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Hakkimizda

Finansal Kurumlarin ekonomiye kattigi degeri akademik agidan yansitmak; temsil
ettigi sektorlerin ulusal ve uluslararasi alanda giig ve etki alanlarinin artmasina
destek vermek vizyonuile kurulan Finansal Ekonomik Sosyal Arastirmalar Dergisi
(FESA) yayinlanacagi makalelerde 6zgiin deger ve kalite aramaktadir. Makalelerin
degerlendirmeye alinabilmesi adina Dergipark (izerinden ulastiriimasi
gerekmektedir.

Amacimiz

Dergi yilda doért kez yayimlanan akademik uluslararasi hakemli bir dergidir.
Derginin amacy; finans, ekonomi, bankacilik, iktisat, maliye, sigortacilik ve sosyal
bilimler alanlarinda 6zgiin ¢alismalara dayanan makalelere yer vererek ulusal ve
uluslararasi alanda sosyal bilimler literatiiriine katkida bulunmaktir. Bu kapsamda
konuyla ilgilenen biitiin disiplinlerden gelecek 6zgiin arastirmalara agiktir. Ayrica
dergide, sadece akademisyenlerden gelen yazilar degil, arastirmac ve
uygulamacilardan gelecek yazilar da degerlendiriimeye alinmaktadir.

Kapsam

Dergj, finans, ekonomi, bankacilik, iktisat, maliye, sigortacilik, sosyal bilimler ve
tim alt disiplinlerinde hazirlanmis teorik-analitik-ampirik arastirmalara agik bir
dergidir.

Yayin Politikasi

Derginin yayin politikasina iligkin temel ilkeler;

1. Dergide Tiirkce ya da ingilizce olarak hazirlanmig calismalara yer verilecektir.
2.Tiirk¢e hazirlanan yazilarin ingilizce zetleri eklenecektir.

3. Yazarlar tarafindan dergiye gonderilecek yazilar baska hicbir yerde
yayinlanmamis olmalidir.

4. Dergi yilda dort kez yayinlanacaktir. Editor ve ilgili kurullar gerekli gordigi
takdirde 6zel sayilar ikarabilecektir.

5. Derginin amacina uygun olarak, alaninda uzman ve saygin akademisyenlerden
olusan bir danisma ve hakem kurulu olusturulacaktir.

6. Derginin bilimsel islemlerinin yiritilmesi editér tarafindan Gstlenilecektir.
Editor yardimailari, bu islerin yiritiilmesinde editére yardimci olacaktir.

7. Derginin kapak ve i¢ sayfa tasarimi, yayinlanmasi, abone islemleri ile satis ve
dagitim islemleri yayinci tarafindan Gstlenilecektir.

8. Oncelikle; dergiye génderilen calismalarin, derginin uzmanlik alanina katki
diizeyi sorgulanacaktir. Bu baglamda, kavramsal ve kuramsal agidan yetersiz olan
calismalar editor ve gerekli gérildiigi takdirde danisma kurulundan bir veya iki
lyenin gorisleri alinmak suretiyle, hakem siirecine sokulmadan gerekge yazilarak
yazar/yazarlara iade edilebilecektir.

9. Alan arastirmalarinda kalitatif (nitel) ve kantitatif (nicel) uygulamalara esit
mesafede durulacaktir. Bu noktada uygulama ve analiz ydntemlerinin
metodolojik alt yaprya ve konuya uygunluklari yaninda dogru ve yerinde kullanilip
kullanilmadiklari ile gercekten ilgili alana katki saglayip saglamadiklarina
bakilacaktir.

10. Dergiye gonderilen calismalar editériin incelemesinden ve gerekli gorildigii
takdirde danisma kurulundan bir veya iki Giyenin gériisleri alindiktan sonra galisma
konusuyla ilgili iki hakeme génderilecektir. Hakem incelemesi sonuglarina gére
calismalarin degerlendirilmesi sonuglandirilacaktir. Gerekli gorildiigi takdirde
editér makaleyi Gglinci bir hakeme gonderebilir.

11. Dergi sayllarinin Tirkiye'deki (niversitelerin merkezi kitiiphanelerine
ulastirilmasi sorumlulugu yayinciya aittir.

12. Editdr ile yayinar gerekli gérdiikleri takdirde bazi sayilarin tematik (konulu)
olarak yayinlanmasina karar verebilirler.

13. Orta vadede dergide yayinlanan galismalarin ingilizce &zetlerinin konuyla ilgili
uluslararasi indekslerde taranmasi igin girisimlerde bulunulacaktir.

14. Uzun vadede ve ortaya gikacak talep durumuna bagli olarak, ¢alismalarin tam
metin olarak uluslararasi indekslerde yayinlanmasi yoluna gidilebilecektir.

15. Editér ile yayincy, dergi konusuna giren seminer, sempozyum ve panel
organizasyonlari yapma karari da alabilecektir.
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INVESTIGATION OF THE CAUSALITY RELATIONSHIP BETWEEN
BIST100 INDEX AND DOLLAR EXCHANGE RATE ON INVESTOR
RISK APPETITE INDEX
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Oz

Davranissal finans perspektifinde yatirimer duyarliligini temsil eden risk istah1 gostergeleri, piyasalardaki bireysel, yabanci,
kurumsal ve diger yatirimeilarin yatirim kararlarimin sekillenmesinde etkili olmaktadir. Psikolojik faktorlerin piyasalari
etkilemesinden dolay1, kiiresel ve yerel dlgekte tiim yatirimcilara ait korku, risk ve piyasalara dair istahlarini 6l¢en endeks
tiirlerinden bireylerin faydalanmakta oldugu goriilmektedir. Yerel piyasalar, kiiresel finans piyasalarini etkileyen korku ve risk
istah1 endekslerinin yani sira, kendi risk istah1 endekslerini de bu kapsamda degerlendirmektedir. Calismamizda bu dogrultuda,
yerel risk istahini temsil eden Yatirimer Risk Istah1 (RISE) Endeksi ile Borsa Istanbul 100 Endeksi (BIST100) ve dolar kuru
(USD/TRY) arasindaki iliski Toda-Yamamoto (1995) nedensellik analizi ile incelenmistir. 04.01.2008-25.11.2022 tarih aralig1
baz alinan donemde, RISE Endeksinin haftalik degerleri ile BIST100 Endeksinin haftalik kapanis degerleri ve USD/TRY doviz
kurunun haftalik ortalamasi kullanilmistir. Elde edilen bulgular neticesinde, BIST100 Endeksi ve USD/TRY kuru
ortalamasindan RISE Endeksine dogru nedensellik iligkisinin tek yonlii oldugu sonucuna varilirken, RISE Endeksinden diger
degiskenlere dogru herhangi bir nedensellik iligkisi bulunamamistir.

Anahtar Kelimeler: Yatirimci Risk Istahi Endeksi, Davranigsal Finans, Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi, BIST100
Endeksi, Dolar kuru

JEL Smmflamasi: F31, G10, G41

Abstract

Risk appetite indicators, which represent investor sensitivity in behavioral finance perspective, are effective in shaping
investment decisions of individual, foreign, institutional and other investors in the markets. Due to the fact that psychological
factors affect the markets, it is seen that individuals benefit from index types that measure the fear, risk and appetite of all
investors on a global and local scale. Local markets evaluate their own risk appetite indices in this context, as well as the fear
and risk appetite indices that affect global financial markets. Accordingly, in our study, relationship between Investor Risk
Appetite (RISE) Index, which represents local risk appetite, and Borsa Istanbul 100 Index (BIST100) and dollar rate
(USD/TRY) was examined by Toda-Yamamoto (1995) causality analysis. For the period between 04.01.2008-25.11.2022,
weekly values of the RISE Index, weekly closing values of the BIST100 Index and weekly average of the USD/TRY exchange
rate are used. As a result of the findings, it has concluded that causality relationship from BIST100 Index and USD/TRY
average rate to RISE Index is unidirectional, while no causality relationship has found from RISE Index to other variables.
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1. Giris

Geleneksel teoriler, yatirnmcilarin finansal risk ve getiri lizerinden rasyonel bakis agisiyla yatirim kararlarim
aldiklarini ileri siirmektedir. Davranigsal finans teorileri ise, bireysel ve kurumsal yatirimeilarin biligsel, duygusal
ve psikolojik faktorlerden etkilenerek finansal faaliyetlerine yon verdikleri savunmaktadir. Finansal piyasalarda ki
gelismeler, yatirimcilarin minimum risk, maksimum getiriyi yakalayabilecekleri optimum portfdy dengesinin
olusabilmesi i¢in, yeni yontem ve stratejilerin gelisimine katki saglamaktadir. Davranigsal finans kapsaminda,
yatirimcilarin piyasa dalgalanmalarindan etkilenerek irrasyonel bir bakis agistyla hareket ettiklerini gérmekteyiz.
Bazi finansal gostergeler, yatirnmcilara bu noktada piyasalarin gidisati ve yatirimci profili hakkinda bilgi
vermektedir.

Uluslararasi finans piyasalarinda performans belirleyici faktor olarak diisiiniilen risk istah1 kavrami, yatirnmeilarin
risk tagima istekliligi olarak ifade edilmektedir (Kalafatcilar & Keles, 2011, s. 1). Yatirimcilarin risk istahi
belirleyicilerinin 6nemli olmasmin nedenlerini su sekilde siralayabiliriz. Birincisi; yatirimci agisindan kabul
edilebilir gergek risk diizeyi ile tutarli finansal tavsiyelerde bulunmak, fintech finansal danigmanlik agisindan 6nem
arz etmektedir. Ikincisi; portfoy varlik tahsisi yoluyla, denetgilerin yatirimeilar tarafindan iistlenilen uygun risk
seviyesini kontrol etmelerini olanak tanimaktadir. Bunun sebebi, denetgilerin yatirimcilarin risk toleransina gore;
sosyockonomik o6zelliklerinin géz oniinde bulundurarak, dahil olunan bazi risk kiimelerini belirleyebilmesidir.
Boylelikle, bireylerin {iistlendikleri risk seviyesinin, ait olduklari risk kiimesi ile tutarli olup olmadiklari
dlgiilmektedir. Ugiinciisii; makroekonomik degiskenler dogrultusunda yatirimeilarin tepkilerine uygun yatirim
iirtinlerini belirleyebilmek ve son olarak finans danigmalariin misterilerinin sosyoekonomik 6zelliklerine uygun
yatirim iiriinii se¢imini saglamaktir (Lippi & Rossi, 2020, s. 1196).

Yatirimer Risk Istah1 Endeksi (RISE), ulusal piyasada yer alan tiim yatirimeilarin finansal faaliyetlerindeki risk
alim istek derecesini ve iglem yapabilme kapasitesini gostermektedir. RISE Endeksini etkileyen bir¢ok finansal
faktdr bulunmaktadir. Calismamizda bu kapsamda, RISE Endeksine etki eden Borsa Istanbul 100 Endeksi ve
makroekonomik degiskenlerden olan dolar kuru ile arasindaki nedensellik iligkisinin boyutu ele alinmustir.

2. Risk Istah1 Endeksi (RISE)

Risk Istah1 Endeksi, ge¢mis dénemde 5000 TL iizerinde hisse senedi olan her bireyin haftalik portfoy
hareketlerinin 6l¢iilmesiyle; 2005 yilindan itibaren Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) tarafindan haftanin son is
giinii verileri baz alinarak hesaplanmaktadir. Endeks degerleri, 2012 yilindan itibaren www.mkk.com.tr web
sitesinde yayilanarak, her pazartesi kamuoyuna duyurulmaktadir (MKK, 2015, s. 53).

Genel RISE Endeksinin yaninda, her bir yatirimci profilinin tasidig: risk algisinin farkli olmasindan dolay1 alti
farkli yatirnmer tiiriiniin de RISE Endeksi hesaplanmaktadir. Diger yatirimcilar; nitelikli yatirimcilar, yerli
yatirimeilar, yabanci yatirimceilar, yerli gercek kisiler, yerli tiizel kisiler ve yerli fonlardan olugsmaktadir. Endeks
icin belirlenen esik seviyesi “50” seviyesidir. Degerin 50’ nin iizerinde olmasi, pay piyasasinda bulunan her bir
yatirimcinin gegmis 52 haftanin ortalamasina gore risklerinin daha yiiksek olduklarin ifade ederken; endeksin 50’
nin asagisinda olmasi, onceki 52 haftaya gére pozisyon ortalamasi risklerinde azalis olduguna isaret etmektedir
(TUOYID&MKK, 2013, s. 18). Aym zamanda; RISE Endeksinin 50 seviyesini asmasi yatirimei risk istahinin
yiiksek oldugunu, 50’ nin asagisinda kalmasi ise yatirimer risk istahinin diistiigiinii ifade etmektedir (MKK, 2014,
s. 14). RISE Endeksi, degisim ve seviye metodu olarak hesaplanmaktadir. Degisim metoduna gore; yatirimcilarin
cuma ginii sahip olduklar1 toplam portfoydeki degisimleri, BIST100 degisimlerinden arindirilarak
kullanilmaktadir. Bulunan haftadaki portféy degerinden gecmis 52 haftanin agirlikli ortalamasi ¢ikartilip,
yatirimcinin o hafta i¢in kendi normalinden ne derece sapma gosterdigi bulunmaktadir. Sapmalar matrisi izerinden
yatirimcilara 0-100 arasinda puanlar verilerek, o haftadaki yatirimcilarin portfoy miktarlarinin toplam piyasa
biiytikliigii oranina goére agirlikli ortalamasi alinmaktadir. Bu sekilde RISE Endeksi elde edilmektedir (MKK,
2015, s. 53). Seviye metodu yontemine gore ise; verilen puanlar, degisimlerde olusan sapmalar yerine direkt
portfoy biiyiikliklerinden hesaplanmaktadir. Hesaplama yontemindeki bu niians; degisim metodunun kisa vadeli
risk istahina kars1, seviye metodunun ise uzun vadeli risk istahina kars1 duyarl hale getirmektedir (TUYID&MKK,
2013, s. 17).

3. Literatiir Arastirmasi

RISE Endeksi, finans piyasalarinda yeni bir endeks tiirii olarak yer almasindan dolayz, literatiirde yer alan ¢aligma
alanlarmin kisith oldugu goriilmektedir. Ulusal piyasadaki RISE Endeksi ile ilgili literatiir caligmalarina agagida
yer verilmektedir.



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.9 Say1.1, Mart 2024
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.9 No.1, March 2024
ISSN : 2602 — 2486

Yazar/lar Degisken/ler Analiz Analiz Siireci | Analiz Raporlar
Yontemi ve Ulke
Sarac, Yerli ve yabanci | ADF, KPSS | Tirkiye RISE  Endeksinin  yerli
Iskenderoglu ve | yaitirmeilarin birim kok yatirimcilar igin; dogrusal
Akdag(2016) RISE Endeks | testleriyle 2008-2013 oldugunu ve esik etkisinin
verileri beraber, Lee olmadigimi ortaya koyarken,
ve Strazicich yabanci yatirimcilar  igin
(2003) yapisal endeksin dogrusal
kirtlmali birim olmadigim ve esik etkisinin
kok testi ve oldugu sonucuna varilmistir.
Caner ve
Hansen (2001)
dogrusal
olmayan birim
kok testi
Celik, Donmez | RISE Endeksi ve | Regresyon Tiirkiye RISE Endeksi iizerinde; faiz
ve Acar (2017) | cari denge, faiz | analizi oranlart ve doviz kurundaki
orani, GSYIH, 04.01.2008- artis negatif etkiye yol
doviz kuru, para 31.03.2017 acarken, para arzi ve doviz
arzi, merkez rezervlerindeki artis endeks
bankasi doviz tizerinde pozitif etkiye yol
rezervleri ve agcmaktadir.
enflasyon verileri
Akdag (2019) VIX Endeksi, | Granger Tiirkiye Granger nedensellik
BIST100 Endeksi, | (1969) 04.01.2010- testinde; VIX Endeksinden
dolar ve euro kuru, | nedensellik 12.04.2018 RISE  Endeksine dogru
gosterge  tahvil | testi, Breitung nedenselligin var oldugu,
faiz oranlari, Satin | ve  Candelon | Ocak2007 Breitung ve  Candelon
Alma Yoneticileri | frekans Eylil 2018 Frekans Nedensellik
Endeksi, Reel | nedensellik analizine gore bu
Kesim Giiven | testi ve | 03.01.2010- nedenselligin kalici oldugu
Endeksi, Sanayi | Johansen 30.11.20182 tespit edilmistir. Johansen
Uretim Endeksi, | esbiitiinlesme | (VIX-RISE) esbiitiinlesme testinde ise iki
Tiiketici  Giiven | testi endeksin uzun donemde
Endeksi ve RISE esbiitiinlesik oldugu
Endeksi saptanmistir.
Akdag ve | Tim yatirnmcilara | Markov Tiirkiye RISE  Endeksi, yiiksek
Iskenderoglu ait haftalik RISE | Rejim Modeli oynakli (kargasa rejimi) ve
(2019) Endeksi verileri 2008-2016 diisiik oynakli (huzur rejimi)
olarak iki rejime
ayrilmaktadir.
Fettahoglu Yerli, yabanci ve | Regresyon Tiirkiye Yatirnmcilara  ait  RISE
(2019) kurumsal analizi Endeksleri ile CDS primleri
yatrimcilara it 01.11.2013- arasinda anlamli ve nagatif
RISE Endeksi, 09.02.2018 bir  korelasyon iliskisi
kredi temerriit oldugu tespit edilmistir.
swap primleri Yerli ve yabanct
(CDS), $/TL, yatirimiclarin RISE Endeksi,
Euro/TL, 2040 CDS primini anlamli bir
Eurobond fiyatlar1 sekilde agiklamaktadir.
ve BIST100
Endeksi

2 Yazar, VIX ve RISE Endekslerine ait analizleri bu tarih araliginda incelemistir.
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Iskenderoglu ve | RISE Endeksi, | Granger Tiirkiye Petrol fiyatlarindan RISE
Akdag (2019) dolar kuru, altin | (1969) Endeksine uzun doénemli,
ons fiyatlari, faiz | Nedensellik 2008-2015 doviz  kurundan  RISE
oranlari, ham | Testi ile Endeksine kisa, orta ve uzun
petrol varil | Breitung  ve donemli nedensellik elde
fiyatlar Candelon edilmistir.  Ayrica  altin
(2006) fiyatlar ve faiz
Frekans oranlarindaki  degisimler,
Nedensellik RISE Endeksi iizerinde kisa
Testi donemli nedensel etkiye
sebep olmaktadir.
Akdag, VIX Endeksi ve | Granger Tiirkiye- VIX Endeksi, RISE
Iskenderoglu ve | RISE Endeksi nedensellik Amerika Endeksinin nedenidir. Kisa,
Alola (2020) testi ve orta ve uzun vadede VIX
Breitung Ocak  2010- | Endeksinden RISE
Candelon Aralik 2018 Endeksine dogru tek tarafli
frekans alani nedensellik tespit edilmistir.
nedensellik Kalic1 olan bu nedensellik
testi etkisi iki risk istah1 arasinda
oynaklik etkisinin olduguna
igaret etmektedir.
Balat (2020) Yerli ve yabanci | Johansen Tiirkiye Seriler  arasinda  uzun
yatirnmcilara  ait | Egbiitiinlesme donemli esbiitiinlesme
RISE Endeksi testi ve ECM | 08.03.2013- iligskisi olup, hata diizeltme
BIST100 Endeksi | Granger 15.11.2019 mekanizmas1 c¢alismaktadir.
nedensellik Kisa  donemli  Granger
testi nedensellik testine  gore,
BIST100 Endeksinden RISE
Endekslerine tek  yonli
nedensellik mevcuttur.
Cifteci ve Reis | RISE Endeksi ve | Toda- Tiirkiye Piyasa likiditesinden RISE
(2020) BIST100 Endeksi | Yamamoto Endeksine dogru tek yonli
giinlik fiyat ve | (1995) 01.01.2013- nedensellik tespit edilmistir.
islem hacminden | nedensellik 31.12.2018
hesaplanan analizi
Amihud  (2002)
likidite
yetersizligi orani
Demirez ve | Yerli yatinmcilara | Coklu Tiirkiye RISE Endeksi ve BIST100
Kandir (2020) ait RISE Endeksi, | regresyon Endeksinin  pay getirileri
BIST100 Endeksi | modeli Ocak 2009 — tizerinde sinirli bir etkisi
ve pay getirileri Ocak 2019 bulunmaktadir.
Kabakci ve | RISE Endeksinin | Hafner ve | Tirkiye Yatirimet duyarliligi endeksi
Akkaya (2020) | de bulundugu | Herwartz oynakligindan, BIST100
dokuz adet | (2006) varyans | 2008-2009 Endeksi getiri oynakligina
yatirimci nedensellik dogru oynaklik yayilma
duyarlilig1 analizi etkisinin oldugu
temsilcisinden saptanmistir.
olusan Yatirimci
duyarlilig1 endeksi
ile BIST100
Endeksi
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Kaplan (2020) Sermaye yeterlilik | Regresyon Tiirkiye SYR degisimi iizerinde; risk
rasyosu  (SYR), | analizi istah1 standart sapmasinin
TL/dolar  kuru, Ocak 2010 — | negatif ve anlaml etkiledigi
altin fiyatlart ve Aralik 2019 ve TL/dolar kuru standart
RISE Endeksi sapmasmin  pozitif ~ ve

anlamli  etkiledigi, altin
fiyatlar1 standart sapmasinin
ise etkilemedigi ortaya

cikmustir.

Kaya (2021) Yabanci, yerli, Granger Tiirkiye Tiim degigkenler arasinda
yerli gercek ve nedensellik ¢ift yonlii nedensellik iliskisi
yerli tiizel kisilere | testi ve 04.01.2008- tespit edilmistir. Varyans
ait RISE VAR 07.08.2020 ayristirma analizine gore,
Endeksleri modelleri diger endeksler yabanci

RISE  Endeksinde %80
oraninda  etkilenmektedir.
Etki-tepki grafiklerine gore,
yatirrmeilar  yaklasik 2
haftalik siirede %3,5 pozitif

etkilenme derecesine
sahiptirler.
Akdag ve RISE Endeksi ve | Granger Tiirkiye Breitung ve  Candelon
Yildirim (2022) | Bulasict Nedensellik ve Frekans nedensellik testine
Hastaliklar Breitung  ve | Ocak  2000- | gore EMVID Endeksinden
Endeksi (EMVID) | Candelon Eyliil 2022 RISE  Endeksine dogru
Frekans gecici ve kalict nedensellik
nedensellik tespit edilirken; Granger
analizleri nedensellik  testine  gore

EMVID Endeksinden RISE
Endeksine tek yonli
nedensellik tespit edilmistir.

Koycii (2022) RISE Endeksi ve | Engle & | Tirkiye Iki  endeksin  birbiriyle
BIST100 Endeksi | Granger esbiitiinlesik oldugu
esbiitiinlesme 15/03/2019- sonucuna varilmistir. Covid-
testi ve | 13/03/2020 19 siirecinden onceki ve
Granger sonraki donemde de
Nedensellik BIST100 Endeksinden RISE
analizi 13/03/2020- Endeksine dogru tek yonli
12/03/2021 nedensellik iligkisi tespit
edilmistir.

Ozkan (2022) RISE Endeksi, ARDL  Sinir | Tirkiye RISE Endeksi ve diger
BIST100 Endeksi, | testi degiskenler arasinda
dolar kuru ve 13.03.2020- esbiitiinlesme iligkisi
gram altin fiyati 08.10.2021 bulunmustur. Uzun

donemde RISE Endeksinin,
altin fiyatlart hari¢ BIST100
Endeksi ve dolar kuru ile
iligkisi  mevcuttur.  Kisa
donemde hata diizeltme
mekanizmasi ¢aligmaktadir.
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Onk ve Saygin RISE Endeksi, Coklu Tiirkiye RISE Endeksinin Bitcoin
(2022) BIST100 Endeksi, | regresyon fiyatlar1 {izerinde istatistiki
(Etherum (ETH), | modeli 05.01.2018- olarak anlamli bir etkiye
Binance Coin 24.12.2021 sahip olmadig1 goriilmiistiir.
(BNC), Ripple BIST100 Endeksinin negatif
(XRP), Cardano yonli ve PCA
(ADA)) degiskenininse pozitif yonli
altcoinlerinden olarak, Bitcoin iizerinde
olusan PCA ve istatistiki agidan anlamli bir
Bitcoin etkisi mevcuttur.
Yilmaz ve Yedi ayr1 ARDL  Simnir | Tirkiye V2TX ve JNIV, VIX ve
Yildiz (2022) yatirimct tiiriine testi V1XI Endekslerinin 6nem
ait RISE Endeksi Ocak  2008- | swrastyla, RISE Endeksi
verileri ile VIX, Nisan 2022 iizerinde etkili  oldugu
VXN, VIXI, goriilmistiir.
V2TX, INIV
volatilite Endeks
verileri

Uluslararasi piyasalarla ilgili literatiir ¢alismalarinda, risk istahinin 6l¢iimlenmesinde farkli gostergeler {izerinden
degerlendirme yapildig: goriillmektedir.

Liu, Margaritis ve Tourani-Rad (2012) calismasinda, Japon Yeninin farkli doviz kurlari kargisindaki risk istahinin
dlgiimlenirken; S&P500 Endeksi, Dow Jones Endiistriyel Ortalama Endeksi ve VIX (Korku ve Risk Istah1)
Endeksi kullanilmistir. ABD hisse senedi piyasasinda kiiresel risk 6lgtimleri ile ikili Japon Yeni doviz kurlar
arasindaki iligki hata diizeltme modeli ile incelenmistir. Elde edilen sonuglar neticesinde, Japon Yeni capraz
kurlarinin belirlenmesinde hisse senedi endekslerinin, 6zellikle Dow Jones Endiistriyel Ortalama Endeksinin, VIX
Endeksine gore daha etkili oldugunu ortaya ¢ikarmistir. NZD/JPY, AUD/JPY ve GBP/JPY paritelerinin, ABD
hisse senedi piyasasindan USD/JPY ve EUR/JPY’ ye gore daha fazla etkilendigi tespit edilmistir.

Qadan (2019) caligmasinda, yatirimcilarin risk igtahi ile krymetli maden fiyatlari arasindaki baglantiy1 incelemistir.
Risk istah1 agisindan VIX Endeksi kullanilmistir. GJR-GARCH oynaklik modeli le Granger nedensellik
analizlerinin kullanildig1 calismada, kiymetli maden fiyatlarinin ve oynakliklariim hisse senedi piyasasindaki
yatirimcilarin risk istahi ve ekonomik belirsizlikten kaynaklanan soklardan meydana geldigi ortaya ¢ikarilmistir.

Qadan ve Jacob (2022) caligmasinda, deger priminin yatirimcilarin risk istahiyla iliskili oldugunu ve deger
priminin risk istahiyla tahmin edilebilir oldugunu gostermeyi amaglamistir. Analizde, Temmuz 1965’ten Subat
2019’ a kadar borsaya kayitli olan portfdyler, makro finansal degiskenlerle beraber, yatirimcilarin risk istahinin
Olciimiine iligkin giinliik, haftalik ve aylik ABD borsa verileri kullanilmigtir. Yatirimceilarin risk alma isteklerinin
6lgtimlenmesinde ankete dayali, borsaya dayali, basina dayali, internet aramasina dayali ve sosyal medya tabanl
¢esitli yontemler kullanilmistir. Deger priminin, yatirimeilarin risk alma istegiyle giiclii baglantisi oldugu yoniinde
sonuclar elde edilmistir. Elde edilen bulgular, yatirimeilarin artan risk igtahinin, biiyiiyen hisse senedi yerine
degerli hisse senetlerine olan talebin artmasina neden oldugu goriisiiyle tutarlilik gdstermistir.

Gemici, Gok ve Bouri (2023) ¢alismasinda, dort yerel ve bes kiiresel faktoriin Tiirkiye’deki risk istahi izerindeki
olasi etkilerini incelemeye almmustir. Iki yillik devlet tahvil getirileri, bes yillik devlet CDS primleri, USD/TR
kuru ve TL cinsinden altin fiyatlari yerel degiskenler olarak kullanilmigtir. Tiim yatirimcilar, yabanci yatirimeilar,
yerli yatirimcilar ve nitelikli yatirimcilara ait risk istahi endeksleri, RISE Endeksi kapsaminda ele alinmistir.
Calismada Mart 2008- Eylill 2022 doneminde haftalik veriler kullanilarak, parametrik olmayan niceliksel
nedensellik testi ve niceliksel regresyon analiz yontemleri uygulanmistir. Bulgular neticesinde, yerel faktorler
arasinda nedensellik yoniinden en fazla CDS primindeki degisimler etkili olurken, arkasindan tahvil faizleri,
USD/TR kuru ve altin fiyatlarindaki degisimlerin takip ettigi gortilmiistiir.

4. Veri Seti ve Analiz Yontemi

Analiz kisminda; BIST100 Endeksi ile makroekonomik gostergelerden USD/TR kurunun, RISE Endeksiyle
aralarindaki nedensellik iliskisi arastirilmistir. RISE Endeksine ait veri seti, Merkezi Kayit Kurulusundan,
BIST100 Endeksi ve USD/TR kuruna ait veriler ise YahooFinance sitesinden temin edilmistir. Uygulamada,
Eviews-12 paket programi kullanilmistir. Veri donemi, 04/01/2008-25/11/2022 tarihleri arasinda yer almaktadir.
RISE Endeksi haftalik verilerden hareketle hesaplandigi icin, diger degiskenlere ait veri setleri de haftalik olarak
ele alinmistir. MKK’ nin “Tiim Yatirnmcilar” ve “Seviye Metodu” na iliskin RISE Endeksi baz alinmigtir. RISE
Endeksi ve BIST100 Endeksi ayni yerel piyasada yer almasi sebebiyle, analize BIST100 Endeksi enflasyondan
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arindirilmis olarak haftalik kapanis fiyatlari ile dahil edilmistir. USD/TR, haftalik déviz kuru ortalamasi alinarak
analize sunulmustur.

Analiz asamasinda uygulanacak nedensellik testinde, serilerin biitiinlesme derecesi 6nem arz ettiginden dolayi,
serilere ait duraganlik dereceleri ADF (Augmented Dickey Fuller: Genisletilmis Dickey Fuller) ve PP (Phillips
Perron) testleri ile tespit edilmistir.

Dickey-Fuller birim kok testlerinde hata teriminin ardisik iliskisiz oldugu varsayilirken; hata teriminin ardisik
iliskili oldugu siireclerde genisletilmis Dickey-Fuller birim kdk testi uygulanmaktadir. Bagimli degiskenin
gecikmeli degerinin Dickey-Fuller birim kok testine eklenmesiyle agsagidaki denklem elde edilmektedir (Gujarati
& Porter, 2018, s. 757):

m
AYt = 61 + 62t + O'Yt_]_ + Z aiAYt_i +et (1)
i=1

Dickey-Fuller ve Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testleri, e, hata teriminin bagimsiz ve sabit varyansa sahip
oldugunu 6ne siirerken, Phillips Perron birim kok testi; bu iki testin hata terimlerine ait varsayimlarina kars1 daha
esnek davranmaktadir (Tari, 2018, s. 400). Phillips & Perron (1998) yaklasiminda; deterministik trende iliskin
serilerin, birim koke sahip olup olmadig: ile ilgili uygun sapma ve zaman egilimini igeren test modelleri yer
almaktadir. Ele alinan en kiigiik kareler regresyon denklemleri su sekildedir:

ye=t+ay,, +é, )
Ve =T+B(t =) + dy,_, + &, 3)

Serilerin duraganlik sinamalar1 test edildikten sonra, Toda-Yamamoto (1995) nedensellik analizi uygulanmustir.
Degiskenler ayni dereceden duragan olmasa bile, diizey degerleriyle formiile edilmis VAR modelinin tahmin
edilmesi ve parametre matrisleri iizerindeki genel kisitlamalarin, nasil teste tabi tutulacagi bu analiz sayesinde
gerceklestirilmektedir. Bu modelde, teste tabi olacak serilerin esbiitiinlesme derecesi, VAR modeli i¢in belirlenen
gecikme uzunlugunu ge¢cmemesi 6nem arz etmektedir. Modelde, "k"; tahmin edilen gecikme uzunlugunu ifade
ederken, "d,,,"; serilerin maksimum esbiitiinlesme derecesini gostermektedir. Bu iki deger tespit edildikten
sonra, "k + d ;4" 1nc1 dereceden VAR modeli tahmin edilerek, nedensellik analizi uygulanmaktadir (Toda &
Yamamoto, 1995). Uygulamada kullanilacak olan Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testine ait denklemler ve
hipotezler asagida yer almaktadir:

pP+dmax p+dmax
LogBIST100; = { + Z ¢, LogBIST100,_; + Z CoiLogRISE,_; +u, 4)
=1 i=1

Hy:{,; =0  LogRISE'den LogBIST100’e dogru bir nedensellik iliskisi yoktur.

P+dmax P+dmax
LogRISE, =, + Z ¥ LogRISE,_; + Z ¥:LogBIST100,_; + v, (5)
i=1 i=1

Hy: 1, =0 LogBIST100’den LogRISE’ e dogru bir nedensellik iliskisi yoktur.

P+dmax P+dmax
LogRISE, = 2y + Z AiLogRISE,_; + Z A,;LogUSD_ORT,_; + z, (6)
i=1 i=1

H3:1,; =0 LogUSD_ORT’den LogRISE’ e dogru bir nedensellik iliskisi yoktur.

P+dmax P+dmax
LogUSD_ORT, = 6, + Z 6.,,LogUSD_ORT,_; + Z 0,;LogRISE,_; + e, )
i=1 i=1

H,:0,; =0 LogRISE’'den LogUSD_ORT’e dogru bir nedensellik iliskisi yoktur.
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5. Analiz ve Ampirik Bulgular

Calismamizda serilere uygulanan ADF ve PP birim kok testleri, asagidaki tabloda yer almaktadir:

Tablo 1: Augmented Dickey Fuller ve Phillps-Perron Birim Kok Testi Analiz Bulgulari

ADF Test Istatistigi PP Test Istatistigi

Seriler ADF Test Degeri giagsel:lik PP Test Degeri Olasihk Degeri
LogBIST100, (135 237 2?59 4:0) 0.5041 E_l;_‘ffgsofg] 0.5336
ALogBIST100, (237 ':;5?5051: )** 0.0000 E_237_f3°§58551"‘)**[10] 0.0000
LogRISE, (433 :3355059 1* )** 0.0004 25‘3-'9453881525(;‘)**[8] 0.0000
ALogRISE, (3;“932§5157 f)** 0.0000 334,23398358?:)**[6] 0.0000
LogUSD_ORT, | 10, 0.9997 o 2“21551[08)] 0.9998
ALogUSD_ORT, 2-132-?30;5981;)** 0.0000 (139 f;g 50;1* )** [1] 0.0000

Not: ADF test istatistiginde, Schwarz Bilgi Kriterine gore gecikme uzunluklar1 (Schwarz Information Criteria:
SIC) tespit edilmistir. PP test istatistiginde; Newey-West 0Ol¢iitii ile tespit edilen band genisligi, koseli parantez
icerisinde yer almaktadir. ***; seri %1 anlamlilik diizeyinde duragandir.

Tablo 1’ deki ADF ve PP birim kok test sonuglarindan elde edilen bulgular neticesinde, RISE Endeksine ait seriler
diizey degerinde I(0) duragan iken, BIST100 Endeksi ve dolar kuruna ait seriler; birincil farki alinarak I(1)
seviyesinde duragan hale gelmektedir. Serilerin duraganlik dereceleri belirlendikten sonra, Toda Yamamoto
(1995) nedensellik analizini gerceklestirmek iizere VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu tespit edilmistir.

Tablo 2: VAR Modeli i¢in Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 2172.862 NA 0.057152 5.651589 5.669691 5.658555
1 2758.701 9811.887 1.60e-07 -7.134287 -7.061876 -7.106420
2 2853.020 186.9243 1.28¢-07 -7.355896 7229177 -7.307129
3 2873.292 40.01705 1.25¢-07 -7.385174 -7.204146 -7.315506
4 2895.829 4431298 1.20e-07 -7.420335 -7.184998 -7.329766*
5 2907.839 23.52168* 1.19e-07%  -7.428154*  -7.138509 -7.316685
6 2912.887 9.846525 1.21e-07 -7.417889 -7.073935 -7.285519
7 2914.787 3.690366 1.23e-07 -7.399446 -7.001184 -7.246176
8 2918.865 7.892312 1.24e-07 -7.386663 -6.934092 -7.212492

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Tablo 2’ de yer alan sonuglara gore, Schwarz bilgi kriteri baz alinarak en az gecikme uzunlugu tespit edilmistir.
VAR modeli ile tahmin edilen gecikme uzunlugu "k = 2" olarak belirlenmistir. Birim kok testlerinden elde edilen
sonuglar neticesinde, serilerin maksimum biitiinlesme derecesi "d 4, = 1" olarak bulunmustur. Toda Yamamoto
(1995) nedensellik analizinin gerceklestirilmesi i¢in, "k + dp,,, = 3" lincii dereceden VAR modeli tahmin
edilerek, Wald testi gergeklestirilmistir.
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Tablo 3: Toda Yamamoto (1995) Nedensellik Testi Sonuglar:

Chi-
Square
Hipotezler _ Test (I))l:,S::lﬂ(
istatistik &
Degeri
Hy: (=0

LogRISE’den LogBIST100’e dogru bir nedensellik iliskisi yoktur.
2.722309| 0.4364
C4)=cB)=c®6)=0

Hy: 9y =0
LogBIST100’den LogRISE’ e dogru bir nedensellik iligkisi yoktur.
32.26972| 0.0000%**

c(11) =C(12) =C(13) =0

H3: /12[ =0
LogUSDggrr'den LogRISE’ e dogru bir nedensellik iligkisi yoktur.
55.79499| 0.0000 ***
C(17) =Cc(18)=C(19) =0

H4: 621 =0

LogRISE’den LogUSD_ORT’e dogru bir nedensellik iliskisi yoktur. 0.726079| 0.8671

C(24) = C(25) = C(26) = 0

Not: ***:*; %1 anlamlilik diizeyinde nedensellik iliskisinin var oldugunu gostermektedir.

Toda Yamamoto (1995) nedensellik testinden elde edilen sonuglar neticesinde; RISE Endeksi verisinden hem
BIST100 Endeksi hem de Dolar kuru ortalamasina dogru herhangi bir nedensellik iliskisi bulunamazken; BIST100
Endeksi ve Dolar kuru ortalamasindan, RISE Endeksine dogru %1 anlamlilik diizeyinde tek yonlii nedensellik
iligkisi oldugu saptanmustir.

6. Sonug¢ ve Degerlendirme

Yatirim tercihlerinde duygusal hareket eden toplumlarda, Davranigsal Finans teorileri daha ¢ok onem arz
etmektedir. Giiniimiiz finans diinyasinda, Davranissal Finans teorilerine gore irrasyonel davranigsal hareketlerde
bulunan farkli yatirime1 profilleri farkli faktorlerden etkilenebilmektedir. Finans sektoriinde yer alan baglica
endeks gostergeleri, kiiresel finans krizleri, yerel ve global finansal hareketler; baglica faktorler arasinda yer
almaktadir. Gelismekte olan iilkelerin finans piyasalari, iilke ekonomisinden Snemli 6lgiide etkilenmektedir.
Ulkenin ihracat ve ithalat miktarlari, disa bagimlilik orani, dis borg stogu, déviz kurlarindan etkilenme derecesinde
biiyiik rol oynamaktadir. Ayn1 zamanda yerel ve yabanci yatirimeilarin, finans piyasalarinda yatirim yapabilme
kapasiteleri tilkeye olan giiven unsuruna baglidir.

Piyasalar hakkinda, bireylerin pozitif ve iyimser tutum i¢inde olmalar1 yatirimcilarin risk igtahlarinin yiikselmesine
sebep olacaktir. Calismamizda bu baglamda, Borsa Istanbul Ulusal 100 Endeksi ve ekonomik gdstergelerden olan
USD/TR kurunun yatirimer risk istahi lizerindeki etkisi nedensellik analizi ile incelenmistir. MKK tarafindan
hesaplanan RISE Endeksinin baz seviyesi 50 olarak belirlenmistir. 50 baz seviyesinin {izerinde yer alan endeks
degerleri, risk istahinin yiikseldigini gosterirken; 50 baz seviyesinin altindaki endeks degerleri risk istahinin
azaldigini gostermektedir. RISE Endeksi haftalik olarak hesaplanmaktadir. Bu yiizden, USD/TR kurunun haftalik
ortalamasi ile BIST100 Endeksinin haftalik kapanis fiyatlar1 enflasyondan arindirilarak analize sunulmustur. Elde
edilen bulgular neticesinde, BIST100 Endeksinden ve USD/TR kurundan RISE Endeksine dogru tek yonlii
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Analiz sonuglarina gore; BIST100 Endeksinden RISE Endeksine dogru
nedensellik iligkisi, Balat (2020) ve Kdycii (2022) ¢alismalartyla benzerlik arz etmektedir. Dolar kuru agisindan
elde edilen sonuglar ise, Iskenderoglu ve Akdag (2019) calismasiyla tutarlihk gdstermektedir. Bu dogrultuda,
USD/TR kurunun finansal piyasalar iizerinde, risk istahini dogrudan etkilemekte oldugu goriilmektedir. Ayn
sekilde BIST100 Endeksinin, RISE Endeksine yon verdigi tespit edilmistir. RISE Endeksinin tahmin edilmesinde
BIST100 Endeksinin yani sira, USD/TR kuru gibi diger ekonomik gdstergelerde dikkate alinarak literatiirde farkli
caligmalara yer verilebilir.
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Oz

Ekonomilerdeki gelismeler, daha fazla enerji tiiketim ihtiyaci dogurmaktadir. Yenilenebilir olmayan enerji kaynaklari yiliksek
miktarda karbon emisyonlari liretmektedir. Kiiresel 1sinma kaygilari ile birlikte, sera gazi emisyonlarnin azaltilmasi bir
onceliktir. Aragtirma sorusu karbon emisyonlarinin azaltilmasinda riizgar enerjisinin ne kadar etkin oldugudur. Bu makalede
kullanilan degiskenler riizgar enerjisi iiretim kapasitesi, riizgar enerjisi tliketiminin birincil enerji tiiketimine orani, riizgar
enerjisi liretiminin toplam enerji tiiketimine orani, reel gayri safi milli hasila ve toplam niifustur. Sonuglara gore; riizgar enerjisi
tilketiminin birincil enerji tiiketimine orani karbon emisyonlarini azaltmaktadir. Aragtirmadaki 33 iilke karbon emisyonlari
ortalamanin iizerinde olanlar ve karbon emisyonlar1 ortalamanin altinda olanlar olarak ikiye boliinmiistiir. Bu etki karbon
emisyonlari ortalamanin {izerinde olan iilkeler i¢in daha belirgindir. Gayri safi milli hasila karbon emisyonlarinda anlamli,
niifus ise anlamsizdir. Kisa dénemli sonuglara gore; riizgar enerjisi liretim kapasitesi istatistiksel olarak anlamli degildir. Riizgar
enerjisi Uretiminin toplam enerji tiiketimine orani i¢in katsayir tahmini tiim ilkeler igin negatiftir ve istatistiksel olarak
anlamlidir. Riizgar enerjisi tiikketiminin birincil enerji tiiketimine orani karbon emisyonlarini azaltmaktadir. Sonuglar literatiirle
tutarlidir. Yenilenebilir enerji iizerine, 6zellikle riizgar enerjisi ile ilgili tesviklerin artirilmasi, ¢evreye duyarli ve verimli
yatirimlar i¢in faydali olacaktir.

Anahtar Kelimeler: Enerji Politikasi, Panel Veri, Karbon Emisyonlar1

JEL Kodlar: C33, 013, Q42

Abstract

The advances in economies require the need to consume more energy. Non-renewable energy resources produce high amount
of carbon emissions. With global warning concerns, reducing greenhouse gas emissions is priority. The research question is
how effective wind energy is for reducing carbon emissions. This study includes a panel data analysis to test the effect of wind
energy on carbon emissions. The variables used in this article are installed capacity of wind energy production, the ratio of
wind energy consumption to primary energy consumption, and the ratio of wind energy production to total electricity
consumption, real GDP and total population. According to the results, the increase in the ratio of wind energy consumption to
primary energy consumption reduces carbon emissions. There are 33 countries available in this research which are divided into
two categories; countries with higher than average and countries with lower than average. The effect is more significant for
countries with higher than average carbon emissions. GDP is significant for carbon emissions, but population is not significant
according to the results. According to short run results, installed capacity of wind energy production is not statistically
significant. Coefficient estimation for the ratio of wind energy production to total electricity consumption is negative and
statistically significant for all countries. The ratio of wind energy consumption to primary energy consumption reduces carbon
emissions. The results are consistent with the literature. More incentives for renewable energy and wind energy in particular,
would be beneficial for environmentally and economically sound investments.

Keywords: Energy Policy, Panel Data, Carbon Emissions.

JEL Classification: C33, O13, Q42.
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1. Introduction

As countries develop economically and population increase, more energy should be provided. In liberal economies,
this requires an investment by private industry most of the time accompanied by some form of government support.
The investments in energy industry and advances in economy often lead to increase in emissions.

Renewable energy is used to deal with this problem. According to Panwar et al. (2011) renewable energy is
considered a clean alternative way to produce energy that generates minimum number of wastes. Most used types
are solar, wind, geothermal, hydropower, wave and biomass. Renewable energy is considered sustainable
economically and socially.

Solar energy is the root of all the energies. As Guney (2021) points out, it is a free source of energy which is
technically enough to meet all the energy needs of the world on its own. With the advancement of technology, the
investments are expected to increase which is crucial to sustainable development.

Wind energy is a major renewable energy source when there are efficient fields. An important point discussed by
Saidur et al. (2011) is that it requires less financial investment compared to other types of renewable energy. With
the use of wind energy, investment required for energy industry is provided where the emissions can be reduced.
It has minimum environmental damage, contamination, and water consumption. The side effects such as birds and
noise can be controlled with efficient design of the turbines.

There is still room for improvement to reduce carbon emissions in wind energy. As Mello et al. (2020) point out,
obtaining raw materials, manufacturing and logistics are some points to consider. The design of turbines, building
techniques and materials can be improved for a more environmentally friendly electricity production.
Decommissioning, and recycling of materials are also phases that can be enhanced for better efficiency.

Increase in the concerns of global warming and population require the need to use alternative energy sources. As
explaimed by Guney and Ustundag(2021) globalization and rapid development increase carbon emissions. Wind
energy is one of the most efficient renewable energy source for the environment and the economy. It reduces
pollution and emissions. The demand for wind energy is expected to increase in the future. Governments and
policymakers should enforce policies that promote the use of wind energy. Effort in the research and application
of wind energy in a greater scale by promoting strategic industries would lead to more efficient use of wind energy.

Due to global warming, there are increasing number of incentives on renewable energy sources. These include
global solutions as well as incentives introduced by countries. Developing countries and countries with higher
emissions are more inclined to increase renewable energy investments. Kaplan Donmez (2023) shows that
interventions to Turkish renewable energy market are capital subsidies, public investments, favorable loans,
purchase guarantees, tax incentives in investment and operations, and emission reduction-based incentives.

Panel data analysis with countries with higher carbon emissions than world average and countries with
lower carbon emissions than world average are given in this research. The data include wind energy,
emissions, GDP and population.

The remainder of this study is organized as follows. Section 2 is a review of the works in the field of emissions
and wind energy. Introduction of the data and research methodology is given in Section 3. Section 4 includes
research findings and a discussion on the results. Final remarks and policy suggestions are available in Section 5.

2. Literature Review

There are many empirical studies on carbon emissions and wind energy. To reduce negative effects of carbon
dioxide (CO») emissions, energy may be obtained with renewable energy. Zoundi (2017) suggests the use of
renewable energy as a way of reducing the negative effects on nature. Zoundi found negative relationship between
increase in renewable energy production and carbon dioxide emissions.

There are some similar studies in the same region as Turkey where the research of this study is made. Al-Mamory
(2017) made a feasibility study for wind energy plant with 75 mwh capacity in Iraq. According to the results there
is negative correlation between electricity production from wind energy and amount of harmful gas.

Akpan& Akpan (2012) explain that greenhouse gases released by economic activities trap the solar energy which
warms the atmosphere. Fossil fuels are responsible for 80% of climate change. Most of the fossil fuel consumption
is due to the use of coal by large economies. There are also studies made in Turkey. Karatas (2020) worked with
several scenarios in Eskisehir, Turkey. In a scenario with 40 mwh wind energy site, 37.192 tons of greenhouse gas
emission reduction is obtained.
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The study by Anser et al. (2019) shows that fossil fuels and industrial growth lead to carbon emissions in Latin
America. Moreover, advanced technology based industrial products create less carbon emissions. Therefore,
sustainable economic development in the region can be achieved by renewable energy and advanced technologies.

For energy industry, clean technologies include renewable energy supply and energy efficiency as stated by
Abolhosseini et al. (2014). The transformation to modern technologies requires technological change and
investment. Lower cost of fossil fuel based investments hinder the development of the renewable energy.

Several factors such as population, technology and globalization lead to a rise in energy demand as explained by
Dllanchlev(2023). Developing economies need to consider switching to renewable energy due to life quality and
environmental concerns. The findings show that renewable production is linked to urbanization, greenhouse
emissions and economic growth in the long run.

The benefits of renewable energy are quantified in many studies. Mathew (2006) compares renewable energy with
coal. Accordingly, 1 mwh of energy provides 2.1 kg nitrogen and 0.6 kg sodium reduction. Hamamcioglu (2010)
studies wind power plant in Denmark with 600 kwh installed capacity. Accordingly, 0.03592 SO2, 0.04760 NOx
and 13.22731 CO; reductions are obtained.

There are some studies which emphasize environmental aspects of renewable energy. Ates (2007) points out that
each 1 kW energy production by fossil sources creates 0,7 kg of carbon dioxide emissions. A coal power plant of
600 kW capacity creates 1.200 tons of CO, annually. This kind of greenhouse gas emissions which pollute
atmosphere and increase the temperature don’t occur in wind energy power plants.

It is possible to consume all of the energy from renewable sources in some regions. Kursun et al. (2019) made a
study in Kesan district of Edirne, Turkey. Accordingly, a wind power plant with 19 mwh capacity is sufficient for
the district by 2018. According to the projections, 165 mwh capacity will be needed by 2050. This transformation
would reduce CO; emissions by 97.96%.

There are additional benefits of wind energy investments. Parlak (2012) made a feasibility study for renewable
energy. Accordingly, each wind energy power plant of 1 mwh capacity, avoids 1.415 tons of CO2 emissions
annually and reduces 3.291 tons of oil equivalent.

There are some studies that link economic growth with carbon emissions. A study made in Azeerbaijan by
Mukhtarov (2023) indicates that 1% change in GDP increases carbon emissions by 0,46%. On the other hand,1%
increase in renewable energy decreases CO, emissions by 0,26%.

3. Data and Methodology

This article includes an empirical study to test the relationship between wind energy and carbon emissions. The
variables used in this article are installed capacity of wind energy production, the ratio of wind energy consumption
to primary energy consumption, and the ratio of wind energy production to total electricity consumption. Real
GDP and total population are control variables used in the study. The goal of the research is to investigate whether
wind energy contributes to carbon emission reduction. The research period of the research is 2000-2021. Eviews
12 and Stata 16 softwares are used in the research. Information on the data used in the study is given in Table 1.

Table 1. Variables

Abbreviation Description Sources

NCO, Natural Logarithm of Carbon Emissions BP Stats

NWC Natural Logarithm of Wind Capacity BP Stats

WC/PEC Wind Consumption/Primary Energy Consumption BP Stats

WP/TEC Wind Production/Total Electricity Consumption BP Stats
LGDP Natural Logarithm of Real GDP World Bank
LP Natural Logarithm of Population World Bank

As carbon emissions are considered globally, the countries with above mentioned variables are selected for the
research. 33 countries with available data are determined and listed in Table 2. These countries are analyzed in
two different groups. These groups are countries above and below world average of carbon emissions. Because
the tendency of the countries to invest in wind energy may differ based on current carbon emissions. Countries
with high carbon emissions also need high renewable energy investment.
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Table 2: List of Countries included in the research

Countries with higher carbon emissions than Countries with lower carbon emissions than
world average world average
Canada Portugal
Mexica Spain

USA Sweden
Argentine Turkey

Brazil Ukraine
Austria UK

Belgium Russia
Denmark Iran

Finland Egypt

France Morocco
Germany Australia
Greece China

Ireland India

Italy Japan
Netherlands New Zealand
Norway North Korea
Poland

Source: BP Statistical Review of World Energy July 2021

The variables were first checked for cross sectional dependence. The results are given in Table 3. Accordingly,
cross sectional dependence is detected for all of the variables.

Table 3: Tests for Cross Sectional Dependence

Test
Variable Breusch-Pagan | Pesaran Scaled | Bias-Corrected Pesaran CD
LM LM Scaled LM
NCO2 Stat 5858.827 158.162 157.352 16.510
Prob 0.000 0.000 0.000 0.000
NWC Stat 10598.210 299.652 298.842 102.442
Prob 0.000 0.000 0.000 0.000
Stat 9900.365 278.818 278.009 98.830
WC/PEC Prob 0.000 0.000 0.000 0.000
Stat 9872.139 277.975 277.166 98.666
WP/TEC Prob 0.000 0.000 0.000 0.000
LGDP Stat 8445.760 243.652 242.867 80.943
Prob 0.000 0.000 0.000 0.000
Lp Stat 8468.180 244.342 243.556 46.131
Prob 0.000 0.000 0.000 0.000

Since the variables have cross sectional dependence,

second generation unit root tests should be used. The unit

root test suggested by Pesaran (2007) is applied. The level of stationarity of variables under cross sectional
dependence is determined with this test. The results are given in Table 4. Like Augmented Dickey Fuller, critical
values are variable for models with constant, constant and trend and without constant and trend. Based on graphical
analysis, models with constant and constant and trend are considered. The results reveal that all the variables are

stationary at first difference.
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Table 4: Tests for Stationarity of Variables

Variable Test Stat 5% Critical Value
NCO; -1.325 -2.110
A NCO; -4.771 -2.110
NwWC -2.595 -2.610
ANWC -4.073 -2.110
WC/PEC -1.578 -2.610
A WC/PEC -3.395 -2.110
WP/TEC -2.057 -2.610
A WP/TEC -3.268 -2.110
LGDP -1.905 -2.610
A LGDP -3.090 -2.110
LP -1.748 -2.610
ALP -2.340 -2.110

3 main variables and 2 control variables are selected as determinants of carbon emissions. The correlation matrix
of these variables is given in Table 5. The correlations between carbon emissions and main variables are low.
However, there are high correlations between carbon emissions and control variables. Another high correlation to
be noted is between the ratio of wind energy consumption to primary energy consumption, and the ratio of wind
energy production to total electricity consumption. If these variables are used in the same model, coefficients with
high standard errors could be obtained. This would decrease the power of variables. (Gujarati and Porter, 2009:
323) In this study, two separate models are used to avoid multicollinearity problem.

Table 5: Correlation Matrix for Variables

NCO2 NWC WC/PEC WP/TEC LGDP LP
NCO, 1.0000
NWC -0.2611 1.0000
WC/PEC -0.3402 0.4605 1.0000
WP/TEC -0.3215 0.4523 0.9884 1.0000
LGDP 0.8348 0.5095 -0.1043 -0.0997 1.0000
LP 0.8938 0.2176 -0.3104 -0.2985 0.6783 1.0000

4. Results and Discussion

The theoretical models to test the research problem is given below. The difference between Equation 1 and
Equation 2 is that the ratio of wind energy consumption to primary energy consumption, and the ratio of wind
energy production to total electricity consumption are available in different models. The other variables are the
same for both models. The coefficients for the variables installed capacity of wind energy production, the ratio of
wind energy consumption to primary energy consumption, and the ratio of wind energy production to total
electricity consumption are expected to be negative. Whereas the coefficients for the variables real GDP and total
population are expected to be positive. As installed capacity of wind energy production, the ratio of wind energy
consumption to primary energy consumption, and the ratio of wind energy production to total electricity
consumption increase, carbon emissions are expected to decline. But increase in the real GDP and total population
are expected to lead to an increase in carbon emissions. The correlation results given in Table 5 also support this
hypothesis.

Models:
NCO2;; = a; + BiNWC;; + B,WC/PEC;; + LGDP;; + LP;; + €;;
NCO2;; = a; + BLNWC; + B,WP/TEC;; + LGDP;, + LP;; + ;¢

Equation (1)
Equation (2)

16



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.9 Say1.1, Mart 2024
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.9 No.1, March 2024
ISSN : 2602 — 2486

Pesaran and Yamagata (2008) test is used to determine whether the slope parameters of Equation 1 and 2 are

A
homogenous. As indicated in Table 6, both A and 4 test stats show that slope parameters for Equation 1 and 2
are not homogenous.

Table 6: Slope Parameters Homogeneity Test Results

Test Stat Equation 1 Equation 2

A 24.475 (0.000)* 24.623 (0.000)

A . 28.700 (0.000) 28.873 (0.000)
adj

*Prob results are given in parenthesis.

According to Table 4, the variables are stationary at first difference. Therefore, they are first order integrated. The
variables are tested to see if they are cointegrated. In panel cointegration analysis, cross sectional dependence and
homogeneity of slope parameters are considered. Westerlund (2007) is applied which assumes cross sectional
dependence and heterogeneity of slope parameters. The results are given in Table 7. Accordingly, the null
hypothesis of no cointegration between variables is rejected at 0.01 significance. In other words, variables are
cointegrated in long run.

Table 7: Cointegration Test Results

Model Test Stat Prob.
Equation 1 -3.611 0.000
Equation 2 -3.568 0.000

The long term coefficients for Equation 1 and 2 were estimated by adjusted mean group estimator developed by
Eberhardt and Teal (2010), Bond and Eberhardt (2013). Three different models are developed for countries with
all countries, countries with higher than average carbon emissions, and countries with lower than average carbon
emissions for long run estimations. Because countries with lower than average carbon emissions may not invest
as much as countries with higher than average carbon emissions due to high cost and lower need.

According to results given in Table 8, only the ratio of wind energy consumption to primary energy consumption,
and real GDP are statistically significant in Equation 1 estimations for all countries, countries with higher than
average carbon emissions, and countries with lower than average carbon emissions. Installed capacity of wind
energy production is not statistically significant in carbon emissions. The ratio of wind energy consumption to
primary energy consumption coefficient estimate is 1.835 for all countries, 1.259 for countries with lower than
average carbon emissions, and -3.168 for countries with higher than average carbon emissions. This result shows
that increase in the ratio of wind energy consumption to primary energy consumption reduces carbon emissions.
Interestingly, carbon emissions reduce more for countries with higher than average carbon emissions compared to
other models. This shows the importance of carbon emissions and wind energy which is one of the renewable
energy sources for these countries. Coefficient estimation for population is statistically insignificant whereas other
control variable GDP is statistically significant for all models. Increase in GDP causes more increase in carbon
emissions for countries with higher than average carbon emissions.

The other results in Table 8 are the estimation results for Equation 2. Accordingly, the ratio of wind energy
production to total electricity consumption is significant for all countries but insignificant for countries with higher
than average carbon emissions, and countries with lower than average carbon emissions. The ratio of wind energy
production to total electricity consumption reduces carbon emissions for all countries but it is insignificant for
countries with higher than average carbon emissions, and countries with lower than average carbon emissions.
Similar to Equation 1, coefficient estimation for population is statistically insignificant whereas other control
variable GDP is statistically significant for all models. Installed capacity of wind energy production is not
statistically significant in carbon emissions.
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Table 8: Long Run Coefficient Estimations

Variables Model 1
Full sample Lower than average More than average
Coefficient | t-Stat | Prob Coefficient | t-Stat | Prob Coefficient | t-Stat [ Prob
NCO:= f(NWC, WC/PEC, LGDP, LP)
NWC 0.007 0.82 0412 0.005 0.43 0.668 0.011 0.93 0.354
WC/PEC -1.835 -3.32 0.001 -1.259 -2.04 0.041 -3.168 -2.26 | 0.024
LGDP 0.651 8.66 0.000 0.498 4.75 0.000 0.876 7.69 0.000
LP 0.285 0.45 0.656 0.258 0.35 0.729 1.010 0.99 0.322
C -21.032 -2.09 0.036 -19.140 -2.15 0.032 -39.815 -2.17 | 0.030
Model 2
Coefficient | t-Stat | Prob | Coefficient | t-Stat | Prob | Coefficient | t-Stat | Prob
NCO:2= f(NWC, WP/TEC, LGDP, LP)
NWC 0.009 1.03 0.302 0.008 0.62 0.537 0.011 1.10 0.272
WP/TEC -0.406 -1.69 0.092 -0.219 -0.91 0.365 -1.016 -1.32 | 0.186
LGDP 0.672 8.22 0.000 0.515 4.18 0.000 0.896 8.20 0.000
LP 0.352 0.53 0.595 0.489 0.64 0.522 0.925 0.88 0.377
C -23.415 -2.23 0.026 -20.700 -2.09 0.037 -38.793 -2.07 | 0.039

The short run coefficient estimations are given in Table 9. Short run estimations are estimated with first differences
where the variables are stationary. Hausmann test reveals that random effect model is suitable for all of the models.
Considering violation of assumptions, coefficients are estimated with Driscoll-Kraay robust estimator.

According to short run results for Equation 1, installed capacity of wind energy production is not statistically
significant in carbon emissions for all models. Coefficient estimation for the ratio of wind energy production to
total electricity consumption is negative and statistically significant for all countries. This result shows that
increase in the ratio of wind energy production to total electricity consumption reduces carbon emission in the
short run. This is the most influential factor among the variables according to results. Real GDP is significant for
all models. Real GDP causes more carbon emissions for countries with higher than average carbon emissions.
Population is insignificant for carbon emissions for countries with higher than average carbon emissions but
significant for all countries and countries with lower than average carbon emissions. Population is the most
important factor for countries with lower than average carbon emissions.

The short run results for Equation 2 is similar to Equation 1 estimations. Installed capacity of wind energy
production is not statistically significant in carbon emissions for all models as in Equation 1. The ratio of wind
energy production to total electricity consumption is negative and statistically significant. The effect is most
influential for countries with higher than average carbon emissions. Population is more influential than real GDP
in carbon emissions. It is only insignificant for countries with higher than average carbon emissions. Real GDP
increases carbon emission for all models. It is more influential for countries with higher than average carbon
emissions.

Table 9: Short Run Coefficient Estimations

Variables Model 1
Full Sample Lower than average More than average
Coefficient ‘ t-Stat ‘ Prob | Coefficient t-Stat Prob | Coefficient t-Stat Prob
NCO2= f(NWC, WC/PEC, LGDP, LP)
NwWC 0.0012 0.23 0.821 0.0003 0.05 0.964 0.0014 0.26 0.796
WC/PEC -3.3564 -9.63 0.000 -3.3163 -10.57 0.000 -3.3036 -4.14 0.001
LGDP 0.8067 8.26 0.000 0.7100 8.12 0.000 0.9702 6.81 0.000
LP 0.8557 277 0.012 1.0204 3.38 0.003 0.6403 1.35 0.193
C -0.0166 -3.13 0.005 -0.0168 -2.86 0.010 -0.0179 -3.20 0.004
Model 2
Coefficient ‘ t-Stat ‘ Prob | Coefficient t-Stat ‘ Prob | Coefficient t-Stat Prob
NCO2= f(NWC, WP/TEC, LGDP, LP)
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NwWC 0.0016 0.30 0.764 0.0005 0.07 0.946 0.0017 0.30 0.766
WP/TEC -1.1635 -6.79 0.000 -1.1055 -6.71 0.000 -1.3485 -4.28 0.000
LGDP 0.8495 7.18 0.000 0.7592 6.99 0.000 0.9961 6.61 0.000
LP 0.8619 2.88 0.009 1.0013 3.32 0.003 0.6755 1.42 0.171

C -0.0200 -3.22 0.004 -0.0211 -2.95 0.008 -0.0193 -3.39 0.003

The ratio of wind energy consumption to primary energy consumption reduces carbon emissions both in short run
and long run. The ratio of wind energy production to total electricity consumption reduces carbon emissions in
long run and is significant only for countries with higher than average carbon emissions and countries with lower
than average carbon emissions. Population affects carbon emissions in short run only. Real GDP affects carbon
emissions mostly in long run.

5. Conclusion

Due to global warming and environmental concerns countries and firms work on reducing greenhouse gas
emissions. Renewable energy production is a major improvement in achieving this goal. The study includes a
panel data analysis to test the effectiveness of renewable energy — wind energy in particular to reduce carbon
emissions.

3 main and 2 control variables are selected for econometric analysis. Correlation matrix for the variables (Table
5) show weak correlation between the main variables and strong correlation for control variables.

Long term coefficient results (Table 8) indicate that full sample, above and below average countries, only the ratio
of wind energy consumption to primary energy consumption, and real GDP is statistically significant. Installed
wind energy capacity is not statistically significant.

Short term coefficient results are given in Table 9. Accordingly, wind energy production is not significant but the
ratio of wind energy production to total electricity consumption is significant. The coefficients are negative. So,
the ratio of wind energy production to total electricity consumption contribute to carbon emission reduction
according to the results.

Control variable GDP is statistically significant for all cases and leads to higher carbon emissions. Population is
not significant for above average countries and significant for other cases. There are other works in the literature
that link GDP with emissions. Economic growth often comes with its side effects. Even renewable energy creates
some emissions within its cycle. However fossil fuels do much greater damage. Therefore, promotion of renewable
energy is critical.

Renewable energy also helps to achieve security of energy supply. If an economy relies on import fuels for
development, it is open to energy crisis or economic problems. Renewable energy requires minimum energy input
and is therefore a strategic investment.

The research results show that the ratio of wind energy consumption to primary energy consumption reduces
carbon emissions. The result is consistent with the literature. The result is especially critical for developing
economies. Renewable energy investments often require higher investments. In developing countries, it is not easy
to access the funds required for these investments. Wind energy due to its wide application, comparatively less
costly. Therefore it is more likely to be applied by emerging economies.

Renewable energy consists of investments such as solar, wind, hydropower, and biomass. According to the
findings, more incentives for renewable energy and wind energy in particular, would be beneficial for
environmentally and economically sound investments. Possible ways to promote renewable energy are
government grants, capital subsidies, public private partnerships, favorable loans, purchase agreements, and tax
incentives.
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Oz

Bilgi y6netimi (BY) kaynak olarak bilginin verimli kullanilmasina olanak saglayacak yéntemler gelistiren bir alandir. Insaat
sektorii gibi risk oranlart yiiksek ve ¢cok sayida paydasla ¢alisilmasi gereken bir sektdrde, yonetim modellerinin kullanilmamasi;
ongoriilemeyen maliyetler, zamaninda teslim edilemeyen projeler ve is kalitesinin diismesi gibi sonuglar dogurmaktadir.
Projelerin yonetilebilmesi igin 6nemli bir kaynak olan bilginin, liretimi, saklanmasi ve tekrar kullanilmas: sektoriin 6nemli
sorunlarindandir. Bu ¢alismanin amaci Tiirk insaat sektoriindeki kiigiik ve orta biyiikliikteki mimarlik ofislerinin (KOBMO)
kullanabilecegi kullanimi kolay ve maliyeti diisiik bir BY modeli tasarlamaktir. Bu amaca ulagmak i¢in meslek insanlar1 ile
goriisme ve anket yontemleri ile mevcut duruma ait tespitler yapilmistir. Bu ¢alismalarin sonucunda bilgilerin yonetilmesi i¢in
izlenecek yontemlerin mimarlik ofislerinde tanimlanmamis olmasinin bilgilerin yonetilmesinde sorunlara neden oldugu tespit
edilmistir. Tespit edilen sorunlarin 1s1ginda kiigiik 6l¢ekli mimarlik ofisleri icin biitiinlesik bilgi yénetimi modeli (BBYM)
geligtirilmistir. Gelistirilen modelde mevcut sorunlarin ¢dziimii i¢gin hem bilisim tabanli hem de insan odakli ydntemler
onerilmistir.

Anahtar Kelimeler: Bilgi ve belge yonetimi, Bilgi yonetimi, Insaat sektérii, Mimarlik ofisleri, KOBI.
JEL Smmiflamasi: D83, D82, L16, L22, L74.

Abstract

Knowledge management (KM) is a field that develops methods to enable efficient use of information as a resource. Not using
management models in a sector such as the construction industry, where risk rates are high and it is necessary to work with
many stakeholders; This results in unpredictable costs, projects that cannot be delivered on time, and decreased work quality.
Production, storage and reuse of information, an important resource for managing projects, are important sector problems. This
study aims to design an easy-to-use and low-cost KM model that can be used by small and medium-sized architectural offices
(SME?s) in the Turkish Construction sector. To achieve this goal, the current situation was determined through interviews with
professionals and survey methods. As a result of these studies, it was determined that the methods to be followed to manage
knowledge were not defined in architectural offices, causing problems in knowledge management. In light of the identified
problems, an integrated knowledge management model (IKMM) was developed for small-scale architectural offices. In the
developed model, both informatics-based and human-oriented methods are proposed to solve existing problems.

Keywords: Knowledge and document management, Knowledge management, Construction sector, Architecture offices,
SMEs.

JEL Classification: D83, D82, L16, L22, L74.

! Bibliyografik Bilgi (APA): FESA Dergisi, 2024; 9(1) , 21 - 36 / DOI: 10.29106/fesa.1343024

2 Bu makale Mimar Sinan Giizel Sanatlar Universitesi, Fen Bilimleri Enstitiisti, Yapt Mithendisligi Anabilim Dal,
Yapim Proje Yonetimi Programinda hazirlanan “Tiirk Insaat Sektériinde Kiigitk ve Orta Olgekli Firmalarda Bilgi
Yonetimi” basliklt doktora tezinden Uretilmistir.

* Dr. Ogr. Uyesi, Fatih Sultan Mehmet Vakif Universitesi, burcuokten@fsm.edu.tr, Istanbul — Tiirkiye, ORCID:
0000-0001-6916-8475

** Prof. Dr., Mimar Sinan Giizel Sanatlar Universitesi, selin.gundes@msgsu.edu.tr, Istanbul — Tiirkiye, ORCID:
0000-0003-1726-1285

21


mailto:selin.gundes@msgsu.edu.tr
https://orcid.org/0000-0003-1726-1285
https://orcid.org/0000-0001-6916-8475
https://orcid.org/0000-0003-1726-1285

Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.9 Say1.1, Mart 2024
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.9 No.1, March 2024
ISSN : 2602 — 2486

1. Giris

Ingaat sektdriinde isverenlerin artan talepleri, projelerin boyut ve maliyetlerinin biiyiimesi ve sektdrde kullanilan
teknolojilerin karmasik hale gelmesi (Hari ve dig., 2005), farkli uzmanlik alanlarindan isletmelerin bir araya
gelerek calismasini zorunlu kilmistir (Ahmad, 2010; Pektas, 2014). Bu durum, dogal olarak isletmelerin kendi
iclerinde ve isletmeler arasindaki bilginin paylasilmasi, depolanmasi, tekrar kullanimi ve yeniden iiretilmesi
islemlerinin de karmasiklasmasina yol agnistir (Abdul-Rahman ve dig., 2012; Ho ve dig., 2013). Insaat sektorii
gibi risk oranlar1 yiiksek ve ¢cok sayida paydasla calisiimasi gereken bir sektorde, bilgi yonetimi (BY) modellerinin
kullanilmamasi; dngoriilemeyen maliyetler (Ribeiro ve Fernandes, 2010), zamaninda teslim edilemeyen projeler
(Abdul-Rahman ve dig., 2008) ve is kalitesinin diismesi (Kim, 2014) gibi sonuglar dogurmaktadir. Alanda yapilan
calismalar biiyiik 6l¢ekli insaat isletmelerinin ¢ogunlukla BY modellerini kullandigimi géstermektedir (Kale ve
Karaman, 2012; Venkateswaran ve Aundhe, 2013; Kim, 2014; Pellicer ve dig., 2014). Fakat insaat sektoriinde
hizmet veren isletmelerin &nemli bir béliimiinii olusturan mikro, kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmelerde (KOBI)
BY modellerinin etkin kullanilmadig: gériilmektedir (Navarro ve dig., 2010; Arif ve dig., 2012). Bununla beraber
biiyiik isletmeler beraber ¢alistiklari kii¢iik ¢capli ingaat isletmelerinden kendi sahip olduklari sistemlere uymalarini
beklemektedir (Forcada ve dig., 2013). KOBI’ler ise bilgilerin iiretilmesi, paylasilmasi, saklanmasi ve tekrar
kullanim ile ilgili sistemlere hem ek biitge ayirmak, hem de karmagik teknolojik ¢oziimlerle ugrasmak
istememektedirler (Wong ve Aspinwall, 2005; Durst ve Edvardsson, 2012; Park ve dig., 2013). Literatiirde yapilan
calismalar, KOBI’lerin islerini gelistirebilecek, cok basit mekanizmalara ihtiya¢ duyduklarini gostermektedir.
Piyasada bu sorunu ¢ozebilecek bir¢ok iirlin olmasina ragmen bunlarin hepsi teknoloji tabanli, karmasik ve
fonksiyonellikten uzak olarak goriilmektedir (Wong ve Aspinwall, 2005).

Bu galismanin birincil amaci Tiirk Insaat sektoriindeki kiigiik ve orta biiyiikliikteki mimarlik ofislerinin (KOBMO)
kullanabilecegi kullanimi kolay ve maliyeti diisiik bir BY modeli tasarlamaktir. ikincil amact KOBMO’larin BY
kaynakli temel sorunlarini tespit etmektir. Uciincii amaci ise Tiirk insaat sektoriinde yasanan BY sorunlari ile ilgili
genel bir gergeve ¢izebilmektir. Aragtirma kapsaminda asagida listelenmis sorulara cevap aranmuistir.

. Tiirk insaat sektoriinde yer alan KOBI’lerin mevcut BY uygulamalari nelerdir?
. Tiirk insaat sektoriinde KOBI’lerin BY tabanli yasadig1 ana sorunlar nelerdir?
. Bu sorunlarin temel kaynagi nedir?

. Bu sorunlarin ¢6ziimii ile ilgili karsilagilan engeller nelerdir?

. Bu sorunlarin ¢6ziimii i¢in basit bir model dnerilebilir mi?

. Bu model sektoriin BY tabanli sorunlarina ¢éziim tiretebilir mi?

2. Arastirma Yontemi

Tiirk ingaat sektdriinde KOBI’lerin BY uygulamalarinin ve sorunlarinin tespit edilmesi ve KOBI’ler igin kullanimi
kolay ve maliyeti diigiik bir BY modeli onerilmesinin amaglandigi bu ¢aligmada karma aragtirma yontemi
kullanilmistir. Karma arastirma yontemi nitel ve nicel arastirma yontemlerinin beraber kullanildig1 bir aragtirma
tasarimidir. Buradaki amag nitel ve nicel arastirma yontemlerinin gii¢lii yonlerini alarak arasgtirmanin amaci
dogrultusunda kullanmaktir (Creswell, 2014). Karma arastirma yontemleri arastirmanin amacina gore ¢esitlilik
gostermektedir. Bu c¢alismada kesfedici sirali karma yontem kullanilmigtir. Kesfedici sirali karma yontem
tasariminda, ilk olarak nicel arastirma yapilarak duruma dair bilgi edinilmekte, daha sonra nicel arastirmadan elde
edilen bilgiler ile nitel aragtirma tasarlanarak nitel arastirma yapilmaktadir (Creswell, 2014). Bu arastirma
yonteminin segilmesinin nedeni, Tiirk ingaat sektoriinde KOBI’lerde BY uygulamalari ile ilgili mevcut bilgilerin
az olmasidir. Ilk olarak alanda yapilmis ¢alismalar incelenerek, konuyla ilgili mevcut durum tespit edilmistir.
Ikinci olarak alanda calisan meslek insanlari ile goriismeler yapilarak alana ait bilgi elde edinilmesi hedeflenmistir.
Bunu takiben goriismelerden elde edinilen bilgilerin sektdriin genelinde benzer olup olmadigini belirleyebilmek
ve Tiirk ingaat sektoriinde yer alan KOBMO’larin mevcut BY sistemleri ve bu sistemler ile yasadiklari sorunlarin
tespit edilmesi i¢in anket ¢aligmasi diizenlenmistir. Bu iki ¢alisma sayesinde sektoriin mevcut durumuna ait bir
tespit yapilmistir. Dordiincii asamada yapilan c¢alismalarin ¢iktilarindan faydalanilarak KOBMO’lar igin
biitiinlesik bilgi yonetimi modeli (BBYM) gelistirilmistir. Son olarak &nerilen BBYM piyasada hizmet veren
kiigiik 6lgekli mimarlik ofislerine sunulmus ve ¢aliganlarin model hakkinda geri doniigleri alinmistir.

3. Bulgular

3.1. Goriismeler

Tiirk ingaat sektériinde KOBI’lerin mevcut BY uygulamalarinin ve sorunlarinin tespit edilebilmesi igin sektérden
caliganlar ile goriismeler yapilmistir. Goriismelerin tasariminin yapilabilmesi i¢in ncelikle sektérden 7 calisan ile
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yiiz yiize 6n goriismeler yapilmistir. Daha sonra bu 6n goriismelerden elde edilen bulgular ile goriisme formati
olusturularak sektdrden 21 calisan ile telefon tizerinden goriismeler yapilmistir (Balaban-Okten, 2016; Balaban-
Okten & Gundes, 2018). On gériismelerde insaat sektdriiniin ¢ok paydash proje yapisi nedeniyle biiyiik 6lgekli
isletmeler ile kii¢iik ve orta Olgekli isletmeler arasinda isbirliginde yasanan BY sorunlarinin tespit edilmesi
beklenirken, biiyiik isletmeler ile kurulan proje is iliskilerinin kii¢iik ve orta 6l¢ekli isletmelerin BY sistemlerini
tanimalari, 6grenmeleri ve kullanmalari i¢in bir firsat oldugu goriilmiistiir. Tiirk insaat sektoriinde caliganlar ile
yapilan goriigmelerden sektdriin mevcut BY uygulamalarinin ve sorunlarinin tespit edilmesi amaglanmistir.
Sektdrde hizmet veren isletmelerin biiyiikliiklerine ve hizmet verdikleri alana gore kullanilan sistemlerin ve
karsilasilan sorunlarin farkliliklar gdsterdigi goriilmiistiir. Isletmelerin Slcekleri biiyiidiikce, BY ile ilgili sistem
uygulamalarinda bilisim ofisleri ile ¢alisildig1 goriilmektedir. Bunun yaninda kurulan bilgisayar tabanli sistemlerin
calisanlarin ortiilii bilgilerini yakalamakta ve proje paydaslarinin arasindaki iletisimi saglamakta yetersiz kaldig:
belirtilmektedir. Sektoriin siirekli tekrar eden sorunlarinin ¢éziimlenmesi i¢in sorun kaynaklarinin tespit edilerek
¢dziim Onerilerinin getirilmesi gerekmektedir (Xiao ve Boyd, 2006). Isletmelerin hizmet verdikleri alan
isletmelerin bilgi {iretim bi¢imlerini, {rettikleri bilgileri, bilgilerin paylasilma sekillerini ve depolama-tekrar
kullanma yontemlerini degistirmektedir. Uygulama ve tasarim isletmelerinin BY uygulamalari ile ilgili farkli
oncelikleri oldugu goriilmektedir (Beylier ve dig., 2009; Emmitt ve dig., 2012; Forcada ve dig., 2013). Bunun
yaninda sektérde hizmet veren bazi KOBI’lerin hem tasarim hem de uygulama hizmetleri verdikleri gériilmektedir
(Emmitt ve dig., 2012). Insaat sektoriinde hizmet veren isletmelerin cesitliligi her isletmeye 6zel ¢oziimlerin
gelistirilmesini gerektirmektedir (Bartholomew, 2008). Yapilan goriismelerden kiiciik 61¢ekli mimarlik ofislerinin
kendilerine yonelik gelistirilmis BY sistemlerine ihtiyaglari oldugu goriilmiistiir. Yapilan goriismeler sinirli sayida
mimarlik ofisini kapsamaktadir. Tirk insaat sektoriinde hizmet veren mimarlik ofislerinin mevcut BY
uygulamalarinin ve sorunlarmin belirlenmesi i¢in anket ¢aligmasi yapilmasi planlanmistir. Anket ¢alismasinin
sonuclar sektdriin BY uygulamalart ile ilgili meveut durumunun tespit edilmesi ve tasarlanmasi planlanan modelin
alt yapisi i¢in 6nem arz etmektedir.

3.2. Anket Calismasi

Literatiirde yapilan galismalardan KOBI’lerin gelismis ve gelismekte olan iilke farklihgi gdzetmeden BY ile ilgili
sorunlar yagadig1 goriilmektedir (Nunes ve dig., 2006; Lee ve Egbu, 2007; Scully ve Khosrowshahi, 2011; Wei ve
dig., 2011; Forcada ve dig., 2013). Bu durumda BY uygulamalar1 ile ilgili halen KOBI’lerin mevcut
davranislarinin anlasilmasina ihtiyag oldugu goriilmektedir. Yine literatiirde yapilan ¢alismalardan ve arastirma
kapsaminda yapilan goriismelerden ingaat sektdriinde hizmet veren KOBI’lerin de hizmet verdikleri alana gére
bilginin yonetilmesi konusunda farkliliklar gosterdigi gortilmiistiir (Nunes ve dig., 2006; Forcada ve dig., 2013).
Bu nedenle anket ¢alismasinin 6rneklemi Tiirk ingaat sektoriinde hizmet veren mikro, kiigiik ve orta biiyiikliikteki
mimarlik ofislerine (KOBMO) daraltilmistir. Anket ¢alismasinin amact KOBMO’larm bilgiyi nasil iirettikleri,
paylastiklari, sakladiklar1 ve tekrar kullandiklarr ile ilgili meveut durumun ve yaganan sorunlarin tespit edilmesidir.
Bu anket ¢alismasi ile sektoriin BY konusundaki genel yaklagimlarinin tespit edilmesi amaglanmustir.

Anket ¢alismas1 2015 yiliin Agustos ve Eylill aylarinda internet lizerinden gerceklestirilmistir. Tiirkiye’de hizmet
veren toplamda 250 mimarlik biirosuna anketler e-posta aracilig1 ile gonderilmistir. 250 mimarlik biirosundan 139
adet geri donilis olmustur (Balaban-Okten, 2016). Literatiirde yapilan anket ¢alismalari incelendiginde anket
calismalarinin geri doniis oranlarinin diisiik oldugu gortilmektedir (Bozbura, 2007; Abdul Rahman ve dig., 2008;
Scully ve Khosrowshahi, 2011; Kale ve Karaman, 2012; Shokri-Ghasabeh ve Chileshe, 2014). Bu nedenle
orneklemin seciminde uygun orneklem secim ve kartopu Orneklem secim yontemleri kullanilmistir. Uygun
orneklem se¢im yonteminde yakin ¢cevrede bulunan ve ulasilmasi kolay goniillii bireyler {izerinden veri toplanmasi
esas almmaktadir. Kartopu 6rneklem se¢im yonteminde ise ilk arastirma grubu bulunduktan sonra bu bireyler
aracilig1 ile bagka katilimcilara ulagilmast hedeflenmektedir. Alanda yapilan ¢alismalarda uygun 6rneklem segim
(Acar ve Gog, 2011; Yng Ling ve Tran, 2012; Durst ve dig., 2013) ve kartopu 6rneklem se¢im (Hari ve dig., 2005;
Yng Ling ve Tran, 2012; Z. Y. Zhao ve dig., 2012) yontemlerinin kullanildig1 goriilmektedir.

Anketlerin analizlerinde isletme biiyiiklikleri 6n planda tutularak genel gruplandirmalar yapilmistir.
Arastirmamizda farkli biiyiikliikteki isletmelerin BY uygulamalarinda ve yasadiklar1 sorunlarda farkliliklar olup
olmadig1 arastirilmistir. Bu nedenle tiim anket verileri hem genel hem de isletme biiyiikliiklerine gore
degerlendirilmistir. ilk olarak anket verileri IBM SPSS 22 programinda islenerek betimleyici (descriptive)
analizler yapilmis ve tablolar olugturulmustur. Bu tablolar her soru i¢in genel ortalama ve isletme biiyiikligiine
gore ortalamalar ve bu ortalamalarin kendi aralarinda siralamalarn seklinde diizenlenmistir. Ek olarak her soruya
verilen cevap adetleri ve yiizde oranlart yine genel ve isletme biylikliigline gore siralanarak cizelgeler
olusturulmugtur. Buradaki amag¢ anket verilerinin olabildigince agiklikla ifade edilmesidir. Ayrica ileriki
calismalarda kullanilmak iizere de bu cizelgelerin agik bir kaynak olarak kullanilabilmesi gozetilmistir. Tkinci
olarak anket sorularina verilen cevaplarin normal dagilimda olup olmadig1 kontrol edilmistir. Bu kontrol, analiz
yonteminin se¢imi i¢in dnemli bir basamaktir. Bu sonuglara gore gruplar arasi iligkilerin belirlenecegi testler
secilmistir. Carpiklik +1 ile -1 arasinda oldugu durumlar normal dagilimli kabul edilmistir (Morgan ve dig., 2013;
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syf.60). Bunun yaninda Morgan ve dig. (2013, syf.51) two-tailed t-test ve ANOVA testlerinin ¢arpiklik +/-1’den
farkli olsa da bundan c¢ok etkilenmediklerini belirtmistir. Ugiincii olarak anket sorularina verilen cevaplarin
ortalamalar1 arasinda anlamli bir farklilik olup olmadig: isletme biiyiikliikleri agisindan analiz edilmistir. Isletme
biiyiikliikleri 3 farkli kategoride oldugu igin ortalamalarin birbirleri ile karsilagtirilmasi i¢in One-way ANOVA
testi kullanilmigtir. Ortalamalar1 arasinda anlamli farklilik bulunan sorulara Tukey testi uygulanmistir (Balaban-
Okten, 2016).

Ankete katilan isletmeler sektdrde hizmet verdikleri siire bakimindan gruplandirildiginda en biiyiik yiizdenin 1 ila
5 yil arasinda hizmet veren isletmeler oldugu goriilmektedir (Tablo 1). Bunun yaninda isletme biiyiikliiklerine gore
sektorde caligma siirelerine bakildiginda mikro 6lcekli isletmelerin %48,4’{inlin 1-5 yil arasi, kiiciik olgekli
isletmelerin %37’sinin 11-20 yil arast ve orta dlgekli igletmelerin %33,3’{inlin 11-20 yil aras1 sektérde hizmet
verdikleri ortaya ¢ikmaktadir. Bu tablo bize ankete katilan mikro 6lgekli igletmelerin ¢ogunlugunun yeni kurulan
isletmeler oldugunu bunun yaninda kiiclik ve orta o6lgekli isletmelerin daha uzun yillardir sektdrde hizmet
verdiklerini gostermektedir. Bu durum ayn1 zamanda bize igletmelerin baslangigta mikro dlcekli isletmeler olarak
kurulduklarmi ve zaman iginde 6lgek olarak biiylidiigiini de gostermektedir.

Tablo 1. Ankete Katilan Isletmelerin Hizmet Siireleri.

Genel Mikro Ol¢ek Kiiciik Olgek Orta Olgek
Ii‘:;:ﬁ;ﬁ:g‘:f;ﬁf Say1 Yiizde Say1 Yiizde Say1 Yiizde Say1 Yiizde
1-5 33 %25,2 31 %48,4 2 %4,3 0 %0
6-10 25 %19,1 12 %18,8 9 %19,6 4 %19
11-20 31 %23,7 7 %10,9 17 %37 7 %33,3
21-30 27 %20,6 8 %12,5 15 %32,6 4 %19
30 iisti 15 %I11,5 6 %9,4 3 %6,5 6 %28,6
Toplam 131 %100 64 %100 46 %100 21 %100

Kaynak: (Balaban-Okten, 2016)

Ankete katilan isletmelerde ¢alisan sayilarina gore ankete katilim oranlari Tablo 2’ d e verilmistir. Ankete
katilan isletmelerin biiyiikliiklerinin belirlenmesi i¢in isletmelerde ¢alisan sayilar: temel alinmistir. Ankete katilan
isletmelerden en biiyiik katilm %350,4 ile mikro Olgekli isletmelerden olmustur. Mikro 6lgekli igletmeleri
%34,5 ile kiiciik olcekli isletmeler takip etmis ve son olarak %15,1 oraninda orta dlcekli isletmeler ankete
katilmistir.

Tablo 2. Ankete Katilan Isletmelerin Calisan Sayilari.

Isletme biiyiikliigii Calisan sayis1 Say1 Yiizde
Mikro 1-9 70 % 50,4
Kiiciik 10-49 48 % 34,5

Orta 50-249 21 % 15,1
Toplam 139 % 100

Kaynak: (Balaban-Okten, 2016)

Ankete katilan igletmelerin hizmet verdikleri alanlar ile isletme biiyiikliikleri agisindan iligkileri Tablo 3’de
verilmistir. Bu durum isletme biiyiikliiklerine gore farklilik gostermemektedir. Ankete katilan isletmelerin %41°1
tasarim, uygulama projesi, uygulama, danismanlik ve proje yonetimi hizmetlerini birlikte vermektedir. Bu
isletmeleri %23 ile tasarim, uygulama projesi, danismanlik hizmetleri ve proje yonetim hizmetleri veren isletmeler
takip etmektedir. Ugiincii sirada %9,4 ile tasarim ve uygulama projesi hizmeti veren ofisler gelmektedir. Sadece
tasarim hizmeti veren ofis sayis1 5’tir. Tasarim hizmeti veren isletmelerin iicii mikro 6lgekli, ikisi ise kiigiik
6lceklidir. Bu sonuglar Tiirk insaat sektoriinde hizmet veren mimarlik ofislerinin biiyiikliikleri fark etmeksizin
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yogun olarak birkag alanda birden hizmet verdikleri gostermektedir. Bu durum ayni zamanda piyasada rekabetin
fazla oldugunu ve isletmelerin birka¢ alanda birden hizmet vermek durumunda kaldiklarin1 gostermektedir.

Tablo 3. Ankete Katilan Isletmelerin Hizmet Verdikleri Alanlar ile Isletme Biiyiikliikleri Arasidaki liski.

Genel Mikro Olgek Kiigiik Ol¢ek Orta Olgek
isletmenin Hizmet Frekans Yiizde Say1 Yiizde Say1 Yiizde Say1 Yiizde
verdigi alan

T+UP+U+DH+PY 57 %41 30 %42,9 19 %39,6 8 %38,1
T+UP+DH+PY 32 %23 16 %22.9 13 %217,1 3 %]14,3
T+UP 13 %9.,4 4 %5,7 6 %12,5 3 %14,3
T+UP+U 12 %8.,6 5 %7,1 4 %8,3 3 %]14,3

TASARIM 5 %3,6 3 %4.3 2 %4.2 0 %0
T+U+DH+PY 5 %3,6 4 %35,7 0 %0 1 %4.8
UYGULAMA 4 %29 1 %1.,4 1 %2,1 2 %9,5

T+U 3 %22 2 %2.9 1 %2,1 0 %0

UP+DH+PY 2 %14 1 %]1.,4 1 %2,1 0 %0
UP+U+DH+PY 2 %1.4 1 %1.4 0 %0 1 %4.8

U+DH+PY 2 %1,4 1 %1.,4 1 %2,1 0 %0

UYGULAMA PROJELERI 1 %0,7 1 %1.,4 0 %0 0 %0

T+DH+PY 1 %0,7 0 %0 0 %0 0 %0
Toplam 139 %100 70 %50,4 48 %34,5 21 %15,1

T : Tasarim/ UP : Uygulama Projesi/ U : Uygulama / DH : Damismanhk Hizmeti / PY : Proje Yonetimi

Kaynak: (Balaban-Okten, 2016)

3.3. Goriisme ve Anket Sonu¢larinin Degerlendirilmesi

Yapilan goriismelerin ve anketlerin sonuglart Tablo 4’de Ozetlenmistir (Balaban-Okten, 2016). Mimarlik
ofislerinin yapilarinin yonetici ve isletme sahibi odakli oldugu goriilmektedir. Ana kararlar igletme sahibi ve/veya
yoneticiler tarafindan verilmektedir. Mimarlik ofislerinin hem isletme i¢i arastirma ve toplantilar ile hem de
isletme dis1 toplanti ve danismanliklar ile bilgi tiretimi yapilmaktadir. Bilgilerin iiretilme siireglerinde en ¢ok tercih
edilen yontemin isletme biiyiikliigii fark etmeden konu ile ilgili arastirma yapilmasi oldugu goriilmiistiir. Bu durum
sektoriin kaynak olarak kullanabilecegi giincel kaynaklara ihtiya¢ duydugunu gostermektedir. Proje tipleri ile ilgili
kitaplar internet tabanli yayinlar, malzeme dergileri internet tabanli malzeme kataloglar1 sektdrde kullanilan
kaynaklardandir. Mevcut durum mimarlik ofislerinin dijital olarak {irettikleri bilgileri paylasmak, saklamak ve
tekrar kullanmak i¢in bilgisayar sistemlerini, cep telefonlarin1 ve interneti etkin olarak kullandiklarin
gostermektedir. Bunun yaninda yiiz ylize goriismeler ve toplantilar gibi insan odakli bilgi {iretim ve paylasim
yontemleri ile sektor i¢in ¢ok dnemli olan deneyim paylasimlarinin da etkin kullanildig1 ve bu yontemlerin
sektoriin vazgegilmez bir pargasi oldugu goériilmiistiir. Mimarlik ofislerinde projelerin tasarlanmasi, gelistirilmesi,
kesif, metraj, ihale dosyalari, teknik sartnameler ve detay ¢izimleri gibi belgelerin kagit iizerinde ¢alisilmas1 yaygin
olarak kullanilmaktadir. Isletme ¢alisan sayilarinin artmasi ile birlikte BY sistem ve program kullaniminin arttig1
goriilmiistiir. Projelerde galisanlarin projelerden elde ettikleri deneyimlerin sonraki projelerde kullanimi ve bu
deneyimlerin diger c¢alisanlar ile paylasiminda sikintilar yasandigi ve bilgi kayiplari yasanmaktadir. Sozel
bilgilerin dogru sekilde paylasilmasinda sorunlar olugmaktadir. Yeni ise baslayanlarmn diger ¢alisanlara soru
sorarak yeni ise uyum saglamalarinda sorunlar yasanmaktadir. isletmelerin sahip olduklari takim ruhu yasanan
sorunlarin ¢dziilmesi icin yeterli olmamaktadir. Isletmelerde is yogunlugunun 6nemli bir sorun oldugu
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goriilmektedir. Bilgilerin yonetilmesi i¢in izlenecek yontemlerin tanimlanmamis olmast bilgilerin yonetilmesinde
sorunlara neden olmaktadir. BY i¢in bilgisayar tabanli sistemlerin kullanilmasinin gerekliligi belirtilmistir. Bu
durum zaman sorununa da ¢dziim getirebilecek bir yontemdir. Isletmeler icin kurgulanmis biitiinsel bir sistemin
BY sorunlarini ¢6zecegi disiiniilmektedir. Sektor BIM sistemlerinin gerekliligini savunmakta fakat heniiz
altyapinin hazir olmadigini diisiinmektedir.

Tablo 4. Gorlisme ve Anket Calismasinin Sonuglart.

BY Safhalan Goriismeler Anket
Ortiilii Bilgi Acik Bilgi Ortiilii Bilgi Acik Bilgi
Bilginin Projelerin iiretilme Is programlarinin biitiinlesik Caligsanlarin birbirleri BIM sistemlerinin
Uretilmesi stireglerinde ekipler arasi yapilmamasi islerin takibini ile deneyimlerini kullaniminin projelerde
paylasilan sozel bilgilerde zorlagtirmaktadir. paylasarak yapilan hatalarin
yasanana yanlig . e Ogrenmenin artmasi onlenmesinde etkili
anlagmalar bilgi Uretimi Yal?ﬂan proje deglslk-hklerl proje hatalarini olacag: diisiiniilmesine
stireclerinde gecikmelere proje dosyalarina etkin olarak azaltacag1 ragmen BIM sistemleri
neden oluyor. 1sle_neme_mekte bu nejdenle de diistiniiliyor. sektorde
takip edilememektedir. kullamlmamaktadir.
Bilginin Toplantilar, yiiz yiize Calisma asamasindaki Sozel aktarilan Cok paydash
Paylagilmasi goriismeler ve telefon projeler ortak ¢aligma bilgilerde yanlis projelerde ekipler
goriismelerinde alaninda galisanlar anlagmalar arast bilgi
bilgilerin tarafindan paylasilmak yasaniyor. aligverislerinde
paylasilmasinda yanlis istenmiyor. . . sorunlar yasaniyor.
anlagmalar yasantyor. . o Isletmeye yeni
Isletmelerde bilgilerin katilanlarin uyum
Ekiplerin fiziksel olarak paylasilmasi igin kurulmus stiregleri zor oluyor.
farkli yerlerde bulunmasi sistemler olsa da kiiltiirel
sozel bilgilerin farkliliklar nedeniyle bu
paylasilmasini sistemleri kullanmamaktadirlar.
zorlagtirmaktadir.
Ekiplerin farkli bolimlerde
caligmasi gruplagsmalara yol
acmakta ve bilgi paylagimini
kisitlamaktadir.
Bilgilerin Projelerden elde Bilgisayarlarin Calisanlarin Bilgisayarlarda
saklanmasi edilen degerli bozulmas ile bilgi deneyimlerini yasanan teknik
deneyimler kayit kayiplar1. paylasmasinin arizalar bilgi
altinda . gerekliligi kayiplarina sebep
tutulamamaktadir. Yogun e-posta vurgulanmis. oluyor.
trafiklerinin
yonetilememesi. Aranan bilgilere
AT ulagilmast igin
D_ osyala.rm.b.ehrh bir bilgisayar destekli
sistematik iginde kayit programlarm siireci
altina alimamasi hizlandiracagt
diisiiniliyor.
Eski bilgilerin | Eski projelerden elde Eski projelere ait bilgiler Eski projelere ait
tekrar edilen deneyimler yeni dijital ortamlarda kay1t bilgilere
kullanilmasi projelerde galigsacak altinda tutulsalar bile cogunlukla dijital
ekipler ile kayitlarda ¢ok sayida ortamdaki
paylasilamamakta ve degisiklik dosyasi kaynaklardan
buna bagl yeni olmasi nedeniyle istenen ulagildig:
projelerde eski bilgilere ulagilmasinda calisanlardan ise
projelere ait bazi sorunlar yasanmaktadir. daha az ulasildig1
degerli deneyimlerden . . gorilmistir.
calisanlar Projeler, detayla.r, teklif
faydalanamamaktadir. dosy_alarl ve p,r(,)J e. .
fotograflar gibi bilgiler
o projelerde ¢aligmamis
calisanlar tarafindan
yeni projelerde etkin
olarak
kullanilamamaktadir.
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Mikro, kii¢iik ve orta 6lgekli mimarlik ofislerinde isletme sahibi-yoneticilerin merkezi rol tstlendikleri anket
sonuglarindan gériilmektedir. KOBI’ler ile ilgili olarak bu yapilanmadan alanda yapilan diger calismalarda da
siklikla bahsedilmektedir (Acar ve Gog, 2011; Durst ve dig., 2013; Higgins ve dig., 2013). Mimarlik ofislerinin ig
yapma big¢imleri, miigteri segimleri, hizmet alanlart ve kurum kiiltiiriin{i olusturan igleme sahipleri ayni zamanda
BY ile ilgili kararlarin alinmasinda da etkin bir role sahiptirler. Bu nedenle BY modellerinin mimarlik ofislerinde
kurgulanabilmesi i¢in igletme sahiplerinin katilimi modellerin uygulanabilmesi i¢in kesinlik arz etmektedir.

Mimarlik ofislerinde bilgilerin iiretimi i¢in kullanilan mevcut ydntemler diger KOBI’lerde oldugu gibi sosyal
iliskiler, yiiz yiize goriismeler, toplantilar, yaparak 6grenmek ve liretmek olarak tanimlanmaktadir (Durst ve dig.,
2013; Roxas ve dig., 2013; Maes ve Sels, 2014). Yapilan anket ¢alismasinda da sonuglar benzer ¢ikmistir. Proje
paydaslari ile ve ofis i¢inde yapilan toplantilarin bilgilerin iiretilmesi i¢in etkin olarak kullanildig1 goriilmektedir.
Bunlara ek olarak bilgi tiretimi i¢in ¢aliganlar sektore ait ¢esitli bilgi kaynaklarina eriserek bilgi edinmekte ve yeni
bilgiler iiretmektedirler. Bu bilgi kaynaklar1 daha once isletme tarafindan tretilen proje bilgileri olabildigi gibi
ayn1 zamanda da sektor dergileri, malzeme bilgilerini iceren kataloglar, internet iizerinde yer alan bilgi kaynaklar1
ve bunlar gibi kaynaklar olabilmektedir. Mimarlarin ayn1 zamanda mevcut yapilara giderek bu yapilari da bilgi
kaynag olarak kullandiklarini Styhre (2011) vurgulamaktadir.

Bilgilerin paylagilmasi noktasinda mimarlik ofisleri hem insan odakli yontemleri hem de bilisim tabanli yapilari
kullanmaktadir. Mimarlar ortiilii bilgiler olan deneyimlerini yliz yiize goriismeler ve toplantilar ile paylagmay1
tercih etmektedirler. Bilgilerin paylasildigi bu ortamlar ayn1 zamanda 6grenme ve yeni bilgilerin tiretilmesi igin
de kullanilmaktadir. Anket caligmamizdan ¢ikan bu sonuglar yine alanda yapilan diger ¢aligmalar ile benzerlik
gostermektedir. Ornegin, Maes ve Sels (2014) sosyallesmenin bilgi iiretimi i¢in kuvvetli bir etken oldugunu
bulmuslardir. Ote yandan mimarlik ofislerinde yogun olarak agik bilgi iiretimi de yapilmaktadir. Cizimler,
uygulama projeleri, detaylar, raporlar, metrajlar, toplant1 tutanaklar1 ve bunlar gibi pek ¢ok agik bilgi ofislerde
giinliik olarak iiretilmektedir. Tiim bu acik bilgilerin paylasilmasi ve saklanmasi i¢in ofisler bilgisayar sistemlerini,
cep telefonlarini ve interneti aktif olarak kullanmaktadirlar. Bu durum da bize mimarlik ofislerinde calisanlarin
bilgisayar sistemlerini giindelik iste etkin olarak kullandiklarini gdstermektedir. Acik bilgiler bilgisayar
ortamlarinda saklansalar da isletmeler bilgilerin ¢esitli teknik arizalar ile kaybolmasi durumuna karsi1 acik bilgileri
ayn1 zamanda cikti alarak kagit ortaminda da saklamaktadirlar. Ayrica kagit mimarlarin {izerinde tasarim
yaptiklari, eskizler ile fikirlerini paylastiklari bir ¢aligma ortamidir (Styhre, 2011).

Mimarlik ofislerin BY sistemlerinin kullanimlarma baktigimizda isletmelerin Olgekleri biiytidiikge sistem
kullaniminin arttig1 goriilmektedir. Calisan sayilarmin ve iretilen bilgilerin sayisinin artmasi ile agik bilgilerin
kontrol edilebilmesi i¢in BY sistemlerinin zorunlu bir ihtiya¢ haline geldigi goriilmektedir. Fakat bu sistemler
sadece acik bilgilerin paylasilmasi ve depolanmasi i¢in kullanilmaktadirlar. Calisanlarin projelerden elde ettikleri
deneyimlerinin paylasilmasi, saklanmasi ve sonraki projelerde kullanilmasi ile ilgili gelistirilmis ydntemler
bulunmamaktadir. Isletmeler igin degerli olan bu bilgiler ¢alisanlarin cesitli nedenlerle isten ayrilmalar1 sonucu
kaybedilmektedirler (Carrillo ve dig., 2012).

Caligmada mimarlik ofislerinde, sozel bilgilerin aktarimlarinda yanlis anlagmalarin yasanmasi, bilgilerin
yonetilmesi i¢in izlenecek yontemlerin tanimli olmamasi, ise yeni baslayan ¢aliganlarin ofisin is yapma bigimlerini
ogrenebilecekleri kilavuzlarin olmayisi ve ¢alisanlarin yogun is temposu nedeniyle bilgilerin yonetilmesi i¢in ofis
ici alinan kararlara uyamamalar1 6ne ¢ikan BY sorunlaridir.

Yasanan BY sorunlarinin ¢6ziimii i¢in c¢aliganlar, bilgisayar tabanli sistemlerin kullanilmasi, ¢alistiklar1 ofisin
yapisina uygun gelistirilmis biitiinsel BY sisteminin kurgulanmasi ve BIM sistemlerinin sektdrde etkin
kullanilmaya baslamast ile birlikte yasanan BY sorunlarinin ¢oziilecegini diisiinmektedirler.

5. Biitiinlesik Bilgi Yonetimi Modelinin Gelistirilmesi

Yapilan literatiir taramasi, goriismeler ve anket ¢alismasi 1s18inda goriilmektedir ki insaat sektdriinde hizmet veren
kiiciik 6lgekli mimarlik ofislerinin kendilerine yonelik gelistirilmis Biitiinlesik Bilgi Yénetimi Modeline (BBYM)
ihtiyaclart vardir. Bu model mutlaka insan odakli ve bilisim tabanli yapilanmalar1 beraber dengeli bir sekilde
kurgulamali ve isletmeler tarafindan kolay anlasilabilecek, hizli uygulanabilecek ve maliyeti diisiik bir sistem
olmalidir.

Alanda yapilan ¢alismalar bilgilerin yonetilmesi i¢in yontemler dneriyor olsalar da BY modellerinin uygulanmasi
ve kullanilmasi i¢in igletmelerin ihtiyaglarina 6zel ve biitiinciil tasarlanmis yontemlere ihtiya¢ duyuldugu yapilan
goriismelerden ve anketlerden gézlenmektedir.

Onerilecek BY modelinin bilgilerin olugturulmast siirelerini daha dinamik hale getirerek projelerden 6grenmeyi
tegvik etmesi ve projelerden elde edilen deneyimlerin paylasilmasini ve saklanmasini saglayarak daha sonraki
projelerde bu bilgilerin etkin kullanilmasini kurgulamasi gerekmektedir. Onerilecek modelin dinamik bir yapiya
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sahip olan ve giiniin gereklilikleri ve gelisen yontemleri takip ederek isletmelerin BY konularinda kendilerini
gelistirmelerine imkan verecek bir yapida tasarlanmasi 6n goriilmiistiir.

BYM gereksinimleri yapilan ¢aligma sonucunda belirlenen temel ihtiyaglardir. Bu gereklilikler isletmelerin
yonetilme bigimleri, ¢alisanlarin ihtiyaclart ve is yapma bigimleri géz oniinde bulundurularak belirlenmistir.
Onerilecek BYM nin isletmelerin yénetim yapilarina ve ¢alisanlarin giinliik is yapma bigimlerine uygun olmasi
modelin uygulanabilmesi i¢in hayati 6neme sahiptir. Birinci gereksinim isletme sahibi-yonetici merkezli yonetim
seklidir, ikinci gereksinim bilgi kaynaklarinin giincel tutulmasidir. Son gereksinim ise modelin insan odakli ve
bilgisayar tabanli BY yontemlerini dengeli sekilde kurgulamasidir.

KOBI’lerde isletme sahibi-ydnetici merkezli yonetimin uygulandig1 yapilan ¢aligma sonucunda goriilmektedir.
Isletme sahibi-yoneticilerin BY ile ilgili ihtiyaglar1 iyi anlagilmali ve bu ihtiyaglara cevap verecek bir model
gelistirilmelidir.  Yoneticilerin yogun is tempolar1 igerisinde ofislerinde {retilen bilgilere kolaylikla
ulasabilecekleri ve kontrol edecekleri bir sistem gelistirilmelidir. Ornegin sistem, yoneticilerin ofis disinda yapilan
bir toplantida ihtiya¢ duydugu c¢izim dosyalarina mobil cihazlarindan hizli bir sekilde ulagsmasia olanak
vermelidir. Ayni zamanda projeler ile ilgili gelen ve gonderilen e-postalarin izlenmesi de yoneticiler i¢in projelerin
takibi ve yonetimi i¢in 6nemlidir. Ofislerde tiretilen projelerin is programlarinin, ¢alisanlarin hangi projelerde
gorev aldiklarinin ve projeler icin kag saat ¢aligma yapildig bilgisi de yine projelerin etkin sekilde yonetilmesi
icin gerekli olan 6nemli bilgilerdendir.

Ikinci olarak mimarlik ofislerinde bilgi iiretimi icin gerekli olan bilgi kaynaklarinm iyi organize edilmesi
gerekmektedir. Bu bilgi kaynaklar ofislerde ¢alisanlarin deneyimleri ve proje paydaslarindan elde edilen bilgiler
gibi insan kaynakli ortiilii bilgiler olabilecegi gibi ayn1 zamanda ydnetmelikler, kanunlar, malzeme &zellikleri,
teknik sartnameler ve bunun gibi yazili halde paylasilan agik bilgiler de olabilmektedir. Bahsedilen bilgi
kaynaklarinin giincelliginin kontrol edilmesi, giincel bilgilerin projelerin baglangi¢ asamalarinda gdzden
gegcirilmesi ve proje ekibi ile paylasilmasi hatalarin 6nlenmesi i¢in 6nemlidir.

Son olarak 6nerilecek modelin hem biligim sistemlerini hem de insan odakli yontemleri dengeli sekilde kullanmasi
gerekmektedir. Mimarlik ofislerinde iiretilen proje dosyalarinin dijital agirlikli olmasi, e-postalar, ihale evraklari,
i programlari, toplanti notlar1 gibi dosyalarin yine dijital olarak saklanmasi nedeniyle bilisim tabanli BY
sistemlerinin kullanilmas1 mimarlik ofisleri i¢in dnemlidir. Bilgilerin kaydedilmesi ve kaydedilen bilgilere tekrar
ulasilmasini saglayan bilisim altyapili sistemler, hem insan hatasini en aza indirmekte hem de dijital bilgilerin
kayit altina alinmasinda harcanan zamani azaltmaktadir. Bunun yaninda her ne kadar iiretilen bilgilerin ¢ogunlugu
dijital olsa da, projelerin iiretim siireglerinde ofislerde galisgan mimarlarin deneyimleri devreye girmektedir.
Bilginin iiretiminde yiiz yiize goriismeler, toplantilar, telefon goriismeleri ve video konferans gibi yontemler
kullanilarak ¢alisanlar bilgileri paylasmakta ve yeni bilgiler iiretmektedirler. Mimarlik ofisleri igin ¢ok 6nemli olan
ve her projeye 6zel olarak yeni bilgilerin iiretilmesi i¢in kullanilan bu siire¢lerin insan odakli modeller ile
desteklenmesi gerekmektedir. Onerilecek modelde hem bilisim tabanli hem de insan odakl1 yaklasimlarin dengeli
sekilde mimarlik ofisinin ihtiyaglarina gore gelistirilmesi proje iiretim siireglerinde yasanan sorunlar1 en aza
indirecegi ve projeler iizerinde olumlu etkisi olacagi diisiiniilmektedir.

BYM gereksinimleri gbz oniinde bulundurularak ¢alisma kapsaminda belirlenen Yapilan ¢alismada yaganan BY
sorunlarinin temel olarak benzer oldugu ortaya ¢ikmustir. Sadece iki noktada literatiire gore farkliliklar tespit
edilmistir. Bunlardan bir tanesi kiigiik 6lgekli isletmelerde projelerin kendi 6zellerinde yapilmasi nedeniyle farkl
projelerin akismnin birbirini etkilemedigi diisliniilerek is programlarinin proje 6zelinde yapilmasidir. Oysa kiigiik
Olgekli isletmelerde kaynaklarm kisitli olmasi nedeniyle ayni kaynak birkag projede birden kullanilmaktadir. Bu
nedenle projeler farkli olsalar da projelerin is programlari birbirlerini etkilemektedir. Calisanlar birbirlerini
etkileyen bu tip projelerin is programlarini yonetmekte zorlanmaktadirlar. Bu durum ayni zamanda projelerde
kaynak planlamalarmin dogru yapilamamasi nedeniyle gecikmelere de sebep olmaktadir. Ikinci sorun ise iilke
kiiltiirlerinin kurulu bilgi paylasim sistemlerinin kullaniminda farkliliklara sebep oldugudur. Uluslararasi biiyiik
olcekli bir insaat isletmesinin Istanbul ofisinden bir ¢alisan ile yaptigimz goriisme sonucunda tespit edilmis bu
sorun, bize bilgilerin yonetilmesi icin tasarlanacak sistemlerde iilke ve meslek kiiltiirlerinin dikkate alinmast
gerektigini gostermektedir. Onerilen BBYM dért alt modelden olusmaktadir (Sekil 1). Birincisi grenme siiregleri,
ikincisi Ortiilii bilgilerin yonetilmesi, {i¢iinciisii agik bilgilerin yonetilmesi ve son olarak isbirligi ortami
modelleridir.

Ogrenme siiregleri agik ve ortiilii bilgilerin iiretildikleri siiregleri ve bu bilgilerin olustugu ortamlari ayrmtili olarak
aciklamaktadir. Ogrenme siireglerinin anlasilabilmesi, iiretilen acik ve kapal bilgilerin kaynaklarinin belirlenmesi
ve bu noktalarda yasanan sorunlarin ¢dziimii icin égrenme siirecleri modeli (OSM) olusturulmustur. Bu model
bilgi kartlar1 ydontemi ile calisanlarin projelerden edindikleri degerli ortiilii bilgilerin agik bilgiye doniistiiriilmesini,
diger caliganlar tarafindan ulasilabilir olmasini ve isletme iginde toplu Ogrenmenin gergeklestirilmesini
hedeflemektedir.
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Ortiilii bilgiler olan deneyimlerin yonetilmesi modeli ile ¢alisanlarin edindikleri deneyimleri paylasmalari, yeni
deneyimler edinmeleri ve degerli olan bu ortiilii bilgilerin kayit altina alinmasi i¢in yontemler nerilmektedir.

Agik bilgilerin yonetilmesi modeli; mimarlik ofislerinde tretilen agik bilgilerin iretilmesi, paylasilmasi ve
saklanmas1 islemlerini bilisim tabanli bir sistem iizerinden kurgulamaktadir. Onerilen sistemin hedefi insan
hatasini en aza indirecek biligim tabanli sistemlerin olusturulmasi ve bu sistemi olusturulan diger modeller ile
iliskisinin kurulmasidir. Dijital bilgilerin depolandig1 alanlar daha sonra iiretilecek projeler igin arsiv ve kaynak
gorevi gormektedir. Bu nedenle bilgilerin agik bilgilere doniistiiriilerek saklanmast mevcut agik bilgilerin de daha
sonra ulagmasi kolay, konusuyla ilgili yerlerde giivenli sekilde saklanmasi 6nemlidir.

Sekil 1. Kiiciik 6l¢ekli mimarlik ofisleri i¢in dnerilen BBYM’nin genel gergevesi.

ishirligi ortam

()grenme Siirecleri Modeli (OSM)
a

1

Oetibigier || ek Bigiler |
Ortiilii bilgiler ¢k Bilgiler

| X 1 i |
| Deneyimler Dijital Bilgiler |
L | L ]

Kaynak: (Balaban-Okten, 2016)

Acik bilgilerin yonetilmesi modeli; mimarlik ofislerinde iiretilen agik bilgilerin iiretilmesi, paylasilmasi ve
saklanmasi islemlerini bilisim tabanli bir sistem iizerinden kurgulamaktadir. Onerilen sistemin hedefi insan
hatasini en aza indirecek bilisim tabanli sistemlerin olusturulmasi ve bu sistemi olusturulan diger modeller ile
iligskisinin kurulmasidir. Dijital bilgilerin depolandig1 alanlar daha sonra iiretilecek projeler icin arsiv ve kaynak
gorevi gormektedir. Bu nedenle bilgilerin agik bilgilere doniistiiriilerek saklanmast mevcut agik bilgilerin de daha
sonra ulagmasi kolay, konusuyla ilgili yerlerde giivenli sekilde saklanmas1 dnemlidir.

Isbirligi ortami tiim bilgi {iretim, paylasim, saklama, uygulama ve tekrar kullanim asamalarini igeren bir ¢aligma
ortami olarak diisiiniilmektedir. Bu kapsayici alan iiretilen bilgilerin bir araya getirilerek bu bilgilerden giincel
raporlamalar yapmay1 ve projelerin aktif olarak izlenmesini saglayacak sistemler dnermeyi hedeflemektedir.

BBYM’nin alt bagliklarinin belirlenmesinde ¢alisma kapsaminda tespit edilen BY sorunlart kullanilmistir (Sekil
2). BY sorunlar incelendiginde sorunlarin dort ana baglik altinda toplandigi goriilmiistiir. Birinci sorun basligi
O6grenme siiregleri, ikinci sorun bashigi ortiilii bilgilerin yonetilmesi, i¢lincii sorun basligi agik bilgilerin
yonetilmesi ve son olarak tiim BY etkinliklerinin olustugu isbirligi ortaminin yonetilmesi basligidir.

Ogrenme siirecleri bashigi altinda listelenen sorunlardan biri ¢alisanlarm projeler sirasinda edindikleri mesleki
deneyimlerini ofis i¢indeki diger calisanlar ile tanimlanmig bir yontem ile paylagilmamas: ve ofis i¢i toplu
o0grenmenin gerceklestirilememesidir. Toplu dgrenmenin ger¢eklesememesi tekrar eden proje hatalarina sebep
vermektedir. Buna ek olarak ofisten gesitli sebepler ile ayrilan ¢alisanlar ile isletmeye ait ¢ok degerli bilgiler
kaybedilmektedir. ikinci olarak isletmelere yeni katilan calisanlar ofisin gecmiste gerceklestirdigi projelere ait
deneyimlerden faydalanamamaktadir. Bu durum ofis icerisinde plansiz bireysel 6grenme siireclerinin yasanmasina
sebep olmaktadir. Ofis i¢inde gerceklesen 6grenme siireglerinin iyi anlasilarak ofis i¢i toplu 6grenmenin organize
edilmesi bilgilerin yanlis ve eksik aktarilmasi gibi sorunlarin 6niine gegecegi diistiniilmektedir.

Ortiilii bilgilerin yonetilmesi ile ilgili sorunlar mimarlik ofislerinde ¢alisanlarin deneyimlerinin yonetilmesi
sorunlaridir. Deneyim kelimesi Tiirk Dil Kurumunun sozliigiinde “Bir kimsenin belli bir siirede veya hayat boyu
edindigi bilgilerin tamami, tecriibe.” olarak tanimlanmaktadir. Calisanlarin gorev aldiklari projelerden elde
ettikleri bilgiler deneyimleri olusturmaktadir. Deneyimler agik bilgiye doniistiiriilmesi zor bilgilerdir.
Deneyimlerin paylasilmast yiiz yiize goriismeler ve toplantilar aracilig1 ile olmaktadir. Isletmeler belirli bir konuda
detayli bilgiye ulasmak istedikleri zaman o konuda deneyimli kigileri kurum biinyelerine alarak veya danigmanlik
alarak bu degerli bilgilerden faydalanmaktadirlar. Mimarlik isletmelerinde ¢alisanlarin elde ettikleri degerli
deneyimlerin yeni projelerde kullanilmasinda sikintilar yasandigi goriilmektedir. Bu bilgilerin hem agik bilgiye
doniistiiriilmesi hem de bu bilgilerin diger ¢alisanlar ile paylasabilecegi ortamlarin tasarlanmasi gerekmektedir.

Dijital bilgilerin yonetilmesi i¢in her ne kadar mimarlik ofisleri ortak sunucular iizerinde olusturulmug diizenli
klasorlere dosya kaydi yapryor olsalar da ofislerin dijital bilgilerin kayitlarinda, paylagiminda ve tekrar
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kullanilmasinda sikintilar yasadigi gériilmektedir. Dijital bilgilerin olusturulmasinda ve saklanmasinda ofis i¢inde
olusturulan kurallarin etkin olarak kullanilamadigi bu nedenle de gelistirilen sistemlerin iglemedigi goriilmektedir.
Ofislere insan hatasini en aza indirecek sistemler nerilmelidir.

Sekil 2. Kiigiik 6lgekli mimarlik ofislerinde bilgi yonetimi sorunlari.

isbirligi ortamn

¢ is programlarmm projeler dzelinde yapilmas:

» Proje degisikliklerinin kayit altina alinmas: ve takip edilmesi

» Proje paydaslan ile bilgi ahsverigleri sdzel bilgilerin paylagiimas:
e Farklh boliimlerde ¢aligan ekiplerin iletigim sorunlan

Ogrenme Siirecleri Modeli (OSM)

e Eski bilgiler firma galiganlan tarafindan toplu
ogrenilmedigi igin yeni projelerde kullamlamuyor.

e Firmalara yeni katilan profesyonellerin uyum siireglerinde
sorunlar yagamyor.

Ortiilii Bilgiler Aqik Bilgiler
« Ortiilii bilgiler olan deneyimlerin nasil o Dosya kay. it S(J_Tl'nl"-”
paylagilacag, saklanacag ve yeni ¥| @ E-posta Y netimi . n
projelerde kullanilacag énemli bir | * Bilgisayarlarin bozulmas: ile kaybedilen
sorun. bilgiler

e Kayith dosyalara yeniden ulagilmasi

Kaynak: (Balaban-Okten, 2016)

Son olarak projelerde isbirliginin BY agisindan saglanmasinda sorunlar yasanmaktadir. Is programlarinin proje
Ozelinde yapilmasi, tim proje programlarinin birlikte goriilememesi ve is programlarmin diizenli olarak
giincellenmemesi; ¢cok sayida projeyi ayni anda yiiriiten kiigiik 6l¢ekli mimarlik ofisleri i¢in is planlamalarinda
sorunlara sebep olmaktadir. Ayni zamanda projelerde yapilan c¢ok sayida degisikligin takip edilememesi,
paylasilan s6zel bilgilerde yanlis anlagmalarin yasanmasi, fiziksel olarak ayri noktalarda bulunan ekiplerin iletisim
sorunlar1 olmasi gibi sektdriin temel igbirligi sorunlart vardir. Bu sorunlarin ¢dziimii i¢in bilgilerin kolaylikla
paylasilabilecegi ortamlarin diizenlenmesi gerekmektedir. Bunun yaninda projelerin ilerleyisi ile ilgili bilgilerin
raporlamalar ile takip edilmesini kolaylastiracak yontemler gelistirilmelidir.

Tespit edilen BY sorunlarina yukarida agiklamasi yapilan dort baslik altinda ¢6ziim onerileri getirilmistir. Getirilen
¢oziim Onerileri insan odakli ve bilisim tabanli olmak iizere ikiye ayrilmistir. Insan odakli ve bilisim tabanli
sistemleri birbirlerinden ayr1 diisiinmek miimkiin degildir. C6ziim 6nerilerinin i¢ginde mimarlik ofislerinin giinliik
is yapma rutinleri i¢inde kullandiklar1 yontemlere 6zellikle yer verilmistir. Buradaki ama¢ mimarlik ofislerine
Onerilecek modelin ofislerin is yapma bigcimlerinde ve isletme kiiltiirlerinde koklii degisikliklere sebep olmayarak,
kendi kullanmaya aligik olduklar1 BY yontemlerini belirli bir sistem ile organize ederek mevcut sorunlarin
¢Oziimiinii saglamaktir. Mevcut sistemlerin kullanilmasi yoniindeki ¢abalara ragmen elbette ofislerde bazi sistem
degisikleri kaginilmazdir. Bu sistem degisikliklerinin iginde bilisim tabanli dosya kayit sistemleri ve biitiinlesik is
programlarinin olusturulmasi i¢in Onerilen programlar yer almaktadir. Bunun yaninda isletmelerce diizensiz
yapilan toplantilarin belirli bir diizene oturtulmasi gibi yontemler de 6nerilmektedir.

BBYM kiigiik olgekli mimarlik ofislerinin yasadiklari BY sorunlarina biitiinlesik bir model ile ¢6ziim
onermektedir. BBYM kii¢iik 6l¢ekli mimarlik ofislerinde yapilan toplantilar araciligi ile agiklanmig ve
calisanlardan model ile ilgili geri doniisler alinmistir.
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Mimarlik ofislerinin, 6grenme siiregleri ve oOrtiilii bilgilerin yonetilmesi i¢in toplant1 ve yiiz ylize goriisme
yontemlerini kullandiklari, fakat bu toplantilarin is yogunlugu nedeniyle her zaman diizenli olarak yapilamadigi
gorilmiistiir. Calisanlar projelerden edindikleri bilgileri ofis i¢inde paylasamamakta ve bu durum ile ilgili sikintilar
yasamaktadirlar. Kiigiik 6lgekli mimarlik ofisleri, ofis i¢inde diizenlenecek diizenli toplantilarin ¢alisanlarin
deneyimlerini paylagmast ve ofis i¢inde toplu Ogrenmenin gergeklestirilmesi i¢in faydali olacagini
diisiinmektedirler.

Sekil 3. Ortiilii Bilgilerin Y®6netimi Modeli

Ortiilii Bilgilerin Yonetilmesi

Yontemler Ciktilar
insan Tabanh Yiéntemler Acik Bilgiler
T'oplantilar Toplanti notlari, raporlar,
Yiizylize gi)’rﬁsm‘clcr I || projeler, ig programlan,
Kahve Sohbetleri uygulamalar v.b. gibi.
Uygulamalar Bilgi Kartlan
Bilisim Tabanh Ydntemler Ortiilii Bilgiler

Gériismeler ve uygulamalar
sonucu ¢lde edilen
deneyimler.

Bilgi Kartlari

Kaynak: (Balaban-Okten, 2016)

Calisanlar bilgi kartlari ile ilgili farkli goriisler belirtmislerdir. Calisanlarin bir kismi sistemi faydali bulmuslardir.
Sistemi faydali bulan ¢alisanlar kartlarin degerlendirilmesi i¢in toplantilarin diizenlenmesini tekrar eden sorunlarin
farkina varilmasina ve ¢oziim Onerileri getirilmesine katkida bulunacagini belirtmislerdir. Bilgi kartlarina
elestiriler ise, kartlarin doldurulmasinin ve tekrar okunmasinin ¢ok zaman alacagi ve yogun is temposu icerisinde
buna vakit ayirmanin zor olacagi yoniinde gelmistir. Geri doniislerden goriilecegi iizere isletmelerde galigsanlarin
yeni sistemlerin kullanimu ile ilgili farkli goriisleri vardir ve BY sistemlerinin uygulanabilmesi i¢in mevcut direng
noktalarmin iyi belirlenerek ¢alisanlarin sistemlerin kullanilmasi yoniinde tesvik edilmesi gereklidir (Sekil 3.).

Sekil 4. Isbirligi ortam1 modeli.
isbirligi ortanm

Ofis i¢i ortak mesajlasma alanlar.

Mesajlagma
I Fotograf ve video paylagimlan

Ogrenme Siiregleri Modeli (OSM)

Ortiilii bilgiler | | Asik Bilgiler

+ +

Deneyimler [ Dijital Bilgiler

Kaynak Yonetimi Sistemi |

is program
Biitiinlesik i programlan
Raporlar

Kaynak: (Balaban-Okten, 2016)
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Acik bilgilerin yonetilmesi ile ilgili Onerilen dosya kayit sistemi igletme sahipleri tarafindan olumsuz
kargilanmistir. Onlar igin bu tip bir sistemin piyasada oncelikle kullanilmis ve test edilmis olmasi gerekmektedir.
Isletmelerine benzer isletmeler tarafindan kullanilmamis ve olumlu elestiriler almamis bir sistemin kurulmasini
istememektedirler. Isletme yoneticileri isin igine bir programin girmesi ile artik dosyalarin kendi kontrollerinden
¢ikacagi konusunda bir endise yasamaktadirlar. Her ne kadar mimarlik ofislerinde bilgilerin iretilmesi
siireglerinde bilgisayar programlari yogun olarak kullanilsa da ¢alisanlar icin teknolojik ¢6ziimler
tanimlanamayan, erigilemeyen, anlasilamayan ve miidahale edilemeyen bir alan olarak goriilmektedir. Bu alginin
yikilmasi i¢in piyasada dncii mimarlik ofislerinin bu tip programlar1 kullanmaya baslamasi ve bu tiir programlarin
olumlu etkilerinin sektdrde yayilmasi gerekmektedir.

Isbirligi ortamlar1 calisanlar tarafindan olumlu karsilanmistir. Biitiinlesik is programlari ve ¢alisanlarim projelerde
ne kadar siire c¢alistiklar1 bilgileri 6zellikle isletme sahibi-yoneticiler tarafindan faydali bulunmustur. Bunun
yaninda isletme i¢i mesajlagsmalar icin 6zel bir alan kullanilmasini uygulama isleri yapan isletme olumlu
karsilarken sadece proje tasarimi yapan iki isletme anlamli bulmamistir. Bu da bize model icinde yer alan
paketlerin ofisin ihtiyaglara gore sekillendirilmesi gerektigini gostermektedir (Sekil 4.).

BBYM’nin 6nerildigi bu ¢alismada kii¢iik 6l¢ekli mimarlik ofislerinin bu tip bir modeli kendi biinyelerinde
uygulayabilmeleri i¢in ofis i¢inden bilgi islem yoneticisi ile ofis disindan sistemi kuracak isletme arasinda is
birliginin saglanmasinin 6nemli oldugu yapilan goriismelerden tespit edilmistir.

6. Sonuc¢

Bu arastirmada Tiirk ingaat sektoriinde hizmet veren kiiciik ve orta dlgekli isletmelerin mevcut BY uygulamalarinin
ve sorunlarinin tespit edilmesi ve yaganan sorunlarin ¢éziimii i¢cin BBYM 0&nerilmesi amaglanmustir.

Kiigiik 6l¢ekli mimarlik ofisleri igin BBYM olusturma hedefini tagiyan bu ¢aligma belirli aragtirma yontemlerini
izleyerek hedefine ulagmistir. Calisma gostermistir ki; kiiciik 6lgekli mimarlik ofislerinin biitiinlesik bir BY
modeline ihtiyaglar1 vardir. Literatiir calismasindan elde edilen bilgiler 1s18inda Tiirk insaat sektdriinde ¢aliganlar
ile goriismeler yapilarak mevcut sektdriin BY uygulamalar1 ve sorunlari tespit edilmistir. Yapilan bu goriismelerde
sektorde hizmet veren ¢esitli biiyiikliikte isletmeden calisanlar ile goriisiilerek BY uygulamalarinda yasanan
sorunlarin ve iiretilen ¢dzlimlerin isletme biiytikliiklerine gore farklilagip farklilasmadigt anlagilmaya ¢alisiimastir.
Yapilan goriismeler gostermistir ki insaat sektdriinde hizmet veren isletmelerin hizmet verdikleri alanlara gore ve
isletme biiyiikliiklerine gore yasadiklari BY sorunlart ve irettikleri ¢oziimler farklilasmaktadir. Bulunan
sonucglarda tasarim yapan kiigiik Slgekli isletmelerin BY uygulamalarinda yasadiklari, tekrar eden ve ¢6ziim
iiretilemeyen sorunlar1 oldugu tespit edilmistir. Yapilan literatiir arastirmasi, goriigmeler ve anket sonuglari analiz
edilerek BY modelinin gereksinimleri belirlenmistir. Bu gereksinimler 1s18inda kiiciik 6l¢ekli mimarlik ofisleri
icin biitlinlesik bilgi yonetimi modeli (BBYM) olusturulmustur. Olusturulan modelin ana 6gelerini 6grenme, acik
ve Ortiilii bilgilerin yonetilmesi ve tiim bu eylemlerin birbirleri ile biitiin halinde islemesini saglayacak bir igbirligi
ortamidir. Modelin insan odakli ve bilisim tabanli sistemleri dengeli sekilde kullanmasina 6nem verilmistir. Ayrica
mimarlik ofislerinin mevcut i yapma bigimleri ile tezat olusturmayacak ve c¢alisanlarin hizlica adapte olabilecegi
bir model olmasi i¢in ¢aba gosterilmistir. Calisma kapsaminda belirlenen arastirma sorularinin sonuglari asagida
maddeler halinde agiklanmustir.

. Tiirk insaat sektoriinde yer alan KOBI’lerin mevcut BY uygulamalari incelendiginde isletmelerin kendi
ihtiyaglara yonelik parga ¢oziimler trettikleri goriilmektedir. Dijital bilgilerin depolanmasi i¢in isletme iginde
ortak sunucular kurularak bu sunucular iizerinde ihtiyaglara gore el ile dosyalama sistemleri olusturulmustur.
Dijital bilgilerin isletme disindan paydaglar ile paylasilmasi i¢in e-posta programlart kullanilmaktadir. Sozel
bilgilerin paylasilmasi ve yeni bilgilerin olusturulmasi i¢in toplant1 ve yiiz ylize goriisme yontemlerinin sektorde
kullanildig1 goriilmektedir. Projelerde isbirliginin saglanmasi i¢in e-posta, telefon, toplanti, yiiz yiize goriisme ve
Excel programi i¢inde hazirlanmis is programlar1 kullanilmaktadir.

. Tiirk Ingaat sektériinde KOBI’lerin BY tabanli yasadig1 sorunlar incelendiginde sorunlarin dért ana baslik
altinda toplandig1 goriilmiistiir. Birinci sorun basglhigi 6grenme siirecleri, ikinci sorun basligi ortiilii bilgilerin
yonetilmesi, tiglincii sorun baslig1 agik bilgilerin yonetilmesi ve son olarak tiim BY etkinliklerinin olustugu isbirligi
ortaminin ydnetilmesi bashigidir. Ogrenme siireglerinde yasanan sorunlar, ¢calisanlarin degerli deneyimlerinin ofis
icinde toplu 6grenme ile paylasilamamasi ve bu bilgilerin yeni projelerde etkin olarak kullanilamamasidir. Ayrica
isletmeye yeni katilan ¢aliganlar, ofis ile ilgili bilgilere ulagmakta zorlanmakta ve yeni ¢aliganlarin uyum siire¢leri
zor olmaktadir. Ortiilii bilgilerin yonetilmesinde deneyimlerin nasil paylasilacagi, saklanacagi ve yeni projelerde
kullanacag ile ilgili isletmelerde her hangi bir diizenleme mevcut degildir. Bu durum ortiilii bilgiler olan
deneyimlerin ¢alisanlarin is degistirmesi ile birlikte kaybedilmesine neden olmaktadir. Dijital bilgilerin
yonetilmesi i¢in her ne kadar mimarlik ofisleri ortak sunucular iizerinde olusturulmus diizenli klasorlere dosya
kaydi yapiyor olsalar da ofislerin dijital bilgilerin kayitlarinda, paylasiminda ve tekrar kullanilmasinda sikintilar
yasadig1 goriilmektedir. Dijital bilgilerin olusturulmasinda ve saklanmasinda ofis iginde olusturulan kurallarin
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etkin olarak kullanilamadigi, bu nedenle de gelistirilen sistemlerin islemedigi gériilmektedir. Son olarak projelerde
isbirliginin BY agisindan saglanmasinda sorunlar yasanmaktadir. Is programlarinin proje 6zelinde yapilmasi, tiim
is planlamalarinin birlikte gdriilememesi ve bu planlamalarin diizenli olarak giincellenmemesi; ¢ok sayida projeyi
ayn1 anda yiiriiten kiiclik 6l¢ekli mimarlik ofisleri i¢in is planlamalarinda gecikmelere sebep olmaktadir. Aym
zamanda projelerde yapilan ¢ok sayida degisikligin takip edilememesi, paylasilan sozel bilgilerde yanlis
anlagmalarin yasanmasi, fiziksel olarak ayr1 noktalarda bulunan ekiplerin iletisim sorunlarinin olmasi gibi sektoriin
temel isbirligi sorunlar1 vardir.

. Tespit edilen bu sorunlarin temel kaynagi isletmelerin yogun is tempolar: nedeniyle bilgi yonetimi ile
ilgili yasadiklar1 sorunlara giinliik, gecici ¢oziimler iiretmeleridir. Sorunlarin, sebeplerinin ve olasi ¢dziimlerinin
isletme iginde tiim ¢alisanlarin katilimi ile belirlenmesi gerekmektedir. Ortak katilimin olmadig1 ¢6ziim Onerileri
sahiplenilmemekte ve ¢alisanlar tarafindan kullanilmamaktadir.

. Bu sorunlarin ¢éziimii ile ilgili karsilagilan engeller biiyiik 6l¢iide ¢alisanlarin yogun is tempolar1 i¢cinde
alismis olduklar1 ¢aligma diizenini degistirmek istememeleridir. Kii¢lik 6l¢ekli mimarlik ofislerinde kararlarin
isletme sahibi-yonetici tarafindan alinmasi nedeniyle bilgi yonetimi sorunlarina 6nerilen ¢dziimlerin isletme sahibi
tarafindan talep edilmesi gerekmektedir. Bunlara ek olarak g¢alisanlar bilgisayar destekli sistemlere mesafeli
yaklagmakta ve bu sistemleri karmagik bulmaktadirlar.

. Bu sorunlarm ¢dziimii icin kiiciik 6lgekli mimarlik ofisleri igin basit bir model 6nerilmistir. Onerilen
modelde isletmelerin mevcut sorunlari tespit edilerek, mevcut sorunlara ¢oziimler Onerilmistir. Yapilan alan
¢alismalarinin sonucunda elde edilen sorun basliklari ana basliklar altinda gruplanmis ve bu ana basliklar altinda
¢oziim paketleri nerilmistir. Ogrenme siiregleri, ortiilii bilgilerin yonetimi, agik bilgilerin ydnetimi ve isbirligi
ortamlart modelleri birlestirilerek biitiinlesik bir bilgi yonetimi modeli olusturulmustur. Modelin biitiinlesik
olmasma 6zen gosterilmistir. Biitiinlesik olmayan sistemlerin ¢aligmadigi mimarlik ofislerinde yapilan model
sunumundan elde edilen geri doniislerde belirtilmektedir.

. Onerilen modelin sektoriin BY tabanli sorunlarina ¢oziim iiretebilecegi kiigiik dlgekli mimarlik ofisleri
ile yapilan toplantilardan goriilmektedir. Isletmeler tespit edilen sorunlari yasadiklarim belirtmislerdir. Ofislerin
bu sorunlarin bazilarina isletme i¢inde ¢oziimler irettikleri goriilmistiir. Fakat iiretilen bu ¢oziimler ihtiyaglara
biitiinsel bir ¢dziim 6nerememektedirler. Parca ¢oziimler ise ayni bilgilerin birden fazla kez cesitli sistemlere
islenmesini gerektirmektedir. Bu durum da calisanlara ek evrak yiikii getirmektedir. Isletmeler yasadiklari bu tiir
sorunlar nedeniyle dnerilen modele olumlu bakmis olsalar da, heniiz denenip sektor tarafindan kabul gérmemis
bir modeli biinyelerinde uygulamak konusunda soru isaretleri vardir.

Gelecekte bu modelin gelistirilmesi ve yayginlastiriimast igin bilisim sektorii, arastirmacilar, KOBI’ler ve STK ’lar
gibi farkli aktorlere birgok gorev diigmektedir. Bu dneriler agagida listelenmistir.

. BY ile ilgili iiretilmis piyasada bulunan programlar farkli &zelliklere sahiptirler. Bu farkli 6zellikler
isletmelerin hizmet verdikleri alanlara ve isletme biiyiikliikklerine gore degismektedir. Program gelistiren isletmeler
piyasanin ihtiyaglarini ve teknolojideki gelismeleri takip ederek iiriinlerini gelistirmekte ve isletmelere farkli
¢ozlimler sunmaktadirlar. Piyasada bulunan programlar yasanan ¢esitli BY sorunlarina ¢dziimler 6nermektedirler.
Bu ¢oziim Onerileri paket programlar olarak sunulmaktadir. BY sistemlerini isletmelerine kurmak isteyen
yoneticilerin isletme yapilarini iyi tanimlamalari, mevcut BY sorunlarini tespit etmeleri ve bu sorunlara uygun
¢Oziim paketlerini se¢meleri gerekmektedir. BBYM nin isletmelere sorunlarini belirlemeleri ve ¢oziim paketlerini
secmeleri konusunda yol gosterici olacag: diistiniilmektedir. Coziim paketleri arasinda tanimlanmis olan iliskiler
ile biitiinlesik olarak diizenlenen model isletmelerin mevcut sorunlarma irettikleri parga ¢oziimlerin neden etkin
olarak caligmadigini ve nasil bir diizenleme ile bu ¢6ziim paketlerinin birbirleri ile iligkilerinin kurulmasi gerektigi
modelde agiklanmaktadir. Onerilen modelden faydalanacak olan isletmelerin mevcut isleyis yapilarmi ve BY
sorunlarint dogru tespit etmeleri ve ¢alisanlarin kurulacak olan sistemi kullanmalar1 konusunda tegvik edilmeleri
gerekmektedir.

. Calismanin ileride yapilacak arastirmalar icin bir kaynak olacag: diisiiniilmektedir. Ileriki calismalarda,
onerilen model mimarlik ofislerinde denenerek, modelin isletmelerde uygulamasi ile ilgili ¢alismalar yapilarak,
Onerilen sistemlerin uygulanmast i¢in ¢alisanlari tesvik edici yontemler gelistirilmelidir.

. Ingaat sektoriinde hizmet veren KOBI’lerin bu model ile birlikte mevcut sorunlarini tespit edebilecedi ve
modelin sektérde BY ile ilgili farkindalik olusturacag diistiniilmektedir. Modelin uygulamaya gegirilmesi igin
bazi adimlar belirlenmelidir. KOBI’ler i¢in ¢cok énemli olan galisanlarin deneyimlerinin kayit altina almabilmesi
icin bilgi kartlar1 yontemi ilk asamada isletmelerde diizenli toplantilar ile desteklenerek ofislerde yasanan tekrar
eden sorunlarin ve basarili uygulamalarin paylasilmasi saglanmalidir. Modelde yer alan insan odakli yontemler
KOBTI’ler tarafindan disaridan destek almadan uygulanabilecek sekilde tasarlanmustir. insan odakl sistemlerin
oncelikle uygulanmaya baslanmasi ofislerin mevcut sorunlariin farkina varmasimi saglayacaktir. Ofislerde bu
farkindalik olustuktan sonra devreye bilisim tabanl sistemler girmelidir. Bu sistemlerin kurulmasi i¢in isletme
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icinde bir BT yoneticisi gorevlendirilmelidir. Bilisim tabanli sistemlerin mutlaka isletme ig¢inden bir ¢alisan ile
desteklenmesi gerekmektedir. Bu ¢alisan dogrudan bir BT yoneticisi olabildigi gibi baz1 durumlarda mimarlar da
benzer gorevler iistlenebilmektedirler. Sistemin bir biitiin olarak isleyebilmesi i¢in ofis digindan program saglayici
isletmeler ile birlikte calisilmasi gerekmektedir. Bu igletmeler ile olan iliskiler de yine ofis iginden
gorevlendirilmis BT yoneticisi veya konu ile ilgili gorevlendirilmis mimar tarafindan yiiriitiilmelidir. Isletme
icinden BY uygulamalarinin organize edilmesi ile ilgili yoneticilerin atanmasimin olumlu etkileri yapilan
goriismelerde tespit edilmistir.

. Tiirkiye’de KOBI’lere destek saglanmasi amaciyla kurulmus olan KOSGEB BY uygulamalar1 konusunda
isletmelere maddi destekler saglamaktadir. KOSGEB ile ortak projeler olusturularak bu arastirma kapsaminda elde
edilmis bilgiler 1518inda KOBI’leri bilinglendirecek egitimler diizenlenebilir ve isletmelerde 6rnek model
uygulamalar1 ¢alismalarn yiiriitiilebilir. Sektorlere 6zel BY kitapgiklar: olusturarak konu hakkindaki farkindalik
arttirilabilir. BY ile ilgili hizmet veren program {reticileri ile ortak calismalar organize edilerek isletmelerin
ihtiyaclart dogrultusunda uygulamalar gelistirilebilir.

Bilgi yonetiminin konusu teknoloji ve teknolojinin diinyadaki kullanim yaklagimlari ile dogrudan iligkilidir. Bu
yilizden mevcut ¢aligmada yapilan goriismeler ve anketlerden alinan sonuglar sadece belirli bir siire i¢in gegerli
olacaktir. Ornegin BIM teknolojilerinin iilkede yayginlasmasi sektériin BY ihtiyaglarmi ve sorunlarini biiyiik
Olciide degistirecegi diisiiniilmektedir. Bu sebeple gelecekte diizenlenecek arastirmalar belirli araliklarla sektoriin
ihtiya¢ ve taleplerini degerlendirmeye yonelik yapilmalidir. Ancak bu sekilde kiiglik ve orta dlgekli isletmelerin
BY alaninda siirekli gelisimi saglanacaktir.
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Oz

Giinlimiizde sigorta sektoriiniin giderek gelismesi ve cesitlenmesiyle birlikte sigortaya duyulan ihtiyag artmis, bunun
sonucunda sigortanin Islam dininin yasaklamis oldugu bu unsurlarla olan iliskisi konusundaki tartismalar artmistir. Bu
bakimdan tekafiil sigortacilig1 teorik ve pratik anlamda 6nem kazanmistir. Bu ¢alismanin amaci, tekafiil konusunda diinyada
oncii olan iilkelerden olan Malezya 6rnegi incelenerek Tiirkiye’deki durum ile mukayeseli degerlendirmesini yapmak ve bu
baglamda sektoriin gelismesine yonelik onerilerde bulunmaktir. Calisma sonucunda Tiirkiye ile Malezya arasinda mevzuat
agisindan dnemli farklarin oldugu goriilmiistiir. Bu farklarin en biiyiik sebebi olarak tartiymali da olsa Malezya’da Islam
hukukunun resmi hukuka entegre edilmis olmasi gosterilebilir. Ayrica Tiirkiye’de tekafiil sigortasi konusunda diizenlemelere
geg baslandigi ve meveut diizenlemelerin yetersiz kaldigi goriilmektedir. Bu bakimdan hukuki altyapinin saglanmasinin ve
merkezi bir danigma kurulunun kurulmasinin tekafiil sigortasinin uygulanirhigini artiracagi séylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Geleneksel Sigorta, Tekafiil, Katilim Sigortasi, Malezya, Tiirkiye.
JEL Smmiflamasi: G20, G22, Z12.

Abstract

The need for insurance has raised due to the increasing development and diversification of the insurance sector, then the debates
on the relationship between insurance and elements prohibited by Islam have increased. Takaful has became crucial both
theoretically and practically. The aim of this study is to compare the cases of Turkey and Malaysia which is one of the leading
countries in the world, and to make suggestions for developing this sector in Turkey. It’s seen that there are essential differences
in terms of legislation. The ultimate cause may be the integration of Islamic law to the legal system in Malaysia. Also Turkey
has launched regulations in takaful lately, and existing regulations seems insufficent. Preparing the legal infrastructure and
founding a central advisory committee may enhance the applicability of takaful in Turkey.

Keywords: Traditional Insurance, Islamic Insurance, Participation Insurance, Malaysia, Turkey.
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1. Giris

Diinyadaki adiyla tekafiil Tiirkiye’deki yasal tanimiyla katilim sigortaciligi geleneksel sigortanin garar
(belirsizlik), meysir, gabar (kumar) ve riba (faiz) ile iliskili oldugu diisiincesinin kaynaklik etmesiyle ortaya
cikmus, Islam dini esaslarina uygun alternatif bir sigorta tiiriidiir.> Katilim sigortas: bir alternatif olmasi, bazi
avantajlar icermesi ve basta seri yonetim uygulayan {ilkeler olmak iizere diinyada biiyiik bir pazar potansiyeli
barindirmasi agisindan oldukg¢a 6nemlidir.

Tiirkiye agisindan yeni sayilabilecek olan bu sektor ¢ok yaygin olmasa da sigortacilik sektoriindeki pay1 giderek
artmaktadir. Katilim sigortacilig1 Tiirkiye adina biiyiik bir katma deger kazandirma potansiyeli barmdirmaktadir.
Bu sebeple diinyadaki o6rneklerinin incelenmesi, bu alandaki sorunlarin belirlenerek olasi ¢dziim senaryolari
iiretilmesi ve sektoriin gelisimi agisindan Onerilerde bulunulmasi amaciyla yapilan galismalar da ayr1 bir 6nem
kazanmaktadir. Bu noktadan hareketle, bu ¢alismada Islami finans alaninda basarili bir 6rnek olan Malezya 6rnegi
ozellikle mevzuat agisindan incelenmis ve Tiirkiye’deki ilgili mevzuatla kiyaslamasi yapilmistir. Tabii ki Malezya
siyasi, hukuki ve ekonomik yapisi ile Tiirkiye arasinda belirgin farklar s6z konusudur, ancak bu ¢alisma 6zelinde
hukuki altyapr gergevesinde bir degerlendirme yapilmistir. Bu dogrultuda 6ncelikle tekafiil sigortasinin temel
Ozelliklerine deginilecek, ardindan diinyadaki en basarili uygulamalardan birisi oldugu kabul edilen Malezya
Ornegi incelenecektir. Daha sonra Tiirkiye’de tekafiil sigortasi sisteminin hukuksal temelleri ele alinacak ve
Malezya 6rnegi dogrultusunda Tiirkiye’deki tekafiil sistemi degerlendirilecek ve onerilerde bulunulacaktir.

2. Tekafiil Sigortasinin Kavramsal Arka Plam

Arapga “kefalet”” kelimesinden tiiremis olan tekafiil gliven vermek, kefil olmak, bir isle ilgili sorumlulugu
iistlenmek, yardimlagmak gibi anlamlara gelmektedir. Finansal bir terim olarak ise Uluslararast Islami Finans I¢in
Muhasebe ve Denetleme Kurulu (Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions,
AAOIF]) tarafindan su sekilde tanimlanmaktadir: “Tekafiil bireylerin maruz kaldiklari risklere karst bu risklere
giivence verilmesine iliskin yapilan anlagmadir” (Akt: Ozcan, 2017; s. 353). Bir baska ifade ile tekafiil faiz
icermemesi ve Islami kurallara uygun olarak yonetilmesi bakimindan “katilim sigortas1” olarak da tanimlanabilir.

Tekafiiliin cagdas islam bilginlerince agiklamasi ise ayni ortak riske sahip bireylerin bir araya gelerek aralarindan
birinin maruz kalacag1 felaketin zararini tanzim etmek iizere yaptiklari anlagma yani yardimlasma sigortasi
seklindedir (Yazici, 2020). Bu bakimdan tekafiil de tipki katilim bankacilig1 gibi emeksiz ve karsiliksiz fazlalik
olan faizin yasaklanmasi kuralinin neticesinde ortaya ¢ikan bir triindiir. Faiz sisteminin dnemli bir yer tuttugu
diinya ekonomisinde dini inang¢larinin kaidelerine bagl bireylerin ekonomik alanda yasamis olduklari sorunlara
¢Oziim iireten ve giderek yayginlasan bir aractir.

Bu noktada su hususun hatirlatilmasi faydal olacaktir: Tekafiil ya da diger adiyla katilim sigortasini geleneksel
sigortadan tamamen farkli yeni bir sigorta anlayisi olarak diiginmemek gerekir. Katilim sigortasi ne tam anlamiyla
gelencksel sigortanin bazi ilkelerinden bagimsiz bir {irlindiir ne de bu sistemin alt dalidir. Katilim sigortasinin
geleneksel sigortanin Islam dini inang esaslarmin geregi olarak konmus yasaklara gore sekillendirilmis hali oldugu
sOylenebilir. Sekil 1 tekafiil ile geleneksel sigorta arasindaki farklar1 gostermektedir.

Sekil 1. Katilim Sigorta Sistemi ve Geleneksel Sigorta Sisteminin Karsilastirilmasi

Tekafiil Geleneksel Sigorta
Karsilikli dayanisma esastir. Sadece ticari faktorleri esas alir.
Faiz, kumar ve siiphe yoktur. Faiz, kumar ve siiphe iliskisi barindirir.

Katilimeilar tarafindan 6denen primlerin bir kismi
veya tamami diger katilimcilart potansiyel risklere
kars1 korumak i¢in tekafiil fonuna aktarilir.

Sirkete ddenen primler potansiyel riskler karsiliginda
sirkete aittir.

Tekafil sirketleri mevcut yasalarla birlikte seri

denetime tabidir. Sadece mevcut yasalara tabidir.

2 Meysir: insana yaraticisim unutturan, namaz kilmaktan alikoyan, tembellige siiriikleyen, ¢aligma giiciinii yok
edip insanlar arasina kin ve diigmanlik sagan haksiz kazang yollarinin tamamini i¢eren genis bir kavramdir (Kazak,
2020).

38



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.9 Say1.1, Mart 2024
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.9 No.1, March 2024
ISSN : 2602 — 2486

Tekafiil fonu ve sermayedarlarin fonu tamamen Odenen primler gelir kabul edilip hissedarlara
ayridir. dagtilir.

Tekafiil fonunda olusabilecek herhangi bir fazlalik
benimsenen tekafiil modeline gore katilimcilara Mevcut fazlalik ve gelirler sirket hissedarlarina aittir.
dagitilir.

Katilimemin agik verdigi durumlarda tekafiil
yoneticisi agigin kapatilmas1 amaciyla faizsiz borg Olusabilecek herhangi bir acik sirkete aittir.
(karz-1 hasen) saglar.

Mevcut birikimler helal dairede islam esaslarina Mevcut fonlarin yatirrm amagh kullaniminda
uygun yatirim alanlarinda degerlendirilir. herhangi bir kistas yoktur.

Kaynak: (http://tekaful.net/?page_id=426).

Yukaridaki tabloda bulunmayan bir diger fark ise muhasebe alanindadir. Katilim sigortasinda bir bilango ve iki
gelir tablosu mevcuttur, sirketin ve katilimeilarin gelirleri ayr1 hesaplanir. Ancak geleneksel sigortada sirketin birer
bilangosu ve gelir tablosu mevcuttur (Altintag, 2016).

3. Tekafiil Sisteminin Temel ilkeleri

Islami finans kuruluslari igin gerekli olan, kurumsal yonetim alaninda Islami kurallara uygun standartlari, ser'i
hiikiimleri, muhasebe, denetim ve etik degerleri yayinlamak amaciyla 1911 yilinda Bahreyn'de AAOIFI
kurulmustur (Agkan, 2018). Bu kurum tarafindan 2018 yilinda yayinlanan bildiriye gore katilim sigorta sirketi
tarafindan su ilkeler benimsenmeli ve bu ilkeler sirketin tiizigiinde yer almalidir (Akt: Alkis, 2019; s. 10):

1. Katilimeilar bagis yiikiimliiliigiinii iistlenmelidir,

2. Sigorta sirketi tarafindan secilecek olan mudarebe, vekalet, karma veya vakif modellerinden biriyle katk1
primlerinin toplandig1 fon yonetilmelidir,

3. Sirket birbirinden ayr1 iki hesaba sahip olmalidir. Bunlardan biri hak ve sorumluluklart agisindan bizzat
sirkete, digeri ise sigorta fonuna ait olmalidir. Sirketin sigorta fonu aracilifi ile elde edilen gelirler sigorta hesabina
yatirilir ve karsilanmasi gereken ylikiimliiliikler bu fondan karsilanir,

4. Sigorta ile ilgili 6deneklerin ve sigorta primlerinden artan toplam bakiye tutarin sirketin tasfiyesi
esnasinda tamamen hayir hizmetlerine harcanmasi gerekir,

5. Sigortalilarin yonetim kurulunda temsil edilmeleri gibi bir yolla sigorta islemlerinin yonetimine ortak
olma oncelikleri vardir. Uygun hukuki bir yap1 olusturarak haklarinin kontrol altinda idaresi ve menfaatlerinin
korunmasi i¢in bu énemlidir,

6. Sirket biitiin faaliyet ve yatirimlarinda Islam esaslarina uygun hareket etmelidir,

7. Fetvalar1 sirket agisindan baglayici olacak bir denetim kurulu olusturulmalidir. Yine sirket iginde fikhi
acidan denetleme ve incelemeler yapacak bir birim bulundurulmalidir.

Ayrica bunlara ek olarak etik acidan da bazi kurallar bulunmaktadir. Ornegin sirketin yardimlasma unsuru ve
amac1 olmali ve dinen mesru goriilmeyen ekonomik kiymetlere sigorta teminati verilmemeli ve bu konuda segici
davranilmalidir (https://www.neova.com.tr/hakkimizda/katilim-sigortaciligi-genel-ilkeleri) .

Tiirkiye’de 19 Aralik 2020 tarihinde yaymlanan 31339 sayili “Katilim Esaslar1 Cergevesinde Sigortacilik ve
Bireysel Emeklilik Faaliyetlerine iliskin Yénetmelik”te ise katilim sigortaciligina iliskin genel esaslar1 su sekilde
stralanmustir (https://www.tsb.org.tr/media/ckeditor_uploads/2021/04/02/katlm-esasl-sigortaclk-ve-bireysel-
emeklilik-faaliyetlerine-iliskin-genelge-hk.pdf):

1. Sirketin faaliyetlerinin katilim esaslarina uygun olarak yiiriitiilmesi ve bu durumun denetimi amaciyla

sirketin kendi biinyesinde bir danisma komitesi olusturmasi gerektigi,

2. Sirket tarafindan gergeklestirilecek {iriin ve hizmetler ile diizenlenecek form, sézlesme, police ve
bilgilendirme metinlerinin danigma komitesinin onayina tabi oldugu. Danigma komitesinin iiriin ve hizmetlerin
satisint uygun gérmemesi durumunda ilgili islemin gerceklestirilemeyecegi, konu ve risklerin teminat altina
almamayacagi ve ilgili konu ve risklerden hicbir sekilde fayda temin edilemeyecegi,
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3. Gerek sirkete gerceklestirilecek gerekse sirket tarafindan gergeklestirilecek her tiirlii 6deme islemlerinde,
yatirim tercihleri, nakit yonetimini ve sirketin tiim finansal islemlerinde katilim esaslarina uygun hareket edilecegi,

4, Bu maddelere uygun faaliyetlerde bulunan sirketlerin, unvanlarinda gerekli tescil islemlerinin yapilmasi
kaydiyla katilim ibaresini kullanabilecegi. Bu sirketlerin esas sdzlesmelerinde katilim kriterlerinden bahsetmeleri
diger sdzlesmeler, tiriin tanitimi, form ve poligelerinde ise katilim ibaresine yer vermelerinin zorunlu oldugu.

Tekaftl sigortasinin isleyisi konusunda 4 farkli model s6z konusudur. Birincisi mudarebe modelidir. “Yol
tepmek’’ anlamma gelen mudarebe terim olarak Islam hukukunda bir taraftan sermayenin karsilanmasi diger
taraftan da bu sermayenin isletilmesinin tistlenilmesiyle yapilan ve kér pay1 esasina dayanan bir ortaklik tiirtidiir
(https://islamansiklopedisi.org.tr/mudarebe). Mudarebe ortaklig: ilgili faaliyetin sonucunda elde edilen kérin
sozlesmede belirlenen oran dahilinde taraflarca paylasiimasi ve zarar s6z konusu oldugunda zararin sermaye sahibi
(rabbii’l mal) tarafindan yiiklenilmesi, miidarabin ise emeginin karsiliginin yok olmasi seklindeki ortakliktir
(Kazak ve Okka, 2022). Katilim bankaciliginda oldukca yaygin olarak kullanilan bu modelde tekafiil sigorta sirketi
bir fon havuzu olusturmakta ve katilimcilardan toplanan primler bu havuzda biriktirilerek bir sermaye
saglanmaktadir. Bu sermaye sdzlesmeye uygun olarak Islami usullere dikkat edilerek isletilmekte, buradan elde
edilen kar sigorta girketi ve katilimcilar arasinda pay edilmektedir. Bir rizikonun gergeklesmesi durumunda da
gerceklesen zarar bu fondan karsilanmaktadir (Ozcan, 2017).

Ikinci model vekalet modelidir. Tipki mudarebe modelinde oldugu gibi vekalet modelinde de yine bir fon havuzu
olusturulmaktadir. Olusturulan bu fon havuzunun yoénetim isi tekafiil sirketinin personeline vekalet yoluyla
devredilmektedir. Sirket bu hizmet karsiligi olarak 6nceden belirlenen bir iicret almakta ancak daha sonra
yatirimlardan elde edilen kardan pay almamaktadir (Dilek, 2019). Zarar s6z konusu oldugunda ise yine bu fondan
karsilanmaktadir. Bu modele iicretsiz vekalet denilmektedir. Ucretli vekalet modelinde ise sirket isin basinda
yatirim yonetimi i¢in aldig ticrete ek olarak yatirimdan elde edilen kardan da pay almakta, buna karsilik zarar
edilmesi durumunda zarara ortak olmamaktadir (https://tekaful.net/index.php/2023/06/13/tekaful-nedir/).

Uciincii model vekalet vakif modelidir. Bu modelde sirket dncelikli olarak bir vakif kurmakta ve bu vakif
tarafindan baslangigta yatirim yapilmaktadir. Daha sonra katilimcilardan toplanan fonlar bu yatirima eklenerek
ortak edilmektedir. Sirket burada sabit bir islem {icreti kesmekte ve geri kalan kér paymni da katilimcilarla
paylagsmaktadir. Sirket burada kara ortak oldugu gibi zarara da ortak olmakta ve zararin kaynaklardan karsilanmaya
yetmemesi durumunda faizsiz kredilerle yani ek sermaye ekleyerek sistemi ayakta tutmaktadir (Yazici, 2020).

Son model ise vekalet ve mudarebe modelinin birlesimi olan karma (hibrit) bir modeldir. Bu modelde sirket tipki
vekalet modelinde oldugu gibi 6nceden belirlenen bir {icreti isletme licreti olarak almakta ve buna bagli olarak
isletme giderlerini {istlenmektedir. Daha sonra yatirirmdan elde edilen kardan da pay almaktadir. Zarar durumunda
ise mudarebe s6zlesmesinde oldugu gibi fondan karsilanmaktadir. Ozetle mudarebe modelindeki rezerv fonlarmin
yatirnmindan elde edilen kazanglarin paylasilmasi ilkesi ile vekalet modelindeki fonlarin yonetimi igin operatdrlitk
ticretlerinin 6denmesi ilkelerinin birlestirilmesiyle olusturulan bu modelin temel ayrigma noktas: ise fon
havuzunda artan paranin katilimeilar arasinda paylastiriimasidir (Ozcan, 2017).

4. Tekafiil Sigortacihiginda Malezya Ornegi

Malezya’daki Miisliiman halkin islami hassasiyetleri sonucu olusan talep ve buna karsilik Malezya krali ve
sultanlarinm almis oldugu cesitli kararlar neticesinde Malezya’da Islami finansin temelleri atilmis, zamanla gesitli
gelismelerle Malezya bu alanda diinyada oncii iilkelerden birisi olmus ve kiiresel Islami finans alaninda nemli bir
paya sahiptir.

Tablo 1. Diinyada Islami Finans Verileri (2021)

Diger
. . . islami
islami Finansal islami islami Tekafiil | o
Gelismislik Finansal Bankaciik | Varhklan Kurumu Sukuk Degeri
Endeksi 2022 Varhklar Varhklar (milyon Varliklart u lfl ei“”
Ulkeler Siralamasindaki (milyon $) (milyon $) $) (milyon $) (milyon $)
Yeri
Iran - 1,235 1,039 30 45 18
Suudi Arabistan 2 896 606 18 25 194
Malezya 1 650 262 12 58 279
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BAE 6 252 192 3 6 49
Katar 9 186 - 1 12 23
Kuveyt 5 153 134 - 9 9
Endonezya 3 139 48 3 - 84
Bahreyn 4 106 92 - - 13
Tiirkiye - 71 55 2 - 14
Banglades 10 58 56 1 - -
Kiiresel 3,958 2,765 73 169 713

Kaynak: (https://www.ifsb.org/psifi_06.php).

Tablo 1°de goriildiigii iizere Malezya Islami finansal varliklar agisindan diinyada 3. sirada yer alirken 2022 yili
Islami finans kalkinma endeksi siralamasinda da 1. Sirada yer almistir. 2021 yil kiiresel sukuk degeri agisindan
da 279 Milyon § ile en biiyiik paya sahiptir. Tekafiil varliklar1 agisindan da iran ve Suudi Arabistan’dan sonra
diinyada 3. sirada yer almaktadir.

Malezya’da geleneksel sigortanin caizligi konusundaki tartigmalar ilk olarak 1972 yilinda Malezya Ulusal Fetva
Komitesi (Malaysian National Fatwa Committee) tarafindan diizenlenen toplantida karara baglanmistir. Verilen
kararda geleneksel sigortanin garar, meysir ve riba gibi unsurlar igcerdigi diisiincesiyle seri acidan gegersiz bir akit
oldugu hiikmii verilmistir. Bu kararmn ardindan 1982 yilinda Malezya hiikiimeti geleneksel sigortanin Islami agidan
sakincalarinin arastirilmasi ve Islam dini esaslarina uygun bir alternatif sigorta sistemi igin ¢alismalar yapmak
lizere 6zel bir komisyon gorevlendirmistir (Siiriicii, 2018). 1984 yilinda ise tekafiil kanunu ¢ikarilmis ve bu
kanunla en biiylik ortagmin Bank Islam Malaysia oldugu tlkenin ilk tekafiil sirketi Syarikat Takaful Malaysia
kurulmustur (Giiglii ve Kilig, 2019). Kanunun amaci “Malezya’daki tekafiil ticari faaliyetlerini diizenlemek,
tekafiil ile ilgili ve baglantili diger amaglar i¢in yasal ihtiyaci karsilamak”ti. Kanun katilim sigortasini “kardeslik,
dayanisma, karsilikli mali yardim ve yardimi esas alan, ihtiya¢ halinde karsilikli yardima katilmay1 kabul eden
katilimeilarin bu amagla katkida bulunmay1 kabul ettikleri bir plandir” seklinde tanimlamustir. Genel olarak
bakildiginda kanun katilim sigortas1 faaliyetleri icin sartlar, kayit, danisma kurullarinin kurulmasi, sermaye
gereklilikleri, iflas gibi konular1 icermekte ve bu konudaki faaliyetlerde Islam esaslarina uygunluk sart:
getirmektedir (Siiriicii, 2018).

Sonraki siirecte 1989 yilinda Bankacilik ve Finans Kurumlar1 Kanunu (BAFIA 1989) ¢ikarilmistir. Bu kanun
Islami finansla ilgili herhangi bir diizenleme icermemektedir ancak 1993 yilinda bu kanunda yapilan diizenleme
Islami finans1 dogrudan ilgilendirmektedir. Yapilan diizenleme ile geleneksel bankalara Islami finans penceresi
agma izni verilmistir (Y1lmaz ve Sencal, 2022). BNM tarafindan Islami Bankacilik Pencere Plani (Skim Perbankan
Tanpa Faedah) (SPTF) olarak tamtilan ve Islami finans iiriin ve hizmetlerini tiim geleneksel bankalarin da
sunabilmeleri icin yapilan bu diizenlemeyle Malezya’da faizli ve faizsiz araglarin sunulabildigi ikili mevduat
bankacilig1 baglamig, boylece BIMB bankasi bu alanda tek olma 6zelligini kaybederek geleneksel bankalarla
rekabet ortami1 olugmustur. 1993 yilinda yasanan diger bir gelisme de Menkul Kiymetler Komisyonu olan SC’nin
kurulmasidir. Malezya sermaye piyasasinin diizenlenmesi ve denetlenmesi sorumlulugu 1993 yilindan dnce
Maliye Bakanligi’na aitken, SC’nin kurulmasiyla bu sorumluluk SC’ye aktarilmistir (Allaham, 2018).

SC’nin kurulmasini takiben 1997 yilinin mayis ayinda SC i¢in sermaye piyasasi alaninda ve BNM igin bankacilik
ve tekafiil alanlarinda referans ve danisman olmak iizere Islami finans alaninda uzman bagimsiz kisilerden olusan
Seriat Danisma Konseyi (Shariah Advisory Council) (SAC) kurulmus ve Islami finans sirketlerinde Seriat
kurullarinin olusturulmasi zorunlu kilmmustir (Nahar, 2021). Ayni zamanda SAC tiim Islami bankacilik ve tekafiil
iiriinlerinin Islami usullere uyumlulugunu saglamakla sorumlu tutulmustur(Siiriicii, 2018). S4C’1n bir diger Snemi
de islami finans ile ilgili yargilamalarda mahkeme heyetinin SAC’1n fetvalarina bakmasi ve bu yonde karar
vermesidir; SAC’1n fetvast bulunmayan konularda ise goriis talep edilmistir. Diger Islami finans kuruluslari
igerisinde kurulan seriat danisma kurulu tarafindan verilen kararlar SAC’1n kararlariyla gelisiyorsa o kurulun karari
gegersiz kabul edilir ve kurulun bu konuda israr1 devam ederse BNM’nin cezai yaptirim yetkisi vardir. Bu
bakimdan S4C’1n kararlar1 Islami finans kurumlari ve mahkemeler icin baglayicidir. Kurul iiyelerinin atamasi
devlet bagkani tarafindan finanstan sorumlu bakanin tavsiyeleri iizerine yapilmaktadir. Uyelerin maaslart BNM
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tarafindan belirlenir ve 6denirken ayni zamanda kurulun islemlerini takip etmek ve diizenlemek igin gerekli
sekreterlik boliimii de BNM biinyesindedir (Yilmaz ve Sencal, 2022).

2002 yilinda ise 1984 Tekafiil Yasasina bagl kalinarak 6z diizenlemeyi gelistirmek ve sektdre katkida bulunmak
amaciyla Malezya Tekafiil Dernegi (Malaysian Takaful Association) (MTA) kurulmustur. Ulkede etkin bir tekafiil
yapisi olusturma amactyla kurulan bu dernegin kurulmasidaki 6nemli bir detay da ilgili kanunda sonradan yapilan
diizenlemeyle tekafiil sirketlerinin bu alanda bir dernek tiyeliginin zorunlu kilinmasidir (Siiriicii, 2018).

22 Mart 2013 tarihinde Resmi Gazetede yayinlanan Islami Finansal Hizmetler Kanunu (Islamic Financial Services
Act) (IFSA) yiiriirliige girmistir. 1983 Islami Bankacilik Kanunu ve 1984 Malezya Tekafiil Kanunu’nun yerini alan
bu kanun Malezya Merkez Bankasi tarafindan “Seriata uygun bicimde finansal istikrar1 desteklemek iizere Islami
finans kurumlarinin, édeme sistemlerinin ve diger ilgili varhiklarin diizenlenmesini ve denetlenmesini ve Islami
para piyasasi ve IslAmi doviz piyasas1 gozetimini saglamak icin” cikarilan bir kanun olarak tanimlanmustir (
https://www.bnm.gov.my/documents/20124///8102422b-e6dd-d149-8db0-e3637e89ed5c). IFSA 2013 Kanunu
incelendiginde kanundaki Tekafiil ile ilgili diizenlemeler ayr1 bir baslikta ele alinmadigi, daha ziyade belirli
basliklarda tekafiille ilgili hitkkiimlere yer verildigi gériilmektedir. Bu dogrultuda kanun incelendiginde tekafiil ile
ilgili maddelerin igerikleri s6yledir:

. 5. madde tekafiiliin ticari faaliyetlerinin siniflandirilmast ile ilgilidir. ilgili madde tekafiil operatdrlerinin
ticari faaliyetlerinde genel veya aile tekafiilii olarak siniflandirma yapmalarini ve ilgili faaliyetlerin birbirinden
ayr1 yiiriitiilmesi gerektigini belirtmektedir. Retekafiil® sirketleri bu maddede kapsam dis1 tutulmustur.

. 30. madde lisans sahibi bir (tiizel) kisi veya finans kurulusunun seriat komisyonu gorevlendirme
zorunlulugunu belirtmektedir.

. 31. madde seriat danigsma kurulu atama sartlarindan s6z etmektedir.

. 34. madde tiyeligi sonlandirilan komite iiyelerini BNM’ye bildirme zorunlulugunu ihtiva etmektedir.

. 37. maddenin 1. fikrasinda BNM nin bir kurumdan, uygun goérecegi herhangi bir kisinin, kurum tarafindan

seriata uygunluk denetimi yapmasi i¢in gorevlendirilmesini isteyebilecegi; 37. maddenin 2. fikrasinda 1. fikraya
gore atanan kisinin, Bankanin belirleyecegi gorev ve gorevleri iistlenecegi ve bu boliim uyarinca yapilan denetim
hakkinda Bankaya rapor verecegi; 37. maddenin 3. fikrasinda 1. fikraya gore atanan kisinin, bu boliim kapsaminda
seriata uygunluk denetimine iliskin {icret ve giderlerinin kurum tarafindan karsilanacagi; 37. maddenin 4.
fikrasinda 1. fikraya gore atanan kisinin, bu boliim kapsaminda seriata uygunluk denetimi sonucunda BNM’ye
bildirilen hususlarda, kisi ile kurum arasindaki sir saklama yiikiimliiliigiiniin ihlalinden sorumlu olmadig: ifade
edilmektedir.

. 81. madde, denetgiyi her tiirli eksik ya da hatali islemi, mevzuata aykirt durumlari, giivenlik acig1 ve
dolandiricilik gibi durumlari zaman kayb1 olmaksizin bankaya bildirmekle yiikiimlii tutmaktadir. Bu konudaki s6z
konusu sorumluluk denetgiye aittir.

. 83. madde tekafiil operatorleri igin ilgili sartlar dahilinde sigorta uzmani atama yiikiimliiligi ve bu
atamalarda bankanin onayinin alinmasini zorunlu kilmaktadir.

. 104. madde sirketin mevcut hisselerinin toplaminin %10’undan fazlasina sahip olabilmesi i¢in BNM nin
onayini zorunlu tutmaktadir.

. 119. madde sirketin bir baska sirkete yapacagi transferlerde BNM’nin onayi olmadan higbir tekafiil
operatoriiniin herhangi bir varlik veya fondan 6deme gerceklestiremeyecegini belirtmektedir.

. 122. madde finansal holding sirketi olmak isteyen sirketlerin sirketin toplam hisselerinin %50’den
fazlasiim bir lisansh kiside bulunmasi gerektigini ve holding sirketi olmak i¢cin BNM’den onay almak iizere
basvuruda bulunmasi gerektigini belirtmektedir.

. 137. madde herhangi bir islami danisma kurulu ya da kurul iiyesi i¢in aldig1 ddemeyi farkli bir hesapta
tutmasini sart kogmaktadir.

. 139. madde Malezya disindaki tekafiil islemleri igin BNM’den onay alimnmadan higbir sézlesme
yapilamayacaginin altin1 ¢izmektedir.

. 213. madde herhangi bir sirketin tasfiyesi i¢in islemlerin baglatilmasindan lisansin iptal edilmesine kadar
olan siirecle ilgili detaylara yer vermektedir.

3 Retekafiil, tekafiil sigortacihig1 ile toplanan risklerin daha biiyiik sirketlerle paylagilarak riskin dagitilmasi

mantigina dayanmaktadir. Bu acidan, reasiirans yani sigortanin sigorta edilmesi mantigina ¢ok benzemektedir.
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. 214. madde tasfiye islemlerinde eksik belge vb. sebeplerle tasfiye memuru zorlayict bor¢ kaniti
istediginde borgluyu zora sokacak durumlar i¢in uygun diger deliller iizerine islem yapip bazi sartlar tizerine borg
icin feragat islemleri yapilabilecegini bildirmektedir.

. 215. madde lisansli bir sirket igin tasfiye islemlerinin siirmesi durumunda ilgili sirketin higbir yetkilisinin
tekafiil islemleri gergeklestiremeyecegini ifade etmektedir.

. 218. maddede sirketin tasfiyesi durumunda varlik ve borglarin tiliriine gore &deme Onceligini
belirlemektedir.

. 285. madde ilga edilen Tekafiil Kanunu’nun 16. maddesinde gegen olusturulmus tekafiil fonlartyla ilgili
s6z konusu maddeye gore kurulmus olmalarina istinaden yeni /FSA’nin 90. maddesine tabi olarak aynen devam
edecegini ifade etmektedir.

S6z konusu diizenlemeler ve kanunlar géz éniinde bulunduruldugunda Malezya’nin hem Islami finans hem de
tekafiil sigortast agisindan koklii bir ge¢mise sahip oldugu goriilmektedir. Dikkat ¢eken bir diger nokta da
Malezya’nin tekafiil konusunda hukuki altyapisint uzun bir zaman 6nce olusturmaya basladig1 ve bu konuda bir
gelenege sahip oldugudur.

5. Tiirkiye’de Tekafiil Sigortaciligi

Tiirkiye’de katilim sigortaciliginin tarihi katilim bankaciligina goére ¢ok daha yenidir. Uzun yillar boyu katilim
sigortaciligl kendi mevzuati olmadan geleneksel sigortaciligin tabi oldugu diizenlemelere bagli kalmistir, ancak
geleneksel sigortacilikla arasinda hem isleyis bakimindan hem de kavramsal agidan farkliliklar bulunmasi
nedeniyle birtakim karisikliklar ve sirketler arasinda farkli uygulamalar ortaya ¢ikmistir. Bu durum goéz 6niinde
bulundurularak ilk defa 2017 yilinda Katilim Sigortacilig1 Y énetmeligi yaymlanmistir (Oner, 2021). Ancak Siiriicii
(2018) tarafindan olusturulan asagidaki tablodan goriildiigii tizere katilim sigortaciligi faaliyetleri daha eski tarihe
dayanmaktadir.

Tablo 2. Tiirkiye’de Tekafiiliin Tarihsel Gelisimi

Tiirkiye’nin ilk Tekafiil esasina gore calisan sigorta sirketi olan Neova sigorta faaliyetlerine

2009 baslamstir.

2010 Tiirkiye Finans araciligi ile Tirkiye’nin ilk BES programi olan “organikbes” piyasaya
sunulmustur.

2011 Asya Emeklilik faaliyete gecerek bireysel emeklilik sistemini islami usullere uygun olarak
saglamaya baslamistir.

2013 Kuveyt Tiitk ve Albaraka Tiirk ortakligi ile “Katiim Emeklilik ve Hayat Anonim Sirketi”

kurulmustur.
2015 Tekafiil hayat sigortasi tirtinii Vakif Emeklilik ve Tiirkiye Finans ortaklig: ile tanitilmustir.

2017 20 Eylil 2017°de resmi gazetede yayinlanan “Katilim Sigortaciligt Calisma Usul ve Esaslari
Hakkinda Yonetmelik” 20 Aralik 2017°de yiriirlige girmistir.

19 Aralik 2020’de “Katilim Esaslart Cercevesinde Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik
2020 . T 1o A
Faaliyetlerine Iliskin Yonetmelik” resmi gazetede yaymlanmistir.

1 Nisan 2021’de SEDDK biinyesindeki Katilim Esasli Diizenleme Daire Bagkanlig1 tarafindan
2021 2021/3 sayili “Katilim Esash Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik Faaliyetlerine Iliskin Genelge”
yayinlanmustir.

Kaynak: (Siirticii, 2018; s. 114).

2009 yilinda Kuveyt Tiirk tarafindan ilk tekafiil sirketi Neova Sigorta AS kurulmustur (Aslan, 2015). 2011 yilinda
Bereket Emeklilik ve Hayat AS, 2013 yilinda Katilim Emeklilik ve Hayat AS kurulmus, bu sirketlerin yaninda
gelencksel sigorta sirketleri de pencere sistemi ile katilim sigortaciligi alaninda faaliyette bulunmuglardir.

2017 yilinda Hazine Miistesarligi tarafindan 20 Eyliil 2017 tarih ve 30186 Sayi ile “Katilim Sigortaciligi Calisma
Usul ve Esaslart Hakkinda Yonetmelik” resmi gazetede yayimlanarak bu alandaki ilk diizenleme yapilmistir
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(Basoglu, 2020). Yonetmeligin yayimlanmasindan dnce katilim sigortaciligt faaliyetlerinin mevcut 5684 Sayuli
Sigortacilik Kanunu kapsaminda yapildig1 géz 6niinde bulundurularak yonetmelikte yer almayan durumlar igin
mevcut 5684 Sayiuli Sigortacilik Kanunu’nun gegerliligini koruyacagi belirtilmistir. Yonetmelikte ilk defa katilim
sigortaciligl sektorii igin tanimlara da yer verilmistir. Risk fonu, danigma komitesi, likidite imkani, yonetim
modelleri gibi katilim sigortaciligina 6zel kavramlar agiklanirken geleneksel sigortacilik terimi olan prim yerine
katki primi tanimima yer verilmis ve tekafiil veya Islami sigorta kavram yerine de katilim bankaciligs
isimlendirmesinde oldugu gibi katilim sigortacihig1 isimlendirmesi yapilmstir (Iren, 2018). Yénetmeligin amaci
1. maddenin 1. fikrasinda “katilim sigortaciliginin isleyisi, gelisimi, saglikli takibi ve sistemin giivenirliginin
saglanmasi ile katilimcilarin hak ve menfaatlerinin gozetilmesi acgisindan katilim sigortaciligi faaliyetine iligskin
usul ve esaslar1 diizenlemektir” ifadesiyle belirtilmistir.

Bu yo6netmelik 19.12.2020 tarihli ve 31339 sayili Remi Gazetede yayimlanan “Katilim Esaslar1 Cergevesinde
Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik Faaliyetlerine Iliskin Y&netmelik”le birlikte yiiriirliikten kaldirilsa da katilim
sigortacilig1 sektoriiniin ilk defa yasal bir zemine kavusmasiyla sektdr gelisim hizini artirmistir. Geleneksel sigorta
sektoriinde yasanan biiylimenin de bu siirece eklenmesiyle genel olarak sigorta sektorii i¢in yeni bir diizenleme ve
denetleme sistemi giindeme gelmistir. Bu dogrultuda Istanbul’un kiiresel finans merkezi haline getirilmesi vizyonu
kapsaminda mevcut Sigortacilik Genel Miidiirliigii ve Sigorta Denetleme Kurulu birlestirilerek 18.10.2019
tarihinde Sigortacilik ve Ozel Emeklilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (SEDDK) kurulmustur. Kurum
05.06.2020 tarihinde ilk toplantisin1 yaparak katilim sigortaciligi faaliyetlerinin diizenleme ve denetleme
faaliyetlerini yerine getirmek iizere biinyesinde barmdirdigi “Katilim Esasli Diizenleme Daire Baskanlig1” ile
kurulus siirecini tamamlamistir (https://www.seddk.gov.tr/tr/kurumun-tarihcesi).

1 Nisan 2021 tarihinde SEDDK biinyesindeki Katilim Esasli Diizenleme Daire Baskanlig: tarafindan yayimlanan
2021/3 sayih “Katilim Esash Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik Faaliyetlerine iliskin Genelge” ile katilim
sigortacilig1 konusunda detayli bir diizenleme yapilmistir. Genelgede katilim esasina gore faaliyet gdstermeyen
sirketlerin danigma komitesi kurulmasi, katilim uyum birimi kurulmasi, yonetmelikte belirtilen egitimleri almis
personel istihdam edilmesi, internet sitesi, form, sozlesme ve yatirim faaliyetlerinde gerekli degisikliklerin
yapilmasi, esas sozlesmesinde katilim faaliyetlerine yer verilmesi gibi hususlarin yerine getirilmesiyle ruhsat
degisikligine gidilmeden mevcut ruhsatlariyla katilim esashi sirket olarak faaliyetlerini icra edebilecegi
belirtilmistir (https://www.tsb.org.tr/media/ckeditor_uploads/2021/04/02/katlm-esasl-sigortaclk-ve-bireysel-
emeklilik-faaliyetlerine-iliskin-genelge-hk.pdf).

Diger yandan Tiirkiye 2016 ve 2017 yillarinda A4OIF] ile imzaladig: telif sdzlesmesi kapsaminda 4A4OIF’nin
yayimlamis oldugu standartlar1 terciime etmeye ve mevzuata kazandirmaya baslamistir. Bu ¢aligmalarin neticesi
olarak katilim sigortacilig1 denetimi ile ilgili yaymlanmis bir de rehber bulunmaktadir (Can ve Kostak, 2022). Bu
rehber 2020 yilinda yaymlanan 31339 sayili Katilim Esaslari Cergevesinde Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik
Faaliyetlerine Iliskin Yénetmeligin 14’iincii maddesinde yer alan; “kurumca bu Yénetmelik hiikiimlerine uyumu
saglamak amaciyla katilim denetim rehberi yayimlanir ve bu rehber ¢er¢evesinde uyum denetimi icra edilir”
hiikmiine istinaden SEDDK tarafindan yaymlanmigtir. Rehberin amacinin “sigorta, reasiirans, emeklilik sirketleri
ve kuruluglar ile miiesseselerin katilim esasli sigortacilik ve bireysel emeklilik faaliyetlerinin katilim mevzuatina
uygun olarak yiirtitiiliip yiiriitiilmediginin incelenmesi ve degerlendirilmesi” oldugu belirtilmistir. Rehberde 5 adet
denetim listesi ek olarak yayilanmis ve denetimin bu listeler iizerinden gerceklesecegi belirtilmigtir. Denetimin
miimkiin oldugunca her y1l halinde diizenli olarak veya ihtiyag gériilmesi halinde ivedi risk odakl olarak denetim
gerceklestirilmesi planlanmistir
(https://www.seddk.gov.tr/upload/Teknik%20Kar%C5%9F%C4%B11%C4%B 1klar%20Denetim%20Rehberi%2
0-%20Ver2023.pdf).

26.10.2021 tarihinde SEDDK tarafindan yayinlanan “Katilim Esasli Sigortacilik Faaliyetleri Cercevesinde Tiirkiye
Modelinin Tanimlanmasma iliskin Sektér Duyurusu” ile Tiirkiye’de uygulanan katilim sigortasi modelinin
tanitimu1 yapilmis ve Tiirkiye Modeli ismi verilmistir. Daha sonra yine SEDDK tarafindan 21.04.2022 tarihinde
“Teysir Modeline ve Katilim Esash Diger Faaliyetlere liskin Sektér Duyurusu” yaymlanarak 26.10.2021 tarihli
duyuru yiiriirliikten kaldirtlmig ve modelin ismi Teysir Modeli olarak degistirilerek yeniden diizenlenmistir. Bu
duyuruda ilgili yonetmelikle gergevesi ¢izilen modelin igerdigi ilkelerle uyumlu ve tutarli olmasi sartiyla farkl
katilim sigortacilig1 modelleri uygulanmasinin miimkiin oldugu belirtilmis ve tanitilan Teysir Modeli’nin de bu
uygulama modelleri arasinda oldugu ifade edilmistir. Ancak yine SEDDXK tarafindan yayinlanan 12.10.2022 tarihli
“Katilim Esash Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik Faaliyetlerine Iliskin Sektér Duyurusu” ile 21.04.2022 tarihli
duyuru da kismen yiiriirliikten kaldirilmistir. Son yayimlanan 12.10.2022 tarihli duyuruda sadece yiiriirliikte kalan
esaslar belirtilmistir (https://seddk.gov.tr/upload/doc/2022-12-sektor-duyurusu.pdf).

Tiirkiye’nin tekafiil sistemi genel olarak incelendiginde Tiirkiye nin tekafiil sistemi konusunda baslangicta
Malezya’y1 ornek aldig1 ve bu yonde adimlar attig1 goriilmektedir. 2017 yilinda yapilan diizenlemeler bunun en
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somut érnegidir®. S6z konusu diizenlemenin ardindan 2018 yilinda Tiirkiye’de sigorta sektorii %17 oraninda
biiylirken katilim sigortacilig1 sektorli %70 oraninda bilylime gostermis ve katilim sigortaciligl alaninda faaliyet
gosteren sirket sayisinda da artis yasanmustir (Oner, 2021), ancak 2020 yili sonunda bireysel emeklilik
faaliyetlerine iliskin kapsamli diizenlemeler igermemesi, her ne kadar belirli sartlarla farkli modellere izin verilse
de Malezya esash tekafiil sistemine dayanan tek bir modelin bulunmasi, DASK, TARSIM ve diger sigorta
havuzlarina iligkin hiikiimler bulunmamas1 gibi sebeplerle katilim sigortaciligi mevzuatinda degisiklik yapilmis
ve 3 yildir ytirtirlikte olan 2017 y1l1 diizenlemeleri yiiriirliikten kaldiriimistir. Boylelikle 2017-2020 yillar1 arasinda
Tiirkiye’de uygulanan Malezya modeli son bulmustur.

6. Sonuc¢ Yerine: Malezya Ornegi Uzerinden Tiirkiye Katiim Sigortacihg Sisteminin Degerlendirilmesi ve
Oneriler

Tiirkiye ile Malezya arasinda bir karsilastirma yapmadan evvel su hususun vurgulanmasi gerekmektedir: Malezya
ve Tiirkiye nin hukuk sisteminin farkli olmas1t mevzuat konusunda tam anlamryla bir kiyaslama yapilmasina engel
olsa da bazi konularda olusan benzerlikler ve farkliliklar incelenmeye degerdir. Mevzuat konusundaki
farkliliklarin en biiyiik sebebi olarak karsimiza tartismali da olsa Malezya’da Islam hukukunun resmi hukuka
entegre edilmis olmasi ¢ikmaktadir. Ote yandan Malezya’nin federal anayasal monarsiye dayali parlamenter
demokrasi sistemiyle yonetilmesi ve her eyaletin kendi anayasasi, kendi meclisi ve senatosunun olmasi ilgili
mevzuatlarin tam anlamiyla kiyaslanmasini zorlastirmaktadir.

Bu husus akilda tutulmak kaydiyla Tiirkiye ve Malezya katilim sigortaciligi mevzuatlari karsilastirildiginda aslinda
Tiirkiye’de katilim sigortacilig1 alaninda uygulanan modelin genel olarak Malezya modeline yakin oldugu ancak
daha esnek bir model oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’de uygulanan katilim sigortaciligi modelinde ii¢ esas
mevcuttur (Umut, 2022): yalnizca dini agidan helal sayilan alanlarda faaliyette bulunulmasi, toplanan primlerin
faizsiz yatirim araglariyla helal alanlarda degerlendirilmesi, sirketge sunulacak {iriin ve hizmetler ile diizenlenecek
form, sdzlesme, polige ve bilgilendirme metinlerinin danigma komitesinin onayimna tabi olmasi. Tirkiye’de
uygulanan tekafiil modelinin bu ii¢ esas iizerine kurulu esnek bir model oldugu ve katilim sigorta sirketlerinin bu
esaslar cergevesinde kendi segtikleri katilim sigortaciligi modeliyle ¢alisabilmesinin dniinde bir engel bulunmadigt
goriilmektedir. Ayn1 durum Malezya i¢in de s6z konusu olsa da Malezya mevzuatinin bu konuda ¢ok daha detayli
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Zira Malezya’da tekafiil sigortaciligt konusunda ilk kanun 1984 yilinda
cikarilirken Tiirkiye’de benzer nitelikteki ilk kanunun 2017 yilinda ¢ikarildig: goriilmektedir. Katilim sigortaciligt
alanindaki ilk diizenlemeleri barindirmas: agisindan 6nemli olan bu kanunlar karsilastirildiginda Malezya’daki
kanunun ¢ok daha kapsamli ve diizenleyici oldugu soylenebilir. Bu ¢er¢cevede Malezya ile Tiirkiye’de uygulanan
tekafiil sistemi arasindaki temel farklar arasinda sunlar gosterilebilir:

1. Tekafiil sisteminin ingasinda kurucu aktér: Malezya’nin ilk tekafiil kanunu devlet eliyle tekafiil
sektoriiniin bir nevi insasini ve gelisimini destekleme amagli iken Tiirkiye’de bu alanda ¢ikarilan ilk kanun daha
¢ok mevcut olan bir faaliyete yasal dayanak kazandirma niteligi tagimaktadir. Nitekim Malezya’da 1984 tekafiil
kanunu ile biiylik hissesi Malezya Merkez Bankasi’na ait bir tekafiil sirketinin kurulmus olmasi sektoriin devlet
tarafindan ingasin1 destekler niteliktedir. Tiirkiye’de ise bu alanda ilk istirakler 6zel sektor tarafindan olusturulmus
ve sirketlerin faaliyetleri sonucu olusan yasal diizenleme ihtiyacina istinaden bu alanda ilk yasal diizenleme
yapilarak ilgili kanun ¢ikarilmigtir. Katilim sigortaciligi alaninda 2017 yilinda yapilan diizenleme her ne kadar bu
alandaki mevzuat boslugunu tam anlamiyla gidermese de atilan ilk adim olmasi ve ileride yapilacak diizenlemelere
onciilik etmesi agisindan olduk¢a 6nemlidir. Zira yapilan bu diizenleme ile Tiirkiye’de katilim sigortacilig
alaninda bir model belirlenmis ve Malezya esasl katilim sigortaciligi modeli benimsenmistir.

2. Sistemin isleyiginde uluslararasi kanun ve mevzuatlarin rolii: Malezya’da tekafiil sektoriindeki
denetlemelerde IFSA 2013 Islami Finansal Hizmetler Kanunu, Islaimi Finansal Hizmetler Kurulu (Islamic
Financial Services Board) (IFSB) standartlari, Uluslararast Sigorta Denetgileri Dernegi (International
Association of Insurance Supervisors) (IALS) temel ilkeleri gibi kanun ve ilkeler esas kabul edilmistir. Bununla
birlikte SAC kararlarinin ve iilkede resmi hukuka entegre olarak Islami hukuk sistemini benimseyen seri
mahkemelerin bulunmasi nedeniyle Islam dini esaslarinin mevzuatta yazili olmayan kisimlarinin da dikkate
alndigint sdylemek miimkiindiir. Tiirkiye’de ise bdyle bir durum s6z konusu degildir. Her ne kadar SEDDK
tarafindan yayinlanan rehber ile A4OIF’nin yayimlamis oldugu standartlar1 mevzuata kazandirma c¢alismalari
yiiriitiilse de bu standartlar Malezya’da oldugu gibi denetim ve olasit yargilamada dogrudan esas teskil

4 Tiirkiye ile Malezya sistemleri arasindaki benzerliklerden bir tanesi, her iki sistemde de mevzuatta ngoriilen
kriterlere uygun olmasi ve danigma komitesinden onay alinmasi durumunda sigorta sirketlerinin istedikleri modele
gore ¢alisabilmeleridir -genel olarak mudarebe ve vekalet modelleri tercih edilmektedir. Diger bir benzerlik ise
pencere usuliiniin olmamasidir. Malezya’da katilim bankacilig1 alaninda pencere usuliine izin verilmigken tekafiil
sigortacilig1 alaninda izin verilmemistir. Tiirkiye’de de 2020 yilinda yayinlanan yonetmelik geregi 31 Aralik 2021
tarihinde pencere usulii katilim sigortaciligina son verilmistir.
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etmemektedir. Katilim sigortaciligi mevzuati her ne kadar Islam dini esaslarindan 6nemli noktalar icerse de
mevzuat agigl bulunan konularda Tirkiye’deki hukuk sistemi geregi katilim sigorta sirketleri sorumlu
tutulamamaktadir.

3. Danisma kurullarinin yetki ve sorumluluklarr: Malezya’daki tekafiil sirketleri ilgili kanun geregi kendi
biinyesinde bir seriat danisma kurulu bulundurmak zorundadirlar. Bu kurullar ilgili mevzuat geregi sirketlerin
faaliyetlerinin Islam dini esaslarina uygun olarak yiiriitiilmesi agisindan dogrudan sorumlu tutulmustur. Bunun
yani sira Malezya’daki sirketlerin biinyesindeki bu kurullarin bagh bulundugu bir nevi merkez kurul gérevi
yiiriiten, sekreterligi Malezya Merkez Bankasi’nda bulunan ayr1 bir seriat danisma konseyi bulunmaktadir. SAC
iilkedeki tiim Islami bankacilik ve tekafiil {iriinlerinin Islami usullere uyumlulugunu saglamakla dogrudan sorumlu
tutulmustur. Tiirkiye’de benzer gorevleri iistlenen danisma kurullar1 ve katilim uyum birimlerinin mevzuati ise
daha ¢ok danigmanlik ve denetleme mekanizmasi {izerine olusturulmustur.

Bu farklar ve kiiresel tekafiil piyasasindaki durum goz 6niine alindiginda Tiirkiye’nin sektérde oncii ve basarili
olmak adina adim atmakta gec kaldig1 sdylenebilir. Bu ge¢ kalmislik katilim sigortaciligi i¢in daha belirgin olsa
da aym durum aslinda genel olarak Islami finans alan1 igin de gecerlidir. Her ne kadar Islami finans alaninda
diinyada ilk sayilabilecek uygulamalar Tiirkiye’de gerceklesmis olsa da yasanan krizler, yonetim politikalari,
halkin tercihi, yasal mevzuatin gecikmesi vb. nedenlerle Tiirkiye’de Islami finans alaninda gelisimin geciktigini
goriilmektedir. Ozellikle katilim sigortaciligi konusunda 2009 yilinda ilk katilim sigortasi girketin kurulmasi ve
cesitli sigorta sirketleri tarafindan pencere usulii ile katilim sigortaciligi hizmetlerinin verilmis olmast
diisliniildiigiinde bu konudaki ilk yasal diizenlemenin 2017 yilinda yapilmis olmasi mevzuat eksikliginin sektore
olumsuz etkisini gozler dniine sermektedir. Nitekim yillara gore sektor verilerine bakildiginda yasal diizenlemeden
sonra katilim sigortaciliginin gelisim hizinin artmasi bu diislinceyi destekler niteliktedir.

Tiirkiye’de katilim sigortaciliginin gelisiminin ge¢ kalmasindaki nedenlerden biri olarak sunulan diger bir argiiman
ise Diyanet Isleri tarafindan sigortacilik hakkinda kesin bir dille yaymnlanmis fetvanin bulunmamasidir. Diinyada
tekafiil sigortaciligr olarak taninan katilim sigortaciliginin ¢ikis noktasinin geleneksel sigortanin caizligi
konusundaki siipheler ve tartigmalar oldugu diisiiniildiigiinde Tiirkiye’de halkin sigortaya dinen bakis agisinin ve
Islami esaslar1 konusundaki hassasiyetinin de sektoriin gelisimi agisindan etkili oldugu sdylenebilir. Ancak burada
sunu da unutmamak gerekir ki katilim sigortacilig1 6zellikle miitiiel sigorta kapsaminda diistiniildiigiinde ortaklik
esasli bir yardimlagma faaliyeti olmasi sonucu genel olarak sigorta policeleri i¢cinde bazi kimseler tarafindan daha
cazip bir segenek olarak da goriilmektedir.

Tiirkiye’nin bu siireci telafi edebilmesi ve gelismis bir tekafiil sistemine sahip olabilmesi adina su Onerilerde
bulunulabilir:

1. Tekafiil sisteminin hem insasinda hem de gelisiminde kamu istiraklerinin sektore olan giiven agisindan
olduk¢a 6nemli oldugu unutulmamalidir. Nitekim Tiirkiye’de katilim bankaciligi alaninda kamu katilim
bankalarmin kurulmasiyla sektérde olumlu gelismeler yasanmis ve sektoriin biiylime hizi artmistir. Son
donemlerde katilim sigortaciliginin sigortacilik sektorii igindeki paymin %5 civarinda duraksama yasadigi goz
ontinde bulunduruldugunda bir kamu tesebbiisii kurulmasi dneri olarak sunulabilir.

2. Malezya’da SAC’m varlig1 sektdr agisindan baglayici ve yol gostericidir, zira bu kurul Islami finans
kuruluslarinin seriat danigma kurullarinin hepsinin basi olarak kabul edilmekte ve finans kuruluslarindaki danisma
kurullar1 SAC’1n kararlar1 ve fetvalarini dikkate alarak kendi kuruluglarinin is tanimi ve igleyis akislarin
olusturmalar1 gerekmektedir. Tiirkiye’de ise mevcut bdyle bir merkezi kurul bulunmamaktadir. Bu agidan Malezya
ornegi degerlendirildiginde Tirkiye i¢in bir merkez danisma kurulu kurulmasi 6nerilebilir.

Kaynakca

AGKAN, F. (2018). AAOIFI Standartlart ve Tirkiye Katim Bankalarmda Uygulanabilirligi. Anemon Mus
Alparslan Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 6(2), 235-245.

ALKIS, A. (2019). islam Hukukunda Katilim Sigortacilig. Kahramanmaras Siitgii Imam Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 9(1), 1-21.

ALLAHAM, A. (2018) Katiim Bankaciliginda Sukuk Uygulamasi: Diinya ve Tiirkive'de Karsilastirmasi.
Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Recep Tayyip Erdogan Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Rize.

ALTINTAS, K. M. (2016). Katihm Bankacilifi Cergevesinde Alternatif Bir Sigorta Sistemi: Tekafiil Sigorta
Sisteminin Tiirkiye’de Uygulanabilirligi. Bolu Abant Izzet Baysal Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi,
16(2), 115-142.

ASLAN, H. (2015). Tiirkiye’de Tekafiil (islami Sigorta) Uygulamalari: Problemler ve Coziim Onerileri.
Uluslararast Islam Ekonomisi ve Finansi Arastirmalar: Dergisi, 1(1), 93-117.

46



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.9 Say1.1, Mart 2024
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.9 No.1, March 2024
ISSN : 2602 — 2486

BASOGLU, B. (2020). Tiirkiye’de Sigorta Sektoriine Katkilar1 Agisindan Katilim Sigortaciligi Prim Uretimi
Analizi. Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 22(2), 1043-1062.

CAN, A. V. ve KOSTAK, N. (2022). Tiirkiye’de Faizsiz Finans Muhasebe Standartlarinim Olusturulmast ve
Uygulanmast. I. Cemberlitas (Ed.), Islami Finansal Kurumlar Uzerine Giincel Teorik ve Uygulamali Calismalar
iginde (ss. 13-37). Ankara: Nobel Akademik Yayincilik.

DILEK, I. (2019). Tiirkiye’de Tekafiil (Katilim Sigortaciligi) ve Uygulanabilirligi Uzerine Bir Degerlendirme.
Bankacilik ve Sigortacilik Arastirmalar: Dergisi, 13, 44-57.

GUCLU, F. ve KILIC, M. (2019). Islami Finansin Tiirkiye, Abd, ingiltere ve Malezya’da Gelisimi. Journal of
Management and Economics Research, 17(3), 271-293.

KAZAK, H. (2020). Kripto Paralarin Islam Para Sistemi Agisindan Uygunlugu: Tiirkiye I¢in Uygulanabilir Islami
Kripto Para Modeli Onerisi. Journal of Accounting, Finance and Auditing Studies, 6(3), 58-92.

KAZAK, H. ve OKKA, O. (2022). Islami Finans Ekonomik Kalkinma ve Sosyal Baris. Ankara: Nobel Akademik
Yayincilik.

NAHAR, L. (2021). Islami Bankacilik ve Finansta Biiyiime ve Strateji: Banglades ve Malezya Uzerine Bir Vaka
Analizi. Yaymlanmamis Yiksek Lisans Tezi, Sakarya Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Sakarya.

ONER, M. H. (2021). Tiirkiye’ de Katilim Sigortaciligi ve Gelisimi. Ercives Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, 58, 35-58.

OZCAN, S. (2017). Tekafiil (Katilim Sigortacilig1) Muhasebesi. Muhasebe Bilim Diinyas: Dergisi, 19(2), 351-
377.

SURUC"["J, S. (2018). Islami Finans:Malezya ve Tiirkiye Karsilagtirmasi. Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi,
Selguk Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Konya.

UMUT, M. (2022). Yeni Katilim Sigortacilign Mevzuatinin Sigorta Sirketleri igin Getirdigi Diizenlemeler ve
Yenilikler. Hacettepe Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 12/Ozel Say1, 240-260.

YAZICI, S. (2020). Islam da Sigorta ve Tekafiil Sigortast. Istanbul: Kitapyurdu Dogrudan Yaymcilik.

YILMAZ, H. S. ve SENCAL, H. (2022). islam Politik Ekonomisi A¢isindan Merkezi Fetva Kurullarinin Yapisina
Dair Bir Degerlendirme. Journal of Islamic Economics, 2(1), 92-105.

Internet Kaynaklar:

Islamic Financial Services Act 2013, Act 759. Erisim Tarihi: 04.06.2023.
https://www.bnm.gov.my/documents/20124///8102422b-e6dd-d149-8db0-e3637e89ed5c

Islami Finansal Hizmetler Kurulu (IFSB). Erisim 16 May1s 2023. https://www.ifsb.org/psifi_06.php

Neova. “Katilim Sigortaciligi Nedir? | Neova Katilim Sigorta A.S.” Erisim Tarihi: 16.06.2023.
https://www.neova.com.tr/hakkimizda/katilim-sigortaciligi-tanimi

“Kurumun Tarihgesi - Sigortacilik ve Ozel Emeklilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (SEDDK)”. Erisim
Tarihi: 16.03.2023. https://www.seddk.gov.tr/tr/kurumun-tarihcesi.

TDV islam Ansiklopedisi. “MUDAREBE”. Erisim Tarihi: 16.06.2023. https://islamansiklopedisi.org.tr/mudarebe

SEDDK Denetim Rehberi. Erigim Tarihi: 02.04.2023.
https://www.seddk.gov.tr/upload/Teknik%20Kar%C5%9F%C4%B11%C4%B 1klar%20Denetim%20Rehberi%2
0-%20Ver2023.pdf.

Sektdr Duyurusu. Erisim Tarihi: 11.05.2023. https://seddk.gov.tr/upload/doc/2022-12-sektor-duyurusu.pdf

tekafiil.net. “Tekafiil Sigortaciliginin farklar nelerdir?” Erisim Tarihi: 16.05.2023.
https://tekaful.net/index.php/2023/06/13/tekaful-sigortaciliginin-farklari-nelerdir/.

Mevzuat. “Tirkiye Sigortalar Birligi Mevzuat”. Erisim Tarihi: 26.05.2023. https://www.tsb.org.tr/tr/mevzuat.

47



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.9 Say1.1, Mart 2024
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.9 No.1, March 2024
ISSN : 2602 — 2486

KRIiPTO PARA FiYATLARININ TAHMIiNi: ARIMA-GARCH VE LSTM
YONTEMLERININ KARSILASTIRILMASI!

PREDICTION OF CRYPTOCURRENCY PRICES: COMPARISON OF
ARIMA-GARCH AND LSTM METHODS

sk

Neman EYLASOV "' *  Macide CICEK

Arastirma Makalesi / Gelis Tarihi: 25.10.2023
Kabul Tarihi: 31.03.2024

Oz

Kripto para birimleri, 2009 yilinda ortaya ¢ikmalarindan bu yana oldukca popiiler hale gelmistir. Ozellikle Bitcoin'in 3 Ocak
2009'da piyasaya siiriilmesinden sonra, diger kripto para birimlerinin piyasaya ¢ikisi hiz kazanmistir. Bu popiilerlik artisinin
ardindan, kripto para birimlerinin tahmini énemli bir konu haline gelmistir. Bu ¢galismanin ana amaci, Bitcoin (BTC), Ethereum
(ETH) ve Binance (BNB) kripto para getirilerini 6ngdrmek i¢in geleneksel zaman serisi yontemlerinden olan ARIMA-GARCH
ile birlikte LSTM (Long Short-Term Memory) derin 6grenme yaklasimini kullanarak elde edilen tahmin performanslarini
karsilastirmaktir. Bu ¢ergevede, ¢aligma literatiire yeni bir katki sunmay1 amaglamaktadir. Her bir kripto para birimi igin farkli
zaman araliklarinda giinliik veriler kullanilmig ve bu veriler %90 egitim ve %10 test verisi olarak boliinmiistiir. Caligmada,
yontemler RMSE ve MSE degerlendirme kriterleri kullanilarak karsilagtirilmistir. Genel olarak, BTC serisinde ARIMA-
GARCH yontemi egitim verisinde daha iyi sonuglar gosterirken, test verisi i¢gin LSTM ydntemi daha etkili olmustur. BNB
serisinde ise hem egitim hem de test verisi i¢in LSTM yontemi daha iistiin performans sergilemistir. ETH serisinde ise her iki
veri seti icin ARIMA-GARCH yontemi daha iyi sonuglar ortaya koymaktadir. Bu ¢alisma, finansal veri tahmininde her iki
yontemin de 6nemli bir performans sergileyebildigini vurgulamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Derin Ogrenme, ARIMA-GARCH, LSTM, Kripto Para, Fourier ADF
Jel Kodlari: C22, C32, C53, E44

Abstract

Cryptocurrencies have become increasingly popular since their emergence in 2009. Particularly after the release of Bitcoin on
January 3, 2009, the introduction of other cryptocurrencies gained momentum. Following this surge in popularity, the prediction
of cryptocurrency returns has become a significant topic. The main objective of this study is to compare the forecast
performances obtained using traditional time series methods, specifically ARIMA-GARCH, and the Long Short-Term Memory
(LSTM) deep learning approach to predict returns for Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), and Binance (BNB) cryptocurrencies.
In this context, the study aims to contribute novel insights to the existing literature. Daily data for each cryptocurrency from
different time intervals were utilized, with the dataset being divided into 90% training and 10% testing data. The methods were
compared using evaluation criteria such as RMSE and MSE. Overall, for the BTC series, the ARIMA-GARCH method
demonstrated superior results in the training data, while the LSTM method proved to be more effective for the testing data. In
the case of the BNB series, LSTM outperformed in both training and testing datasets. For the ETH series, the ARIMA-GARCH
method yielded better results for both datasets. This study emphasizes that both methods can exhibit significant performance
in predicting financial data.
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1. Giris

Tarih boyunca degisen yiiziiyle, para, islemler ve yontemleri konusunda farkli evrimler gegirmis bir ara¢ olmustur.
Giiniimiizde ise her iilke kendi kimligini yansitan para birimlerini basmaktadir. Su anki zaman diliminde yaklasik
160 farkli para birimi kullanilmaktadir. Bugilinkii anlamiyla en eski para bi¢imi, emtia para olarak
adlandiriimaktadir. Emtia paranin temel 6zelligi, degerini tasidigi metal ya da malzemeden almasidir. 1944 yilinda
ise altin standardiyla baglantili olarak kagit paralar altin teminatina dayali bir deger kazanmistir. Bu donemde,
hemen hemen tiim ekonomiler kagit paralari benimsemis ve kullanmugtir (Uzer, 2017: 4-5). internet {izerinden
yapilan aligverisler, 6demeler, para transferleri ve bankacilik iglemleri giiniimiizde giivenilir {igiincii taraflara olan
bagmmliligt artirmis durumda. Ancak bu bagimlilig1 ortadan kaldirmak ve merkezi bir otoritenin olmadigi,
dogrudan kisiler aras1 6demelere olanak taniyan bir sistem olarak one ¢ikan Blockchain, "Satoshi Nakamoto"
tarafindan Onerilmistir. Nakamoto (2008), Blockchain'i su sekilde tanimlamistir: "Kriptografik kanitlara dayali
olarak giiveni insa eden, iki taraf arasindaki dogrudan islemlerin {iglincii bir giivenilir araciya ihtiya¢ duymadan
gergeklestirilebildigi bir elektronik 6deme sistemidir." Bu sistem, adeta bir dijital muhasebe defteri gibi iglev goriir.
Iki taraf arasinda bir islem gerceklestiginde, bu islem sifrelenmis bir sekilde kaydedilir. Isteyen her birey, bu aga
katilma imkanina sahiptir. Bu 6zgiir katilim, Blockchain'in temel 6zelligi olan seffaf ve agik bir defter yapisindan
kaynaklanmaktadir (Vigna ve Casey, 2015: 150). ilk kripto para birimi Bitcoin, 2009 y1linda tanimlanamayan bir
kisi ya da kisiler tarafindan olusturulan bir dijital varlik olarak ortaya ¢ikmustir. Bitcoin, merkezi bir otoriteye veya
kuruma bagli olmadan isleyen bir sistemdir. Satoshi Nakamoto isimli bir birey ya da grup, 2008 kiiresel finans
krizinden ilham alarak Bitcoin'i gelistirmis ve "Bitcoin: Ugtan Uca Elektronik Odeme Sistemi" adli bir makale
araciligiyla konsepti diinyaya duyurmustur. Nakamoto'nun amaci, aract finans kurumlarina gerek kalmadan,
insanlar arasinda aninda ve diisilk maliyetli para transferleri saglayan bir dijital para birimi olugturmakti. Bu
yiizden de bu dijital para birimine "Bitcoin" adin1 verdi (Dupuis ve Gleason, 2020: 2; Nakamoto, 2008). Forbes'un
Ocak 2024 tarihli raporuna gore, piyasa degerine gore en biiyiik 10 kripto para, Sekil 1'de siralanmistir.

Sekil 1: Piyasa Degerine Gore En Biiyiik 10 Kripto Para (Milyar $)
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Kaynak: (Tretina ve Adams, 2024)

Gorildiugi tizere, Sekil 1'de Bitcoin (BTC) ilk sirada, Ethereum (ETH) ikinci sirada ve son sirada Avalanche
(AVAX) bulunmaktadir. Calisma kapsaminda, en yiiksek piyasa degerine sahip olan Bitcoin (BTC), Ethereum
(ETH) ve Binance (BNB) kripto paralariin getirileri tahmin edilmis ve ARIMA-GARCH zaman serisi yontemi
ile derin 6grenme yontemi olan LSTM yontemleri karsilagtirilmistir. Ayrica, Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH) ve
Binance (BNB) kripto para birimlerinin 1 Ocak 2023 - 31 Aralik 2024 tarihleri arasindaki aylik kapanis fiyatlari
Sekil 2'de gosterilmistir. Calisma, bu ii¢ kripto paranin getirilerinin ARIMA-GARCH ve LSTM yontemleri
kullanilarak ayni anda ilk kez tahmin edilmesiyle literatiire katki saglayabilecek bir yaklagim sunmaktadir.

Sekil 2: BTC, ETH ve BNB Kripto Para Fiyatlarinin Grafigi ($)
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Caligmanin ilerleyen boliimlerinde birinci giris boliimiiniin ardindan ikinci boliimde, kripto para fiyatlarini tahmin
etmeye yonelik yapilan caligmalar ve ARIMA ile LSTM gibi tahmin ydntemlerini kiyaslayan arastirmalar
ozetlenmistir. Ugiincii boliim, kullanilan yéntemlere dair kisa bilgiler iceren metodoloji boliimiinii igermektedir.
Dordiincii boliim, verilerin ve zaman araliklarinin ayrintili bir sekilde sunuldugu veri boliimiinii kapsarken, besinci
boliimde elde edilen bulgular detayli bir bigimde degerlendirilmektedir. Son olarak, altinci béliimde ise ¢alismanin
sonuglarina odaklanilmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Bu béliimde literatiir taramas iki farkli kategoride ele almmaktadir. ilk olarak, kripto para fiyatlarini tahmin
etmeye yonelik yapilan ¢alismalara odaklanilmaktadir. ikinci olarak ise, ARIMA-GARCH ve LSTM gibi tahmin
yontemlerini kullanarak yontem karsilastirmasi yapilan ¢aligmalara yer verilmektedir.

2.1. Kripto Para Fiyatlarinin Tahmini

Demirci ve Karaatli (2023) tarafindan gergeklestirilen bir ¢alismada, Bitcoin, Ethereum ve Ripple gibi kripto para
birimlerinin fiyat tahminleri i¢in farkli zaman araliklar1 seg¢ilmis ve bu tahminler i¢in RNN, LSTM ve GRU
yontemleri kullanilmigtir. Caligmanin sonucunda, Bitcoin ve Ripple i¢in GRU modelinin, Ethereum i¢in ise LSTM
modelinin daha iyi sonuglar verdigi tespit edilmistir. Senol ve Denizhan (2023) tarafindan yapilan ¢alismada,
Bitcoin, Ethereum ve Cardano kripto para birimlerinin fiyat tahminlerini yapmak i¢in 1 Ekim 2021-31 Aralik 2021
tarihleri arasindaki veriler kullanilarak Yapay Sinir Aglar1 ve Regresyon modelleri kullanilmigtir. Tahmin edilen
sonuglara gore, Yapay Sinir Aglar1 (YSA) modeli regresyon modeline kiyasla daha iyi tahmin yapmaktadir. Akay
vd. (2022) literatiire kazandirdiklar1 ¢alismada, XRP,BNB ve ETH kripto paralari tahmin etmek igin LSTM ve
Yapay Sinir Aglari modellerini kullanmislardir. Sonuglara gore, YSA modeli daha iyi performans gostermektedir.
Bir diger ¢calismada, Sahin (2018) 02.02.2012 — 09.01.2018 tarihleri arasinda Bitcoinin kapanis fiyatlar1 veri olarak
kullanilarak ARIMA ve Yapay Sinir Aglar1 tahminleme yapmistir. YSA modeli daha iyi sonug verdigi sonucuna
ulasilmistir. Sahin ve Ozkan (2018) calismalarinda, 01.01.2015-11.02.2018 doénemi Bitcoin’in verilerini alarak
volatilitenin belirlenmesi amaciyla ARCH, GARCH, ARCHM, EGARCH ve TARCH modelleri kullanilmistir.
Sonug olarak, TARCH yontemi volatilite tahmini i¢in en uygun yontem oldugu belirlenmistir. Odabas1 ve Toklu
(2023) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada, yapay sinir aglar1 ve derin 6grenme LSTM yaklasimi kullanilarak 20
Agustos 2020 - 27 Subat 2023 tarihleri arasindaki veriler ile Polkadot kripto para biriminin tahmini yapilmistir.
Arastirma, hem yapay sinir aglarinda hem de derin 6grenmede iistiin performans ortaya koymustur. Ancak, LSTM
yontemi, daha diisiik Hata Kare Kokii (RMSE) ve Hata Kare Ortalamasi (MSE) oranlartyla yapay sinir aglarindan
daha iyi sonug vermistir.

2.2. ARIMA-GARCH ve LSTM Yontemlerinin Karsilastirilmasi

Tanisman vd. (2021), 29 Nisan 2013- 27 Subat 2021 tarihleri arasindaki 2862 giinliik verileri kullanarak Bitcoin'in
(BTC) agilis, en yiiksek, en diisiik, kapanis, hacim ve market degerlerini igeren bir veri setiyle ARIMA ve LSTM
yontemlerini kullanarak fiyat tahmini yapmislardir. Elde edilen sonuglar, LSTM modelinin hem yakin hem de
uzak gelecek i¢in iyi tahminler yapabildigini, ancak ARIMA modelinin sadece yakin gelecek i¢in iyi tahminler
yapabildigini gostermektedir. Aliyev vd. (2022) Moskova borsasi hisse senedi endeksini (RTS) ARIMA-GARCH
zaman serisi yontemi ve derin 6grenme yontemi olan LSTM kullanarak tahmin etmistir. Calismada, 5 Ocak 2000
- 8 Temmuz 2022 tarihleri arasindaki 5622 giinliik veri kullanilmistir. Veriler %90 test ve %10 egitim verisi olarak
ayrilmistir. Caligmanin sonuglarina gore, her iki tahmin yontemi de basarili sonuglar vermistir, ancak LSTM
yontemi egitim verileri igcin ARIMA-GARCH yonteminden daha basarili oldugu tespit edilmistir. Test verileri igin
ise ARIMA-GARCH yontemi, LSTM ydntemine gore daha basarili sonug¢ vermistir. Abar (2021) tarafindan
yapilan galigmada, Tiirkiye'nin BIST100 endeksini agilis degerlerini kullanarak ARIMA-GARCH ve LSTM
yontemleri ile tahmin etmistir. Calismada, 2 Ocak 1995 - 15 Eylil 2021 donemi i¢in 6673 giinliik veri
kullanilmistir. Hem zaman serisi yontemlerinden olan ARIMA-GARCH hem de derin 6grenme yontemlerinden
olan LSTM yontemleri bagarili sonuglar vermigtir ancak LSTM yontemi ARIMA-GARCH yontemine gore daha
yiiksek basar1 gosterdigi sonucuna ulasilmistir. Karcioglu vd. (2021) COVID-19'un giinliik vaka, 6liim ve iyilesme
verilerini tahmin etmislerdir. Calismada, ARIMA ve LSTM yontemleri kullanarak 25 Kasim 2020 ile 6 Ekim 2021
tarihleri arasindaki verilerle 15 giin sonrasinin tahminlerini yapmiglardir. Yapilan tahminler sonucunda, vaka
sayist, iyilesme ve 0liim sayilarinda azalma goriilmiistiir. ARIMA modeli, vaka ve iyilesme sayilari i¢in daha iyi
sonuglar verirken, 6liim sayilar1 igin LSTM modeli daha iyi sonuglar vermistir. Seving ve Kaya (2021a) tarafindan
gergeklestirilen bir arastirmada, Bing6l'in Solhan ilgesinin sicaklik verileri ARIMA ve LSTM yontemleri
kullanilarak tahmin edilmistir. Calismada, 1 Ocak 2014 - 27 Nisan 2020 tarihleri arasinda 2306 giinliik sicaklik
verileri kullanilmistir. Sonuglar, ARIMA yodnteminin LSTM yontemine gore sicaklik tahmininde daha basarili
oldugunu gostermistir. Seving ve Kaya (2021b) yapmis olduklar1 baska bir ¢alismada, Diyarbakir ilinin 2014 -
2020 yillar1 arasindaki 2271 giinliik sicaklik verilerini kullanarak ARIMA ve LSTM yontemleriyle tahmin
yapmustir. Bu calismada da, ARIMA yoéntemi LSTM yontemine gore daha basarilt sonuglar vermistir. Siami-
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Namini vd. (2018), N225, IXIC, HSI, GSPC, DJI, MC, HO, ER, FB, MS ve TR hisse senetlerinin ARIMA ve
LSTM yontemleri ile tahmin edildigi calismalarint literatiire kazandirmislar. Calismada, her bir hisse senedi igin
farkli veri setleri kullanilarak %70 egitim ve %30 test verilerine ayrilmistir. Sonug olarak, hisse senetlerinin
tahmininde, LSTM yonteminin ARIMA yo6ntemine gore daha basarili oldugu bulunmustur. Son yillarda yapilan
aragtirmalar, finansal degigkenlerin tahmini i¢in zaman serisi yontemlerinden olan ARIMA ve derin 6grenme
yontemlerinden olan LSTM'in oldukga iyi sonuglar verdigini ortaya koymaktadir. Ancak, tahmin edilen
degiskenlere gore bu yontemlerin performansi birbirinden farklilik gdstermektedir. Bazi arastirmalar, LSTM
yonteminin daha iyi sonug verdigini gosterirken, diger arastirmalar ARIMA yonteminin daha az RMSE ile basarili
tahmin yapabildigini ortaya koymaktadir. Genellikle finansal verilerle ¢alisildiginda, degisen varyans sorunu
ortaya ¢ikmaktadir. Bazi arastirmalarda, ARIMA-GARCH yo6ntemi kullanilarak bu sorun ¢6ziilmeye ¢alisiimistir,
ancak bu ¢aligmalar olduk¢a smirlidir. Bu ¢alismada, Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH) ve Binance (BNB) kripto
para getirilerinin tahminlerini yapmak i¢in ARIMA-GARCH ve LSTM yontemleri kullanilmis ve her iki yontemin
performansi karsilagtirilmistir. Bu ¢alismanin digerlerinden ayrilan 6zelligi, Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH) ve
Binance (BNB) kripto para getirilerinin ilk defa zaman serisi ve derin 6grenme yontemleri kullanilarak bir arada
tahmin edilmesiyle literatiire katki saglamasidir.

3. Metodoloji
3.1. ADF ve Fourier ADF Birim Kok Testleri

Zaman serisi yontemlerinde, sahte regresyon sorununu onlemek i¢in degiskenlerin duraganliklarini incelemek
onemlidir. ARIMA modeli tahmini i¢in, ARIMA (p,d, q) modelinde "d" parametresinin belirlenmesi i¢in birim
kok testleri kullanilir. Bu galigsmada, kripto para birimlerinin duraganliklarini incelemek i¢in Dickey ve Fuller
(1981) tarafindan gelistirilen ADF birim kok testi kullanilmigtir. ADF birim kok testi, Dickey-Fuller (1979)
calismasindaki birim kok testinin genisletilmis bir versiyonudur. Bu testte, modele bagiml degiskenin gecikmeleri
ilave edilerek otokorelasyon sorunu ¢oziilmeye ¢alisilmaktadir. ADF birim kok testi, sabitsiz ve trendsiz model,
sabitli ve trendsiz model, sabitli ve trendli modeller olmak {izere {i¢ farkli model i¢in incelenmektedir. Bu
calismada, kullanilan Bitcoin (BTC) 6rneginde, sabitli ve trendli modelde ADF birim kok testi denklemi asagidaki
sekildedir.

ABTCt = ﬂo + ﬂt + ﬁlBTCt—l + ﬁZABTCt—l + U (1)

Denklem 1°de, A fark iglemini f, sabit terimi, St trendi, 8, kripto para biriminin gecikmeli degerinin katsayisini,
ve f3, kripto para biriminin farki alinmis gecikmeli degerinin katsayisin1 géstermektedir. Burada, §; katsayisi i¢in
hesaplanan 7 istatistik degeri, kritik degerlerden mutlak olarak biiyiik oldugunda, yokluk hipotezi olan "birim kék
var, duragan degildir" reddedilecektir (Eylasov vd., 2023a: 117). Yani, BTC serisi diizeyde duragan olacaktir.
Yapisal kirtlmalarin meydana geldigi zaman serilerinde, ADF birim kok testi sonuglari giivenilir olmamaktadir.
Bu nedenle, ¢alismada yapisal kirilmalari da dikkate alan Fourier ADF birim kok testi kullanilmistir. Fourier ADF
birim kok testi, Enders ve Lee (2012) tarafindan literatiire kazandirilmistir. Enders ve Lee'nin ¢alismasinda, Dickey
ve Fuller (1981) calismasindaki ADF denklemine Fourier terimlerinden olan siniis ve kosiniis terimleri eklenerek
yapisal kirilmalarda da iyi sonug veren yeni birim kok testi gelistirilmistir. Denklem 1'deki esitlik, Fourier ADF
esitligi olarak Denklem 2'deki gibi yazilmaktadir.

ABTC, = o + Bt + BiBTC,_y + Aysin (£22) + Aycos (Z”T’“) + B,ABTC,_y +u, @)
Denklem 2'deki m, 3.1415, k frekans degerini, T gdzlem sayisini ve t trendini ifade etmektedir. Burada dikkat
edilmesi gereken nokta, siniis (4,) ve kosiniis (4,) terimlerinin istatistiksel olarak anlamli olmasidir. Eger siniis ve
kosintis terimleri istatistiksel olarak anlamli degillerse, normal ADF testi sonuglar1 gecerli olacaktir (Eylasov vd.,
2023b: 145; Gasim ve Senyay, 2023: 125). Eger Fourier terimler istatistiksel olarak anlamli ve BTC katsayisinin
test istatistik degeri Enders ve Lee (2012) galismasindaki kritik degerlerden mutlak olarak biiyiik bulunursa,

yokluk hipotezi reddedilerek seri FADF testine gore diizeyde duragan olacaktir.

3.2. ARIMA-GARCH Zaman Serisi Modeli

ARIMA-GARCH modeli, dogrusal ARIMA ve kosullu heteroskedastisite GARCH" birlestirerek nonlineer bir
hibrit zaman serisi modeli olusturmaktadir. X;, ¢alismak istedigimiz duragan bir zaman serisini temsil etsin, bunu
ARMA siireci olarak Brockwell ve Davis (2002) calismasinda yer aldig1 gibi agagidaki sekilde modellenmektedir:

d(B)X, = 6(B)e, 3

ARIMA modeli, standart ARMA modelinin genellestirmesidir ve duragan olmayan degiskenlerle basa ¢ikmak i¢in
fark alma teknigini kullanmaktadir. Eger X; zaman serisi duragan degilse, uygun bir sekilde serinin farki alinarak
standart ARMA modeline uygun bir duragan seri elde edilebilinmektedir. Bu duragan seri asagidaki sekilde ifade
edilmektedir:
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¢(B)(1 - B)*X, = 6(B)e, “4)

d, fark alma islemini gostermektedir. Yukarida 6nerilen ARMA/ARIMA modeli, t £'nin sabit varyansini varsayan
lineer bir zaman serisi modeli olmaktadir. Bununla birlikte, bircok ilgili caligmalar kosullu varyansin varligin
makalelerde gosterilmistir. Bu nedenle bu modeller bu 6zelligi iyi bir sekilde yakalayamamaktadirlar. Dahasi, sabit
hata varyansi hipotezi gecerli degilse, ARIMA'nin parametrelerini tahmin etmek icin kullanilan en kiiciik kareler
algoritmasi sapmali olacaktir. Bu soruna bir ¢6ziim olarak, heteroskedastisiteyi ardisik hatalar arasindaki nonlineer
bir iligki olarak modellemektir. Zamanla degisen varyansa sahip olan GARCH modeli, zaman serisinin istatistiksel
ozelliklerini daha iyi karakterize etmede yardimci olmaktadir. ARIMA-GARCH, ARIMA modelini GARCH
modeli ile birlestirerek nonlineer bir zaman serisi modeli olusturmaktadir. Genel GARCH (p,q) modeli asagidaki
gibidir:

of = E,_1(ef) ve & = ae, e, ~ N(0,1) (%)

GARCH modeli, gegmis gozlemler dizisi iizerindeki seri bagimliligi yakalamak i¢in alternatif parametreleri
uygulayarak tahmin hatasi t £'nin kosullu varyansini tanimlamaktadir.

3.3. LSTM Derin Ogrenme Modeli

LSTM (Uzun-Kisa Siireli Bellek) ilk olarak Hochreiter ve Schmidhuber (1997) tarafindan literatiire
kazandirilmigtir. Literatiire kazandirilan bu yontem daha sonra 6zellikle zaman serisi tahmini problemlerini ele
almak i¢in ¢ok popiiler hale doniismistiir. LSTM, RNN yonteminin modifiye edilmis hali olarak, birgok farkl
problemde iyi calismakta ve zaman serisi tahminlerinde aktif olarak kullanilmaktadir. LSTM, sinir ag1 tasariminda
kap1 birimleri ve bellek hiicrelerini kullanarak zaman iginde verileri nasil hatirlayacagi problemini ele almaktadir.
Bellek hiicreleri, yakin zamanda deneyimlenen verileri depolayan hiicre durumlarina sahip olmaktadir. Bilgi her
bir bellek hiicresine ulastiginda, ¢ikti hiicre durumu ve yenilenen hiicre durumu kombinasyonuyla kontrol
edilmektedir. Bellek hiicresi bagka bir bilgi alirsa, ¢iktt hem yeni bilgi hem de yenilenen hiicre durumu kullanilarak
islenmektedir. LSTM, uzun vadeli bagimliligi olan bir problemin siirdiiriilmesi amaglanmistir. Varsayilan
davranislari, bilgiyi uzun bir siire boyunca hatirlamaktir, bunu zorlanarak 6grenmezler. Tiim tekrarlayan sinir
aglarinda, sinir aginin tekrarlayan modiilleri bir zincir gibi birbirine baglanmaktadir. Standart RNN'lerin
tekrarlayan modiilii, Sekil 3'te gosterildigi gibi basit bir yapiya sahiptir, yalnizca tek bir tanh katmanini
igermektedir. Ote yandan, LSTM, ayn1 sekilde bir zincir yapisini siirdiirmekle birlikte, tekrarlayan modiiliin farkli
bir yapiya sahip oldugu sekilde gosterilmistir.

Sekil 3: RNN ve LSTM Tekrarlayan Modiiller

RNN LSTM
Ht1 Ht Hea Ht1 Ht Hea
L ] + 4+ + l ]
—_— r—. — i € — X T i

Tanh [ [—- s ’—'Ta:'\h

A ] A A C||O I.:nh o )I( A
| I ! 1 1

Xt1 Xt Xi+1 Xt1 Xt Xs1

Kaynak: (Olah, 2015)

LSTM (Uzun Kisa Siireli Bellek), hiicre durumuna veri eklemeyi veya ¢ikarmay1 icerebilmektedir. Bu veriler,
kapilar olarak adlandirilan yapilar tarafindan bilingli bir sekilde yonetilmektedir. Kap1, verinin hiicre durumuna
girebilmesini kontrol etmek i¢in bir yaklasimdir. Kapi, bir sigmoid fonksiyonu ve nokta bazli bir ¢arpma islemi
kombinasyonudur. Sigmoid fonksiyonu sifirdan bire kadar herhangi bir say1 iiretebilmektedir. Bu deger, verinin
gecisini kontrol ederek; tahmini sifir, "hicbir sey gecirme" anlamina gelirken tahmini bir, "her seyi gecir" anlamina
gelmektedir (Graves, 2013: 5).

Giincelleme kapisy, T, = a(W,[h<t"1>,xt] + b,) (6)
Unutma kapisy, Ty = o(W;[A<1>,x] + by) @)
Cikis kapisy, T, = (W, [A<t"1>,xt] + b,) (8)

LSTM modeli, son zamanlarda deneyimlenen verilerin bir hiicreden digerine ge¢mesi icin farkli kapilar
kullanmaktadir. Bu kapilar, Esitlik. 6, 7 ve 8'de gosterildigi gibi giincelleme kapisi, unutma kapisi ve ¢ikis kapisi
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olarak bilinmektedir. Bu hiicreler, LSTM modelinin hafizasin1 kontrol etmek igin kullanilmaktadir. Burada
LSTM'de hem aktivasyon degerleri hem de aday degerleri kullanilmaktadir. Bu nedenle, Esitlik 9°'da LSTM
hiicresinden iki ¢ikti tiretilmektedir, biri aktivasyon, digeri ise aday degerlerdir.

<t> = [, cN<E> 4 I * c<t-1>

4<E> T, @ o<t ©)

Clktllar{

Veriler, Sekil 3'iin en iist noktasinda bulunan seviye ¢izgisinden gecirmektedir. Bu seviye ¢izgisi hiicre durumu
olarak isimlendirilmektedir. Dolayistyla, hiicre durumu bir tasima hattina benzer. Hiicre durumu, tiim zincir
boyunca diiz bir sekilde ilerlerken, sadece baz1 kii¢iik lineer is birlikleriyle birlikte calismaktadir.

4. Veri

Bu calismada, Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH) ve Binance (BNB) kripto getirilerinin tahmin performansin
degerlendirmek amaciyla ARIMA-GARCH zaman serisi modeli ve LSTM derin 6grenme modeli kullaniimstir.
Tiim kripto para verileri, investing.com iizerinden temin edilmistir. Bitcoin (BTC) i¢in, 1 Ocak 2011 - 16 Ocak
2024 tarihleri arasinda 4763 giinliik veri kullanmilmistir. Ethereum (ETH) igin, 10 Mart 2016 - 16 Ocak 2024
tarihleri arasinda 2268 giinliik veri kullanilmistir. Son olarak, Binance (BNB) i¢in, 9 Kasim 2017 - 16 Ocak 2024
tarihleri arasinda 2259 giinliik veri kullanilmistir. Caligmada, tiim kripto paralarin kapanis fiyatlarina dayanarak
getiri serileri olugturulmustur. Sekil 4’te, bu serilerin zaman grafigi ve Sahinler vd. (2024) ¢aligmalarinda yer alan
Getiri(BTC,BNB,ETH), = (Ln(BTC,BNB,ETH), — Ln(BTC,BNB,ETH);_,) * 100 formiilii ile hesaplanan
getiri serisinin zaman igindeki degisimleri gosterilmektedir.

Sekil 4: Kripto Para Fiyatlarinin Getiri Zaman Serisi Grafikleri
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Calismada, tiim kripto para getirileri %90 egitim verisi ve %10 test verisi olarak ayrilmistir. BTC igin 4287 gbzlem
egitim, 476 gozlem test verisi olarak belirlenmistir. BNB i¢in ise 2033 gozlem egitim, 226 gdzlem test verisi olarak
ayrilmistir. ETH igin ise 2581 gézlem egitim, 287 gdzlem test verisi olarak belirlenmistir. Kripto para getirilerinin
tanimlayici istatistikleri Tablo 1'de yer almaktadir. Tiim kripto para getirilerinin ortalamasi pozitif ve sifira yakin
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degerlerde oldugu gozlemlenmektedir. Bu durum, BTC, BNB ve ETH kripto para birimlerinin se¢ilen zaman
araliklarinda kazang sagladigini isaret etmektedir.

Tablo 1: Kripto Paralarin Tanimlayici Istatistikleri

Kripto Para BTC BNB ETH
Tarih Araligi 02.01.2011-16.01.2024 10.11.2017-16.01.2024 11.03.2016-16.01.2024
Minimum -84.883 -58.116 -58.964
Maksimum 147.418 53.057 25.860
Medyan 0.012 0.122 0.072
Ortalama 0.249 0.224 0.187
Standart Sapma 5.717 5.562 5.271
Gozlem 4763 2259 2868
Egitim Verisi 4287 2033 2581
Test Verisi 476 226 287

5. Bulgular

Calismanin ilk asamasinda, degiskenlerin duraganliklari test edilmistir. Tablo 2'de, hem ADF birim kdk testi hem
de Fourier ADF birim kok testi sonuglart sunulmaktadir. ADF birim kok testi sonuglarina gore, tiim degiskenler
hem sabitli hem de sabitli ve trendli modelde seviyede duragan bulunmaktadir. Bu nedenle, ADF testine gére tim
degiskenlerin 1(0) oldugu sonucuna varilmistir. Caligmada ayrica yapisal kirilmalart dikkate alan Fourier ADF
birim kok testi de kullanilmistir. Tablo 2'de, Fourier ADF birim kok testi sonuglart da sunulmaktadir. Buradaki
o6nemli nokta, Fourier terimlerinin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigidir. Eger Fourier terimleri istatistiksel
olarak anlamli degilse, klasik ADF testi sonuglari gegerli olacaktir. Tablo 2'de FADF testine gore tiim degiskenler
hem sabitli hem de sabitli ve trendli model de seviyede duragandir. Fakat, degiskenlerin Fourier terimleri
istatistiksel olarak anlamli bulunmadigindan ADF testi sonuglar1 gecerli olacaktir.

Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuglari

Sabitli Model Sonuglar1

Kripto para ADF Fourier ADF

Test istatistik Gecikme Test istatistik Gecikme Frekans F istatistik
BTC -27.017" 4 -68.278" 0 1 0.81
BNB -31.424™" 1 -48.660™" 0 1 0.23
ETH -56.142""" 0 -56.130™" 0 1 0.19

Sabitli ve Trendli Model Sonuglari

Kripto para ADF Fourier ADF

Test istatistik Gecikme Test istatistik Gecikme Frekans F istatistik
BTC -27.095™" 4 -68.331™ 0 1 0.78
BNB -31.454™" 1 -48.705™" 0 1 0.61
ETH -56.152""" 0 -56.138™" 0 1 0.16

Not: ™, %1 seviyesinde duraganlig: ifade etmektedir. Gecikme uzunluklar1 SIC bilgi kriteri tarafindan otomatik
olarak segilmistir.

Tablo 2"deki sonuglara gore, tiim degiskenlerin seviyede duragan oldugu ADF birim kok testi ile tespit edilmistir.
Kripto para birimleri i¢in uygun ARIMA modelleri, egitim verileri kullanilarak belirlenmistir. R programinda,
otomatik ARIMA modelinin parametrelerine maksimum degerler olarak sirastyla 5, 0 ve 5 atanmustir. AIC bilgi
kriterine gore, Bitcoin igin en uygun model ARIMA(1,0,1) olarak belirlenirken, BNB i¢cin ARIMA(0,0,2) modeli
ve ETH i¢in ARIMA(1,0,1) modeli en uygun modeller olarak belirlenmistir. Finansal verilerdeki degisken varyans
sorunu sik¢a ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle, segilen ARIMA modellerinin kalintilarna ARCH LM testi
uygulanmig ve Tablo 3’te sunulan sonuglar elde edilmistir.

Tablo 3: ARCH Testi Sonuglar1

Kripto para Model Test Istatistigi Serbestlik Derecesi Anlamlilik
BTC ARIMA(1,0,1) 9.765 1 0.001
BNB ARIMA(0,0,2) 150.79 1 0.000
ETH ARIMA(1,0,1) 67.048 1 0.000

Tablo 3’teki sonuglara gore, kripto para getirileri i¢in se¢ilen uygun ARIMA modelinde kalintilarin degisen
varyans sorunu oldugu goriilmiistiir. "Degisen varyans yoktur" seklinde olan sifir hipotezi %1 seviyesinde
reddedilmistir. Modellerde degisen varyans sorunu oldugundan, farkli model bigimleri igin GARCH modeli
tahmin edilmistir. GARCH(1,1) modelinde kripto para getirileri igin degisen varyans sorununun ¢oziildiigii tespit
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edilmistir. BTC, BNB ve ETH i¢in elde edilen model, ortalama denklemi icin sirasiyla ARIMA(1,0,1),
ARIMA(0,0,2), ARIMA(1,0,1) ve varyans denklemi icin GARCH(1,1) bi¢imindedir. Tablo 4'te BTC i¢in
ARIMA-GARCH(1,0,1)(1,1) modelinin tahmin ¢iktis1 yer almaktadir. Tablo 4 te tiim kripto para birimleri i¢in
ARIMA-GARCH modellerinin tahmin ¢iktilar1 yer almaktadir.

Tablo 4: ARIMA-GARCH Modellerinin Tahmin Ciktisi
BTC ARIMA-GARCH(1,0,1)(1,1) Tahmin Ciktis1

Parametre Tahmin Standart Hata t-degeri Prob
MU 0.220 0.062 3.509 0.000
AR(1) -0.901 0.057 -15.609 0.000
MA(1) 0.892 0.062 14.224 0.000
OMEGA 0.651 0.261 2.488 0.012
ALPHALI 0.157 0.042 3.672 0.000
BETALI 0.834 0.038 21.825 0.000
BNB ARIMA-GARCH(0,0,2)(1,1) Tahmin Ciktist
Parametre Tahmin Standart Hata t-degeri Prob
MU 0.124 0.087 1.426 0.153
MA(1) -0.061 0.025 -2.393 0.016
MA(2) 0.043 0.025 1.691 0.090
OMEGA 0.610 0.155 3.937 0.000
ALPHAL1 0.150 0.018 8.212 0.000
BETALI 0.848 0.016 52.541 0.000
ETH ARIMA-GARCH(1,0,1)(1,1) Tahmin Ciktist
Parametre Tahmin Standart Hata t-degeri Prob
MU 0.174 0.098 1.768 0.076
AR(1) -0.417 0.147 -2.830 0.004
MA(2) 0.377 0.147 2.568 0.010
OMEGA 1.890 0.710 2.662 0.007
ALPHALI 0.131 0.032 4.119 0.000
BETALI 0.812 0.043 18.78 0.000

GARCH modellerinde kararlilik kriterlerinin Omega > 0, Alphal > 0, Betal > 0 kisitlamalarin1 saglayip
saglamadigini kontrol edilmelidir (Sahinler, 2022: 52). Tablo 4'te yer alan BTC, BNB ve ETH i¢in tahmin edilen
ARIMA-GARCH modellerinde, Omega, alfa ve beta katsayilar1 pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
bulunmaktadir. Alphal parametresi, soklarin kaliciligin1 gosterirken, GARCH Betal parametresi volatilitedeki
kiimelenme kaliciligini ifade etmektedir. Ayrica, modellerde alfa ve beta toplamlari, tiim kripto para birimleri i¢in
I'den kiigiiktiir. Bu durum, tahmin edilen modellerde kripto para getirilerinin birim kok icermedigini
gostermektedir. Diger taraftan, BNB kripto para getiri serisi i¢in hesaplanan betal degeri 0.848 olarak
belirlenmistir. Bu deger diger serilere gore en yiiksek olanidir. Bu durum, BNB kripto para igin soklarin volatilite
iizerinde kalict etkiler yarattigini ve hemen sonmedigini ifade etmektedir. Asagidaki grafikler, kripto para
getirilerinin egitim ve test verilerini kullanarak elde edilen ARIMA-GARCH modellerine ait ger¢ek ve tahmini
zaman serilerini gostermektedir.

Sekil 5: Bitcoin (BTC) Egitim Verisi Gergek ve Tahmin Degerleri (ARIMA-GARCH) Tahmini
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Sekil 6: Bitcoin (BTC) Test Verisi Ger¢ek ve Tahmin Degerleri (ARIMA-GARCH) Tahmini

Gergek Veri (BTC) Tahmini Veri (BTC)
TEST GERGEK VERI 2022-09-28 / 2024-01-16 TEST TAHMIN VERI 2022-09-28 / 2024-01-16
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Sekil 7: Binance (BNB) Egitim Verisi Gergek ve Tahmin Degerleri (ARIMA-GARCH) Tahmini

Gergek Veri (BNB) Tahmini Veri (BNB)
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Sekil 8: Binance (BNB) Test Verisi Gergek ve Tahmin Degerleri (ARIMA-GARCH) Tahmini
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Sekil 9: Ethereum (ETH) Egitim Verisi Gergek ve Tahmin Degerleri (ARIMA-GARCH) Tahmini
Gergek Veri (ETH) Tahmini Veri (ETH)
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Sekil 10: Ethereum (ETH) Test Verisi Ger¢ek ve Tahmin Degerleri (ARIMA-GARCH) Tahmini

Gergek Veri (ETH) Tahmini Veri (ETH)
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Yukarida yer alan grafiklerdeki kripto para getirilerinin egitim ve test verilerinde, GARCH tahmin tablosunda da
gozlemlendigi gibi, ani ve belirgin degisimlerin genellikle birbirini takip ettigi ve diisiik oynaklik dénemlerinde
ise daha kiiciik degisimlerin izlendigi goriilmektedir. Kosullu varyans grafiklerinde de bu durum agikg¢a
goriilmektedir. Bu bulgular, kripto para getiri serilerinin kosullu varyanslarinda volatilite kiimelenmesinin
varligina isaret etmektedir. Yani, belirli bir déonemde yiiksek volatilitenin gozlenmesi, genellikle bu yiiksek
volatilitenin devam edecegine ve ardindan diisiik volatilitenin izlenecegine dair bir egilim s6z konusudur. Bu
durum, finansal piyasalardaki belirsizliklerin ve risklerin belirli donemlerde birikmesi ve ardindan daha sakin
donemlerin yasanmasiyla iliskilendirilmektedir.

LSTM tahmini i¢in kripto para getirilerine dort katmanli bir derin 6grenme modeli olusturulmustur. Birinci, ikinci
ve liglincli katmanda, LSTM ag1 kullanilarak ¢ikti uzay boyutu 50'ye ayarlanmistir. Son katmanda ¢ikti uzay
boyutu 1 olan bir dense katmani kullanilmistir. Girdi olarak, tiim kripto para birimlerinin 6nceki iki giine ait agilis
degerleri kullanilmis ve ¢ikti olarak ilgili giinlin agilig degeri AR(2) modeli kullanilarak tahmin edilmistir. Egitim
icin MSE (Ortalama Kareli Hata) kayip fonksiyonu ve ADAM (Uyarlanabilir Moment Tahmini) optimizasyon
algoritmasi (Kingma ve Ba, 2014) kullanilmstir. En yiiksek devir sayisi 100, y1gin sayist ise 32 olarak ayarlanmig
ve tiim kripto para birimi modelleri igin devir sayis1 Sekil 11'de grafik seklinde gosterilmistir.

Sekil 11: LSTM Modeli Tiim Kripto Para Birimleri i¢in Devir (Epoch) Sayilari
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Asagida yer alan grafikler, kripto para getirileri lizerinde egitim ve test verilerini kullanarak olusturulan LSTM
modellerinin gergek ve tahmini zaman serilerini gostermektedir. ARIMA-GARCH tahminlerine benzer sekilde,
LSTM tahminleri de basarili sonuglar elde etmistir. Grafiklerde dikkat ¢eken dnemli bir nokta, ani ve belirgin
degisimlerin genellikle birbirini takip ettigi ve diisiik oynaklik donemlerinde ise daha kiigiik degisimlerin
izlendigidir. Ayrica, Sekil 18'de, LSTM modeli tarafindan tahmin edilen egitim ve test verilerinin gercek verilerle
birlikte gosterildigi grafiklere de yer verilmistir.
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Sekil 12: Bitcoin (BTC) Egitim Verisi Ger¢ek ve Tahmin Degerleri (LSTM) Tahmini

Gergek Veri (BTC) Tahmini Veri (BTC)
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Sekil 13: Bitcoin (BTC) Test Verisi Ger¢ek ve Tahmin Degerleri (LSTM) Tahmini

Gergek Veri (BTC) Tahmini Veri (BTC)
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Sekil 14: Binance (BNB) Egitim Verisi Gergek ve Tahmin Degerleri (LSTM) Tahmini

Gergek Veri (BNB) Tahmini Veri (BNB)
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Sekil 15: Binance (BNB) Test Verisi Gergek ve Tahmin Degerleri (LSTM) Tahmini
Gergek Veri (BNB) Tahmini Veri (BNB)
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Sekil 16: Ethereum (ETH) Egitim Verisi Ger¢ek ve Tahmin Degerleri (LSTM) Tahmini

Gergek Veri (ETH) Tahmini Veri (ETH)
EGITIM GERGEK VERI 2016-03-13 / 2023-04-04 EGITIM TAHMIN VERI 2016-03-13 / 2023-04-04
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Sekil 17: Ethereum (ETH) Test Verisi Ger¢ek ve Tahmin Degerleri (LSTM) Tahmini

Gergek Veri (ETH) Tahmini Veri (ETH)
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Sekil 18: LSTM Yaklasimi BTC, BNB ve ETH Tahminleri
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Calismanin son asamasinda, ARIMA-GARCH ve LSTM modellerinin performansint degerlendirmek igin gesitli
oOlgiitler kullanilmistir. Tablo 5'te yer alan hesaplamalara gore, BTC egitim verisi i¢in LSTM modeli, ARIMA-
GARCH modeline kiyasla daha diisiik RMSE ve MSE degerleri elde ederek daha iyi bir performans sergilemistir.
Ancak, BTC test verisi i¢in durum tam tersidir; ARIMA-GARCH modeli, LSTM modeline gére daha iyi sonug
vermistir. BNB kripto parast i¢in ise hem egitim hem de test verisi i¢in LSTM modeli, daha diisiik RMSE ve MSE
degerleri ile iistiin performans gostermistir. Son olarak, ETH verisinde ise ARIMA-GARCH yontemi, LSTM
yontemine gore daha diisik RMSE ve MSE degerleriyle daha etkili bir tahmin performansi sergilemistir. Bu
sonugclar, farkli kripto para birimleri i¢gin farkli tahmin modellerinin etkili olabilecegini gostermektedir.

Tablo 5: Modeller icin Degerlendirme Olgiitleri

BTC Kripto Parasi i¢in Degerlendirme

Olgiit Egitim Verisi Test Verisi
ARIMA-GARCH LSTM ARIMA-GARCH LSTM
RMSE 5.97709 5.849 2.424841 2.452
MSE 35.72561 34.217 5.879853 6.014
BNB Kripto Parasi i¢in Degerlendirme
Olgiit Egitim Verisi Test Verisi
ARIMA-GARCH LSTM ARIMA-GARCH LSTM
RMSE 5.79725 5.7889 2.416944 2.3655
MSE 33.6081 33.5124 5.841616 5.5959
ETH Kripto Parasi igin Degerlendirme
Olgiit Egitim Verisi Test Verisi
ARIMA-GARCH LSTM ARIMA-GARCH LSTM
RMSE 5.492329 5.5311 2.330373 2.4452
MSE 30.16568 30.594 5.430639 5.9794
6. Sonug¢

Gliniimiizde giderek sayisi artan ve bazi lilkeler tarafindan resmi kabul goéren kripto paralar popiiler hale
doniismektedir. Forbes'un Ocak 2024 tarihli raporuna gore, kripto paralarin toplam piyasa degeri yaklasik 1,7
trilyon dolar1 bulmustur (Duggan ve Adams, 2024). Calismada, Ethereum, Bitcoin ve Binance kripto para
getirilerinin tahmini i¢in derin 6grenme yontemlerinden olan LSTM ve zaman serisi yontemlerinden olan ARIMA-
GARCH modeli kullanilmigtir. Calismada, tiim kripto para verilerinin %90 egitim verisi olarak, %10'u ise test
verisi olarak ayrilmigtir. BTC i¢in 4287 gozlem egitim, 476 gdzlem test verisi olarak belirlenmistir. BNB ig¢in ise
2033 gozlem egitim, 226 gozlem test verisi olarak ayrilmistir. ETH i¢in ise 2581 gdzlem egitim, 287 gozlem test
verisi olarak belirlenmistir. {lk olarak ARIMA modelinin d parametresinin belirlenmesi i¢in degiskenlerin
duraganliklart ADF ve yapisal kirilmalari dikkate alan Fourier ADF birim kok testleri ile incelenmistir. Her iki
birim kdok testi sonucuna gore tiim kripto para birimleri seviyede duragan I(0) bulunmustur. ARIMA-GARCH m1
LSTM yo6ntemi mi daha iyi performans sergiledigini bulmak i¢in ¢alismada, belirlilik katsayisi, RSME ve MSE
kriterleri kullanilmistir. Caligma sonuglarina gore, Bitcoin (BTC) egitim tahmini icin LSTM modeli, test tahmini
icin ARIMA-GARCH daha iyi sonug vermistir. Binance (BNB) kripto para birimi tahmini i¢in ise LSTM modeli,
ARIMA-GARCH modeline gore daha basarilidir. Ethereum (ETH) kripto para birimi tahmini i¢in ise ARIMA-
GARCH modeli, LSTM modeline gore daha basarili bulunmustur. Calismadaki bulgu Tanisman vd. (2021)
calismasindaki sonugla ortlismektedir. Bu ¢aligmanin diger ¢alismadan farki ii¢ kripto para biriminin ilk kez
getirileri ARIMA-GARCH hibrit modeli ve LSTM derin 6grenmesi kullanilmasi ve yapisal kirilmalari dikkate
alan FADF testinin uygulanmasidir. Gelecekte yapilacak ¢aligmalar olarak, kripto paralarin gelecek tahminleri bu
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yontemlerle ongoriile bilinir ve modeller giinlitk veriler yerine saatlik, dakikalik vb. gibi daha sik veriler ile
egitilebilir.
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SIRKETLERIN NAKIT AKIS ANALIZINE DAYALI PERFORMANS
OLCUMU: BIST’DE iSLEM GOREN ENERJI SIRKETLERI UZERINE
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PERFORMANCE MEASUREMENT OF COMPANIES BASED ON
CASH FLOW ANALYSIS: A RESEARCH ON ENERGY COMPANIES
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Ilayda YALCIN?*'®'*  Hicabi ERSOY"* ™

Arastirma Makalesi / Gelis Tarihi: 06.02.2024
Kabul Tarihi: 31.03.2024

Oz

Finansal tablolarin analiz siireclerinde kullanilan geleneksek oranlar, firmanin nakit ve nakit benzeri varliklarinin analiz
edilmesinde ve yorumlanmasinda yetersiz kalabilmektedir. Bu ¢alismanin amaci firmalarin finansal performansi
degerlendirilirken bilango ve gelir tablosunun yanina nakit akis tablosunun da analiz siireclerine eklenmesi ile yoneticilerin
likit varliklarin yonetimi ile ilgili kararlarina katki saglamaktir. Borsa Istanbul (BIST)’da islem goren ve enerji sektériinde
faaliyet gosteren firmalarin 2020-2022 yillar1 arasindaki finansal tablolart “Cok Kriterli Karar Verme Yo6ntemleri”nden
TOPSIS metodu ile analiz edilmistir. Calismada kullanilan nakit akim oranlarinin 6nem diizeylerinin belirlenmesinde Entropi
yonteminden yararlanilmigtir. Sektérde yer alan firmalarin nakit akisa dayali finansal performanslarinin yillar bazinda
degiskenlik gosterdigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Nakit Akim Oranlari, Finansal Performans Analizi, TOPSIS, Entropi Yontemi, Enerji Sektorii

JEL Smiflamasi: G17, L25, M40, M41.

Abstract

Classic financial ratios used in the analysis process of the company's financial statements; It may not be sufficient for the
examination and interpretation of cash and cash equivalents. The aim of this study is to contribute to managers' decisions
regarding the management of liquid assets by adding the cash flow statement to the analysis processes alongside the balance
sheet and income statement when evaluating the financial performance of companies. The energy companies analyzed by one
of the multi-criteria decision-making methods by TOPSIS methodology which operating in Borsa Istanbul (BIST) between the
years 2020-2022. In this study, The Entropy methodology was used to determine the importance levels of the cash flow ratios.
It has been determined that the cash flow-based financial performances of the companies in the sector vary on a yearly basis.

Keywords: Cash Flow Statement Ratios, Financial Performance Analysis, TOPSIS, Entropy Methodology, Energy Sector.
JEL Classification: G17, L25, M40, M41.
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1. Giris

Firmalarin finansal dongiilerini devem ettirebilmeleri i¢in {ist diizey yoneticiler, belirlenen amag¢ ve hedefler
dogrultusunda 6nemli stratejik kararlar almaktadir. Karar alma siireglerinde firmanin finansal tablolar1 analiz
edilerek, elde edilen sonuglara gore firmanin mevcut durumu degerlendirilmektedir. Klasik finansal analizler
yapilirken genelde bilango ve gelir tablosu kalemleri kullanilmaktadir. Bu nedenle firmanin nakit yonlii finansal
durumunu daha iyi gosterebilmek icin “Nakit Akig Tablosu” kalemlerinin de analizlere dahil edilmesi ile enerji
sektoriinde faaliyet gdsteren firmalarin performanslarinin degerlendirilmesine katki saglamak, bu caligmanin
amacini olugturmaktadir.

Nakit akig tablosu firmalarin nakit yaratma alanlari ile nakdin kullanim alanlarii gosteren bir finansal tablo olmasi
nedeniyle sirket yonetimleri igin olduk¢a onemlidir. Kar elde eden isletmeler bile faaliyetlerinin devamini
saglayacak nakdi yaratamadiklarinda finansal yiikiimliiliikklerini yerine getirmede zorluklar yasayabilmektedir.
Firmalarin gegmiste nakit akis tablosu hazirlamalar1 zorunlu olmadigi i¢in gerekli 6nem verilmemekteydi, ancak
iilkemizde TMS/TFRS’nin uygulanmas: ile birlikte bu tablonun hazirlanmasi zorunlu hale getirilmistir.
Giliniimiizde kullaniminin artmast ile birlikte bu tablonun finansal analiz siireglerine daha fazla dahil olmast
beklenmektedir.

Firmalarin finansal performanslar1 dlgiiliirken genelde klasik finansal analiz yontemleri uygulamaktadir. Zaman
icerisinde caligmalarda daha farkli analiz yontemleri ve metotlar1 uygulanirken, finansal performansin
Olciilmesinde Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri (CKKV) de kullanilmasi yayginlasmaktadir. Bu yontem
birden fazla alternatiflerin ve farkli kriterlerin oldugu karar verme stireclerinde kullanilan modern bir bilimsel
yontemdir. Alternatifler arasinda se¢im yapma, gruplandirma, siralama yapma gibi kendi i¢inde kullanim amacina
gore farklilagan analiz yontemleri yer almaktadir. Yapilan aragtirmalarda TOPSIS metodunun, performans
siralamalarinda sik kullanilmasi ve basarili sonuglar ortaya koymasi nedeniyle bu ¢aligmada analiz yontemi olarak
tercih edilmistir. Ayrica literatiirde kriterlerin 6nem diizeylerinin esit varsayildigi veya subjektif olarak belirlendigi
calismalar yer almaktadir. Bu galismada ise 15 farkli kriterin 6nem diizeylerinin objektif olarak belirlenmesi i¢in
Entropi Yontemi’nden yararlanilmistir. Literatiirde nakit akim oranlari ile ilgili yapilan ¢aligsmalarin sinirli olmasi
ve geleneksel oranlar gibi herkes tarafindan kabul gérmiis standart oranlar olmamasit nedeniyle en sik kullanilan
oranlar belirlenmistir. Borsa Istanbul’da islem goren enerji sirketlerinin finansal performanslari nakit akim oranlar
kullanilarak analiz edilmistir. 2020-2022 yillarin1 kapsayan galismada firmalarin performans siralamalari basarili
olandan basarisiz olana dogru siralanmustir.

2. Literatiir Arastirmasi

Beaver, (1996) nakit akim oranlart ile ilgili birgok arastirma gergeklestirmistir. Bu analizi ise nakit akim oranlari
ile yapilan ilk ¢aligmalar arasinda gosterilmektedir. Finansal tablo kalemleri arasindaki iliskilere gore 30 farklh
oran kullanarak firmalarin finansal bagarisizliginin tahminini analiz etmistir. Sonug olarak bazi oranlarin 5 yil
oncesine kadar firmanin gelecekte basarisiz olma durumunu gosterebildigini tespit etmistir. (Beaver, 1966)

Carslaw ve Mills (1991), yaptiklari calismada firmalarin nakit akim tablosunun kullaniminin artirilmasi gerektigini
ve Oonemini ifade etmislerdir. Nakit akim oranlarini, klasik oranlar gibi sistemlestirilmesi adina amaglarina gore;
bor¢ 6deme giiciinii dlgen oranlar, gelirin kalitesini 6lgen oranlar, sermaye harcamasi oranlar1 ve nakit akis devir
oranlar1 olarak gruplandirmiglardir. Firmanin finansal durumunun daha iyi tespit edilebilmesi i¢in klasik oranlar
ile nakit akim oranlarinin birlikte kullanilmasi gerektigini ileri stirmiislerdir. (Carslaw & Mills, 1991)

Yilmaz (1999), calismasinda herhangi bir anonim sirketinin finansal tablolarini nakit akis oranlari ile analiz
etmistir. Firmanin finansal performansini 20 farkli nakit akim orani iizerinden degerlendirmistir. Enflasyon ve
paranin zaman degeri {izerinden nakit yonetiminin énemini ¢aligmasinda vurgulamstir. (Yilmaz H. , 1999)

Jooste (2006), yaptig1 calismasinda nakit akim oranlarini kullanarak Giiney Afrika ve ABD’de bulunan kimya ve
petrol, gida ve elektronik sektdriindeki firmalarin finansal performanslarint karsilagtirmigtir. 1986-1988 yillari
arasini kapsayan c¢alismasinda Giliney Afrika’daki firmalarin finansal durumunun daha iyi analiz edilmesi
amagclanmistir. Sonug olarak firma performanslarinin daha iyi tespit edilmesi i¢in nakit akim oranlarinin klasik
oranlar ile birlikte kullanilmas1 dnerilmistir. (Jooste, 2006)

Yildirim (2009), calismasinda tas ve topraga dayali sanayi sektoriinde yer alan 26 isletmenin finansal tablolarini
nakit akim oranlari ile analiz etmistir. 2006-2008 yillar1 arasini kapsayan ¢alismasinda 12 rasyo kullanirken, analiz
sonuclart sektor ortalamalarina gore degerlendirilmistir. (Yildirim, 2009)

Sakarya ve Akkus, yaptiklart caligmada ¢imento sektdriinde faaliyet gosteren 19 isletmenin finansal
performanslarini geleneksel oranlar ve nakit akim oranlari kullanilarak analiz etmislerdir. 2010 — 2013 yillarini
kapsayan ¢alismalarindan analiz yontemi olarak TOPSIS yontemini kullanmiglaridir. Nakit akim oranlarini 6nem
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diizeylerine gore agirliklandirmiglardir. Kullanilan oranlara gore ise firmalarin performanslarinin degiskenlik
gosterdigini tespit etmislerdir. (Sakarya & Akkus, 2015)

Yilmaz ve Igten (2018), ¢alismalarinda Borsa Istanbul’da islem géren 31 GYO’nun finansal tablolarmi analiz
etmiglerdir. 2007-2016 yillart arasini kapsayan ¢alismada 9 nakit akim oran1 kullanilmistir. Analiz yontemi olarak
ise CKKV yontemlerinden TOPSIS kullanilmistir. Kriterlerin énem diizeylerinin esit oldugu varsayilmustir.
(Yilmaz & Igten, 2018)

Tiifekgi (2020), calismasinda Metal Egya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulagim Araglari’ sektoriindeki ve “Tekstil,
Giyim Egyast ve Deri’ sektoriindeki firmalarin nakit akig profillerini analiz etmistir. CKKV yontemlerinden
TOPSIS yontemi analiz metodu olarak kullanilmistir. 1998- 2002 yillarin1 kapsayan ¢alismada iki sektorde de
Model 4 (Biiyiiyen Isletme) profilinin basarili oldugu tespit edilmistir. (Tiifekci M., 2020)

Biiyiikatak (2021), ¢alismasinda Borsa Istanbul’da islem goren Kimya Petrol Plastik Endeksi’nden yer alan
firmalarin performanslarint CKKV yontemlerinden TOPSIS yontemi ile analiz etmistir. 2018-2019 yillar arasint
kapsayan caligmada nakit akim oranlar1 ve geleneksel oranlar birlikte kullanilmistir. Firmalarin performanslari
degerlendirilirken, bu oranlarm birlikte kullanilmasi ile daha dogru yorumlar yapilabilecegi 6n gorilmiistiir.
(Biiyiikatak, 2021)

Sakarya ve Budak (2022), calismalarinda Borsa Istanbul’da islem goren ve perakende sektdriinde yer alan
firmalarin finansal tablolarni TOPSIS yontemi ile analiz etmislerdir. Kriterlerin agirliklandirilmasinda
Gelistirilmis Entropi yonteminden yararlanmiglardir. Sonug olarak, 2017-2020 yillar1 arasindaki en basarili ve
basarisiz sirketlerin performans siralamalar1 elde edilmistir. (Sakarya & Budak, 2022)

3. Metodoloji

Karar verme, iki veya daha fazla alternatif arasindan gelecege yonelik olarak tercih yapilmasidir. Belirsizligin
fazla oldugu ve yiiksek risk iceren durumlarda yoneticilerin karar verme siireci zorlagmaktadir. Buna gore
karmagik karar verme siireglerinin ¢dziimiine yonelik olarak 1960’11 yillardan itibaren “Cok Kriterli Karar Verme
Yontemleri” (CKKYV) gelistirilmeye baslanmistir. Birden fazla ve farkli kriterlerin birlikte degerlendirilebilmesi,
farkli 6l¢ii birimlerini analiz edebilmesi, sinirsiz sayida alternatifin segilebilmesi ve karmasik problemlerinin
¢ozlimlenebilmesi bu yontemin faydalar1 arasinda yer almaktadir. (Cinar & Kabak, 2020) Bu yontemler se¢me,
siralama veya gruplandirma yapma gibi amaglarina gore ayrilmaktadir. Bu ¢aligmada ise literatiir arastirmasina
gore basarili performans siralamalar1 elde edilebilen TOPSIS metodu kullanilmistir. Kriterlerin 6nem diizeyleri
Entropi yontemi ile belirlenmistir.

3.1.TOPSIS Yontemi

Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri’nden olan TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to an
Ideal Solution-Tercihlerin ideal Oziime Yakinliklarina gore Siralanmasi Teknigi) ydntemi, Hwang ve Yoon
tarafindan 1981 yilinda gelistirilmistir. Bu analiz yontemi, belirlenen alternatiflerin, farkli kriterlere gore
birbirlerine olan yakinliklarini esas olarak ideal ¢oziime en yakin olan alternatiften en uzak olana dogru
siralamaktadir. Bu analiz yonteminde pozitif ideal ¢ziime en yakin olan alternatif en basta, negatif ideal ¢6ziime
yakin olan alternatif ise en sonda siralanmaktadir. (i¢, 2020) Birden fazla alternatiflerin yer aldig1 ve farkl
kriterlerin bir arada degerlendirildigi karar problemlerinde en sik kullanilan analiz yontemlerindendir. Analiz
sonucunda basarili alternatiften basarisiz olana dogru performans siralamalari elde edilmektedir. Analiz
yonteminin uygulama adimlar1 asagida siralanmistir.

1. Adim: Karar Matrisini Olusturulmasi

[Ik adimda dikey eksende alternatif degerlerinin, yatay eksende ise 6lgiit (kriter) degerlerinin yer aldigi karar
matrisi olusturulmaktadir. Asagida yer alan matriste a,, alternatifleri, y,, dl¢iitleri, m alternatif sayisini, n ise dlgiit
sayisint gostermektedir.

Y1 V2 V3o -+« Yn
a Q1 QA A3 . . . Oip
a; Q1 Az QA3 . . . Qzp
am Am1 Am2 Am3 - -« Omn

2. Adim: Normalize Edilmis Karar Matrisinin Olusturulmasi
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Ikinci adimda normalize edilmis karar matrisi asagidaki formiil ile olusturulmaktadir. Matristeki degerler ait
olduklar1 siitundaki degerlerin (a;;) kareleri toplaminin karekokiine boliinerek yeni matris degerleri elde
edilmektedir.

Tl-j=—. i:1l.m;j:1..n

3. Admm: Kriterlerinin Agirliklarinin Tespit Edilmesi

Bu adimda kriterlerin 6nem diizeyleri objektif veya subjektif yontemler ile belirlenmektedir. Segilen kriterlerin
sayisina boliinerek esit dagilimda kullanilabilmektedir. Bu ¢aligmada analizin giivenirliliginin artirilmasi adina
objektif yontemlerden Entropi Yontemi kullanilmistir. Agirlik degerleri agagidaki gibi w, ile gosterilmektedir.

4. Adim: Agirliklandirilmig Karar Matrisinin Olusturulmasi

Bu adimda normalize edilmis karar matrisinde yer alan degerler belirlenen agirlik degerleri ile ¢arpilmaktadir.
Sonug olarak asagida yer alan agirliklandirilmig karar matrisi elde edilmektedir.

Vi1 Viz2 ° Vin Wilip Wl o0 WpTig
V= V21 Va2 0 VUan| _ |WiT21 WaT2z 0 Wyplog
Umi VUmz *° VUmn WiTmi W2Tmz ° Wplmn

5. Adim: ideal ve Negatif Ideal Coziimlerini Olusturma

Asagida yer alan formiil ile ideal (A*) ve Negatif ideal (A™) ¢bziimler bulunmaktadir. Kazang temelli dlgiitler
setinde (J), en biiyiik deger ideal ¢oziimii temsil ederken, maliyet temelli Slgiitler setinde ve (J), en kiigiik deger
ideal ¢6zlimii temsil etmektedir.

A" ={(maxv;; | j €]),(minv; |je])} - v = {v],v5, .., v}

A~ ={(minv; | j €]), (maxv;; | j €]))} = vj = {v7,v7,..,v5}

6. Adim: Alternatiflerin Ideal ve Negatif Ideal Coziime Uzakliklarin1 Hesaplama

Bu adimda asagidaki formiiller kullanilarak alternatiflerin ideal ve negatif ideal ¢oziime olan uzakliklari
hesaplanmaktadir. Tlk formiilde yer alan S; pozitif ideal ¢dziime olan uzakhigmn, ikinci formiilde yer alan S; ise
negatif ideal ¢dziim uzakligini temsil etmektedir. (Basdar, 2019)

- n 1/
Si = Z(Vij - Vj*)z
/=1

- n 1/
S = Z(Vij —v;)?
[ j=1

2

2

7.  Adim: ideal Céziime Gére Siralama Puanlarinin Hesaplama

Bu adimda ideal ¢oziime gore alternatifler siralama puanina gore 1 ile 0 arasinda deger almaktadir. 1°e yaklasan
¢ozlim degerleri pozitif ideal ¢6ziime yaklasirken, 0’a yaklasan degerler ise negatif ideal ¢dzlime yaklasmaktadir.
Karar katsayisi (C;"), bulunurken negatif ile pozitif uzaklik degerinin farki bulunmakta sonra negatif uzaklik
degerine boliinmektedir.

ST

Cr=—"_ __— 0<(Cr<1
ST +SH ¢

66



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.9 Say1.1, Mart 2024
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.9 No.1, March 2024
ISSN : 2602 — 2486

3.2.Entopi Yontemi

Cok kriterli karar verme yontemlerinin kullanildig1 analizlerde, yapilan ¢aligmaya uygun olarak segcilen kriterlere
gore alternatifler analiz edilmektedir. Kriterlerin se¢imi ve 6nem diizeylerinin belirlenmesi ¢alismalarda farklilik
gosterebilmektedir. Subjektif olarak karar verici kendi 6znel yargisina ve tecriibesine gore tercih yapabilirken,
objektif olarak bilimsel yontemler de kullanilabilmektedir. Entropi yontemi kriterlerin 6nem diizeylerinin
belirlenmesinde en sik kullanilan bilimsel yontemler arasinda yer almaktadir. Bu yontem 1865 yilinda Rudolph
Clausius tarafindan ileri stiriilmiistiir. Entropi kavramini diizensizligin ve belirsizligin 6l¢iisii olarak tanimlamakta
ve bir duruma iligkin muhtemel olan tiim olasiliklarin oransal olarak gosterilmesini ifade etmektedir. Karmasik
analizlerde ve belirsizlik durumlarinda problemlerin ¢oziimiine katki sagladigi igin sikliklar tercih edilen analiz
yontemlerindendir. (Aksakal & Caliskan, 2020). Bu ¢alismada da arastirmanin giivenirliginin artirilmasi amaciyla
nicel yontem kullanilmustir.

1. Adim: Karar Matrisinin Olusturulmasi

Birinci adimda segilen alternatif ve kriterlere gore karar matrisi olusturulmaktadir. Asagidaki matrise yer alan m
alternatif sayismi, n kriter sayisini, x;; ise i. alternatifin j. kriterinin degerini gostermektedir. (Aksakal & Caliskan,
2020)

X11 X12 " Xan
X21 X2 t Xon
Xm1 Xm2 °°° Xmn

2.  Admm: Pozitiflestirilmis Karar Matrisinin Olusturulmasi

Entropi yonteminde O ve negatif olan degerler, logaritma fonksiyonun kullanmasindan dolay1 tanimsiz olarak
sonuclanmaktadir. Matriste bu degerler varsa dnce Z-skor yontemi ile pozitiflestirme islemi uygulanmaktadir. Bu
islemi yapilirken asagidaki formiil kullamlmaktadir. X; j. kriterlerin ortalamasini, s; j. kriterlerin standart
sapmasini, x;; karar matrisindeki orijinal veriyi gostermektedir. (Sakarya & Budak, 2022)

_ (e —xp)

X =
J
Sy

Asagidaki formiil ile yeni bulunan degerler kullanilarak koordinat doniisiimii yapilmakta ve degerler pozitif hale
getirilmektedir. Karar matrisinde yeni x;; degerleri kullanilmaktadir.

3. Admm: Normalize Edilmig Karar Matrisinin Olusturulmasi

Karar matrisinde yer alan farkli birimdeki degerler asagidaki formiil ile ortak birime donistiiriilerek normalize
edilmektedir. Formiilde yer alan p;;, normalize edilmis i. alternatifin j. kriterini gostermektedir. (Bas, 2021)

4.  Adim: Kriterlere Iliskin Entropi Degerlerinin Bulunmas1

Normalize karar matrisi kullanilarak asagidaki formiil ile kriterlere iliskin entropi degerleri bulunmaktadir. Bu
degerler 0 < E; < 1 arasinda yer alirken, k simgesi katsay1y1 temsil etmektedir. ( k = In(m)~")

m
Ej = —kZ, Pii Inp;;,Vj
i=
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5. Adm: Bilginin Farklilagsma Derecesinin Hesaplanmasi

Asagidaki formiil ile bilginin farklilagma derecesi bulunmaktadir. Bilginin farklilagma derecesi (d;) yiiksek

olmasi, kriterlere iligkin alternatif sonuglar1 arasindaki farklilagmanin fazla oldugunu ifade etmektedir. (Aksakal
& Caligkan, 2020)

6. Admm: Kriter Agirliklarinin Hesaplanmast

Son adimda kriterlere iliskin en uygun agirlik degerleri elde edilmektedir. Kriterlerin toplam agirliklarimin ise 1’e
esit olmasi gerekmektedir. (w; +wy, + -4+ w, = 1)

d;
Wi =5 g Vi
Jj=1"J

4. Analiz ve Bulgular

Nakit akisa bagli finansal performans analizinde, CKKV yontemlerinden TOPSIS y6ntemi kullanilarak firmalarin
performans siralamalar1 elde edilmistir. Kriterlerin 6nem diizeylerinin belirlenmesinde ise Entropi yonteminden
yararlanilmigtir. 2022-2020 yillart arasini kapsayan ¢aligmada 6rnek olmasi agisindan 2022 yilinin analiz sonug
tablolarina detayli olarak yer verilirken, 2021 ve 2020 yilinin sadece analiz sonuglarini ekler boliimiinde yer
verilmistir. Analiz adimlar1 ise Microsoft Office-EXCEL programi iizerinden uygulanmistir. BIST Elektrik
Endeksi’nde yer alan firmalarm resmi finansal tablolart Kamuoyu Anlatma Platformu (KAP) ‘ndan alinmistir.

Tablo 1. Enerji Sektoriinde Faaliyet Gosteren Firmalar

BIST ELEKTRIK

Sira Kod Sirket Unvani

1 AKENR AKENERJI ELEKTRIK URETIM A S.

2 AKSEN AKSA ENERJI URETIM A S.

3 AKSUE AKSU ENERIJI VE TICARET A S.

4 AYDEM AYDEM YENILENEBILIR ENERJI A.S.

5 AYEN AYEN ENERJI A.S.

6 BIOEN BIOTREND CEVRE VE ENERJI YATIRIMLARI A S.
7 CANTE CAN2 TERMIK A S.

8 ARASE DOGU ARAS ENERJI YATIRIMLARI A S.

9 ENJSA ENERJISA ENERJI A.S.

10 ESEN ESENBOGA ELEKTRIK URETIM A.S.

11 GWIND GALATA WIND ENERJI A.S.

12 HUNER HUN YENILENEBILIR ENERJI URETIM A.S.

13 KARYE KARTAL YENILENEBILIR ENERJI URETIM A S.
14 MAGEN MARGUN ENERJI URETIM SANAYI VE TICARET A.S.
15 NATEN NATUREL YENILENEBILIR ENERJI TICARET A.S.
16 NTGAZ NATURELGAZ SANAYI VE TICARET A.S.

17 ODAS ODAS ELEKTRIK URETIM SANAYI TICARET A.S.
18 PAMEL PAMEL YENILENEBILIR ELEKTRIK URETIM A.S.
19 ZEDUR ZEDUR ENERJI ELEKTRIK URETIM A.S.

20 ZOREN ZORLU ENERJI ELEKTRIK URETIM A.S.

Literatiir incelenmesi sonucunda nakit akim oranlarinin geleneksel oranlar1 gibi standart olmadigi, ¢aligmalarda
farkli oranlarin kullanildig: tespit edilmistir. Nakit akim oranlarmnin kullanildig1 ¢alismalarin incelenmesi ile en
stk kullanilan oranlar bu c¢alismada tercih edilmistir. Bilanco, gelir tablosu ve nakit akis tablosunun ana
kalemlerinin analize dahil edilmesiyle genis kapsamda degerlendirme yapilmasi hedeflenmistir.

Tablo 1. Analizde Kullamilan Nakit Akim Oranlar

NAKIT AKIM ORANLARI
KOD | ORAN TANIMI ORAN TANIMI
X1 | Nakit- Toplam Varliklar Orani Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar / Toplam Varliklar
X2 | Nakit- Duran Varliklar Orani Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akiglar1/ Duran Varliklar
X3 | Faaliyet Nakit Akis Orani Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akiglar / Kisa Vadeli Borglar
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X4 | Nakit-Uzun Vadeli Bor¢ Orani Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akiglar / Uzun Vadeli Borglar
X5 | Nakit-Toplam Borg Orani Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akiglar1/ Toplam Borglar
X6 | Nakit-Ozkaynaklar Orani Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akiglar / Oz Kaynaklar
X7 | Faaliyet Nakit Akislari / Devamli Sermaye | Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar1 / Devamli Sermaye
X8 | Kar Kalitesi Orani Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akiglar1 / Net Kar
X9 | Nakit Akis Marji Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akiglar1 / Net Satiglar
X10 | Faaliyet Endeksi Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar1 / Faaliyet Kar
X11 | Nakit Yeterlilik Orant Isletme F ?allyetlerl_rlden Nakit Akislar1 / Uzun Vadeli Borg Odemesi + Varlik Alimu
+ Temettii Odemesi
X12 | Nakit Faiz Kargilama Orani Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akiglar1 + Faiz Gideri / Faiz Gideri
. . Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar / (Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akiglar +
XI3 | Faaliyet Nakit Akim: Yatirim Faaliyetlerinden Nakit Akislar + Finansman Faaliyetlerinden Nakit Akislar)
. Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akiglar / (Yatirim Faaliyetlerinden Nakit Akislar +
X14 | Genel Nakit Akis Oram Finansman Faaliyetlerinden Nakit Akislar)
X15 | Esas Faaliyet- Yatirim Orani Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akiglar / Yatirim Faaliyetlerinden Nakit Akislar

4.1 Entropi Yontemi ile Kriter Agirhiklarinin Belirlenmesi (2022 Yih)

1.

Adim: Karar Matrisini Olusturulmasi

BIST Elektrik endeksinde yer alan firmalar dikey eksende, nakit akim oranlar1 yatay eksende olmak iizere 20x15
boyutlu karar matrisi olusturulmustur.

Tablo 3. Karar Matrisi (2022 Yih)

X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 | X11 |X12 |X13 |X14 |X15
AKENR ]0,09 0,11 062 |o16 |o12 037 |o009 |-134 ]o,12 1,39 |-2,15 |-3,08 |3,68 |-137 |-4,04
AKSEN 0,02 004 ]0,10 ]o0,12 ]005 ]004 ]002 ]o16 ]002 ]0,14 |-0,16 |0,03 1,85 |-2,18 |-042
AKSUE 0,05 |006 |014 |o0,11 0,06 |046 ]005 |284 o021 035 |-022 |-083 |-1,03 |-051 ]033
AYDEM |0,08 0,09 1,87 |0,18 o016 018 0,08 |294 0,79 1,11 4128 | -233 |-12,89 [-093 |-2,06
AYEN 0,26 |0,40 1,15 |os82 |o048 |059 026 1,53 10,37 1,18 |-149 |-988 |1,51 2,96 |-39,50
BIOEN 0,02 0,02 ]004 ]004 ]002 ]007 ]002 Jo16 ]004 ]0,13 ]-005 028 |-034 |-025 |-005
CANTE 0,14 0,19 ]o083 ]05 ]o032 |023 |o14 ]o48 ]o18 |052 |-098 |000 |[554 [-122 [-517
ARASE 20,07 |-0,16 |-0,16 |-030 |-0,10 |-021 |-007 |-051 |-003 |-032 |223 |439 |-164 |-062 |67,77
ENJSA 0,18 1029 035 1,70 1029 0,50 0,18 0,75 0,13 1,30 |-035 |-193 |136 |-3,77 |-194
ESEN 0,06 007 ]o46 ]039 o021 0,08 |006 |oe66 |047 |o080 [-127 [-3,76 |-348 [-0,78 [-135
GWIND |044 0,69 10,00 |2,29 1.86 0,57 0,44 1,03 0,90 0,97 -1,64 | -21,56 | 3,07 -1,48 | -4.16
HUNER 0,00 ]o0,11 089 |025 o020 |o022 |o10 |252 o095 [330 [-040 [000 [-095 |-049 |[-053
KARYE |-001 |-001 |-021 |-0,05 |-0,04 |-0,02 |-0,01 |-025 |-0,16 |-032 ]0,00 ]268 ]0,09 ]0,09 0,12
MAGEN 0,07 10,09 ]066 ]050 ]029 ]009 ]007 ]o088 ]086 1,03 |-1,58 |-546 |-476 |-083 |-185
NATEN 0,03 1003 020 ]0,17 ]0,09 ]003 ]0,03 025 021 034 |-051 |-102 [-105 [-051 |-063
NTGAZ 032 0,72 1,19 1353 | 1,09 044 032 076 0,15 0,74 |-1,11 |-3592 |2,06 |-1,87 |-3.29
ODAS 027 043 1,05 1,52 o062 |o048 [027 1,00 |o041 1,01 -1,62 000 [239 [-1,72 |-2,79
PAMEL 003 ]003 |06 ]0,15 ]008 ]0,04 ]0,03 016 |053 o058 [-061 |-2350|256 |-1,64 |-0,80
ZEDUR ]005 1005 ]068 ]0,16 ]0,13 10,07 ]0,05 1,10 0,53 1,72 |-095 |-533 |500 |-125 |-250
ZOREN 0,04 1005 |02 ]o0,10 ]0,05 ]0,15 ]0,04 |6644 10,09 1049 |-042 0,09 [226 |-1,79 |-504

2. Admm: Pozitiflestirilmis Karar Matrisinin Olugturulmasi

Karar matrisinde yer alan 0 ve negatif degerler logaritmik fonksiyonda tanimsiz olmasindan dolay1 bu adimda Z-
skor normalizasyon yontemi ile pozitiflestirme islemi uygulanmistir.

Tablo 4. Pozitiflestirilmis Karar Matrisi (2022 Yil)

X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 | X11 |X12 (X13 |X14 |X15
AKENR |[1312 [0775 0423 0,020 [0,544 [25502 [1,312 0001 [0907 [2253 o001 [3.203 [4333 [1439 |2,192
AKSEN [o0.749 06090 |0,157 [0,020 [0376 | 1,001 0749 [o0,114 [0567 [0600 |2.222 |[3.468 [3.853 0953 |2415
AKSUE [ 1000 [0660 0,177 [0,019 [0395 |2.898 |1.000 [0318 [1,184 [0875 2,159 [3395 [3.,102 | 1,960 |2.462
AYDEM |1244 [0734 [1,0590 [0021 [0,637 1,674 1,244 0326 |3,031 |1.879 |0976 [3.267 [o0001 [1,707 2314
AYEN 2,686 1,397 [0,691 [0036 [1384 |3.458 [2.686 [0219 [1,709 |1,978 [0,740 [2.624 |3,765 |0.483 |o0,001
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BIOEN 0,684 0583 |o,128 [0018 [0294 |1.211 |0,684 [o0114 |0638 |0.591 |2343 |3.480 |3283 |2.113 [2438
CANTE | 1658 [0942 0,530 [0,020 [1.019 [1,928 |1.658 [0,139 [1081 [1,002 | 1,307 [3.465 [4819 [1.531 |2,122
ARASE |0001 [0,193 [0027 [o0010 [0001 [0001 [0001 [0064 [0422 [0,003 [4896 |3.809 [2941 |1.801 |6,627
ENJSA 2,040 | 1,069 [0.284 [0057 [0935 [3.002 [2040 [0.,150 [0924 2,132 [2,007 [3301 [3,726 |o,001 |2.321
ESEN 1,008 |0688 |0343 [0,026 [0,751 | 1,240 | 1,008 [0,152 [2014 | 1472 o988 3,145 [2461 [1,798 |2,358
GWIND [4074 |2040 |5192 [0,071 [4685 |3375 |4.074 [o,181 [3412 [1.608 o571 [1.630 [4172 [1372 |2,184
HUNER |1.401 [0769 [o0558 [0023 [0713 [1.880 [1401 [0204 [3562 4770 |1,951 |3.465 |3,123 |1.972 |2.409
KARYE [o0452 [0500 |0001 [0016 [0153 |0826 0452 [0,084 [0001 [0001 |2510 [3,604 [3393 [2321 |2.449
MAGEN |[1132 [0727 0443 [0,020 [0927 |1322 | 1,132 [o,170 [3259 | 1,774 o642 [3,000 [2,126 | 1,768 |2,327
NATEN |o761 [o601 [0210 [0021 [0471 [1.061 [0761 [0,121 [1,104 (0,870 [1,835 |3.379 [3,007 |1.957 |2.402
NTGAZ |[3.110 [2108 o710 [0338 [2.845 |2.840 |3.110 [o0,160 [1.008 [1,399 | 1,167 [0407 [3.934 1,143 |2.238
ODAS 2,754 | 1475 [o0.643 [0053 [1,731 [3.003 [2,754 [o,185 [1.818 | 1,757 [0,595 [3.465 3,994 |1.220 [2260
PAMEL [o0771 o580 [o0,189 [0,020 [0431 |1,084 0771 [o,115 [2225 |1,082 | 1,723 [1.465 [4039 [1.278 |2.392
ZEDUR |0922 0632 [0451 [0021 [0563 [1.207 [0922 [o0,187 [2206 [2.604 |1347 |3.012 |4676 |1.513 2,287
ZOREN [o0s880 0639 0167 [0,019 [0375 | 1570 o880 [s.156 [0.796 |1.070 |1,934 [3.473 [3961 [1.186 |2,130

3. Admm: Normalize Edilmig Karar Matrisinin Olusturulmasi

Karar matrisindeki farkli 6l¢ii birimlerini ortak 6l¢ii birimine doniistiirmek i¢in bu adimda normalizasyon islemi
yapilmaktadir.

Tablo 5. Normalize Edilmis Karar Matrisi (2022 Yih)

X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 | X11 |X12 [X13 |X14 |X15
AKENR [0,039 [0032 [0032 0003 [0,025 [0057 [0039 ]o000 [0,026 [0064 0000 |0045 [0,051 [0035 [0,038
AKSEN [0022 [0025 0012 [0,003 [0017 [0025 0,022 [0,013 [0016 [0017 0,057 [0,049 [0,046 [0023 |o0,042
AKSUE [0030 0027 0013 [0,003 [0018 |0066 |0030 [0,035 [0034 [0025 |0,056 [0,048 [0037 [0047 |0,042
AYDEM 0,037 [0030 0080 |0,004 [0020 [0038 0037 [0.036 [0086 [0054 0,025 [0,046 [0000 [0041 ]o0,040
AYEN 0,080 0,058 [0,052 [0006 [0063 0079 [0,080 [0024 [0049 |0,056 [0,019 [0037 [0045 [0,012 [o0,000
BIOEN 0,020 |0,024 [o0,010 [0003 [0013 0,028 [0,020 [0013 [0018 0,017 [0,060 [00490 0,039 [0,051 [o0,042
CANTE [0049 [0039 |0040 [0,005 [0047 |0044 0,049 [0,015 [0031 [0031 0,034 [0,049 [0057 [0037 |0,037
ARASE  [o0,000 [o0,008 0002 |0,002 [0,000 [0000 [0000 [0.007 [0012 [0000 0,126 [0,054 [0035 [0.046 |0,114
ENJSA 0,061 |0048 [0,022 [0010 [0043 0,071 [0,061 [0018 [0026 |0061 [0,052 [0047 0,044 |0,000 [o0,040
ESEN 0,030 0,028 [0,026 [0004 [0034 0,028 [0,030 [0017 [0057 |0042 [0,026 [0044 |0029 |0,043 |0,041
GWIND [o.121 [0084 0394 [o0,012 [0215 [0077 0,121 [0,020 [0,097 [0048 |0,015 [0,023 [0,050 0033 ]o,038
HUNER [o0042 [0032 [0042 [0004 [0033 [0043 [0,042 [0,033 [o,101 [0,136 [0.050 [0,049 [0037 0,048 |o0,041
KARYE [o0013 [0021 0000 [0,003 [0007 |0019 |0013 [0,009 [0000 [0000 |0065 [0,052 [0,040 0,056 0,042
MAGEN [0034 [0030 [0034 [0005 [0042 [0030 [0034 [0,019 [0093 [0051 |0,017 [0,042 [0025 [0043 |0,040
NATEN [0023 [0025 0016 [0004 [0022 [0024 [0,023 [0,014 [0034 [0025 [0,047 [0,048 [0037 0,047 |o0,041
NTGAZ [0093 0087 0054 [0,057 [0,130 [0065 |0,093 [0,018 [0020 [0040 |0,030 [0,006 [0,047 0,028 |0,039
ODAS 0,082 |0061 [0,049 [0009 [0079 0,069 [0,082 [0021 [0052 0,050 [0015 [0049 |0,047 |0,030 [o0,039
PAMEL [0023 [0024 |0,014 [0003 [0020 [0025 [0,023 [0013 [0063 |0034 [0,044 [0021 [0048 0,031 |o0,041
ZEDUR [0027 [0026 |0034 [0,003 [0026 [0028 [0,027 [0,021 [0063 [0077 0,035 [0,043 [0,056 0037 ]0,039
ZOREN [0026 [0026 [0013 [0,003 [0017 |0036 [0026 [0,573 [0023 [0031 0050 [0,049 [0,047 0,020 |0,037

4.  Adm: Kriterlere iliskin Entropi Degerlerinin Bulunmasi

Normalize karar matrisinde yer alan degerler kendi logaritmik degeri ile carpilarak kriterlere iliskin entropi
degerleri elde edilmektedir. Entropi degeri ise -k sabiti ile bulunmaktadir. ((k=1/In(m)= 0,3147) (Bas, 2021)

Tablo 6. Kriterlere iliskin Entropi Degerleri (2022 Yih)

X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 | X11 |X12 [X13 |[X14 |X15

AKENR [-0,127 |-0,110 |-0,110 [-0,019 [-0,002 | -0,164 |-0,127 [-0,001 [-0,004 |-0,176 | 0,000 |-0,140 [-0,153 |-0,117 |-0,124
AKSEN [ -0,085 [-0,092 |-0,053 |-0,019 [-0,070 [-0,002 | -0,085 |-0,056 [-0,067 [-0,070 | -0,164 |-0,148 [-0,141 [-0,087 | -0,132
AKSUE | -0.105 [-0,008 |-0,058 |-0,019 [-0,073 [-0,180 | -0,105 | -0,118 [-0,114 [-0,002 | -0,161 |-0,146 [-0,122 [-0,144 | -0,134
AYDEM |[-0,122 |-0,106 |-0203 [-0,020 [-0,103 |-0,125 |-0,122 [-0,120 [ -0,211 | -0,157 |-0,093 |-0,142 [ 0,000 [-0,131 |-0,128
AYEN 0202 [-0,164 [-0,155 [-0,031 [-0,175 [-0,201 [-0,202 [-0,000 [-0,147 |-0,162 |-0,076 |-0,122 | -0,139 | -0,052 | 0,000

BIOEN 0,079 | -0,000 |-0,045 |-0,017 [-0,058 |-0,099 [-0,079 |-0,055 [-0,073 | -0,069 [-0.170 |-0,148 |-0,127 | -0,152 |-0,133
CANTE | -0,149 | -0,126 | -0,129 [-0,026 [-0,143 | -0,138 |-0,149 |-0,065 [-0,107 | -0,109 [-0,114 |-0,148 |-0,164 |-0,122 |-0,121
ARASE  [0000 [-0,038 |-0,013 [-0,010 0,000 |0,000 |0,000 [-0035 [-0053 |-0,001 |-0261 [-0,158 [-0,117 |-0,141 |-0,248

70



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.9 Say1.1, Mart 2024
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.9 No.1, March 2024
ISSN : 2602 — 2486

ENJSA -0,170 | -0,146 | -0,083 |-0,045 |-0,135 |-0,187 |-0,170 |-0,071 |-0,096 |-0,170 |-0,153 |-0,143 |-0,138 | 0,000 |-0,129
ESEN -0,105 | -0,101 | -0,095 [-0,024 | -0,116 |-0,101 |-0,105 |-0,069 |-0,164 |-0,133 |-0,094 |-0,138 |-0,103 | -0,136 | -0,130
GWIND -0,256 |-0,208 | -0,367 |-0,053 |-0,330 |-0,198 | -0,256 |-0,079 |-0,226 |-0,147 |-0,062 |-0,087 |-0,149 |-0,113 | -0,123
HUNER -0,133 1-0,109 |-0,134 |-0,021 |-0,112 |-0,135 |-0,133 |-0,112 |-0,232 | -0,271 |-0,151 |-0,148 |-0,122 | -0,145 | -0,132
KARYE -0,058 |-0,080 |-0,001 [-0,016 |-0,035 |-0,075 |-0,058 |-0,044 | 0,000 | 0,000 |-0,177 |-0,154 |-0,129 |-0,162 |-0,134
MAGEN |-0,114 |-0,105 | -0,114 |-0,026 | -0,134 |-0,106 | -0,114 |-0,075 |-0,220 | -0,151 | -0,068 | -0,134 |-0,093 | -0,135 |-0,129
NATEN -0,086 |-0,092 | -0,066 [-0,020 |-0,083 |-0,090 |-0,086 |-0,058 |-0,115 |-0,092 |-0,144 |-0,145 |-0,122 | -0,144 | -0,132
NTGAZ -0,220 |-0,212 | -0,157 |-0,163 | -0,266 |-0,178 |-0,220 |-0,072 |-0,102 | -0,129 |-0,106 |-0,030 |-0,143 | -0,099 | -0,125
ODAS -0,205 |-0,170 | -0,147 |-0,042 | -0,201 |-0,184 |-0,205 |-0,080 |-0,153 |-0,150 | -0,064 |-0,148 |-0,145 | -0,104 |-0,127
PAMEL -0,087 1-0,090 |-0,061 [-0,019 |-0,078 |-0,092 |-0,087 |-0,056 |-0,175 |-0,114 |-0,138 |-0,080 [ -0,146 |-0,107 | -0,131
ZEDUR -0,099 1-0,095 |-0,115 |-0,020 | -0,094 |-0,099 [-0,099 |-0,080 |-0,174 |-0,197 |-0,117 |-0,134 | -0,161 |-0,121 |-0,127
ZOREN -0,096 |-0,096 |-0,055 |-0,018 |-0,070 |-0,120 [-0,096 |-0,319 |-0,086 |-0,107 |-0,150 |-0,148 |-0,144 | -0,102 |-0,121

5.  Admm: Farklilasma Degerlerinin ve Kriter Agriliklariin Hesaplanmasi

Entropi degeri (ej) bulunurken, kriterlere iliskin entropi degerinin toplami -k sabiti ile ¢arpilmaktadir. Farklilagma
derecesi (dj) ise 1’ den entropi degerinin ¢ikarilmasi ile bulunmaktadir. Kriterlerin agirliklart (wj) ile gosterilirken
toplamlart 1’e esittir.

Tablo 7. Entropi Degerleri, Farklilasma Degerleri, Kriter Agirhklar: (2022 Yih)

¢j 0924 089 [0.757 [0255 [0863 [0948 [0924 [o.618 [0927 [0.922 [0938 [0.972 [0981 [0953 [0973
dj 0076 0104 0243 [0745 [0137 [0052 [0076 [0382 [0073 [0.078 [0062 [0.028 [0019 [0047 [0,027
[ wj [0.035 Joo049 Jo113 Jo346 [0064 [0024 [0035 [0.178 0,034 [0036 [0,020 [0013 [0009 [0022 [0.013 |

Entropi yontemi ile belirlenen kriter agirliklar: (wj) yillar bazinda asagidaki tabloda yer gosterilmistir. TOPSIS
analizi uygulanirken bu kriter agriliklar1 baz alinmigstir. 2022 ve 2021 yili igin siralamada birinci olan kriter X4
olurken, 2020 yilinda X8 kriteri olmustur.

Tablo 8. 2022-2021-2020 Yillar1 Ait Kriterlerin Onem Agirhklari

2022

Kriterler Agirhiklar
X1 0,035
X2 0,049
X3 0,113
X4 0,346
X5 0,064
X6 0,024
X7 0,035
X8 0,178
X9 0,034
X10 0,036
X11 0,029
X12 0,013
X13 0,009
X14 0,022
X15 0,013

2021

Kriterler Agirhiklar
X1 0,035
X2 0,094
X3 0,026
X4 0,268
X5 0,032
X6 0,042
X7 0,035
X8 0,014
X9 0,015
X10 0,048
X11 0,036
X12 0,016
X13 0,212
X14 0,113
X15 0,014

2020

Kriterler Agirhiklar
X1 0,031
X2 0,039
X3 0,046
X4 0,171
X5 0,034
X6 0,022
X7 0,031
X8 0,285
X9 0,027
X10 0,047
X11 0,057
X12 0,020
X13 0,045
X14 0,123
X15 0,023

4.2 TOPSIS Yontemi ile Performans Siralamalarin Belirlenmesi (2022 Yih)

1. Admm: Karar Matrisini Olusturulmasi

BIST Elektrik endeksinde yer alan firmalar dikey eksende, nakit akim oranlar1 yatay eksende olmak iizere 20x15

boyutlu karar matrisi olugturulmustur.

Tablo 9. Karar Matrisi (2022 Yih)
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X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 [X11 [XI12 |X13 |X14 |[X15

AKENR |000 [o11 062 |01 o1z fo037 ooo |-13¢4 [o12 139 [-215 [-308 |36 [-137 |-404
AKSEN 002 [o004 oo Jo12 [o0s Joos [o02 o1 [oo2 o014 [-016 [003 185 | 218 |[-042

AKSUE 005 [006 o014 o1 006 o046 [o05 |284 o021 035 |[-022 |08 [-103 [051 [033
AYDEM |o08 [0090 1,87 [o18 [ois |o1s [oos 294 o790 |11 128 |-233 |-1289 [-093 |-206
AYEN 026 [o040 [115 Jos2 [o48 o590 [o26 [153 [o037 118|149 [-988 [1,51 296 | -39,50
BIOEN 002 (002 Joo4a Joosa o002 [oo7 ooz o016 [oo4 o013 [-005 [o28 034 [-025 [-005
CANTE 014 [o019 Jos3 Jos3 [o032 o2z [o14 o4s [o1s os2 |-098 [o00 |s54 |22 |-517
ARASE 007 [-016 |-016 [-030 [-010 [-021 [-007 |-051 [003 [-032 [223 [4390 [1064 [062 |67,77
ENJSA 018 [020 [o35 1,70 o290 fos0 Jois fo75 o1z [130 [035 |-193 [136 |377 [-194
ESEN 006 007 [o46 Jo39 |o21 008 [006 [oes |oa7 oso |-127 |376 |-348 |[-078 [-135

GWIND [044 |00 10,00 | 2,29 186 057 [o44a [103 Jo90 o097 [-164 |[-2156 [307 |48 [-416
HUNER |o010 [o11 089 o025 [o20 Joz22 o0 [252 Joos 330 [-040 [o00 095 [-049 [-053
KARYE 001 |-001 |-021 [-005 [-004 |-002 [-001 [-025 [-016 [-032 [o10 268 Joo0o o009 o2
MAGEN (007 o009 Joes o050 Jo20 o090 Joo7 [oss [os6 1,03 |-158 |[-546 |-476 |[-083 |-185
NATEN [003 003 fo20 Jo17 o090 [o003 Jooz [o2s [o21 034 |[-051 |-102 [-105 [051 |-063
NTGAZ 032 |o72 |19 1353 109 Jo44 [o032 o7z [o1s foz4 |11 [ -3592 |216 |87 |-320

ODAS 027 |043 1,05 152 oez [o4s o2z [100 [oa 1,01 162 o000 239 [a72 |27
PAMEL 003 [003 [ois Jo1s [oos Joo4 [003 [oic [o053 [oss 061 [-2350 |256 |[-164 [-080
ZEDUR [005 o005 |oes Jois Jo13 o007 Joos |10 [osz3 |[172 [-095 |-533 [s500 [-125 [-250

ZOREN 0,04 0,05 0,12 0,10 0,05 0,15 0,04 66,44 0,09 0,49 -0,42 0,09 2,26 -1,79 -5,04

2. Admm: Normalize Edilmis Karar Matrisinin Olusturulmasi

Karar matrisindeki farkli 6l¢ii birimlerini ortak 6l¢li birimine doniistiirmek i¢in bu adimda normalizasyon islemi
yapilmaktadir. Karar matrisinde yer alan degerler, siitundaki degerlerin karelerinin toplamimnin karekokiine
bolinmektedir.

Tablo 10. Normalize Edilmis Karar Matrisi (2022 Yil1)

X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 [X11 [X12 |X13 |X14 |X15
AKENR 0,117 10,045 0,059 [0,001 0,050 [0,240 [0,117 ]-0,020 0,058 ]0259 |-0385 |-0048 |0,195 |-0,148 |-0,051

AKSEN 0,029 0,014 0,009 0,001 0,022 0,027 0,029 0,002 0,008 0,027 -0,029 10,001 0,098 -0,236 [ -0,005
AKSUE 0,069 0,024 0,013 0,001 0,025 0,300 0,069 0,042 0,099 0,064 -0,039 1-0,013 |-0,054 |-0,055 | 0,004
AYDEM 0,107 0,037 0,178 0,001 0,066 0,115 0,107 0,044 0,372 0,207 -0,229 1-0,036 |-0,682 | -0,100 | -0,026
AYEN 0,333 0,159 0,109 0,004 0,194 0,385 0,333 0,023 0,177 0,220 -0,266 | -0,153 | 0,080 -0,320 [ -0,498

BIOEN 0,019 0,010 0,004 0,000 0,008 0,045 0,019 0,002 0,019 0,024 -0,010 ] 0,004 -0,018 1-0,027 [ -0,001
CANTE 0,172 0,076 0,079 0,003 0,131 0,153 0,172 0,007 0,084 0,096 -0,176 1 0,000 0,293 -0,132 | -0,065

ARASE -0,088 | -0,062 |-0,015 |-0,001 |-0,042 |-0,138 |-0,088 |-0,008 |-0,013 |-0,059 | 0,400 0,068 -0,087 1-0,067 | 0,854
ENJSA 0,232 0,117 0,033 0,008 0,117 0,330 0,232 0,011 0,061 0,242 -0,063 | -0,030 | 0,072 -0,407 1-0,024
ESEN 0,070 0,029 0,044 0,002 0,086 0,049 0,070 0,010 0,222 0,149 -0,227 1-0,058 |-0,184 | -0,084 | -0,017

GWIND |o0550 [o0277 [0949 [o011 o756 [0372 o550 o015 [0420 [o0181 |-0204 [-0333 0,162 |-0,160 [-0052
HUNER (0131 0044 |0084 [o0001 0079 [0146 |o0,131 [0038 0451 [o0616 [-0072 |o000 [-0050 |-0052 |-0007
KARYE 0,017 |-0,006 |-0020 [0000 [-0016 |-0014 [-0017 |-0004 [-0076 |-005 [0017 o041 [0005 [o0010 |o0,002

MAGEN |0,089 o003 [0063 [0002 o116 [0062 [0080 0013 [0406 [0,192 |-0282 [-0084 [-0252 |-0,080 [-0023
NATEN |0031 [0013 o019 [o0001 0038 [o0022 [0031 o004 [0101 o064 [-0091 |-0016 |-0055 |-0055 |-0008
NTGAZ 0399 [0200 [o0113 |0064 [0442 o201 [0399 o011 [0073 [o0139 |-0198 |-0555 o114 |[-0201 |-0041
ODAS 0343 [0,174 |o100 0007 [0253 [o0316 0343 [0016 [0,193 o180 [-0200 [o0,000 o126 [-0186 |-0035
PAMEL 0033 [0011 [o0015 o001 [0031 o026 [0033 [o002 [0253 [0108 |-0109 [-0363 |0,135 |-0177 [-0,010
ZEDUR [0056 0019 |0064 [0001 [0054 [0044 0056 [0017 [o0250 [0322 [-0160 |-0082 [0264 [-0135 |-0032
ZOREN |0050 0020 [0011 [o000 [o0022 [0,00 [o0050 0995 [0042 [0092 [|-0075 [0001 [o,119 [-0,194 |-0064

3. Admm: Agirliklandirilmig Karar Matrisinin Olugturulmasi

Entropi yontemi ile belirlenen 2022 yilina ait kriter agirliklari, normalize karar matrisinde yer alan siitun degerleri
ile garpilarak agirliklandirilmis karar matrisi olusturulmustur.

Tablo 11. Agirhkh Normalize Edilmis Karar Matrisi (2022 Yil)

X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 [ X11 [X12 [X13 |X14 |X15
AKENR 0,004 0,002 ]0,007 ]0,000 ]0,003 ]0,006 |0,004 |-0,004 ]0002 ]0009 |-0,011 |-0,001 |0,002 |-0,003 |-0,001
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AKSEN 0,001 0,001 0,001 0,000 0,001 0,001 0,001 0,000 0,000 0,001 -0,001 | 0,000 0,001 -0,005 ] 0,000
AKSUE 0,002 0,001 0,001 0,000 0,002 0,007 0,002 0,008 0,003 0,002 -0,001 | 0,000 0,000 -0,001 ] 0,000
AYDEM 0,004 0,002 0,020 0,000 0,004 0,003 0,004 0,008 0,013 0,007 -0,007 | 0,000 -0,006 | -0,002 | 0,000
AYEN 0,012 0,008 0,012 0,001 0,012 0,009 0,012 0,004 0,006 0,008 -0,008 | -0,002 | 0,001 -0,007 | -0,006
BIOEN 0,001 0,000 0,000 0,000 0,001 0,001 0,001 0,000 0,001 0,001 0,000 0,000 0,000 -0,001 ] 0,000
CANTE 0,006 0,004 0,009 0,001 0,008 0,004 0,006 0,001 0,003 0,004 -0,005 | 0,000 0,003 -0,003 | -0,001
ARASE -0,003 1-0,003 |-0,002 | 0,000 -0,003 1-0,003 |-0,003 |-0,001 | 0,000 -0,002 ] 0,012 0,001 -0,001 ] -0,001 | 0,011
ENJSA 0,008 0,006 0,004 0,003 0,007 0,008 0,008 0,002 0,002 0,009 -0,002 | 0,000 0,001 -0,009 | 0,000
ESEN 0,002 0,001 0,005 0,001 0,005 0,001 0,002 0,002 0,008 0,005 -0,007 | -0,001 |-0,002 [-0,002 | 0,000
GWIND 0,019 0,013 0,107 0,004 0,048 0,009 0,019 0,003 0,015 0,007 -0,008 | -0,004 | 0,001 -0,004 | -0,001
HUNER 0,005 0,002 0,010 0,000 0,005 0,004 0,005 0,007 0,015 0,022 -0,002 | 0,000 0,000 -0,001 ] 0,000
KARYE -0,001 10,000 -0,002 | 0,000 -0,001 1 0,000 -0,001 | -0,001 | -0,003 |-0,002 | 0,000 0,001 0,000 0,000 0,000
MAGEN 0,003 0,002 0,007 0,001 0,007 0,001 0,003 0,002 0,014 0,007 -0,008 1-0,001 |-0,002 |-0,002 | 0,000
NATEN 0,001 0,001 0,002 0,000 0,002 0,001 0,001 0,001 0,003 0,002 -0,003 | 0,000 0,000 -0,001 ] 0,000
NTGAZ 0,014 0,014 0,013 0,022 0,028 0,007 0,014 0,002 0,002 0,005 -0,006 | -0,007 | 0,001 -0,004 | -0,001
ODAS 0,012 0,008 0,011 0,002 0,016 0,008 0,012 0,003 0,007 0,007 -0,008 | 0,000 0,001 -0,004 ] 0,000
PAMEL 0,001 0,001 0,002 0,000 0,002 0,001 0,001 0,000 0,009 0,004 -0,003 | -0,005 | 0,001 -0,004 ] 0,000
ZEDUR 0,002 0,001 0,007 0,000 0,003 0,001 0,002 0,003 0,009 0,012 -0,005 | -0,001 | 0,002 -0,003 ] 0,000
ZOREN 0,002 0,001 0,001 0,000 0,001 0,002 0,002 0,177 0,001 0,003 -0,002 | 0,000 0,001 -0,004 | -0,001

4.  Adm: ideal ve Negatif Ideal Coziimlerini Olusturma

Asagidaki tabloda ideal ve negatif ideal ¢6ziim degerleri olusturulmustur. Calismada belirlenen nakit akim
oranlarmin tiimii fayda/pozitif yonlii olurken maliyet/negatif yonli deger bulunmamaktadir. A* (Max) satirinda,
en biiyiik degerler yer alirken, A- (Min) satirinda en kiiciik degerler yer almaktadir.

Tablo 12. ideal ve Negatif ideal Coziim Degerleri (2022 Yili)

X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 X11 X12 X13 X14 X15
A¥* 0,0190 | 0,0420 |0,1070 [ 03460 [0,0480 [00100 |00190 [01770 [o00150 [o00220 [o00120 [o00010 [00030 [o00140 [o00110
A- -0,0030 | -0,0050 | -0,0020 | -0,0010 [ -0,0030 | -0,0030 | -0,0030 [ -0,0040 [ -0,0030 | -0,0020 | -0,0110 | -0,0080 | -0,0060 | -0,0090 | -0,0060

5.  Adim: ideal ve Negatif Ideal C6ziime Uzakliklarmi ve Siralama Puanlarmi Hesaplama

Bu adimda alternatiflerin ideal ve negatif ideal ¢dziim degerlerine olan uzakliklari hesaplanmistir. Asagidaki
tabloda yer alan (Si*) pozitif uzaklik degerini gosterirken, (Si-) negatif uzaklik degerini géstermektedir. Pozitif ve
negatif uzaklik degerine gore yakinlik katsayisi (Ci*) bulunmustur. Bu deger firmalarin performanslarina gére
aldig1 puan1 temsil etmektedir. Asagida biiyiikten kiigiige dogru olusan siralamaya gore 2022 yili i¢in en iyi
finansal performans gosteren sirketler ZOREN, GWIND, NTGAZ olurken, diisiik performans gosteren sirketler

BIOEN, KARYE, AKSEN olmustur.

Tablo 13. ideal ve Negatif ideal Uzaklik Degerleri ve Performans Siralamalari (2022 Yili)

ALTERNATIFLER Si* Si- Ci*

ZOREN 0,3692 0,1814 0,3295
GWIND 0,3860 0,1293 0,2509
NTGAZ 0,3829 0,0549 0,1255
HUNER 0,4026 0,0415 0,0934
ODAS 0,4007 0,0412 0,0933
AYEN 0,4016 0,0392 0,0890
AYDEM 0,4005 0,0366 0,0837
EN]SA 0,4039 0,0323 0,0741
ARASE 0,4126 0,0312 0,0703
MAGEN 0,4052 0,0297 0,0683
CANTE 0,4049 0,0295 0,0679
ZEDUR 0,4058 0,0286 0,0659
AKSUE 0,4057 0,0267 0,0618
AKENR 0,4089 0,0262 0,0603
ESEN 0,4065 0,0247 0,0574
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PAMEL 0,4088 0,0221 0,0513

NATEN 0,4086 0,0215 0,0501

BIOEN 0,4096 0,0214 0,0496

KARYE 0,4116 0,0206 0,0476

AKSEN 0,4094 0,0204 0,0474
5. Sonug

Firmanin finans yonetiminde goérev alan list diizey yoneticiler, karar verme siireclerinde finansal verilerden elde
edilen analiz sonuglarindan yararlanmaktadir. Finansal tablolar analiz edilirken siklikla bilango ve gelir tablosu
kalemleri kullanilirken, bu tablolar firmalarin nakit ve nakit benzeri varliklari ile ilgili bilgi verme konusunda
yetersiz kalabilmektedir. Nakit akis tablosu, firmalarin nakit varliklarinin girislerini/gikiglarini ve nakdin kullanim
alanlar1 hakkinda detayli bilgi veren finansal tablodur. Artan rekabet kosullarinda firmalarin nakit ihtiyacinin
planlanabilmesi ve nakit yaratma giiciinii analiz edebilmesi agisindan gelecekte nakit akis tablosunun éneminin
artmast beklenmektedir. Bu tablonun firmalar tarafindan hazirlanmasi zorunlu hale gelmesi ile birlikte analiz
stireclerine daha fazla katki saglamasi ongdriilmektedir.

BIST Elektrik endeksinde yer alan 20 firmanin finansal performansi 15 farkli nakit akim orani kullanilarak
Olciilmiistiir. 2020 — 2022 yillar1 arasini kapsayan ¢alismada analiz yontemi olarak CKKYV yontemlerinden TOPSIS
metodu kullanilmistir. Kriterlerin agirliklart belirlenirken Entropi yonteminden faydalanilarak objektif olarak
belirlenmistir. Analiz sonucunda nakit yonetimi ve likidite giiciine gore yillar bazinda farkli performans
siralamalari elde edilmistir.

Tablo 14. 2022-2021-2020 Yillar1 Performans Siralamasi

ALTERNATIFLER 2020 2021 2022
AKENR 19 10 14
AKSEN 12 14 20
AKSUE 14 9 13
ARASE 4 15 9
AYDEM 13 2 7
AYEN 17 12 6
BIOEN 5 20 18
CANTE 16 3 11
ENJSA 10 7 8
ESEN 7 11 15
GWIND 9 5 2
HUNER 1 6 4
KARYE 8 18 19
MAGEN 11 19 10
NATEN 18 17 17
NTGAZ 6 8 3
ODAS 20 4 5
PAMEL 15 16 16
ZEDUR 3 1 12
ZOREN 2 13 1

Yukarida yer alan sirlamaya gore nakit akisa bagli finansal performans analizinde en yiiksek puana sahip sirket
2020 yilinda HUNER, 2021 yilinda ZEDUR, 2022 yilinda ise ZOREN olmustur. En diisiik puana sahip sirketler
ise 2020 yilinda ODAS, 2021 yilinda BIOEN, 2022 yilinda ise AKSEN olmustur. Nakit akim oranlarinin
fayda/pozitif yonde olmasi nedeniyle isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akislar1 fazla olan sirketlerin st
siralarda yer aldigr gozlemlenmistir. Analiz sonucunda firmalarin finansal performanslarinin yillar bazinda
degiskenlik gosterdigi tespit edilmistir. Firmalarin performans siralamalari segilen nakit akim oranlarina, CKKV
yontemlerine ve kriterlerin énem diizeyine gore farklilik gosterebilmektedir. Calismanin kisitlarindan biri ise
analizlerde sadece nakit akim oranlarinin kullanilmasidir. Geleneksel oranlarin ve nakit akim oranlarin bilirlikte
kullanilmasi ile firmalarin finansal performanslari ile ilgili daha gergekgi yorumlar yapilabilecektir.

KAYNAKCA

AKSAKAL, E., & CALISKAN, E. (2020). Olimpiyatlarda Aday Sehirlerin Se¢im Siirecinde Dikkate Alinacak
Kriterlerin Entropi Yontemi ile Degerlendirilmesi. M. Kabak, & Y. Cinar iginde, Cok Kriterli Karar Verme
Yontemleri MS Excel Cotimlii Uygulamalar (s. 169-181). Ankara: Nobel Yaymecilik.

74



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.9 Say1.1, Mart 2024
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.9 No.1, March 2024
ISSN : 2602 — 2486

BAS, F. (2021). Cok Kriterli Karar Verme Yontemlerinde Kriter Agirliklarinin Belirlenmesi. Ankara: Nobel
Yaymecilik.

BASDAR, C. (2019). Finansal Performans ve Cok Kriterli Karar Verme Teknikleri . Istanbul : Ekin Yayinevi.
BEAVER, W. (1966). Financial Ratios As Predictors of Failure. Journal of Accounting Research, 71-111.

BUYUKATAK, E. (2021). Nakit Akis Oranlar1 Bazli Finansal Performans Analizi: BIST Kimya Petrol ve Plastik
Endeks Sirketleri Uzerine Bir Arastirma. Ekonomi Bilimleri Dergisi, 51-71.

CARSLAW, C. A., & MILLS, J. R. (1991). Developing Ratios for Effective Cash Flow Statement Analysis.
Journal of Accountancy, 63-70.

CINAR, Y., & KABAK, M. (2020). Cok Kriterli Karar Vermenin Esaslari. M. Kabak, & Y. Cinar i¢cinde, Cok
Kriterli Karar Verme Yontemleri MS Excel Uygulamalari (s. 1-25). Ankara: Nobel Yayincilik.

IC, Y. T. (2020). Covid-19 Yayiliminin Ulke Bazinda Etkilerinin Analizine Yénelik Bir TOPSIS Modeli. M.
Kabak, & Yekin Cinar i¢inde, Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri MS Excel Coziimlii Uygulamalari (s. 123-
141). Ankara : Nobel Yayimcilik.

JOOSTE, L. (2006). Cash Flow Ratios As a Yardstick for Evaluating Financial Performance in African Businesses.
Managerial Finance, 569-576.

KAPLANOGLU, D. D. (2018). Aras ve Copras Yontemleriyle Nakit Akisina Dayali Performans Olgiimii: BIST
Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler Sektoriinde Bir Uygulama. Muhasebe ve Vergi Uygulamalari Dergisi,
153-184.

SAKARYA, S., & AKKUS, H. T. (2015). Finansal Performansin Olgiilmesinde Geleneksel Oranlar ile Nakit Akim
Oranlarmin Karsilastirilmali Analizi: BIST Cimento Sirketleri Uzerine TOPSIS Yontemi ile Uygulama. AKU
[IBF Dergisi, 109-123.

SAKARYA, S., & BUDAK, Y. (2022). Covid-19 Pandemi Siirecinde BIST Perakande Ticaret Sektoriinde Faaliyet
Gosteren Sirketlerin Finansal Performanslarinin Gelistirilmis Entropi Temelli Topsis Yontemi ile Belirlenmesi.
Uluslararas1t Muhasebe ve Finans Arastirmalar1 Dergisi, 17-39.

TUFEKCI, M. (2020). Firmalarin Nakit Akis Profileri ile Finansal Performanslarmin Karsilastiriimasi: BIST'te
Bir Uygulama. Kahramanmaras: Kahramanmaras Siit¢i Imam Universitesi.

UYGURTURK, H., & VARGUN, H. (2016). Finansal Performans Ol¢iim Arac1 Olarak Nakit Akim Odakli
Finansal Analiz: Insaat ve Baymdirlik Sektorii Uzerine Bir Uygulama. Balkan Sosyal Bilimler Dergisi, 358-369.

YILDIRIM, F. (2009). Finansal Tablolar Analizinde Nakit Akis Rasyolari: Tag ve Topraga Dayali Sanayi
Sektoriinde Bir Uygulama. Manisa: Celal Bayar Universitesi.

YILMAZ, H. (1999). isletmelerin Finansal Yo6netiminde Nakit Akis Rasyolar1. D.E.U.I.1.B.F. Dergisi, 185-198.

YILMAZ, M. K., & Igten, O. (2018). Borsa Istanbul’da Islem Goren Gayrimenkul Yatirrm Ortaklarinin Nakit
Akim Odakli Finansal Performans Analizi. Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, 73-87.

75



EKLER

ENTROPI YONTEMI ANALIZ CALISMALARI
Ek 1 Karar Matrisi (2021 Y1lr)

Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.9 Say1.1, Mart 2024
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.9 No.1, March 2024
ISSN : 2602 — 2486

X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 | X11 X12 [X13 |X14 |[X15
AKENR | 0077 | 0087 | 0634 | 0,002 | 0,088 | 0,641 | 0077 | -0,400 | 0,258 | 1,908 | -4,381 | -2,080 | 2244 | -1,804 | -6,283
AKSEN 0,044 | 0068 | 0,146 | 0242 | 0,091 | 0,087 | 0,044 | 0,500 | 0,066 | 0446 | -0,065 | -0,760 | 4354 | -1,298 | -0,334
AKSUE 0,154 | 0,183 | 0459 | 0302 | 04182 | 0975 | 0,154 | 0,685 | 0,746 | 1,514 | -0,535 | -3,457 | 1,390 | -3,564 | -4,037
AYDEM | 0058 | 0063 | 1,485 | 0110 | 0,02 | 0,133 | 0,058 | -10,82 | 1,049 | 2891 | -0220 | -4,401 | 0943 | 16,60 | -5208
AYEN 0,094 | 0,108 | 0444 | 0202 | 0,139 | 0,288 | 0,094 | 4040 | 0332 | 1,015 | -0,805 | 2,413 | 3,772 | -1,361 | -664,2
BIOEN | -0,178 | -0284 | -0,688 | -0.408 | -0256 | -0,584 | -0178 | -816 | -0,763 | -6,41 0,740 | 14747 | -4723 | -0,825 | 0,741
CANTE | 0494 | 0547 | 2534 | 1478 | 0934 | 1,048 | 0,494 | -1515 | 2,299 | 10,920 | -0,878 | 0,000 | 1227 | -1,008 | -0,976
ARASE 0,012 | 0,027 | 0030 | 0116 | 0,024 | 0,026 | 0012 | 0082 | 0006 | 005 | -0,134 | -1,628 | -0,226 | -0,184 | 88,26
ENJSA 0,161 0,273 | 0,355 | 0,655 | 0230 | 0,541 0,161 2,216 | 0,153 1,120 | -0,289 | -2248 | -28,64 | -0,966 | -1,549
ESEN -0,148 | -0,187 | -1,568 | -0,857 | -0,554 | -0,203 | -0,148 | -0,841 | -1,552 | -1,659 | 7,786 | 10,99 | -1,417 | -0,586 | 7,689
GWIND | 0,181 | 0232 | 1,109 | 0,663 | 0415 | 0,320 | 0,181 1,869 | 0,591 | 0,788 | -0461 | -8391 | 8,051 | -1,142 | -3,826
HUNER/| 0,105 | 0,114 | 1,198 | 0,197 | 0,169 | 0,279 | 0,05 | 0,802 | 1,799 | 4,612 | -0,350 | 0,000 | -0,633 | -0,388 | -0,355
KARYE | -0,092 | 0,095 | -1,508 | -0,275 | -0,232 | -0,153 | -0,092 | -1,895 | -1453 | -5,678 | 0568 | 9,999 | 0400 | 0667 | 0,692
MAGEN | -0,141 | -0,180 | -1,498 | -0,824 | 0,532 | 0,192 | -0,141 | -0,820 | -1,628 | -1,636 | 0,000 | 9,952 | -1,031 | -0,508 | 7,379
NATEN | -0075 | -0,096 | -0,727 | -0,438 | -0274 | -0,103 | -0,075 | -0443 | -0,728 | 0,892 | 2,674 | 6969 | -0,742 | -0,426 | 5,480
NTGAZ | 0125 | 0183 | 0556 | 1,318 | 0391 | 0,184 | 0,125 | 4,036 | 0,152 | 1,816 | -0,736 | -8,708 | 1,340 | -3,943 | -3,722
ODAS 0389 | 0463 | 2092 | 1,353 | 0822 | 0,740 | 0,389 | -1211 | 1,877 | 10,400 | -0,719 | 0,000 | 17,195 | -1,062 | -0,869
PAMEL | 0,015 | 0,016 | 0412 | 0,066 | 0057 | 0021 | 0015 | 1,088 | 0,358 | 0,141 | -0,187 | -1213 | 12,697 | -1,085 | -0,376
ZEDUR | -0371 | -0390 | -3,698 | -1,319 | 0972 | -0,601 | -0371 | -0,745 | -13,25 | -0,771 | 0,348 | 0,000 | 453,670 | -1,002 | -3,724
ZOREN | 0,056 | 0,069 | 0211 | 0,101 | 0068 | 0324 | 0,056 | -1256 | 0,172 | 0,735 | -0,375 | -0,114 | 3,517 | -1,397 | -7.423

Ek 2 Pozitiflestirilmis Karar Matrisi (2021 Y1l1)

X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 | Xx11 X12 [X13 |X14 |[X15
AKENR | 2498 | 0959 | 3410 | 0301 | 2,645 | 3,125 | 2,498 | 5010 | 4737 | 2,132 | 0,001 | 4224 | 0334 | 0620 | 4,892
AKSEN 2316 | 0929 | 3026 | 0327 | 2653 | 2031 | 2316 | 5014 | 4670 | 1,757 | 2,094 | 4329 | 0357 | 0,755 | 4,936
AKSUE 2923 | 1,103 | 3272 | 0339 | 2,880 | 3,785 | 2923 | 5009 | 4908 | 2031 | 1910 | 4116 | 0325 | 0,149 | 4,909
AYDEM | 2390 | 0921 | 4079 | 0,303 | 2,681 | 2,122 | 2390 | 4967 | 5015 | 2,384 | 2,067 | 4,042 | 0320 | 5542 | 4,900
AYEN 2591 | 0990 | 3260 | 0320 | 2772 | 2429 | 2591 | 5029 | 4763 | 1903 | 1,777 | 4199 | 0351 | 0,738 | 0,001
BIOEN 1,078 | 0400 | 2369 | 0206 | 1,787 | 0,707 | 1,078 | 4674 | 4379 | 0,001 | 2,543 | 5553 | 0259 | 0882 | 4944
CANTE | 4817 | 1,651 | 4905 | 0559 | 4,754 | 3,931 | 4817 | 4949 | 5453 | 4443 | 1,740 | 438 | 1,634 | 0,833 | 4931
ARASE 2138 | 0868 | 2934 | 0304 | 248 | 1,911 | 2138 | 5012 | 4649 | 1,658 | 2110 | 4261 | 0308 | 1,053 | 5595
ENJSA 2967 | 1,238 | 3,190 | 0405 | 3,000 | 2928 | 2967 | 5021 | 4701 1,930 | 2,033 | 4212 | 0001 | 0844 | 4927
ESEN 1,242 | 0,545 | 1,677 | 0,121 1,044 | 1,459 | 1242 | 5008 | 4102 | 1218 | 6,042 | 5257 | 0295 | 0946 | 4,996
GWIND | 3,075 | 1,176 | 3,783 | 0406 | 3461 | 2492 | 3,075 | 5020 | 4854 | 1,845 | 1,947 | 3,727 | 0,397 | 0,797 | 4910
HUNER/| 2655 | 0998 | 3,853 | 0319 | 2,848 | 2411 | 2,65 | 5015 | 5278 | 2,825 | 2,003 | 438 | 0303 | 0,999 | 4,936
KARYE 1,555 | 0,684 | 1,724 | 0231 1,846 | 1,557 | 1,555 | 5,004 | 4137 | 0,189 | 2458 | 5178 | 0314 | 1,281 | 4944
MAGEN | 1,282 | 0556 | 1,732 | 0,128 | 1,100 | 1,480 | 1,282 | 5008 | 4076 | 1,224 | 2176 | 5175 | 0299 | 0967 | 4,994
NATEN | 1,651 | 0683 | 2339 | 0200 | 1,744 | 1,656 | 1,651 | 5010 | 4,391 1,415 | 3,504 | 4939 | 0302 | 0988 | 4979
NTGAZ | 2,765 | 1,002 | 3348 | 0,529 | 3,401 | 2223 | 2765 | 5029 | 4,700 | 2,009 | 1,811 | 3,702 | 0325 | 0,048 | 4911
ODAS 4,236 1,525 | 4,557 | 0,535 | 4,475 3,322 | 4236 | 0,001 5305 | 4,308 1,819 | 4389 | 0496 | 0,818 | 4,932
PAMEL 2,154 | 0,851 3,235 0,294 | 2,567 1,901 2,154 5,016 4,772 1,679 2,083 4,293 0,447 0,812 4,936
ZEDUR | 0,001 0,239 | 0,001 0,035 | 0,001 0,673 | 0,001 5,009 | 0,001 1,446 | 2349 | 4,389 5206 | 0,834 | 4911
ZOREN | 2383 | 0931 | 3076 | 0301 | 2,597 | 2499 | 2383 | 4960 | 4707 | 1,832 | 1,990 | 4380 | 0348 | 0729 | 4,884

Ek 3 Normalize Edilmis Karar Matrisi (2021 Yil1)

X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 | X11 X12 [X13 |X14 |[X15

AKENR | 0044 | 0037 | 0,047 | 0,025 | 0,043 | 0,060 | 0,044 | 0044 | 0,044 | 0,045 | 0,000 | 0,041 | 0,023 | 0027 | 0,043

76




Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.9 Say1.1, Mart 2024
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.9 No.1, March 2024
ISSN : 2602 — 2486

AKSEN | 0041 | 0036 | 0042 | 0027 | 0043 | 0030 | 0041 | 0,044 | 0043 | 0037 | 0040 | 0042 | 0,025 | 0033 | 0,043
AKSUE | 0051 [ 0042 | 0,045 | 0028 | 0,047 | 0072 [ 0051 | 0,044 [ 0045 | 0,043 | 0037 | 0,040 | 0,022 [ 0006 | 0,043
AYDEM | 0042 | 0035 | 0057 | 0025 | 0,043 | 0041 | 0,042 | 0043 | 0046 | 0,050 | 0040 [ 0,030 | 0022 | 0241 | 0,043
AYEN 0,045 | 0038 | 0045 [ 0,026 | 0045 | 0,046 | 0045 | 0,044 | 0,044 [ 0040 [ 0,034 | 0041 | 0024 [ 0,032 | 0,000
BIOEN | 0,019 [ 0015 | 0033 | 0,017 | 0029 | 0,013 [ 0019 | 0,041 [ 0040 | 0,000 | 0,040 | 0,054 | 0,018 [ 0038 | 0,043
CANTE | 0084 [ 0,064 | 0068 | 0,046 [ 0077 | 0075 | 0,084 | 0043 [ 0,050 | 0004 | 0,034 | 0043 | 0,112 | 0,036 | 0,043
ARASE | 0037 [ 0033 | 0041 | 0025 | 0040 | 0,036 [ 0037 | 0,044 | 0043 | 0,035 | 0041 | 0042 | 0,021 [ 0046 [ 0,049
ENJSA [ 0052 | o048 | 0044 | 0033 | 0049 | 0056 | 0052 | 0,044 | 0,043 | 0041 | 0,039 | o041 | 0000 | 0,037 | 0,043
ESEN 0,022 | 0,021 | 0023 | 0010 [ 0017 | 0028 [ 0022 | 0044 [ 0038 | 0,026 | 0,117 | 0,051 | 0020 [ 0,041 [ 0,044
GWIND | 0054 | 0,045 | 0053 | 0,034 [ 0056 | 0,048 | 0,054 | 0044 [ 0,045 | 0039 | 0,038 | 0036 | 0,027 [ 0,035 | 0,043
HUNER]| 0046 [ 0038 | 0054 | 0026 | 0046 | 0,046 | 0046 | 0,044 | 0049 | 0,060 | 0030 | 0,043 | 0,021 [ 0043 | 0,043
KARYE | 0027 [ 0026 | 0024 | 0019 [ 0030 [ 0,030 | 0027 | 0,044 | 0038 | 0,004 | 0047 | 0051 | 0,022 [ 0,056 [ 0,043
MAGEN | 0,022 [ 0021 [ 0024 [ 0011 [ 0018 | 0,028 | 0022 | 0,044 | 0,038 | 0026 | 0,042 | 0050 | 0,021 | 0,042 | 0,044
NATEN [ 0020 [ 0026 | 0,032 | 0017 | 0028 | 0032 | 0020 | 0,044 | 0041 | 0,030 | 0068 | 0048 | 0021 | 0,043 | 0,044
NTGAZ | 0048 [ 0042 | 0,047 | 0044 | 0055 | 0042 | 0048 | 0,044 | 0043 | 0,045 | 0035 | 0,036 | 0,022 [ 0002 | 0,043
ODAS 0,074 | 0059 | 0063 | 0,044 | 0073 | 0,063 | 0074 | 0,000 | 0,049 [ 0091 [ 0,035 [ 0043 | 0,034 | 0,036 | 0,043
PAMEL | 0038 [ 0033 | 0045 | 0,024 | 0042 | 0,036 | 0038 | 0,044 | 0044 | 0036 [ 0040 | 0042 | 0,031 [ 0035 [ 0,043
ZEDUR | 0,000 [ 0009 | 0000 | 0,003 | 0000 [ 0,013 | 0000 | 0,044 | 0000 | 0,031 | 0,045 | 0,043 | 0,357 [ 0036 [ 0,043
ZOREN | 0042 [ 0036 | 0,043 | 0,025 | 0042 | 0,048 | 0042 | 0,043 [ 0043 | 0,030 | 0038 | 0,043 | 0,024 [ 0032 | 0,043
Ek 4 Kriterlere liskin Entropi Degerleri (2021 Y1l1)

X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 X11 X12 X13 X14 X15
AKENR | 0,137 [ 0122 | -0,144 | <0002 | -0,135 | 0,168 | -0,137 | 0,137 | <0137 | -0,140 | 0,000 | -0,131 | -0,087 [ -0,097 | -0,135
AKSEN | 0,130 [ 0119 | 0,133 | 0,008 | -0,135 | 0,126 | -0,130 | 0,137 | 0135 | 0,122 | <0130 | -0,134 | 0,001 [ -0112 | 0,136
AKSUE | 0152 | 0,134 | <0141 | -0,000 [ 0,143 | <0190 | 0,152 | <0137 | -0,140 [ 0,135 | -0,122 | 0,129 | 0,085 [ 0,033 | 0,135
AYDEM | 0,133 [ 0118 | -0,163 | <0092 | -0,136 | 0,130 | -0,133 | 0,136 | 0,142 | -0,151 | 0,129 | -0,127 | -0,084 [ -0343 | -0,135
AYEN 0,140 | 0124 | 0,140 | 0,096 | -0,130 | 0,042 | -0,140 [ 0,137 | 0137 | 0,120 | <0116 | -0,131 | 0,090 | -0,110 | 0,000
BIOEN | -0075 | 0,064 | 0112 | <0069 | 0,103 | 0,058 | -0,075 | -0,130 | -0,130 | 0,000 | -0,148 | -0,158 [ -0,072 [ -0125 | -0,136
CANTE | 0208 | 0,175 | 0183 | -0,142 | <0197 | -0,194 | 0208 | 0,136 [ -0,150 | 0,222 | -0,114 | 0,135 | -0,245 [ 0,120 | -0,136
ARASE | 0123 | 0114 | 0130 | 0003 [ 0,120 | -0121 | 0,123 | 0137 | -0,135 [ 0,118 | -0,130 | 0,132 | 0,081 [ 0,141 | 0,148
ENJSA [ -0154 | -0145 [ -0138 | -o114 | -0147 | -0061 | -0154 [ =037 | =036 | -0131 | =027 | 0,131 | 0001 | -0,121 | -0,136
ESEN 0,083 | -0,081 | -0,088 | -0,046 | -0,069 | -0,100 | -0,083 | -0,137 | 0,124 | -0,094 [ <0251 | 0,152 | 0,079 [ 0,131 [ -0,137
GWIND | 0157 [ 0,140 | 0155 | 0,114 [ <0162 | -0,145 | 0,157 | 0137 [ 0,130 | -0,127 | 0,123 | 0120 | -0,098 [ <0117 | -0,135
HUNER| 0,143 | 0,125 [ 0,157 [ 0,096 | 0142 | -0,142 | <0143 | -0,137 | -0,147 | 0,168 | -0,126 | -0135 | -0,081 [ 0,136 | -0,136
KARYE | -0,098 | 0,096 | -0,080 | 0,076 | 0,105 | -0,105 | 0,098 | -0,137 | -0,125 [ 0,022 | -0,145 | <0151 | -0,083 | 0,161 | -0,136
MAGEN | -0085 | 0,082 | 0,000 | -0,048 | <0072 | 0,101 | -0,085 | -0,137 [ -0,123 | -0,005 | -0,133 | -0,151 [ -0,080 [ -0133 | -0,137
NATEN | 0,102 [ 20096 [ -o,111 | <0068 | -0,001 | 0,109 | 0,102 | -0,137 | 0,130 | -0,105 | <0182 | -0,146 | -0,080 [ -0,135 | -0,137
NTGAZ | 0146 | 0134 | 0,143 | 0137 | -0,1060 | 0,134 | 0,146 | 0,137 | 0136 | 0,130 | 0117 | -0,120 | 0,085 [ -0,013 | 0,135
ODAS 0,193 | 0,166 | 0175 | 0,138 | 0,190 | 0,175 | 0,193 | 0,000 | 0,148 | -0218 [ 0,118 | 0135 | 0,115 [ <0119 | -0,136
PAMEL | -0,124 | <0112 | 0,139 | 0090 | <0132 | <0120 | 0,124 | -0,137 [ -0,137 | -0,119 | -0,129 | -0,133 | -0,107 [ -0.118 | -0,136
ZEDUR | 0000 | 0,043 [ 0000 | <0017 | 0000 | -0,056 | 0000 | -0,137 | 0,000 | -0,107 | 0,140 | -0135 | 0368 | 0,120 | -0,135
ZOREN | -0,132 | 0,119 | -0,135 | 0,092 | 0133 | 0,145 | -0,132 | -0,136 | -0,136 | -0,126 | -0,125 | -0,135 [ -0,080 [ -0,100 | -0,135
Ek 5 Entropi Degerleri, Farklilagsma Degerleri, Kriter Agirliklar: (2021 Yilr)
ej | 0967 | 0912 | 0976 | 0749 | 0970 | 0961 | 0967 | 0987 | 0986 | 0955 | 0967 | 0985 | 0so1 | 0894 | 0987
dj | 0033 | o0ss | o024 | 0251 | 0030 | 0030 [ 0033 | 0013 | 0014 | 0045 | 0033 | 0015 | 0199 | 0,106 | 0013
[ wj | 0035 | 0004 | 0025 [ 0268 | 0032 | 0042 | 0035 | 0014 | 0015 | 0048 | 0036 [ 0016 [ 0212 | 0113 | 0014 |
Ek 6 Karar Matrisi (2020 Y1l1)

X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 X11 X12 X13 X14 X15
AKENR | 0055 | 0058 | 0,610 | 0059 | 0054 | 2801 | 0055 | <0343 [ 0170 | 3202 | -13,07 | -0,698 | 3916 | -1,343 | 21,17
AKSEN [ 0120 [ 0203 [ 0372 | 0,777 [ 0251 | 0265 | 0,120 | 2198 | 0170 | 1177 | -0342 | -1,580 | 6286 | -1,189 [ -5.201
AKSUE | 0237 [ o248 | 1,027 | 0419 [ 0207 | 1,072 | 0237 | 2125 [ 1091 | 2,196 | 0793 | 3,098 [ -15602 [ -0,040 | -3,115
AYDEM | 0086 | 0088 | 1,182 | 0189 | 0,163 | 0,182 | 0086 | 1,801 | 0800 | 1,619 | 1,744 | -1,668 | 119,294 | -1,008 | -8,298
AYEN 0,124 | 0,132 | 0697 | 0222 | 0168 | 0474 | 0124 | 4135 [ 0,726 | 2,128 [ -0,609 | 2200 | 8970 | -1,125 | -2,594
BIOEN | 0065 | 0002 [ 0239 [ 0,135 [ 0086 | 0265 | 0065 | 1,061 | 0216 | 0765 | 0,185 | -3.851 | 0,635 | 1,737 | -0,160
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CANTE | 0073 | 0,08 | 0307 | 0,154 | 0,103 | 0254 | 0073 | 5399 | 0273 | 0,984 | -0491 | 0,000 | -1142 | -0991 | -1,610
ARASE 0250 | 0520 | 0567 | 4234 | 0500 | 0498 | 0,250 | 1,202 | 0201 | 0947 | -3,760 | -16,73 | 2,904 | -1,525 | -144,6
ENJSA 0,157 | 0217 | 0467 | 0419 | 0,221 0,541 0,157 | 3,558 | 0,178 1,414 | -0266 | -2,071 | 32,583 | -1,032 | -1,737
ESEN 0,061 | 0078 | 0381 | 0169 | 0117 | 0,128 | 0,061 | 0923 | 0523 | 1,016 | 2,043 | -2779 | 0438 | 0,780 | -0,672
GWIND | 0,168 | 0,188 | 0,900 | 0,696 | 0393 | 0294 | 0,168 | 1,741 | 0,812 | 0,992 | -0423 | -3834 | -3127 | -0,758 | -0,639
HUNER/| 0204 | 0209 | 1,246 | 0403 | 0,305 | 0,614 | 0204 | 51,935 | 2579 | 11,064 | -0,750 | 0,000 | -11,837 | -0,922 | -0,750
KARYE 0,108 | 0,110 | 3201 | 0253 | 0234 | 0202 | 0,108 | 238 | 1,086 | 1,377 | -0,386 | 0,000 | -2,657 | -0,727 | -0,386
MAGEN | -0,197 | -0225 | -1,123 | -0489 | -0341 | -0467 | 0,197 | -2,829 | -2,444 | -3,615 | 32,870 | 15381 | -2,710 | -0,730 | 33,078
NATEN | -0032 | -0,041 | -0,353 | -0,089 | -0,071 | -0,058 | -0,032 | -0428 | -0303 | -0,506 | 0,824 | 3,105 | -0,226 | -0,185 | 1,973
NTGAZ | 0200 | 0283 | 0,621 | 2,101 | 0479 | 0343 | 0,200 | 0,891 | 0,177 | 1,181 | -1,513 | -3,988 | -60,831 | -0,984 | -1,632
ODAS 0,019 | 0023 | 0060 | 0044 | 0025 | 0,084 | 0,019 | -0266 | 0,068 | 0363 | -0,070 | 0,000 |-71,638 | -0,986 | -0,408
PAMEL | 0070 | 0071 | 0567 | 0272 | 0,184 | 0,112 | 0,070 | 2850 | 0988 | 0995 | -0.442 | -1003 | -1253 | -0,556 | -56,58
ZEDUR | 0063 | 0293 | 0,073 | 5195 | 0,072 | 0,489 | 0,063 | -0,554 | 0505 | 3573 | -0,476 | 14,521 | -18,501 | -0,949 | -1,061
ZOREN | 009 | o111 | 0241 | 0175 | 0,001 | 0,842 | 0,090 | 50,611 | 0225 | 1,138 | -0,554 | -0,315 | 113,254 | -1,009 | -40,93
Ek 7 Pozitiflestirilmis Karar Matrisi (2020 Y1l1)
X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 | Xx11 X12 [X13 |X14 |[X15
AKENR | 2580 | 1952 | 2176 | 0390 | 2,137 | 0,001 | 2,580 | 0,248 | 2,954 | 2,644 | 0,001 | 4592 | 2343 | 0251 | 3,552
AKSEN 3336 | 2948 | 1,878 | 0899 | 3205 | 4075 | 3336 | 0413 | 2954 | 1,859 | 1,594 | 4588 | 2390 | 0462 | 4011
AKSUE 4442 | 3259 | 2701 | 0,645 | 3453 | 5246 | 4442 | 0,132 | 4108 | 2254 | 1,537 | 4577 | 1,955 | 0,803 | 4,071
AYDEM | 2895 | 2158 | 2895 | 0482 | 2,726 | 3,968 | 2,895 | 0,147 | 3,666 | 2,030 | 1,418 | 4587 | 4631 | 0,710 | 3,922
AYEN 3286 | 2460 | 2286 | 0506 | 2755 | 4345 | 3286 | 0,001 | 3583 | 2228 | 1,560 | 4584 | 2444 | 0549 | 4,086
BIOEN 2,681 | 2181 1,711 | 0444 | 2310 | 4075 | 2681 | 0339 | 3006 | 1,699 | 1,613 | 4577 | 2278 | 4474 | 4156
CANTE | 2764 | 2,120 | 1,796 | 0458 | 2400 | 4061 | 2764 | 0621 | 3,070 | 1,784 | 1,575 | 4,595 | 0,001 | 0,733 | 4114
ARASE 4567 | 5132 | 2122 | 3351 | 4547 | 4376 | 4567 | 0348 | 2989 | 1,770 | 1,166 | 4518 | 2323 | 0,001 | 0,001
ENJSA 3,620 | 3,045 | 1,997 | 0,645 | 3,039 | 4431 | 3,620 | 0501 | 2963 | 1,951 1,603 | 458 | 2912 | 0,678 | 4111
ESEN 2,640 | 2,085 | 1,889 | 0468 | 2478 | 3,897 | 2,640 | 0330 | 3354 | 1,797 | 1,381 | 4582 | 2274 | 3,161 | 4,141
GWIND | 3,733 | 2,843 | 2540 | 0,842 | 3967 | 4112 | 3733 | 0383 | 3680 | 1,787 | 1,583 | 4419 | 2204 | 1,053 | 4142
HUNER /| 4098 | 2987 | 2976 | 0,634 | 3,491 | 4526 | 4,098 | 3,647 | 5676 | 5692 | 1,542 | 4,595 | 2,031 | 0,828 | 4,139
KARYE 3124 | 2306 | 5430 | 0528 | 3112 | 3993 | 3,124 | 0425 | 3989 | 1936 | 1,588 | 4595 | 2213 | 1,09 | 4,150
MAGEN | 0001 | 0001 | 0001 | 0001 | 0001 | 3,130 | 0,001 | 0086 | 0001 | 0001 | 5750 | 4665 | 2212 | 1,091 | 5112
NATEN | 1,68 | 1265 | 0969 | 0285 | 1,459 | 3,658 | 1,688 | 0242 | 2420 | 1,207 | 1,740 | 4,609 | 2261 1,839 | 4,217
NTGAZ | 4061 | 3497 | 2190 | 1,839 | 4436 | 4176 | 4061 | 0328 | 2962 | 1,860 | 1,447 | 4577 | 1,060 | 0,743 | 4,114
ODAS 2,215 1,707 1,486 | 0,379 1,981 3,841 2215 | 0253 | 2839 1,543 1,628 | 4,595 | 0,846 | 0,740 | 4,149
PAMEL | 2,729 | 2,040 | 2123 | 0,541 | 2,839 | 3,878 | 2729 | 0455 | 3,878 | 1,788 | 1,581 | 0,001 | 2,241 1,330 | 2,533
ZEDUR | 2,659 | 3,565 1,503 | 4,033 | 2,235 | 4,363 | 2,659 | 0234 | 3332 | 2,788 1,577 | 4662 | 1,899 | 0,791 4,130
ZOREN | 2940 | 2317 | 1,713 | 0472 | 2,392 | 4819 | 2940 | 3561 | 3,017 | 1,844 | 1,567 | 4594 | 4511 | 0,709 | 2,983
Ek 8 Normalize Edilmis Karar Matrisi (2020 Y1l1)
X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 | X11 X12 |X13 |X14 |[X15
AKENR | 0,0430 | 0,0390 | 0,0510 | 0,0220 | 0,0390 | 0,0000 | 0,0430 | 0,0200 | 0,0460 | 0,0650 | 0,0000 | 0,0530 | 0,0520 | 0,0110 | 0,0470
AKSEN | 00560 | 0,0590 | 0,0440 | 0,0500 | 0,0580 | 0,0520 | 0,0560 | 0,0330 | 0,0460 | 0,0460 | 0,0480 | 0,0530 | 0,0530 | 0,0210 | 0,0530
AKSUE | 00740 | 0,0650 | 0,0640 | 0,0360 | 0,0630 | 0,0660 | 0,0740 | 0,0100 | 0,0640 | 0,0560 | 0,0460 | 0,0530 | 0,0430 | 0,0360 | 0,0540
AYDEM | 0,0480 | 0,430 | 0,0680 | 0,0270 | 0,0500 | 0,0500 | 0,0480 | 0,0120 | 0,0570 | 0,0500 | 0,0420 | 0,0530 | 0,1030 | 0,0320 | 0,0520
AYEN 0,0550 | 0,0490 | 0,0540 | 0,0280 | 0,0500 | 0,0550 | 0,0550 | 0,0000 | 0,0560 | 0,0550 | 0,0470 | 0,0530 | 0,0540 | 0,0250 | 0,0540
BIOEN | 0,0450 | 0,0440 | 0,0400 | 0,0250 | 0,0420 | 0,0520 | 0,0450 | 0,0270 | 0,0470 | 0,0420 | 0,0480 | 0,0530 | 0,0510 | 0,2030 | 0,0550
CANTE | 0,0460 | 0,0430 | 0,0420 | 0,0260 | 0,0440 | 0,0510 | 0,0460 | 0,0490 | 0,0480 | 0,0440 | 0,0470 | 0,0530 | 0,0000 | 0,0330 | 0,0540
ARASE 0,0760 | 0,1030 | 0,0500 | 0,1880 | 0,0830 | 0,0550 | 0,0760 | 0,0270 | 0,0460 | 0,0440 | 0,0350 | 0,0520 | 0,0520 | 0,0000 | 0,0000
ENJSA 0,0600 | 0,0610 | 0,0470 | 0,0360 | 0,0550 | 0,0560 | 0,0600 | 0,0390 | 0,0460 | 0,0480 | 0,0480 | 0,0530 | 0,0650 | 0,0310 | 0,0540
ESEN 0,0440 | 0,0420 | 0,0450 | 0,0260 | 0,0450 | 0,0490 | 0,0440 | 0,0260 | 0,0520 | 0,0440 | 0,0410 | 0,0530 | 0,0510 | 0,1430 | 0,0550
GWIND | 0,0620 | 0,0570 | 0,0600 | 0,0470 | 0,0720 | 0,0520 | 0,0620 | 0,0300 | 0,0570 | 0,0440 | 0,0470 | 0,0510 | 0,0490 | 0,0480 | 0,0550
HUNER | 0,0680 | 0,0600 | 0,0700 | 0,0360 | 0,0640 | 0,0570 | 0,0680 | 02870 | 0,0880 | 0,1410 | 0,0460 | 0,0530 | 0,0450 | 0,0380 | 0,0550
KARYE | 0,0520 | 0,0460 | 0,1280 | 0,0300 | 0,0570 | 0,0510 | 0,0520 | 0,0330 | 0,0620 | 0,0480 | 0,0470 | 0,0530 | 0,0490 | 0,0500 | 0,0550
MAGEN | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0400 | 0,0000 | 0,0070 | 0,0000 | 0,0000 | 0,1720 | 0,0540 | 0,0490 | 0,0490 | 0,0670
NATEN | 0,0280 | 0,0250 | 0,0230 | 0,0160 | 0,0270 | 0,0460 | 0,0280 | 0,0190 | 0,0380 | 0,0300 | 0,0520 | 0,0530 | 0,0500 | 0,0830 | 0,0560
NTGAZ | 00680 | 0,0700 | 0,0520 | 0,1030 | 0,0810 | 0,0530 | 0,0680 | 0,0260 | 0,0460 | 0,0460 | 0,0430 | 0,0530 | 0,0240 | 0,0340 | 0,0540
ODAS 0,0370 | 0,0340 | 0,0350 | 0,0210 | 0,0360 | 0,0490 | 0,0370 | 0,0200 | 0,0440 | 0,0380 | 0,0490 | 0,0530 | 0,0190 | 0,0340 | 0,0550

78




Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.9 Say1.1, Mart 2024

Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.9 No.1, March 2024

ISSN : 2602 — 2486

PAMEL | 0,0450 | 0,0410 | 0,0500 | 00300 | 00520 | 0,0490 | 0,0450 | 0,0360 | 0,0600 | 0,0440 | 0,0470 | 0,0000 | 00500 | 00600 | 0,0330
ZEDUR | 0,0440 [ 00710 [ 0,0350 [ 0,2260 | 0,0410 | 0,0550 | 0,0440 | 0,0180 [ 0,0520 | 0,0690 | 0,0470 | 0,0540 | 0,0420 | 0,0360 | 0,0540
ZOREN | 0,0490 | 0,0460 [ 0,0400 | 00260 [ 0,0440 [ 0,0610 | 0,0490 [ 02810 | 0,0470 | 0,0460 | 0,0470 | 0,0530 | 0,1000 | 0,0320 [ 0,0390
Ek 9 Kriterlere liskin Entropi Degerleri (2020 Y1l1)
X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 X11 X12 X13 X14 X15
AKENR | 0,135 [ 0127 | -0,152 | 0,084 | -0,126 | 0,000 [ -0,135 | 0,077 | 0,141 | -0,178 | 0,000 | -0,155 | -0,154 [ 0,051 [ -0,143
AKSEN | 0161 | <0167 | 0138 | 0,151 | 0,166 | -0,153 | -0,161 | -0,111 | -0,141 | -0,142 | 0145 | 0155 [ 0,156 | -0,081 | -0,155
AKSUE | 0,193 | 0178 | 0175 | -0,120 | 0,174 [ -0,180 [ -0,193 | -0,047 | 0,175 | -0,161 [ 0,142 | 0155 | 0,136 | -0,121 | -0,157
AYDEM | -0,146 | 0136 | -0,183 | 0,098 | -0,149 | 0,150 | -0,146 | 0,052 | -0,163 | -0,150 | <0134 | -0,155 | 0,234 | -0,111 | -0,153
AYEN 0,159 | 04148 | 0157 [ 0,101 | 0,150 | 0,160 | -0,159 | -0,001 | -0,161 | -0,160 [ 0,143 | <0155 | 0,158 | -0,002 | -0,157
BIOEN | -0,139 | 0,137 | 0,130 | 0092 | 0133 | <0153 | 0,139 | -0,097 [ -0,143 | -0,133 | -0,146 | -0,155 | -0,151 [ 0324 | -0,159
CANTE | 0142 | 0,134 [ 0134 | -0,094 | 0137 | -0,153 | -0,142 | 0,148 | -0,145 [ 0,138 | -0,144 | 0,155 | 0,000 | <0113 | -0,158
ARASE | 0,196 | 0234 | -0,150 [ -0314 | -0206 | -0,160 | -0,196 [ -0,099 | 0142 | <0137 | -0,117 | -0,153 [ -0,153 | 0,000 | 0,000
ENJSA [ -0160 | -0171 [ =044 | =020 | 0,160 | 0,162 | 0,160 | 0,128 | 0,142 | 0,146 | 0,146 | 0,155 | -0177 | 0,107 | -0,158
ESEN 0,137 | 0133 | 0,139 | 0,096 | -0,140 | -0,148 [ -0,137 | 0,095 [ <0154 | -0,138 [ <0132 | -0,155 | -0,151 | -0,278 | -0,159
GWIND | 0,173 | -0,163 | -0,169 | -0,144 | -0,090 | 0154 | 0173 | 0,106 | -0,163 | -0,138 | -0,144 | -0,151 | -0,148 [ -0,145 | -0,159
HUNER /| 0,183 | 0,169 | -0,186 | <0119 | <0175 | 0,164 | -0,183 | -0358 | -0214 | -0276 | -0,142 | -0,155 | -0,140 | -0123 | -0,159
KARYE | 0154 | 0142 | <0263 | 0104 | 0163 | 0151 | 0,154 | 0,114 | -0,172 | -0,145 | -0,145 | -0,155 | -0,148 | -0,149 | 0,159
MAGEN | 0,000 | 0,000 | 0000 [ -0001 [ 0000 [ 0,128 | 0,000 | -0,034 | 0,000 | 0,000 | -0303 | -0,157 [ -0,148 | -0,149 | -0,182
NATEN | -0,100 [ 20,093 [ -0,086 | <0066 | -0,096 | 0,142 | 0,100 | 0,076 [ -0,123 | -0,105 | 0,154 | -0,156 | 0,150 | -0,207 | -0,161
NTGAZ | 0182 | 0186 | 0153 | 0234 | 0203 | -0,155 | -0,182 | -0,004 | 0,142 | -0,142 | 0136 | 0155 [ 0,088 | -0,114 | -0,158
ODAS 0,122 | -o116 | 0,117 [ 0082 [ 0,120 | 0147 | 0122 | -0,078 | -0,138 | -0,125 | -0,147 | -0,155 | -0,075 | -0114 | 0,159
PAMEL | -0,140 [ 0,131 | -0,150 | -0,106 | -0,153 | -0,148 | 0,140 | -0,119 | 0,169 | -0,138 | -0,144 | 0000 | -0,149 | 0,169 | -0,114
ZEDUR | 0,138 | 0,189 | 0118 | 0336 | 0130 | 0,160 | 0,138 | -0,074 [ -0,153 | -0,184 | -0,144 | 0,157 | -0,134 [ 0119 | 0,158
ZOREN | -0,148 | 0,143 | 0,130 | <0096 | 0136 | <0171 | 0,148 | -0357 [ -0,143 | -0,141 | -0,143 | -0,155 [ -0.230 [ 0111 | -0,127
Ek 10 Entropi Degerleri, Farklilagma Degerleri, Kriter Agirliklar: (2020 Y1ili)
ej | 09736 | 09669 | 09602 | 0,8532 | 09705 | 09811 [ 09736 | 07552 | 09766 | 09600 | 0,9514 | 09820 | 0,9613 | 0,8945 | 0,9801
dj | 00264 | 00331 | 00398 [ 01468 | 00205 | 00189 | 00264 | 0,248 | 0,0234 | 0,0400 | 0,086 | 00171 | 0,0387 | 0,1055 | 0,019
[ wj | 00307 | 00385 | 00463 [ 0,1700 | 0,0344 | 0,0220 | 0,0307 | 02850 | 00273 | 00466 | 00566 | 00199 | 00450 | 0,1220 | 00032 |
TOPSIS YONTEMI ANALIZ CALISMALARI
Ek 11 Karar Matrisi (2021 Y1li)
X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 x10 |[x11 [x12 [x13 [x14 [x15

AKENR | 0,077 | 0,087 | 0634 | 0102 | 0088 | 0641 | 0,077 | -0,400 | 0,258 | 1,008 | 4,381 | 2,089 | 2244 | -1,804 | -6,283
AKSEN | 0,044 | 0,068 | 0,146 | 0242 | 0,091 | 0,087 | 0,044 | 0,500 | 0,066 | 0446 | 0,165 | -0,760 | 4,354 | -1,298 | 0,334
AKSUE | 0,154 | 0,183 | 0459 | 0302 | 0182 | 0975 | 0,154 | -0,685 | 0,746 | 1514 | 0,535 | 3457 | 1,390 | -3.,564 | -4,037
AYDEM | 0,058 | 0,063 | 1,485 | 0110 | 0102 | 0133 | 0058 | -1082 | 1,049 | 2,891 | 0,220 | 4401 | 0943 | 16,596 | -5,208
AYEN 0,094 | 0,108 | 0444 | 0202 | 0139 | 0288 | 0,094 | 4040 | 0332 | 1,015 | 0,805 | 2413 | 3,772 | -1361 | -664.2
BIOEN | 0,178 | -0284 | -0,688 | 0,408 | 0256 | 0,584 | 0178 | -81,65 | -0,763 | -6,410 | 0,740 | 14,747 | 4723 | -0.825 | 0,741
CANTE | 0494 | 0547 | 2,534 | 1,478 | 0934 | 1,048 | 0494 | -1515 | 2,299 | 10,929 | -0,878 | 0,000 | 122,700 | -1,008 | -0,976
ARASE | 0012 | 0,027 | 0,030 | 0,416 | 0024 | 0,026 | 0,012 | 0,082 | 0,006 | 0,059 | 0,134 | -1,628 | 0,226 | -0,184 | 88,257
ENJSA | 0161 | 0273 | 0355 | 065 | 0230 | 0541 | 0161 | 2216 | 0153 | 1,120 | 0289 | -2.248 | 28641 | 0966 | -1.549
ESEN 0,148 | 0187 | 1,568 | 0,857 | -0,554 | -0,203 | -0,148 | -0,841 | 1,552 | 1,659 | 7,786 | 10,991 | -1,417 | -0,586 | 7,689
GWIND | 0181 | 0232 | 1,109 | 0,663 | 0415 | 0320 | 0,181 | 1,869 | 0,591 | 0,788 | 0,461 | 8391 | 8,051 | -1,142 | -3,826
HUNER | 0,105 | 0,114 | 1,198 | 0,197 | 0,169 | 0279 | 0,105 | 0802 | 1,799 | 4612 | -0,350 | 0,000 | 0,633 | -0,388 | -0,355
KARYE | 0,092 | -0,095 | 1,508 | 0275 | 0232 | 0153 | 0,092 | -1,895 | -1,453 | 5,678 | 0,568 | 9,099 | 0,400 | 0,667 | 0,692
MAGEN | 0,141 | 0,180 | -1,498 | -0,824 | 0,532 | -0,192 | 0,141 | -0,820 | 1,628 | -1,636 | 0,000 | 9,952 | -1,031 | -0,508 | 7,379
NATEN | 0075 | 0,096 | 0,727 | 0438 | 0274 | -0,103 | -0,075 | -0,443 | -0,728 | -0,892 | 2,674 | 6969 | 0,742 | -0,426 | 5,480
NTGAZ | 0,125 | 0,183 | 0556 | 1318 | 0391 | 0184 | 0125 | 4036 | 0,152 | 1,816 | 0,736 | -8,708 | 1,340 | 3943 | -3,722
ODAS 0389 | 0463 | 2,092 | 1,353 | 0822 | 0,740 | 0,389 | -1211 | 1,877 | 10,400 | 0,719 | 0,000 | 17,195 | -1,062 | -0,869
PAMEL | 0015 | 0016 | 0412 | 0,066 | 0057 | 0021 | 0015 | 1,088 | 0358 | 0,141 | -0,187 | 1213 | 12,697 | -1,085 | -0,376
ZEDUR | 0371 | -0390 | 3,698 | 1,519 | 0972 | 0,601 | 0371 | 0,745 | -1325 | -0,771 | 0,348 | 0,000 | 453,670 | -1,002 | -3,724
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| ZOREN | 0056 | 0069 | 0211 | o101 | 0068 | 0324 | 0056 | -12,55 | 0,172

| 0735 | 0375 | -0,114 | 3,517 | -1,397 | 7423

Ek 12 Normalize Edilmig Karar Matrisi (2021 Yili)

X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 X11 X12 X13 X14 X15
AKENR [ 0084 [ 0026 [ 0101 | 0004 | 0,044 | 0246 T 0,084 | 0,000 | 0018 | 0,095 [ -0,444 | -0033 | 0,005 | -0,007 | -0,009
AKSEN [ 0048 | 0020 | 0,025 | 0,009 | 0046 | 0,033 | 0048 | 0,000 | 0,005 | 0,022 ] -0017 [ -0012 ] 0,000 | -0,070 ] 0,000
AKSUE | 0,166 | 0055 [ 0073 | 0011 | 0,002 | 0374 | 0166 [ -0001 | 0,055 | 0,075 | -0054 | -0,055 | 0,005 | -0,195 | -0,006
AYDEM [ 0,063 [ 0019 | 0238 | 0004 | 0,052 ] 0051 [ 0,063 | -0000 | 0,074 | 0,144 | -0022 ] -0,070 T 0,002 T 0,897 | -0,008
AYEN 0,102 [ 0,032 | 0071 | 0008 | 0070 | 0111 | 0102 T 00035 | 0,024 | 0050 | -0082 ] -003 | 0,008 | -0,074 | -0991
BIOEN | 0,193 [ 0,085 | -0,110 | -0015 [ -0,120 | 0,224 | 0,195 | -0,067 | -0,054 | -0319 [ 0,075 | 0,236 | -0010 [ -0,045 | 0,001
CANTE [ 0535 [ 0165 | 0405 | 0055 [ 0470 T 0402 | 0535 | -00127 ] 0,163 | 0544 | -0,089 | 0,000 | 0,25 | -0,054 | -0,001
ARASE | 0014 [ 0008 | 0005 | 0004 | 0012 ] 0010 | 0014 | 0,000 | 0,000 ] 0,003 | -0014 | -0026 T 0,000 | -0010 ] 0,132
ENJSA | 0175 [ 0081 | 0057 | 0024 | 0,116 | 0208 | 0,175 | 0,002 | 0011 | 0056 | -0,029 | -0,036 | -0,060 | -0,052 ] -0,002
ESEN 0,161 [ 0,056 | -0251 | 0,032 | -0,279 | 0,078 | -0,161 | 0,001 | 0,110 ] -0,083 T 0,780 | 0,176 | -0,005 | -0,032 7] 0,011
GWIND [ 0,196 | 0,069 | 0,177 | 0025 | 0200 | 0,125 | 0,196 | 0,002 | 0,042 ] 0,039 | -0047 | 0,134 ] 0,017 | -0062 ] -0,006
HUNER [ 0,114 [ 0034 | 0,192 | 0007 [ 0085 | 0107 | o114 | 0001 | 0128 [ 0229 [ -0,035 T 0,000 | -0001 | -0,021 | -0,001
KARYE [ -0,100 | 0,028 | -0.241 | -0010 | -0,117 T -0,059 | -0,100 | -0,002 ] -0,103 | -0,282 | 0,058 | 0,160 | 0,000 | 0,036 | 0,001
MAGEN [ -0,153 | 0,054 | 0240 | -0,031 | -0268 | -0,074 | 0,155 | -0,001 | -0,116 | -0,081 | 0,000 | 0,150 | -0,002 | -0,027 | 0,011
NATEN [ -0081 [ -0,028 | 0,116 | 0,016 | -0,138 | -0,040 [ -0,081 | 0,000 | -0,052 | -0,044 | 0271 | 0,112 | 0,002 | -0,025 | 0,008
NTGAZ [ 0,136 [ 0054 [ 0080 | 0049 | 0,097 T 0071 [ 0136 | 0,005 | 0011 | 0,000 [ -0075 ] -0,139 T 0,005 | -0,215 | -0,006
ODAS 0422 [ 0138 | 0335 | 0051 [ 0414 | 0284 | 0422 ] 0,998 | 0,133 | 0517 | -0,073 | 0,000 T 0,036 | -0,057 | -0,01
PAMEL | 0017 [ 0,005 | 0066 | 0,002 | 0,028 | 0008 | 0017 | 0,001 | 0025 T 0007 [ -0019 | -0,019 | 0,027 -0059 | -0,001
ZEDUR [ -0403 | 0116 | 0,592 | -0,049 | -0,490 | -0,231 | 0,403 | -0,001 | -0,040 | -0,038 T 0,035 | 0,000 | 0,958 | -0,054 | -0,006
ZOREN [ 0061 [ 0021 | 0034 | 0004 | 0034 | 0124 | 0061 | -0010 [ 0012 | 0037 | -0038 | -0,002 | 0,007 | -0076 | -0,011

Ek 13 Agirlikli Normalize Edilmis Karar Matrisi (2021 Y1l1)

X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 [xn1 [x12 [x13 [x14 [x15
AKENR [ 0,003 | 0002 | 0005 ] 0001 | 0001 [ 0010 | 0005 | 0000 | 0000 ] 0005 | -0016 [ -0001 ] 0001 | -0011 ] 0,000
AKSEN [ 0,002 | 0002 | o001 ] 0002 | 0001 | 0001 | 0002 | 0,000 | 0000 ] 0001 | -0001 | 0,000 ] 0,002 | -0,008 ] 0,000
AKSUE | 0,006 [ 0,005 | 0002 ] 0,003 | 0003 | 0016 | 0006 | 0,000 | 0001 0,004 ] -0002 ] -0001 T 0,001 | -00227] 0,000
AYDEM [ 0,002 | 0002 | 0006 | 0001 | 0002 | 0,002 | 0002 | 0000 | 0001 T 0,007 T -0001 | -0001 ] 0,000 | 0,101 ] 0,000
AYEN 0,004 | 0,003 | 0002 | 0,002 | 0,002 | 0,005 | 0,004 T 0,000 | 0,000 | 0,002 ] -0003 ] -0001 ] 0,002 | -0,008 | -0014
BIOEN [ -0,007 | -0,008 | -0,005 | -0,004 | -0,004 | -0,009 | -0,007 T -0,001 | -0,001 | -0,015 | 0,003 | 0,004 T -0,002" | -0,005 | 0,000
CANTE [ 0019 [ 0015 | 0010 | 0015 [ 0015 ] 0017 [ 0,019 | 0000 | 0,002 ] 0,026 | -0,003 | 0,000 T 0,055 | -0,006 | 0,000
ARASE [ 0,000 | 0001 | 0000 ] 0001 | 0000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 ] 0,000 0,000 ] 0000 | 0,000 ] 0,000 | -0001 ] 0,002
ENJSA [ 0006 | 0008 | 0001 | 0,007 T 0,004 | 0,009 | 0,006 T 0,000 | 0,000 ] 0,003 T -0001 | -0001 T 0013 -0006 ] 0,000
ESEN -0,006 | -0,005 | -0,006 T 0,009 | -0,009 | -0,003 T -0,006 | 0,000 | -0,002 ] -0,004 | 0,028 ] 0,003 | -0,001 | -0,004 | 0,000
GWIND [ 0007 [ 0,006 | 0,005 | 0007 | 0,007 ] 0,005 | 0,007 T 0000 | 0001 | 0,002 ] -0002 | -0,002 T 0,004 | -0,007 ] 0,000
HUNER [ 0,004 | 0,005 | 0,005 | 0002 | 0,003 | 0,004 | 0,004 T 0,000 | 0,002 0011 ] -0001 | 0,000 0,000 | -0002] 0,00
KARYE | -0,004 | -0003 | -0,006 | -0,003 | -0,004 | -0,002 | -0,004 T 0,000 | -0,002 | -0,014 T 0,002 | 0,005 T 0,000 | 0,004 ] 0,000
MAGEN [ -0,005 | -0,005 | -0,006 | -0,008 | -0,009 ] -0,003 | -0,005 T 0,000 | -0,002 ] -0,004 T 0,000 | 0,005 T 0,000 | -0,003 ] 0,000
NATEN [ -0,003 | -0,003 | -0,003 | -0,004 | -0,004 | -0,002 | -0,003 | 0,000 | -0,001 | -0,002 T 0,010 | 0,002 ] 0,000 | -0,005 ] 0,000
NTGAZ | 0,005 | 0005 | 0002 ] 0013 | 0006 | 0,003 | 0005 | 0000 | 0000 ] 0004 ] -0003 ] -00027T 0001 | -0024 ] 0,000
ODAS 0,015 [ 0,013 | 0009 | 0014 [ 0013 | 0012 [ 0015 ] 0,014 | 0,002 | 0,025 T -0,003 | 0,000 T 0,008 | -0,006 | 0,000
PAMEL [ 0001 | 0,000 | 0002 ] 0001 | 000t | 0,000 | 0001 T 0,000 | 0,000 ] 0,000 | -0001 | 0,000 0,006 | -0007 ] 0,000
ZEDUR | -0014 [ -0011 | 0,015 | -0013 [ -0016 | -0010 | -0,014 | 0,000 | -0,014 | -0,002 T 0,001 | 0,000 T 0,203 | -0,006 | 0,000
ZOREN [ 0002 [ 0002 | o001 | 0001 [ 0001 | 0005 | 0002 ] 0000 | 0,000 ] 0002 ] -0001 | 0,000 T 0,002 | -0,009 ] 0,000

Ek 14 ideal ve Negatif Ideal Céziim Degerleri (2021 Y1l1)
X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 X11 X12 X13 X14 X15
A* | 0019 [ 0088 [ 0010 | 0206 | 0015 | 0018 | 0019 | 0000 [ 0002 [ 0026 | 0028 | 0004 | 0205 | o101 | 0,002
A- | 0014 | 0015 [ -0015 | -0015 | -0016 | -0015 | -0014 | 0014 | -0014 [ -0015 | -0016 | -0014 | -0013 | <0025 | 0,014
Ek 15 2021 Yili Performans Siralamasi

ALTERNATIFLER Si* Si- Ci*
ZEDUR 0,325 0,219 0,403
AYDEM 0,348 0,141 0,288
CANTE 0,321 0,12 0,272
ODAS 0,347 0,093 0,212
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GWIND 0,357 0,071 0,165
HUNER 0,362 0,07 0,162
ENJSA 0,366 0,069 0,159
NTGAZ 0,36 0,067 0,158
AKSUE 0,366 0,068 0,158
AKENR 0,366 0,063 0,147
ESEN 0,374 0,064 0,146
AYEN 0,363 0,062 0,146
ZOREN 0,364 0,062 0,145
AKSEN 0,363 0,061 0,144
ARASE 0,364 0,061 0,144
PAMEL 0,362 0,061 0,144
NATEN 0,369 0,058 0,135
KARYE 0,368 0,056 0,132
MAGEN 0,374 0,05 0,117
BIOEN 0,375 0,048 0,114
Ek 16 Karar Matrisi (2020 Y1l1)

X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 |[xu1 [x12 [x13 |[x14 [x15
AKENR [ 0055 | 0058 | 0610 | 0059 | 0054 | 2801 | 0055 [ -0343 | 0170 | 3202 | -13,07 | -0,698 | 3916 [ -1,345 | 21,17
AKSEN 0,129 0,203 0,372 0,777 0,251 0,265 0,129 2,198 0,170 1,177 -0,342 -1,580 6,286 -1,189 -5,201
AKSUE | 0237 | 0248 | 1,027 | 0419 [ 0207 | 1,072 | 0237 [ 2125 | 1,091 | 2,196 | 0,793 | -3998 | -15602 [ -0040 | -3,115
AYDEM | 0086 | 0088 | 1,182 | 0,189 | 0,163 | 0,182 | 0,086 [ -1,801 | 0800 | 1,619 | -1,744 | -1,668 | 119,294 [ -1,008 | -8,298
AYEN 0,124 0,132 0,697 0,222 0,168 0,474 0,124 -4,135 0,726 2,128 -0,609 -2,299 8,970 -1,125 -2,594
BIOEN | 0065 | 0,092 [ 0239 [ 0135 | 008 | 0265 | 0065 | 1,061 | 0216 [ 0765 | -0,185 | -3851 | 0,635 | 1,737 [ -0,160
CANTE | 0073 [ 0085 [ 0307 [ 0,154 | 0,103 | 0254 | 0073 | 5399 | 0273 | 0984 [ -0491 | 0000 | -1142 | -0991 [ -1,610
ARASE | 0250 | 0520 [ 0567 | 4234 | 0500 | 0498 | 0250 | 1,202 | 0201 | 0947 1 -3,760 | -16,73 | 2,004 | -1,525 | -1446
ENJSA | 0157 [ 0217 [ 0467 [ 0419 | 0221 | 0541 | 0157 | 3558 | 0,178 | 1414 | 0266 | 2071 [ 32583 [ -1,032 [ -1,737
ESEN 0061 | 0078 [ 0381 [ 0,169 | 0,117 | 0,128 | 0061 | 0923 | 05235 | 1,016 [ 2,045 | 2779 | 0438 | 0,780 | -0,672
GWIND [ 0,168 [ 0,188 | 0,900 | 0,696 | 0,393 | 0204 [ 0168 | 1,741 | 0,812 | 0992 | -0423 | 3834 | 3,127 | 0,758 | -0,639
HUNER [ 0204 | 0209 [ 1,246 [ 0403 | 0305 | 0,614 | 0204 [ 51,935 | 2579 [ 11,064 [ 0,750 | 0,000 |-11,837 [ -0922 | -0,750
KARYE | 0108 [ o110 [ 3201 [ 0255 | 0234 | 0202 | o108 | 2385 | 1,086 | 1,377 [ -0,386 | 0,000 | 2,657 | -0,727 | -0,386
MAGEN [ 0,197 [ 0225 | -1,125 | -0,489 [ -0341 | -0467 | 0,197 | 2,829 | 2,444 | -3615 | 32,870 | 15,381 | 2,710 | -0,730 | 33,078
NATEN | -0032 | 0041 | -0355 | 0,089 | -0071 | 0,058 | -0032 | -0428 | -0303 | -0,506 | 0,824 | 3,105 | 0226 [ -0,185 | 1,973
NTGAZ | 0200 | 0283 | o621 | 2,001 [ 0479 | 0345 | 0200 [ 0,801 [ 0177 | 1,181 | -1,513 | -3988 [ -60,831 [ -0984 | -1,632
ODAS 0,019 [ 0,023 | 0,060 | 0,044 | 0,025 | 0,084 | 0019 | 0266 | 0,068 | 0363 | -0070 | 0,000 |-71,638] -0,986 | -0,408
PAMEL | 0070 | 0071 [ 0567 [ 0272 | 0,184 | 0112 | 0070 | 2850 | 0988 | 0995 | -0442 | -1003 | -1,255 | -0556 | -56,58
ZEDUR [ 0063 [ 0295 [ 0073 [ 5195 | 0072 | 0489 | 0,063 | -0554 | 0505 | 3573 | -0476 [ 14,521 [-18,501 | -0949 | -1,061
ZOREN 0,090 0,111 0,241 0,175 0,101 0,842 0,090 50,611 0,225 1,138 -0,554 -0,315 | 113,254 | -1,009 -40,93
Ek 17 Normalize Edilmis Karar Matrisi (2020 Y1l1)

X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 x10 [x1n1 [x12 [x13 [x14 [x15
AKENR [ 0,090 [ 0065 | 0,140 | 0008 | 0,040 | -0816 | 0090 [ -0005 | 0039 | 0236 | -0365 | -0001 [ 0,017 | -0293 | -0,128
AKSEN 0,210 0,227 0,085 0,108 0,226 0,075 0,210 0,030 0,039 0,087 -0,010 -0,002 0,028 -0,259 -0,031
AKSUE | 0386 | 0278 | 0235 | 0058 | 0267 | 0331 | 038 [ -0020 | 0273 | 0,162 | 0,022 | -0,004 | -0,070 | 0,205 | -0,019
AYDEM | 0,140 | 0099 | 0271 | 0026 | 0,146 | 0,051 | 0,140 [ -0026 | 0,184 | 0,119 | 0,049 | -0002 | 0,529 | -0,220 | -0,050
AYEN 0,202 0,148 0,160 0,031 0,151 0,134 0,202 -0,056 0,167 0,157 -0,017 -0,002 0,040 -0,245 -0,016
BIOEN | 0106 | 0,105 [ 0055 [ 0019 [ 0077 | 0075 | 0,106 | 0014 | 0050 | 0056 [ -0,005 [ -0,004 | 0,003 | 0,378 | -0,001
CANTE [ 0119 [ 0005 [ 0070 | 0022 | 0002 | 0072 | 0,119 | 0,074 | 0063 | 0073 | -0014 | 0000 | -0506 [ 0216 | -0010
ARASE | 0406 | 0585 [ 0130 | 059 | 0448 | 0,141 | 0406 [ 0016 | 0,046 | 0,070 | -0,105 | -0017 [ 0015 | 0332 | -0,873
ENJSA | 0255 [ 0245 [ 0107 [ 0058 | 0,198 | 0,155 | 0255 | 0040 | 0041 | 0104 [ -0007 | -0,002 | 0,144 | 0,225 | -0010
ESEN 0,000 | 0087 [ 0087 [ 0024 | 0,105 | 003 [ 000 [ 0013 | 0,120 | 0,075 [ -0057 | -0,003 | 0,002 | 0,170 | -0,004
GWIND | 0273 [ 0210 | 0206 | 0097 | 0352 | 0,085 [ 0275 | 0024 | 0,186 | 0,073 T -0012 [ 0,038 | -0,014 | -0,165 | -0,004
HUNER [ 0331 [ 0234 [ 0286 [ 0056 | 0273 | 0173 | 0331 [ 0,700 | 0592 | 0815 [ -0021 | 0000 [ -0052 | 0,201 | -0,005
KARYE | 0176 [ 0,125 [ 0,733 [ 0035 | 0210 | 0057 | 0,176 | 0033 | 0249 | 0101 [ -0011 | 0000 [ -0012 | 0,158 | -0,002
MAGEN | -0,321 -0,252 -0,257 -0,068 -0,306 -0,132 -0,321 -0,039 -0,561 -0,266 0,919 0,015 -0,012 -0,159 0,200
NATEN | -0052 | 0046 | -0081 | 0,012 | -0064 | -0,016 | -0052 | -0,006 | -0,069 | -0,037 | 0,023 | 0,003 | -0,001 | -0,040 | 0,012
NTGAZ | 0326 | 0317 | 0,142 | 0295 | 0430 | 0,097 | 0326 [ 0012 | 0041 | 0087 | 0,042 | -0004 | -0270 | -0214 [ -0,010
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ODAS 0032 | 0026 | 0014 | 0006 | 0023 | 0024 | 0032 | -0004 | 0016 | 0027 | -0002 | 0000 | -0318 | 0215 | -0002
PAMEL | 0113 | 0080 | 0,130 | 0,038 | 0165 | 0032 | 0113 | 0039 | 0227 | 0073 | -0012 | 0999 | -0,006 | 0121 | 0,342
ZEDUR | 0102 | 0328 | 0017 | 0724 | 0065 | 0138 | 0,102 | -0008 | 0,116 | 0263 | 0,013 | 0014 | -0,082 | 0,207 | -0,006
ZOREN | 0147 | 0,125 | 0055 | 0024 | 0091 | 0237 | 0147 | 0691 | 0052 | 0084 | 0015 | 0000 | 0502 | 0,220 | -0247
Ek 18 Agirlikli Normalize Edilmis Karar Matrisi (2020 Y1l1)

X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 X11 X12 X13 X14 X15
AKENR | 0003 | 0,003 | 0006 | 0001 | 0002 | 0018 | 0003 | 0,001 | 0001 | 0011 | 0021 | 0,000 | 0,001 | -0,036 | -0,003
AKSEN | 0006 | 0009 | 0004 | 0018 | 0008 | 0002 | 0006 | 0009 | 0001 | 0004 | -0001 | 0,000 | 0001 | -0032 | -0,001
AKSUE | 0012 | 0011 | 0011 | 0010 | 0009 | 0007 | 0012 | -0008 [ 0,007 | 0,008 | -0,001 | 0,000 [ -0003 | 0025 | 0,000
AYDEM | 0004 | 0004 | 0013 | 0005 | 0,005 | 0001 | 0004 | 0,007 | 0,005 | 0006 | 0,003 | 0,000 | 0024 | -0027 | -0,001
AYEN 0,006 | 0006 | 0007 | 0,005 | 0005 | 0,003 | 0006 | -0016 | 0005 | 0007 | 0,001 | 0000 | 0,002 | -0,030 | 0000
BIOEN | 0003 | 0004 | 0,003 | 0,003 | 0003 | 0002 | 0003 | 0004 [ 0001 | 0005 | 0,000 | 0000 [ 0000 | 0047 | 0,000
CANTE | 0004 | 0004 | 0003 | 0004 | 0003 | 0002 | 0004 | 0021 | 0002 | 0003 | 0,000 | 0,000 | -0,023 | 0,027 | 0,000
ARASE | 0012 | 0022 | 0006 | o101 | 0015 | 0003 | 0012 | 0,005 | 0001 | 0003 | 0006 | 0,000 | 0,001 | -0041 | -0,020
ENJSA | 0,008 [ 0,009 | 0,005 | 0010 | 0,007 T 0,003 | 0008 | 0014 | 0001 | 0,005 T 0000 | 0000 ] 0006 [ -0028] 0,000
ESEN 0,003 | 0,003 | 0004 | 0,004 | 0004 | 0,001 | 0003 | 0004 | 0003 | 0003 | 0,003 | 0000 | 0,000 | 0,021 | 0000
GWIND | 0008 | 0008 | 0010 | 0017 | 0012 | 0002 | 0008 | 0007 | 0005 | 0003 | -0,001 | -0001 | -0,001 | 0,020 | 0,000
HUNER | 0010 | 0,009 | 0013 | 0010 | 0009 | 0004 | 0010 | 0202 | 0016 | 0038 | -0,001 | 0,000 | -0002 | 0025 | 0,000
KARYE | 0005 | 0,005 | 0034 | 0006 | 0007 | 0001 | 0,005 | 0,009 | 0007 | 0005 | 0,000 | 0,000 | -0,000 | 0,019 | 0000
MAGEN | -0010 | 0010 [ -0012 | -0012 | -0,011 | -0,003 | -0,010 | -0011 | 0,015 | -0.012 | 0,052 | 0,000 | -0,001 | -0,020 | 0,005
NATEN | 0,002 | 0002 | 0,004 | 0,002 | -0,002 | 0,000 | 0,002 | 0,002 | -0,002 | 0,002 | 0,001 | 0,000 | 0,000 | -0,005 | 0,000
NTGAZ | 0010 | 0012 | 0007 | 0050 | 0015 | 0,002 | 0010 | 0,005 | 0001 | 0004 | 0,002 | 0,000 | 0,012 | -0,026 | 0,000
ODAS 0,001 | 0001 | 0001 | 0001 | 0001 | 0001 | 0001 | -0001 | 0000 | 0001 | 0,000 | 0000 | -0014 | 0,026 | 0000
PAMEL | 0003 | 0003 | 0,006 | 0,006 | 0006 | 0001 | 0003 | 0011 | 0006 | 0003 | -0,001 | 0,020 | 0,000 | 0,015 | -0,008
ZEDUR | 0003 | 0013 | 0001 | 0124 | 0002 | 0003 | 0,003 | -0002 | 0003 | 0012 | 0,001 | 0,000 | -0,004 | 0,025 | 0,000
ZOREN | 0005 | 0,005 | 0003 | 0004 | 0003 | 0005 | 0005 | 0197 | 0001 | 0004 | 0001 | 0000 | 0023 | -0,027 | -0006

Ek 19 Ideal ve Negatif ideal Céziim Degerleri (2020 Y1l1)
X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 x10 [xu [x12 [x13 [x14 |x15
Ax | 0012 | 0022 | 0034 | 0124 | 0015 | 0007 | 0012 | 0202 | 0016 | 0038 | 0052 | 0000 | 0024 | 0047 | 0,005
A- | 0010 | 0010 | 0012 | 0012 | 0011 | 0018 | 0010 | 0016 | 0,015 | 0012 | 0021 | 0020 | 0,023 | -0041 | -0,020
Ek 20 2020 Yil1 Performans Siralamasi

ALTERNATIFLER Si* Si- Ci*
HUNER 0,1493 0,2369 0,6134
ZOREN 0,1600 0,2259 0,5854
ZEDUR 0,2300 0,1513 0,3968
ARASE 0,2322 0,1349 0,3676
BIOEN 0,2454 0,1086 0,3068
NTGAZ 0,2383 0,0940 0,2829
ESEN 0,2470 0,0893 0,2655
KARYE 0,2460 0,0858 0,2586
GWIND 0,2443 0,0801 0,2469
ENJSA 0,2438 0,0787 0,2441
MAGEN 0,2778 0,0867 0,2378
AKSEN 0,2462 0,0757 0,2352
AYDEM 0,2623 0,0794 0,2323
AKSUE 0,2601 0,0784 0,2315
PAMEL 0,2464 0,0704 0,2224
CANTE 0,2461 0,0699 0,2212
AYEN 0,2704 0,0691 0,2035
NATEN 0,2605 0,0659 0,2019
AKENR 0,2686 0,0586 0,1790
ODAS 0,2637 0,0575 0,1789
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Oz

Stirdiirtilebilirlik performansi isletme kurulurken belirlenen kar maksimizasyonu ve ortaklarin refah diizeyini arttirma amacina
yonelik faaliyetlerde yer alan Snemli bir unsurdur. Siirdiiriilebilirlik performansi sosyal siirdiiriilebilirlik, g¢evresel
siirdiiriilebilirlik ve ekonomik siirdiiriilebilirlik olmak {izere kendi icerisinde ii¢ alt basha ayrilmaktadir. Isletmeler
faaliyetlerini gerceklestirirken dogaya saygili, insan haklarimi gozeten ve etkili bir sermaye yoOnetim bigimini
benimsemelidirler. Bu ¢caligmada demir-gelik sektdriinde faaliyet gosteren isletmelerin siirdiiriilebilirlik performanslar: bulanik
mantik yéntemi ile incelenmistir. Inceleme sirasinda her bir sirket verileri siirdiiriilebilirlik performansi alt kriterleri
dogrultusunda belirlenerek analize dahil edilmistir. Siirdiiriilebilirligin her bir alt kriteri ile degerlendirilen sirketler arasinda
Kardemir Karabiik Demir Celik A.S ‘nin pandemi siirecinden olumlu yonde etkilendigi ifade edebilirken; Eregli Demir Celik
Fabrikalar1 T.A.S.’nin ise pandemi doneminden etkilenmeyerek olagan faaliyetlerine devam ettigi sonucuna ulasilmustir.
Iskenderun Demir Celik A.S.’nin ise pandemi déneminden etkilenip etkilenmedigi verilerin birbirine yakin olmasi dolayisiyla
tam olarak saptanamamakla birlikte siirdiiriilebilirlik alt kriterlerine gore degerlendirilmistir. Bu degerlendirme sonucunda ise
sosyal siirdiiriilebilir bir isletme olmasi yonii ile olumlu etkilendigi varsayilabilir.

Anahtar Kelimeler: Siirdiirilebilirlik, Bulanik Mantik, Performans, Pandemi.

JEL Smmiflamasi: M41, M14, M15.

Abstract

Sustainability performance is an important element in the activities aimed at profit maximization and increasing the welfare
level of the partners, which is determined during the establishment of the enterprise. Sustainability performance is divided into
three sub-headings as social sustainability, environmental sustainability and economic sustainability. Businesses should adopt
an effective form of capital management that respects nature, summarizes human rights and is effective while carrying out their
activities. In this study, the sustainability performances of the enterprises operating in the iron and steel sector will be examined
with the fuzzy logic method. During the examination, each company data was determined in line with the sustainability
performance sub-criteria and included in the analysis. Among the companies evaluated with each sub-criterion of sustainability,
it can be stated that Kardemir Karabiik Demir Celik A.S. was positively affected by the pandemic process; It has been concluded
that Eregli Iron and Steel Factories T.A.S. was not affected by the pandemic period and continued its usual activities. Although
it could not be determined exactly whether Iskenderun Demir Celik A.S. was affected by the pandemic period due to the fact
that the data were close to each other, it was evaluated according to the sustainability sub-criteria. As a result of this evaluation,
it can be assumed that it is positively affected in terms of being a socially sustainable business.

Keywords: Sustainability, Fuzzy Logic, Performance, Pandemic.
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1. Giris

Siirdiiriilebilirlik, kelime anlami olarak “’tutmak, devam ettirmek’’ anlamina gelir. Bu ¢aligmada, demir ¢elik
sektoriinde siirdiiriilebilirlik kavramimin etkileri ve kazanimlari incelenmistir, ¢iinkii bu kavram bireylerin
yasantilarindan toplumun yasantisina kadar genis bir etki alanina sahiptir.

Ekonomi kavraminin temel ¢ikis noktasi sayilabilecek dogal kaynaklarin bir giin bitecegi varsayimi gergek ve
tiizel kisilerin ivedilikle eyleme ge¢melerini tetiklemistir. ilk olarak, bireyler bireysel yasantilarindan baslayarak
temel gereksinimlerini karsilamiglardir ve ihtiyaglarin gesitliligi dogrultusunda bu gereksinimlerin karsilanma
sekilleri de degismistir. Bu degisiklikler arasinda gercek kisilerin hayata gecirdikleri degis-tokus eylemi ticaretin
ilk basamag1 olarak literatiir de yer edinmistir. Ticarette gerceklestirilen degis tokusun siirdiiriilmesi, giiniimiiz
isletmelerinin en temel faaliyetlerinden biridir.

Hizla buluslarin gergeklestirildigi bir evren de faaliyetlerin devamui yeniliklere uygun ve entegre c¢alisilabilecek
giincellemeler ile saglanabilecegi asikar hale gelmistir. Bu degisimlerden birinci derece etkilenen sirketler arasinda
faaliyetlerin giincel kalmasini saglayanlar isletme siirdiiriilebilirligi adina en 6nemli adimi gergeklestirmislerdir.
Yenilige adapte olmus sirketler siirekli bir sekilde kendilerini giincelleyerek giliniimiiz modern siirdiiriilebilirlik
esigine ulagmay1 basarmiglardir.

Modern siirdiiriilebilirlik kavrami, gliniimiiz neslinin ihtiyag¢larin1 gelecek neslin ihtiyaglarindan 6diin vermeden
gergeklestirilebilme yetenegi olarak tanimlanmaktadir. Bugiinii ve gelecegi diislinen isletmelerin siirdiiriilebilirlik
acisindan azami dikkat etmeleri gereken sosyal, ekonomik ve ¢evresel olmak tizere ii¢ alt siirdiiriilebilirlik baslig
bulunmaktadir. Cevresel siirdiiriilebilirlik, dogal kaynaklarin siirdiriilebilirligi ve adil tiiketim iizerinde
odaklanirken; sosyal siirdiiriilebilirlik, fizyolojik ihtiyaclar1 igermektedir. Bir diger siirdiirtilebilirlik boyutu olan
ekonomik siirdiiriilebilirlik sermayenin korunmasi ve bozulmadan devam ettirilebilmesi ifadesi ile
aciklanabilmektedir. Siirdiiriilebilirlik boyutlar1 oncelikle birbirlerinden ayri olarak diisliniilmiis sonrasinda bu
diisiince yanliglanarak ekonomi, ¢evre ve toplumun bir araya gelerek kesistigi noktada siirdiiriilebilirligin hayata
gectigi gézlemlenmistir. Bu yaklagim isletmelerde ise topluma ve dogaya karsi sorumluluk olarak can bulmustur.

Isletmelerin siirdiiriilebilirlik boyutlarindan hangi 6l¢ii de faydalanabildikleri ii¢lii kar hanesinin ekonomik, sosyal
ve cevresel boyutlarini olusturan iiclii kar hanesi cercevesinde degerlendirilmektedir. Uglii kar hanesinin ekonomik
boyutu, ihtiyac ve riskleri analiz ederek iiriin ve hizmet maliyetlerini azaltmay1 ve yeniliklere entegre etmeyi igerir.
Uclii kar hanesinin sosyal boyutu ise sirket ¢alisan yeteneklerinin ortaya ¢ikmasina izin vererek, miisteri ile
iletisimlerinde deger yaratmay1 hedefleyen ve adil bir {icret sistemi kurmayi tesvik eden boyuttur. Bir diger boyut
olan {iglii kar hanesinin ¢evresel boyutu ise isletme yonetim anlayisinin dogaya duyarli ve gevre maliyetlerinin
gercek degerinin hesaplanabilecegi sekilde revize edilmesini dngdrmektedir.

Uluslararas1 alanda siirdiirtilebilirlik performansinin dlgiilmesinde FTSE4Good endeksi, kiiresel raporlama
girisimi, Dow Jones siirdiiriilebilirlik endeksleri kullanilirken, Tiirkiye’de ise BIST siirdiiriilebilirlik endeksi
kullaniimaktadir.

Isletmelerin siirdiiriilebilirlige énem vermesi ile iiretim maliyetleri diisiiriilerek verimin artmasi, ulusal veya
uluslararas1 diizeyde meydana gelebilecek degisikliklere kolay entegre olabilmesi, tercih edilen bir sirket olma
potansiyelinin artmasi ve yatirimeilar tarafindan 6ncelikli tercih edilen bir isletme olma kazanimini saglama
durumunun git gide artmasi beklenmektedir.

Calismada, Covid-19 déneminde demir gelik sektériinde belirleyici olan Eregli Demir Celik Fabrikalart T.A.S.,
Kardemir Karabiik Demir Celik A.S. ve Iskenderun Demir Celik A.S. gibi sirketler, siirdiiriilebilirlik ilkelerine
verdikleri 6nem ve goreceli sermaye biyiikliikleri dikkate alinarak secilmigtir. Sirket faaliyetlerinin
stirdiiriilebilirlik boyutlar1 ise bulanik mantik yontemi ile incelenmistir. Analiz yontemi olarak bulanik mantigin
kullanilmasi ise covid-19 ile iliskilendirilebilir. Pandemi siiresince nispeten belirsiz bir gelecekte faaliyetlerini
siirdiiren isletmelerin siirdiiriilebilirlik g¢alismalarimin pandeminden etkilenme derecelerinin tam olarak
saptanabilmesi amaci ile bulanik mantik yontemi segilmistir.

2. Siirdiiriilebilirlik Kavrami

2.1. Siirdiiriilebilirlik Kavraminin Teori ve Tarihcesi

Siirdiiriilebilirlik kavraminin, yogun ve ilgi ¢ekici bir giindem haline gelmesinde iktisat biliminin ¢ikis noktasi
kabul edilen “kit kaynaklar ve sonsuz ihtiyaglar” diisiincesinin yer aldig1 ifade edilebilir. Siirdiiriilebilirligin en
ilkel kokleri insanlik tarihi baslangicina dek uzanmaktadir. Kavram tarih siiresince diinyada yasanan evrimlere
kars1 gosterdigi dinamik yap1 sayesinde giiniimiizde kullanilan modern tanimina sahip olmustur. Kavramin ¢ikis
noktasi 1713 yilinda ormancilik alaninda ¢aligmalari olan Alman bilim insant Hans Carl von Carlowitz tarafindan
kaleme alinan “Sylvicultura Oeconomica” isimli kitapta siirdiiriilebilirlik ifadesinin yer almasi ile ortaya ¢ikmustir.
(Kurt, 2023: 4) Takip eden siireg igerisinde 1798 yilinda Malthus tarafindan yazilan “Niifus Ilkesi Uzerine Bir
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Deneme” isimli kitap yayinlanmis ve iktisadi kaygilar dile getirilmistir. (Malthus, 1798: 1-6). 1898 yilinda Alfred
Russel Wallace’in 19. yiizy1l basar1 ve basarisizliklarini anlattigi Bizim Harika Yiizyilimiz kitabi ise dogada var
olan gidanin bilingsiz bir sekilde tiiketilmesini elestirmistir (Du Pisani, 2006: 84). 1962 yilinda Amerikali yazar
Carson dogaya kars1 kullanilan kimyasal maddelerin doga siirdiiriilebilirligine uymadig: diisiincesini Sessiz Bahar
isimli kitabinda agik¢a ifade etmistir (Tiitak, 2018: 32). Garret Herdin ise 1968 yilinda Ortak Kaynaklarin
Paylagimi Trajedisi eseri ile bireysel ¢ikarlarin 6n planda tutulmasini elestirmis ve dogaya karst saygi duyulmasi
gerektigini ifade etmistir (Hardin, 1968: 1243-1244). Siirdiiriilebilirlik tarihi boyunca 6énemli ve derin etkiler
birakan yayinlar arasinda gdsterilen Biiylimenin Sinirlar kitabinda ise diinyanin belirli bir kapasiteye sahip oldugu
ve niifus, gida, {iretim, ¢evre ve dogal kaynak tiiketiminin pervasizca devam edip dogal biiylimeyi gegmesi
durumunda diinyanin bilyiimenin sinirlarina ulagmis olacagi goriisii yer almaktadir (Aksu, 2011: 12). Cevresel
sorunlarin uluslararasi alanda tartisildig1 ilk konferans olmasi dolayisiyla 6nem gerektiren Stockholm Konferansi,
Kuzey ve Giiney tiilkelerinin ¢evresel sorunlari belirleme 6lgiitleri ve sorunlara getirilen ¢6ziim onerileri odaginda
gerceklestirilmigtir (United Nations, 1973: 45-48). 1980 yilinda Birlesmis Milletler tarafindan gergeklestirilen
Cevre Programi ve Diinya Koruma Stratejisi’nde ise iriinlerin insan ihtiyaclar1 dogrultusunda revize edilmesi
gerektigi sonucuna ulagilarak gerekli eylem plani olusturulmustur (Bozlagan, 2005: 1018-1019). Stirdiiriilebilirlige
modern goriiniimiinii atfeden ve genel geger bir tanim ortaya koyan Brundtland Raporu 1987 yilinda
yayinlanmistir. Rapor, ilkelerin gelismislik diizeyleri ayirt edilmeksizin sosyal esitlik, ekonomik biiyiime ve
cevresel problemler hakkinda hemen harekete gegmeleri gerektigi ve kavramin giincel tanimi olan “giiniimiiz
neslin ihtiyaglarini gelecek neslin ihtiyaglarindan 6diin vermeden karsilama yetenegi” ifadesinin kabulii ile
neticelendirilen bir ¢ikti olmustur (Gerasimova, 2017: 2-3). 1992 Rio Diinya Zirvesi, kendisinden sonra belirli
donemlerde gerceklestirilen konferanslarda ana konferansta alinan kararlarin uygulanabilirliginin tartisilmasi
acisindan siirdiiriilebilir bir konferans niteliginde olup ikim degisikligi, biyolojik ¢esitlilik, ¢6llesme, ormanlarin
korunmasi ve siirdiiriilebilir kalkinma bagliklarinda eylem planlari hazirlanmistir (Alada vd., 1993: 94-95). Dogaya
kars1 sergilenen olumsuz insan davraniglariin onlenebilmesi temast ile gerceklestirilen 1997 Kyoto Protokolii
kendisinden dnce gergeklestirilen iklim anlagsmalarinin bir diger zinciri olmustur. Giiniimiiz yiizyili siirdiiriilebilir
kalkinma amagclarmin kilometre tagini olusturan Birlesmis Milletler Milenyum Zirvesi 17 hedefin en temel halini
bir deklarasyon araciligi ile yaymlamislardir (Devlet Planlama Tegkilati, 2010: 12-13). Rio Diinya Zirvesinin
devami olarak adlandirabilecek 2002 Diinya Siirdiiriilebilir Kalkinma Zirvesi ise Rio sonrasi diinyada yasanan
gelismeleri takip edip yorumlayabilmek adina gerceklestirilmistir. Son olarak, 2015 Birlesmis Milletler
Strdiiriilebilir Kalkinma Zirvesi’nde 17 tane evrensel hedef haline gelen Olgiitler siralanarak giincel hali
kazandirilmistir (Birlesmis Milletler Tiirkiye, 2023). Bu hedefler sunlardir:

*  Yoksulluga Son = Egsitsizliklerin Azaltilmasi

*  Aghga Son =  Sirdirilebilir Sehir ve Yasam Alanlari
= Saglikh Bireyler * Sorumlu Tiiketim ve Uretim

= Nitelikli Egitim * [klim Eylemi

* Toplumsal Cinsiyet Esitligi * Sudaki Yasam

= Temiz Su ve Saglikli Kosullar * Karasal Yasam

» Erisilebilir ve Temiz Enerji * Bars Adalet ve Gliglii Kurumlar

» Insana Yakisir Is ve Ekonomik Biiyiime * Hedefler I¢in Ortakliklar

= Sanayi Yenilik¢ilik ve Altyap1

Yukarida bahsedilen hedefler, disiplinler aras1 kavramlar olarak belirlenip alan ayrimi gézetmeksizin uygulanmali
ve uygulanma agamalar1 denetlenmelidir.

2.2. Siirdiiriilebilirligin Boyutlar1

Siirdiiriilebilirlik kavraminin temelinde insan ihtiyaglarimin kargilanmasi yer aldigi i¢in bu ihtiyaglarin ne oldugu
ve hangi alanla ilgili oldugu konusunda belirsizlik s6z konusudur. Bir insanin yasam faaliyetleri Maslow’un
piramidi dogrultusunda gbz oniine alindiginda sosyal, ¢evresel ve ekonomik olarak {i¢ ana gruba ayrilabilecek
ihtiyaglar listesinden meydana geldigi ifade edilebilir. Bu gereksinimler birbirlerinden bagimsiz diisliniilmemekle
birlikte es zamanli ilerleyebildikleri durumunda toplum refahinin siirdiiriilebilirligini saglamig olacaklardir.

2.2.1. Sosyal Siirdiiriilebilirlik Boyutu

Cevresel ve ekonomik siirdiiriilebilirlik boyutlarina gére 6nemi gliniimiize yaklasildik¢a daha iyi anlasilan bir
boyut olan sosyal siirdiiriilebilirlik boyutu diinyada yasanan gelismelere tepki olarak kendisini giincelleyebildigi
soylenebilir. Bazi bilim insanlar1 kiiresel ekonominin direkt olarak insan aktivitelerinden etkilendigini ve
dolayisiyla sosyal siirdiiriilebilirlik boyutuna ayri bir 6nem atfedilmesi gerektigini disiiniir (HajiRasouli ve
Kumarasuriyar, 2016: 25-26). Bu diisiinceden hareketle hayatin icerisinde insan oldugu icin iliskiler onlarmn
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davranis ve tutumlarina gore belirlenebilecektir.

2.2.2. Cevresel Siirdiiriilebilirlik Boyutu

John Elkington’un “Triple of Bottom Line” eserinde ifade ettigi gibi siirdiiriilebilirlik boyutlar1 arasinda minimum
diizeyde aktif olmasi gereken boyuttur. Siirdiiriilebilirlik tarihi siiresince gergeklestirilen konferanslar ve yayinlarin
6ziinde doga iiriinlerini insanliga comert bir sekilde sunmasina ragmen insanlar tarafindan pervasizca olan bir
tilketimi engelleyebilme, erteleyebilme ve ¢ozebilmek adina harekete gegcme diisiincesi yer almaktadir. Bu
diisiinceden hareketle dogal sermayenin korunmasi ve istikrarli kilinabilmesi insanlarin yasam dongiistinde kritik
oneme sahiptir (Goodland, 1995: 10)

2.2.3. Ekonomik Siirdiiriilebilirlik Boyutu

Doganin sundugu iiriinlerin siirdiiriilebilir olmasi belirli bir noktaya kadar gergeklestirilebilir bir hedef olmasina
karsin “kit kaynaklar ve sonsuz ihtiyaclar” diisiincesi durumun karmasasini ortaya koymaktadir. Oncelikle,
ekonomik stirdiiriilebilirlik boyutunu Goodland “sermaye korunmasi ve bozulmadan devam ettirilebilmesi” ifadesi
ile tanimlayabilirken hangi sermayenin, ne kadar siire ile bozulmadan devam ettirilebilecegi sorularinanet bir
cevap bulamamustir. Dolayistyla, dogrusal ekonomi modelinden dongiisel ekonomi modeline gegilmesi bu boyut
icin zaruri hale gelmistir (Elkington, 1997).

2.3. Siirdiiriilebilirlik Performansina Genel Bir Bakis

Sirketlerin 21. yiizy1l yetkinliklerine entegre siireclerini kolaylastirma da etkin bir role sahip olan siirdiiriilebilirlik
kavrami ve boyutlari muhasebe temel ilkeleri arasinda yer alan isletme siirekliligi ilkesi ile esanli ve modern bir
bicimde yiiriitiilmektedir. Bir diger deyisle birbirleri ile iligkili olan bir kavram ve bir ilke sirketlerin
stirdiiriilebilirlik hedeflerinde 6nemli rol oynar. Bu hedefe ulagmak amaci ile kullanilan siirdiiriilebilirlik ve
boyutlarinin 6l¢iimlenebilmesi, gerekli goriildiigii takdirde siirdiiriilebilirlik hedeflerinin kisa,orta ve uzun vadede
revize edilmesi sirketin verimliligini arttirmada 6nemlidir. Sirket performanslarmin 6Slciilebilmesi igin ilgili
verilere siirdiiriilebilirlik raporlarindan ulagilabilir. Siirdiiriilebilirlik raporu, siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri
dogrultusunda sirket performansinin ilgili paydaslara aciklanmasi gerektigi ve bu gerekliligin ise bir hesap verme
pratigi olarak yapilmasi bigiminde tanimlanmistir (GRI, 2011).

Performans, somut bir kavram olmadig1 i¢in bilim insanlar1 farkli bakis agilart sunarak kavrama tanimlamalar
yapmigtir. Bu bilim insanlar1 arasinda yer alan Venkatraman ve Ramanujan igletme gevresinde gergeklestirilen
faaliyetlerin ¢esidine bakilmaksizin planlanmasi seklinde tanimlamistir (Venkatraman ve Ramanujan, 1986: 801).
Lebas’a gore performans, sirket politikalarinin ve uygulayacilarin siirekli iyilestirme hedefini benimsemesi
seklinde tanimlanabilir (Lebas, 1995: 24). Kavrama gorece sinirlt bir bakis acist sunan Grunig ise sirketin ¢esitli
vade ile hedefledigi planlara ulasabilme yetisi olarak tanimlar (Grunig, 2002: 11). Tanimlamalar gz 6niine
alindiginda ortak bir tanimda hem fikir olunamadig1 goriilmek ile beraber 6ziinde siirekli iyilesme vardir.

Yukarida yer alan tanimlardan hareketle siirdiiriilebilirlik performansi, isletme faaliyetlerinin siirdiiriilebilirlik
kriterlerine ve sonucunda elde ettikleri ¢iktiya gére gerceklesebilecegi ifade edilebilir. Isletmeler faaliyetlerini
stirdiiriilebilirlige entegre edebilmeli ve 6ncesinde elde ettigi verim ile sonrasinda elde edilen verimi karsilastirmal
bir sekilde analiz ederek siirdiiriilebilirligin sirketler i¢in 6nemini agik bir sekilde ortaya koyabilecektir.
Uluslararasi standartlar kapsaminda siirdiiriilebilirlik boyutlart ile ilgili; ¢evresel siirdiiriilebilirlik igin EMAS ISA
14001, sosyal siirdiiriilebilirlik icin ise AA1000 ve SA8000 gibi raporlama standartlari tercih edilebilir (Tuna ve
Besler, 2015: 178).

Akbank siirdiiriilebilir performans 6rnekleri asagida gosterilmistir (Akbank, 2022):

= 2050 yilina kadar “Net Sifir Banka” olma taahhiidi
* KOBI Eko Déniisiim Paketi
= Siirdiiriilebilir Finansman Cergevesinin yayinlanmasi

= Bloomberg “Cinsiyet Esitligi” endeksinde yer alinmasi
= The Valuable 500’¢ katilan ilk Tiirk banka olmasi

Garanti Bankasi siirdiiriilebilir performans 6rneklerine asagida yer verilmistir (Garanti BBVA, 2022):

= Riizgar enerji santrali projesi igin 2,79 milyar $ demesi

= Garanti BBV, Bank of America ile ESG baglantili ilk tiirev isleminin ger¢eklestirilmesi
= Ik dongiisel ekonomi isleminin gergeklestirilmesi

= Giines enerji santrali projesi i¢in 396 milyon $ 6demesi

= Biyokiitle enerji santrali projesi i¢in 124 milyon $ 6demesi
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Is Bankas: siirdiiriilebilir performans drnekleri asagida sunulmustur (Tiirkiye is Bankasi, 2022):

ik “Entegre Faaliyet Raporunun” yaymlanmasi

“Net Sifir Bankacilik Birligine” iiye olunmasi

Yonetim kurulu gesitlilik politikasinin yiiriirliige girmesi
Karbon Saydamlik Projesi Su Raporlamasina baglanilmasi

= Siirdiiriilebilirlik baglantili sendikasyon kredisinin imzalanmasi

Yap1 Kredi siirdiiriilebilir performans 6rnekleri asagida yer alan tabloda gosterilmistir (Yap1 Kredi, 2022):

= CDP 2019 Tiirkiye Su Liderleri arasinda yer almasi

= [lk yesil tahvil ihracinin gergeklestirilmesi

= Kredilendirme faaliyetlerinin ¢evresel ve sosyal risklerinin tespiti

» Kadmin Giiglenmesi Prensipleri Platformuna 2016 yilinda dahil olunmasi

= “Cevre ve Siirdiiriilebilir Kalkinma Beyanin1” imzalayarak BM Cevre Programina katilmasi

Calismanin odak noktasi demir — ¢elik sektdriinde yer alan Kardemir Karabiik Demir Celik A.S., Eregli Demir
Celik A.S. ve Iskenderun Demir Celik A.S. sirketleri oldugu igin siirdiiriilebilir performans uygulamalarina
deginilecektir.

Eregli Demir Celik A.S. siirdiiriilebilir performans uygulamalarina asagida yer verilmistir (Erdemir, 2022):

»  Uretim siirdiiriilebilirligi i¢in yatirim kararlarmin alinmasi

= Sera gazi dogrulama caligmalarinin baglamasi

= Siirekli atik su izleme tesislerinin kurulmasi

= Siireg siirdiiriilebilirligi dijitalizyon uygulamalarinin hayata gegirilmesi
= [SA/IEC 27001 BGYS belgesinin alinmasi

= Proses gaz kalitesinin arttirilma ¢aligmast

Kardemir Karabiik Demir Celik A.S. siirdiiriilebilir performans uygulamalari agagidaki gibidir (Kardemir, 2021):

= Sera gazi emisyon tasarrufunun yaklagik 270 bin tona ulagsmasi

Su verimliligi ¢aligmalar1 gerceklestirerek geri kazanilan su miktar1 584 milyona ulagsmasi
Atik yonetimi ¢ercevesinde yaklasik 319 bin ton hammaddenin geri doniistiiriilmesi
15.103,710 atik suyun yasal diizenlemelere gore diizenlenerek dejenare edilmesi

13 proses bacasinin baca gazi emisyon degerlerini 6l¢mesi

= 2.000.000 TL insani yardim kampanya destegi

Iskenderun Demir Celik A.S. siirdiiriilebilir performans uygulamalar1 asagida yer alan tabloda gosterilmistir
(Erdemir, 2022):

» [klim degisikligi, ISG, Siirdiiriilebilir karlilik gibi alanlarin yiiksek éncelikli olmast

= (agz iiretiminde enerji maliyetlerinin diigiiriilmesi ve basing¢ dalgalanmalarindan dolay1 yasanan verim
miktarinin yiikseltilmeye ¢alisilmasi amaci ile yeni kok gazi gazometre proje uygulamasi

Uretim siirdiiriilebilirligini saglayabilmek amaci ile 2 adet ving otomasyon sisteminin modernize edilmesi
Temiz ¢elik iiretimine katki saglamasi amaci ile vakum altinda gaz giderme tesisinin kurulmasi

Elektrik tiretiminin yiiksek firin tepe basinct tribiinii ve yeni sinter fabrikasi aracilig ile saglanmasi

Sicak haddahane hat boyu seviye-1 otomasyon sistemlerinin modernize edilmesi

Ayn1 sektorde yer alan sirketlerin siirdiiriilebilir performans uygulamalarinda farkliliklar olmasi Birlesmis
Milletler Sirdiiriilebilir Kalkinma Amaglarindan o6ncelikli hedefler kapsaminda benimsedigi ilkelerden
kaynaklaniyor olsa da emisyon, enerji tiretimi ve atik su ortak konularinda ¢alismalar yaptiklar1 agikardir.

2.4. Uclii Kar Hanesi

Ucglii kar hanesi kavramy, ilk defa 1994 yilinda John Elkington tarafindan kullanilmasina ragmen kavramin derinlik
kazanmasi 1998 yilinda yayinlanan ve kapital sistem ile siirdiiriilebilirlik arasindaki iliskiyi inceleyen “Cannibals
With Forks: The Triple Bottom Line of 21 st Century Business” adli eserde gerceklesmistir (Durmaz vd., 2011:
3329) Geleneksel isletme anlayisindan uzaklasilarak daha sorumlu bir sistem benimsendigi Elkington’un
sorumlulugun paydaslara karsi hissedilmesi gerektigi ilkesine dayanilarak ifade edilebilir. Kurumsal yonetim
ilkelerinin gorece olarak benimsendigi tiglii kar hanesi sistemi isletme i¢ ve dis miisterilerini de siirece dahil etmesi
ile karar verme agsamalar1 i¢in daha seffaf ve yatirimcilara dogru bilgiye ulasabilecekleri genis bir ¢erceve alani
belirlemektedir (Coskun Arslan ve Kisacik, 2017: 26). Sirketlerin nasil ve ne yonde gelismeleri gerektigini
gosteren Elkington’un yedi paradigmast Tablo 1’°de gosterilmistir. (Ensari Alpay ve Varici, 2022: 191).
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Tablo 1: John Elkington’un Yeni Paradigmalari

Eski Pradigma Yeni Paradigma
Pazar Rekabet
Degerler Esnek
Seffaflik Acgik
Teknoloji Yasam Siiresi Fonksiyon
Ortaklik Ortak Yasam
Zaman Uzun
Kurumsal Ydnetim Kapsayici

Sirketlerin faaliyet gosterdigi smirlar ve izledigi stratejiler kapsaminda yedi yeni paradigma Shell isletmesi
lizerinde birtakim sorular ile belirgin hale gelmistir.

= Sirket ortaklari ile kurulan iletisim giiglendirilebilir mi?
= Sirket markasi nasil gliglendirilebilir?
= Ulusal ve uluslararasi pazarda sirket imajin1 arttirmak i¢in neler yapilabilir?

Sonug olarak, sorulara aranan cevaplar ve hayata gegirilen uygulamalar tiglii kar hanesinin Shell isletmesi lizerinde
ilk drneklerini olusturmustur (Ensari Alpay ve Varici 2022:191). Geleneksel sirket yonetiminde kar diizeyinin
arttiritlmasi en dncelikli hedef olarak belirlenirken ii¢lii kar hanesi sisteminde karin tek basina artmig olmasi yeterli
gelmemektedir. Bu dogrultuda kar kavrami bir muhasebe terimi oldugu icin donemsellik ve tahakkuk esasina
dayanirken; finans alani ise gergeklestirilen faaliyetlerin gelir kalemlerinden gider kalemlerinindiistilmesi sonrasi
kalan pozitif tutar seklinde ifade edilmektedir. Dolayisiyla kar kavrami yerine sirket degeri kavrami 6n plana
¢ikmis ve yatirimetlar siirdirilebilirlik i¢in sirket degerinin hesaplanabilecegi bir sistemi tercih etmislerdir
(Sayilgan, 2017: 8). Sekil 1°de gosterildigi gibi tiglii kar hanesi sisteminde siirdiiriilebilirlik kavrami 3P olarak
adlandirilanprofit (ekonomi), planet (cevre) ve people (insan) boyutlarinin esit bir sekilde kullanildigi1 noktada
strdiiriilebilirligin gerceklestigini vurgular.

Sekil 1. Uclii Kar Hanesi Bilesenleri

Gevre Sirdiirilebilirlik

Ekonomi

Yukarida yer alan sekil incelendiginde {iglii kar hanesi sisteminde yalnizca tek bir boyuta odaklanarak
stirdiiriilebilirligin  saglanamayacagint ii¢ boyutun esit bir sekilde ilerledigi noktada siirdiiriilebilirligin
saglanacagini gostermektedir.

2.4.1. Uclii Kar Hanesinin Cevresel Boyutu

Uglii kar hanesi sistemi igerisinde planet boyutu ¢evre kavrami anlamima gelmektedir. Dogaya kars: fiitursuzca
davranan gruplarin basinda gerceklestirdikleri faaliyetlerden dolay1 sirketlerin geldigi diisiiniilmektedir. Iktisat
biliminin temel ¢ikis noktasini sirketler benimseyemedikleri durumda faaliyetlerinin siirdiiriilebilirliklerini
saglama konusunda istikrarsizlik ile kars1 karstya kalabilirler. Uclii kr hanesi sistemi ¢evresel boyutu sirketlerin
yonetim anlayisinin dogaya duyarli bir sekilde revize edilmesi ve ¢evresel maliyetlerin gergek degerinin
hesaplanmasi gerektigini dnemle vurgulamaktadir (Gupta, 2017:72).

2.4.2. Uclii Kar Hanesinin Ekonomik Boyutu

Geleneksel sirket yonetiminde yer alan oncelikli amag¢ kar optimizasyonu iken; modern sirket yonetiminin
gelismesi ve benimsenmesi ile yerini ekonomik faaliyetlerin siirdiiriilebilirligine birakmistir. Sirketlerin ekonomik
faaliyet siirdiiriilebilirligini saglamas1 yatirimcilarina yiiksek getiri oranlar1 saglarken ayni zamanda risklerden
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korunmalarini da saglamaktadir. Ekonomik stirdiiriilebilirligi olumlu ve diizenli bir sekilde artan sirketlerin yiiksek
kaliteli hizmet ve ucuz lirlinler sunarak toplumsal fayday1 gézetmeleri beklenir (Coskun Arslan ve Kisacik, 2017:
27).

2.4.3. Uclii Kar Hanesinin Sosyal Boyutu

Uclii kar hanesi sosyal boyutu isletme ici ve isletme dis1 ilgilileri siireglere dahil edip toplumsal refahi arttirmay1
amaclayan people kavrammin karsiligidir. Insanlarin gelismelerinin onlara mutluluk saglayacag: ilkesinden
hareketle sirket igerisinde yeteneklerinin ortaya ¢ikmasma imkan tanima ve sirket iyilestirme siireglerine dahil
edilmeleri ise temel alinan ilkeye 6rnek olarak verilebilir. isletme dis1 ilgililer ise sirketin topluma olan
sorumlulugu kapsaminda toplumsal refah diizeyinin yiikselmesini bireysel yasamlarda hissedebilirler. Boylelikle,
birey ve toplum anlaminda sirket sosyal siirdiiriilebilirligini saglamis olabilecektir (Gupta, 2017: 72).

2.5. Siirdiiriilebilirlik Performans Ol¢iimiinde Kullanilan Endeksler

Isletmelerin  gerceklestirdikleri siirdiiriilebilirlik  faaliyetlerinin  yatirmcilara  raporlanabilmesi  igin
siirdiiriilebilirligin rakamsal olarak ifade edilebiliyor olmasi gerekmektedir. Siirdiiriilebilirlik performansinin
6l¢iilmesi 1990 yilinda Domini400 Sosyal Endeksi ile ger¢ceklesmis olsa da endekslerde saglanan asil bagart 1999
yilinda Dow Jones Endeksi ile fark edilmistir (Sancar, 2013: 74).

Strdiiriilebilirlik performans 6l¢timiinde kullanilan 6nemli endeksler ve iglevleri Tablo 2’de gdsterilmistir (Tokgdz
ve Once, 2009: 266-267).

Tablo 2. Siirdiiriilebilirlik Alaninda Olusturulmus Uluslararas1 Endeksler

Yil Endeks Aciklama

1995 FTSE4Good Endeksi Cevresel siirdiiriilebilirlik ve evrensel insan haklart
konusunda ¢aligmalar gerceklestirmek

1997 Kiiresel Raporlama Girigimi Uclii karhanesi sisteminin detayli bir sekilde
uygulanip raporlanmasi ile ilgilidir.

1999 Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi Sirket siirdiiriilebilirlik performans gostergelerini
degerlendirilmesi amaciyla kullanilir.

2005 Cevresel Siirdiiriilebilirlik Endeksi Ulkelerin ¢evresel performans endeksleri ile ilgilidir.

2014 BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi EIRIS degerlendirme siirecini esas alarak Tiirkiye’de
faaliyet gosteren sirketleri inceler.

Yukarida yer alan endeksler uluslararas: alanda kabul gérmeleri ve bu endekslere dahil olma siiregleri kapsamli
oldugundan dolay1 Tiirkiye’nin de igerisinde bulundugu gelismekte olan {ilkelerin tabi olduklari endeksler Tablo
3’te yer almaktadir (Acar ve Temiz, 2018: 1974).

Tablo 3. Gelismekte Olan Ulkeler Bazinda Kullanilan Endeksler

Yil Ulke Borsa Endeks

2004 Giiney Afrika Johannesburg JSE SRI Index

2005 Brezilya BM & FBOVESPA Corporate Sustainability Index
2009 Cin Sangay Borsasi SSE SRI Index

2009 Endonezya Endonezya Borsast SRI-KEHATI Index

2009 Kore Kore Borsasi Korean SRI Index

2010 Misir Misir Borsast S&P EGX ESG Index

2014 Tiirkiye Borsa Istanbul BIST Siirdiriilebilirlik Index

Siirdiiriilebilirlik endeksleri, sirketlerin kurumsal yonetim yapilarinda énemli bir rol oynadig: i¢in gelismis ve
gelismekte olan iilkeler konuya duyarl bir sekilde yaklagsmaktadir (Acar ve Temiz, 2018: 1974).

Uluslararasi alanda kabul gormiis endeksler ve agiklamalari detayli bir sekilde yapilmustir.

2.5.1. 1995 FTSE4Good Endeksi

Pay senedi borsalarda islem goren sirketler i¢in tercih edilebilir olan FTSE4Good endeksi gevresel, sosyal ve
yOnetisim basliklarinda stirdiirtilebilir yatirim tirlinlerini degerlendirerek yatirimcilara gerekli bilgileri dort baslik
altinda sunmaktadir (Yildiz, 2021: 39-40).

» Finansal Uriinler
= Arastirma

= Referans

= Kiyaslama
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2.5.2. 1997 Kiiresel Raporlama Girisimi

John Elkington tarafindan 6ne siiriilen ve basarili bulunan ii¢li kar hanesinin sirketlere uygulanmasi ve
raporlanmasi asamalarinda aktif gorev alan Kiiresel Raporlama Girisimi uzun donemli ve ¢ok paydasl bir
olusumdur (Altun, 2018: 40-41). Bu girisim; raporlama rehberi, iiye programlarinin baslatilmasi, siirdiiriilebilir
kalkinma konferanslarina ev sahipligi yapilmasi, sektor programlar ve vergi standartlar1 gibi konularda giinlimiize
kadar cesitli atilimlar gerceklestirmistir. Girigsim icerisinde yer alan her bir agsama {iglii kar hanesine entegrasyon
stirecini kolaylastirma da 6nemli bir géreve sahiptir.

Ayn1 zamanda Kiiresel Raporlama Girisiminin, sirketlerde siirdiiriilebilirlik performans icerigine giren 6zellikli
basliklar1 Tablo 4’te belirtilmistir. (Hacioglu Kazak, 2016: 20).

Tablo 4. Siirdiiriilebilirlik Performans Basgligi Altinda Degerlendirilen Konular

Ekonomik Siirdiiriilebilirlik Sosyal Siirdiiriilebilirlik Cevresel Siirdiiriilebilirlik
Performansi Performansi Performansi
Ekonomik Performans Is Giicii Uygulamalar1 ve Insana Yaragir Is | Enerji
Piyasa Varlig Insan Haklar Su
Dolayli Ekonomik Etkiler Toplum Biyogesitlilik
Satin Alma Uygulamalari Uriin Sorumlulugu Emisyonlar
Atik Sular ve Atiklar
Cevresel Sikayet Mekanizmalari
Uyum
Nakliye

Siirdiiriilebilirlik performansi 6l¢iilmek istenen sirketlerin yukarida yer alan 6zellikli basliklara dikkat etmesi
gerekmektedir.

2.5.3. 1999 Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi

Uluslararas: alanda ve devamli bir sekilde faaliyetlerine devam eden sirketlerin mali yapisini inceleyen ve
performansini degerlendiren bir sistem olarak karsimiza ¢ikar. Bu endeks; ele alinan verileri sirast ile bdlgesel,
iilkesel ve kiiresel alanda Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Degerlendirmesi kapsaminda ele almistir. Degerlemesistemi
icerisinde ele alinan bagliklar Tablo 5’te gosterilmistir (Babacan Sari, 2022: 33).

Tablo 5. Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Degerlemesi Alt Bagliklar

Cevresel Boyut
Cevresel Raporlama
Cevre Politikas1
Eko verimlilik

Ekonomik Boyut
Kurumsal Yonetim
Risk ve Kriz Yo6netimi
Marka Y onetimi

Sosyal Boyut
Sosyal Raporlama
Insan Sermayesi Girisimi
Paydas Ilkeler

Boyutlarla ilgili degerlendirmeler TSS = T (CP*SA*BA) formiilii yardimi ile hesaplanir.

TSS : Toplam Siirdiiriilebilirlik Skoru

T : Toplam

CP : Verilen Cevap Puani

SA : Sorunun % Agirligi

BA : Boyutun BA Agirligi

Sonuca gore, en yiiksek puani alan sirket siirdiiriilebilirlik performansi en yiiksek olan sirket olarak belirlenir.
2.5.4 2005 Cevresel Siirdiiriilebilirlik Endeksi

Diinya Ekonomik Formu, Columbia Universitesi ve Yale Universitesinin ortak calismalari ile iilkelerin ¢evresel
performanslarini risk ve sorunlar 6zelinde analiz etmek ve stratejik planlar hazirlamak amac ile gelistirilen
endekstir (Tokgdz ve Once, 2009: 276). Sistem, stres, zarar gorebilirlik, kapasite ve kiiresel basliklari olmak iizere
cevresel siirdiiriilebilirlik endeks gostergeleri bes baslikta toplanir. Bu bagliklar altinda hesaplama yapabilmek i¢in
sunlar gerekir (Ozkan, 2022: 49):

= Degiskenlerin karsilastirilabilir 6l¢geklere doniistiiriilmesi

= Degisken 6zelliklerinin belirlenmesi

= Karsilastirmaya uygun hale gelen degisken doniisiimlerinin gerceklestirilmesi
= Logaritma veya listel fonksiyon sonucuna ulagilmasi ve yorumlanmasi
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2.5.5. 2014 Borsa istanbul Endeksi

Borsa Istanbul Endeksi sirketlerde iklim degisikligi, cevre, insan haklari, biyogesitlilik ve tedarik zinciri gibi
konularda bir an dnce faaliyete gegilmesi gerekliligini savunmasi ile birlikte Ethical Investment Research Services
Limited ile siirdiiriilebilirlik performansmm &lgmeye baslamistir. Oncelikle, sirketlerin kamuya acik bilgileri
degerlendirilecek olup endeks secim esik degerini asan sirketler BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksine dahil edilip
gerekli 6l¢iimlemeler saglanmaktadir (BIST, 2014: 43).

2.6. Yapay Zeka Teknikleri ve Siirdiiriilebilirlik Performansi

Yapay zeka, farkli disiplinler tarafindan benimsenmis ve kavramin tanimlanabilme g¢abasi igerisinde
olunabilmesine karsilik en 6z hali ile “insan zekasinin bir makineye aktarimi” seklinde ifade edilebilir (Baum,
2019: 2). Zekanmn bir makineye aktarilmasi ve makinenin insan eylemlerini gerceklestirebilme kabiliyeti ile
giincelliginin korunabilmesinin saglanmasi gesitli alanlarda uzmanlik gerektiren bir konudur. Kavram yapisi
geregi esnek ve uygulanabilir oldugu i¢in multidisipliner bir 6zellik tagimaktadir. Kavramin multidisipliner
ozelliginden hareketle isletme faaliyetlerinde herhangi bir usulsiizliigiin 6nlenmesi yapay zeka teknikleri ve ilgili
algoritmalar sayesinde gerceklestirilebilir. Ayrica, bir isletme faaliyetlerinin siirekliligini dogaya saygili, yiiksek
verimlilik elde edilebilen, giincel olaylar1 takip edebilen, maliyet korumasi konusuna dikkat eden vb. 6zellikler
tagimasi ile gerceklestirebilirken siirdiiriilebilirligin beraberinde getirdigi avantajlardan da faydalanabilir.

2.6.1. Uzman Sistemler

Yapay zekanin tarihsel siirecinde yer alan Darmouth Konferansi (1950-1956) ile Karanlik Dénem (1965-1970)
arasinda o zamana dek yapilan caligmalarin gorece sonu¢ vermedigi ve rasyonel, yeni bir sisteme ihtiyag
duyuldugu belirgin hale gelmistir (Kumar, 2014: 11454). Bu bilgi temelli ihtiya¢ molekiiler yapiy1 belirleyen
DENDRAL, hastaliklarin teshisi ve tedavisinde kullanilan MYCIN yo6ntemi ve jeolojik verilerin analiz edilmesi
ile kesfedilen 100 milyon dolarlik petrol bulunmasi gibi olaylarin yasanmasi bilgiye olan talebi ve 6nemi
arttirmistir (Karaduman, 2017: 169). Bu atilimlar ile ilerleyen uzman sistemler alaninda uzman kimselerin
cozebilecegi problemlere odaklanmigtir. Uzman sistemlerin igleyis semast Sekil 2’°de gosterilmistir.

Sekil 2. Uglii Kar Hanesi Bilesenleri

Gereksinimler
Problemi karakterize ] j Cziim diretmek igin ]
oden rnemli ozellikler | oz uretmex ¢
L gerekli kavramlar J
TANIMLAMA KAVRAMSALLASTIRMA
Kavramlar
Yap1 Kurallar
Bilginin yapisal Bilgiyi kurallara
temsili gore igleme Kurallarm Uygulanmasi ]
YAPISALLASTIRMA TAMAMLAMA DENEME

Uzman sistemler finans, bilgi sistemleri, askeri uygulamalar, havacilik sektorii, yazilim degerlendirme, maden
endiistrisi, yer bilimi, ingaat sektorii ve risk degerlendirme gibi hemen hemen bir¢ok alanda karsilastigi zorluklar
insan beyninde yer alan asama ile ¢6zmeye ¢aligtig1 i¢in zorluklarla da karsilagabilmektedir (Liao, 2005: 95-98).

Uzman sistemlere siirdiiriilebilirlik agisindan yaklasildiginda ise siirdiiriilebilirlik uzmanlhk gerektiren bir alan
oldugu i¢in enerji verimliligi, ekolojik sistemler, kaynak kullanimi, tarim sektorii, atik yonetimi ve su kaynaklari
yonetimi gibi konularda karsilagilabilecek olast sorunlari verimli ¢dziimler iireterek c¢ozebilir. Ayrica,
stirdiiriilebilirlik biiyiik veriler igerdigi i¢in uzman sistemler verilerin ayrigtiritlmasi ve veriler arasinda iliskinin
kurulmasini saglayarak bir model ortaya koyabilir (Celikbilek, 2016: 8)
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2.6.2 Bulanik Mantik

M.O. 384-322 yillar1 arasinda Aristo mantig1 olarak da bilinen klasik mantik giiniimiizde gorece halen gegerli olan
1 ve 0 degerlerinden hareketle donemin ihtiyaglarini karsilamak icin yeterli kabul ediliyordu. Sonrasinda ise
kiiresellesmeye giden siirecte insan ihtiyaclarinin farklilagmas: mantigin bulanik hale gelmesinde kritik bir rol
aldig1 sdylenebilir. Akademik hayatta ise Lotfi A. Zadeh gemilerde yaklasan ugaklari tanimlamaya yonelik yaptigi
calismalar ile belirsiz verileri islemenin temelini atarak “Information and Control” dergisinde “Bulanik Kiimeler”
adli makalesini yaymlamistir. Ardindan Japonlarin gelistirdikleri {iriinlerde bulanik mantig1 kullanmalar1 Bati
diinyasimnin dikkatini ¢ekmis ve yontem dikkatli bir sekilde arastirilmaya baglanmistir (Keskenler, ML.F. ve
Keskenler, E.F., 2017: 6-7).

Bulanik mantik bir matematiksel modeldir ve belirli matematik kurallarina sahiptir. Bulanik mantik sisteminin
isleyisi Sekil 3°te yer almaktadir.

Sekil 3. Bulanik Mantik Isleyis Kurallar1

[ Bulanik Kiimeler ] > [ Bulanik iliskiler ] _,[ Cikarim Sistemi ]_»[ Bulaniklastirma

Kural Tabani /
[ Durulagtirma ]
Klasik kiimelere karsi tercih edilen bulanik kiimeler 0 ve 1 arasindaki degerleri kapsadigi icin kiimede gri bir alan
olusmasi bulanik kiime olarak adlandirilir (Feng vd., 2010: 900). Bulanik iliskiler ise bulanik kiimelerde gosterilen
gri rengi sdzel bir sekilde ifade edilebilmesini saglamaktadir. Ornegin, sicaklik kavramu diisiiniildiigiinde sicaklik
derecesinin az sicak — 1lik — ¢ok sicak seklinde ifade edilmesi gosterilebilir (Pao-Ming ve Ying Ming, 1980: 572).
Takagi Sugeno ve Mamdani ¢ikarim sistemi olmak tizere iki alt bagliga ayrilan ¢ikarim sistemleri ise bulanik

mantik kurallart g¢er¢evesinde girdilerin ¢iktilara doniismesini saglamaktadir. Doniisiim siireci Sekil 4’de
gosterilmistir (Rebizant ve Feser, 2001: 97).

Sekil 4. Bulanik Manatik Veri Analiz Siireci

Kural
Veritabani

Girdi kt
g [ Bulaniklagtirma ]_’ 4’[ Bulaniklik Giderme ]—> Gk

Bulanik Cikarim
Sistemi

= _/

Bulanik mantik ¢ikarim sistemine dahil edilen verilerin dagilimina veya karakteristik 6zelligine gore gerekli tiyelik
fonksiyonlart kullanilarak bulaniklastirma islemi gergeklestirilir (Aslan, 2017: 25). Verilere dilsel ifadeler
verilerek olasilik degerlerinin hesaplanmasi ile ulasilan kural veri tabanindaki veriler alanin orta noktasi, alanin
agirlik merkezi vb. gesitli algoritmalar yardimi ile durulastirilir (Leekwijck ve Kerre, 1999: 166-172).

Bulanik mantik kullanim alanlar1 genel olarak; insan davranislar1 analizi, su¢ arastirmalar1 ve dnlemesi, radyoloji
goriintiileri, trafik kontrolii, giivenlik uygulamalari, gemilerin otomatik pilotlar1 gibi alanlarda kullanilabilirken
konuya siirdiiriilebilirlik ac¢isindan yaklasildiginda ise nem kontrolii, hava kontrol sistemleri ve su alt1
arastirmalarinda tercih edilebildigi goriilebilir (Gupta, 2021: 73-74).

2.6.3 Genetik Algoritmalar

Kalitim, mutasyon, se¢im ve ¢aprazlama gibi biyoloji konularindan esinlenerek John Holland tarafindan
gelistirilen genetik algoritmalar dogal se¢im kriterlerine dayanan bir arama ve optimizasyon yontemidir (Emel ve
Taskin, 2002: 130). Bu yonteme ait asamalar Sekil 5’te gosterilmistir (Is¢i ve Korukoglu, 2003: 193).
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Sekil 5. Genetik Algoritmalar Caligma Diizeni

1.Baslangic 2 Kromozomlarm amag 3.Ureme, gaprazlama ve
popiilasyonunun fonksiyonu degerlerinin mutasyon operatdrlerinin
rastlantisal {iretimi saptanmasi uvgulanmast
6.3 ve 5 arasinda yer 5.Amag fonksiyonu kot 4 Her yeni kromozomun
alan adlrplarm. tekrar czlan kromozomlarin amag fonksiyonu
edilmesi popiilasyondan ¢ikartilmasi degerlerinin bulunmasi

Genetik algoritmalar, isletme fonksiyonlarinda yogun olarak tercih edilen bir optimizasyon yontemi olsa da finans
alaninda kullanimi gérece daha yogundur. Genetik algoritmalar amag fonksiyonu odakli olduklar1 igin finansal
problem ¢oziimlerinde gerekli bilgiyi igerirler. Ayrica, hisse senedi fiyatlarindaki degisim trendini bulma ve
tahmin etmede, kaynak ve uluslararasi sermaye tahsisi konusunda stratejileri belirlemede, ¢ok donemli portfoy
yonetim sisteminin kurulmasi ve yonetilmesinde, miisterilerin kredi degerliligini 6lgme, yatirim araglari
performansini belirleme, isletmelerde mali kayiplarin aragtirilmasi ve bu kayiplara uygun finansal diizenlemelerin
gerceklestirilmesi ve ayrica finansal opsiyonlarin belirlenmesinde kullanilan veri madenciligindeénemli bir rol
oynamaktadir (Emel ve Taskin, 2002: 141-147).

Genetik algoritmalara siirdiiriilebilirlik acisindan bakildiginda ise; strateji, planlama, atama problemleri, tesis
yerlesim problemleri, minimum yayilan aga¢ problemi ve optimize gibi alanlarda tercih edilmektedir (Durak,
2023: 33-34).

2.6.4 Makine Ogrenmesi

Insanlarin 6grenme bicimlerinden hareketle makineler dgrenebilir mi? Sorusu iizerine calismalar yapan Arthur
Samuel “bilgisayarlara agik¢a programlanmadan §grenme olanagi saglayan calisma alani” seklinde makine
Ogrenmesini tanimlayarak birtakim 6grenme algoritmalarinin tasarlanmasimi saglamistir (Yamak, 2022: 6).
Ogrenme algoritmalarna dahil edilen veriler biiyiik miktarlarda oldugu icin analizi tahmin etme yetisi ile
gerceklestirebilir (Diri, 2014: 2). Makine 6grenmesi, 6grenme tiirleri ve tahmin yontemleri Sekil 6’da gosterildigi
gibi dort farkli sekilde gergeklestirilmektedir.

Sekil 1. Makine Ogrenmesi Cesitleri

Makine Ogrenmesi

I
I I I I

Gozetimli Ogrenme Gozetimsiz Ogrenme Yar1 Gézetimli Ogrenme Destekli Ogrenme

Siniflandirma Kiimeleme Kiimeleme ve Siiflandirma
Siiflandirma ve Kontrol

Regresyon

Yukarida yer alan gosterimde, incelenecek veri setinden model olusturularak tahmin yapilmasi ve sonucun kabul
edilebilir bir diizeyde olmasini saglayan 6grenme tiirii gdzetimli 6grenme (Karagdz, 2020: 8-9). veri setinin diizenli
bir sekilde tahmin sonuglarini iletmesi yerine verinin i¢ yasa analizinin 6nemli oldugu goézetimsiz 6grenme
(Zhao vd., 2021: 4-6). gozetimli 6grenme ile gozetimsiz 6grenme modelini birlestiren yar1 gdzetimli 6grenme ve
yalnizca veri ile tahmin yontemlerini gerceklestirmeyen ayni zamanda dis diinya ile baglantisin1 kuran destekli
6grenme modelidir.

Makine 6grenmesine siirdiiriilebilirlik agisindan bakildiginda ise, biiyiik veri analizi yapilabildigi i¢in sensor ve
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uydu goriintiileri yardimi ile verilerin elde edilmesi ve islenmesi saglanarak ¢evresel degisimler anlagilabilir, dogal
afetler tahmin edilebilir ve ¢evresel performans degerlendirilebilir. Ayrica, toplum ile ilgili bityiik verileri isleyerek
esitsizlikleri tespit edip azaltabilir, yoksullukla miicadele edebilir ve egitim firsatlarinin arttirilmasinda aktif gorev
alabilir (Shinde ve Shah, 2018: 3).

2.6.5 Yapay Sinir Aglan

Yapay sinir aglari, bilgi isleme ve model belirleme i¢in tercih edilen bilgisayar sistemidir. Aragtirmalarda biyolojik
sinir aglart ve dzellikle insan beyninin bilgi isleme kapasitesi ile ilgilenmislerdir. Yapay sinir aglarinda insan
beyninde var oldugu gibi néron veya hiicre olarak adlandirilan topluluklar oldukca birbirleri ile iligkili ve organize
durumdadirlar (Abbas, 2015: 118). Yapay sinir aglarinin ¢alisma prensibi Sekil 7°de gosterilmistir.

Sekil 7. Yapay Sinir Aglar1 Calisma Prensibi
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Girig Katmam Gizli Katman Cilag Katmam

Ele alinacak veriler degistirilmeden gizli katman hiicrelerine aktarilir. Gizli katman ise, hiicrelerden gelen
sinyalleri isleyerek ¢ikis katmanina aktarir (Abbas, 2015: 118).

Yapay sinir aglari genel olarak; piyasa fiyatlari, maliyet tahmini, iflas durumlari, yonetim i¢in tahminsel ¢aligmalar
gibi alanlarda kullanilabilirken konuya siirdiiriilebilirlik agisindan yaklagildiginda ise; denetim raporlari, banka
hatalar1, gesitli tahminler ile tahvil ve kredi derecelendirmeleri gibi alanlarda kullanilabilir (Coakley ve Brown,
2000: 125).

3. Arastirma

Arastirmanin analiz boliimiinde; Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S., Iskenderun Demir Celik
A.S. ve Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. sirketleri siirdiiriilebilirlik performanslarinin Covid-19 pandemi
doneminden etkilenme dereceleri saptanmaya calisiimstir.

3.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Gergek ve tlizel kisilerin siirdiiriilebilirlik algilarinin 6nemli oldugu bu calismada tarih siirecince insanligin
siirdiiriilebilirligi farkli sekillerde deneyimledigi asikardir. Bu deneyimlemeye &rnek olarak Maslow’un Ihtiyaglar
Hiyerarsisi piramidi 6rnek olarak verilebilir. Piramidin en alt basamaginda yer alan temel gereksinimler
stirdiiriilebilirligin en ilkel halini olusturmaktadir. Zaman igerisinde siirdiiriilebilirlik kavraminin ilkel hali
gelistirilerek sirketlere entegre edilmis ve sirketler ayr birer tiizel kisi olarak varliklarini siirdiiriilebilmeleri ile
iligkilendirilmistir. Kavramin bu denli hayatin i¢erisinde olmasi ¢aligmanin 6nemini ortayakoymaktadir.

Analiz béliimiinde; Tiirkiye’de 11.03.2020 tarihinde saptanan Covid-19 pandemisinin demir- ¢elik sektdriinde
faaliyet gosteren sirketler 6zelinde sosyal, cevresel ve ekonomik boyutlarda siirdiiriilebilirlik performansini
aragtirmak amaci ile Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S., iskenderun Demir Celik A.S. ve
Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. sirketlerinin degerleri referans alinarak karsilastirmali bir sekilde
pandemiden etkilenme dereceleri belirlenmeye ¢aligilmistir.
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3.2. Arastirma Yontemi

Calismada kullanilan veriler Anadolu Universitesi ve Istanbul Ticaret Universitesi’nin Thomson Reuters EIKON
veri tabani liyeliginden faydalanilarak elde edilmistir. Siirdiiriilebilir performans puanlar1 bir diger deyisle ESG
puanlari diinya ¢apinda yaygin oldugu i¢in farkli kurumlar tarafindan ESG baglig1 altinda degerlendirilen kriterler
yaymlanmistir. Bu kurumlar arasinda Thomson Reuters, Bloomberg ve MSCI kuruluslar1 yer almaktadir. Bu
kuruluglar ESG baslig1 altinda farkli alt basliklar1 belirtmeleri nedeni ile birbirlerinden farklidirlar. Calismada
diinya ¢apinda saygin ve giivenilir olmast nedeni ile Thomson Reuters verilerinden faydalanilmistir. Reuters’
kapsadig alt basliklar Tablo 6°’da yer almaktadir. (Boffo ve Patalona, 2020: 22).

Tablo 6. Reuters’a Gore Siirdiirtilebilirlik Kapsamlari

Thomson Reuters
Kaynak Kullanimi
Emisyonlar
Yenilik
Is Giicii
Insan Haklar
Topluluk
Uriin Sorumlulugu
Yonetim
Paydaslar
KSS Stratejisi

Siirdiiriilebilirlik Boyutlari

Cevresel Siirdiiriilebilirlik Boyutu

Soesyal Siirdiiriilebilirlik Boyutu

Ekonomik Siirdiiriilebilirlik Boyutu

Thomson Reuters EIKON veri tabani araciligi ile saglanan veriler pandemi donemi siiresince meydana gelen
belirsiz durumlari netlestirebilmek adina 0 ve 1 mantigindan uzaklasarak bu iki deger arasinda yer alan degerleri
de benimseyen bulanik mantik yontemi ile incelenmistir.

3.3. Arastirmanin Kisitlari

Calisma kapsaminda ele alinan sirketlerin 2010-2021 yillar1 igerisinde veri setleri incelenmis ve Iskenderun Demir
Celik A.S. ile Kardemir Karabiik Demir Celik A.S. sirketlerine ait veri setleri tam ve giivenilir olmadigi i¢in bu
iki sirket 6zelinde 2019-2020 yillar1 degerlemeye alinmis ve Eregli Demir Celik Fabrikalar1 T.A.S. sirket verileri
temel alinarak karsilastirma yapilmustir.

ESG gostergelerinden biri olan ve cevresel siirdiiriilebilirlik baghgi icerisinde degerlendirilen “Cevresel inovasyon
Puan1” verileri ise siirekli sifir oldugu i¢in analizde dikkate alinmamistir. Ayrica, Eregli Demir Celik Fabrikalar1
T.A.S. sirketine ait veriler referans veri olarak kabul edilmis olup Kardemir Karabiik Demir Celik A.S. ve
Iskenderun Demir Celik A.S. sirketlerine ait verilerin biiyiik degerleri analize dahil edilmistir.

3.4. Arastirma Icerigi ve Veri Seti

Analiz kapsaminda ¢evresel siirdiiriilebilirlik, sosyal siirdiiriilebilirlik ve ekonomik siirdiiriilebilirlik olarak ii¢ giris
ve etkilenmis ya da etkilenmemis seklinde bir ¢ikist olan bulanik mantik modeli benimsenmistir. Aragtirma
kapsaminda ESG basliklar1 altinda yer alan konular Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7. Siirdiiriilebilirlik Boyutlar1 Alt Bagliklar

Siirdiiriilebilirlik Boyutlari

Eregli Demir Celik
Fabrikalar: T.A.S.

Iskenderun Demir
Celik A.S.

Kardemir Karabiik
Demir Celik A.S.

Cevresel
Siirdiiriilebilirlik
Puanlar1

Kaynak Kullanim Puant,
Emisyon Puani ve ESG
Puanm

Kaynak Kullanim Puani,
Emisyon Puani ve ESG
Puanmi

Kaynak Kullanim Puani,
Emisyon Puani ve ESG
Puanm

Sosyal Siirdiiriilebilirlik
Puanlar1

Insan Haklar1 Puani,
Yoénetim Puani, Is Giicii
Puani, Toplum Puani ve
ESG Puani

Insan Haklar1 Puani,
Yoénetim Puani, Is Giicii
Puani, Toplum Puani ve
ESG Puani

Insan Haklar1 Puani,
Yénetim Puan, s
Giicii Puani, Toplum
Puani ve ESG Puani

Ekonomik SiirdiiriilebilirlikPuanlari

ESG Puanlari

ESG Puanlari

ESG Puanlari

Yukarida yer alan kriterler 6zelinde Eregli Demir Celik Fabrikalari ¢cevresel siirdiiriilebilirlik performans puanlari

Tablo 8’de gosterilmistir.
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Tablo 8. Eregli Demir Celik Fabrikalar1 Cevresel Siirdiiriilebilirlik Performansi Puan Tablosu

Yil Kaynak Kullanim Puam Emisyon Puam ESG Puam
2020 68,54 85,77 74,08
2019 77,86 74,62 64,30
2018 78,49 66,61 66,36
2017 82,86 61,64 65,97
2016 72,91 62,35 53,56
2015 21,20 39,87 31,62
2014 16,19 32,81 29,21
2013 2,11 8,30 25,19
2012 4,61 7,88 26,61
2011 7,21 8,10 25,94
2010 22,54 7,03 30,53

Eregli Demir Celik Fabrikalar1 sosyal siirdiiriilebilirlik performans puanlar1 Tablo 9’da gosterilmistir.

Tablo 9. Eregli Demir Celik Fabrikalar1 Sosyal Siirdiiriilebilirlik Performansi Puan Tablosu

Yil insan HaklariPuam YonetimPuam is GiiciiPuam ToplumPuam ESG Puam
2020 72,15 80,59 85,33 71,94 74,08
2019 44,60 57,94 80,78 73,49 64,30
2018 44,44 76,32 78,18 75,29 66,36
2017 45,92 72,58 79,73 75,46 65,97
2016 22,19 36,54 68,15 85,04 53,56
2015 0,00 17,31 45,54 82,68 31,62
2014 0,00 12,96 49,28 88,50 29,21
2013 0,00 32,69 46,49 84,77 25,19
2012 0,00 46,00 43,38 68,09 26,61
2011 0,00 30,00 54,08 76,09 25,94
2010 0,00 3542 66,73 69,14 30,53

Eregli Demir Celik Fabrikalari ekonomik siirdiiriilebilirlik performans puanlart Tablo 10°da gdsterilmistir.

Tablo 10. Eregli Demir Celik Fabrikalar:t T.A.S. Ekonomik Siirdiiriilebilirlik Puan Tablosu

Yil ESG Puam
2020 74,08
2019 64,29
2018 66,35
2017 65,97
2016 53,55
2015 31,62
2014 29,21
2013 25,19
2012 26,60
2011 25,93
2010 74,08

Iskenderun Demir Celik A.S. gevresel siirdiiriilebilirlik performans puanlari Tablo 11°de gdsterilmistir.

Tablo 11. iskenderun Demir Celik A.S. Cevresel Siirdiiriilebilirlik Performansi Puan Tablosu

Yil

Kaynak Kullanim Puam

Emisyon Puam

ESG Puam

2020

38,60

55,96

59,56

Iskenderun Demir Celik A.S. sosyal siirdiiriilebilirlik performans puanlari Tablo 12°de gdsterilmistir.

Tablo 12. iskenderun Demir Celik A.S. Sosyal Siirdiiriilebilirlik Performansi Puan Tablosu

Yil

insan Haklar1 Puam

YonetimPuam

is GiiciiPuam ToplumPuam

ESG Puam

2020

72,15

54,71

68,71 70,21

59,56

Iskenderun Demir Celik A.S. ekonomik siirdiiriilebilirlik performans puanlar1 Tablo 13’te gosterilmistir.

Tablo 13. Iskenderun Demir Celik A.S. Ekonomik Siirdiiriilebilirlik Performansi Puan Tablosu

Yil

ESG Puam

2020

59,56
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Kardemir Karabiik Demir Celik A.S. ¢evresel siirdiiriilebilirlik performans puanlar1 Tablo 14’te gdsterilmistir.

Tablo 14: Kardemir Karabiik Demir Celik Cevresel Siirdiiriilebilirlik Performansi Puan Tablosu

Yil

Kaynak Kullanim Puam

Emisyon Puam

ESG Puam

2020

38,60

55,96

59,56

Kardemir Karabiik Demir Celik A.S. sosyal stirdiiriilebilirlik performans puanlari Tablo 15’te gosterilmistir.

Tablo 15. Kardemir Karabiik Demir Celik Sosyal Siirdiiriilebilirlik Performansi Puan Tablosu

Yil Insan HaklariPuam Yinetim Puam Is Giicii Puam Toplum Puam ESG Puam
2020 24,05 18,24 74,48 41,69 39,80
2019 14,00 38,89 67,46 45,10 40,89
2013 0,00 57,02 39,45 46,97 35,66

Kardemir Karabiik Demir Celik A.S. ekonomik siirdiiriilebilirlik performans puanlar1 Tablo 16’da gosterilmistir

Tablo 16. Kardemir Karabiik Demir Celik A.S. Ekonomik Siirdiiriilebilirlik Performansi Puan Tablosu

Yil ESG Puam
2020 39,80
2019 40,88
2018 35,66

Sirketlere ait veriler incelendiginde erisilebilen yil ve veri géz oniine alindiginda Eregli Demir Celik Fabrikalari
T.A.S. verileri diger sirketlere gore giivenilir oldugu icin arastirmanin referans verileri se¢ilmis ve bulanik mantik
yontemine Mamdani Bulanik Cikarim Sistemi ile dahil edilmistir. Eregli Demir Celik Fabrikalar1 T.A.S.’nin
verileri dikkatli bir sekilde incelendiginde veriler arasinda bir yakinlik ve belirsizlik goriilmiistiir. Buradan

hareketler Tablo 17°de gosterildigi gibi bir kural belirlenmelidir.
Tablo 17. Bulanik Mantik Karar Gostergeleri

Eregli DemirCelik Atamalar Cevresel Sosyal Siirdiiriilebilirlik Ekonomik
Fabrikalan T.A.S. Siirdiiriilebilirlik Boyutu Boyutu Siirdiiriilebilirlik Boyutu
Koti 0-40 0-25 0-35
Orta 0-67 20-85 0-65
Iyi 60 ve iizeri 50-85 62 ve iizeri

Eregli Demir Celik Fabrikalart T.A.S. i¢in hazirlanan sozel degerler yukaridaki gibidir. Burada cevresel
stirdiiriilebilirlik boyutu i¢in 0-40 aras1 degerler kotii olarak adlandirilabilirken; orta sinifi ise 0-67 arasinda deger
almaktadir. Bir baska deyisle kotii ve orta sinifi arasinda belirsiz bir durum vardir. Calismada ele alinan Kardemir
Karabiik Demir Celik A.S. ve Iskenderun Demir Celik A.S. sirketlerinde veri ulasilabilirligi ve giivenilirligi
olmadigi i¢in en biiyiik degerleri analize dahil edilmistir.

3.5. Bulgular ve Degerlendirme

MATrix Laboratory, programi icerisinde birden fazla ara¢ kutusu oldugu icin bu ¢alismada bulanik mantik modiilii
kullanilmustir.
Sekil 8. Bulanik Mantik Gosterim Ekrani

. Fuzzy Logic Designer: Untitled

o

i

cutputl

*

File Edit View

Unitied

T

Name
Type
Range

Aggregation

Defuzzification

53333

g I
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Yukarida yer alan Sekil 8 MATLAB programinin ilk acilis ekranidir. Burada bulaniklastirilacak veriler, ¢ikarim
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sistemi ve sonu¢ basliklar1 goriilmektedir. Bu model, bir girisi ve bir ¢ikis1 olan iiyelik fonksiyonunu
gostermektedir.

Sekil 9. Caligmaya Gore Bulanik Mantik Revizyonu

4 Fuzzy Logic Designer: Untitled - [m] X

File Edit View

(mamdand)

outputl

Untitlea
o
Ekonomik
AQ‘.
Sosyal

Current Variable

£

Sekil 9°da demir ¢elik sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin siirdiiriilebilirlik performanslart ve covid- 19
doneminden etkilenme durumlari aragtirmanin  konusunu olusturdugu i¢in bulanik mantik ekrani
bulaniklastirilacak veriler siirdiiriilebilirlik boyutlart olarak iige, ¢ikisi ise pandemi doneminden etkilenmis veya
etkilenmemis olarak adlandirilacak bigimde bir ¢ikisa sahiptir.

Sekil 10. Eregli Demir Celik Fabrikalar1 T.A.S. Cevresel Siirdiiriilebilirlik Performansi Puan Durumu Gosterimi

4 Membership Function Editor: Untitled - a X

File Edit View

FIS Variables = - _Membership function plots %' %7 | 181
Kot Orta iyi
[0 [

Covresel Gy

XX
'éx

input variable "Cewesel"

Current Variable Current Membership Function {cick on MF to select)
Name Cevresel Name
Type input Type
Params
Range [0100]
Display Range [0 100] | Help Close j [

== |

Eregli Demir Celik Fabrikalarit T.A.S. i¢in ¢evresel siirdiiriilebilirlik degerleri Sekil 10°da verilmistir. Kural
belirleme agamasinda kotii degeri 0-40 olarak belirlenmis ve orta deger ise 0-67 arasi verilmisti. Burada iki liggenin
kesisim noktasi ilgili verinin hangi sinifa ait olma olasiliginin daha yiiksek oldugunu gdstermektedir. Birinci iiggen
ile ikinci liggeni kesen nokta sekilde 20 noktasi olarak goriilmektedir. Bu durumda, 20 noktasinin asagisinda yer
alan degerlerin kotii sinifa ait olma olasiliginin daha yiiksek oldugu sdylenebilirken; 20 noktasininiizerinde yer
alan verilerin ise orta sinifa ait olma olasihigmin yiiksek oldugu sdylenebilir. Ikinci iicgen ile iigiinciiiicgen arasina
baktigimizda ise 65 noktasi altinda kalan degerlerin orta veya kotii sinifina ait olma olasiliginin yiiksek oldugunu
soyleyebilirken; 65 noktasi ve iizerine ait olan verilerin ise iyi sinifina ait olma olasiliginin yiiksek oldugunu
soyleyebiliriz.
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Sekil 11. Eregli Demir Celik Fabrikalar1 T.A.S. Ekonomik Siirdiiriilebilirlik Performanst Puan Durumu

Gosterimi
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Eregli Demir Celik Fabrikalar: T.A.S. isletmesi Sekil 11°de ekonomik siirdiiriilebilirlik boyutu ile incelenmistir.
Birinci liggen ile ikinci figgen arasinda kesisim noktasi 19 noktasi olarak kabul edildiginde 19 noktasi altinda kalan
verilerin kotii olma olasiliginin yiiksek oldugu sdylenebilirken; 19 noktasi tizerinde yer alanverilerin ise orta sinifa
ait olma olasihigmin arttigimni sdylemek miimkiindiir. Tkinci {iggen ile iigiincii iggenin kesisim noktas1 62,5 noktasi
oldugu icin 62,5 noktasi altinda kalan verilerin orta veya kotii sinifa ait olma olasiligi artarken 62,5 sonrasi veriler
i¢in iyi smifina ait oldugunu sdyleyebiliriz.

Sekil 12. Eregli Demir Celik Fabrikalar1 T.A.S. Sosyal Siirdiiriilebilirlik Performansi Puan Durumu Gdosterimi
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Eregli Demir Celik Fabrikalar1 T.A.S. i¢in sosyal siirdiiriilebilirlik degerleri Sekil 12°de verilmistir. Birinci liggen
ile ikinci tiggenin kesisim noktast 25 noktasi olarak goriilmekte ve 25 noktasinin altinda kalan degerlerin kotii
olma olasilig1 artarken 25 noktasi {izerinde yer alan verilerin ise orta sinifa dahil olma olasilig1 artmistir. Ikinci
ticgen ile tiglincii iggen incelendiginde ise kesisim noktasi 70 noktasi olarak goriilmektedir. 70 noktasinin altinda
kalan degerlerin kotii veya orta sinifa ait olma durumlari artarken 70 noktasi iizerindeki verileriyi sinifina dahil
olmaktadir.

99



Sekil 13. Eregli Demir Celik Fabrikalar1 T.A.S. Siirdiiriilebilir Performans Boyutlarinin Cikis Gostergeleri
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Sekil 13’de Eregli Demir Celik Fabrikalart T.A.S. isletmesine ait siirdiiriilebilirlik performans boyutlariin
pandemi doéneminden etkilenme durumlart %50 ile belirlenmistir. Sirket verileri incelendiginde pandemi
doneminde siirdiiriilebilirlik boyutlarina ait degerler artig gosterdigi igin eger verilen %50’den kiiciik ise sirketin
pandemi doneminden etkilenmedigi veya veriler %350’den biiyilkse pandemiden etkilendigi yorumu
yapilabilecektir.

Sekil 14. Bulanik Mantik Karar Ekrani

Katy) then (Cdny & EBdenmemmtr) (1)

(Chn

Y "
WMM.W] tll

Sekil 14°de gosterildigi gibi yontem de onemli bir yere sahip olan bulanik mantik karar gostergeleri and/or
yaklagimlarindan biri secilerek gerceklestirilmistir. Uyelik fonksiyonlarinda yalnizca kesisim alanini gsteren and
yaklasimi bu calismada benimsenmis ve degisim gosteren boyutlarin sekilsel gosterimlerinin yer almasi
istenmistir. Herhangi bir boyuttaiyi sinifi oldugunda pandemi doneminden etkilenmistir sonucuna ulagilmis
olunacaktir. Bu sekilde 27 kural olusturulmustur.
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Sekil 15. Eregli Demir Celik Fabrikalar1 T.A.S. Covid-19 Pandemi Déneminden Etkilenme Derecesi

& Rule Viewer: Untitled - =] -

Sekil 15°de her bir siirdiiriilebilirlik performans boyutu i¢in girilen veriler %50 degerini alarak %25,40 degeri ile
¢ikig degerini olusturulmustur. Bir baska deyisle %25,4<%50 oldugu i¢in Eregli Demir Celik Fabrikalar1 T.A.S.
isletmesi pandemi déneminden etkilenmemis ifadesi kullanilabilir.

Sekil 16. Kardemir Karabiik Demir Celik A.S. Covid-19 Pandemi Déneminden Etkilenme Derecesi

& Rule Viewer: Untitied - (u] X
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Kardemir Karabiik Demir Celik A.S. ve Iskenderun Demir Celik A.S.’de Sekil 16’da gosterildigi gibi veri
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kisithiligindan dolay1 en biiyiik degerler alinmistir. Burada Kardemir sirketi igin en biiyiik degerler giris kismina
yazilarak siirdiiriilebilirlik performans boyutlari igin oranlar elde edilmis ve ¢ikis degeri %57,1 olarak saptanmustr.
Arastirma kapsaminda Eregli Demir Celik Fabrikalar1 T.A.S. isletmesinin verileri referans veri olarak kabul
edildigi i¢in Kardemir Karabiik Demir Celik sirketi %7,1 fark ile pandemi déneminden etkilenmis yorumu
¢ikartilabilir.

Sekil 17. iskenderun Demir Celik A.S. Covid-19 Pandemi Déneminden Etkilenme Derecesi
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Sekil 17°de Iskenderun Demir Celik A.S. sirketi icin bilyikk degerler giris karsihgma yazilarak her bir
siirdiiriilebilir performans boyutu i¢in oranlar belirlenmis ve %50 ¢ikis degerine ulasilmistir. Eregli Demir Celik
Fabrikalar1 T.A.S. ile veriler karsilastirildiginda pandemi doneminden etkilenip etkilenmedigi hakkinda kesin bir
yorum yapilamamasi sirkete ait verilerin karakteristik yapisindan kaynaklaniyor olabilir.

Sekil 18. Siirdiiriilebilir Performans Boyutlarinin Gdsterimi

* Surface Viewer. Untitied - (=) x

File Edt View Optioes

Siirdiiriilebilirlik performans boyutlari verilerinin covid-19 pandemi déneminden etkilenme dereceleri ve ¢ikis
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noktalarmin bulanik mantik gosterimi Sekil 18’de yer almaktadir.

Calisma sonucunda Kardemir Karabiik Demir Celik A.S.’nin %7,1 fark ile pandemi doneminden olumlu ydnde
etkilendigi sonucuna ulasilabilirken; Iskenderun Demir Celik A.S.’nin ¢ikis noktasmin %50 olmasi isletme
verilerinin duraganligini korudugu yorumunu yapmamizi saglayabilir. Eregli Demir Celik Fabrikalar1 T.A.S. nin
pandemi déneminden %74,6 oranla etkilenmedigini géstermektedir.

4. Sonuc¢

“Isletmelerin Covid-19 Déneminde Siirdiiriilebilirlik Performanslarinin Bulanik Mantik Yéntemi ile Incelenmesi”
isimli bu ¢alismada siirdiirtilebilirlik kavraminin etimolojisinden bu yana kavram gelisim siirecindeetkili olan
konferanslar, siirdiiriilebilirlik performans: kriterleri ve ilgili endeksler ile bulanik mantik yontemi anlatilarak
Eregli Demir Celik Fabrikalari, Iskenderun Demir Celik A.S. ve Kardemir Karabiikk Demir Celik A.S.
isletmelerinin pandemi dénemi ve oncesi i¢in ESG puanlari analiz edilmistir.

Siirdiiriilebilirlik kavrami giiniimiiz ihtiyaglar1 dogrultusunda yenilenerek farkli disiplinlere uyarlanabilmistir.
Isletmeler igin siirdiiriilebilirlik ¢evresel, ekonomik ve sosyal boyutlar1 olmak iizere ii¢ ana gruba ayrilmistir.
Grubun 6ziinde isletme faaliyetlerinin devamliligi dogaya, insanliga ve iilke ekonomisine katki sunacak sekilde
revize edilmesi gerektigi vurgulanmaktadir. Bu gruba diger bir deyisle siirdiiriilebilirlik performans boyutlarinin
Olgiilmesinde kullanilan endeksler ile isletmenin siirdiiriilebilirlik hedeflerini 6l¢mede kritik rol oynayan
gostergelere yer verilmistir. Bu gostergeler arasinda 5 endeks yer almakta ve farkliliklar1 degerlendirdikleri alanin
genisligi ile ilgilidir. Tercih edilen bulanik mantik yontemi ile veriler incelenerek pandeminin kurumlar igin
getirdigi belirsizligi durulagtirabilmek gerekmektedir.

Caligmada 2020 y1l1 pandemi donemi kabul edilmistir. Siirdiiriilebilirlik performans boyutlarinin igerigi; ¢cevresel
stirdiiriilebilirlik performanst icin kaynak kullanim puani, emisyon ve ESG puani; sosyal siirdiiriilebilirlik
performanst icin insan haklari, yoOnetim, is gilicii, toplum ve ESG puami dikkate alinirken ekonomik
stirdiiriilebilirlik i¢in ise yalnizca ESG puanlari dikkate alinmustir.

Eregli Demir Celik Fabrikalart T.A.S. isletmesi i¢in siirdiiriilebilirlik performans boyutlar1 arasinda yer alan
cevresel siirdiiriilebilirlik boyut verileri arasindaki iliskiler incelendiginde pandemi doneminde kaynak kullanim
puaninin %9,32 puan diistiigii, emisyon puaninin %11,15 puan artis gosterdigi ve ESG puaninin ise %9,75 puan
arttig1 gézlemlenmistir. Sosyal siirdiiriilebilirlik boyutu ise insan haklar1 %27,55 puan arttig1, yonetim puaninin
%22,65 puan arttigi, is giiciiniin %4,55 puan arttigi, toplum puanmin %1,55 puan diistiigii ve ESG puaninin ise
%09,75 puan arttig1 gézlemlenmistir. Son olarak ekonomik siirdiiriilebilirlik boyutu ise %9,78 puan artig gosterdigi
belirlenmistir. Eregli Demir Celik Fabrikalar i¢in insan haklar1 ve yonetim puanlari hari¢ pandemi déneminin
sitket faaliyet siirdiiriilebilirliginde 6nemli bir etkene sahip olmadigi ¢ikarimi yapilirken puanlarin artis
gostermesi pandemi doneminin getirdigi kisitlamalar ve ¢aligsan haklar ile ilgili olabilir. Nihai olarak elde edilecek
referans isletme icin elde edilen sonug tablosunda ¢ikis degeri %25,40 oldugu i¢in Eregli isletmesinin pandemi
doneminden etkilenmedigi varsayimina ulasiyoruz.

Kardemir Karabiik Demir Celik A.S. cevresel siirdiiriilebilirlik boyutu i¢in %59,56 ile ESG puan, sosyal
stirdiirtilebilirlik boyutu igin %74,48 ile is giicii puan1 ve ekonomik siirdiiriilebilirlik i¢in %40,88’dir. Nihai olarak
%57,10 ile pandemiden etkilendigi sonucuna ulagilmistir. Islenen veriler arasinda isgiicii puaninin yiiksek olmast
pandemiden etkilendigi sonucunda aktif rol oynamistir. Eregli Demir Celik Fabrikalar1 T.A.S. isletmesinegdre
Kardemir Karabiik Demir Celik A.S. isletmesi pandemi doneminden olumlu yonde etkilenmistir.

Iskenderun Demir Celik A.S. isletmesinde ise gevresel siirdiiriilebilirlik boyutu %59,56 ile ESG puan, sosyal
strdiirtilebilirlik boyutu i¢in %72,15 ile insan haklar1 puan1 ve ekonomik siirdiiriilebilirlik ise %59,56 ile ESG
puan verileri programa iglenerek %50 nihai sonucuna ulasilmis ve bulanik bir durum ile karsilagilmistir. Bu isletme
icin ¢evresel ve ekonomik siirdiiriilebilirlik performansinin ayn1 puan olmasi ve insan haklar1 puaninin ise %22,15
gibi bir sapma ile %50’den biiyiik olmasi pandemi doneminden etkilenip veya etkilenmedigi hakkinda dogru bir
cikarim yapmamiza yardimci olamayabilir. Burada her bir boyut ve yil kendi igerisinde incelendiginde sosyal
siirdiiriilebilirlik boyutunun pandemi déneminden etkilendigi ¢ikarimina ulasilabilir.

Calisma siiresince elde edilen birikimler dogrultusunda siirdiiriilebilirlik kavraminin esnek bir yapiya sahip oldugu
goriilmiis ve giliniimiiz diinyasinda neredeyse her bir giin igerisinde Onemi gittikge artan siirdiiriilebilirlik
performanslari bir diger ismi ile ESG puanlar1 kritik role sahip olmustur. Yeni bir ¢agin baslamasinda ¢ok 6nemli
bir yere sahip olan yapay zeka tekniklerinden bulanik mantik yonteminin tercih edilerek demir gelik sektoriinde
onciil firmalar arasinda gosterilen {i¢ isletme igin detayli analizlerin yapilmasi gelecek igin ayrintilarin énemini
ortaya koymaktadir.
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