariyla ayn1 dogrultudadir. Bununla birlikte ESG
bilesenlerinin de nakit bulundurma diizeyini pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasiimistir. Mohamad Ariff vd. (2023),
firmalarin finansal kaynaklarini paydaslarin ¢ikarlar1 dogrultusunda yonetebilecekleri varsayimina dayanarak daha fazla
ESG agiklamasina sahip firmalarin daha fazla nakit bulundurabilecegini ifade etmektedir.

Kontrol degiskenleri agisindan finansal kaldirag ile nakit bulundurma diizeyi arasinda pozitif bir iliski oldugu saptanmaistir.
Ozkan ve Ozkan (2004), bir firmanin borg¢ diizeyi arttikga iflas riskinin artabilecegini ve bu yiizden borg oran1 fazla olan
firmalarin finansal sikinti olasiligini azaltmak i¢in nakit bulundurma diizeyini artirabilecegini belirtmektedir. Boylece
finansal kaldirag ile nakit bulundurma diizeyi arasinda pozitif bir iliski meydana getirdigini ifade etmektedir. Diger bir
kontrol degiskeni olan PD/DD orani ile nakit bulundurma diizeyi arasinda pozitif bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Uyar
ve Kuzey (2014), vazgegilen karli yatirim projelerinin firsat maliyetini minimize etmek igin firmalarin daha fazla nakit
bulundurma egiliminde olabilecegini belirtmektedir. Net ¢alisma sermayesi nakit bulundurma diizeyini pozitif olarak
etkilemektedir. Bu durum firmanin kisa vadeli yiikiimliliiklerini yerine getirmek i¢in daha fazla nakit bulundurdugu
seklinde yorumlanabilir. Diger taraftan dagitilmamis karlarin nakit bulundurma diizeyini negatif olarak etkiledigi
belirlenmistir. Buna goére firmalarin dagitilmamis kar diizeyi arttik¢a (azaldik¢a) daha az (fazla) nakit bulundurma
egiliminde oldugu sdylenebilir.

Yukaridaki ampirik sonuglara gore daha iyi ESG agiklamasinin firmalarin nakit bulundurma kabiliyetini artirdig:
sOylenebilir. Dolayisiyla bu sonug firmalar ve yatirimeilar i¢in faydali olabilir. Zira daha fazla ESG agiklamasi firmanin
itibarin1 ve yatirimecl giivenini artirabilmektedir. Bu cergevede, firmalari daha fazla ESG agiklamasina yer vermesi
konusunda tesvik edecek politikalar gelistirilebilir. Ote yandan bu calisma, ESG agiklamalari ile nakit bulundurma diizeyi
arasindaki iligkiyi inceleyen literatiiriin genislemesine katkida bulunmakla birlikte sadece Tiirkiye’deki firmalara
odaklanmasi ve son yillara ait ESG verilerinin mevcut olmamasi nedeniyle bazi kisitlara sahiptir. Gelecek ¢aligmalarda, son
yillara iliskin ESG verileri temin edilerek ve farkli arastirma teknikleri kullanilarak iilke gruplari veya bolgeler icin

karsilagtirmali analizler gergeklestirilebilir.
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Ekler

Ek 1: Calismada Ele Alinan Firmalar ve ESG Verisinin Mevcut Oldugu Yillar

Kodu Firma Ad1 ESG Verisinin Oldugu Y1l (lar)
AKCNS Akgansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. 2020
AKENR Akenerji Elektrik Uretim A.S. 2020

AKSA Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S. 2017-2021
AKSEN Aksa Enerji Uretim A.S. 2018-2020
AEFES Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S. 2015-2020
ARCLK Argelik A.S. 2015-2021
ASELS Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. 2017-2020
AYGAZ Aygaz A.S. 2018-2020
BIMAS Bim Birlesik Magazalar A.S. 2015-2020

BIZIM Bizim Toptan Satis Magazalar1 A.S. 2019-2020

BRISA Brisa Bridgestone Sabanci Lastik Sanayi ve Ticaret A.S. 2019-2020
CCOLA Coca-Cola igecek A.S. 2015-2021
CIMSA Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. 2020-2021

DOCO Do & Co Aktiengesellschaft 2019-2021
DOHOL Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. 2018-2020

DOAS Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S. 2017-2020

ENIJSA Enerjisa Enerji A.S. 2018-2020
ENKAI Enka Insaat ve Sanayi A.S. 2015-2020
EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. 2015-2020
FROTO Ford Otomotiv Sanayi A.S. 2015-2020
GLYHO Global Yatirim Holding A.S. 2018-2020
ISDMR iskenderun Demir ve Celik A.S. 2020

KARSN Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.S. 2020

KERVT Kerevitas Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 2019-2020
KCHOL Kog Holding A.S. 2015-2020
KORDS Kordsa Teknik Tekstil A.S. 2018-2020
KRDMD Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. 2018-2020

LOGO Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S. 2020

MAVI Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. 2019-2021
MGROS Migros Ticaret A.S. 2018-2020
MPARK MLP Saglik Hizmetleri A.S. 2018-2020
NETAS Netas Telekomiinikasyon A.S. 2020-2021
OTKAR Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S. 2018-2020
PGSUS Pegasus Hava Tagimaciligi A.S. 2018-2020
PNSUT Piar Siit Mamulleri Sanayii A.S. 2019
POLHO Polisan Holding A.S. 2020
SAHOL Hac1 Omer Sabanci Holding A.S. 2015-2020

SISE Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. 2015-2020

SOKM Sok Marketler Ticaret A.S. 2018-2020
TATGD Tat Gida Sanayi A.S. 2020
TAVHL Tav Havalimanlar1 Holding A.S. 2015-2021
TOASO Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S. 2015-2020
TKFEN Tekfen Holding A.S. 2017-2020
TCELL Turkeell iletisim Hizmetleri A.S. 2015-2020
THYAO Tirk Hava Yollar1 A.O. 2015-2020
TTKOM Tiirk Telekomiinikasyon A.S. 2015-2020
TTRAK Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. 2018-2020
TUPRS Tiipras-Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. 2015-2021
ULKER Ulker Biskiivi Sanayi A.S. 2015-2020
VESBE Vestel Beyaz Esya Sanayi ve Ticaret A.S. 2020
VESTL Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. 2018-2020
ZOREN Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. 2018-2020
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Arastirmada 2013-2022 yillar1 arasinda Borsa Istanbul (BIST)’te islem goren isletmelerin yatirim kararlar1 {izerinde ¢aligma sermayesi yonetiminin etkisinin
tespit edilmesi amaglanmistir. Yatirim kararlar1 agisindan duran varliklar kalemi kullanilmigtir. Calisma sermayesi degiskenleri olarak net isletme sermayesi,
alacak devir hizi, stok devir hiz1 ve nakit oran degiskenleri kullanilmistir. Arastirmada esas faaliyetlerden nakit akislari, isletme biiyiikliigii ve biiyiime hiz1
degiskenleri ise kontrol degiskenleri olarak modelde yer almaktadir. Bu kapsamda elde edilen veriler panel veri analizi yontemi ile test edilmistir. Arastirma
modeline iligkin en iyi tahmin edicinin rassal etkiler tahmincisi oldugu belirlenmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gore isletmelerin yatirim kararlari
tizerinde net isletme sermayesinin negatif ve anlamli bir etkisi oldugu gézlemlenirken, isletme biiyiikligii degiskenin ise pozitif ve anlamli bir etkisi oldugu tespit
edilmistir. Alacak devir hizi, stok devir hizi, nakit oran, esas faaliyetlerden nakit akislar1 ve biiylime hizi degiskenlerinin ise isletmelerin yatirim kararlari
iizerinde bir etkisi olmadig1 sonucuna ulagilmistir.
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Extended Abstract

Working capital involves the simple idea of bridging the gap between a business’ current assets and short-term debt. Having
a well-planned working capital is expected to increase profitability and company value. Working capital management is
closely related to companies’ basic business activities such as purchasing, production, income generation, receivables
collection, and payment management. The concept of working capital covers the activities of good planning and the control
of current assets and short-term debts. Each component of working capital (e.g., receivables, inventories, and liabilities)
must be properly managed to optimize working capital. In order to achieve this, receivables, stocks, and debt items need to
be to constantly monitored and controlled, and receivables, stocks, and debt levels are not expected to be the same for each

business.

The international literature shows the subjects that deal with the variable of investment decisions to mainly involve cash
flow cycle, dividends, and changes in debts. In terms of working capital management, studies conducted in the national and
international literature have been observed to mostly measure the relationship with the variable of firm performance. This
study has the feature of being a first due to no study being found regarding working capital management’s effects on
investment decisions in the national literature in terms of the variables mentioned above.

The research aims to determine the effect of working capital management on the investment decisions of the companies
traded on Borsa Istanbul (BIST) using fixed assets to represent investment decisions and the variables of net working
capital, receivables turnover, inventory turnover, and cash ratio to represent working capital. The research includes the

variables of cash flows from main activities, business size, and growth rate as the control variables.

In order to determine the effect of working capital management on the investment decisions of the companies traded in the
BIST 50 index, the study uses financial statement data was this published annually at the end of the 2013-2022 period.
Relevant data were obtained from the Public Disclosure Platform (PDP). Due to the reporting formats of financial institutions
traded on the BIST 50 index differing from the reporting formats of other enterprises, financial institutions have been
excluded from the scope of the research. In addition, businesses that started being traded on the BIST 50 index after 2013
were not included in the research in order to arrive at healthy and reliable results. In this context, the research has been
carried out with 2,720 pieces of data on 34 enterprises, with the obtained data being analyzed using the panel data method.
The research was carried out over one dependent variable (i.e., fixed assets), four independent variables (i.e., net working
capital, receivables turnover, inventory turnover, and cash ratio), and three control variables (i.c., cash flows from main
activities, business size, and growth rate). Autocorrelation issues related to the research model were tested using the Breusch-
Godfrey LM Test, and heteroscedasticity issues were tested using the Breusch-Pagan/Cook-Weisberg Test. The probability
value for the autocorrelation problem in the model was determined as p < 0.05. This result shows the presence of an
autocorrelation problem among the series in the model. The probability value of whether any variable variance issues occur
in the model was determined as p > 0.05. In this case, variable variance problems were concluded to not be present in the
model. The Hausman test was used to decide whether the fixed-effects model or random-effects model would be chosen for
this study. According to the Hausman test results, the best estimator for the model has been determined as the random
effects estimator. The random effects estimator was tested with the Cochrane-Orcutt method, which takes into account the

autocorrelation issues among the series in the model.

According to the obtained results, the study has determined net working capital to have a significant negative effect and
firm size to have a significant positive effect on enterprises’ investment decisions. The probability values for the variables
of receivables turnover, inventory turnover, cash ratio, cash flows from main activities, and were determined as p > 0.05.
Therefore, these variables have been determined to have no significant effect on enterprises’ investment decisions.
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1. Giris

Calisma sermayesi bir isletmenin donen varliklari ile kisa vadeli borglar1 arasindaki boslugun kapatilmasina yonelik basit
bir fikirdir. Calisma sermayesi konusu iyi planlandiginda karlilik ve sirket degerini arttirmasi beklenmektedir (Gaarg ve
Meentu, 2023:108). Calisma sermayesi yonetimi, sirketlerin satin alma veya tiretim, gelir elde etme, alacaklarin tahsili ve
ddeme yonetimi gibi konularda isletmelerin temel ticari faaliyetleriyle yakindan iliskilidir. isletmelerde meydana gelen
nakit girisleri ve cikislart ¢ogunlukla ¢alisma sermayesi kararlarinin bir sonucu oldugundan, nakit doniisim dongiisii
genellikle ¢alisma sermayesinin verimliligini degerlendirmek amaciyla kullanilmaktadir (Sawarni vd., 2023:1).

Calisma sermayesi kavrami donen varliklar ve kisa vadeli borglarin iyi bir sekilde planlanmasi ve kontrol edilmesi
faaliyetlerini kapsamaktadir. Alacaklar, stoklar ve bor¢lar gibi ¢aligma sermayesinin her bir bileseni, isletme sermayesini
optimize etmek i¢in uygun sekilde yonetilmelidir. Bunu basarabilmek i¢in s6z konusu alacaklar, stoklar ve borg kalemlerinin
stirekli olarak gozetilmesi ve kontrol edilmesi gerekmektedir. Her bir isletme icin alacak, stok veya bor¢ diizeylerinin ayn1
olmas1 beklenmemektedir. Dolayisiyla bir sektdr i¢in uygun olan bir diizey, diger sektorler i¢in farklilik gosterebilmektedir.
Calisma sermayesi bilesenlerine iliskin isletme igi belirlenmis politikalardan sapmalar oldugu goézlemlenirse hemen

miidahale edilip s6z konusu sapmalarin diizeltilmesi i¢in gerekli 6nlemlerin alinmasi sarttir.

Isletmeler kisa vadeli yiikiimliiliiklerini ydnetebilecek diizeyde bir dénen varlik tutarina sahip olmasi da énemlidir. Fakat
igsletmeler, donen varliklara bagladiklari fon miktarint en aza indirerek finansman maliyetlerini azaltabilir ve/veya
igletmenin biiylimesi i¢cin mevcut fonlar1 artirabilmektedir. Dolayisiyla isletme yonetimi finansal durum tablosunda donen
varlik ve kisa vadeli yiikiimliilikleri optimum diizeyde tutulabilmesi i¢in bir ¢aba sarfetmektedir. Calisma sermayesinin
yiiksek olmasi isletme fonlarinin atil kalmasi anlamina gelmektedir. Bu nedenle, isletme yoneticilerinin firma degerini en
iist diizeye c¢ikaracak optimum bir igletme sermayesi seviyesi ile faaliyetlerini siirdiirmesi gerekmektedir. Burada ifade
edilen optimum diizey; isletmelerin katlanmis oldugu risk ve verimlilik arasinda bir dengenin saglandigi bir seviyeye
karsilik gelmektedir.

Uluslararasi literatiirde yatirim kararlar1 degiskeni acisindan ele alan konularin baglica nakit akis dongiisii, temettiiler ve
borglardaki degisim gibi konularin oldugu goériilmektedir. Caligma sermayesi yonetimi agisindan ise ulusal ve uluslararasi
literatiirde yapilan ¢alismalarin daha gok firma performansi degiskeni ile iliskisinin dl¢lildiigli gézlemlenmistir. Ele alinan
degiskenler acisindan ulusal literatiirde yatirim kararlar1 tizerinde ¢alisma sermayesi yonetimine iliskin herhangi bir
calisma yapilmadigindan, ¢aligma ilk olma 6zelligine sahiptir.

Bu kapsamda calismada isletmelerin yatirim kararlari tizerinde ¢alisma sermayesi yonetiminin etkisinin tespit edilmesi
amaclanmistir. Bu amagla dncelikle galisma sermayesi ve yatirim konulari {izerine bir literatiir taramasi yapilacak, ardindan

arastirma hipotezleri, veri seti ve yontem, ekonometrik model ve ampirik bulgular ile sonu¢ bdliimlerine yer verilecektir.
2. Literatiir Taramasi

Literatiirde calisma sermayesi konusunda iki zit goriis bulunmaktadir. Bu goriislerden calisma sermayesine yatirim
yapilmasini savunanlar isletmelerin finansman ihtiyaglarini karsilayabilmeleri i¢in kisa vadeli yabanci kaynaklara daha
fazla ihtiya¢ duyacaklarini ifade etmektedirler. Ayni zamanda ¢alisma sermayesine yatirim yapmanin ¢ok karli ve riskli bir
politika oldugunu da belirtmektedirler. Bu nedenle ¢alisma sermayesine yatirim politikasinda donen varliklar gruplarina
duran varliklardan daha ¢ok yatirim yapilmalidir. Ayni zamanda kisa vadeli bor¢lanmalar, uzun vadeli bor¢lanmalara gore
daha az maliyet gerektirmektedir (Van Horne, 1969). Diger goriis ise isletmelerin kisa vadeli bor¢larini 6deyebilmeleri i¢in
uzun vadeli bor¢ kaynaklarina daha fazla ihtiya¢ duyulmasi gerektigini savunmaktadir (Akbar vd., 2022:94).

Literatiirde ¢alisma sermayesi yonetimi ve yatirim kararlart konularini ele alan baslica calismalar asagidaki tabloda

verilmistir.
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Tablo 1: Literatiir Ozeti

Yazar(lar) Kapsam Dénem Yontem Degiskenler Sonug¢
Sitompul & Khadijah Net kar, temettiiler, borg, nakit
(2020) Regresyon Yatirim kararlari, net kar, akis1 ve net isletme sermayesi
Endonezya Sirketleri 2017-2019 Analizi temettii, borg, nakit akisi ve degiskenlerinin isletmelerin
net isletme sermayesi yatirim kararlarin etkiledigi
gozlemlenmistir.
Laghari & Chengang (2019) Finansal olarak kisitli
Net ticaret dongiisti, isletme firmalarm optimal igletme
s . Panel Veri buyiiklugi, finansal kaldirag, | sermayesi seviyesi, finansal
Cin Sirketleri 2005-2015 Analizi buytme, aktif karliligi, nakit olarak kisitli olmayan
akislar firmalara gore daha diisiik
oldugu tespit edilmistir.
Abuzayed (2012) ) Panel Veri Nakit dongiisti, karlilik, Nakit doniis stiresi ile karlilik
Urdiin Sirketleri 2000-2008 Analizi alacak devir hizi, stok devir arasinda pozitif bir iliski
hizi, bor¢ 6deme siiresi tespit edilmistir.
Afrifa (2016) Calisma sermayesi yonetimi
ile firma performansi
L . . Panel Veri Calisma sermayesi, arasindaki iliskiyi
Ingiltere Sirketleri 2004-2013 Analizi performans, nakit akisi degerlendirmede nakit
akiginin 6nemli oldugu
belirlenmistir.
Chauhan & Banerjee (2017)
Panel Veri Nakit dretme yetenegi, Clir}:;f?i ct))ga1 Sl;ielt:lZeS;g??r?:lsil
Hindistan Sirketleri 1993-2015 .. biiytime, kaldirag, nakit C .
Analizi P kisitlamalar nedeniyle takip
dongiist . . o
edilemeyebilecegi ortaya
koyulmustur.
Lyngstadaas & Berg, (2016) Aktif karliligi, alacak devir
Norveg 2010-2013 Panel Veri hiz, stok devir hizi, borg geri | Caligma sermayesi yonetimi
Sirketleri Analizi 6deme siiresi, nakit doniisiim | ile firma karlilig1 arasinda bir
donguisit iliski oldugu gozlemlenmistir.
Tran vd., (2017) Isletmeler alacak devir hiz,
Caligma sermayesi, alacak stok devir hiz1 ve borg geri
Vietnam Regresyon devir hizi, stok devir hizi 6deme siirelerini optimum
. . 2010-2012 L. - Lo . . .o
Sirketleri analizi ve borg geri 6deme siiresi, bir seviyeye indirerek
karlilik karliliklarini arttirabilecegi
belirlenmistir.
Yunos vd., (2015) . Alacak devir hizi, stok devir Aktif karh%lgl il.e gahsn}a
Malezya Panel Veri . sermayesi degiskenleri
. . 2013-2014 .. hiz1 ve borg geri 6deme S - .
Sirketleri Analizi . . - arasinda iliski olmadig1 tespit
stiresi, aktif karlilig1 o
edilmistir.
Fazzari ve Petersen (1996) Calisma sermayesi, duran | Calisma sermayesi yatirmminin
. . . Panel Veri varliklar, nakit akiglari, nakit akist dalgalanmalarina
Amerika Sirketleri 1970-1979 Analizi borglardaki degisim, kar kars1 asir1 duyarli oldugu
paylar1 belirlenmistir.
Cevik & Miryugin (2020) Calisma, kurumsal kaldiracin
firma diizeyinde karlilik ve
Geligmis ve ) Panel Veri Karlilik, nakit akis1, toplam nakit akisindaki kesintilere
Gelismekte Olan Ulke 1997-2018 Analizi varliklar, faiz orani, satig ve toplam diizeyde ekonomik
Sirketleri buyiiklugii, kaldirag biiytimeye kars1 oldukga
savunmasiz oldugunu ortaya
koymaktadir.
Govdeli (2022) Ekonomik biiylimenin sabit
. Sabit sermaye yatirimlari, sermaye yatlrlmlarmm ..
Kaﬂ(asyfi ve OI.‘ta Asya 1993-2017 Panel YG?I‘I ekonomik gelismislik, brit nedenselligi oldugu.ve yurt igi
Ulkeleri Analizi tasarruflarin da sabit sermaye
tasarruf .
yatirimlariin nedenselligi
oldugu tespit edilmistir.
Memarista (2022) Sabit varliklara iligkin yatirim
karart ile isletme nakit
akist ve firma biyiikligi
Regresyon Isletme nakit akist, firma arasinda anlamli bir iligki
Endonezya Sirketleri 2015-2020 Analizi degeri ve firma biiytikligii, belirlenmistir. Firma
yatirimlar degerinin ise isletme yatirim
kararlari tizerinde anlamli
bir etkisinin olmadig1 tespit
edilmistir.
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Banerjee & Dutta (2022) Firmalar yiiksek politik
risklerle kars1 karstya
Politik risk, toplam varliklar, . lfalfilklarmda, gen
Panel Veri satig biiytimesi, kaldirag, ar- doniisii olmayan sermaye
Amerika Sirketleri 2002-2016 Analizi ideri. kar ; lars i l,tm yatirimlarina daha az ve geri
£e gidetl, at paylatl, ISEHe |~ gondiiriilebilir kisa vadeli
yast .
isletme yatirimlarina daha
fazla yatirim yaptiklari
belirlenmistir.
Polat & Yildiz (2022) Ozkaynak karlihig1 yalmzca
Ozkaynak karliligy, akeif | donen varlik devir hizindan
. . . etkilenirken, faaliyetlerdeki
.o . Panel Veri devir hizi, cari oran, stok e .
Tiirk Isletmeleri 2011-2018 .. - . etkinligin ise hem cari oran
Analizi bagimlilik orani, donen varlik . .
. hem de dénen varlik devir
devir hiz1
hizindan anlamli olarak
etkilendigi tespit edilmistir.
Toraman ve Sonmez (2015) Caligma sermayesi
degiskenleri ve briit karlilik
Panel Veri Calisma sermayesi, alacak arasinda bir iliskinin
Tiirk Isletmeleri 2009-2013 . devir siiresi, stok devir siiresi, | bulunmadig: ve briit karliligin
Analizi . . S
net ticaret siiresi, briit karlilik | ¢aligma sermayesi tizerinde
bir etkisinin olmadig1
belirlenmistir.
Celik (2013) Isletmelerin duran varlk
. Net likit dengesi, ¢aligma yatirimlarinin igletme
. . Panel Veri . e A
Tiurk Isletmeleri 2007-2011 Analizi sermayesi gerekliligi, sermayesi yonetimi lizerinde
sermaye giderleri onemli bir etkisi oldugu tespit
edilmistir.
Sensini (2020) Calisma sermayesi
Regresvon Calisma sermayesi dongiisii, | dongiistiniin firma karlilig
italya Isletmeleri 2010-2016 Ceresyo stok devir siiresi, bor¢ 6deme ile negatif ve istatistiksel
Analizi o <
stiresi, briit kar, kaldirag olarak anlamli oldugu
gozlemlenmistir.

3. Arastirma Hipotezleri

Isletmelerin yatirim kararlar1 iizerinde ¢alisma sermayesi yonetiminin etkisinin arastirilmasinda kullanilan hipotezler

asagida verilmistir.

H: Isletmelerin duran varliklar1 iizerinde net isletme sermayesinin anlamli bir etkisi vardur.
H,: Isletmelerin duran varliklar1 {izerinde alacak devir hizinin anlamli bir etkisi vardir.

H,: Isletmelerin duran varliklar1 {izerinde stok devir hizinin anlamli bir etkisi vardir.

H,: Isletmelerin duran varliklar iizerinde nakit oranin anlamli bir etkisi vardir.

4. Veri Seti ve Yontem

Arastirmada Borsa Istanbul (BIST)’te islem goren isletmelerin yatirim kararlari iizerinde ¢alisma sermayesi ydnetiminin
etkisinin tespit edilmesi amaglanmistir. Yatirim kararlari agisindan duran varliklar kalemi kullanilmistir. Calisma sermayesi
degiskenleri olarak net igsletme sermayesi, alacak devir hizi, stok devir hizt ve nakit oran kullanilmistir. Aragtirmada esas

faaliyetlerden nakit akislari, isletme biiyiikliigii ve biiyime hizi degiskenleri ise kontrol degiskenleri olarak yer almaktadir.

BIST 50 endeksinde islem goren isletmelerin yatirim kararlari {izerinde calisma sermayesi yonetiminin etkisinin
belirlenmesinde 2013-2022 yillarina ait dsnem sonlarinda yayimlanan finansal tablo verileri kullanilmistir. {lgili veriler
Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)tan temin edilmistir. BIST 50 endeksinde islem goren finansal kuruluslarin
raporlama formatlari ile diger isletmelerin raporlama formatlariyla farklilastigi i¢in finansal kuruluslar arastirmanin
kapsami diginda birakilmistir. Ayrica BIST 50 endeksinde 2013 yilindan sonra islem gérmeye baslayan isletmeler de saglikl
ve giivenilir sonuglara ulasabilmek amaciyla arastirmaya dahil edilmemistir. Bu kapsamda arastirma 34 igletme lizerinde
2720 veri ile gerceklestirilmis ve elde edilen veriler panel veri yontemi ile analiz edilmistir.
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Arastirmada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler ile kontrol degiskenlerinin hesaplanma yontemleri Tablo 2’de

gosterilmistir.
Tablo 2: Degiskenler Ve Hesaplanma Yontemleri
Degiskenler Tanmm Hesaplanma Yontemi
Bagimh Degisken
DV Duran Varliklar Duran Varliklarin Dogal Logaritmasi
Bagimsiz Degiskenler
Nis Net Isletme Sermayesi (Donen Varliklar-KVYK)/Satislar
ADH Alacak Devir Hizi Net Satislar / Ortalama Ticari Alacaklar
SDV Stok Devir Hiz1 Satilan Ticari Mal Maliyeti/ Ortalama Stoklar
NO Nakit Oran Nakit Ve Nakit Benzerleri/Don Varlik Toplami1
Kontrol Degiskenleri
EFN Esas Faaliyetlerden Elde Nakit Akis Tablosunun Birinci Béliimiinde Raporlanan Esas
Edilen Nakit Akislar Faaliyetlerden Elde Edilen Nakit Akiglarinin Dogal Logaritmasi
IBYK [sletme Biiyiikliigii Isletmelerin Aktif Toplaminin Dogal Logaritmast
BYME Biiyiime Hiz1 (Cari Y1l Satislar-Onceki Y1l Satiglar)/Cari Y1l Satiglar

Tablo 2’den goriilecegi lizere arastirma bir bagimli degisken, dort bagimsiz degisken ve li¢ kontrol degiskeni tizerinde
gergeklestirilecektir. Bu dogrultuda kurulan arastirma modeli asagidaki baslikta ele alinmaistir.

5. Ekonometrik Model ve Ampirik Bulgular
Arastirmada kullanilan arastirma modeli asagidaki gibidir.
DV i Bt B, Nis Tl B, ADH i p,SDV Tl B,NO it ps EFN it Bs IBYK T B, BYME TRy

Modelde igletmelerin duran varliklari {izerinde net isletme sermayesi, alacak devir hizi, stok devir hizi, nakit oran, nakit
akislari, isletme biiylikliigli ve bliylime hizinin etkisi analiz edilecektir.

BIST 50 endeksinde islem goren isletmelerin 2013-2022 yillar1 arasinda yayimlanan finansal tablo verileri analiz edilerek

yatirim kararlari iizerinde ¢alisma sermayesi yonetiminin etkisinin belirlenmesi amaglanmistir.

Elde edilen verilerden hareketle modelde kullanilan degiskenlere iliskin &zet bilgiler Tablo 3’teki gibidir.

Tablo 3: Veri Ozetleri

Degiskenler Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
DV 146 429 4.319 10.875
Nis 269 1.371 -6.0636 10.852
ADH 265.829 2327.182 .0198 29.647.199
SDV -33.973 235.195 -3043.277 152.330
NO 324 210 .001 .946
EFN 9.408 .0605 9.310 10.240
iBYK 7.674 1.184 4.404 10.981
BYME .095 .965 -16.837 71504

N 340 340 340 340

Tablo 3’ten elde edilen sonuglara gore duran varliklar (DV) degiskenin ortalama degeri 0,146, standart sapmast 0,429,
minimum ve maksimum degerleri ise sirasiyla 4,319 ve 10,875 oldugu goriilmektedir. Bagimsiz degiskenlerden olan
net isletme sermayesi (NIS) degiskenin ortalama degeri 0,269, standart sapmas1 1,371; alacak devir hizt (ADH) degiskenin
ortalama degeri 265,829, standart sapmasi 2327,182; stok devir hiz1 degiskenin (SDH) ortalama degeri-33,973, standart
sapmasi 235,195; nakit oran degiskenin (NO) ise ortalama degerinin 0,324, standart sapmasinin 0,210 oldugu
gozlemlenmektedir. Kontrol degiskenlerinden olan esas faaliyetlerden elde edilen nakit (EFN) degiskeninin ortalama
degerinin 9,408, standart sapmasinin 0,0605; isletme biiyiikliigii (IBYK) degiskenin ortalama degerinin 7,674, standart
sapmasinin 1,184; isletmenin biiyiime hizt (BYME) degiskenin ortalama degerinin 0,095, standart sapmasinin ise 0,965
oldugu tespit edilmistir.
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Arastirmada kullanilan degiskenlerin iliski yonii ve derecesini tespit etmek amaciyla yapilan korelasyon analizi sonuglari
Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4: Korelasyon Analiz Sonuglari
DV Nis ADH N Y NO EFN IBYK BYME
DV 1
Nis -.162 1
ADH -.091 121 1
SbV -.102 .069 .014 1
NO -.137 294 145 -.065 1
EFN 407 -.020 -.020 -.030 .077 1
IBYK .897 -.121 -.065 -.091 -.155 .393 1
BYME -.005 =215 .014 -.034 -.067 .041 .009 1

Korelasyon analiz sonuglar1 incelendiginde degiskenler arasinda en zayif iliskinin -0,005 ile duran varlik (DV) degiskeni
ile isletme biiytime hizi (BYME) degiskeni ile oldugu gozlemlenmektedir. Degiskenler arasinda en yiiksek iliski ise 0,897
ile isletme biiyiikliigii (IBYK) degiskeni ile duran varlik (DV) degiskeni arasinda oldugu tespit edilmistir. Degiskenler
arasinda en yiiksek iliski derecesinin 0,90°dan biiyiik olmamasi, degiskenler arasinda herhangi bir ¢oklu baglant1 (yiiksek
korelasyon) probleminin olmadigina isaret etmektedir.

Tablo 5: VIF Sonuglar1

Degiskenler Model 1
NiS 1.18
ADH 1.05
SDV 1.06
NO 1.17
EFN 1.21
IBYK 1.33
BYME 1.06

Tablo 5’ten elde edilen sonuglara gore bagimsiz degiskenlerin VIF degerlerinin 10°dan kii¢iik olmasi modelde ¢oklu

dogrusallik problemi olmadiginin gostergesidir.

Tablo 6’da ise degisen varyans, otokorelasyon ile sabit etkiler ve rassal etkiler tahmincilerinden hangisinin kullanilacagina

iliskin yapilan test sonuglar1 verilmistir.

Tablo 6: Test Sonuglari

Breusch-Godfrey LM Test Breuscl_l-Pagan/ Cook F Testi Breusch-Pagan LM Test
Weisberg Test
F Degeri P Degeri F Degeri P Degeri F Degeri P Degeri F Degeri P Degeri
MODEL 173.926 0.0000 0.11 0.7441 1.865 0.0000 509.75 0.0000

Aragtirma modeline iligkin yapilan Breusch-Godfrey LM Testi ile otokorelasyon sorunu, Breusch-Pagan/ Cook Weisberg
Testi ile degisken varyans problemi sinanmistir. Modelde otokorelasyon sorununa iliskin olasilik degerinin p<0,05 oldugu
tespit edilmistir. Bu sonu¢ modelde seriler arasinda otokorelasyon probleminin var oldugunu gostermektedir. Modelde
degisken varyans problemi olup olmadigi konusunda ise olasilik degerinin p>0,05 oldugu belirlenmistir. Bu durumda
modelde degisken varyans problemi olmadigi sonucuna ulasilmistir. Bagka biri ifade ile modelde yalnizca otokorelasyon

problemi oldugu tespit edilmistir.

Modelde bulunan otokorelasyon problemi Cochrane-Orcutt ve Prais-Winsten yontemlerinden birisine bagvurularak ortadan
kaldirilabilir (Wooldridge, 2013, 438).

F testi ve Breusch-Pagan LM testleri ile panel veri analizinde hangi tahmincinin kullanilacagi test edilmistir. Modelde F
testi sonucuna gore olasilik degerinin p<0,05 olmast sabit etkili modelin kullanilmas1 gerektigi, Breusch-Pagan LM Testi

sonucuna gore olasilik degerinin p<0,05 olmasi ise en iyi tahmincinin rassal etkiler modelinin olacagi belirlenmistir.
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Modelimizde sabit etkili model ile rassal etkiler modelinden hangisinin secilecegine karar verilmesinde Hausman testine

basvurulmustur.

Hausman Test sonuglari ise Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7: Hausman Test Sonuglari
Coefficients

(b) B) b-B

FE RE Difference
Nis -.018 -.022 .004
ADH -5.810 -7.120 1.310
SDV 0,000 0,000 0,000
NO 141 135 .006
EFN 256 .260 -.004
IBYK 971 985 -.014
BYME -.010 -.011 .001
Chi*(6) = 11.66 Prob>Chi*=0,070

Degiskenler tizerinde gergeklestirilen Hausman test sonuglarina gore olasilik degerinin p>0,05 olmasi; modele iliskin en iyi
tahmin edicinin rassal etkiler tahmincisi olduguna isaret etmektedir. Tablo 8 otokorelasyon problemini dikkate alan

Cochrane-Orcutt testi ile yapilan rassal etkiler tahminci sonuglarini gostermektedir.

Tablo 8: Cochrane-Orcutt Tahmincili Rassal Etkiler Model Sonuglar:

Variables Coefficients Std. Error t P
Nis -,021 .006 -3.13 0.002*
ADH -2.160 5.360 -0.40 0.687
SDV .000 .000 0.39 0.697
NO .035 .041 0.85 0.393
EFN 117 11 1.05 0.295
IBYK 1.174 .046 25.06 0.000*
BYME -.004 .003 -1.08 0.283
R?:0,6947 Adj. R*:0,6876 Prob: 0,000

Durbin-Watson (original): 0.310 Durbin-Watson: (transformed) 2.008

Not: * isareti %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Otokorelasyon degerini ifade eden Durbin-Watson degerinin Cochrane-Orcutt yontemini kullanmadan o6nce 0.310,
kullandiktan sonra ise 2.008 oldugu gozlemlenmistir. Durbin-Watson degerinin 1,5 ile 2,5 arasinda olmasi doniistiiriillme
sonrasi modelde otokorelasyon problemi olmadigini gostermektedir. Rassal etkiler model sonuglarina gore olasilik degerinin
p<0,05 olmasi kurulan modelin anlamli oldugunu gostermektedir. Diizeltilmis R? sonucuna gére bagimsiz degiskenlerin,

bagimli degigkeni agiklama giicii ise %68,76 olarak hesaplanmistir.

Modeldeki bagimsiz degiskenlerden olan net isletme sermayesi degiskeni ile kontrol degiskeni olan isletme biiytikligi
degiskeninin olasilik sonuglarina bakildiginda her iki degiskenin de olasilik degerinin p<0,05 oldugu gozlemlenmistir.
Isletmelerin yatirim kararlar1 iizerinde net isletme sermayesinin negatif ve %] diizeyinde anlamli bir etkisi oldugu
bulunurken, isletmelerin yatirim kararlar1 tizerinde isletme biiyiikligii degiskenin ise pozitif ve %1 diizeyinde anlamli bir
etkisi oldugu tespit edilmistir. Net isletme sermayesi degigkeni agisindan elde edilen sonuglarin Akbar vd., (2020) ve Fazzari
ve Petersen (1993)’in sonuglari ile benzer oldugu gézlemlenmistir. Alacak devir hizi (ADH), stok devir hizi (SDH), nakit
oran (NO), esas faaliyetlerden nakit akislar1 (EFN) ve biiylime hiz1 (BYME) degiskenlerinin ise olasilik degerinin p>0,05

olmasi, degiskenlerin isletmelerin yatirim kararlari tizerinde bir etkisi olmadigini géstermektedir.

Isletmelerin yatirim kararlar1 iizerinde isletme biiyiikliigiiniin etkisine iligkin elde edilen sonuglar degiskenler arasinda pozitif
ve anlamli bir iliski oldugunu gostermektedir. Bu sonug igletme biiyiikliigii arttikca duran varliklara olan yatirimlarinin
arttigina veya tam tersi bir ifade ile isletme biiyiikliigii azaldik¢a duran varliklarina olan yatirimlarin da azaldigina isaret
etmektedir. Bu sonuglarin Akbar vd., (2020) ¢alismalarindan elde ettigi sonuglarla paralellik gosterdigi tespit edilmistir.
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Arastirma hipotezlerine iliskin kabul ve ret durumlar1 Tablo 9°da gosterilmistir.

Tablo 9: Arastirma Hipotezlerin Kabul/Ret Durumlar:
Hipotezler Kabul/Ret
H: Isletmelerin duran varliklari iizerinde net isletme sermayesinin anlamli bir etkisi vardir. Kabul
H.: Isletmelerin duran varliklari {izerinde alacak devir hizinin anlamli bir etkisi vardar. Ret
H.: Isletmelerin duran varliklari iizerinde stok devir hizinin anlamli bir etkisi vardir. Ret
H,: Isletmelerin duran varliklari iizerinde nakit oranin anlamli bir etkisi vardur. Ret

6. Sonug

Calismada isletmelerin yatirim kararlar1 tizerinde ¢alisma sermayesi yonetiminin etkisinin tespit edilmesi amaglanmistir.
Yatirim kararlar1 agisindan duran varliklar kalemi kullanilmistir. Calisma sermayesi degiskenleri olarak net isletme
sermayesi, alacak devir hizi, stok devir hizi ve nakit oran degiskenleri kullanilmistir. Arastirmada esas faaliyetlerden nakit
akislari, isletme biiyiikliigli ve bliylime hiz1 degiskenleri kontrol degiskenleri olarak yer almaktadir. Arastirma bir bagimli
degisken, dort bagimsiz degisken ve ii¢ kontrol degiskeni tizerinde gergeklestirilmistir. Arastirma modeline iliskin Breusch-
Godfrey LM Testi ile otokorelasyon sorunu, Breusch-Pagan/ Cook Weisberg Testi ile degisken varyans problemi sinanmistir.
Modelde otokorelasyon sorununa iliskin olasilik degerinin p<0,05 oldugu tespit edilmistir. Bu sonu¢ modelde seriler
arasinda otokorelasyon problemi oldugunu gostermektedir. Modelde degisken varyans problemi olup olmadigi konusunda
ise olasilik degerinin p>0,05 oldugu belirlenmistir. Bu durumda modelde degisken varyans problemi olmadigi sonucuna
ulasilmistir. Modelimizde sabit etkili model ile rassal etkiler modellerinden hangisinin seg¢ilecegine karar verilmesinde
Hausman testine bagvurulmustur. Hausman test sonuglarina gére modele iliskin en iyi tahmin edicinin rassal etkiler
tahmincisi oldugu tespit edilmistir. Rassal etkiler tahmincisi modelde seriler arasinda otokorelasyon problemini dikkate
alan Cochrane-Orcutt yontemi ile sitnanmaistir.

Calismadan elde edilen sonuglara gore isletmelerin yatirim kararlar1 tizerinde net isletme sermayesinin negatif ve anlamli
bir etkisi oldugu bulunurken, isletme biiytikliigii degiskenin ise pozitif ve anlamli bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Alacak
devir hizi (ADH), stok devir hiz1 (SDH), nakit oran (NO), esas faaliyetlerden nakit akiglar1 (EFN) ve biiytime hizi (BYME)
degiskenlerinin ise olasilik degerinin p>0,05 olmasi, degiskenlerin igletmelerin yatirim kararlari iizerinde bir etkisi
olmadigini gostermektedir. Bu kapsamda arastirma hipotezlerimizden “H: Isletmelerin duran varliklar1 iizerinde net
isletme sermayesinin anlamli bir etkisi vardir.” hipotezi kabul edilerek, H,, H, ve H, hipotezleri ise reddedilmistir.

Isletme yéneticileri, bityiime hizlarin arttirabilmek icin sahip olduklari sermayelerini {iretken sabit varliklara tahsis etmesi
onemlidir. Ayrica isletme ortaklari veya paydaslarinin koymus olduklar1 sermayelerin isletmenin biiylimesine katki
saglayan stratejik araclara yatirildigi konusunda da emin olmalari gerekmektedir. Isletmelerin dénen varliklara asir1 yatirrm
yapmalari, duran varliklara ayrilan fon miktarini azaltacaktir. Bagka bir ifade ile net isletme sermayesi ile duran varliklar
arasinda negatif bir iligkinin tespit edilmesi; isletmeler net isletme sermayelerini azalttik¢a, duran varliklara yatirimin
arttigini, tam tersi olarak isletmeler net igletme sermayelerini arttirdikga duran varliklara yatirimdan kagindiklarini
gostermektedir. Calismadan elde edilen sonuglar 6zellikle sinirli bir finansman kaynagina sahip olan isletmelerin duran

varliklar ile net isletme sermayesi degiskenlerinin birbirlerinden pay kapma miicadelesi vereceklerini gostermektedir.

Calisma sermayesi veya yatirim kararlari tizerinde ¢alisma yapacak arastirmacilarin farkli bolge ve iilkelerdeki isletme
verileri iizerinde karsilagtirmali olarak arastirma yapmalari ilgili literatiiriin zenginlesmesine katki saglayacaktir.
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ABSTRACT

Liquidity problems are one of the most important causes of business failures. This risk can appear related to the funding structures and asset quality of the
enterprises. In an enterprise operating in the banking sector, liquidity problems have the potential to contaminate the financial system and create social impacts,
since funding is mainly composed of deposits. Therefore, liquidity risk in banking is among the risks that are closely monitored. The recent Silicon Valley Bank
collapse offers important lessons for analyzing liquidity risks. In this study, the Silicon Valley Bank failure is analyzed as a case study. As changes in macroeconomic
policies have an impact on the liquidity of the markets, it becomes important to monitor liquidity risks. In general, the liquidity risks in the banking system are
followed with the ratios calculated over the scenarios, while the Silicon Valley Bank case in the USA showed that regulatory agencies do not use this monitoring
mechanism for banks below a certain size. On the other hand, the weaknesses arising from financial reporting standards in reporting the asset quality, combined
with this lack of monitoring, caused difficulties in monitoring liquidity risks for financial statement users. As a result, the demand for cash created by depositors
in the banking sector caused the bankruptcy of Silicon Valley Bank. Lessons learned from this case can guide the active management of liquidity risks.
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Likidite sorunlari, isletme basarisizliklarinin en 6énemli nedenlerindendir. Bu risk isletmelerin fonlama yapilar1 ve aktif kaliteleri ile iliskili olarak ortaya
¢ikabilmektedir. Bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren bir isletmede, fonlamanin agirlikli olarak mevduattan olugmast nedeniyle likidite sorunlarinin finansal
sisteme bulagma ve toplumsal etkiler yaratma potansiyeli mevcuttur. Bu nedenle bankacilikta likidite riski yakindan takip edilen riskler arasindadir. Yakin
zamanda yasanan Silikon Vadisi Bankas: ¢okiisii, likidite risklerinin analizi ac¢isindan onemli dersler sunmaktadir. Bu calismada Silikon Vadisi Bankasi
basarisizlig1 bir vaka analizi olarak ele alinmistir. Makroekonomik politikalardaki degisiklikler piyasalarin likiditesi tizerinde etki sahibi oldukea likidite
risklerinin takibi onem kazanmaktadir. Genel olarak bankacilik sisteminde likidite riskleri senaryolar tizerinden hesaplanan oranlarla takip edilirken Silikon
Vadisi Bankasi vakast A.B.D. diizenleyici kuruluglarinin belirli bir biyiikliigiin altindaki bankalar i¢in bu takip mekanizmasini kullanmadigini gostermistir.
Diger taraftan, aktif kalitesinin raporlanmasinda finansal raporlama standartlarindan kaynaklanan zafiyetler bu takip eksikligi ile birlesince finansal tablo
kullanicilari igin likidite risklerinin takibinde giigliiklere sebep olmustur. Neticede bankacilik sektoriinde mevduat sahiplerinin yaratmis oldugu nakit talebi
Silikon Vadisi Bankasi’nin batisina neden olmustur. Bu vakadan elde edilen dersler likidite risklerinin aktif bir sekilde yonetimi i¢in yol gosterici olabilir.
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Managing and Reporting Liquidity Risks: Silicon Valley Bank Case

1. Introduction

Among the causes of corporate failures, the most prominent one is the failure to manage liquidity properly, in other words,
default due to the inability to meet obligations on time. Especially in periods of weakening economic activity, when
companies have difficulty generating cash and their cash cycles are adversely affected, corporate collapses spread throughout
the sector due to the contagion effect.

When it comes to a financial company, the issue of liquidity becomes even more important. This is due to the weight of
liquid assets and liabilities of financial companies in their balance sheets. In the case of a bank, since deposits are the
most important funding sources, liquidity risk has the possibility of turning into a problem of confidence in the financial
system, including individual and institutional investors. Banks can support economic development to the extent that they
transfer the collected deposits on trust from individual and institutional investors to value-creating areas of the economy.
However, if there are problems in this funding-liability balance, the overall economic activity may also be adversely
affected.

Potential liquidity problems that banks may experience also have social implications. Within the framework of the principle
of protecting small investors, the so-called individual investors, insuring deposits and taking them under state guarantee is
a common practice. It is natural that the inability to repay depositors their savings as a result of the deterioration in the
liquidity of the banking system has social, economic and political consequences for countries.

When considered from these perspectives, liquidity risk in banks is a reputational issue with a high contagion effect that
should be emphasized clearly by all stakeholders in the sector, and which may cause a loss of confidence not only in one or
a few companies but also in the entire financial system in the event of a loss of confidence among depositors. Based on this
fact, regulatory authorities try to maintain confidence in the system by introducing certain safeguards for deposits as well
as regulations on banks’ liquidity positions. The management of liquidity risk depends not only on preventing maturity
mismatches but also on maintaining asset quality and ensuring the ability to access additional funding sources.

From all these points of view, the recent Silicon Valley Bank (SVB) bankruptcy is an important case that points to
fundamental weaknesses in managing liquidity risk in banking institutions. In this case, it is useful to take a closer look at
both how the economic conjuncture creates liquidity risks and what choices the bank made that led to its vulnerability to

liquidity risk.

This study aims to explain the root causes and risk management weaknesses that led to the SVB collapse in 2023 through
balance sheet risks. Accordingly, in the first section, the definitions of risks that are important in the SVB case and the
generally accepted methods applied in managing these risks are presented. In the following section, interest rate risks, more
broadly defined as market risks, are addressed by revealing asset quality problems that exacerbate liquidity risks. In
addressing this issue, we also explain how asset quality has become less clear by applying current GAAP. The last section,
in which the results of the study are shared, analyzes the case of SVB in light of this information and based on real data.

2. Conceptual Framework

In this part of the study, the conceptual framework on the liquidity risks of bank failure, which is the main reason for the

research, is presented.
2.1. Liquidity Risk

Liquidity risk, which has become increasingly important due to the negative effects of the financial crisis in 2007-2008 and
the emergence of the necessity of managing it effectively, is an extremely important concept in the banking sector (Jean-
Loup, 2017; Zaghdoudi & Hakimi, 2017). It is the risk that arises when banks are not able to cash out their existing assets at
the price they predict. In other words, liquidity risk is the failure of banks to fulfill their obligations when requested. It is
the concept of risk that occurs as a result of the inability of banks to convert these assets into cash at the time of need, even
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if they have enough assets to fulfill the obligation at the time of demand (Diamond and Rajan, 2001, 288). There are many
factors that expose banks to liquidity risk. These are (Zengin & Yiiksel, 2016, 84):

Maturity Mismatch Between Assets and Liabilities: Maturity mismatch in the assets and liabilities of banks can be considered
one of the main reasons for liquidity risk (Diamond, 1991, 710). The fact that the maturities of the passive side items in the
balance sheet are shorter than those of the assets causes a liquidity deficit. In this case, the fact that there is a cash outflow
means that there is no source to meet it. Because of this, the maturities of the collected deposits and the maturities of the
loans do not coincide with the maturities of other transactions requiring funding, such as non-compatibility; this is also
defined as a maturity mismatch (Babuscu, 2005, 50).

To control the liquidity gap caused by maturity mismatch, a balance must be struck between loan maturities and maturities of
foreign resources. Banks can provide control in line with their balance sheet size either through on or off-balance sheet methods.
On-balance sheet methods are expressed as changes in the maturities of active and passive items or long-term changes in
balance sheet sizes. The changes that can be made in active and passive are realized in two ways (Yenigiin, 2016, 30):

1. Changes can be realized by recalling some of the receivables that are not due in the assets and creating new assets with

shorter terms.

2. An increase in resources can be achieved by persuading the deposit customers in the source and converting them into
longer-term transactions.

Off-balance sheet methods, on the other hand, aim to obtain new resources in the long term and to ensure continuity with
these resources on the active side. This continuity can be ensured by buying and selling contracts made on the futures
exchange. Through futures and options contracts, they try to eliminate or control the liquid deficits in their balance sheets
with the positions they take (Babusgu, 2005, 51).

Deterioration in Asset Quality: Non-repayment of loans given by banks is defined as deterioration of asset quality and is
among the important reasons for liquidity risk (Diamond & Dybvig, 1983, 417). The lack of repayment of the items in the
assets of the banks or the increases in delays in receivables may disrupt the liquid balance of the bank. If the refunds of these
loans or similar receivables extended to the customers such as principal and interest are not realized on time, cash outflow
occurs in the liability up to the amount not paid. This situation means that the bank necessarily creates liquid resources. As
the non-performing receivables in banks increase, the banks’ need for cash gradually increases and liquidity risk occurs
(Sakar, 2002, 245).

Increases in Frozen Assets: Accounts from which banks do not expect income, such as subsidiary investments made to
increase the company’s value, fixed asset investments made to continue their activities or subsidiaries that are necessarily
acquired due to the existence of non-performing receivables, are included in the frozen assets. The increase in the
aforementioned non-performing assets adversely affects the liquidity position of the bank as well as the receivables. This
situation causes liquidity risk to be carried (Babusgu, 2005, 55).

Unexpected Resource Outflows: The fact that extraordinary economic or political events occurring in a country create
mistrust in the financial markets and cause panic among the public also adversely affects trust in banks. This mistrust
reveals the sudden cash outflows that are likely to be experienced by banks. The fact that banks that cannot foresee such
situations and do not have enough cash in their reserves may cause liquidity risk in banks. Unexpected resource outflows
occur in two ways (Ugar and Kdksal, 2019,76). The first of these is the transfer of overnight or longer-term repos to other
banks with the start of withdrawal of current and commercial deposits. This indicates a situation that reduces cash assets in
short-term cash movements. The second is that due to the non-renewal of long-term resources such as term deposits and
syndicated loans at the end of their maturities, the obligation to pay arises and accordingly liquidity crunch occurs (Yenigiin,
2016, 33).
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National and International Financial Crises: Financial crises, whether national or international, prepare the ground for
negative expectations if they arise suddenly. This situation causes sudden cash outflows. The sectors most affected in this
process are banks. In times of sudden crisis that adversely affect the economies of all countries, it is possible that the cash
in the hands of banks passes into the hands of final consumers or investors and shifts to other financial assets (Sakar, 2002,
245). In addition, the ability of banks to borrow from both national and international sources is becoming more difficult.
These events cause liquidity crunch and increase distrust in the banking system. Although this is not a situation that can be
easily controlled, the fact that banks have a strong financial structure can help them overcome these crises more easily
(Yenigiin, 2016, 34).

Decreases in Profitability and Interest Collections: Decreases in profitability and interest collections are realized in two
ways: recorded and cash. Registered decreases, although deserved, represent a decrease in periodic returns that have not yet
been inflowed in cash. Cash decreases are the shortfalls in cash items (Sakar, 2002, 245). The deterioration of the maturity
structure between assets and liabilities and changes in market conditions directly affects profitability and interest income
(BDDK, 2014). While the maturity of assets is extended, the shortening of the maturity of liabilities causes interest payments
to be made in cash and liquidity crunch. In case of an increase in uncollectible loans, risk occurs in the cash cycle. Rapid
declines in interest rates determined in the market, in particular, reduce the profits of banks that borrow at long-term, fixed
and high-interest rates and cannot reduce the cost of resources. Likewise, sudden and sharp movements in exchange rates
have a reducing effect on profitability in banks that take adverse positions in foreign currencies and cause liquidity risk
(Yenigiin, 2016, 34-35). To protect against this risk caused by declines in profitability and interest collections, the maturity
balance between assets and liabilities should be maintained and delayed receivables should be collected in a short time. If
this risk cannot be prevented, banks are required to create new resources by increasing their paid-up capital or to provide
capital-like loans. However, their liquidity increases with this situation (BDDK, 2014).

With the emergence of these reasons that pose liquidity risk for banks, it is inevitable that bad situations will arise for both
banks and customers. An example of such a situation is the “bank run.” The bank run is the process by which a significant
part of the customers of a bank or a financial institution withdraw their deposits simultaneously due to fears regarding the
solvency of the bank or financial institution. When large numbers of customers withdraw their deposits, the probability of
default rises and this may lead to more customers withdrawing their money. If this is excessive, banks may face with
liquidity problems because their reserves may not be sufficient to manage these withdrawals. A bank run due to customers’
fear may actually drive a bank into bankruptcy. To minimize the risks associated with bank runs, banks maintain a minimum

amount of cash reserves in bank vaults or in a central bank account (www.investopedia.com).
2.2. Measurement of Liquidity Risk and Measurement Techniques Used

Failure to effectively manage and monitor liquidity risk, which is very important for the stability of banks, causes banks to
fail in a short time (Cihangir, 2005, 108). In 2007, Basel 11 regulations had an impact on the financial crisis. However, the
recent crises show that Basel II criteria are not effective enough for liquidity risk.

The impact of the recent financial crises on global liquidity has been largely influenced by two main developments. The
first of these is the increasing orientation of capital markets towards funding, and the second is the increasing dependence
on short-term funding instruments. In addition, the use of off-balance sheet transactions that increase contingent liquidity
obligations and the increase in the number of derivative transactions that create rating-based collateral coverage requirements
are also among the important factors. It is inevitable that banks without effective liquidity practices will experience a rapid
collapse in the event of a liquidity crunch. In such a situation, the Basel II criteria has little effect in preventing a liquidity
crisis (Castagna & Fede, 2013: 15).

Recently, with the increase in financial crises, many regulatory authorities, such as Systemically Important Financial
Institutions (SIFIs), have worked on liquidity risk internationally to eliminate or mitigate the adverse effects of liquidity

shocks on banks and to increase the resilience of banks. Another objective of these efforts to manage, measure and effectively
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assess liquidity risk was to increase market confidence in banks’ liquidity positions. The most well-known of these are the
studies conducted within the framework of Basel I1I (Castagna and Fede, 2013:17). Following the principles published by the
Basel Committee on Banking Supervision (BCBS) regarding managing and monitoring liquidity risk in September 2008,
the Basel Committee published the “International Framework for the Measurement, Standards and Control of Liquidity
Risk” in December 2010 (BCBS, 2010). As in the crisis that started in 2007, this document aims to create a resilient banking
sector where liquidity-related shocks are more easily absorbed in order to mitigate the impact of risks in the financial sector
on the real economy. This document, which was insufficient for the liquidity risk of banks, was further developed and
published in January 2013 as “Basel III: Liquidity Coverage Ratio and Liquidity Risk Control Tools” (Tiirkiiner, 2016, 72).
The objectives of Basel 111 are as follows (Yenigiin, 2016, 76):

Making banks resilient to financial and economic shocks,

Contribution by further improving risk management and governance processes,
Emphasizing transparency in the banking system, and

Further enhancing banks’ ability to disclose information to the public.

The studies within the scope of Basel III aimed to regulate both liquidity risk measurement and standards and rules for their
monitoring, and the objectives of creating a banking system that is resilient to financial shocks and decreasing the risk spreading
from the financial system to other sectors were prioritized. In the global crisis that started with the 2007 financial crisis, which
had significant negative effects on the banking sector, the results of poor liquidity management were quite severe; banks could
go bankrupt due to the crisis. Liquidity management is of vital importance, especially for commercial banks. Liquidity
management has become one of the issues that needs to be controlled and monitored in order to ensure the continuity of banks’
ordinary activities and to create a reliable structure against adverse economic conditions (BDDK, 2011, 7-8).

Two important measurement techniques are explained in Basel III, which is organized by the Basel Committee and
established to ensure effective measurement and control of liquidity risk. These are the Net Stable Funding Ratio (NSFR)
and the Liquidity Coverage Ratio (LCR).

2.2.1. Net Stable Funding Ratio (NSFR)

NFRS was established within the framework of Basel III implementation to support banks’ liquidity coverage ratio and
limit structural liquidity deficits (TCMB, 2010, 59). The acceptance value of this ratio is expected to be at least 100%,
similar to the liquidity coverage ratio (Ttrkiiner, 2016, 74). This ratio is mathematically expressed as follows (BIS, 2014):

Available Stable Funding Amount

NSFR= X %100

Funding Amount Needed

The “current stable funding amount” is determined according to the maturity and quality of the items in the bank’s liability,
including first- and second-generation capital. The “amount of stable funding needed” is calculated by taking into account
the varying rates according to the maturities and quality of the items in the assets of the banks. The objective of making this
calculation is to fund all assets based on investment banking, off-balance sheet and securitization transactions and other
activities with liabilities (passive items) that are as stable as possible. In addition, limiting the tendency towards short-term
wholesale funding when the markets are functioning healthily is another goal. The objective of this ratio is to reduce
maturity conversions that pose risks to banks and to ensure maturity compliance with funding as much as possible (TCMB,
2010, 60).

Muhasebe Enstitiisii Dergisi - Journal of Accounting Institute, 2023, 69: 67-89 71



Managing and Reporting Liquidity Risks: Silicon Valley Bank Case

It is expected that the use of this rate may have some effects on the real economy. A review of liquidity pricing policies is
essential because of the NSFR, which operates according to funding criteria based on maturity alignment, because there is
a possibility of increasing both corporate and individual loan costs. In addition, deterrent policies will be pursued to prevent
securitization activities that contribute to the transformation of banks’ existing and small amounts of liquid assets into more
liquid assets, because ABSs with a weighted average maturity exceeding 1 year will be subject to 100% stable funding and
medium/long-term funding follow-up. For this reason, since all activities of banks based on treasury transactions will not
have a return, medium/long-term lending may lose its attractiveness. Regarding this situation, BCBS postponed the
implementation of the NSFR in order to avoid possible negative consequences and set this date as 1 January 2018 (Tirkiiner,
2016, 74).

2.2.2. Liquidity Coverage Ratio (LCR)

LCR is the holding of high-quality liquid assets equal to the expected net cash outflow within stress scenarios. This ratio
started to be used in Turkey in 2014. However, the Banking Regulation and Supervision Agency (BRSA) gave banks until
May 2015 to achieve this ratio (TCMB, 2010, 59). The LCR can generally be defined as a measure that will enable banks to
stand against short-term liquidity shortages (Tiirkiiner, 2016, 73). The ratio is expressed as follows (Bech & Keister, 2012):

Stock of High Quality Liquid Assets

LCR = > %100
Net Cash Outflows within 30 Days

The funding strategy envisaged by banks should be formulated in such a way as to ensure effective diversification in terms
of resources and maturities owned. Banks should identify and closely monitor the key factors affecting their fundraising
capacity. Daily liquidity positions, active management of payment and clearing obligations in normal times and during
periods of stress are another important aspect (Terim, 2013, 79). Liquidity risk reporting, which provides detailed information
to senior management about the timeliness of the current liquid situation, guides the Bank among the strategies and
alternatives that the Bank should follow in the face of possible risks that may arise. The effectiveness of reporting depends
on accurate measurement of liquidity and reliable liquidity. Reporting, which helps banks in terms of risk coverage capacity
and the emergence of appropriate funding alternatives, plays an important role in the healthier structuring of balance sheets.
In addition, reports that provide support for how the bank reacts to the negative conditions in the market or how to identify
the insufficient items more easily and thus produce appropriate solutions in times of crisis also help to make quick decisions.
Reporting, which offers many advantages for banks, also includes trend analyses that contribute to the assessment of total
liquidity risk (Tekeli & ilkin, 1997, 180-181).

In December 2006, the BCBS established a Working Group to investigate the liquidity oversight process in member
countries and started to conduct continuous studies. In mid-2007, the crisis that started to have an impact on the markets
revealed the importance of market liquidity for the banking sector and paved the way for banks to work harder on measuring
and monitoring liquidity risk. In addition to the liquidity squeeze in interbank markets, the possibility of off-balance sheet
liabilities shifting further into the balance sheet has led to serious funding difficulties for banks and significant central bank
intervention. These challenges have highlighted the link between funding and market liquidity risk and highlighted the
importance of liquidity as a key indicator of the soundness of the banks. In line with these developments, the Working
Group on Liquidity (WGL), which is important for the establishment of the central bank, was established and aimed to
investigate the liquidity surveillance process in member countries and to monitor the strengths and weaknesses of liquidity
risk management in times of crisis (BCBS, 2008). In this framework, a certain monitoring period was realized in order to
eliminate undesirable results regarding the LCR and the NSFR. Banks are obliged to meet the LCR standard by 2015 and
the NSFR standard by 2018, including any adjustments that may be made by the central bank during this monitoring period.
If the minimum threshold for both ratios is below 100%, banks are obliged to either extend funding maturities or restructure
their business models (Tiirkiiner, 2016, 54).
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2.3. Interest Rate and Interest Rate Risk

Interest rate risk is the exposure of banks’ current and future income and capital to adverse interest rate changes and is an
important fact of the economic and financial structure (Yalginkaya & Ekinci, 2007, 3). The interest rate risk arising from
the average maturity resources and loans and securities investments is the change in interest rates (Glizel, 2022, 594).
According to another definition, interest rate risk is the probability of loss that banks may face depending on their position
due to fluctuations in interest rates (Vuillemey, 2017). One of the most important threats of interest rate risk is changes in
interest rates. This is because reduced revenues and losses all reduce capital adequacy, weaken liquidity and threaten the

financial stability of banks, undermining confidence in banks and markets.
Factors that cause interest rate risk are as follows:

Repricing Risk: In order to determine the effects of maturity mismatches on revenues, a gap analysis can be performed
according to repricing. In the gap analysis, fixed-rate investment instruments in the portfolio are placed in maturity brackets
according to their maturity date, while floating-rate investment instruments are placed in maturity brackets according to the
date of interest rate change. In these ways, the effects of rises or declines in banks’ interest rates on net interest income can

be monitored on the basis of maturity brackets.

Yield Curve Risk: According to this risk, all changes in the yield curve that allow the pricing, costing or valuation of a
portfolio or position are monitored by tracking the change in both interest income/expenses and the economic value of the
portfolio or position.

Base rate (base) risk: 1f this risk arises, derivative transactions, in which a variable interest rate and a fixed interest rate or
two interest rates with different bases are exchanged off the balance sheet, are monitored and correlation measurement is
made (Yavuz, 2002, 23).

Option risk: All portfolio risks that offer opportunities, such as early closing, restructuring and postponement, are monitored
and the development of interest rate risk is identified by obtaining the historical early closing, restructuring and postponement
rate for fixed-rate loans by regression. In managing this risk, interest risk can be seen more clearly by subtracting the core
deposits from the term deposits (Toves, 1983, 28; Haslem, 1982).

The most frequently used methods to manage interest rate risk are mentioned below (Giizel, 2022, 594):

Gap Analysis: “Gap analysis” is the analysis that describes the sensitivity of banks’ assets and resources to interest rates

according to their maturities and is defined as a “risky position or value exposed to risk” (Giizel, 2022, 595).
GAP= (Interest-Sensitive Assets (FDV) - Interest-Sensitive Resources (FDK))
Average Income-Generating Assets.

According to this formula, if the FDV is greater than the FDK, the net interest margin will also increase when the interest
rate increases; if the FDV is smaller than the FDK, the net interest margin will decrease when the interest rate increases. If
the FDV is equal to the FDK, there will be no change in the net interest margin when the interest rate increases or decreases.
However, although gap analysis is used in simple balance sheet structures with limited assets and liabilities, it is not
considered reliable enough due to the high number of derivative instruments and off-balance sheet items today (Haslem,
1982).

Duration Analysis: This is an analysis mostly used to measure the risk of securities portfolios. It is known as the analysis
that measures the change in the value of the securities portfolio upon the changes in interest rates of the securities. While
inversely proportional to the size of interest payments, the value of the portfolio is directly proportional to the fluctuations
in the value of the bond. The fact that the duration analysis is effective only in very small rate changes and does not give
precise results in large rate changes has caused the application to remain weak (Islamoglu, 2002, 24; Giizel, 2022, 595).
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Value at Risk (VaR Analysis): This is expressed as the maximum loss of value of a portfolio that may occur within a certain
probability due to fluctuations in risk factors such as interest rate and exchange rates of a portfolio that a bank may have in
its hands over a certain period of time. This analysis covers risks that can only be quantified numerically under normal
market conditions and in a given confidence interval. Interest rate and exchange rate risk are examples of this (Islamoglu,
2002, 28).

Simulation Methods: This generally refers to the analysis of the effect of interest rates on the bank’s total assets and total
liabilities, including off-balance sheet items, and the assessment of the risks and consequences of possible scenarios. The
methods generaly used in simulations are “Historical simulation” and “Monte Carlo simulation.” In the historical method,
actual market data and the facts of the banks over a period of at least the past year are usually used. Accordingly, it is
estimated how much profit/loss can be generated. This model sometimes does not yield meaningful results for portfolios
that change frequently. Another method is Monte Carlo simulation. This method is based on actual historical distributions
and data. The volatility and correlation estimates in the data to be selected from these data are used and the prices of
financial assets or the return of the portfolio are estimated by statistical methods (Giizel, 2022, 595).

2.4 International Financial Reporting Standards (IFRS) - 9

IFRS 9 - Financial Instruments is relevant for all entities, particularly financial institutions, that report in accordance with
IFRS. It includes new provisions to classify and measure financial assets and liabilities, hedging accounting, and a new
impairment method based on expected credit losses.

IFRS implementers will apply the impairment provisions in IFRS 9 instead of International Accounting Standard (1AS) - 39
in their financial tables as of December 31, 2018. With this Standard, classification and measurement criteria of financial
instruments have significantly changed. One of the most important points is that credit risk provision will be allocated
through the financial instrument in case there is objective evidence that impairment occurred according to IAS 39, while
the expected loss provisions will be allocated by creating an expected loss model for the future in accordance with IFRS 9.
The standard (IFRS 9) was prepared at different stages after the financial crisis in 2008 based on the fact that the standards
of financial instruments did not fully respond to the needs.

IFRS 9 classifies securities in three ways, as in IAS 39. These classifications are as follows (TFRS 9, Paragraph: 4.1.1):
“Financial Assets at Fair Value Through Profit or Loss
Financial Assets at Fair Value Through Other Comprehensive Income
Financial Assets Measured at Amortized Cost”

These classifications are made by taking into account the management model applied by the entities for the management of
the related securities, in other words, the management model of the financial assets and the contractual cash flows of these
financial assets (TFRS 9, Paragraph: 4.1).

Although the purpose of this management model is to hold financial assets for collecting contractual cash flows, there is no
obligation to hold all of these instruments to maturity. In other words, where there is a sale of financial assets, the management
model may be a model that aims to hold financial assets to collect contractual cash flows. Although the management model
aims to hold a financial asset to maturity, financial assets may be sold if some certain conditions are fulfilled. These
situations are as follows (TFRS 9, Paragraph: B4.1.3):

The financial asset does not comply with the investment policy of the company,
The insurer has adjusted the investment portfolio to reflect a change in the duration estimate,

Funds are needed for investment expenditures.
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Securities are recognized and reported in a financial position statement only when the Group is a party to the contractual
provisions of the financial asset. Securities classified in accordance with IFRS 9 are measured at fair value on initial
recognition. Transaction costs for the acquisition of financial assets measured at fair value are not recognized in the fair
value of the security. Transaction costs are recognized as an expense for the period and recognized in profit or loss. They
are directly attributable to the acquisition of financial assets measured at amortized cost and are added to the fair value of
the security (TFRS 9, Paragraphs 3.1.1-5.1.1).

Non-derivative financial assets that the Group has the positive intent and ability to hold to maturity, which have fixed or
determinable payments and fixed maturity dates that are not included in other financial asset classifications, are categorized
as held-to-maturity. Financial assets such as treasury bills and government bonds can be evaluated in this group. Intention
and possibility, including a financial asset in the “held-to-maturity securities” group, require that these assets be taken into
account at initial recognition and at each balance sheet date (Isseveroglu, 2014, 89). According to the standard, if the entity
does not have the ability to finance a financial asset that has a fixed maturity until its maturity and there are legal or other
restrictions that would prevent this financial investment from being included in the held-to-maturity securities group, the
asset in question loses its status as a held-to-maturity security. Investments in equities and other equity instruments cannot

be classified as held-to-maturity investments since they do not have fixed maturity dates (Mirza et al, 2006, 206).

A financial asset categorized as held-to-maturity investments may be reclassified as available-for-sale. In this case, the
available-for-sale financial asset should be measured at fair value. The difference should be recognized in equity, except in
the case of impairment (Demir, 2015, 68). When a financial asset is reclassified out of ‘at fair value through profit or loss’
or ‘available-for-sale’ financial assets, it is measured at fair value at the reclassification date and recorded in the new group.
In such a case, gains or losses previously recognized in profit or loss in respect of that financial asset are not reversed
(Isseveroglu, 2014, 93).

Financial assets that may be sold to meet liquidity requirements or due to interest rate changes and that are held for an
indefinite period but not for speculative purposes are classified as available-for-sale financial assets. Subsidiaries, associates
and affiliated securities that are not within the scope of consolidation and cannot be valued according to the equity method
because they do not have significant influence or there are limitations on the transfer of funds should be considered within
the scope of available-for-sale securities (Isseveroglu, 2014, 90). For example, an entity may classify debt or equity
investments as available-for-sale. Financial assets held for trading should not be categorized as available-for-sale (Mirza et
al, 2000, 207).

Any change in the intent and ability to hold held-to-maturity investments to maturity results in the reclassification of these
financial assets as available-for-sale is measured at fair value. The resulting measurement differences are recognized in
other comprehensive income (TMS 39, Paragraph 51). Total comprehensive income (Paragraph 7 of Presentation of Financial
Statements (IAS) - 1 Presentation of Financial Statements) is defined as “the change in equity arising from transactions and
other events during a period, except for changes arising from transactions with the entity’s partners and from transactions
in which the partners are parties as partners.” This includes all items of profit or loss and other comprehensive income (TMS
1, Paragraph 7).

Many different evaluation techniques are used in the measurement of financial instruments. These different techniques and
changes related to fluctuations in financial markets can expose businesses to some risks. IAS 39 regulates hedging
accounting in order to minimize these risks and leaves the application of this accounting technique optional. Hedging
financial risk can be defined as the accounting technique used to clarify changes in the fair value or cash flows of assets,
liabilities or future transactions using one or more derivatives or other hedging instruments (Mirza et al., 2006, 236).
According to the financial hedging relationship, the item that is protected from financial risk, that is, the item that is traded
on for the purpose of hedging the risk that will affect the value of the item, and the financial hedging instrument, that is, the
instrument used to protect against financial risk, are seen as the two main parties related to protection.
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In a fair value hedge of a portfolio of financial assets or financial liabilities against interest rate changes, the hedged item
may be designated in a foreign currency (for example, dollars, euros, pounds or rand) rather than as an individual asset (or
liability). For risk management purposes, even if the portfolio contains assets and liabilities, the amount defined is an
amount of assets or liabilities. It is not permitted to define a netted amount that includes assets and liabilities. The entity may
hedge a portion of the interest rate risk associated with this identified amount. If the hedged item is based on estimated
repricing dates, the effect of changes in the hedged interest rate on those estimated repricing dates is taken into account in
determining changes in the fair value of the hedged item. Consequently, if a portfolio of prepayable items is hedged with a
non-prepayable derivative, an ineffective transaction (ineffectiveness) occurs if the estimated prepayment dates of the items
in the hedged portfolio are changed, or the actual prepayment dates differ from the estimated prepayment dates (TMS 39,
Paragraph 81A).

Any adjustment to the carrying amount of the hedged financial instrument determined using the effective interest method
in accordance with Paragraph 89(b) (or, in the case of a portfolio interest rate hedge, the adjustment to the separate statement
of financial position (balance sheet) item in Paragraph 89A) is amortized through profit or loss. Amortization may be
initiated as soon as the adjustment occurs and no later than the hedged item ceases to be adjusted for changes in the fair
value of the hedged item attributable to the hedged financial risk. The adjustment is based on the effective interest rate
recalculated as of the amortization date. But, if it is not possible to use a recalculated effective interest rate in a fair value
hedge of a portfolio of financial assets or financial liabilities against interest rate changes (and only in such a hedge), the
adjustment is amortized using a pro rata method. The adjustment is fully amortized at the maturity of the financial instrument
or, in the case of transactions to hedge a portfolio’s interest rate risk, at the end of the relevant repricing period (TMS 39,
Paragraph 92).

3. Academic Studies on the Bankruptcy of Silicon Valley Bank

SVB, a bank operating in the USA, went bankrupt in the first quarter of 2023 and this bankruptcy case attracted the
attention of the whole world. The bank’s bankruptcy also attracted the attention of academics, and different academic
studies were carried out on the factors affecting the bankruptcy. In the literature review on studies of the bankruptcy, it was
determined that there was no study in the national literature. On the other hand, there are studies in the international
literature that analyze the bankruptcy from different perspectives. A summary of some studies from the international

literature is given below.

Yadav et al. (2023) used the case study method to determine the impact of SVB’s decline on the top nine global stock indices
for the period September 6, 2022 - March 22, 2023. The results of this study reveal that each market realized negative event
returns. Moreover, the cumulative abnormal return indicated that there was panic regarding the market pre-event as both the
stakeholders and the investors reacted negatively to the market relative to the post-event period, as the market correction
occurred post-event except for a few days. Azmi et al. (2023) investigated the implications of the SVB bankruptcy on
prominent global asset classes. As a result of the study, US bonds were perceived as a risky asset over the entire period,
leading to a decline in returns. However, the study does not provide sufficient evidence of reputational contamination or
spillovers to other asset classes from the failure of SVB. Meyer & Olert (2023) conclude that when the bankruptcy of SVB
dominated the headlines and reverberated throughout the banking sector, the event led to the conclusion that the company’s
board of directors failed to manage risk and ultimately precipitated the imminent crisis. Hence, it was concluded that boards
of directors failed to proactively manage risk exposures from recent events. This conclusion also emphasizes the need for

effective governance in banks.

Dutta et al. (2023) investigated the reasons for the collapse of SVB. The study mentioned the differences between the stock
price changes of the bank and the permitted ranges. The use of Benford’s Law during the analysis of the collapse of the bank
revealed some possible factors that caused to the bankruptcy. The study also emphasized the importance of statistical
analysis techniques, like Benford’s Law, incorporating into monitoring processes of financial institutions going forward. It
also suggests that financial institutions improve their risk management mechanisms, to increase accountability and
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transparency and to collaborate with the regulators ensuring that they fully comply with rules and standards. Vo et al. (2023)
examined the factors causing to the decline of SVB. The study mentioned heavy investment of the bank in debt securities
during a low interest rates period. After that, the increase in the interest rates in 2022 caused important unrealized losses
for SVB. In addition, largely concentrated deposits of the bank increased the risk of runs on SVB. Moreover, having
relatively less equity capital in comparison to its peers increased the impact of the risk. The overall results of the study
mention the mismanagement of assets and liabilities as the most significant cause of this bankruptcy case. In Heider et al.
(2023), it is stated that the SVB case is perceived as an effort to rescue banks in distress for various reasons by reducing the
role of loss absorbing capital. The study concludes that excessive duration risk weakens bank management and increases
bank losses. In addition, the presence of the risk of collusion is also stated to cause inefficient liquidations.

Vuillemey (2023) showed that the savings glut encourages financial instability in banks. As a result of the study, banks in
the US, which are locally exposed to the root causes - the increase in household wealth inequality and intangible intensive
firms - have increased higher savings. This result was found to have led to a large increase in uninsured deposits. Kim
(2023) argues that unlike SVB, financial institutions apply discretionary protection for both interest rate and funding risks.
Accordingly, it is stated that the failures of SVB are not systematic but personalized. Zhaohua (2023) argues that the
bankruptcy of SVB should be seen as a shocking and regrettable financial disaster as well as a financial lesson worth
reflecting on and learning from. The study concludes that the bankruptcy of SVB should be used to inform the diversification
and stabilization of banking activities, asset and liability matching and management, and the government’s strong economic
policies to prevent a similar financial crisis and promote the sound and stable progress of the financial sector. In addition,
banks, as an important part of the financial sector, should continuously strengthen risk management in response to market
changes to reduce the likelihood of insolvency. They should not ignore their own management in the excessive pursuit of
profit. Risk management should be continuously improved to keep pace with the ever-evolving market and economic
landscape. Hauf & Posth (2023) aimed to examine the main reasons for the collapse of SVB in March 2023 from risk
management and legal regulations perspectives. The study revealed that the economic value of equity indicated excessive
interest rate risks on the bank’s balance sheet a year before the decline of SVB. It also found that there were significant
weaknesses in SVB’s risk management practices, which resulted in insufficient monitoring of ratios. Besides, risk
management and accounting practices of the bank were not aligned with each other, and this situation hindered the effective
oversight within the bank.

4. Silicon Valley Bank Case

SVB was founded in 1983. The market segmentation on which SVB had been focused was primarily technology companies.
SVB was operating internationally through its branches and joint ventures. In this study, SVB’s collapse is analyzed as a
case study on a bank run and liquidity problems. In order to do that, SVB financial statements are examined, and global
economic developments after the Covid-19 pandemic are explained. SVB is the most current example of a bank run and can
be used to analyze how maturity mismatch in the balance sheet can result in bankruptcy in the financial sector within a short
period of time.

SVB, the sixteenth bank in the United States by asset size, went bankrupt on March 10, 2023, just 3 days after the bank’s
first liquidity problems arose. The failure of SVB is a case study in which the root causes can only be understood if the
Covid-19 pandemic and post-pandemic economic conditions are analyzed. The decline in economic activity due to Covid-19
prompted central governments to manage monetary expansion tools, but inflation began to appear as Covid-19 cases and
deaths began to decline. This time, central banks began to implement monetary tightening policies to manage aggregate
demand, and interest rates began to rise. Figure 1 summarizes the conditions that led to the failure of SVB.
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Figure 1: Monetary Policies of Central Banks (Source: Adrian & Natalucci, 2022)
The figure shows that under Covid-19 conditions, with slower economic activity, central banks followed monetary easing
policies to support aggregate demand and economic growth. Monetary easing was followed by a period in which monetary
tightening policies were implemented. At the beginning of this second period, inflation started to hit economies and central
banks started to increase interest rates and implemented other monetary tightening precautions, considering growth and
unemployment figures simultaneously. Figure 2 represents the inflationary environment in the global economy following
the monetary easing of the pandemic.
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Figure 2: Global Inflation (Source: Barrett, 2022)
Theoretically, the money supply increases when central banks buy long-term securities. Similarly, when central banks lower
interest rates, borrowing becomes easier for economic agents. As Covid-19 conditions began to change, that is, the number
of Covid-19 cases and deaths began to decrease, economic activity began to rise. Figure 3 shows that from the second

quarter of 2022, Covid-19 conditions began to improve, with fewer cases and deaths.
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Figure 3: Number of Covid-19 Cases and Deaths (Source: Our World in Data)
With the recovery in economic activity and the monetary easing policies of the central banks, an inflationary environment
began to be seen. This situation brought about a change in central bank policies and the Federal Reserve (Fed) began to

increase policy rates. Figure 4 shows the Fed’s rate hikes.
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Figure 4: Fed’s Interest Rate Increases (Source: Richter, 2023)
The slope of the curve in Figure 4 shows how sustained and rapid Fed rate hikes were compared to other monetary tightening
periods. The Fed’s dilemma during this period was the trade-off between the inflationary environment and the fear of
recession. As we will examine later, starting with the SVB example, weaknesses in the financial system became the third
parameter in the Fed’s interest rate decisions.

Interest rate hikes caused problems in bank balance sheets. Since the weight of the securities in the assets was high, the
market value (MtM) of these assets started to decrease when the interest rates increased. According to the discussions, the
unrealized loss of the banking sector from the securities portfolio was about USD 600 billion (Litan, Lowy & White, 2023).
Under normal circumstances, these assets can be booked at fair value through other comprehensive income or amortized
cost. When a liquidity problem occurs, the market values of the portfolio, which is followed up at its amortized cost, cannot
be easily seen. Figure 5 summarizes how unrealized losses accumulated in the banking sector in 2022.
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Figure 5: Unrealized Losses in the Banking Sector (Source: Licugaut, 2023)
Another important change in the markets began to be seen with the increase in interest rates. Figure 6 shows how deposit
rates responded to policy rates. According to this graph, since the right tails of the curves diverge, it can be said that the
response of the deposit rates to the interest rate hikes by the Fed was weak and this created an environment where time
deposits became disadvantageous, especially compared to money market rates during the inflation period. It should be
noted that this had caused the money market product to become an alternative to bank deposits.
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Figure 6: Policy Rates vs. Deposit Rates (Source: Kang-Landsberg & Plosser, 2022)

The individual position of SVB under these macroeconomic conditions should also be analyzed. SVB was a commercial and
private bank based in the United States. The Bank had mainly served clients in technology-oriented industries, and the
services were divided into three subcategories: (a) services provided to clients in the early stages of their lifecycle with
annual revenues below 5,000,000 USD; (b) services provided to clients in the middle stages of lifecycle with an annual
revenue of between 5,000,000 USD and 75,000,000 USD; (c) services provided to clients with an annual revenue more than
75,000,000 USD (SVB, 2023-1: 8). The first category in customer segmentation, clients in the early stages of their lifecycle
with annual revenues of less than 5,000,000 USD, can be considered the riskiest part of the client base as they are the most
vulnerable to liquidity problems.

Figure 7 shows the M2 Money Supply in the US economy during the Covid-19 pandemic and post-pandemic period. Note
that the M2 Money Supply represents the total money in circulation, savings deposits and checking accounts. This figure
summarizes the decline in the M2 Money Supply, which was one of the representations of liquidity in the market. In such a
situation, technology-focused start-ups with weak cash flow were the most affected customer segment, and these customers
wanted to withdraw their deposits earlier than other customer groups.
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Figure 7: M2 Money Supply (trillion US$) (Source: Trading Economics)

While Forward-Looking Statements cannot be seen as assurances of future performance, this text may provide some insight
into the projections of future events and conditions. As part of Management’s Discussion and Analysis of Financial Condition
and Results of Operations, SVB management believed that high levels of inflation in the market and associated interest rates
could persist longer than expected and this could have an impact on total client funds and the valuation of investments. It was
also stated that the capital and liquidity adequacy of SVB and changes in deposit levels were other issues to be considered.
Reputation risks arising from interaction with stakeholders were also listed as the factors that could lead to the bank’s financial
performance and/or situation deviating from expectations. The effectiveness of risk management was another topic of discussion
(SVB, 2023-1: 4). Although these statements can be considered generic texts covering all possible situations, the forecasts
written in the statement were successful and the liquidity problem of the bank did not come as a surprise to the managers. The
share sales of SVB executives just before the SVB collapse (Dukakis, 2023) support the idea that they were aware of SVB’s
financial condition. The balance sheet of SVB as of December 31, 2022 and December 31, 2021 is given in Table 1.

Table 1: SVB Balance Sheet

December 31,
(Dollars in millions, except par value and share data) 2022 2021
Assets
Cash and cash equivalents 13.803 14.586
Available-for-sale securities, at fair value (cost of $28,602 and $27,370, respectively, including $530
and $61 pledged as collateral, respectively) 26.069 27.221
Held-to-maturity securities, at amortized cost and net of allowance for credit losses of $6 and $7 (fair
value of $76,169 and $97,227, respectively) 91.321 98.195
Non-marketable and other equity securities 2.664 2.543
Total investment securities 120.054 127.959
Loans, amortized cost 74.250 66.276
Allowance for credit losses: loans -636 -422
Net loans 73.614 65.854
Premises and equipment, net of accumulated depreciation and amortization 394 270
Goodwill 375 375
Other intangible assets, net 136 160
Lease right-of-use assets 335 313
Accrued interest receivable and other assets 3.082 1.791
Total assets 211.793 211.308
Liabilities and total equity
Liabilities:
Noninterest-bearing demand deposits 80.753 125.851
Interest-bearing deposits 92.356 63.352
Total deposits 173.109 189.203
Short-term borrowings 13.565 71
Lease liabilities 413 388
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Other liabilities 3.041 2.467
Long-term debt 5.370 2.570
Total liabilities 195.498 194.699
Commitments and contingencies (Note 21 and Note 26)

SVBFG stockholders’ equity:

Preferred stock, $0.001 par value, 20,000,000 shares authorized; 383,500 and 383,500 shares issued 3.646 3.646
and outstanding, respectively

Common stock, $0.001 par value, 150,000,000 shares authorized; 59,171,883 and 58,748,469 shares

issued and outstanding, respectively

Additional paid-in capital 5.318 5.157
Retained earnings 8.951 7.442
Accumulated other comprehensive income (loss) -1.911 -9
Total SVBFG stockholders’ equity 16.004 16.236
Noncontrolling interests 291 373
Total equity 16.295 16.609
Total liabilities and total equity 211.793 211.308
Source: SVB (2023-1)

Table 1 shows that as of 31.12.2022, 120 billion USD (57%) of total assets, which is a high figure, were held as investment
securities. The share of deposits in liabilities is also remarkable. The fact that the uninsured portion of the deposit is 94% of
the total deposits (Alois, 2023) has made the deposits more fragile in case of liquidity concerns. Deposits without deposit
insurance tend to be more easily withdrawn by customers.

On March 8, 2023, SVB announced that its Available for Sale (AFS) portfolio of $21 billion was sold with a realization of
after-tax loss of $1.8 billion (SVB, 2023-2). On March 9, SVB customers tried to withdraw their USD 42 billion deposits
(Son, 2023). This was the first attack on SVB’s liquidity. On March 10, the bank declared bankruptcy. It is possible that the

bank run was triggered by the statements of the bank managers and the panic caused the bank to collapse in just two days.

Compared to the European banking sector, the most surprising aspect of the risk management system in the US banking
sector is the supervision of liquidity risks. Under US legislation, SVB was rated in Category IV, where central bank
monitoring of the LCR and Net Stable NSFR is not required (SVB, 2023-1: 87). Defining the bank’s liquidity position can
be problematic for inexperienced users of financial statements in the absence of liquidity-related supervision by the authority.
The Fed accepted that as a supervisory body, it failed to realize SVB’s risks and when it realized, it could respond quickly
enough (Board of Governors of the Federal Reserve System, 2023).

While LCR and NFSR were not applicable for SVB, the financial statement footnotes show the actual status of securities in
both available-for-sale (AFS) and held-to-maturity (HTM) portfolios. Table 2, taken from the footnotes of the SVB financial
statements, shows the status of the AFS and HTM portfolios over the years.

Table 2: AFS and HTM Portfolios in SVB Financial Statement Footnotes
December 31, 2022
Less than 12 months months or longer 12 Total

(Dollars in millions) Fair Value of Unrealized Fair Value of Unrealized Fair Value of Unrealized

Investments Losses Investments Losses Investments Losses
AFS securities, at fair
:value
U.S. Treasury securities 11.946 =717 4.189 -354 16.135 -1.071
U.S. agency debentures 101 -19 101 -19
Foreign govemment debt 1.088 -121 1.088 121
:Residential MBS
Agency-issued MBS 1.744 -203 4.859 -895 6.603 -1.098
Agency-issued CMO 136 11 542 73 678 -84
—fixed rate
Agency-issued CMBS 810 -57 653 -83 1.463 -140
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Total AFS securities 15.724 -1.109 10.344 -1.424 26.068 -2.533
December 31, 2021
Less than 12 months months or longer 12 Total
L Fair Value of Unrealized Fair Value of Unrealized Fair Value of Unrealized
(Dollars in millions)
Investments Losses Investments Losses Investments Losses
AFS securities, at fair
:value
U.S. Treasury securities 7.777 -70 7.777 -70
U.S. agency debentures 196 -4 196 -4
:Residential MBS
Agency-issued MBS 8.280 -210 8.280 -210
Agency-issued CMO 740 9 740 9
—fixed rate
Agency-issued CMBS 603 -11 163 -9 766 -20
Total AFS securities 17.596 -304 163 -9 17.759 -313
December 31, 2022
(Dollars in millions) Amortized Cost Unrealized Gains Unrealized Fair Value | ACL Net Carry
Losses Value
:HTM securities, at cost
U.S. agency debentures 486 -52 434 486
:Residential MBS
Agency-issued MBS 57.705 -9.349 48.356 57.705
Agency-issued CMO 10.461 11 542 73 678 | -84
—fixed rate
Agengy-lssued CMO 79 5 77 79
—variable rate
Agency-issued CMBS 14.471 -2.494 11.977 14.471
Municipal bonds and 7.417 2 -1.269 6.150 1 7.416
notes
Corporate bonds 708 -109 599 5 703
Total AFS securities 91.327 2 -15.160 76.169 6 91.321
December 31, 2021
(Dollars in millions) Amortized Cost Unrealized Gains Unrealized Fair Value | ACL Net Carry
Losses Value
:HTM securities, at cost
U.S. agency debentures 609 8 -2 615 609
:Residential MBS
Agency-issued MBS 64.439 124 -887 63.676 64.439
Agency-issued CMO 10.226 9 -145 10.090 10.226
—fixed rate
Agengy-lssued CMO 100 | 101 100
—variable rate
Agency-issued CMBS 14.959 39 =277 14.721 14.959
Municipal bonds and 7.157 185 27 7.315 1 7.156
notes
Corporate bonds 712 2 -5 709 6 706
Total AFS securities 98.202 368 -1.343 97.227 7 98.195

(Source: SVB (2023-1

Table 2 shows SVB’s AFS and HTM portfolios for the end of 2021 and 2022. According to the data given in the table,
unrealized losses increased by 1.4 billion USD and 15.5 billion USD, respectively, in just one year, although there was no

significant increase in the AFS and HTM portfolios. Since unrealized losses in the HTM portfolio are reported at amortized

cost and their market value can only be seen in the footnotes, they did not have any impact on the financial statements.
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In the footnotes, SVB declared that interest rate swap contracts were used for managing interest rate risk. In the footnotes
to the financial statements, it is reported that hedged assets in the AFS portfolio decreased from 15.26 billion USD to 563
million USD in one year.

Table 3: Hedged Assets

(Dollars in millions) Amortized Cost Basis of the Hedged Assets
December 31, 2022
AFS securities 563
December 31, 2021
AFS securities 15.260
(Source: SVB (2023-1

After its collapse, a report presenting the results of the SVB case was released by the San Francisco Federal Reserve and the
California Department of Financial Conservation and Innovation. The main finding of this review was ineffective internal
audit function in performing risk assessment, defining the audit universe, performing continuous monitoring, and conducting
audits (California Department of Financial Protection and Innovation & Federal Reserve Bank of San Francisco, 2022).
However, the internal audit is expected to provide significant support to stakeholders in making an assessment of how
effective the systems and methodologies used in identifying and managing bank risks are. While the report results were not
seen as the main driver of the collapse, the ineffectiveness of the SVB’s third line coupled with weak regulatory monitoring
on liquidity issues was another source of the weak control environment.

The above-mentioned information can be used to analyze the SVB case. When the information given in the previous section

is combined, the situation can be analyzed as shown in Figure 8.
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Figure 8: Analysis of SVB Case (Source: Prepared by the authors)
Figure 8 summarizes the case using three types of risk: (i) liquidity risk, which was the main driver of the collapse of SVB,
(ii) interest rate risk, which was the factor that worsened liquidity risks, and (iii) reputational risk, which arose from
unsuccessful crisis management, deepening liquidity risks.
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While managing liquidity risks of the financial system, regulators excluded SVB, like other banks of a similar size. In the
absence of liquidity risk monitoring, unrealized losses, or, in other words, negative changes in asset quality, made the bank’s
liquidity position more fragile. Based on this discussion, two main conclusions can be drawn regarding the SVB case:

IFRS 9 rules, which stipulate that securities can be booked in the HTM portfolio under the company’s portfolio strategy,
cannot help financial statement users to understand the liquid values of these securities under extraordinary circumstances.
Thus, IFRS 9, the financial reporting standard that requires booking the HTM portfolio at amortized cost, instead of
their market values, makes liquidity issues less clear, especially when the LCR or another ratio is not used to understand
the liquidity position of financial institutions. The portfolio strategy may require some assets to be booked in the HTM
portfolio, as these assets can be assumed to be held to maturity, but certain changes in market conditions that raise
liquidity concerns may require these assets to be liquidated before maturity. For this reason, the market values of these

assets will be important, although they are kept in the financial statements with their historical values.

The LCR can be a good indicator for understanding liquidity issues, because the ratio includes securities at their market
value in the calculation regardless of the portfolios where they are booked. However, LCR, as a stress test, measures
possible expected liquidity changes within next 30 days, but its use under different scenarios, such as the SVB example,
is problematic. In other words, the LCR assumptions do not fit the SVB case where the bank went to a bankruptcy just
in two days. Thus, the LCR needs to be repeated with different assumptions to meet different market conditions.

SVB’s collapse is not the end of the story, because liquidity concerns in depositors can be contagious. Thus, deposits began
to shift from small banks to larger banks that could be seen as more reliable in the eyes of depositors. With growing
concerns about the financial system after SVB’s bankruptcy, in deciding interest rates, the Fed needs to consider financial

system stability, not just inflation and growth data.
5. Conclusion

The SVB case is a recent case that demonstrates how liquidity problems threaten business continuity. The lessons to be
learned from this case play an important role in the detection and management of liquidity problems, which are considered
to be one of the most important causes of business failures and collapses.

In our study, liquidity risks are analyzed on the example of SVB. For this purpose, macroeconomic developments that
trigger the balance sheet risks of SVB are examined and it is discussed how macroeconomic developments and monetary
policies of central banks can reveal the liquidity problems of economic actors. In the SVB case, the monetary tightening that
came with the increase in interest rates was effective.

Resilience in exposure to liquidity risk on a sectoral basis differs according to balance sheet structures. While asset quality
and ability to convert assets into cash are effective in liquidity, the funding structure is important on the liabilities side of
the balance sheet. When it is experienced in the banking sector, liquidity problems have economic, sociological and
psychological effects at the social level, since the funding structure is predominantly made up of deposits. Moreover, these
problems carry the risk of spreading to other banks and the entire financial system with the panic environment that it may
create. For this reason, especially in the banking sector, liquidity risk management is taken seriously. Although banking
regulations require monitoring of this risk in certain ratios, the SVB case shows that these monitoring activities in the
United States are limited by the size of the banks. In addition, it is seen that existence of deposit guarantees can be a
determinant in the behavior of depositors.

Asset quality, which is the second element of liquidity risk, is managed in the banking sector by setting appropriate
provisions and reporting them. In this context, situations that may lead to impairment in loans and securities are taken into
consideration and reports are made within this framework. However, the SVB case has shown that current financial
reporting standards can cause weaknesses in providing adequate information outside of normal times, when there are

liquidity problems. It is important to know the market values of financial assets when they need to be converted into cash
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due to liquidity problems. It becomes very difficult for third parties to monitor liquidity risks when both the ratios regarding
the liquidity risks are not used, and the financial tables do not present the marketable values of the assets.

Since the SVB case occurred shortly before this article was written, our study is one of the limited numbers of case studies
on SVB aiming to analyze liquidity risk management practices. Our findings are similar to previous studies in the literature.
As concluded in Meyer and Olert (2023), lack of effective risk monitoring and proactive risk responding from the board of
directors was a key point in the case. Also, as mentioned in Dutta et al. (2023), our findings show that financial companies’
risk management practices need to be improved. Regulatory monitoring, as emphasized in Hauf and Posth (2023), is a vital
aspect of financial system stability. Our findings, similar to Vo et al. (2023) and Zhaohua (2023), refer to the problems
experienced in managing balance sheets.

While the SVB case is the biggest recent bank failure in the United States, the lessons learned from this case offer important
implications for the management of liquidity risks. In future studies, the case of SVB can be used in comparison with the

banking sector by examining different company examples.
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calismanin yapildigi kurumdan etik kurul onay1 alindig1 belirtilmesi gerekir.

DiL

Derginin dili Tiirkge ve Amerikan Ingilizcesi’dir.

YAZILARIN HAZIRLANMASI VE YAZIM KURALLARI

Aksi belirtilmedikc¢e gonderilen yazilarla ilgili tim yazigmalar ilk yazarla yapilacaktir. Makale gonderimi online

olarak ve http://dergipark.gov.tr/meder iizerinden yapilmalidir. Gonderilen yazilar, yazinin yaymlanmak iizere

gonderildigini ifade eden, makale tiiriinii belirten ve makaleyle ilgili detaylari igeren (bkz: Son Kontrol Listesi) bir

mektup; yazinin elektronik formunu igeren Microsoft Word 2003 ve iizerindeki versiyonlart ile yazilmis elektronik

dosya ve tiim yazarlarin imzaladigi Telif Hakki Anlasmasi Formu eklenerek génderilmelidir.

1.

Caligmalar, A4 boyutunda, {ist, alt, sag ve sol taraftan 2,5 cm. bosluk birakilarak, 10 punto Times New
Roman harf karakterleriyle ve 1,5 satir aralik 6l¢iisti ile ve iki yana yasli olarak hazirlanmalidir.

Yazar/yazarlarin adlar1 ¢aliymanin basliginin hemen altinda saga bitisik sekilde verilmelidir. Ayrica yildiz
dipnot seklinde (*) yazarm unvani, kurumu ve e-posta adresi ve telefonu sayfanin en altinda dipnotta
belirtilmelidir.

Giris boliimiinden 6nce 180-200 kelimelik ¢aligmanin kapsamini, amacini, ulasilan sonuglari ve kullanilan
yoéntemi kaydeden Tiirkge ve ingilizce 6z ile 600-800 kelimelik Ingilizce genisletilmis 6zet yer almalidir.
Calismanin Ingilizce bashg1 Ingilizce dziin iizerinde yer almaldir. Ingilizce ve Tiirkge 6zlerin altinda

calismanin igerigini temsil eden, 3 adet Tiirkge, 3 adet Ingilizce anahtar kelime yer almalidir.

Caligsmalarin baslica su unsurlari icermesi gerekmektedir: Makale dilinde baslik, 6z ve anahtar kelimeler;
Ingilizce baslik 6z ve anahtar kelimeler; Ingilizce genisletilmis dzet, ana metin boliimleri, son notlar ve

kaynaklar.

EEINT3

Aragtirma makalesi boliimleri su sekilde siralanmalidir: “Girig”, “Amag ve Yontem”, “Bulgular”, “Tartigma
ve Sonug”, “Son Notlar”, “Kaynaklar”, “Tablolar ve Sekiller”. Derleme ve yorum yazilari i¢in ise, ¢alismanin
O6neminin belirtildigi, sorunsal ve amacin somutlastirildigi “Giris” boliimiiniin ardindan diger boliimler gelmeli

ve caligma “Tartisma ve Sonug”, ”Son Notlar”, “Kaynaklar” ve “Tablolar ve Sekiller” seklinde bitirilmelidir.

Calismalarda tablo, grafik ve sekil gibi gostergeler ancak ¢alismanin takip edilebilmesi agisindan gereklilik
arz ettigi durumlarda, numaralandirilarak, tanimlayici bir baslik ile birlikte verilmelidir. Demografik

ozellikler gibi metin i¢inde verilebilecek veriler, ayrica tablolar ile ifade edilmemelidir.

Yaymlanmak iizere gonderilen makale ile birlikte yazar bilgilerini igeren kapak sayfasi gonderilmelidir.
Kapak sayfasinda, makalenin basligi, yazar veya yazarlarin bagli bulunduklart kurum ve unvanlari,
kendilerine ulasilabilecek adresler, cep, is ve faks numaralari, ORCID ve e-posta adresleri yer almalidir (bkz.

Son Kontrol Listesi).

. Dergide yayinlanan yazilarm tiim sorumlulugu ve belirtilen goriisler yazarlara aittir; Istanbul Universitesi

Isletme Fakiiltesi Muhasebe Enstitiisii bir sorumluluk yiiklenmez.
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9. Yayin kurulu ve hakem raporlari dogrultusunda yazarlardan, metin {izerinde bazi diizeltmeler yapmalar istenebilir.

10. Dergiye gonderilen galismalar yaymlansin veya yayinlanmasin geri génderilmez.
Kaynaklar

Derleme yazilar1 okuyucular i¢in bir konudaki kaynaklara ulasmay1 kolaylastiran bir ara¢ olsa da, her zaman
orijinal ¢alismay1 dogru olarak yansitmaz. Bu yiizden miimkiin oldugunca yazarlar orijinal calismalar1 kaynak
gostermelidir. Ote yandan, bir konuda gok fazla sayida orijinal galismanin kaynak gosterilmesi yer israfina neden
olabilir. Birkag anahtar orijinal ¢alismanin kaynak gosterilmesi genelde uzun listelerle ayni isi goriir. Ayrica
giiniimiizde kaynaklar elektronik versiyonlara eklenebilmekte ve okuyucular elektronik literatiir taramalariyla

yayinlara kolaylikla ulagabilmektedir.

Kabul edilmis ancak heniiz sayiya dahil edilmemis makaleler Early View olarak yayinlanir ve bu makalelere
atiflar “advance online publication” seklinde verilmelidir. Genel bir kaynaktan elde edilemeyecek temel bir konu
olmadikea “kisisel iletigimlere” atifta bulunulmamalidir. Eger atifta bulunulursa parantez iginde iletisim kurulan
kisinin ad1 ve iletisimin tarihi belirtilmelidir. Bilimsel makaleler igin yazarlar bu kaynaktan yazili izin ve iletisimin
dogrulugunu gosterir belge almalidir. Kaynaklarin dogrulugundan yazar(lar) sorumludur. Tiim kaynaklar metinde

belirtilmelidir. Kaynaklar alfabetik olarak siralanmalidir.
Referans Stili ve Formati

Muhasebe Enstitiisii Dergisi — Journal of Accounting Institute, metin i¢i alintilama ve kaynak gosterme i¢in APA
(American Psychological Association) kaynak sitilinin 6. edisyonunu benimser. APA 6.Edisyon hakkinda bilgi i¢in:

- American Psychological Association. (2010). Publication manual of the American Psychological
Association (6" ed.). Washington, DC: APA.
- http://www.apastyle.org/

Kaynaklarin dogrulugundan yazar(lar) sorumludur. Tim kaynaklar metinde belirtilmelidir. Kaynaklar asagidaki
orneklerdeki gibi gosterilmelidir.

Metin icinde Kaynak Gosterme
Kaynaklar metinde parantez i¢inde yazarlarin soyadi ve yayin tarihi yazilarak belirtilmelidir.

Birden fazla kaynak gosterilecekse kaynaklar arasinda (;) isareti kullanilmalidir. Kaynaklar alfabetik olarak

siralanmalidir.

Ornekler:

Birden fazla kaynak;

(Esin ve ark., 2002; Karasar 1995)
Tek yazarh kaynak;

(Akyolcu, 2007)

Iki yazarh kaynak;

(Saymer ve Demirci 2007, s. 72)
Ug, dirt ve bes yazarl kaynak;

Metin i¢inde ilk kullanimda: (Ailen, Ciambrune ve Welch 2000, s. 12—13) Metin i¢inde tekrarlayan kullanimlarda:
(Ailen ve ark., 2000)
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Altr ve daha ¢ok yazarli kaynak;
(Cavdar ve ark., 2003)
Kaynaklar Boliimiinde Kaynak Gosterme

Kullanilan tiim kaynaklar metnin sonunda ayri bir bolim halinde yazar soyadlarina gore alfabetik olarak

numaralandirilmadan  verilmelidir.

Kaynak yazimu ile ilgili 6rnekler asagida verilmistir.

Kitap

a) Tiirkg¢e Kitap

Karasar, N. (1995). Arastirmalarda rapor hazirlama (8.bs). Ankara: 3A Egitim Danismanlik Ltd.

b) Tiirkceye Cevrilmis Kitap

Mucchielli, A. (1991). Zihniyetler (A. Kotil, Cev.). Istanbul: Iletisim Yaynlari.

¢) Editorlii Kitap

Oren, T., Uney, T. ve Colkesen, R. (Ed.). (2006). Tiirkiye bilisim ansiklopedisi. Istanbul: Papatya Yayimncilik.

d) Cok Yazarl Tiirkce Kitap

Tonta, Y., Bitirim, Y. ve Sever, H. (2002). Tiirk¢e arama motorlarinda performans degerlendirme. Ankara: Total
Biligim.

e) Ingilizce Kitap

Kamien R., & Kamien A. (2014). Music: An appreciation. New York, NY: McGraw-Hill Education.

) Ingilizce Kitap Icerisinde Biliim

Bassett, C. (2006). Cultural studies and new media. In G. Hall & C. Birchall (Eds.), New cultural studies:
Adventures in theory (pp. 220-237). Edinburgh, UK: Edinburgh University Press.

g) Tiirkge Kitap I¢erisinde Béliim

Erkmen, T. (2012). Orgiit kiiltiirii: Fonksiyonlar1, dgeleri, isletme yonetimi ve liderlikteki dnemi. M. Zencirkiran
(Ed.), Orgiit sosyolojisi kitabi iginde (s. 233—263). Bursa: Dora Basim Yayn.

h) Yayimcinin ve Yazarin Kurum Oldugu Yayin

Tiirk Standartlar Enstitiisii. (1974). Adlandirma ilkeleri. Ankara: Yazar.
Makale

a) Tiirk¢ce Makale

Mutlu, B. ve Savaser, S. (2007). Cocugu ameliyat sonrasi yogun bakimda olan ebeveynlerde stres nedenleri ve
azaltma girisimleri. Istanbul Universitesi Florence Nightingale Hemsirelik Dergisi, 15(60), 179-182.

b) Ingilizce Makale

de Cillia, R., Reisigl, M., & Wodak, R. (1999). The discursive construction of national identity. Discourse and
Society, 10(2), 149—173. http://dx.doi.org/10.1177/0957926599010002002

¢) Yediden Fazla Yazarli Makale

Lal, H., Cunningham, A. L., Godeaux, O., Chlibek, R., Diez-Domingo, J., Hwang, S.-J. ... Heineman, T. C. (2015).
Efficacy of an adjuvanted herpes zoster subunit vaccine in older adults. New England Journal of Medicine,
372, 2087-2096. http://dx.doi.org/10.1056/NEJMoal501184
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d) DOI’si Olmayan Online Edinilmis Makale

Al, U. ve Dogan, G. (2012). Hacettepe Universitesi Bilgi ve Belge Yonetimi Boliimii tezlerinin atif analizi. Tiirk
Kiitiiphaneciligi, 26, 349-369. Erigim adresi: http://www.tk.org.tr/

e) DOI’si Olan Makale

Turner, S.J.(2010). Website statistics 2.0: Using Google Analytics to measure library website effectiveness. Technical
Services Quarterly,27, 261-278.http://dx.doi.org/10.1080/07317131003765910

f) Advance Online Olarak Yaytmlanmig Makale

Smith, J. A. (2010). Citing advance online publication: A review. Journal of Psychology. Advance online
publication. http://dx.doi.org/10.1037/a45d7867

g) Popiiler Dergi Makalesi

Semercioglu, C. (2015, Haziran). Siradanligin rayihasi. Sabit Fikir, 52, 38-39.
Tez, Sunum, Bildiri

a) Tiirkce Tezler

Sari, E. (2008). Kiiltiir kimlik ve politika: Mardin’de kiiltiirlerarasilik. (Doktora Tezi). Ankara Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Ankara.

b)Ticari Veritabaninda Yer Alan Yiiksek Lisans Ya da Doktora Tezi

Van Brunt, D. (1997). Networked consumer health information systems (Doctoral dissertation). Available from
ProQuest Dissertations and Theses. (UMI No. 9943436)

¢) Kurumsal Veritabaninda Yer Alan Ingilizce Yiiksek Lisans/Doktora Tezi

Yaylali-Y1ldiz, B. (2014). University campuses as places of potential publicness: Exploring the politicals, social
and cultural practices in Ege University (Doctoral dissertation). Retrieved from Retrieved from: http://library.
iyte.edu.tr/tr/hizli-erisim/iyte-tez-portali

d) Web’de Yer Alan Ingilizce Yiiksek Lisans/Doktora Tezi

Tonta, Y. A. (1992). An analysis of search failures in online library catalogs (Doctoral dissertation, University of
California, Berkeley). Retrieved from http://yunus.hacettepe.edu.tr/~tonta/yayinlar/phd/ickapak.html

e) Dissertations Abstracts International’da Yer Alan Yiiksek Lisans/Doktora Tezi

Appelbaum, L. G. (2005). Three studies of human information processing: Texture amplification, motion
representation, and figure-ground segregation. Dissertation Abstracts International: Section B. Sciences and
Engineering, 65(10), 5428.

) Sempozyum Katkisi

Krinsky-McHale, S. J., Zigman, W. B. & Silverman, W. (2012, August). Are neuropsychiatric symptoms markers
of prodromal Alzheimer’s disease in adults with Down syndrome? In W. B. Zigman (Chair), Predictors of
mild cognitive impairment, dementia, and mortality in adults with Down syndrome. Symposium conducted at
American Psychological Association meeting, Orlando, FL.

g) Online Olarak Erisilen Konferans Bildiri Ozeti

Cinar, M., Dogan, D. ve Seferoglu, S. S. (2015, Subat). Egitimde dijital araglar: Google sinif uygulamasi tizerine
bir degerlendirme [Oz]. Akademik Bilisim Konferansinda sunulan bildiri, Anadolu Universitesi, Eskisehir.
Erisim adresi: http://ab2015.anadolu.edu.tr /index.php?menu=5&submenu=27
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h) Diizenli Olarak Online Yayimlanan Bildiriler

Herculano-Houzel, S., Collins, C. E., Wong, P., Kaas, J. H., & Lent, R. (2008). The basic nonuniformity of the
cerebral cortex. Proceedings of the National Academy of Sciences, 105, 12593—12598. http://dx.doi.org/10.1073/
pnas.0805417105

i) Kitap Seklinde Yayimlanan Bildiriler

Schneider, R. (2013). Research data literacy. S. Kurbanoglu ve ark. (Ed.), Communications in

Computer and Information Science: Vol. 397. Worldwide Communalities and Challenges in
Information  Literacy Research and Practiceiginde (s. 134-140) . Cham, Isvigre: Springer.
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-319-03919-0

J) Kongre Bildirisi

Cepni, S., Bacanak A. ve Ozsevgeg T. (2001, Haziran). Fen bilgisi égretmen adaylarimn fen branglarina karsi
tutumlart ile fen branslarindaki bagariarimn iliskisi. X. Ulusal Egitim Bilimleri Kongresi’nde sunulan bildiri,
Abant izzet Baysal Universitesi, Bolu

Diger Kaynaklar

a) Gazete Yazisi

Toker, C. (2015, 26 Haziran). ‘Unutma’ notlari. Cumhuriyet, s. 13.
b) Online Gazete Yazisi

Tamer, M. (2015, 26 Haziran). E-ticaret hamle yapmak icin tiiketiciyi bekliyor. Milliyet. Erisim adresi: http:/

www.milliyet
c) Web Page/Blog Post

Bordwell, D. (2013, June 18). David Koepp: Making the world movie-sized [ Web log post]. Retrieved from http://
www.davidbordwell.net/blog/page/27/

d) Online Ansiklopedi/Sozliik
Bilgi mimarisi. (2014, 20 Aralik). Vikipedi i¢inde. Erisim adresi: http://tr.wikipedia.org/wiki/Bilgi mimarisi

Marcoux, A. (2008). Business ethics. In E. N. Zalta (Ed.), The Stanford encyclopedia of philosophy. Retrieved
from http://plato.stanford.edu/entries/ethics-business/

e) Podcast

Radyo ODTU (Yapimer). (2015, 13 Nisan). Modern sabahlar [Podcast]. Erisim adresi: http://www.radyoodtu.

com.tr/
P Bir Televizyon Dizisinden Tek Bir Boliim

Shore, D. (Senarist), Jackson, M. (Senarist) ve Bookstaver, S. (Yonetmen). (2012). Runaways [Televizyon dizisi
boliimii]. D. Shore (Bas yapimci), House M.D. i¢inde. New York, NY: Fox Broadcasting.

2) Miizik Kayd:
Say, F. (2009). Galata Kulesi. Istanbul senfonisi [CD] i¢inde. Istanbul: Ak Miizik.

Yukarida siralanan kosullar1 yerine getirmemis ¢alisma kabul edilmez, eksiklerinin tamamlanmasi i¢in yazara iade
edilir. Yayin Komisyonu tarafindan kabul edilen yazilar basima kabul sirasina gore yayinlanir. Baski tashihleri
yazarlar tarafindan yapilir.



YAZARLARA BILGi

SON KONTROL LiSTESI

Asagidaki listede eksik olmadigindan emin olun:
e Editore mektup

v Makalenin tiirii
Baska bir dergiye gonderilmemis oldugu bilgisi
Sponsor veya ticari bir firma ile iligkisi (varsa belirtiniz)
Kaynaklarin APA6’ya gore belirtildigi

Ingilizce yoniinden kontroliiniin yapildig1

NN NN

Yazarlara Bilgide detayli olarak anlatilan dergi politikalarinin gézden gecirildigi

e Telif Hakki Anlagmasi Formu

e Daha dnce basilmis materyal (yazi-resim-tablo) kullanilmis ise izin belgesi

e Kapak sayfasi

Makalenin kategorisi

Makale dilinde ve Ingilizce baslik

Yazarlarin ismi soyadi, unvanlart ve bagli olduklar1 kurumlar (iiniversite ve fakiilte
bilgisinden sonra sehir ve iilke bilgisi de yer almalidir), e-posta adresleri

Sorumlu yazarin e-posta adresi, acik yazigma adresi, is telefonu, GSM, faks nosu

A N N N RN

Tiim yazarlarin ORCID’leri

e Makale ana metni

Makale dilinde ve Ingilizce baslik

Ozetler 180-200 kelime makale dilinde ve 180-200 kelime ingilizce

Anahtar Kelimeler: 3-5 adet makale dilinde ve 3-5 adet ingilizce

Ingilizce olmayan makaleler igin (Orn, Almanca, Fransizca vd dillerdeki makaleler)
Ingilizce genisletilmis Ozet (Extended Abstract) 600-800 kelime

Makale ana metin boliimleri

Tesekkiir (varsa belirtiniz)

Son notlar (varsa belirtiniz)

Kaynaklar

SN N N Y N N N NN

Tablolar-Resimler, Sekiller (baslik, tanim ve alt yazilariyla)

ILETIiSIiM iCiN:

Tel : +90 2124737070/ 18315

Web site : http://dergipark.gov.tr/meder ve https://jai.istanbul.edu.tr
Email : jai@istanbul.edu.tr

Adres : 1.U. Avcilar Kampiisii Isletme Fakiiltesi Muhasebe Enstitiisii Avcilar/istanbul
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DESCRIPTION

Journal of Accounting Institute - Muhasebe Enstitiisii Dergisi, which is the official publication of Istanbul
University, Accounting Institute is an open access, peer-reviewed, scholarly and international journal published
two times a year in January and July. It was founded in 1975.

AIM AND SCOPE

Journal of Accounting Institute - Muhasebe Enstitiisii Dergisi aims to contribute to dissemination of knowledge in

the accounting and business field by publishing articles in Turkish and English.

Journal of Accounting Institute - Muhasebe Enstitiisii Dergisi has a scope that covers all areas of accounting and
business. The target group of the Journal consists of academicians, researchers, professionals, students, related

professional and academic bodies and institutions.
EDITORIAL POLICIES AND PEER REVIEW PROCESS
Publication Policy

The journal is committed to upholding the highest standards of publication ethics and pays regard to Principles of
Transparency and Best Practice in Scholarly Publishing published by the Committee on Publication Ethics (COPE),
the Directory of Open Access Journals (DOAJ), the Open Access Scholarly Publishers Association (OASPA),
and the World Association of Medical Editors (WAME) on https://publicationethics.org/resources/guidelines-new/

principles-transparency-and-best-practice-scholarly-publishing

The subjects covered in the manuscripts submitted to the Journal for publication must be in accordance with the
aim and scope of the Journal. Only those manuscripts approved by every individual author and that were not
published before in or sent to another journal, are accepted for evaluation.

Changing the name of an author (omission, addition or order) in papers submitted to the Journal requires written
permission of all declared authors.

Plagiarism, duplication, fraud authorship/denied authorship, research/data fabrication, salami slicing/salami
publication, breaching of copyrights, prevailing conflict of interest are unethical behaviors. All manuscripts not
in accordance with the accepted ethical standards will be removed from the publication. This also contains any
possible malpractice discovered after the publication.

Plagiarism

Submitted manuscripts that pass preliminary control are scanned for plagiarism using iThenticate software. If
plagiarism/self-plagiarism will be found authors will be informed. Editors may resubmit manuscript for similarity
check at any peer-review or production stage if required. High similarity scores may lead to rejection of a manuscript
before and even after acceptance. Depending on the type of article and the percentage of similarity score taken

from each article, the overall similarity score is generally expected to be less than 15 or 20%.
Double Blind Peer-Review

After plagiarism check, the eligible ones are evaluated by the editors-in-chief for their originality, methodology, the
importance of the subject covered and compliance with the journal scope. The editor provides a fair double-blind
peer review of the submitted articles and hands over the papers matching the formal rules to at least two national/
international referees for evaluation and gives green light for publication upon modification by the authors in

accordance with the referees’ claims.
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COPYRIGHT NOTICE

Authors publishing with the journal retain the copyright to their work licensed under the Creative Commons
Attribution-NonCommercial 4.0 International license (CC BY-NC 4.0) (https://creativecommons.org/licenses/
by-nc/4.0/ ) and grant the Publisher non-exclusive commercial right to publish the work. CC BY-NC 4.0 license
permits unrestricted, non-commercial use, distribution, and reproduction in any medium, provided the original

work is properly cited.
OPEN ACCESS STATEMENT

The journal is an open access journal and all content is freely available without charge to the user or his/her
institution. Except for commercial purposes, users are allowed to read, download, copy, print, search, or link to the
full texts of the articles in this journal without asking prior permission from the publisher or the author. This is in
accordance with the BOAI definition of open access.

The open access articles in the journal are licensed under the terms of the Creative Commons Attribution-NonCommercial
4.0International (CCBY-NC4.0)license. (https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/deed.en)

ETHICS
Standards and Principles of Publication Ethics

Journal of Accounting Institute - Muhasebe Enstitiisii Dergisi is committed to upholding the highest standards of
publication ethics and pays regard to Principles of Transparency and Best Practice in Scholarly Publishing published
by the Committee on Publication Ethics (COPE), the Directory of Open Access Journals (DOAJ), the Open Access
Scholarly Publishers Association (OASPA), and the World Association of Medical Editors (WAME) on https://
publicationethics.org/resources/guidelines-new/principles-transparency-and-best-practice-scholarly-publishing

All submissions must be original, unpublished (including as full text in conference proceedings), and not under the
review of any other publication synchronously. Authors must ensure that submitted work is original. They must
certify that the manuscript has not previously been published elsewhere or is not currently being considered for
publication elsewhere, in any language. Applicable copyright laws and conventions must be followed. Copyright
material (e.g. tables, figures or extensive quotations) must be reproduced only with appropriate permission and
acknowledgement. Any work or words of other authors, contributors, or sources must be appropriately credited
and referenced.

Each manuscript is reviewed by one of the editors and at least two referees under double-blind peer review process.
Plagiarism, duplication, fraud authorship/denied authorship, research/data fabrication, salami slicing/salami

publication, breaching of copyrights, prevailing conflict of interest are unnethical behaviors.

All manuscripts not in accordance with the accepted ethical standards will be removed from the publication. This
also contains any possible malpractice discovered after the publication. In accordance with the code of conduct we
will report any cases of suspected plagiarism or duplicate publishing.

Research Ethics

Journal of Accounting Institute - Muhasebe Enstitiisii Dergisi adheres to the highest standards in research ethics
and follows the principles of international research ethics as defined below. The authors are responsible for the
compliance of the manuscripts with the ethical rules.

- Principles of integrity, quality and transparency should be sustained in designing the research, reviewing the
design and conducting the research.

- The research team and participants should be fully informed about the aim, methods, possible uses and
requirements of the research and risks of participation in research.
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- The confidentiality of the information provided by the research participants and the confidentiality of the
respondents should be ensured. The research should be designed to protect the autonomy and dignity of the
participants.

- Research participants should participate in the research voluntarily, not under any coercion.

- Any possible harm to participants must be avoided. The research should be planned in such a way that the
participants are not at risk.

- The independence of research must be clear; and any conflict of interest or must be disclosed.

- In experimental studies with human subjects, written informed consent of the participants who decide to
participate in the research must be obtained. In the case of children and those under wardship or with confirmed

insanity, legal custodian’s assent must be obtained.

- Ifthe study is to be carried out in any institution or organization, approval must be obtained from this institution

or organization.

- In studies with human subject, it must be noted in the method’s section of the manuscript that the informed
consent of the participants and ethics committee approval from the institution where the study has been
conducted have been obtained.

LANGUAGE
The language of the Journal is Turkish and American English.
MANUSCRIPT ORGANIZATION AND FORMAT

All correspondence will be sent to the first-named author unless otherwise specified. Manuscpript is to be submitted
online via http://dergipark.gov.tr/meder it must be accompanied by a cover letter indicating that the manuscript is
intended for publication, specifying the article category (i.e. research article, review etc.) and including information
about the manuscript (see the Submission Checklist). Manuscripts should be prepared in Microsoft Word 2003 and
upper versions. In addition, Copyright Agreement Form _that has to be signed by all authors must be submitted.

1. The manuscripts should be in A4 paper standards: having 2.5 cm margins from right, left, bottom and top,
Times New Roman font style in 10 font size and line spacing of 1.5 and “justify align” format. For indented
paragraph, tab key should be used. One line spacing should be used for the tables and figures, which are

included in the text.

2. The name(s) of author(s) should be given just beneath the title of the study aligned to the right. Also the
affiliation, title, e-mail and phone of the author(s) must be indicated on the bottom of the page as a footnote
marked with an asterisk (*).

3. Before the introduction part, there should be an abstract of 180-200 words. Underneath the abstract, 3-5
keywords that inform the reader about the content of the study should be specified.
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