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HIiBRIT BIR FINANSMAN TEKNIiGi OLARAK
MEZZANIN

Cumhur SAHIN?

1. GIRIS

Mezzanin finansman (ara finansman) yayginlastirilmaya
deger yeni bir tlirde orta ve biiylik Olcekli sirketlerin etkili
finansmaninin iyi ve alternatif bir sekli olabilir. Finansal
sponsorlar temayiilli bir satin alma isleminde mezzanin
finansman1 kullanmaya calisacaklardir. Mezzanin finansmanin
kullanim1 firmanin yatirim getirilerinin  6zel sermayesini
potansiyel olarak artirabilir ve Ozellikle orta dlgekli sirketlerin
esnek ve Ozel bir ara sermayeye ihtiyaci olabilir.

Mezzanin finansman bir sirketin daha fazla hisse senedi
satmadan ve daha fazla kurumsal bor¢ ihra¢c etmeden para
toplamasina imkan tanir. Bu islem borcun belirlenen siire i¢inde
geri  0denmemesi durumunda kurumsal 6z sermayeye
doniistiiriilebilecek finansal araglarda ikisinin Dbirlestirilmesi
seklinde gerceklesir. Bu tiir bir bor¢ ayn1 zamanda bankalar ve
risk sermayedarlar1 gibi kidemli kredi vericiler tarafindan
saglanan borca da tabidir (Mezzanine Financing Example, 2014).
Mezzanin finansman esnek ve etkili bir kurumsal finansman sekli
olabilir fakat genellikle banka kredilerinden daha pahali olmasina
ragmen yatirnmcinin kendi kaynaklari gibi diger sermaye
kaynaklarindan daha ucuzdur (Czajkowska, 2015).

1 Dog. Dr., Bilecik Seyh Edebali Universitesi Boziiyiikk MYO, Finans, Bankacilik ve
Sigortacilik Boliimil, cumhur.sahin@bilecik.edu.tr, ORCID: 0000-0002-8790-
5851.
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Hibrit bir sermaye tiirli olarak ara bor¢ bir sirketin
sermaye yapisinda Oncelikli bor¢ ile Ozsermaye arasina yer
almaktadir ve iki katman arasinda finansman agiginin oldugu
durumlarda kullanilmaktadir (Abassi, 2004).

Aslinda “ara (mezzanine)” terimi (Italyanca “mezzanino”
kelimesinden gelir). Koken olarak mimariden tiiremistir ve bir
binadaki iki ana kat arasindaki ara kat1 ifade eder (Credit Suisse,
2006). Yapisal olarak ara bor¢ ddeme oOnceligi bakimindan
oncelikli borca gore “ikincil”dir. Fakat adi hisse senedine veya 0z
sermayeye gore onceliklidir. (Silbernagel ve Vaitkunas, 2006).

2. MEZZANIN FINANSMAN ARACLARI

Mezzanin finansmanin her biri kendine has 6zelliklere
sahip olan ¢esitli alt tiirleri vardir (European Commission, 2007).
Bu baglamda 0©zel sektér mezzanin finansmani ve kamu
mezzanin finansman1 olmak (zere iki ara finansman tiriinden
bahsedilebilir.

Ozel sektdr mezzanin finansman araglar1 ikinci dereceden
teminath krediler katilim kredileri ve sessiz katilim seklinde iige
ayrilir.

Ikinci dereceden teminatl krediler giivencesiz kredilerdir
ve iflas durumunda Oncelikli borglara gore daha diisiik bir
siralamaya sahiptir. Katilim kredileri normal kredileri temsil
etmektedir ve 6demeler yapilan igin sonuglarina daha dogru bir
ifadeyle gercek kara baglhdir ancak katilim kredileri miilkiyet
kontroliine yol agmaz. Sessiz katilimlar hisse senedine daha
yakindir ve bu uygulamada yatirimer bir sirkette hisse senedi alir
ancak sirketin alacaklilarina kars1 herhangi bir sorumluluk kabul
etmez.



Finans

Kamu mezzanin finansman araglart doniistiiriilebilir
tahviller, opsiyon tahvilleri ve imtiyazli hisse senetleri olarak ug
baslik altinda toplanir.

Tercih edilen hisse senetleri bir tiir sermaye yatirimi
anlamindadir ve yatirimei sirketin varliklar izerinde kara katilim
veya tasfiye fazlasi gibi belli haklara sahiptir ancak oy kullanma
veya yonetim hakki yoktur.

Mezzanin sermayenin asagidaki Ozelliklerle baglantili
oldugunu sdylenebilir:

1) Uzun vadeli yatirim: Mezzanin sermaye genellikle 7 ila 10
yil gibi uzun bir vadede geri 6denebilir.

2) Giivencesizlik:  Mezzanin sermaye  prensipte
gilivencesizdir ve mezzanin finansman Oncelikli kredilere
tabidir.

3) Faiz orani: Mezzanin finansman diger borglardan daha
yiiksek ve sabit faiz oranlar1 6der (%20-30).

4) Vergi durumu: Bazi mezzanin finansman tiirlerine iligkin
faiz 6demeleri vergiden diisiilebilir.

5 Oy veya yonetim haklari: Mezzanin sermaye
saglayicisinin kontrol diizeyi mezzanin  finansmanin
tirtine baghdir ve bazi mezzanin  sermaye tiirleri
sozlesmeye bagli onay ve kontrol haklarini da igerir.

6) Doniistiiriilebilirlik: Mezzanin sermaye hisse senetlerine
doniistiiriilebilir.

7) Sirketin imaji: Mezzanin sermaye saglayicisinin giiveni
sirketin imajini artirir. (Tetrevova, 2009).
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3. MEZZANIN SERMAYE YOLUYLA
FINANSMAN

Mezzanin finansman yeni ve yenilik¢i bir finansman
kaynagi olarak degerlendirilemez. Ara fonlar 1970’lerde ortaya
cikti. Bu tiir fonlar Avrupa’da da 1980’lerden beri vardir
(Kuchcinski 2017). Mezzanin sermaye ayrica 0zsermaye ve
borcun dzelliklerini birlestiren hibrit bir finans kaynagi olarak da
bilinir [Svedik ve Tetrevova, 2015). Bu tlr finansman 6ncelikle
pozitif nakit akis1 lireten ve sirketin bliylimesini finanse etmek
icin ek fonlar gerektiren isletmelere yoneliktir. Mezzanin fonlar
finansal kaynaklar1 baglangig veya gelisme asamasindaki
isletmelere yonlendirir. Bu baglamda bir aracin belirli bir
kurulusun kapasitesine ve planlanan islemin 6zelliklerine gore
uyarlanmasi ihtimali mezzanin  finansmanin ¢ok 0zel bir
avantajini olusturur.

Mezzanin finansman kullanan girisimcinin fona 6demekle
yiikiimlii oldugu bedel birka¢ unsurdan olusmaktadir. ilk iki
bilesen yani cari faiz 6demesi ve ayniyatla 6deme yatirim siiresi
sona erdiginde bor¢ finansmaninin karakteristik ozellikleridir.
Uciincii  bilesende ise ozsermaye belirleyicisi, finansériin
isletmedeki hisseleri sabit bir fiyatla satin almasina olanak
tanimaktadir. Genellikle 06zsermaye hissesi bir “varant”
seklindedir. Bir isletme kurulusunun bor¢ finansmani, 6zsermaye
finansmani ve ara finansmani arasindaki temel farklar Tablo 1°de
verilmigstir. Piyasay1 analiz ederek mezzanin sermaye yoluyla
finansman saglamanin sirket biliylimesine katkida bulundugu ve
ayni zamanda Ozsermaye ihra¢ etme zorunlulugunu azalttig
sonucuna varilabilir. Bu nedenle mevcut sahipler isletme
iizerindeki kontrolii elinde tutabilir. Bu tiir bir finansman ayrica
sermaye maliyetinin diisiirilmesine de katkida bulunabilir ve
0deme kosullarinin ihtiyaglara gore daha esnek bir sekilde
ayarlanmasini saglar. (Socha, 2018)
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Tablo 1. Esneklik Diizeyine Gore Sermaye Kaynaklari

Oncelikli Mezzanin Ozsermaye
Sermaye
Giivenlik Giivenceli Tkincil Higbiri
Siralama Oncelikli Ikincil Uciincii
Sozlesmeler Siki Esnek Higbiri
Terim Talep gfldell/Uzun Uzun dénem
6nem
Kupon- . .
Kupon Degisken Kupon-Sabit Temettl
Oran Birincil Risk-ayarli Piyasaya gore
ayarlanmig
Ozsermaye _— .
Sahibi Higbiri Varantlar Hisseler
Sermaye = Ozel
9 Y Banka Ozel Sermaye | Sermaye/Sermaye
Saglayicilar )
Piyasalar1
Likidite Yiksek Diisiik Satis Hakki/Cok
icerikli-zorlayici

Kaynak: Silbernagel ve Vaitkunas 2012, s. 4.

4. MEZZANIN FINANSMAN MALIYETLERI

Mezzanin finansman giivenligini saglamak i¢in sirketle
birlikte bor¢ veren de borgluya bdyle bir kredinin tum faiz
maliyetini yiiklemenin 6niine gegmek icin birlikte ¢alisir ¢linkii
mezzanin finansman kredisi verenler %14 ile %20 arasinda bir
getiri arayacaklarindan dolay1 bu getiri basit nakit faiz 6demeleri
disinda bagka yontemlerle elde edilmelidir. Sonug¢ olarak,
Ozsermaye sahipligi ve ayniyatla 6deme faizi (faiz 6demesinin
nakit olarak degil, anapara tutarinin faiz tutar1 kadar artirilarak
0dendigi periyodik bir 6deme sekli) kullanilarak mezzanin borg
verenin tazminatini teminatin vade tarihine veya sirket
kontroliinde bir degisiklige kadar etkili bir sekilde erteler. Bu
baglamda mezzanin finansman kredisi verenler de siklikla bir
dizenleme Ucreti talep edecektir.
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Yiiksek faiz oranlarina ek olarak mezzanin kredi verenler
sirketin krediyi temerriide diistirmesi durumunda kredilerini 6z
sermayeye veya miilkiyete doniistiirebilirler. (The Private Equity
Book, 2014,69).

Mezzanin finansman maliyetlerinin banka kredilerine
gore daha yiikksek olmasina ragmen sirkete biiylik bir yiik
getirmeyebilir. Maliyetin bir kismi sirket tarafindan periyodik
olarak veya finansman donemi sonunda Odenen faiz seklinde
Odenir ve geri kalan1 sirket hisse senedi opsiyonlar1 veya hisse
senetlerinin (Ornegin varantlar seklinde) veya sirketin karina
katilmaya yonelik diger ibralar seklinde karsilanabilir.

5. MEZZANIN FINANSMANA ILISKIN GENEL
LITERATUR

Cesitli makaleler mezzanin finansmanin genel faydalarini
ve Ozelliklerini analiz etmistir. Asagidaki boliimde bu konudaki
belli bagh ¢aligmalar yer almaktadir:

Ryan, Ross ve Yen (2007) kamu mezzanin finansmani ve
bunun optimal sermaye yapisi acisindan faydalarini
tartismislardir. Ancak makalelerinde sadece kamu sirketlere
odaklanmislardir. Onlara ve diger bazi yazarlara gore, mezzanin
finansman ya daha pahali olan Gzsermaye yerine mezzanin
finansmanin dahil edilmesi yoluyla maliyetleri diislirerek ya da
yeni bor¢ sermayesinin gerektigi durumlarda bankanin i¢ ve dis
derecelendirmelerini  olumlu yonde etkileyerek mezzanin
sermayenin maliyetini azaltabilir. Sermayenin daha diisiik
maliyeti, kismen siklikla verilen ara finans araglarinin vergiden
diistilebilirligine de baglanmaktadir. (Directorate-General for
Enterprise and Industry 2007).

Henson (2010) mezzanin sermayenin 6zel bir avantajina
isaret etmistir. Bu avantaj sermaye sahiplerinin stratejik
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ortakliklarint ~ ve  uzmanliklarint  (miilkiyet  haklarinin
seyreklestirilmesi ~ olmaksizin)  sunabilmeleri  gerceginde
yatmaktadir ve ikincisi 6zsermayede gecerlidir. Silbernagel ve
Vaitkunas (2010), finansal kriz nedeniyle bankalarin daha siki
kredi kisitlamalariyla karsi karsiya kaldiklarin1 fakat mezzanin
kredi verenlerin bu tiir kisitlamalarla kars1 karsiya kalmadigini
belirtmislerdir.

KOBI’lere odaklanan Sinnenberg (2005) mezzanin
finansman saglayicilarin kiigiik sirketlerin bireysel ihtiyaglarin
daha iyi bir sekilde kargilayabilme avantaji oldugunu bildirmistir.

Ayrica, Bernet ve Denk (2000) mezzanin sermayenin
KOBI’lerin 6zsermaye temellerinin zayif olmasina ragmen harici
ve alternatif bir finansman sekli oldugunun altini1 ¢izmistir. Pratt
ve Crowe (1995) gibi onlar da mezzanin sermayenin avantajlarini
finanse edilen sirketin perspektifinden ele almislardir. Ancak,
yazarlar uygulamadaki bir¢ok avantajina ragmen mezzanin
sermayenin KOBI’lerin finansmani baglaminda o kadar da
popiiler olmadig1 sonucuna da varmisglardir.

Henson (2010) tarafindan tartisilan bir diger sebep ise
ticari bankalarin KOBI’lerin geleneksel finansman ortaklari
oldugu konusudur. Mezzanin finasnman saglayicilar normalde
ayr1 varliklar oldugundan sirketlerin pazar katilimcilarini
cesitliliklerini ve tiriinlerini net bir sekilde anlamalar1 zordur.

6. SONUC

Mezzanin finansman, girisim sermayesi finansmanini
izleyen bir sonraki finansman asamasidir ve islemin Ozel
amaglarina ve sirketin mevcut sermaye yapisina bagl olarak
cesitli farkli yapilar araciligryla tamamlanabilmektedir. Mezzanin
finansman avantajlidir ¢linkii bir sirketin bilangosunda 6zsermaye
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gibi ele alinir ve standart banka finansmaninin elde edilmesini
kolaylagtirabilir.

Ayrica, genellikle 6zel yerlestirmeler seklinde karsimiza
¢ikan mezzanin finansmanlar genellikle orta Olcekli sirketler
tarafindan kullanilir ve yiiksek getirili piyasaya gore daha yiiksek
dizeyde temaydl icerebilir ve bu nedenle ek risk de igerirler.
Mezzanin finansman bazen temayiillii satin almalarla da
iliskilendirilir.

Mezzanin  finansman Kkredileri, kredi verenler igin
yerlesik gelistiricilere ve isletme sahiplerine sermaye saglamanin
riskli ancak potansiyel olarak yiiksek getirili bir yoludur. Borg
alanlar i¢in krediler yeni projeler veya genislemeler igin bir
sermaye kaynagi saglar ve bu baglamda nispeten yeni ama hizla
biiyiiyen bir borg seklidir.

Mezzanin finansman genellikle bor¢ verene kredinin geri
O0denmemesi durumunda ya sirketin miilkiyetini ya da sirketteki
0zsermaye hissesini alma hakkini verir be genellikle paraya
ihtiyac1 olan ancak halka agilmak istemeyen ve sirketin
sahipligini kaybetme riskini almak istemeyen genislemekte olan
sirketler tarafindan kullanilir.

Bu ¢alismada borg ve 6zsermaye finansmaninin bir hibriti
olma oOzelligi tasiyan mezzanin finansmani hakkinda genel
bilgiler verilmeye caligilmistir.
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YENILENEBILIR ENERJI KAYNAKLARI VE
TURKIYE EKONOMISi UZERINE
ETKILERINE YONELIK BIR CALISMA

ismet BOLAT!

1. GIRIS

Cok eski zamanlardan itibaren insanoglu hayatta
kalabilmek ve iiretebilmek icin enerjiye ihtiya¢ duymustur.
Enerji kaynaklari ¢ok cesitlidir ve neredeyse hayatin her
alaninda ihtiya¢ haline gelmistir. Makro diizeyde iilkelerde de
yapilacak yatirimlar iiretilecek projeler i¢in enerjiye olan ihtiyag
her gecen giin artmistir ve artmaya da devam etmektedir.
Tiirkiye'de yenilenebilir enerji kaynaklarinin potansiyeli ve bu
kaynaklarin ekonomik katkilar1 iizerine yapilan arastirmalar,
yenilenebilir enerji yatirnmlarinin arttigimi gostermektedir. Bu
yatirimlar, toplam enerji arzinda fosil yakitlarin paymnin
azalmasina ve ekonomik biiyiimeye katki saglamaktadir.
Caligmada giincel bir konu olan yenilenebilir enerji kavramina
deginilmis c¢esitleri agiklanmis ve Tiirkiye ekonomisine olan
etkileri tizerinde durulmustur.

2. YENILENEBILIiR ENERJi KAYNAKLARI

Bu baglik altinda Oncelikle yenilenebilir enerji kavrami
sonra da cesitleri agiklanmustir.

L Dr.Ogr.Uyesi, Kahramanmaras Siit¢ii Imam Universitesi, Goksun MYO, Finans-

Bankacilik ve Sigortacilik, ibolat@ksu.edu.tr, ORCID: 0000-0002-5502-6211.
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2.1.Yenilenebilir Enerji

Yenilenebilir enerji, dogal kaynaklardan elde edilen ve
tiketildiklerinden sonra uygulanan bazi islemlerle yeniden
yuksek bir oranda elde edilebilen enerjidir. Riizgar ve giines
enerjisi en c¢cok bilinen yenilenebilir enerji tarlerdir.
Yenilenebilir enerji kaynaklar1 dogada bol miktarda bulunur
ancak onemli olan bu kaynaklarin dogru ve verimli bir sekilde
islenebilmesidir. Yenilenebilir enerji yatirimlari, fosil yakitlarin
neden oldugu c¢evresel zararli etkileri azaltmak ve enerji
giivenligini ve ihtiyaglarini karsilamay1 amaglamaktadir (Arslan,
2023:834).

Diger taraftan gaz- petrol- kémur- fosil yakitlar da birer
enerji kaynagidir ancak bu enerji kaynaklarinin olusmasi i¢in
cok uzun zaman gereklidir ve bu kaynaklar yenilenemeyen
kaynaklardir. Fosil yakitlarda yenilenebilir enerji kaynaklari gibi
enerji Uretiminde kullanilmaktadir ancak dogaya emisyon
salimim1 yaratmada fosil yakitlarin payr ¢ok daha fazladir o
ylizden daha diisik gaz salinimina neden olan yenilenebilir
enerji kaynaklarinin kullanilmasi artan iklim sorunlarinin
¢Oziimiinde  o6nemli  rol  oynayacaktir  (www.un.org,
climatechange- 10.07.2024).

Yenilenebilir enerji kaynaklari, enerji hizmetlerinin
sirdiiriilebilir bir sekilde saglanmasinda ve ozellikle iklim
degisikliginin azaltilmasinda onemli rol oynar. Yenilenebilir
enerji kaynaklarindan tam ve verimli bir sekilde yararlanabilmek
icin enerji sektdrline tam entagrasyonunun saglanmasi oniindeki
engellerin  kaldirilmasi gerekmektedir (www.ipcc.ch,
Renewable-Energy-12.07.2024).

Yenilenebilir enerji  kaynaklar1 fosil atikli  enerji
kullanimina goére daha verimli ve daha uygun maliyetli oldugu
icin Ulkeler bu enerji tirine yodnelmektedirler. Yenilenebilir
enerjinin sagladigi uygun maliyet disinda, enerji giivenligini ve
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cesitliligini arttirmak, enerji girdi bagimlhihigin1  azaltmak,
cevresel sorunlar1 azaltmak, yeni is alanlar1 yaratmak, diigiik
karbon etkisi yaratmak ve direk birinci girdilerdeki fiyat artiglar
karsisinda  alternatif olmak ve bodylece olusabilecek
olumsuzluklarin etkilerini azaltmak gibi bir¢ok farkli faydalari
da bulunmaktadir (Bayrag ve Cildir, 2017:202).

2.2.Giines Enerjisi

Fiizyon reaksiyonu sonucu ortaya ¢ikan Gilines enerjisi,
olduk¢a c¢ok giiclii bir enerji c¢esididir. Giines kollektorleri
araciligiyla, gilines pilleri, gilines santralleri gibi farklhi
teknolojiler giines enerjisinden faydalanmak icin
kullanilmaktadir. Giines enerjisi doniisiime bagli olarak elektrik
enerjisine ya da 181 enerjisine doniistlrilerek
kullanilabilmektedir (Kog ve Kaya, 2015:41).

Glines fotovoltaikleri (PV), biiyiik tesislerde iiretilebilen,
Ol¢ek ekonomisi yaratan ancak ayni zamanda cok kiiciik
miktarlarda da dagitilabilen oldukga moduler bir teknolojidir.
Glines panelleri kiiclik konut cat1 sistemlerinde kullanilabildigi
gibi blylk gic dretim tesislerinde de kullanilabilmektedir
(www.iea.org, energy-system-13.07.2024).

Giines teknolojisinin cazip olmasimin sebeplerinden biri
de daha kiglk cevresel yiuk olusturmasi ve sagladigi olumlu
sosyal etkilerdir. Giines teknolojisi maliyeti son yillarda 6nemli
Olclide azalmasina ragmen bu alanda maliyet azaltic1 ¢aligmalar
devam etmektedir. (www.ipcc.ch- Solar-Energy-14.07.2024).

Giines enerjisinden yeterince yararlanabilmek i¢in uygun
fiyatll iiretim ve enerji, giivenligi gibi konularda caligmalar
yapilmaktadir. Uygun sistem tasarimi ve destekleyici yatirim
projeleriyle Giines enerjisinin etkisinin artmasi beklenmektedir
(Ozkan vd,2021:1).
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Gilines enerjisi  potansiyeli bakimindan  Tirkiye
konumundan dolay1 oldukga ytiksek bir potansiyele sahiptir ve
ortalama gilineslenme siiresi de oldukca ylksektir. Buna ragmen
Ozelikle giines enerjisi  kurulma maliyetlerinin  yiiksek
olmasindan dolay1 bu enerjinin 6zellikle ticari kullanim alan
oldukga kisithdir. Tiirkiye’de var olan giines enerjisi potansiyeli
ve bunun degerlendirilmesi adina yapilan plan ve projeler her
gecen giin artmaktadir (Uriin ve Soyu, 2016: 36).

2.3.Ruzgar Enerjisi

Basing farkindan olusan hava hareketleri deniz ve
havanin farkli 1sinmasi riizgar enerjisinin temel kaynagidir.
Yiiksek basingtan al¢ak basinca dogru olusan hava akimi riizgar
enerjisinin kullanilma mantigin1 anlatmaktadir. Yine rizgar
enerjisinden elektrik enerjisi ve mekanik enerji Gretmek
amactyla  yararlanilmaktadir. Riizgar enerji  santralleri
araciligiyla elektrik enerjisi iiretilmektedir. Uretilen mekanik
enerji ise daha c¢ok ciftliklerde ve evlerde sulama amaciyla
kullanilmaktadir (Kog ve Kaya, 2015:41).

Suda, denizde, karada var olan riizgarin giliciinden
faydalanmak i¢in devasa biytikllkte enerji Uretebilen buyUk riizgar
tirbinleri kullanilarak elde edilen enerji tlrtdar. Burada temel
mantik bu tlirbinler araciligiyla elde edilen hava dolagiminin kinetik
enerjisinden yararlanabilmektedir. Ozellikle riizgar enerjisinden
yararlanma caligmalari ¢ok uzun yillardir devam etmektedir. Ancak
son zamanlarda teknolojinin de gelismesiyle daha biiyiik tiirbinler
ve ¢ok daha gucli motorlar sayesinde enerji tretme potansiyeli cok
daha fazla artmustir. Diinyanin birgok iilkesinde birgok alanda
ortalama riizgar hizlar1 farkhidir ve bu enerjiden tam ve verimli
faydalanabilmek i¢in dogru lokasyonlar segilmelidir. Ozellikle uzak
mesafede ve agik denizlerde riizgar enerji potansiyelinin daha fazla
oldugu sdylenebilir (www.un.org/en - renewable-energy -
15.07.2024).
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Rizgar enerjisi teknolojisi alaninda 6zellikle son otuz
yilda bilimsel aragtirmalar artmigtir. Artan ar-ge faaliyetleri,
olusturulan modern riizgar tiirbinleri rlizgar enerjisi iiretim
kapasitesini ciddi oranda arttirmis ve kullanim alanini
genisletmistir. Uzun vadede riizgar enerjisinin kullanim alaninin
artmasiyla  birlikte sera gazi emisyonun azaltilmasi
planlanmaktadir. Farkli riizgar enerjisi lretim bicimler
bulunmaktadir (www.ipcc.ch-Wind-Energy- 16.07.2024).

Gerek iklim Ozellikleri itibartyla gerekse konumu ve
genis ylizOl¢iimii sayesinde Tirkiye’nin énemli derecede riizgar
liretme potansiyeline sahip oldugu goriilmektedir (Uriin ve
Soyu, 2016:38).

2.4.Hidroelektrik Enerji

Hidroelektrik enerjisi yaygin olarak kullanilan enerji
tirlerinden biridir. Bu enerjinin elde edilmesi icin goller ve
nehriler iizerine su setleri kurulmasi ve bu setlerde kurulan su
havuzundan elde edilen enerjinin kullanilmasi esastir. Bu
amagla ¢esitli tiirbinler kullanilmakta ve hidroelektrik santraller
kurulmaktadir (Kog ve Kaya, 2015:41).

Diinya yiizeyine ulasan tiim giines radyasyonunun biiyiik
bir ylzdesi - yaklasik %50'si - suyu buharlastirmak ve hidrolojik
dongiiyli yonlendirmek i¢in kullanilir. Hidroelektrik santralleri
tirbinleri ¢alistiran suyu tiiketmez. Su, elektrik Uretiminden
sonra gesitli diger temel kullanimlar igin tekrar kullanilabilir.

Hidroelektrik, glines radyasyonu tarafindan yonlendirilen
hidrolojik donglide hareket eden sudan firetilir. Gelen giines
radyasyonu kara veya deniz ylizeyinde emilir, yiizeyi 1sitir ve
suyun mevcut oldugu yerde buharlagma yaratir. Aslinda,
hidroelektrik projelerinin 6nemli bir orani birden fazla amag igin
tasarlanmistir. Bu durumlarda, barajlar sel ve kurakliklar
Oonlemeye veya hafifletmeye yardimci olur, tarimi sulama
olanagi saglar, evsel, belediye ve endiistriyel kullanim i¢in su

15


http://www.ipcc.ch-wind-energy-/

Finans

saglar ve balik¢ilik, turizm veya eglence i¢in kosullari
tyilestirebilir (www.ipcc.ch/Hydropower-17.07.2027).

Hidrolik enerji potansiyeli bakiminda Tiirkiye 6nemli bir
potansiyele sahiptir ve mevcut kaynaklari tam ve etkin bir
sekilde kullanmaya cabas1 igerisindedir. (Uriin ve Soyu,
2016:38).

2.5.Jeotermal Enerji

Yerkiirenin dogal 1sisindan faydalanma imkan saglayan
ve derinlerde olugan basingli akiskan gaz ya da su buharindan
elde edilen enerjiye jeotermal enerji denilmektedir (Kog ve
Kaya, 2015:41).

Jeotermal enerji, uzun vadeli, guvenli temel yik enerjisi
olan bir enerji tirtdir ve sera gazi emisyonu azaltma adina ciddi
bir potansiyele sahiptir. Jeotermal enerji, dogrudan kullanim icin
ve elektrik enerjisi iiretmek igin yeterli 1s1 kaynagim da
olusturmaktadir.

Iklim degisikliginin jeotermal enerji kullaniminmn
etkinligi {izerinde herhangi bir biiylik etkiye sahip olmasi
beklenmemektedir, ancak jeotermal enerjinin yaygin olarak
konuslandirilmasi iklim degisikligini hafifletmede anlamli bir
rol oynayabilir.

Elektrik enerjisi elde edilirken, gelistirilmis jeotermal
sistemlerin kullanimi, jeotermal enerjinin uzun vadeli emisyonu
azaltmasinda etkin bir rol oynayabilir (www.ipcc.ch-
Geothermal-Energy-18.07.2024).

Cesitli volkanik 6zelliklerinden dolayr Turkiye jeotermal
enerji dretimi icin oldukca ylksek bir potansiyele sahiptir.
Tirkiye’de jeotermal enerjinin biiyiik c¢ogunlugu 1sitma ve
kaplicalarda kullanilirken kiiciik bir kismui elektrik Gretimini
uygun haldedir (Uriin ve Soyu, 2016: 39).
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2.6.Biyokdtle Enerjisi

Icerisinde bitkisel, hayvansal, karbonhidrat bilesikleri
bulunan maddelerden elde edilen bir enerji tarudir. Bu enerji
tiirli kullanilarak biyogaz, biyodizel, ve biyoetanol gibi yakitlar
elde edilmektedir. Hayvansal yaglar ve cesitli bitkiler
kullanilarak elde edilen enerjiye biyoetanol enerjisi
denilmektedir. Oksijensiz ortamda yapilan bir fermantasyonla
saglanan biyogaz ise agirlikli olarak metan ve karbondioksit
gazidir (Kog ve Kaya, 2015:41).

Biyoenerji kaynaklar1 cografi, biyofiziksel ve sosyo-
ekonomik faktorlere karmasik bir sekilde bagli oldugundan
(6zellikle kara tabanli sektorlerde), ¢esitli nihai kullanimlar i¢in
cesitli hammadde secenekleri farkli bolgelerde benzersiz enerji
gecis yollart sunar. Bu, farkli iilkelerin 6zel ihtiyaglarim
karsilayan 6zellestirilmis karbon giderme stratejileri vardir.

Biyoenerji sistemlerinin faydalar1 ve dezavantajlari, yerel
ihtiyaclarin =~ ve  Onceliklerin  dikkatli ~ bir  sekilde
degerlendirilmesini gerektiren bir konudur. Enerji agisindan
verimli ve diisik emisyonlu teknolojilerle iiretildiginde,
sirdiiriilebilir  biyoenerji, 0Ozellikle diger karbon giderme
seceneklerinin maliyetli veya mevcut olmadigi bolgelerde,
kapsayict  enerji  gecislerine  Onemli  Olgiide  katkida
bulunmaktadir (www.irena.org-sustainable-bioenergy-
19.07.2024).

Stirdiiriilebilir biyoenerjinin faydalarin1 en {ist diizeye
cikarirken olast riskleri en aza indirmek i¢in saglam bir
yonetisim gereklidir . Bu c¢evresel, ekonomik, sosyal ve politik
faktorlerin kanita dayali degerlendirmelerini, gida ve enerji
giivenligini, iklim adaletini, biyolojik ¢esitlilik yonetimini, arazi
ve su haklarmi ve yerel kalkinma oOncelikleriyle uyumlu bir
sekilde calismasini igerir. Ozetle, stirdiiriilebilir biyoenerji, iklim
ve siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerini destekleyerek kiiresel
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enerji gecislerinde hayati bir rol oynar. Iyi yonetisim yoluyla,
biyoenerji - daha biiyiikk biyoekonominin bir parcasi olarak -
arazi ve kaynak kullanimi, gida giivenligi, dogal ekosistemler ve
karbon stoklariyla ilgili risklerin ele alinmasina katkida
bulunabilirken, ayn1 zamanda esitligi, adaleti ve ekonomik
rekabeti tesvik etmektedir (Roesch, 2024).

Biyoenerji, kaynaklarin stirdiiriilebilir  bir  sekilde
gelistirilmesi ve verimli biyoenerji sistemlerinin kullanilmasi
kosuluyla 6nemli bir sera gazi azaltma potansiyeline sahiptir.
Biyokiitle artiklar1 ve atiklarinin kullanimi ve gelismis dontlistim
sistemleri de dahil olmak uzere belirli mevcut sistemler
kullanilarak fosil enerji kullanimina gore %80 ila %90 oraninda
emisyon azaltimi saglanabilir.

Sicaklik artiglari, yagis deseni degisiklikleri ve farkli
doga olaylarinin artmasi iklim degisikligi iizerinde etkili
olacaktir. Iklim degisiklilerine uygun bir biyoenerji kullanimi
strdiiriilebilir ~ enerji  liretimi i¢in fayda saglayacaktir
(wwwe.ipcc.ch/-bioenergy-21.07.2024).

Biyokiitle enerjisi bakimindan Tiirkiye uygun ekolojik
yaptya sahip nadir iilkeler arasinda yer almaktadir (Uriin ve
Soyu, 2016:40).

2.7.Deniz Dalga ve Gel-Git Enerjisi

Gelgit barajlar1 hari¢ tiim okyanus enerjisi teknolojileri
kavramsaldir, arastirma ve gelistirme asamasindadir veya ticari
Oncesi prototip ve gosteri asamasindadir. Deneyim kazanildikca
ve yeni teknolojiler daha diisiik kaliteli kaynaklara erigebildikce
okyanus enerjisi teknolojilerinin performansinin zamanla
istikrarli bir sekilde iyilesmesi beklenmektedir. Bu teknik
gelismelerin, okyanus enerjisinin genis Olgekli dagitimini
miimkiin kilacak yeterli iligskili maliyet azaltimlarina yol agip
acmayacagi, iklim degisikligini azaltmada okyanus enerjisinin
gelecekteki roliinli degerlendirmedeki en kritik belirsizliktir.
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Teknik potansiyelin okyanus enerjisi dagitiminin 6niindeki
birincil kiiresel engel olmas1 beklenmese de, kaynak ozellikleri
gelecekte yerel topluluklarin yerel kaynak kosullarina uyacak
sekilde mevcut birden fazla okyanus teknolojisi arasindan se¢im
yapmasini gerektirecektir.

Okyanus enerjisi kaynak degerlendirmeleri heniiz 6n
asamada olsa da, okyanus enerjisi i¢in teorik potansiyel, mevcut
insan enerjisi gereksinimlerini kolayca asmaktadir. Okyanus
enerjisi, deniz suyunu hareket ettirici guc olarak kullanan veya
kimyasal veya 1s1 potansiyelini kullanan teknolojilerden elde
edilir. Okyanus enerjisi dogru ve verimli kullanilabilirse
yalnizca elektrik saglamak i¢in degil, ayn1 zamanda dogrudan
igilebilir su iiretimi veya termal enerji hizmet ihtiyaglarini
karsilamak i¢in de kullanilabilir (www.ipcc.ch/-ocean-energy-
22.07.2024).

Istanbul Bogazi’nin kuzeyi, Karadeniz’in batis1 ve Ege
Denizi’nin gilineybat1 kiyilar1 Tiirkiye’de deniz (dalga) enerjisi
liretimi i¢in en uygun alanlardir. Eger deniz enerjisi etkin ve
verimli kullanilabilirse sinirsiz enerji elde edilebilir (Uriin ve
Soyu, 2016:41).

2.8.Hidrojen Enerjisi

Glinlimiizde tilkelerin sirdiiriilebilir ~ kalkinma
hedeflerine ulagsmalarinda yeterli enerji iiretimi konusu c¢ok
onemli ve kritik bir yere sahiptir. Ulkeler enerji ihtiyaglarmi
karsilamak i¢in bir¢ok farkli alana yatirim yaparlar. Fosil
yakitlardan enerji iiretimi de bu yontemlerden biridir ancak bu
enerji Uretiminde ciddi anlamda c¢evresel sorunlar ortaya
ciktigindan ve kamuoyunun tepkisine neden oldugundan dolay1
alternatif enerji kaynaklariin arayisi hizlanmistir.

Burada hidrojen enerjisi fosil yakit enerjisine bir
alternatif olarak ortaya c¢ikmaktadir. Daha az cevre zarari ve
daha yiiksek enerji saglamasi nedeniyle tercih edilen bir enerji
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tird olan hidrojen enerjisinin gelecekte 6nemli bir enerji tird
olacagi  distiniilmektedir.  (www.mechanic.com.tr/hidrojen-
enerjisi/-23.07.2024).

Hidrojen sadece su tiikketen temiz bir yakit olmakla
birlikte, riizgar, nukleer enerji, biokiitle,

dogalgaz gibi bir¢cok kaynaktan {iretilebilir. Daha kolay
ulagilabilmesi, daha kolay islenebilmesi ve daha ucuz nakliye
gibi sebeplerden dolay1 hidrojen enerjisi son yillarda tercih daha
cok tercih edilen bir enerji tiirii olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Ornegin hidrojen enerjisi dogru kullanilirsa tasmabilir giig
kaynaklarinda, araglarda, evlerde ve daha bir¢ok uygulamada
kullanilabilir. Aslinda hidrojen tiretilen enerjiyi iletmek, tasimak
ve depolamak i¢in kullanilabilecek farkli bir enerji tasiyicisi
olarak farkli birgok isleve sahiptir (Capkulu, 2023).

2.9.Enerji Doniisiimiiniin Sosyo - Ekonomik Etkileri

Yenilenebilir enerji odakli bir enerji doniistimiiniin
potansiyel sosyoekonomik faydalari pek ¢ok alana yayilarak
evde, isyerinde ve toplumda daha genis anlamda sosyal
ilerlemeye olanak taniyabilir. Enerji doniigiimiiniin enerji
¢Ozlimlerinin Gtesinde nasil faydalar iiretebilecegini anlamak,
toplum i¢in birden fazla avantaj saglayabilen politikalara yol
acar. Bunlara enerji erisimini, saglik hizmetlerini, cinsiyet
esitligini ve refahi iyilestirmek ve daha genis ekonomik ve
istihdam ilerlemesi saglamak dahildir.

Ekonomik blylmenin en 6nemli girdilerinden biri de
enerji tlketim verisidir. Ancak enerji kullanimi asamasinda
kullanilan enerjinin tiiriine ve islenmesine bagli olarak {iretim,
iletim ve taginma asamasinda bazi veri kayiplar1 yasanmaktadir.
Artan enerji kagagi ayni diizeyde {iretim i¢in daha fazla enerji
tiketilmesine neden olacak ve bu da ulke ekonomisini olumsuz
etkileyecektir. Ekonomik olumsuzluktan en az zararla
cikabilmek i¢in, enerji Uretimi secimi dogru yapilmali, dogru
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enerjinin dogru sektorlerde kullanimi saglanmali, uygun
kullanim dagitimi ve tiiketimi yontemleri segilmeli bu konularda
uygun plan ve projeler yiiriitiilmelidir. Bu yolla kayip enerji
miktarinin en aza indirilmesi saglanmali ve ekonomik kaybin
onune gecilmelidir (Naimoglu,2021:62).

Globallesmenin etkisiyle, artan ticari faaliyetlere bagh
olarak enerji ihtiyac1 artan iilkeler bu enerji ihtiyacim
karsilamak i¢in c¢esitli yontemlere basvurmaktadir. Kendi 6z
kaynaklar1 yetersiz olan {ilkeler gerektigi durumlarda ithal
girdilere yonelmektedirler. Turkiye’de enerji ihtiyacini ithal
yolla saglayan tilkelerden biridir ve girdi fiyatlarindaki asiri
oynaklik ve artiglar nedeniyle 6demeler bilangosu olumsuz
etkilenmektedir. Enerjide disa bagimliligi azaltmak ve ekonomik
sorunlarin {istesinden gelebilmek i¢in enerji ¢esitliligini
arttirmak gerekmektedir (Bayrac ve Cildir, 2017:202).

Tiirkiye’nin yeterli liretim kapasitesine ulagabilmesi i¢in
Oonemli Ol¢iide enerji agig1r bulunmaktadir. Bu yiiksek talebin
karsilanabilmesi i¢in biiyiilk santraller kurulmasi ve buradan
saglanan enerji lretiminin arttirilmast maliyetleri diisiirecek ve
ekonomik acidan ciddi bir katki saglayacaktir. Eger bu
yenilenebilir enerji kullanimi1 artarsa ve dogru islenebilirse
1sinma amagh da kullanilabilmektedir. Ayrica dogaya herhangi
bir olumsuz salinim olmamasindan dolay1 daha saglikli ¢evre
kosularmin olusmasina yardimecr olacaktir (Uriin ve Soyu,
2016:41).

Ulkelerin  uygulayacaklart ekonomik programlarla
mevcut politikalarin ~ degistirilmesi  ve enerji  donlisiim
senaryolarinin giincellenmesi iilke ekonomilerine bir¢ok pozitif
deger katacaktir. Ozellikle hizlandirilmis bir gegis siireci
uygulanan gercekei yatirnmlarla enerji maliyetlerin diisiiriilmesi
sayesinde iilkede GSYIH® min artmasi beklenir. Enerji
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iretiminin artmasi sanayi sektoriiniin enerji ihtiyacini daha hizli
ve uygun maliyetle karsilamasini saglar.

Artan sanayi liretimi Tirkiye ekonomisine katma deger
yaratacak ve milli geliri arttiracaktir. Artan milli gelir sosyal
refah paymi arttiracak ve ekonomik canlanmaya Onciiliik
edecektir. (www.irena.org/energy-transition- 24.07.2024).

Turkiye’de ozellikle elektrik sistemlerinin yenilenebilir
enerjiyle doniisiimiiniin  saglanmasiyla oOnemli kazanimlar
saglanacaktir. Bu yolla emisyon salinimi azaltilirken diger
yandan ucuz maliyetler nedeniyle artan iiretim dis ticaret
dengesini iyilestirecek ve ekonomik biiylime rakamlar
artacaktir. Bu donilisiimiin tam ve etkin saglanmasi durumunda
finansal maliyetinin {i¢ katindan daha faza bir getiri saglayacagi
ongoriilmektedir. Yine bu donilisiim saglanirsa ¢evresel birgok
sorun halledilecek ve saglik alaninda da birgok kazanim
saglanacaktir. Daha vasifli isgiicii, daha yiiksek istihdam ve
daha yiiksek gelirler saglanabilecektir.

Yapilacak uzun vadeli ve etkin bir eylem plani ile bu
doniisiim i¢in uygun zemin hazirlanacaktir. Yapilan planlar
uygulamaya gectikge gelir ve verimlilik artacak ve yeni
yatirrmlarin  6nii agilacaktir. Yapilan yeni yatirimlar yeni
istihdam ve gelir artig1 saglayacaktir.

Ulkede uygulanan yanlis ve verimsiz enerji iiretim
faaliyetleri hem c¢evreye zarar verecek hem de istihdami
azaltacaktir. Bu yilizden enerji doniisiimiinden azami diizeyde
faydalanabilmek icin yerel ve ulusal 6lcekte yeni ve gercekgci
¢cOziimler iiretilmeli ve uygulanmalidir.
(www.shura.org.tr/sosyoekonomik-etkiler-24.07.2024).

Turkiye ekonomisinin daraldigi donemde cari agikta
azalma, genisledigi donemde ise bir artis oldugu goriilmiistiir.
Cari agigin nedeni ise, ekonomik gelismelere ve artan ihracata
ragmen  ithal edilen enerji  miktarindaki  artistan
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kaynaklanmaktadir. Her ne kadar son yillarda Tiirkiye
yenilenebilir enerji kaynaklarina ciddi bir yatirim yapmis olsa da
hala enerji ithalat1 yiiksek olan bir iilke konumundadir (Akusta
ve Cergibozan, 2020:430).

Kiiresel enerji doniisiimiinii hizlandirmak ve iklim ve
kalkinma hedeflerine ulasmak igin yiiritiilebilir destekleyici
politikalar gergevesinde yenilenebilir enerji yatirimlarinin
artirilmast kritik bir 6neme sahiptir. Kamu finansmani, iklim
finansmani1 da dahil olmak iizere, temel riskleri ve engelleri ele
alarak finansman ac¢igmi1 kapatmak ve 0Ozel sektGrden
yenilenebilir enerjiye daha fazla yatinm g¢ekmek ekonomik
canlanmanin saglanmasinda hayati Onem sahiptir. Yine
emeklilik fonlari, sigorta sirketleri, servet fonlar1 gibi kurumsal
yatirimeilar, yenilenebilir enerji kaynaklarinin karsilanabilmesi
icin biiyiikk yatirimlarin finansmaninda 6nemli potansiyeline
sahiptir. (www.irena.org/energy-transition-25.07.2024).

Yenilenebilir enerji topluma bir¢cok fayda saglayabilir.
Bunlardan bazilar1 karbondioksit emisyonlarinin azaltilmasi,
yerel ¢evresel ve saglik faydalarinin yaratilmasi, kirsal alanlarda
enerjiye kolay ulagim imkaninin saglanmasi; enerji teknolojileri
ve kaynaklar1 portfyiiniin ¢esitlendirilmesi, enerji giivenligi
hedeflerinin ilerletilmesi ve sosyal ekonomik kalkinmanin
iyilestirilmesi ~ olarak  sayilabilir. ~ Yenilenebilir  enerji
kaynaklarmin yarattig1 bu faydalar hem halkin sosyal refahinin
artmasinda hem de iilkenin ekonomik biiylimesinde olumlu
etkilere sahiptir Tarihsel olarak, ekonomik kalkinma artan enerji
kullanim1 ve sera gazi emisyonlariin biiylimesiyle giiclii bir
sekilde iliskilendirilmistir. Yenilenebilir enerji, bu iliskiyi
ayirmaya yardimci olarak siirdiiriilebilir kalkinmaya katkida
bulunabilir. Ayrica, yenilenebilir enerji, toplumun en yoksul
iyeleri i¢in modern enerji hizmetlerine erigsimi iyilestirme firsati
sunar ve bdylece sosyo-ekonomik refahin artmasina yardimei
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olur. (www..ipcc.ch/policy-financing-and-Implementation-
26.07.2024).

Tirkiye gibi sermaye piyasalar1 ve kaynaklar1 yetersiz
olan {ilkelerde sosyoekonomik ilerlemeyi tesvik etmek igin
yapilan enerji yatirimlarina ayrilan  kaynaklar kamu
finansmanina ciddi yiikler yiiklemekte ve 6zel sektoriin yeterli
destegi vermemesi durumunda finansal sorunlara yol
acabilmektedir. Kamu fonlar1 sinirli oldugu i¢in hiikiimet ¢ok
fazla yenilenebilir enerji yatirimi yapamamakta bunun yerine
farkli risk-getiri projeleri gelistirerek 6zel sermayeyi sisteme
cekmek istemektedir.

Enerji doniisiimiiniin hizin1 ve cografi yayilimini arttirma
ve sosyoekonomik kalkinma hedeflerine ulasmada gerekli
yatirimlart yapmayan iilkelerin kisith ekonomilerinin daha
dezavantajli duruma distiigii goriilmektedir. Tirkiye uzun
vadede gerekli enerji yatirimlarini yapamaz ve gelisime ayak
uyduramaz ise yenilenebilir enerji kaynaklarindan yeterince
yararlanamayacak bu durum hem ekonomik hem de ekolojik
olarak Tlrkiye’yi olumsuz etkileyecektir.
(www.irena.org/energy-28.07.2024).

Kurumsal yatirnmcilar, gelismekte olan {lkeler ig¢in
yarattiklar1  kaynaklarla  yenilenebilir enerji  varliklarini
cesitlendirme, ylikiimliiliiklerini karsilayan istikrarli, uzun vadeli
ve gicli nakit akisgimi saglama ve olumsuz dizenleyici
degisikliklerden kaynaklanan riskleri en aza indirme agisindan
essiz bir  firsatlar  sunmaktadir.  Tiirkiye ekonomisi
incelendiginde yeterli gelisimi  saglayamayan kurumsal
yatirimcilar enerji yatirimlarima kaynak saglamada yetersiz
kaldiklar1 goriilmektedir.

Kurumsal yatirimcilarin kaynaga ulasiminin 6ntindeki
engeller kaldirilarak ayrica etkili diizenlemeler ve politikalar
olusturularak sermaye piyasast gelismeleri farkli yollarla
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saglanarak (yesil menkul kiymetlerin ve iliskili piyasalarin ve
bankaya sunulabilir proje hatlarmin gelistirilmesi) bu yatirimci
grubunun yenilenebilir enerji alaninda karsilastigi  mevcut
engelleri azaltabilir ve bu sektore daha fazla katilimlari
hizlandirilabilir. Ekonomik agidan bakildiginda ise yenilenebilir
enerji kullaniminin ¢ogu iilkede daha uygun maliyetlerde oldugu
ve daha  fazla  istthdam  yaratti§i = gOriilmektedir.
(www.irena.org/energy-transition/finance-28.07.2024).

3. SONUC

Kiiresellesmenin artan etkisi ve iilkeler arasi ticarette
sinirlarin kalkmasi tiim iilkelerde talep artisina neden olmus ve
mal ve hizmete kolay ulasimi saglamistir. Siirli kaynaklara
sahip iilkeler bu talepleri karsilayabilecek mal ve hizmetleri
tiretmekte zorlanmislardir.

Uretim igin gerekli olan enerji ihtiyact Diinya’daki tiim
tilkeler i¢in ¢cok onemli hale gelmis ve enerjiye kolay ulagan ve
gerekli enerjiyi uygun maliyetlere tretebilen Glkeler bu konuda
sorun yasamazken yeterli enerji kaynaklari olmayan ve gerekli
iretimi saglayamayan iilkeler daha ¢ok disa bagimli hale
gelmiglerdir.

Yine enerji Uretimi yiksek olan dlkelerim ekonomik
refah seviyelerinin de yiiksek oldugu goriilmektedir. Ulkelerin
tiretimde stirekliligi saglayabilmeleri i¢in kullanabilir hale
getirebilecekleri her ¢esit enerjiye ihtiyaglar1 vardir. Enerji
cesitliligi ve siirekliliginin saglanmasi gerekli yatirim projeleri
icin hayati 6nemli bir konudur.

Enerji iiretimi cesitli kaynaklardan saglanabilmektedir.
Ancak artik giiniimiizde enerji saglanmasi sirasinda olusan
karbon salmimi ve zararli sera gazinin cevreye, dogaya ve
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insanlara verdigi zarardan dolay1 tiim tilkeler bu fosil yakitlara
alternatif kaynaklar aramaya baslamislardir.

Dinya’ da ve Tirkiye’de artik zararl yakit kullanilarak
elde edilen enerji kullaniminin azaltilmasi ve yerine daha farkli
ve zararsiz enerji kaynaklarinin kullanimi arastirilmaktadir.
Dogada birgok enerji potansiyeli mevcuttur ve Ulkeler kendi
kaynaklarma uygun fosilsiz yenilenebilir enerji kaynaklaria
yonlenmektedirler.

Tiirkiye’de de fosilsiz yenilenebilir enerji kapsaminda
degerlendirilebilecek bir¢ok kaynagin oldugu gorilmistiir.
Burada bircok farkli enerji kaynagina sahip olmasina ragmen
Tirkiye’'nin ~ hala  drettigi  enerji  kendi  ihtiyacini
karsilayamamakta ve ithal enerji kaynaklar1 kullanilmaktadir.
Tiirkiye’nin  kendi kaynaklarim1 daha verimli ve etkin
kullanabilmesi ve ham kaynaklar1 isleyerek kullanilabilir ve
yenilenebilir enerjiye doniistiirebilmesi ekonomik gelisimi ve
enerjide disa bagimlilifi onleme agisindan hayati bir dneme
sahiptir.

Tiirkiye bu haliyle enerji agig1 olan ve enerji ithal ede
disa bagimli bir iilke konumundadir. Enerjinin biiyiik oranda
ithal edilmesi, doviz a¢igina neden olmakta cari denge bu
durumdan olumsuz etkilenmektedir. Cari agik artmakta ve dis
ticaret a¢ig1 olugmaktadir. Tiirkiye ekonomisi bu faktorlerden
olumsuz etkilenmekte ve tiretim maliyetleri artmaktadir.

Enerji maliyetlerinin ¢ok yiiksek olmasi, yetersiz olmasi
ve istenilen kalitede olmamasi1 Tiirkiye’nin yenilenebilir enerji
konusunda yapacagi yatirimlarin ve elde edecegi geri
doniisiimiin 6nemini daha net ortaya koymaktadir.

Eger Tirkiye yenilenebilir enerji kullanimi verimli ve
etkin bir sekilde arttirabilirse bu durumda enerji bagimliligi
azalacak, enerji maliyetlerinin azalmasi {iretim sektoriiniin
gelirin artmasina neden olacak iilkeden ¢ikan ddviz azalacak,
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cari dengeye olumlu yansimalar1 olacaktir. Ayrica gelir seviyesi
artacak ve artan niifusun ihtiyaglar1 daha verimli bir sekilde
karsilanabilecektir.

Yenilenebilir enerji kaynaklarinin artmasi temiz ve
yasanabilir bir c¢evre olusumunu saglayacak ve iilkenin
ekonomik gelisimine ciddi faydalar saglayacaktir.
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COVID 19 SALGIN DONEMINDE KATILIM
BANKALARININ FINANSAL
PERFORMANSLARININ TOPSIS
YONTEMIYLE DEGERLENDIRILMESi*

Ergin TEMEL?
Emre DEMIR3

1. GIRIS

Islam dini, faize kars1 yasak getirmis olmasina ragmen,
geleneksel bankacilik {iriinlerinin faize dayali olmasi, dini
hassasiyetleri olan bireylerin  finans sisteminden uzak
durmalarina neden olmustur. Dini hassasiyeti olan kisi ve
kurumlar finans sektoriindeki ihtiyaclarin1 karsilamak {izere
faizsiz bankacilik firiinleri olan finansal kurumlara ihtiyag
duymuslardir. Katilm bankalar1 da bu ihtiya¢ Uzerine
kurulmustur. Katilim bankaciligi: dini inanglar dolasiyla
bankalara yatirilmayarak, yurt iginde ve yurt disinda altin, doviz,
bina, arsa gibi varliklarda tutulan, hatta yastik altinda
gomiilenmis olarak bekletilen tasarruflarin, tiretim siirecine dahil
edilmesi amaciyla kurulan ve kar- zarar ortakligi calisma
anlayisiyla faaliyette bulunan kurumlardir (Ozulucan ve
Ozdemir, 2010: 6). Katillm bankaciligi, Islam’in &gretilerine

1 Bucalisma, Tokat Gaziosmanpasa Universitesi Lisansiistii Egitim Enstitiisii Isletme
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dayali olarak faizsiz bankacilik prensiplerini benimseyen ve helal
yatirim secgenekleri sunan bir finansal modeldir. Katilim
bankalari, giinlimiizde finansal sektdr icinde hem konveksiyonel
bankalarin yaptig1 bankacilik faaliyetlerinin bir¢ogunu yaparken
aynt zamanda finansal kiralama, sigortacilik, takas gibi diger
ticari faaliyetlerde de hizmet vermektedir (Ozulucan ve Deran,
2009: 85).

Faizsiz bankacilik ve finans kurumlarinin sistemli bir
sekilde faaliyete baslamalar1 1970°1i yillara dayanmaktadir. ilk
tam tesekkiillii faizsiz banka 1974 yilinda Suudi Arabistan’in
Cidde kentinde Islam Kalkinma Bankas1 (Islamic Development
Bank/IDB) adiyla kurulmustur. Bu faizsiz anlayisla kurulan
bankadan sonra 1975 yilinda Dubai Islam Bankas1, 1977 yilinda
Sudan Faysal Islami Bankasi, 1978 yilinda Misir Faysal Islami
Bank ve Urdiin Faysal Islami Bank ve 1979 yilinda Bahreyn
Islam Bankas: kurularak finans sektoriinde yerlerini almiglardir
(Yatbaz, 2020: 2).

Tiirkiye'de faizsiz finans kurumlarinin yasal ¢ergevesi, 15
Aralik 1983 tarihinde yayimlanan ve 19 Aralik 1983 tarihli
Miikerrer sayili Resmi Gazete'de yiiriirliige giren 83/7506 sayili
Bakanlar Kurulu Karar1 (BKK) ile belirlenmistir. Bu karar, Ozel
Finans Kurumlar1 (OFK) olarak bilinen faizsiz finans
kuruluslarinin  diizenlenmesi ve denetlenmesi yetkisini T.C.
Basbakanlik Hazine Miistesarligi ve T.C. Merkez Bankasi'na
vermistir (Sahin, 2012: 529). Yasalasmanin hemen ardindan
faizsiz finans kuruluslart sektordeki yerlerini almigtir. 1985
yilinda ilk olarak Albaraka Turk hemen ardindan ise Nisan
1985’te Faysal Finans, 1989 yilinda Kuveyt Tiirk, 1991 yilinda
Anadolu Finans, 1995 yilinda ise Thlas Finans Kurumu sektére
dahil olmustur (Yatbaz, 2020: 26).

Tiirkiye’de 1985 yilinda “Ozel Finans Kurumlar1” adiyla
faaliyete gecen faizsiz finans kurumlarinin ismi 19 Ekim 2005
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tarih ve 5411 sayili Bankacilik Kanunu ile “Katilim Bankalar1”
seklinde degistirilmistir (TKB, 2007: 16). 2015 yilinda katilhim
bankalarinin istenen seviyede olmadigi gerekgesiyle hiikiimet
devlet bankalarinda Kkatilim bankaciligi agma girisiminde
bulunmus ve aym yil Ziraat ve Vakif Katilim Bankalar
kurulmustur. 2019 yilina gelindiginde devlet destekli kamu
bankasi olarak Emlak Katilim Bankas1 sektore dahil olmustur.
Halen sektorde tgu Ozel kesim diger ucgu kamu kesimi olmak
Uzere toplamda alt1 adet katilim bankas1 hizmet vermektedir.

Covid-19 salgini, bireylerin ve kurumlarin gelirlerini
olumsuz yo6nde etkilemesi, finans sektorinin de derinden
etkilenmesine neden olmustur. Covid-19 salgin doneminde
yasanan bu gelismeler katilim bankalarinin finansal durumlarini
olumsuz yonde etkilemistir. Bu siirecte, ekonomik yapida
meydana gelen bozulmalarin diizene girmesi icin, Bankalar
Birligi ve Katilim Bankalar1 Birligi tarafindan cesitli tedbirler
alimmustir. Bu siiregte alinan tedbirlere 6rnek olarak; Kredi karti
asgari 6ddeme oranmin % 30’dan % 20’ye diisiirtilmesi, tlketici
ve tasit kredilerinin ana para ve faiz 6demelerine erteleme imkani
getirilmesi, banka kredilerindeki donuk alacak suresi 90 giinden
180 gine c¢ikarilmasi, gecikme siresinin 30 gunden 90 gine
cikarilmasi, reeskont kredi anapara ve faiz 6demelerine erteleme
getirilmesi gibi kararlar gosterilebilir (Senol ve Baser, 2022: 30)

Calismada katilim bankalarinin finansal
performanslarinin analizi i¢in TOPSIS Yontemi kullanilmstir.
TOPSIS Yontemi, ¢ok kriterli karar verme problemlerini ¢cozmek
i¢cin kullanilan yontemlerden biridir. S6z konusu bu Yontem;
kamu sektorli, saglik, muhasebe, finans, planlama, ulastirma,
iiretim, yonetim, pazarlama, egitim ve ekonomi gibi genis bir
yelpazedeki alanlarda basariyla uygulanabilmektedir. Calismada
oncelikli olarak katilim bankalarinin finansal performansi lizerine
yapilmis calismalarin tespiti i¢in literatiir taramasi yapilmis,
devaminda ise Covid-19 salgin doneminde katilim bankalarinin

33



Finans

finansal performanslart TOPSIS Yontemi kullanilarak analiz
edilmis elde edilen sonuglar yorumlanmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde TOPSIS Yéntemi kullanilarak yapilmis ¢ok
cesitli akademik c¢aligmalar bulunmaktadir. Konu ile ilgili ulusal
ve uluslararasi ¢alismalardan bazilart soyledir;

Eleren ve Karagil (2008) c¢alismalarinda, Turkiye
ekonomisinin  1986-2006 yillar1  arasindaki  performans
diizeylerini TOPSIS Yontemiyle degerlendirmeyi
amaglamislardir. Calismada, Biiyiime Oram, Cari Islemler
Ac131/GSMH, Biitge Dengesi/GSMH, TUFE (Tiiketici Fiyatlari
Endeksi), Kamu Borg Faiz Orani ve Issizlik Oranlar1 olmak tizere
toplam 7 farkli makro degisken kullanilarak performans analizi
yapmislardir. Calismanin sonucunda en yiiksek performans yil
1986, en diisik performans yili olarak da 1999 yili tespit
edilmistir.

Demireli  (2010), c¢alismasinda 2001-2007 yillar
arasindaki donemlerde kamu sermayeli bankalarin finansal
performanslarint TOPSIS Yontemi kullanarak analiz etmeyi
amaglamistir. Calismanin sonucunda, kamu sermayeli bankalarin
yillar itibariyla finansal performanslarinda farklilik gosterdigi,
yerel ve kiresel diizeyde yasanan krizlerin finansal
performanstaki degisimde etkili oldugu sonucuna varmaistir.

Yayar ve Baykara (2012) c¢aligmalarinda, 2005-2011
yillar1 arasinda katilim bankalariin finansal performanslarin
TOPSIS Yontemiyle tespit etmeyi amaglamiglardir. Arastirmada,
12 oran kullanilarak dort katilim bankasinin kaynaklarini verimli
ve etkin kullanimi arastirilmistir. Arastirmanin sonucunda, en
verimli katilim bankasinin Bank Asya, en etkin katilim
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bankasinin da Albaraka Tiirk Katilim Bankasinin oldugunu tespit
etmislerdir.

Bagci (2013) c¢alismasinda, 2003-2011 yillar1 igin
arasinda ticari bankalar ile katilim bankalarinin karlilik
performanslarini TOPSIS Yontemini kullanarak analiz etmeyi
amac¢lamistir. Calismanin sonunda katilim bankalariin ticari
bankalardan daha karli olduguna ve performans agisindan da daha
yuksek finansal performansa sahip oldugunu tespit etmistir.

Aras, Tezcan ve Furtuna (2016) ¢alismalarinda, 2013 yilt
icin Tirkiye'deki geleneksel bankalar ile katilim bankalarinin
stirdiirtilebilirlik performanslarini tespit etmeyi amaglamiglardir.
Calismada  siirdiirtilebilirlik  gostergelerinin  agirliklarini
belirlemek icin Entropi Yontemi, kurumsal surdirtlebilirlik
performans puanlarini tespit etmek icin TOPSIS Yoéntemini
kullanmislardir.  Calismanin ~ sonucunda,  surdirulebilirlik
performansima gore Garanti Bankasi’nin ilk sirada, Tirkiye
Finans’in ikinci sirada ve Sekerbank’in ise {iglincli sirada
oldugunu tespit etmiglerdir.

Esmer ve Bagci (2016) calismalarinda, 2005-2014 yillar
arasinda katilim bankalarinin finansal performanslarini TOPSIS
Yontemiyle analiz etmeyi amaglamiglardir. Calismanin sonunda,
2005-2011 yillar1 arasinda en iyi performans Bank Asya Katilim
Bankasi, 2012 yilinda Tirkiye Finans Katihim, 2013’te Bank
Asya Katilim 2014 yilinda Kuveyt Tiirk Katilim Bankasinin eni
iyi performans gosterdigi, 2005, 2007, 2009 ve 2010 yillarinda
Albaraka Tiirk, 2006, 2011, 2013 yillarinda Kuveyt Tiirk ve 2014
yilinda Bank Asya Katilim Bankasinin en diisiik finansal
performans gdsteren katilim bankasi oldugunu tespit etmislerdir.

Alsu, Tasdemir ve Kallo (2018) ¢alismalarinda, 2009 ile
2015 yillar arasinda Birlesik Arap Emirlikleri, Urdiin, Suudi
Arabistan, Katar, Kuveyt ve Tirkiye'de faaliyette bulunanl8
katilim bankasinin finansal performanslarini TOPSIS Y6ntemini
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kullanarak analiz etmeyi amaglamiglardir. Calismada yapilan
analizler sonucunda, Katar ve Suudi Arabistan'daki katilim
bankalarinin diger Ulkelerdeki katilim bankalarina gore daha iyi
performans gosterdigi ve siralamada iist siralarda yer aldigi,
Turkiye de faaliyette bulunan katilim bankalarinin basari
siralamasinda orta siralarda yer aldig1 ve Albaraka Tiirk Katilim
Bankasinin iilkemizde faaliyette olan katilim bankalarina gore
daha iyi performans gosterdigi tespit edilmistir.

Abdi (2018) calismasinda, Turkiye'de 2007 ile 2016
yillar1 arasinda kesintisiz olarak faaliyet gosteren Albaraka Turk,
Tiirkiye Finans ve Kuveyt Tiirk Katilim Bankalariin etkinlik ve
verimlilik oranlarin1 analiz etmeyi amaclamistir. Calismasinda,
analizler icin  bulamik TOPSIS ve Shannon Entropi
Yontemlerinden yararlanmigtir. Calisma sonunda etkinlik ve
verimlilik oranlar1 acisindan ilk iki sirada Albaraka Turk ile
Turkiye Finans Katilim Bankalari yillar itibartyla yer degistirdigi,
basar1 siralamasinda Kuveyt Tirk Katilim Bankasinin en alt
sirada yer aldigimni tespit etmislerdir.

Gozkonan ve Kiglkbay (2019) calismalarinda, 2008-
2017 dénemi i¢in katilim bankalarimin ile mevduat bankalarinin
finansal performanslarim1 TOPSIS ve Gri Iliskisel Analiz
Yontemlerini  kullanarak analiz etmeyi amaclamislardir.
Arastirmanin  sonucunda, her iki yonteme gére de mevduat
bankalarinin finansal performanslariin katilim bankalara gore
daha iyi oldugu, katilim bankalarinin performans seviyelerinin
orta ve alt siralarda kaldig1 sonucuna varmislardir.

Ozkan (2020) calismasinda, 2016-2018 ddénemi icin
katilim bankalarinin etkinlik ve verimlilik oranlarini kullanarak
finansal performanslarini analiz etmeyi amacglamistir. Calismanin
analizinde TOPSIS Ydénteminden yararlanmistir. Calismanin
sonucunda, Tirkiye Finans Katilim Bankasmin en yiksek
performans gosteren katilim bankasi oldugu tespit edilmistir.
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3. ARASTIRMANIN METODOLOJISI
3.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsam

Arastirmanin amaci, Tirkiye’de faal olan katilim
bankalarinin ~ Covid-19  salgin ~ doneminde  finansal
performanslarinin TOPSIS Yontemi esas alarak
degerlendirilmesi ve elde edilen sonuclara gore basari
siralamasinin yapilmasidir.

Calisma, Turkiye’de aktif olarak faaliyette bulunun
katilim banklarin1  kapsamaktadir. Yani katilm bankalari
disindaki geleneksel bankalar arastirmaya dahil edilmemistir.
Katilim bankalarmin 2019-2022 yillar1 arasindaki mali yapilari
analize tabi tutulmustur. Calismaya aktif olarak faaliyette olan alti
adet katilim bankasi dahil edilmistir. Arastirmaya dahil edilen
katilim banklar1 Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1. Arastirmaya Dahil Edilen Katilim Bankalar:

Katilim Banka Sermaye Yapisi
Albaraka Ozel Sermayeli
Kuveyt Turk Ozel Sermayeli
Finans Katilim Ozel sermayeli
Emlak Katilim Kamu Sermayeli
Vakif Katilim Kamu Sermayeli
Ziraat Katilim Kamu Sermayeli

Katilim bankalarinin finansal performans analizi i¢in ¢ok
sayida oran kullanilabilmektedir. Calismamizda katilim
bankalariin finansal performansinda kullanilan oranlar Tablo
2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Kullanilan Oranlar

Sira No Oran ismi

Aktif Karlilik

Ozkaynak Karlilig:

Ozkaynaklar/Aktif Toplami

Kar Pay1 Geliri/Aktif Toplami
Kullandirilan Fonlar / Toplam Aktifler
Kullandirilan Fon / Toplanan Fonlar
Vergi Oncesi Kar (VOK)/ Aktif Toplami

N~ wiN(FE
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Tablo 2’de analizde kullanilacak oranlar verilmistir.
Bulgular kisminda katilim bankalarinin analizde kullanilan oran
isimleri yer almayacak, bunun yerine numara yazacaktir.
Numaralarin ifade ettigi oran, sira no.su karsiligindaki oranlardir.

3.2. Yontem

Calismada katilim bankalarinin finansal performanslarini
analiz etmek icin TOPSIS Yontemi kullanilmistir. Analizde
kullanilacak katilim bankalarinin finansal verileri bankalarin
internet sayfalarindan ve Katilim Bankalar Birliginin Yillik
Raporlari’ndan alinmistir. Finansal verilerin analizleri, Microsoft
Office Excel Programindan yararlanilarak yapilmstir.

3.2.1. TOPSIS Yontemi

TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to
Ideal Solution) Ydntemi, cok kriterli karar verme (MCDM)
problemlerini ¢6zmek icin yaygin olarak kullanilan bir tekniktir.
(Akyiliz, Bozdogan ve Hantekin, 2011: 74). SOz konusu bu
Yontem; kamu sektorli, saglik, muhasebe, finans, planlama,
ulastirma, tretim, yonetim, pazarlama, egitim ve ekonomi gibi
genis bir yelpazede kullamlmaktadir (Ozkan, 2007: 124).
Yonteminin  ¢ok farkli sektorlerde basarili  bir sekilde
uygulanabilmesi, yontemin temel avantajlarindan Dbirini
olusturmaktadir (Ozulucan, Temel ve Keles, 2024: 9). TOPSIS
Yonteminde, analize tabi tutulan isletmelerin performanslar
degerlendirildiginde ilgili isletmenin veya isletmelerin hem
pozitif (en iyi) ideal ¢c6zimi hem de negatif (en kotl) ideal
¢Ozlimu elde edilir. Analiz sonucu elde edilen pozitif ideal ¢ozim,
tim kriterlerde en yiiksek performansi gosteren secenekleri
icerirken; negatif ideal ¢ozlim, tiim kriterlerde en disiik
performansi gosteren segenegi ifade eder.
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TOPSIS  YoOnteminin  uygulamasit alti  asamada
gerceklestirilmektedir. Bu asamalar;

1. Asama: Karar Matrisinin Olusturulmasi

[lk asamada, bir karar matrisi olusturulur. Bu matris,
satirlar ve silitunlar araciligiyla farkli kavramlar temsil eder.
Satirlar, basariy1 belirlemek i¢in kullanilan karar noktalarini ifade
ederken, siitunlar ise siralama, segme ve son karari hizla verme
amaciyla kullanilan degerlendirme faktorlerini  gosterir.
Asagidaki matris, m satir karar noktalarin1 ve n siitun
degerlendirme faktorlerini temsil etmektedir (Argunhan, 2022
:48).

[ all a12 an aln T
a1 dpz - Az
Aij=
lam1 Az - Qppd

2. Asama: Normalize Edilmis Karar Matrisinin (R)
Elde Edilmesi

fkinci asamada, normalize edilmis karar matrisinde her bir
Kriter i¢in degerlerin karelerinin toplaminin karekdokii (siitundaki
degerlerin karelerinin toplami) hesaplanir ve ardindan ilgili
bilesene boliinerek normalize edilmis karar matrisi elde edilir.
Normalize karar matrisi, asagidaki formiil kullanilarak hesaplanir
(Akyiiz, Bozdogan ve Hantekin, 2011: 78).

Qis
Rij = —L (1)
’ 11?:1“1%7

Bir numarali formiil kullanilarak yapilan hesaplamalar
sonucunda elde edilen veriler kullanilarak olusturulan normalize
edilmis karar matrisin gosterimi asagidaki gibidir;
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-rll r12 es rln_

21 T2 Ton
Rij =

"1 Tm2 o Tmnd

3. Asama: Agirhkh  Normallestirilmis Karar
Matrisinin (V) Elde Edilmesi

Uciincii asamada, agirhkli normallestirilmis bir karar
matrisi olusturulur. Ilk olarak, degerlendirme faktérlerine belirli
agirliklar atanir. Bu agsamada, kararlastirilan agirlik degerleri (Wj)
yardimiyla agirliklandirilmis  karar  matrisi  elde  edilir.
Agirliklandirilmis karar matrisinin elde edilmesi i¢in normalize
edilmis karar matrisinin (R) elemanlar1 tespit edilen agirlik
degerleri (Wj) ile ¢carpilmak suretiyle elde edilir (Temel ve Cakar,
2019: 1449).

WiT11 Wol12 oo WpTip
WiTy1  Wolpp 0 WypThy
Vij =
_Wl rml Wz rmz 'TE) Wnrmn_

4. Asama: Ideal ( A+) ve Negatif Ideal ( A-)
Coziimlerinin Olusturulmasi

Bu asamada, ideal (A*) ve Negatif ideal (A") ¢ozimler
elde edilir. Elde edilen ideal ¢6zim (A") agirhiklandirilmis
normallestirilmis karar matrisinin en iyi performansini ifade
ederken, negatif ideal c¢ozim (A’) ise agirhiklandirilmig
normallestirilmis karar matrisinin en kot degerlerini ifade
etmektedir. Ideal (A*) ¢6zUm igin, agirliklandirilmis matrisin her
bir stitununda yer alan en biiyiik deger, Negatif ideal (A°) ¢6ziim
icin agirliklandirilmig karar matrisinin her birinde yer alan en
kiiciik deger secilir (Ozulucan, Temel ve Keles, 2014: 10).
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At = {(miaxvij l E]),(miinVij) i e} 3)
A™ = {(miinVl-j |j E]),(mlaxVij) |j E]} 4)

5. Asama: Alternatifler Arasindaki Mesafe
Olgiilerinin Hesaplanmasi

Besinci asamada, her bir karar segenegine iliskin
degerlendirme Olgiitlerinin pozitif ideal ve negatif ideal ¢6ziim
degerlerinden  sapmalarmin  hesaplanabilmesi i¢in  Oklid
Yaklasimi kullanilir. Bu yaklagima gore, her bir karar se¢ceneginin
pozitif ideal ve negatif ideal ¢oziimlere olan uzaklik degerleri
asagidaki formiillerle hesaplanir (Yetiz, 2021: 132).

St = \/Z;l=1(vij - Uj+)2 Si = \/Z?ﬂ(vﬁ B vf_)z
5) (6)

6. Asama: Ideal Céziime Goére Nispi Yakinhgin
Hesaplanmasi

Altinc1 asamada, her bir karar noktasinin ideal ¢6ziime
olan yakinlig1 (C;') tespit edilir. Ideal ¢dziime olan yakinligin
hesaplamasinda ideal ve negatif ideal ayirim igin elde edilen
veriler kullanilir. Hesaplamada kullanilacak formiil asagida
gosterilmistir; (Temel ve Cakir, 2019: 1448).

it == (7)

I 7 ¢—4¢t
S; +S;

Elde edilen C;* degeri 0< C;* < 1 araliginda degere sahip
olur ve C;" = 1 olmast durumunda ilgili karar noktasinin ideal
¢0zilime, Ci"’ = 0 olmas1 durumunda ise ilgili karar noktasinin
negatif ideal ¢6ziime mutlak yakinliginin oldugu ifade eder.
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4. BULGULAR

Katilim bankalarinin finansal performansi i¢in elde edilen
analiz sonuglarinin 2019 yilina ait olanlarin butlin asamalari
bulgular kisminda ifade edilmistir. Ayrica diger yillar i¢in ideal
¢Oziime olan yakinliklar1 ve elde edilen sonuca gore basari
siralamasi da verilmistir

4.1. Karar Matrisi

TOPSIS Yonteminin ilk asamasi i¢in karar matrisi 2019
yili i¢in elde edilmistir. Katilim bankalarinin 2019 y1l1 i¢in elde
edilen karar matrisi Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3. 2019 Yilina Ait Karar Matrisi

Katilim Bankalari 1 2 3 4 5 6 7

Albaraka Tirk Kat. | 0,001 | 0,017 | 0,074 | 0,016 | 0,748 | 0,774 | 0,002
Emlak Katilim 0,005 | 0,038 | 0,126 | 0,023 | 0,963 | 0,641 | 0,005
Kuveyt Tirk 0,011 | 0,167 | 0,064 | 0,034 | 0,645 | 0,827 | 0,013
Tirkiye Finans Kat. | 0,007 | 0,078 | 0,092 | 0,037 | 0,791 | 0,762 | 0,002
Vakif Katilim 0,010 | 0,166 | 0,065 | 0,022 | 0,796 | 0,757 | 0,015
Ziraat Katilim 0,014 | 0,163 | 0,087 | 0,038 | 0,845 | 0,700 | 0,019

Tablo 3’te, katilim bankalarin finansal performanslarinin
analizi icin yedi tane karar Kkriteri alt1 tane de karar noktasi olan
karar matrisi gortilmektedir.

Karar matrisindeki sonuclara gore katilim bankalar
degerlendirildiginde; aktif karliliga gore Ziraat Katilim
Bankasinin 0,114 oranla en yiiksek karlilia ulastig1, Kuveyt Tiirk
Katilim Bankasinin 0,011°le ikinci sirada yer aldigi, Albaraka
Tiirk Katilim Bankasinin 0,001 oranla en diisiik karliliga sahip
oldugu tespit edilmistir. Ozkaynak karlilig1 agisindan; Kuveyt
Tiirk Katilim Bankasi 0,167 oranla en iyi 6zkaynak karlilig1 elde
ettigi, Vakif Katilim Bankasinin 0,166 oranla en iyi ikinci
karliliga sahip katillm bankasi oldugu, Albaraka Katilim
Bankasinin 0,017 oranla en diisiik 6zkaynak karliligina ulastigi
sonucuna varilmaistir.
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Isletmenin kaynaklarmin yiizde kaginin isletmenin sahip
ya da sahipleri tarafindan saglandigimi gosteren 6zkaynak
toplaminin aktif toplama orami agisindan katilim bankalar
degerlendirildiginde, 0,126 oranla Emlak Katilim Bankasinin en
iyi orana sahip oldugu, Kuveyt Tiirk Katilim Bankasinin ise 0,064
oranla en diisiik orana sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

Kar pay1 gelirinin aktif toplama orani agisindan katilim
bankalar1 degerlendirildiginde, en basarili katilim bankasinin
0,038 oranla Ziraat Katilim Bankasinin oldugu, en diisiik basarili
olan katilim bankasinin ise 0,016 oranla Albaraka Tiirk Katilim
Bankasinin oldugu sonucu elde edilmistir.

Katilim bankalariin temel islevlerinden biri olan tasarruf
sahiplerinden mevduatlar1 toplaylp ihtiyac1 olan kisi ve
isletmelere kullandirmaktir. Bu minvalde katilim bankalarinin
toplamis oldugu fonlarin ne kadarlik kismin1 kullandirildigi 6nem
arz etmektedir. Katilim bankalarinin  toplanan fonlar
kullandirmalar1 agisindan en iyi orana sahip olan katilim
bankasmnin Emlak Katilim Bankasinin oldugu, en az fon
kullandiran katilim bankasinin Albaraka Tiirk Katilim Bankasi
oldugu sonucu elde edilmistir.

Katilim bankalarmin aktif kalitesini gosteren oranlar
arasinda yer alan toplanan fonlarin toplam aktifler i¢indeki pay1
acisindan degerlendirildiginde, Kuveyt Tiirk Katilim bankasinin
en iyi orana sahip oldugu yani aktiflerin i¢inde toplanan fonlarin
paymin yiiksek miktarda oldugu, Ziraat Katilim Bankasinin ise en
diisiik orana sahip banka oldugu sonucuna varilmaistir.

Katilim bankalarimin vergi dncesi aktif karliligin1 6lgmek
i¢cin kullanilan vergi oncesi karin aktif toplama orani agisindan
Ziraat Katilim Bankasmin en iyi karliliga sahip olan banka
oldugu, Albaraka Tiirk Katilim Bankasi ile Tiirkiye Finans
Katilim Bankasinin en diisiik kar oranina sahip oldugu sonucuna
varilmstir.

43



4.2. Normalize Edilmis Karar Matrisi (R)

Katilim bankalarinin  Tablo

Finans

3’teki
verilerinden yararlanarak formil 1 kullanimi sonucu elde edilen
normalize edilmis karar matrisi Tablo 4’te gosterilmistir.

karar

matrisi

Tablo 4. 2019 Yilina Ait Normalize Edilmis Karar Matrisi

Katilim Bankalari 1 2 3 4 5 6 7

Albaraka Tirk Kat. | 0,055 | 0,088 | 0,404 | 0,278 | 0,470 | 0,513 | 0,116
Emlak Katilim 0,215 | 0,203 | 0,684 | 0,407 | 0,605 | 0,425 | 0,341
Kuveyt Tirk Kat. 0,473 | 0,883 | 0,346 | 0,587 | 0,406 | 0,548 | 0,924
Tarkiye Finans Kat. | 0,320 | 0,414 | 0,500 | 0,642 | 0,498 | 0,505 | 0,129
Vakif Katilim 0,476 | 0,877 | 0,351 | 0,389 | 0,501 | 0,502 | 1,001
Ziraat Katilim 0,630 | 0,863 | 0,472 | 0,653 | 0,640 | 0,464 | 1,329

4.3. Agirhikh Normallestirilmis Karar Matrisi (V)

Calismada her bir oranin esit derecede 6nemli oldugu
kabul edilmistir. Analiz i¢in yedi oran kullanilmistir. Toplam
agirlik 1 oldugu icin her oranin agirlig1 1/7 olarak hesaplanmigtir.
kullanilarak 2019  yili
agirliklandirilmis karar matrisi Tablo 5°te gdsterilmistir.

Agirlik  oram

i¢in

elde

edilen

Tablo 5. 2019 Yilina Ait Agirhklandirilmis Karar Matrisi

Katilim Bankalari 1 2 3 4 5 6 7

Albaraka Tirk Kat. 0,007 | 0,011 | 0,050 | 0,035 | 0,059 | 0,064 | 0,015
Emlak Katilim 0,027 | 0,025 | 0,085 | 0,051 | 0,076 | 0,053 | 0,043
Kuveyt Tiirk Katihm | 0,059 | 0,110 | 0,043 | 0,073 | 0,051 | 0,069 | 0,115
Turkiye Finans Kat. | 0,040 | 0,052 | 0,062 | 0,080 | 0,062 | 0,063 | 0,016
Vakif Katilim 0,060 | 0,110 | 0,04 | 0,049 | 0,063 | 0,063 | 0,125
Ziraat Katilim 0,079 | 0,108 | 0,059 | 0,082 | 0,080 | 0,058 | 0,166

4.4. ideal (A*) ve Negatif Ideal (A") Degerler

Katilim bankalarinin 2019 yili i¢in Ideal (A*) ve Negatif
Ideal (A") degerleri Tablo 4’ten yararlanilarak maksimum ve
minimum degerler elde edilmistir. Elde edilen maksimum ve
minimum degerlerden elde edilen ideal ve Negatif ideal degerler

Tablo 6’da gosterilmistir.
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Tablo 6. 2019 Yih i¢in Ideal Degerler

1 2 3 4 5 6 7
A+ 0,079 | 0,110 | 0,085 | 0,082 | 0,080 | 0,069 | 0,166
A- 0,007 | 0,011 | 0,044 | 0,035 | 0,051 | 0,053 | 0,015
4.5, Alternatifler Arasindaki Mesafe (")lg:iilerinin
Hesaplanmasi

Katilim bankalarinin 2019 yil1 i¢in alternatifler arasindaki
mesafe Olgiilerinin  hesaplanmast 5 ve 6 no.lu formaller
kullanilarak elde edilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 7’de
gosterilmistir.

Tablo 7. 2019 Yilina Ait Alternatifler Arasindaki Mesafe Olgiileri

Katilim Bankalari S+ S-
Albaraka Tirk Kat. 0,1109 0,1167
Emlak Katilim 0,1037 0,0859
Kuveyt Tirk Kat. 0,0897 0,1047
Turkiye Finans Kat. 0,0762 0,1079
Vakif Katilim 0,1019 0,1080
Ziraat Katilim 0,1474 0,1181
4.6. Ideal Coziime Gore Nispi Yakinhgin
Hesaplanmasi

TOPSIS Yonteminin son asamasi ideal ¢dzlime gore nispi
yakinligin hesaplanmasidir. Katilim bankalarinin  finansal
performanslarinin ideal ¢6ziime olan yakinlik derecesi 7 numarali
formiil kullanilarak tespit edilmistir. Katilim bankalar1 i¢cin 2019
yilt i¢in hesaplanan ideal ¢6ziime yakinlik (Ci) degerleri ve basari
siralamasi Tablo 8’de gdsterilmistir.

Tablo 8. 2019 Yih I¢in ideal Céziime Gore Nispi Yakinlik ve
Basar1 Siralamasi

Katilim Bankalari C Siralama
Ziraat Katilim 0,8302 1
Kuveyt Turk Katilim 0,6970 2
Vakif Katilim 0,6916 3
Tirkiye Finans Katilim 0,3092 4
Emlak Katilim 0,2635 5
Albaraka Tiirk Katilim 0,1090 6
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2019 yilina ait verilerin analizi sonucunda, finansal
performans puaninin en yiksek oldugu bankanin Ziraat Katilim
Bankasi, en diisiik finansal performans puanina sahip olan
bankanin ise Albaraka Katilim Bankasi oldugu tespit edilmistir.

2020, 2021 ve 2022 yillari igin Katilim bankalarinin ideal
¢Oziime nispi yakinlik ve basari siralamalari su sekilde
bulunmustur;

Tablo 9. 2020 Yih i¢in ideal Céziime Gore Nispi Yakinlik ve
Basari Siralamasi

Katihhm Bankalari C Siralama
Kuveyt Tirk Katilim 0,7585 1
Vakif Katilim 0,7238 2
Ziraat Katilim 0,6776 3
Turkiye Finans Katilim 0,5007 4
Albaraka Turk Katilim 0,2186 5
Emlak Katilim 0,1522 6

2020 il wverilerinin analizi sonucunda, finansal
performans puanmin en yiksek oldugu bankanin Kuveyt Tirk
Katilim Bankasi, en diisiik finansal performans puaninin oldugu
bankanin ise Emlak Katilim Bankas1 oldugu tespit edilmistir.

Tablo 10. 2021 Yih icin ideal Céziime Gore Nispi Yakinlik ve
Basari Siralamasi

Katihm Bankalan C Siralama
Kuveyt Tilrk Katilim 0,7487 1
Vakif Katilim 0,6510 2
Turkiye Finans Katilim 0,4921 3
Ziraat Katihm 0,3442 4
Emlak Katilim 0,2032 5
Albaraka Turk Katilim 0,1092 6

2021 yili verilerinin analizi sonucunda finansal
performans puani en yiiksek olan bankanin Kuveyt Tiirk Katilim
Bankasi, en diisiik finansal performans puaninin sahip olan
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bankanin ise Albaraka Tirk Katilim Bankasi oldugu tespit
edilmistir.

Tablo 11. 2022 Yih i¢in ideal Céziime Gore Nispi Yakinlik ve
Basar Siralamasi

Katilim Bankalari C Siralama
Kuveyt Tirk Katilim 0,6077 1
Emlak Katilim 0,5272 2
Vakif Katilim 0,4357 3
Ziraat Katilim 0,4352 4
Turkiye Finans Katilim 0,4151 5
Albaraka Turk Katilim 0,4143 6

2022 yili verilerinin analizi sonucunda, finansal
performans puaninin en yiksek oldugu bankanin Kuveyt Turk
Katilim Bankasi, en diigiik finansal performans puanina sahip
olan bankanin ise Albaraka Tiirk Katilim Bankasi oldugu tespit
edilmistir.

Katilim bankalarinin 2019-2022 yillar1 arasindaki finansal
performanslarinin ~ karsilastirmali ~ sonuglar1  Tablo 12°de
gosterilmistir.

Tablo 12. Katim Bankalarimin 2019-2022 Yillar1 Arasi Basari

Siralamasi

2019 2020 2021 2022
Katihm Sira Katihm Sira Katihm Sira Katilm Sira
Bankalari Bankalari Bankalar Bankalari
Ziraat 1 Kuveyt Turk 1 Kuveyt Turk 1 Kuveyt Turk 1
Katilim Kat. Kat. Kat.
Kuveyt Turk 2 Vakif 9 Vakif 2 Emlak 2
Kat. Katilim Katilim Katilim
Vakif 3 Ziraat 3 Turkiye 3 Vakif 3
Katilim Katilim Finans Kat. Katilim
Tirkiye 4 Tarkiye 4 Ziraat 4 Ziraat 4
Finans Kat. Finans Kat. Katilim Katilim
Emlak 5 Albaraka 5 Emlak 5 Turkiye 5
Katilim Tirk Kat. Katilim Finans Kat.
Albaraka 6 Emlak 6 Albaraka 6 Albaraka 6
Tirk Kat. Katilim Tirk Kat. Tirk Kat.

2019-2022 yillar1 aras1 finansal performans bagari
siralamalar1 incelendiginde kullanilan oranlara gore;
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2019 yii i¢in Ziraat Katilm Bankasinin finansal
performans olarak en iyi performans gostererek ilk sirada yer
aldigi, Albaraka Tiirk Katilim Bankasi en diisiik performans
gOstererek en son sirada yer aldigi sonucuna varilmistir.

2020 yili i¢in Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi en yiksek
performans gostererek ilk sirada yer aldigi, Emlak Katilim
Bankas1 en diisiik performans gostererek son sirada yer aldigi
sonucuna varilmistir.

2021 ve 2022 yillar i¢inse Kuveyt Tiirk Katilim Bankast
en yuksek performans gostererek ilk sirada yer aldigi, Albaraka
Tiirk Katilim Bankasi en diistik performans gostererek son sirada
yer aldig1 sonucuna varilmistir.

5. SONUC

Faiz hassasiyeti olan bireylerin tasarruflarinin finans
sektoriine dahil edilmesi igin kurulan katilim bankalarinin her
gecen gin finans sektorundeki payr hem iilkemizde hem de
diinyada artis gostermektedir. Tiirkiye’de 6zel kesim katilim
bankalarinin (Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi, Tiirkiye Finans
Katilim Bankasi, Albaraka Tiirk Katilim Bankasi) yani sira
hiikiimetin aldig1 kararla 2015 yilindan sonra kamu destekli
devlet kamu sermayeli katilim bankalar1 (Ziraat Katilim Bankasi,
Vakif Katilim Bankasi ve Emlak Katilm Bankasi) da finans
sektoriinde yerini almistir.

Covid 19 salgim, tim dinyayr etkisi altina alan,
milyonlarca insanin Gliimiine neden olan bir saglik krizidir.
Salginin 6liimciil etkisini kontrol altina almak i¢in alinan tedbirler
bireylerin ve isletmelerin ekonomik diizenini de derinden
etkilemistir. Diinya saglik kriziyle birlikte ekonomik krizi de
beraberinde yasamistir. Covid 19 salgin1 nedeniyle bireylerin ve
isletmelerin gelirlerinin olumsuz yo6nde etkilenmesi, finans
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sektorinin de olumsuz etkilenmesine neden olmustur. Bu
stiregte, ekonomik yapida meydana gelen bozulmanin onarilmasi
icin, Bankalar Birligi ve Katilim Bankalar1 Birligi tarafindan
alinan tedbirlerle yasanan diizensizlikler kontrol altina alinmaya
calisiimistir.

Bu Calisma, Ulkemizde faaliyette bulunan alti katilim
bankasinin  Covid 19  salgin  donemindeki  finansal
performanslarin1 analiz etmek i¢in kaleme alinmistir. Katilim
bankalarinin salgin 0ncesini ve sonrasini da kapsayan 2019-2022
yillar1 arasindaki finansal performanslar1 analize tabi tutulmus,
finansal performans analizinde TOPSIS Yontemi kullanilmstir.
Analizde bankacilik sektorii i¢in en ¢ok kullanilan oranlardan;
Aktif Karlilik, Ozkaynak Karliligi, Ozkaynaklar/Aktif Toplamu,
Kar Pay1 Geliri/Aktif Toplami, Kullandirilan Fonlar / Toplam
Aktifler, Kullandirilan Fon / Toplanan Fonlar, Vergi Oncesi Kar
(VOK)/Pasif Toplami oranlar1 kullanilmistir.

2019-2022 yillar1 aras1 katilim bankalarmin finansal
performanslarinin  analizi sonucunda; 2019 yilinda en iyi
performans gosteren katilim bankasinin Ziraat Katilim Bankasi,
en diisiik performans gosteren katilim bankasinin Albaraka Tirk
Katilim Bankasi oldugu, 2020, 2021 ve 2022 yillarinda en iyi
performans gosteren katilim bankasmin Kuveyt Tiirk Katilim
Bankasi’nin oldugu, 2020 yilinda en diisiik performans gosteren
katilim bankasinin Emlak Katilim bankasi oldugu, 2021 ve 2022
yillarinda en diisiik performans gosteren katilim bankasinin
Albaraka Tiirk Katilim Bankasi’nin oldugu tespit edilmistir.

Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi’nin performansiin yillar
itibartyla iyi olmasinin temel nedenleri arasinda; sektorel tecribe,
aktif blyuklik, donem karlarinin yiiksek olmasi, iiriin gesitliligi
gibi hususlar yer almaktadir. Devletin katilim bankaciligina dahil
olmasiyla sektore giren Ziraat Katilim, Vakif Katilim ve Emlak
Katillm  Bankalarmin  da  yillar  itibariyla  finansal
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performanslarinda onceki yillara gore daha iyi performans
gosterdikleri de tespit edilmistir.

Ulkemizdeki katilm bankalarinin finans sektdriindeki
payr Miisliman iilkeler ve diinyadaki diger iilkelerle
kiyaslandiginda yeterli seviyeye ulasmamustir. Ulkemizdeki
Katilim bankalarinin finans sektoriindeki payini artirabilmesi igin;

Katilim  bankalar1  araciligiyla  kullandirilan  fon
maliyetlerinin, konvansiyonel bankalardan kullandirilan fon
maliyetlerinden daha diisiik seviyeye diisiirtilmesi,

Toplum nezdinde katilim bankalarmma olan olumsuz
algmin azaltilabilmesi igin gerekli tanitim faaliyetlerinde
bulunulmasi gerekmektedir. Katilim bankalarinin konvansiyonel
bankalardan farkli olmadiklar1 algisinin yikilmasi i¢in iletisim
kanallarinda programlarin diizenlenmesi,

Katilim bankalar1 giiniimiizde daha ¢ok murabaha (liretim
destegi) anlayisiyla fon kullandirmaktadirlar. Bu olumsuz alginin
azaltilabilmesi i¢in 6rnegin mudaraba (kar - zarar ortakligi) ve
musareke (emek ve sermaye ortakligi) anlayisiyla daha fazla
fonun kullandirilmast,

Katilim bankacilig1 sistemin isleyisini ulusal ve yerel
televizyon programlarinda, sosyal medya platformlarinda, kurum
veya isletme ziyaretlerinde tiim detayi ile anlatilmasi,

Katilim bankalig1 sisteminin isleyisini, konvansiyonel
bankalardan  olan  farkindaliklarint1  agiklayan  tanitici
kitap¢iklarin/brosiirlerin hazirlanarak dagitilmas,

Uriin (finansal enstriimanlarin ya da portfoy) cesitliliginin
arttirtlmasi ve mevcut triinlerin kullanim alanlarinin artirilmasi
i¢in ¢alismalarin daha da artirilmasi,

Rekabet gili¢lerini artirabilmek i¢in 6zkaynak yapilarini
giiclendirebilme adina gerekli girisimlerde bulunulmasi,
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Halen kullandirilan kredi karti sayisinin, kullanim
alanlarinin ve isletme sayisinin artirtlmasi igin kararl bir sekilde
faaliyetlerin icra edilmesi,

Faiz ve kar pay1 kavramlar1 arasindaki farkin net bir dil ile
anlatilmasi,

Teknolojik gelismelere ¢ok hizli bir sekilde entegre
olunmasi,

Katilim bankas1 kullanimini1 6zendirecek diisiik tutarda da
olsa kar paysiz nakit kullandirma uygulamalarinin yapilmasi.

Yukarida belirtilen uygulamalarin biiyiik bir hassasiyetle
icra edilmesi durumunda, katilim bankalarinin bankacilik
sektoriinden aldiklar1 pay artabilecektir. Bunun i¢in de devletin
katilim bankalarina 6zellikle kisa ve orta donemde gegerli olacak
pozitif ayirim saglayan diizenlemeleri hayata gecirmesi ve katilim
bankalarinin da kendi karlarindan belirli bir donem itibariyle
kismi de olsa feragat etmesi fayda saglayabilecektir.
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EXCHANGE RATE SENSITIVITY AND FUTURE
RETURN PREDICTABILITY: ASECTORAL
ANALYSIS OF TURKISH FIRMS

Metin ILBASMIS!

1. INTRODUCTION

Exchange rate volatility and stock market performance are
complex and vary by sector, particularly in emerging economies
like Turkiye. Especially for companies that rely heavily on
international trade or foreign capital flows, exchange rate
volatility plays an increasingly critical role in determining how
they perform. Therefore, investors and regulators must
understand how currency fluctuations may impact a company's
performance.

Recent empirical work has investigated the impact forex
rates have on stock returns of firms and sectors. One of the key
parameters of this approach is firm currency rate sensitivity. This
can be used to determine how changes in currency rates affect
firm returns. Companies that deal heavily with foreign currencies,
whether through imports or exports, are particularly vulnerable.
As Bartram and Bodnar (2012) report, foreign currency swings
vary by firm and sector. The financial, energy, and real estate
industries rely on imported raw materials or foreign currencies,
making them more sensitive.

There is an increasing number of research exploring
exchange rate exposure as a method of estimating future stock

L Ogr. Gér. Dr., Aksaray Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Isletme,
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returns. In particular, Jorion (1990) demonstrated that firms
exposed to foreign exchange risk will experience varying returns,
which can provide insights into future performance. We tested
this hypothesis thoroughly using the Capital Asset Pricing Model
(CAPM), which is commonly utilized to examine how beta
relates to return expectations. Exchange rate sensitivity can be
included as a variable to account for fluctuations in the firm's
performance - currency rate relationship (Adler & Dumas, 1984).

Researchers agree that it is crucial to estimate exchange
rate sensitivity and observe how this sensitivity impacts future
stock returns. A company with high exchange rate risk may suffer
future losses or offer exchange rate premiums depending on its
ability to manage or absorb this type of risk. Several studies in
this line of literature, such as Jayasinghe and Tsui (2008) and
Dominguez and Tesar (2006), demonstrate that CAPM-like
models can be used to predict expected returns of firms with high
currency risk. Because exchange rate risk can significantly affect
returns over time if not accounted for, share returns may exhibit
significant trends over time.

The Turkish economy is an ideal case to study the impacts
of currency risk on firm performance since it frequently
experiences currency fluctuations. Devaluation of the Turkish lira
may create risks or opportunities for Turkish companies
depending on whether they operate in an import-or-export-
oriented sector. This study aims to investigate the sensitivity of
Turkish firms' returns to currency risk due to currency
fluctuations. The study additionally examines whether a firm's
currency risk sensitivity leads to certain trends in future returns,
resulting in a premium or a loss. The first step of the methodology
is to determine whether there is a sectoral difference in the
measures of return sensitivity to currency risk. The second step
takes these sensitivity measures and uses them to predict future
returns. If a firm takes appropriate measures to shield itself from
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currency risk, it should not have predictive power over future
returns. This second step uses a CAPM approach, which is a
widely used methodology in beta predicting studies.
Understanding how and if currency risk has predictive ability on
future returns is crucial in determining a firm's long-term
performance and valuation.

The outcome results of this study highlight the necessity
of implementing sector-specific measures to account for currency
risk. Investors must be aware of and understand currency risk and
how it differently affects different sectors in emerging countries
with high exposure to currency risk. Results may help policy-
makers, shareholders and other stakeholders to better understand
sector specific currency risk and its detrimental effects on the
economy. Knowing which sectors are more exposed to and which
ones are less exposed to currency risk may help investors to make
more informed investment decisions and employ proper hedging
strategies.

2. LITERATURE REVIEW

There has been considerable academic interest in the
relationship between forex risk and share performance,
particularly in emerging economies. Currency risk exposure is
widely acknowledged in the literature. In this literature review,
major studies investigating and documenting how currency
fluctuations influence stock market performance are summarized
along with relevant findings.

Research has shown that there is a complex and dynamic
relationship between exchange rates and firm performance.
Providing important insights into the Turkish market, Aydemir
and Demirhan (2009) reveal that fluctuations in foreign exchange
rates significantly affect stock prices. Based on Granger causality
tests using daily data from 2001-2008, their analysis suggests a
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two-way relationship where currency rate changes affect stock
prices and stock price movements affect currency rates. As can be
seen from this two-way interconnection, currency rates and stock
returns have a strong association. One must consider this two-way
relationship in order to comprehend this relationship. This claim
was supported by Sikhosana and Aye (2018), who used a BEKK-
GARCH application to estimate volatility to demonstrate a link
between currency fluctuations and share price changes in Tirkiye
and emerging economies overall. Using non-linear ARDL
methodology, Chit and Judge (2011) demonstrate how currency
rate variations affect stock returns. The study found that higher
currency rate fluctuations increase stock return uncertainties. The
results indicate that fluctuations in currency rates can affect
investor sensitivity. This would lead to changes in market
dynamics, supporting behavioral finance theories.

In a study based on panel data, Bartram and Bodnar (2012)
found that currency risk is more prevalent in emerging economies
such as Turkiye. Furthermore, the study emphasizes that share
returns’ sensitivity to currency fluctuations not only depends on a
country's financial structure, but also on the level of currency
fluctuations. The findings highlight the importance of currency
risk management strategies in emerging economies due to their
high exposure to currency fluctuations.

As an emerging market, Turkiye has been the subject of
numerous studies examining its exchange rate exposure. Using a
time-varying vector autoregression methodology, Doganay et al.
(2018) report that forex rate fluctuations affect share valuations
in a time-varying manner. Furthermore, the study examines and
documents economic conditions and investor sensitivity are
affected differently by currency rate fluctuations during different
periods. In a supporting study by Cifter and Oziin (2007), utilizing
an EGARCH procedure to model volatility, the authors report
currency rate fluctuations are different in different sectors.
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Investors of financial and industrial sectors would need sector-
specific risk management strategies because of their vulnerability
to external shocks. Employing a multivariate GARCH model,
Ugur and Ergiin (2020) highlight the sensitivity of the finance
sector to currency rate fluctuations and suggest that currency
fluctuations have common detrimental effects on the general
economy as well as the finance sector. Kilig and Oztiirk (2016)
found that energy firms are especially vulnerable to currency rate
changes, using an ARDL approach, which also impacts overall
market performance. It was concluded by the authors that
investors in the energy sector must employ targeted risk
management strategies to reduce the negative effects of currency
risk.

Based on a correlation analysis of price change, liquidity,
and currency returns for the BIST-100 index, Bulut and Simsek
(2023) found that external shocks such as the Covid-19 pandemic
influenced the performance of the market and investor behavior.
In the study, the importance of understanding currency
fluctuations during crisis periods is highlighted. Market
performance is also more vulnerable to policy uncertainty
regarding currency rates. Similarly, Tiryaki and Tiryaki (2019)
documented that Turkish stock returns are affected by GARCH
model-based currency rate volatility. Since increased market
uncertainty leads to higher currency fluctuations, the study
emphasizes the importance of sound economic policies.

In order to avoid unwanted currency risk exposure,
investors have access to a variety of strategies. By employing
regression analysis, Ozkan and Erden (2015) evaluated how
financial instruments mitigate the negative impact of currency
fluctuations on financial instruments. Firms using techniques to
reduce currency risk exposure are largely protected from currency
risk, according to the authors. Further, these risk avoidance
strategies and corporate governance contribute substantially to
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avoiding currency risk during risky market conditions. In a
supporting study based on a panel model, Yildirnm ve Celik
(2017) documented that firms with strong corporate governance
are more resilient to currency rate shocks. By implementing
efficient risk management strategies, these firms are able to
mitigate currency risk exposure, resulting in more stable share
prices. Furthermore, the study indicates that not only
microeconomic factors, but also macroeconomic factors like
monetary policy decisions influence currency risk and share
returns significantly. To illustrate the necessity of timely and
effective central bank intervention during high currency
fluctuations, Akar and Igek (2021) applied an ARDL bound test
approach. In another ARDL test, Tekin and Kilic (2017) examined
the impact of foreign direct investment on the relationship
between share price and currency risk in the Turkish market. The
authors showed that FDI flows are correlated with currency
fluctuations, which in turn affects stock market performance. In
order to attract new foreign direct investment to Turkiye and grow
the economy sustainably, the country should maintain a stable
exchange rate.

Comparing exchange rate fluctuations and stock returns in
BRICS countries using a dynamic panel data model, Singh and
Mehta (2018) show that financial markets are interrelated at the
global level. The findings of this study provide valuable insights
into how emerging markets, including Turkiye, are affected by
exchange rate volatility. Such studies reveal the influence of
global factors and reinforce the need for comprehensive and
cross-border analyses of financial market behavior. In addition,
investor sentiment plays a vital role in shaping market responses
to exchange rate shocks. Using a behavioral finance perspective
using a VAR model, Demir and Yilmaz (2019) show that
psychological factors can significantly affect how markets
respond to exchange rate changes. They argue that the impact of
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exchange rate movements on stock prices can be amplified or
dampened by changes in investor mood.

Overall, this literature review shows that the relationship
between exchange rates and stock returns in Turkiye is complex
and dynamic in nature. Empirical studies using various
econometric models such as panel data approaches, Granger
causality, GARCH and ARDL consistently show that exchange
rate risk exerts a significant impact on stock prices. The interplay
between these financial variables is also emphasized by
bidirectional causality methods. Sectoral analyses reveal that the
financial and energy sectors in particular are disproportionately
affected by exchange rate volatility, highlighting the necessity of
sector-specific risk management strategies. Moreover, studies on
investor behavior and external shocks such as the COVID-19
pandemic reveal that there is a behavioral dimension to
understanding market reactions to exchange rate risk and stock
performance sensitivity. The critical function of central bank
interventions in mitigating the adverse effects of currency
fluctuations is also evident. Timely and effective policies can go
a long way in maintaining market stability. With further
exploration of these factors, a comprehensive approach to the
risky situation posed by exchange rate volatility in Turkiye will
be important for both policymakers and investors.

3. DATAAND METHODOLOGY

The final sample comprises 374 enterprises across 11
sectors in Turkiye from March 2005 to December 2023. The data
for stock returns and market indexes were sourced from the Borsa
Istanbul Data Store. Exchange rates were collected from the
Central Bank of the Republic of Turkiye (CBRT). The top and
bottom 0.1% of observations were winsorized to mitigate the
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influence of outliers. The investigation conducted sub-sample
evaluations for sectors within the Turkish market.

This study aims to examine the impact of exchange rate
exposure on firm-specific stock returns across several industries
in Tlrkiye. Using an extensive dataset across various sectors, we
use a time-series regression model to assess companies' exchange
rate exposures. A prevalent model is employed in the literature
and is based on conventional approaches. We adhere to the
framework established by Cook (2007), Jayasinghe (2014), Adler
and Dumas (1984), as employed in research such as Bartram and
Bodnar (2012) and Jorion (1990). This approach involves two
steps. In the first step, an extended version of the market model
given in Model 1 (M1) is estimated. The extended market model
can be represented as:

M1: Rit = ij + ﬁiRMt + 6iXRt + €t

where R;. is the stock return of firm i at time t, Ry, is the return
of the Turkish market portfolio at time t, XR, is the rate of Turkish
Lirato USD at time t.2 §; measures the sensitivity of firm i's stock
return to changes in the local currency’s value. Estimated
coefficient k measures how vulnerable a firm is to currency
depreciation based on the unit exchange rate between Turkish
Liras and US Dollars.

2 For evaluating a firm's returns relative to the risk-free rate, capital asset pricing
models (CAPM) typically emphasize risk-adjusted performance based on excess
returns. The use of this approach is crucial in finance literature, because it allows
us to understand how much additional return we can get from taking on risk above
and beyond what we could achieve from a risk-free asset. However, in this
exploratory study, the focus is on assessing how market movements and exchange
rate fluctuations affect overall stock returns. As such, raw (level) returns are more
appropriate, as they provide a more straightforward and direct interpretation of the
stock’s performance in absolute terms, without adjusting for the risk-free rate. As a
result, the firm's sensitivity to market and exchange rate changes can be analyzed
more easily.
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A positive exposure value is expected for industries that
are net long in foreign currency (for example, export-oriented
industries or periods with substantial international sales), while a
negative value is expected for industries that are net short in
foreign currency (for example, industries that rely heavily on
imported raw materials or export-oriented sectors). Moreover,
sectors characterized by substantial foreign direct investment
(FDI) inflows, broad global supply chains, or major activities
across different currency zones may demonstrate differing levels
of susceptibility to exchange rate fluctuations. Businesses that are
focused on domestic markets, such as utilities and local services,
should be less sensitive to exchange rate fluctuations. A rolling
60-month interval is used to measure exchange rate exposures in
M1, capturing temporal fluctuations.

Following the exposure estimation, a second-stage cross-
sectional regression is conducted, following the classic Fama and
MacBeth (1973) framework. This step estimates the return impact
associated with each risk factor:

M2: Riy1 = a + b i+ ddy + €041

where f;; is the market beta of industry i estimated over the
previous 60 months, §;, is the exchange rate exposure of industry
I, R;;4+1 IS the return on the index i in the month following the
estimation of the market beta and exchange rate exposure. The
exchange rate is calculated by measuring the domestic currency
(Turkish Lira) price of the foreign currency (USD). Therefore, an
increase in S would be equivalent to a decrease in the value of the
domestic currency. The coefficient beta is interpreted as the total
foreign exchange exposure for the sector. Based on the 60-month
rolling regression, we repeat the estimation of Model 2 (M2) for
every remaining month. The coefficients b and d of the time series
are reported, as well as their averages.
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Table 1 provides descriptive statistics for stock returns, the
market index, and exchange rates (XR) across different sectors in
Turkiye. Panel A summarizes the data for all sectors combined,
showing that stock returns have a positive bias, with 60.4% of
observations being positive and a mean monthly return of 0.0182
(24.16% annually). The standard deviation is 0.1470 (418.51%
annually), indicating high volatility. The market index and
exchange rate show 0.0067 (8.34% annually) and 0.0059 (7.31%
annually), with a lower standard deviation of 0.0311 (44.41%
annually) and 0.0217 (29.38% annually), respectively, suggesting
much less volatility compared to individual stock returns. There
is a slight skewness and kurtosis in stock returns and market
indexes, but not as severe as in exchange rates.

Panel B provides sector-wise stock returns statistics,
showing variations in return characteristics across industries. In
this panel, stock returns are broken down by sector in order to
provide a deeper understanding of what constitutes stock returns
within each sector. The Healthcare sector has the highest positive
return (70.9%), while Consumer Non-Cyclicals has the lowest
(57.6%). The Energy sector has the highest mean return (0.1728)
but also exhibits a higher kurtosis, indicating more extreme
values. It appears that many sectors have distributions with heavy
tails, meaning extreme returns occur more frequently than they
would in a normal distribution, because most sectors have
positive skewness and relatively high kurtosis.

Table 1. Descriptive Statistics

N Percentage Mean Median Std. Dev. Skew Kurtosis Min Max
Pos _ Neg ness

Panel A: All Sectors

Stock returns 71,821 60.4 39.6 .0182 .0079 .1470 4831 4.88 -.4136 .5500
Market Index 229 60.3 39.7 .0067 .0099 .0351 -.1239 3.52 -.1142 .0979
Exchange Rate 229 58.1 41.9 .0059 .0026 .0217 2.4948 14.97 -.0353 .0978
Panel B: Stock returns

Basic Materials 11,775 61.4 386 .0209 .0103 .1419 .4355 4.92 -4135 .5500
Consumer Cyclicals 16,444 59.1 40.9 0174 .0059 .1530 4631 4.71 -4135 .5500
Consumer Non-Cyclicals 7,564 57.6 42.4 .0150 .0025 .1470 .5907 5.12 -4135 .5500
Energy 960 62.9 337.1 .0228 .0173 .1420 .3783 4.59 -4135 .5500
Financials 13,415 59.1 40.9 0177 .0082 .1431 .5652 5.25 -4135 .5500
Healthcare 1,194 70.9 29.1 .0223 .0149 .1353 4754 4.64 -.3649 5500
Industrials 8,783 60.8 39.2 .0198 .0096 .1504 4350 471 -.4135 5500
Real Estate 6,679 62.9 37.1 .0166 .0046 .1462 4411 4.81 -.4135 5500
Technology 3,267 60.0 40.0 .0194 .0084 .1467 5312 4.61 -.4135 5500
Utilities 1,740 63.9 36.1 .0152 .0085 .1487 .3404 4.45 -4135 .5500
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In summary, while most sectors exhibit positive returns
with moderate volatility, their return distributions differ
significantly between sectors. As evidenced by higher kurtosis,
some sectors, such as Energy and Financials, also show higher
returns but also more extreme values.

4. EMPIRICAL RESULTS

4.1.Exchange Rate Exposure and Sectoral Sensitivity
in Turkiye's Stock Market

In emerging markets, especially Tirkiye, the relationship
between exchange rates and stock market performance has been
thoroughly examined. Several studies have highlighted the
intricate relationship between exchange rate variations and
sector-specific stock returns, demonstrating how foreign
exchange risk sensitivity can severely affect certain industries.
Based on Equation 1, Table 2 presents an analysis of exchange
rate exposure across diverse industries in Turkiye. Based on this
analysis, it can be seen how sectors respond to general market
fluctuations and how currency devaluations affect stock returns
within the sector.
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Table 2. Exchange Rate Exposure (M1)

Market Index Intercept Exchange Rate
Panel A:
All Sectors 1.9705*** 0.0052*** -0.1595***
(0.000) (0.000) (0.000)
Panel B:
Basic Materials 1.9403*** 0.0076*** -0.1051**
(0.000) (0.000) (0.045)
Consumer Cyclicals 1.9754% 0.00447* -0.1723%**
(0.000) (0.000) (0.001)
Consumer Non-Cyclicals 18919 0.0019 -0.0698
(0.000) (0.000) (0.000)
Energy 2.2346*** 0.0078*** -0.0855
(0.000) (0.058) (0.624)
Financials 1.9224%*** 0.0062*** -0.2624***
(0.000) (0.000) (0.000)
Healthcare 1.7767*** 0.0081** 0.0325
(0.000) (0.032) (0.826)
Industrials 2.0604*** 0.0058*** -0.1228*
(0.000) (0.000) (0.062)
Real Estate 1.9559*** 0.0038** -0.2344***
(0.000) (0.024) (0.001)
Technology 2.0254*** 0.0052*** 0.0144
(0.000) (0.033) (0.890)
Utilities 2.3471%** 0.0005 -0.3897***
(0.000) (0.867) (0.003)

In panel A of the table, estimates are presented for all
sectors together. The overall results indicate that all sectors
collectively have a negative and statistically significant exchange
rate exposure coefficient of -0.1595; this indicates Turkish
companies are negatively impacted by the devaluation of the
Turkish Lira. As the Lira depreciates, imports and foreign
obligations become more expensive, exerting pressure on profit
margins, especially for companies that depend on foreign loans or
imported raw materials. Turkish companies' stock returns are
closely aligned with broader market trends, as indicated by the
overall market index coefficient (1.9705). These findings are
consistent with earlier research that has revealed adverse
exchange rate exposures in industries dependent on imports,
particularly in emerging nations with increased currency
volatility (Bartram & Bodnar, 2012; Kili¢ & Oztiirk, 2016).
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Panel B presents estimates by sectors separately. A
comprehensive sectoral analysis indicates significant disparities
in exchange rate sensitivity among industries. Basic materials
industries exhibit a negative exchange rate exposure with a
statistical significance of -0.1051. According to existing
literature, this industry frequently imports raw materials or inputs,
which makes them more vulnerable to currency depreciation.

As a result of currency depreciation, consumer demand
and expenditure are negatively affected (-0.1723) in the consumer
cyclicals sector. The exchange rate variations intensify the effect
of economic cycles on consumer goods prices and, as a
consequence, stock returns in this sector. Consumer non-cyclicals
are statistically insignificantly exposed to negative exchange
rates. The result indicates that this sector is less likely to be
impacted by exchange rate volatility than cyclical firms.
However, that may not necessarily mean it is completely
protected. Despite being less affected by discretionary spending,
the non-cyclical sector can face escalating costs due to imports as
food and healthcare supplies become more expensive.

In the energy sector, there is no statistically significant
exchange rate exposure, possibly as a result of hedging
techniques or contracts that alleviate foreign exchange risk (Kilig
& Oztiirk, 2016). Underscoring its considerable susceptibility to
currency depreciation, the financial sector has the greatest
negative exchange rate exposure (-0.2624). It is common for
financial institutions to have substantial foreign currency
liabilities, which may result in increased expenses and financial
instability when the Lira depreciates. The findings are in line with
previous research, highlighting the importance of exchange rate
stability for the well-being of the banking sector in emerging
economies (Ugur & Ergiin, 2020).
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There is considerable negative exchange rate exposure (-
0.2344) in the real estate sector, suggesting that businesses in this
industry suffer from currency depreciation. Real estate companies
often borrow foreign currencies to fund their operations, exposing
themselves to exchange rate risk. Also, currency depreciation is a
major concern for the utilities sector (-0.3897), which
demonstrates its extreme vulnerability. As the sector relies
heavily on imported goods or foreign-denominated contracts,
exchange rate sensitivity can escalate expenses when the currency
depreciates. Technology and healthcare display insignificant
exchange rate sensitivity. These sectors, exhibiting negligible
coefficients, seems to be largely shielded from exchange rate
volatility, perhaps owing to its emphasis on local demand.

According to an examination of Turkish industries'
exchange rate exposure, the Lira depreciation is most likely to
affect sectors such as financials, real estate, and utilities. It is
likely that these sectors will experience higher expenditures and
financial volatility during times of currency depreciation,
demonstrating the importance of robust risk management
techniques, including hedging. The technology sector and the
healthcare sector, on the other hand, appear less vulnerable to
currency fluctuations, suggesting that they may be more resilient.
As with existing literature on exchange rate exposure in emerging
economies, the results emphasize the importance of sectoral
variations in influencing company performance in relation to
currency fluctuations (Bartram & Bodnar, 2012; Tiryaki &
Tiryaki, 2019).

4.2. Exchange Rate Premium

An examination of whether exchange rate exposure yields
a return premium is presented in this section. In a similar manner
to Fama and MacBeth (1973), we estimate the cross-sectional
return premium using estimates of exchange rate exposure
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coefficients and market betas. The return premium associated
with exchange rate exposure is evaluated using several
approaches, each of which has a different specification. Based on
the unprocessed exchange rate exposure coefficients obtained
from M1, the core model, M2, asserts that future stock returns are
affected by variations in exchange rate exposure, regardless of
their direction. In M3, we enhance this model by employing the
absolute values of the exchange rate exposure estimates, positing
that the magnitude of the exposure, regardless of its sign, can
influence future stock returns. As absolute values eliminate
negative exposure information, we present M4, which integrates
both raw exchange rate exposure estimates and their absolute
values into a single model in order to preserve this information.
Stock returns are influenced by both the magnitude and the
direction (negative) of exchange rate exposures, according to M4.
The model implicitly considers the differential impact of positive
and negative exposures on stock returns, which are further
investigated in models M5 and M6.

M3: Rigsr = a + b By + dabs(8y) + €41
M4- Rit+1 =a + bBlt + dglt + dabS(Slt) + €it+1
M5: Ripyy = a + bBit + deS(Sit) t €it41

M6: Riy1 = a + b By + dneg(Sir) + €iraa

The coefficient estimates for exchange rate exposure
across models M2 through M6, along with their respective p-
values, are presented in Table 3. Panel A presents the findings for
the entire sample, encompassing firms from all sectors. The
emphasis is on determining if exchange rate exposure, in terms of
both volume and direction, results in a return premium for firms
in TUrkiye, based on the previously studied literature.

70



Finans

As presented in the table's second column in Panel A, no
unconditional return effect has been found for exchange rate
exposures assessed in M1. All sectors collectively lack substantial
evidence of an unconditional return effect due to exchange rate
exposure (M2). The coefficient of exchange rate exposure is
positive (0.0005), but lacks statistical significance (p = 0.677). It
is therefore apparent that exchange rate fluctuations, by
themselves, don't have a significant impact on stock returns when
all sectors are combined, in line with research such as Jorion
(1990), which demonstrated that exchange rate impacts on returns
can vary considerably across sectors and may not be apparent
when analyzing comprehensive market indexes.

An analysis of absolute exchange rate exposure (M3)
revealed a negative and statistically significant coefficient (-
0.0032, p = 0.014). This suggests that larger magnitudes of
exchange rate exposure, whether favorable or unfavorable, are
associated with diminished future stock returns. In other words,
if a firm's exchange rate exposure, assessed in M1, is significantly
large (positive or negative), future stock returns will most likely
be adversely affected by this. In M4, the raw exchange rate
exposure is integrated with the absolute levels of exposure to
confirm this conclusion. This coefficient indicates that enterprises
that are exposed to exchange rate changes experience adverse
return effects regardless of their nature of exposure (-0.0035, p =
0.012). Prior studies, including Bartram and Bodnar (2012), have
found that exchange rate volatility poses significant risks to
businesses, particularly those whose operations are international
or whose resources are imported.
In M5 and M6, the coefficients for positive and negative
exchange rate exposures are statistically insignificant. This
suggests that the direction of exposure (whether the firm is
positively or negatively influenced by exchange rate fluctuations)
does not differentially affect returns. This supports the idea that
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sectoral grouping may obscure the sector-specific intricacies of
how exchange rate variations affect stock returns.

Table 3. Exchange Rate Premium

M2 M3 M4 M5 M6
Panel A: Full Sample - All Sectors
XR  0.0005 (0. 677) -0.0009 (0.525)
Absolute XR -0. 0032** (0.014) -0.0035** (0.012)
Positive XR 0.0007 (0.707)
Negative XR 0.0004 (0.830)

Panel B: Subsamples - Sectors
Basic Materials

XR -0.0108*** (0.006) -0.0114*** (0.006)
Absolute XR 0.0014 (0.637) -0.0013 (0.767)
Positive XR -0.0097 (0.118)
Negative XR -0.0116%* (0.021)
Consumer Cyclicals
XR  0.0006 (0.835) 0.0003 (0.930)
Absolute XR -0.0027 (0.376) -0.0026 (0.387)
Positive XR 0.0002 (0.961)
Negative XR 0.0009 (0.820)
Consumer Non-Cyclicals
XR  0.0001 (0.984) 0.0108 (0.138)
Absolute XR 0.0075 (0.163) 0.0158** (0.042)
Positive XR 0.0036 (0.627)
Negative XR -0.0029 (0.673)
Energy
XR  -0.0019 (0.821) -0.0364* (0.073)
Absolute XR -0.0055 (0.562) -0.0420* (0.062)
Positive XR -0.0040 (0.665)
Negative XR 0.0016 (0.925)
Financials
XR  -0.0029 (0.452) -0.0061 (0.382)
Absolute XR 0.0015 (0.746) -0.0046 (0.581)
Positive XR -0.0007 (0.927)
Negative XR -0.0036 (0.413)
Healthcare
XR  -0.0035 (0.626) 0.0001 (0.990)
Absolute XR -0.0123 (0.168) -0.0123 (0.197)
Positive XR -0.0030 (0.707)
Negative XR -0.0040 (0.790)
Industrials
XR  0.0068 (0.208) 0.0027 (0.733)
Absolute XR -0.0087 (0.162) -0.0064 (0.485)
Positive XR 0.0122 (0.120)
Negative XR 00028. (0.704)
Real Estate
XR  0.0101%** (0.004) 0.0113 (0.601)
Absolute XR -0.0101*** (0.004) 0.0013 (0.952)
Positive XR 0.0129** (0.011)
Negative XR 0.0084* (0.069)
Technology
XR  0.0014 (0.857) 0.0191 (0.136)
Absolute XR 0.0071 (0.379) 0.0232* (0.085)
Positive XR 0.0027 (0.810)
Negative XR 0.0001 (0.993)
Utilities
XR  -0.0014 (0.827) 0.0023 (0.718)
Absolute XR -0.0160** (0.034) -0.0163** (0.032)
Positive XR -0.0099 (0.388)
Negative XR 0.0011 (0.878)

A breakdown of the estimates by sector is given in Panel
B. The sectoral analysis reveals significant variations in exchange
rate sensitivity among industries.

4.2.1. Basic materials: A statistically significant negative
exchange rate exposure estimate in M2 (-0.0108, p = 0.006)
indicates that the depreciation of local currencies negatively
impacts companies in this sector. In light of the substantial
coefficient, exchange rate risk is a crucial factor influencing basic
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materials companies' returns. Based on M4's (-0.0114, p = 0.006)
findings, both the extent and orientation of exchange rate
exposure are important for businesses in this industry. There is a
pronounced negative exposure in M6 (-0.0116, p = 0.021),
suggesting companies with a strong import base and international
markets are more susceptible to diminished returns during a
depreciation of the Turkish Lira. These findings correspond with
research by Kilic and Oztiirk (2016), which recorded resource-
intensive companies' susceptibility to currency volatility.

4.2.2. Consumer cyclicals: The consumer cyclicals
sector, on the other hand, did not show any statistically significant
correlation between exchange rate exposure and returns. As this
sector shows negligible exchange rate correlations (p = 0.835 in
M?2), fluctuations in exchange rates may not significantly
influence returns. It may be due to the cyclical nature of consumer
demand, which may be more affected by overarching economic
conditions than exchange rate swings alone.

4.2.3. Consumer non-cyclicals: It is unclear whether
there is a significant correlation between exchange rate exposure
and returns in M2 or M4 for consumer non-cyclicals. According
to the findings in M3, the absolute exchange rate exposure is
positively correlated with returns in this sector with a coefficient
of 0.0158 (p = 0.042). Non-cyclical consumer items, such as
necessities with consistent demand, allow enterprises to benefit
from a depreciated Lira by increasing exports or reducing foreign
rivalry. A positive coefficient of exposure to consumer non-
cyclicals supports Bartram & Bodnar (2012)'s assertion that
export-oriented industries benefit from currency devaluation.

4.2.4. Energy: There is no meaningful return premium
associated with exchange rate variations in M2 due to negligible
exchange rate exposure (-0.0019, p = 0.821). M4 has negative and
significant exchange rate exposure (-0.0364, p = 0.073),
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suggesting that the extent of exchange rate exposure substantially
and adversely affects future stock returns. The coefficient for
absolute value of exchange rate exposure is negative and
marginally significant (-0.0420, p = 0.062), which indicates that
energy firms generally underperform when the Lira strengthens
substantially. When the home currency appreciates, energy sector
imports (such as oil and gas) become more expensive, adversely
affecting corporate performance. This outcome corresponds with
the research conducted by Kili¢ and Oztiirk (2016) regarding
energy companies' responsiveness to fluctuations in exchange
rates.

4.2.5. Financials: All models (M2 to M6) in the financial
sector lack statistical significance for exchange rate exposure.
According to the lack of substantial results, Turkish financial
institutions' stock returns may not be directly influenced by
exchange rate changes. As a result, financial firms have
diversified revenue streams and risk management strategies that
include currency hedges.

4.2.6. Healthcare: Healthcare companies exhibit minimal
exchange rate vulnerability across all models. The results suggest
that exchange rate fluctuations do not significantly affect stock
returns in this sector. Healthcare companies' insensitivity could
be due to their concentration on domestic markets, which makes
them less prone to currency fluctuations.

4.2.7. Industrials: Across the models, no statistically
significant findings were found regarding exchange rate risk in
the industrial sector. By implementing superior hedging strategies
or by diversifying operations, Turkish industrial companies may
be able to minimize their susceptibility to currency rate
fluctuations.

4.2.8. Real estate: M2 shows a significant negative
exposure to exchange rates for the real estate sector (-0.0101, p =
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0.004). This indicates that real estate companies typically suffer
diminished returns when the Lira depreciates. The real estate
sector's absolute exchange rate exposure coefficient in M3 is
negative and statistically significant (-0.0101, p = 0.004). Real
estate stock returns are adversely affected by exchange rate
exposure, regardless of whether the Lira appreciates or
depreciates. As a result of the sector's reliance on imported
materials and foreign capital flows, large fluctuations in the
exchange rate pose a risk to real estate firms, whether positive or
negative. In the event of increased exchange rate volatility, these
companies are more susceptible to shifts in import prices and
foreign investment decisions. This creates uncertainty and costs
for them.

Thus, both the direction and size of exchange rate
fluctuations are critical for the real estate sector. The absolute
magnitude of exchange rate exposure has a significant impact on
returns. The sector is highly sensitive to exchange rate volatility
regardless of whether the currency strengthens or weakens, which
is also reflected in M5 and M6. Turkish real estate returns are
significantly impacted by local currency depreciation and
appreciation.

4.2.9. Technology: M3 shows a positive coefficient for
absolute exchange rate exposure (0.0232, p = 0.085) in the
technology sector, suggesting that high exchange rate volatility is
generally advantageous to technology firms. The depreciating
Lira could enhance technological companies' competitiveness.

4.2.10. Utilities: Utility companies have notable
outcomes in both M3 and M4. The absolute exchange rate
exposure adversely affects stock returns in M3 and M4.
According to the coefficients, significant exchange rate
fluctuations negatively impact utility companies in M3 and M4,
with a -0.0160 coefficient (p = 0.034) for M3 and a -0.0163

75



Finans

coefficient (p = 0.032). The sector is dependent on imported raw
materials and infrastructure, which increase in price with the
depreciating Lira. In line with other import-dependent industries,
utilities have a considerable negative exposure to currency
changes.

The results indicate that Turkish exchange rate
vulnerability is sector-specific. It is particularly prevalent during
a time of depreciation of the Lira that certain sectors, such as basic
materials and energy, are adversely affected by currency
fluctuations. In contrast, industries such as technology and
consumer non-cyclicals exhibit a favorable correlation with
significant exchange rate fluctuations, presumably benefiting
from the export prospects afforded by a depreciated home
currency. As a result of their domestic orientation or adept risk
management strategies, sectors such as financials and healthcare
appear to be largely shielded from currency rate volatility.

These results align with previous studies on exchange rate
exposure. As noted by Bartram and Bodnar (2012), exchange rate
fluctuations have varying effects on different sectors, with
import-dependent companies more vulnerable to currency
depreciation. As Jorion (1990) argues, companies with large
foreign operations or dependence on foreign inputs are more
susceptible to exchange rate risk. This is particularly evident in
sectors such as real estate and basic materials.

5. CONCLUSION

We examined two major research questions in this study:
first, whether stock returns of Borsa Istanbul-listed firms are
sensitive to exchange rate fluctuations, and second, whether the
assessed exchange rate sensitivities can be used to forecast future
stock returns. A major objective of this project was to investigate
the differences between sectors when it comes to exchange rate
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exposure, and to investigate the predictive power of such
exposures in forecasting business performance within Turkiye's
fluctuating currency context.

The performance of enterprises listed on Borsa Istanbul in
reaction to currency rate fluctuations is primarily influenced by
their sector and the techniques they utilize to mitigate exchange
rate risk. In this study, the sector-specific relationship between
stock returns and exchange rate fluctuations were determined
using a two-phase approach. The first phase assessed the
sensitivity of stock returns to fluctuations in exchange rates, and
indicated that stock returns in sectors such as basic materials,
consumer cyclicals, financials, real estate, and utilities have a
strong negative association with exchange rate volatility. Turkish
currency fluctuations are more likely to affect these sectors,
which are highly dependent on foreign investment or imports. In
contrast, sectors like consumer non-cyclicals, energy, healthcare,
and technology had less or negligible sensitivity, possibly as a
result of their domestic orientation and reduced exposure to
foreign currencies.

The second stage evaluated whether these exchange rate
exposures might be useful for forecasting future stock returns
using the exchange rate sensitivities obtained from the first step
as betas within a CAPM framework. It was found that returns in
sectors such as basic materials, real estate, and utilities are acutely
affected by exchange rate fluctuations and demonstrate
substantial predictability for future returns. In the basic materials
and utility sectors, exchange rate exposures were inversely
correlated with future returns, indicating that higher exchange
rate risks lead to lower future returns. During times of devaluation
of the Turkish Lira, certain industries may find it challenging to
manage or hedge against currency volatility, making them more
susceptible. However, sectors such as consumer non-cyclicals,
real estate, and technology showed a positive relation between
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exchange rate exposure and prospective returns, suggesting these
industries are more likely to benefit from currency fluctuations,
potentially because they are better able to leverage foreign
markets or manage foreign exchange risk.

In this study, we emphasize the need for a tailored
approach for managing currency risks based on sector.
Companies in sectors exposed to currency risk need to mitigate
its harmful effects. Cash flow diversification and hedging are
common strategies that can be used to accomplish this. In order
for firms to employ currency risk-reducing hedging strategies
successfully, regulators and policy-makers must create an
economic environment that is stable in terms of currency
fluctuations.

The results of this study provide insight into how currency
risk exposure impacts firm performance in Tirkiye. This
methodology implements a two-step approach, first
demonstrating whether currency fluctuations correlate positively
or negatively with share returns. The second step is to calculate
the risk premium or risk discount generated by the currency risk
exposure on a sector-by-sector basis. For investors trying to
safeguard their investments against fluctuations in exchange rates
in emerging economies, knowing which sectors are affected how
is crucial.
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DUZELTILMIS EVA ILE FINANSAL
PERFORMANS DEGERLENDIRMESI

Yusuf KALKAN!?

1. GIRIS

Icinde bulundugumuz ekonomi ¢aginda ydneticilerin
yaniltict finansal raporlar sunmalari i¢in yiliksek baski ve kisisel
tesvik s6z konusu olabilmektedir (Dyl, 1989; Jensen & Murphy,
1990; Gomez-Mejia & Balkin, 1992). Birgok firma gelir
rakamlariyla oynayarak yaniltici finansal raporlar sunmakta ve
yatirimcilar da rapor edilen ger¢ek¢i olmayan rakamlara
giivenerek yatirnm yapmaktadir. Sonug¢ olarak firmanin hisse
devir hiz1 kisa vadede artacak ancak hisse degerleri yakin
zamanda diisecek ve yatirimcilarin zarar etmesine neden
olacaktir. Bu nedenle yatirnmcilarin sirketlerin gercek degerini
dogru bir sekilde anlayabilmeleri saglanmali ve muhasebe
hilelerinin en aza indirilmesi gerekir.

Yatirimcilar, alacaklilar, yoneticiler ve hiikiimetler i¢in en
onemli ilgi alanlarindan  biri  sirketin  performansini
degerlendirmektir. Sirket birimlerinin performansini
degerlendirmek icin c¢esitli kriterler Onerilmistir. Bunlar
geleneksel ve deger temelli kriterler olarak ikiye ayrilabilir.
Kiriterlerin her biri belirli bir teoriye dayanarak gelistirilmistir.
Ornegin; hisse basina kazang, isletme kar1, kar maksimizasyonu
teorisine uygunken ekonomik katma deger, nakit katma deger
gibi deger temelli kriterler ise deger maksimizasyonu teorisine
uygun olarak olusturulmustur.

L Dr. Opr. Uyesi, Giimiishane Universitesi, KADMYO, Muhasebe ve Vergi,
yusufkalkan@gumushane.edu.tr, ORCID: 0000-0003-4246-8624.
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Degerlere dayali kriterlerinden biri olan Ekonomik Katma
Deger (Economic Value Added - EVA), Stern Stewart and
Company danisman grubu tarafindan 1990’larda gelistirilen bir
deger yaratma Ol¢iim teknigidir (Stern, 1985; Stern vd., 1995;
Silvia & Wangka, 2022). EVA, bir isletmenin gergek ekonomik
karin1 tespit etmeye calisan finansal performans 6l¢iisiidiir (Ho
vd., 2000; De Wet, 2005; Kaur and Narang, 2009; Serra vd.,
2011).

EVA, sirketin tiim isletme maliyetlerini ve sermaye
maliyetlerini karsilayabildigi siirece refah yaratilabilecegini
belirtir ve bir sirketin sahiplerine ne 6l¢iide ek deger sagladiginin
iyi bir gostergesidir (Alvioni & Prabawa, 2024). Baska bir
ifadeyle, bir yonetim EVA’ya karar verirse sirket sahibine ek
deger saglayacak finansal kararlar alacak veya sirket sahibini
daha zengin hale getirmeye ¢alisacaktir. Katma deger, sirketin
sermaye maliyetini asan bir getiri elde etmesi durumunda
yaratilir. Sirketin elde ettigi kar ne kadar yiiksek olursa
temettulerde o kadar yiksek olur bu da daha ylksek sermaye
kazanclarina neden olarak sirketin yiiksek getirisi iizerinde bir
etki yaratir (Alfian & Ghozali, 2024).

EVA temelde vergi sonrasi net faaliyet kar1 (Net
Operating Profit After Taxes-NOPAT) ile yatirilan sermaye
maliyeti arasindaki fark olarak tanimlanmistir (Abate, 2004: 62).
Yatirilan sermaye matematiksel olarak net isletme varliklar: (Net
Operating Assets-NOA) ile esdegerdir (Jankalova & Kurotova,
2020: 6).

Basit EVA, sirketin finansal tablolarinda goriinen net
donem kar1 iizerinden hesaplanir. Ancak bu hesaplama, bazi
onemli faktorleri goz ardi edebilir. Muhasebe, ¢cogu zaman
sirketin gergek durumuyla hicbir iligkisi olmayan carpitilmis
veriler Uretir. Ancak EVA, ekonomik olarak uygulanabilir hale
getirmek icin muhasebe verilerinde ayarlamalar yapar (Shil,
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2009: 169). Diizeltilmis EVA ise bu tiir ayarlamalar1 yaparak
sirketin gergek ekonomik performansini daha dogru bir sekilde
yansitir. Diizeltilmis EVA’da amortisman gibi nakit ¢ikist
gerektirmeyen giderler, karliligi azaltici etkisi oldugu halde
sirketin nakit akisin1 etkilemez. Bu nedenle bu tiir giderler
karliliga tekrar eklenir. Nakit girisi saglamayan gelirler de
karlilig1 artirict etkisi oldugu halde sirketin nakit akisini
etkilemediginden bu tiir gelirlerde karliliktan diistiliir. Ayrica
finansman giderleri net donem karina eklenirken finansman
gideri kadar ayrilan vergi karsiligi da net donem kar1 iizerinden
yeniden hesaplanir (Tiirker, 2005: 139).

Ekonomik biiyiimenin az oldugu ve sermaye miktarimin
disiik oldugu iilkelerde, finans kaynaklarmin yonetimi ve
optimum kullanimi ¢ok 6nemlidir bunun i¢in sermaye maliyetinin
azaltilmasi ve sermaye kaynaklarinin optimum kullanimi {izerine
ekonomik katma degerin vurgulanmasi O©nemli bir rol
oynamaktadir. Bu kapsamda ¢alismada 2023 yilinda Temettii 25
endeksinde yer alan sirketlerin finansal performanslarinin
Ol¢iilmesi icin Diizeltilmis EVA’lart hesaplanarak yarattiklar
katma degerler irdelenmekte ve piyasa degerleriyle
karsilastirilmaktadir.

Calismanin ilerleyen boéliimlerinde EVA’nin agiklamasi,
formiilasyonu ve hesaplamasi anlatilmis ardindan sonug¢ ve
degerlendirmeye yer verilmistir.

2. EKONOMIK KATMA DEGER (EVA)

Ekonomik Katma Deger (EVA), bir sirketin bir yilda
yarattig1 veya kaybettigi degeri Olgcen bir finansal performans
gostergesidir. EVA, yatirimcilarin aldiklar riske karsilik olarak
ne kadar getiri elde ettiklerini degerlendirmek icin kullanilir.
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Geleneksel EVA, vergi sonrasi net faaliyet karindan
yatiritlan sermaye maliyetinin farki alinarak hesaplanir. Bu
formiil, sirketin karhiligim1 ve sermaye kullanim etkinligini
degerlendirmek i¢in faydali olsa da, baz1 6nemli eksiklikleri de
barindirir. Bu eksikliklerden biri, muhasebe karinin her zaman
sirketin ~ gercek  finansal  performansim1  tam  olarak
yansitmamasidir. Diizeltilmis EVA, bu eksiklikleri gidermek i¢in
gelistirilmis bir yontemdir. Bu yontemde, Net Faaliyet Karina
muhasebe diizeltmeleri yapilir ve nakit girisi saglamayan gelirler
kardan indirilir, nakit ¢ikis1 saglamayan giderler ise kara ilave
edilir. Bu sayede, sirketin gercek finansal performansi daha net
bir sekilde ortaya ¢ikarilmis olur. Muhasebe diizeltmelerini iceren
diizeltilmis EVA’nin formiilii ise su sekildedir:

Diizeltilmis EVA = Diizeltilmis NOPAT — (NOA x WACC)

Diizeltilmis NOPAT = Diizeltilmis Net Faaliyet Kar: (Net
Operating Profit After Taxes)

NOA = Yatirilan Sermaye Tutar: (Net Operating Assets)

WACC = Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (Weighted
Average Cost of Capital)

Bir sirketin diizeltilmis EVA degeri olumlu ise bu sirket
sermayenin alternatif kullanim maliyetini kargilamis ve {izerine
kar saglamis demektir. EVA'nin pozitif olmasi, sirketin deger
yaratict oldugunu gosterir. EVA negatif ise, sirket sermayenin
alternatif kullanim maliyetini karsilamiyor demektir ve bu da
sirketin deger yaratamadigini gosterir.

3. EVA HESAPLANMASI

Calisma, Borsa Istanbul Temettii 25 endeksinin 2023
yilinda yer alan firmalarin 2018-2022 yillarin1 kapsamaktadir. Bu
kapsamda 2023 yili Temettii 25 endeksinde yer alan firmalar
kodlariyla birlikte Tablo 1°’de sunulmustur.
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Tablo. 1 Calisma Kapsamindaki Firmalar

Sira  Sirket Kodu Sirket Unvam

1 AKSA Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S.

2 ALKIM Alkim Alkali Kimya A.S.

3 AEFES Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S.

4 BIMAS Bim Birlesik Magazalar A.S.
5 CCOLA Coca-Cola Igecek A.S.
6
7
8
9

DOHOL Dogan Sirketler Grubu Holding A.S.
ECZYT Eczacibasi Yatirim Holding Ortakligi A.S.
EGEEN Ege Endiistri ve Ticaret A.S.
ECILC EIS Eczacibasi Ila¢ Sin. ve Fin. Yat. San. Tic. A.S.
10 EKGYO Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
11 ENJSA Enerjisa Enerji A.S.
12 EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S.
13 FROTO Ford Otomotiv Sanayi A.S.
14 GWIND Galata Wind Enerji A.S.
15 SAHOL Haci Omer Sabanci Holding A.S.
16 ISDMR Iskenderun Demir ve Celik A.S.
17 ISMEN Is Yatirim Menkul Degerler A.S.
18 KCHOL Kog¢ Holding A.S.
19 OTKAR Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S.
20 TOASO Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S.
22 TCELL Turkeell fletisim Hizmetleri A.S.
21 TTKOM Tiirk Telekomiinikasyon A.S.
23 TTRAK Turk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S.
24 SISE Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S.
25 VESBE Vestel Beyaz Egya Sanayi ve Ticaret A.S.

BIST Temettl 25 endeksinde yer alan firmalardan Bim
Birlesik Magazalar ve Galata Wind Enerji’nin verilerinin eksik
olmasit nedeniyle EVA’lar1 hesaplanamamis ve geriye kalan 23
firmaninin  diizeltilmis EVA’lart hesaplanmigtir. 2018-2022
yillar1 arasindaki diizeltilmis Ekonomik Katma Degerin net
faaliyet kari, yatirilan sermaye tutar1 ve bor¢lanma maliyeti
firmalarin finansal tablolar1 ile dipnotlarindan hesaplanmistir. 2
yillik devlet tahvili faiz orani, borsa getirisi ve hisse senedi
getirisinin gegmis verileri https://www.investing.com/ sitesinden
alinmis ve beta katsayisi1 da bu verilerden hesaplanmistir.

Diizeltilmis NOPAT degeri, bilanco ve gelir tablolarinda
yer alan kalemlerin asagidaki formiile yerlestirilmesi ile
hesaplanmistir (Yilmaz ve Basti, 2013: 89).
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Finansman Gideri x (1- Kurumlar Vergisi Orani)

Firmalarin

yukaridaki

formile

gore

Diizeltilmis NOPAT = Net Kar + Amortisman Gideri +

hesaplanan

Diizeltilmis NOPAT degerleri Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo. 2 Diizeltilmis NOPAT Degerleri

Sirket 2018 2019 2020 2021 2022
AKSA 1.214.776.180  714.839.040  1.097.655.480 2.226.445.750 4.560.593.500
ALKIM 144.029.579 169.840.035 246.140.500 301.906.702 634.994.952
AEFES 4.657.325.600 4.297.579.200 5.208.889.100 6.623.175.500 13.366.163.920
CCOLA 2.980.906.480 2.261.749.040 3.199.845.720 4.791.410.500 9.222.197.340
DOHOL 4.483.469.920 1.311.028.280 1.980.670.320 3.785.398.500  8.702.129.810
ECZYT 100.818.878 72.649.288 136.004.266 590.743.213  1.486.951.316
EGEEN 349.047.917 298.870.256 346.099.940 677.510.519  1.044.796.129
ECILC 264.277.360 244.499.900 383.102.820  1.306.897.500  4.400.436.850
EKGYO 1.706.478.420  1.391.350.820 1.263.837.220 1.883.271.750  3.756.090.120
ENJSA 2.249.249.700 2.844.401.060 2.615.360.400 3.864.631.250 18.309.938.800
EREGL 6.729.781.600 4.866.727.020 5.258.167.620 18.836.461.500 23.841.807.910
FROTO 10.320.799.100 9.822.804.180 22.340.771.500 31.680.347.250 28.361.080.730
SAHOL 5.428.673.360 6.010.824.660 7.178.203.320 15.254.524.500 49.228.353.990
ISDMR 4.689.007.340 2.908.173.320 3.304.945.560 10.180.994.750 9.587.599.570
ISMEN 325.037.576 472.854.950  1.018.182.694 1.277.797.974 4.475.507.450
KCHOL  20.773.356.780 19.610.055.460 31.221.784.060 54.994.750.000 112.242.450.000
OTKAR 354.499.080 581.100.060 874.936.600  1.524.051.750 2.229.932.590
TOASO 3.801.091.700  3.304.459.160 3.940.614.800 7.445.286.500 13.158.391.690
TCELL 9.874.837.020 10.704.000.560 14.185.297.280 22.179.957.750 30.891.404.470
TTKOM 8.466.910.820 10.545.988.320 12.208.967.680 18.265.252.000 22.093.954.240
TTRAK 540.089.776 522.043.853  1.110.569.796 1.821.007.226 3.767.195.319
SISE 5.234.018.280 5.561.788.780 8.261.471.540 19.285.631.750 34.062.920.470
VESBE 1.240.687.960 1.118.402.780 2.137.435.080  3.521.723.250 4.192.262.190

Ayni sekilde NOA degeride asagidaki formiilde yer alan
finansal tablo kalemlerinden hesaplanmistir (Akyiiz, 2013:344,
Kugu ve Kirli, 2016: 174).

NOA = (Dénen Varliklar - Kisa Vadeli Bor¢lar + Duran
Varliklar)

Formiile gore hesaplanan NOA degerleri Tablo 3’te
sunulmustur.
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Tablo. 3 NOA Degerleri

Sirket 2018 2019 2020 2021 2022
AKSA  2131377.000 2.116.325.000 3.107.811.000 3.534.851.000 7.072.393.000
ALKIM 374758263  441.049.771 610276465 818490471  1.342.023.001
AEFES  31620.705.000 36.201.610.000 38.019.265.000 60.991.487.000 91.326.100.000
CCOLA 11.458.630.000 12.423.655.000 14.824.822.000 25.779.398.000 41.491.943.000
DOHOL  7.961.900.000 8.409.512.000 10.806.124.000 16.362.290.000 27.380.839.000
ECZYT 2151620224 2373.150.074 2902.424941 4549.846.441 9.116.026.871
EGEEN  572.614.918  666.508.119  730.458.878  1.141.384.483 2.684.001.524
ECILC  4.214735000 4.479.783000 5.556.121.000 9.551.503.000 21.921.580.000
EKGYO 14.921.656.000 15.387.873.000 17.525.731.000 17.898.435.000 21.779.220.000
ENJSA  15.580.903.000 14.160.763.000 16.387.895.000 17.077.265.000 27.934.757.000
EREGL  33.894.623.000 37.222.171.000 48.559.800.000 102.964.987.000 138.985.039.000
FROTO  5.964.828.000 7.761.001.000 11.868.398.000 22.010.709.000 49.846.267.000
SAHOL  116.242.261.000 127.535.778.000 149.937.778.000 213.556.130.000 343.826.147.000
ISDMR  17.840.560.000 18.679.104.000 25.528.878.000 47.162.432.000 61.212.365.000
ISMEN  1.238.039.723 1483.854.948 2.205.788.688 3.250.140.800 7.661.995.548
KCHOL  84.697.426.000 92.317.467.000 215.607.580.000 310.876.000.000 436.939.000.000
OTKAR  1434.606.000 1.639.970.000 2.207.491.000 3.137.192.000 4.154.474.000
TOASO  6.904.094.000 6.682.810.000 8.594.887.000 9.715.552.000 14.306.341.000
TCELL  31.025.227.000 33.059.450.000 39.933.131.000 53.591.297.000 72.006.041.000
TTKOM  22.702.152.000 26.215.639.000 30.494.250.000 40.340.571.000 54.365.527.000
TTRAK  2010.958.728 1.820.733.095 2.566.985.428 2.743.888.884 4.580.230.906
SISE  21.803.482.000 30.559.667.000 35.989.558.000 73.063.066.000 128.421.618.000
VESBE _ 1.937.966.000 1.992.084.000 3.771.316.000 _5.627.377.000  7.101.921.000

Agirlikli  Ortalama Sermaye Maliyetinin (WACC)

hesaplanmasi icin asagidaki formiiller kullanilmistir (Giimiis ve
Tasdemir, 2016: 17, Tirker, 2005: 134, Yilmaz ve Basti, 2013:
86).

WACC = [(Bor¢ Tutart / Toplam Sermaye) x Bor¢lanma
Maliyeti (1- Kurumlar Vergisi Oram)] + [(Oz Kaynak / Toplam
Sermaye) x Oz Kaynak Maliyeti)]

Bor¢ Tutar1 / Toplam Sermaye = (Kisa Vadeli
Yiikiimliiliikler + Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler) / (Dénen Varliklar
+ Duran Varliklar)

Bor¢lanma Maliyeti = (Kisa Vadeli Finansal Borglar x
Kisa Vadeli Faiz Orani + Uzun Vadeli Finansal Bor¢lar x Uzun
Vadeli Faiz Oraniy) / (Kisa Vadeli Finansal Bor¢lar + Uzun
Vadeli Finansal Borglar)

Oz Kaynak / Toplam Sermaye = Oz Kaynaklar / (D6nen
Varliklar + Duran Varliklar)
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Oz Kaynak Maliyeti = Risksiz Getiri Orani + Piyasa Risk
Primi x Beta Katsay1si

Risksiz Getiri Oram = 2 Yillik Devlet Tahvili Ortalama
Faiz Oram

Piyasa Risk Primi = Borsanin Ortalama Getirisi — 2 Yillik
Devlet Tahvili Ortalama Faiz Orani

Beta Katsayisi = Borsa Getirisi ile Hisse Senedi
Getirisinin Kovaryanst / Borsa Getirisinin Varyansi

Yukaridaki formiillere gére hesaplanan WACC degerleri
Tablo 4’de verilmistir.

Tablo. 4 WACC Degerleri

Sirket 2018 2019 2020 2021 2022
AKSA 0,0053 0,1148 0,1659 0,1363 0,3562
ALKIM 0,1423 0,1539 0,1199 0,1386 0,6633
AEFES -0,0491 0,1184 0,1695 0,1817 0,6149
CCOLA -0,1561 0,1261 0,1575 0,1276 0,3281
DOHOL 0,1609 0,1755 0,2457 0,2511 1,1434
ECZYT -0,0108 0,2543 0,3249 0,5103 1,0343
EGEEN -0,1403 0,1981 0,2546 0,4736 0,9621
ECILC -0,1463 0,2294 0,0952 0,4004 1,0814
EKGYO 0,1224 0,2105 0,1924 0,2351 0,8252
ENJSA 0,0879 0,1518 0,1410 0,1826 0,6805
EREGL -0,1708 0,1955 0,2398 0,2699 1,0332
FROTO -0,0348 0,0719 0,0953 0,1330 0,2901
SAHOL 0,0476 0,0745 0,0906 0,0988 0,2514
ISDMR 0,0802 0,1964 0,2257 0,5205 0,9264
ISMEN 0,1608 0,1226 0,1785 0,2463 0,4301
KCHOL -0,0752 0,1308 0,0913 0,0900 0,2639
OTKAR 0,0161 0,1103 0,1365 0,1717 0,3580
TOASO 0,1259 0,1565 0,1402 0,2025 0,5867
TCELL 0,0462 0,1269 0,1294 0,1800 0,5979
TTKOM -0,0052 0,0965 0,1014 0,1557 0,4470
TTRAK -0,0136 0,1465 0,1745 0,1810 0,4979
SISE -0,2154 0,1604 0,1750 0,4147 0,5092
VESBE 0,2394 0,1260 0,1679 0,1627 0,3530

Yukaridaki tablolarda yer alan NOPAT, NOA ve WACC
degerleri Diizeltilmis EVA formiiline (NOPAT-[NOA x
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WACC]) yerlestirilmis ve katma degerlerine gore siralanarak
Tablo 5’de gosterilmistir.

Tablo. 5 Diizeltilmis EVA Degerleri ve Siralamasi

Sira 2018 2019 2020 2021 2022
1 KCHOL FROTO FROTO FROTO FROTO
27.142.138.910 9.264.881.564 21.209.567.296 28.752.972.186 13.898.608.013
2 EREGL TTKOM KCHOL KCHOL TOASO
12.517.677.711 8.016.153.115 11.538.693.515 27.030.263.033  4.765.060.656
3 FROTO KCHOL TTKOM TCELL AKSA
10.528.636.551 7.530.932.574 9.116.109.761 12.535.996.939  2.041.718.706
4 SISE TCELL TCELL TTKOM VESBE
9.931.132.663 6.509.131.587 9.019.835.713 11.985.820.327  1.685.085.781
5 TTKOM TOASO TOASO TOASO TTRAK
8.585.244.848 2.258.403.831 2.735.886.416 5.477.744.763  1.486.562.765
6 TCELL VESBE SISE VESBE ISMEN
8.441.140.036  867.428.047  1.965.071.334 2.606.032.506  1.180.062.060
7 AEFES CCOLA VESBE AKSA OTKAR
6.211.078.110  694.565.334  1.504.287.912 1.744.534.828 742.832.776
8 CCOLA ENJSA CCOLA CCOLA ALKIM
4.769.427.665 694.218.555 865.604.661  1.503.041.270 -255.196.126
9 ISDMR SISE TTRAK TTRAK ENJSA
3.258.861.490  659.647.247 662.739.977  1.324.378.901 -699.894.753
10 DOHOL AKSA ISMEN OTKAR EGEEN
3.202.006.144  471.973.221 629.400.227 985.403.047 -1.537.546.022
11 TOASO OTKAR AKSA ENJSA TTKOM
2.931.915.581  400.131.967 582.101.460 746.208.977 -2.209.706.383
12 AKSA ISMEN OTKAR ISMEN KCHOL
1.203.460.981  308.610.134 573.593.033 524.883.269 -3.055.785.336
13 ECILC TTRAK ENJSA ALKIM CCOLA
880.893.749 255.268.333 304.916.810 188.463.699 -4.391.278.237
14 ENJSA EGEEN ALKIM EGEEN ECZYT
878.924.413 166.844.204 172.961.824 136.993.766 -7.941.824.414
15 VESBE ALKIM EGEEN DOHOL TCELL
776.791.921 101.981.366 160.141.369 -322.735.916  -12.161.833.032
16 TTRAK AEFES ECILC ECZYT EKGYO
567.475.545 12.911.509 -146.125.351  -1.730.852.587 -14.216.000.000
17 EGEEN DOHOL DOHOL EKGYO ECILC
429.398.854  -164.825.170  -674.114.376  -2.324.718.087 -19.307.591.352
18 OTKAR ECZYT ECZYT ECILC DOHOL
331.410.102  -530.944.340  -806.925.555 -2.518.284.133 -22.603.894.783
19 ISMEN ISDMR AEFES AEFES SISE
143.377.936  -760.620.505 -1.234.031.194 -4.459.205.305 -31.329.731.543
20 ECZYT ECILC EKGYO SAHOL SAHOL
124.153.599  -783.390.255 -2.107.654.072 -5.853.414.944 -37.196.459.806
21 ALKIM EKGYO ISDMR EREGL AEFES
90.701.330  -1.848.062.284 -2.456.510.661 -8.952.157.037 -42.789.920.514
29 SAHOL EREGL EREGL SISE ISDMR
-106.671.356  -2.409.660.570 -6.386.652.735 -11.011.006.126 -47.121.817.275
23 EKGYO SAHOL SAHOL ISDMR EREGL
-120.273.973  -3.485.773.597 -6.408.483.395 -14.368.954.362 -119.751.000.000

Tablo. 5’e gore her y1l sermaye maliyetinin iizerinde deger
yaratan sirketler; AKSA, FROTO, ISMEN, OTKAR, TOASO,
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TTRAK ve VESBE’dir. 2022 yilinda bu firmalar hari¢ diger
firmalar ~ sermaye  maliyetlerinin  altinda  performans
gostermislerdir. EKGYO ve SAHOL tiim donemlerde negatif
EVA degerlerine sahip oldugu i¢in ekonomik katma deger
yaratamadiklar1 goriilmistiir. 2018 yili hari¢ diger yillar negatif
EVA degerli firmalar ise DOHOL, ECZYT, ECILC, EREGL ve
ISDMR’dir. FROTO bes yilda her zaman ilk 3'te yer alarak en
istikrarli ve en yiiksek EVA'ya sahip firma olmustur. Otomotiv
sektorli, son yillarda EVA siralamasinda yiikselise gecmistir.
Tofas'in 2022'de 2. siraya yiikselmesi ve Ford'un istikrarli
performansi bunu gostermektedir. Telekomiinikasyon sektdriinde
2019'dan sonra siralamalarda diisiis gostersede 2022 hari¢ diger
yillarda EVA degerleri ylikselmistir. 2018'den 2022'ye kadar
EVA siralamasinda 6nemli Olclide gerileyen firmalar Eregli
Demir, Iskenderun Demir ve Anadolu Efes’tir. Ozellikle 2022
yilinda AKSA, ISMEN ve TTRAK hari¢ tim firmalarin EVA
degerlerinde biiytik diisiis yasanmustir.

2018'den 2022'ye kadar olan 5 yillik siiregte Tiirkiye'deki
sitketlerin piyasa degerleri siralamast  Tablo 6’da
gosterilmistir.

Ve

Tablo. 6 Firmalarin Piyasa Degerleri ve Siralamalari

Sira 2018 2019 2020 2021 2022

SAHOL
91.981.000.000
AEFES
40.115.000.000
KCHOL
36.010.000.000
TCELL
26.774.000.000
EREGL
25.270.000.000
FROTO
17.546.000.000
ISDMR
16.414.000.000
TTKOM
13.650.000.000
SISE
12.758.000.000

KCHOL
51.529.000.000
EREGL
31.640.000.000
TCELL
30.360.000.000
SAHOL
26.995.000.000
TTKOM
25.795.000.000
FROTO
24.862.000.000
ISDMR
23.229.000.000
AEFES
17.538.000.000
TOASO
13.430.000.000

KCHOL
53.558.000.000
EREGL
52.255.000.000
FROTO
44.215.000.000
TCELL
35.420.000.000
TTKOM
29.890.000.000
ISDMR
29.319.000.000
SAHOL
23.383.000.000
SISE
22.392.000.000
TOASO
16.960.000.000
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EREGL
98.560.000.000
FROTO
83.552.000.000
KCHOL
71.969.000.000
ISDMR
67.396.000.000
SISE
40.986.000.000
TCELL
40.612.000.000
TOASO
37.850.000.000
TTKOM
33.705.000.000
CCOLA
22.525.000.000

KCHOL
212.255.000.000
EREGL
144.410.000.000
SISE
131.473.000.000
ISDMR
96.570.000.000
TTKOM
85.960.000.000
FROTO
84.052.000.000
TCELL
83.336.000.000
TOASO
82.850.000.000
CCOLA
51.993.000.000
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10 TOASO SISE CCOLA SAHOL ENJSA
8.450.000.000 11.857.000.000 16.738.000.000 19.465.000.000 42.589.000.000
11 CCOLA CCOLA ENJSA ENJSA TTRAK
7.855.000.000 9.844.000.000 14.775.000.000 15.212.000.000 35.224.000.000
12 ENJSA ENJSA AEFES EKGYO EKGYO
6.023.000.000  8.728.000.000 13.725.000.000 14.706.000.000 33.174.000.000
13 EKGYO EKGYO TTRAK AEFES AKSA
5.700.000.000 5.548.000.000 9.751.000.000 13.666.000.000 29.769.000.000
14 DOHOL DOHOL DOHOL VESBE DOHOL
2.669.000.000 4.815.000.000 8.034.000.000 12.608.000.000 27.687.000.000
15 VESBE VESBE VESBE TTRAK OTKAR
2.284.000.000 4.104.000.000 7.767.000.000 11.955.000.000 24.912.000.000
16 OTKAR OTKAR OTKAR AKSA ISMEN
2.118.000.000  3.816.000.000  7.642.000.000 11.098.000.000 23.075.000.000
17 ECILC TTRAK EKGYO OTKAR ECILC
1.871.000.000 2.957.000.000 6.802.000.000 8.520.000.000 22.079.000.000
18 TTRAK ECILC ISMEN ISMEN VESBE
1.863.000.000 2.542.000.000 6.269.000.000 8.286.000.000 22.048.000.000
19 AKSA AKSA EGEEN DOHOL EGEEN
1.380.000.000 2.534.000.000 5.576.000.000 7.197.000.000 19.508.000.000
20 EGEEN EGEEN ECILC EGEEN ECZYT
1.084.000.000 1.829.000.000 5.112.000.000 5.538.000.000 18.480.000.000
21 ECZYT ISMEN AKSA ECZYT SAHOL
756.000.000  1.598.000.000 4.724.000.000 5.408.000.000 15.344.000.000
29 ISMEN ECZYT ECZYT ECILC AEFES
731.000.000  1.062.000.000 2.913.000.000 5.133.000.000 12.197.000.000
23 ALKIM ALKIM ALKIM ALKIM ALKIM
586.000.000 947.000.000  2.235.000.000  2.531.000.000 5.877.000.000

Tablo 6’ya gore AEFES ve SAHOL harig diger sirketlerin
piyasa degerleri yillar itibariyle istikrarli bir sekilde yilikselmistir.
KCHOL 5 yilin 3’tinde zirvede yer almis diger yillarda ise li¢iincii
sirada yer almistir. Bu nedenle KCHOL diger firmalara gore
piyasa degeri agisindan gii¢lii bir konuma sahiptir. EREGL 2018
hari¢ diger yillar ilk iicte yer almistir. Sektdr bazinda otomotiv
(FROTO, TOASO), telekomiinikasyon (TCELL, TTKOM),
demir-celik (EREGL, ISDMR) sektorlerinde yer alan firmalar
yillar itibariyle siralamalar1 degisiklik gostersede ilk ona
girebilmislerdir. ISMEN, SISE ve ENJSA siralamada yiikselis
gosteren firmalar olmustur. ALKIM’in her yil piyasa degeri
yiikselsede siralamada 5 y1l boyunca 23. sirada sabit kalmistir.

4. SONUC

Yatirimcilar, alacaklilar ve diger paydaslar bir sirketin
zaman i¢inde nasil performans gosterdigini ve gelecekte ne kadar
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basarili olma potansiyeli oldugunu anlamak igin sirketlerin
finansal performansini analiz eder. Ekonomik katma deger, bir
sirketin finansal performansini degerlendirmek i¢in kullanilan
onemli Olciitlerden biridir. EVA, bir sirketin faaliyetlerinin
yarattig1 ekonomik degeri dlger.

Yapilan hesaplamalar sonucunda 2018-2022 yillar
arasinda Diizeltilmis EVA’ya gore bes yil boyunca en iyi
performanst Ford Otomotiv Sanayi gdstermis, 2022 yilina kadar
Koc¢ Holding, Tiirk Telekomiinikasyon ve Turkcell Iletisim
Hizmetleri siralamada ilk bese girebilmistir. Sadece yedi firma
(AKSA, FROTO, ISMEN, OTKAR, TOASO, TTRAK ve
VESBE) bes yil boyunca pozitif katma deger saglamistir. Beg
yillik donemde en zayif finansal performans gosteren firmalar
Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortaklign ve Hact Omer
Sabanci Holding olmustur.

Piyasa degerleri bakimindan Anadolu Efes ile Haci Omer
Sabanci Holding sirketleri hari¢ 21 sirketin bes yil boyunca
piyasa degerlerine gore siralamalar1 degigsede genel olarak
yiikselis egilimindedir. Anadolu Efes ile Haci Omer Sabanci
Holding’in yillar itibariyle piyasa degerleri siirekli diisiis
gostermistir. Piyasa degerinde istikrarli performans gdosteren
firmalar ise Ko¢ Holding, Eregli Demir ve Celik Fabrikalari,
Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 olmustur. Ozellikle 2022 yilinda
sitketlerin piyasa degerlerindeki yiikseliste bir si¢rama
goriilmiistiir. Bu durum 2022 yilinda yatirimcilarin en ¢ok
borsaya yonelmesinin bir yansimasi olabilir.

Hem ekonomik katma degeri hem de piyasa degeri yiiksek
olan firmalar Ko¢ Holding, Ford Otomotiv, Trk
Telekomiinikasyon ve Turkcell Iletisim Hizmetleri’dir. Arastirma
bulgular1 arasinda en dikkat ¢eken sonu¢ 2018 yilindan sonra
Eregli Demir ve Celik Fabrikalarmin piyasa degeri zamanla
yiikselerek ilk iicte yer almis fakat ayn1 performansi ekonomik
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katma degerine yansimamis ve son siralarda yer almistir. Bu
sonu¢ firmanin yatirdigi sermayeden daha yiiksek getiri
saglayamamasindan veya sermaye maliyetlerinin asir1 yiiksek
olmasindan kaynaklanmis olabilir. Genel olarak 2022 yilinda
temettl 25 endeksindeki firmalarin ¢ogunun piyasa degeri
yiikselmis olsa bile ekonomik katma degerlerinin negatif yonlii
oldugu tespit edilmistir.

Finansal performans 6l¢iimiinde EVA ve piyasa degeri her
biri farkli acgilardan sirketin performansini degerlendirir ve
birlikte kullanildiginda daha kapsamli bir analiz saglar. Calisma
bulgular1 firmalarin EVA ve piyasa degerleri arasindaki iligskinin
karmasik oldugunu ve bir sirketin finansal performansi
degerlendirirken dikkate alinmasi gereken bir¢ok faktor oldugunu
gostermektedir. Muhasebe dis1 faktorler ve diger 6nemli bilgiler
dikkate alinmadan kesin sonuglara varilmamalidir. Ayrica
finansal performans degerlendirirken kullanilan gdstergelerin ve
analiz yontemlerinin sinirlamalarinin da oldugu unutulmamalidir.
EVA'nin da bazi dogal sinirlamalari mevcuttur. Bu sinirlamalarin
basinda zaman asimina ugramis veriler ireten geleneksel
muhasebe sistemi nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle
gercek EVA'min hesaplanmasi bir zorluk haline gelmektedir.
Ancak yontemin basarili bir sekilde uygulanmasi ic¢in firma
icerisinde muhasebe karim1 ekonomik kara doniistirmek icin
carpikliklari tespit eden ve bunlar diizeltmekle sorumlu olan 6zel
bir EVA ekibi olusturulabilir. Sirketler, son birka¢ yillik
performans verileri lizerinde simiilasyonlar gelistirerek EVA'nin
yonetimsel bir ara¢ olarak diger yontemlere gore daha etkili
oldugu alanlar1 belirleyebilirler. Ayrica, diger yontemlerin gicli
korelasyonlar gosterdigi noktalar1 da analiz edip yoOnetim
stratejilerine uygun olarak birden fazla araci1 ayni anda
kullanabilirler.

Bu ¢aligmada firmalarin bes yillik verileri ile diizeltilmis
EVA yontemine gore finansal performans degerlendirmesi
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yapilmistir. Baska bir ¢calismada farkli yontemler ve sektorler ile
daha uzun veri setiyle firmalar analiz edilebilir.
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LOPCOW TEMELLI MABAC YONTEMIYLE
FINANSAL PERFORMANSIN iNCELENMESI:
INSAAT SEKTORUNDE BiR UYGULAMA

Veysi ASKER!

1. GIRIS

Finansal performans, isletmelerin finansal yapisi ile ilgili
olarak igletmenin rakiplerine, isletmeye yatirim yapmayi
diistinenlere ve sektor paydaslarina genel bir bilgi saglarken, ayni
zamanda yoneticilerin, yatirimcilarin, devlet kurumlarinin ve
kredi kuruluslarinin isletmenin gelecegine yonelik kararlar
uzerinde 6nemli bir etkiye sahiptir (YUkcu ve Atagan, 2010, s.
28). Bu dogrultuda isletmenin mevcut finansal yapis1 hakkinda
bilgi edinmek igin gelir tablosu ve bilancodaki finansal oranlar
aracilign  ile isletmenin finansal performans Ol¢limii
gergeklestirilir (Kaplanoglu, 2018, s. 154). Finansal performans
acisindan iyi durumda olan isletmeler faaliyet gosterdikleri
sektorleri de olumlu agidan etkilemektedir. Sektorel verimliligin
artmasiyla birlikte {lilke ekonomisi de biiylyiip gelismektedir
(Pala, 2021, s. 1501). Bu tiir sektorlere ingaat sektorii 6rnek olarak
gosterilebilir.

Insaat sektorii hem kamu kuruluslarinin hem de 6zel
sektdre ait firmalarin faaliyet gosterdigi bir alandir. Insaat
sektorliniin diger birgok sektor ile baglantili olmasi ekonomik
blytme Uzerindeki roliini daha 6nemli bir hale getirmektedir.
S0z konusu sektor istihdama O©nemli katkilar saglayarak
ekonomik bliylime {izerinde itici bir giice sahip olmaktadir

L Dr. Ogr. Uyesi, Dicle Universitesi Sivil Havacilik Yiiksekokulu, Havacilik
Ydnetimi B6lumd, veysi-asker@outlook.com, ORCID: 0000-0002-8969-7822.
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(Goksu, Sen ve Gucek, 2019, s. 467). Bina ve bina disi
faaliyetlerden olusan insaat sektorii ve alt sektorleri gerek
kullanilan girdi agisindan gerekse yaratilan istihdam agisindan en
gliclii yapidaki iktisadi sektorler arasinda yer almaktadir. Bu
acidan s6z konusu sektor, ekonomik krizlerden ¢ikis siirecini
hizlandirmakta ve ekonomik kalkinma ve biiylime siireci tizerinde
onemli bir rol oynamaktadir (Kaya, Yalginkaya ve Huseyni,
2013, s. 150).

Tiirkiye’deki insaat sektorii ve alt sektorleri son 30 yili
askin bir siiredir ¢ok hizl1 bir gelisim gdstermistir. Ozellikle 2001
yilinda yasanan ekonomik krizden sonra yasanan ekonomik
gelismelerden en ¢ok yararlanan sektorlerden biri olmustur.
Ayrica hizl bir yapisal degisime girerek kurumsallagma stirecini
hizlandirmistir. S6z konusu sektdr genis bir yas araliginda ve her
egitim diizeyinde istihdam olanag: saglayarak hem mavi yakali
hem de beyaz yakali ¢alisanlar tarafindan tercih edilmektedir.
Ayrica bir¢ok sektorle baglantili olmasi ve bu sektdrleri dogrudan
veya dolayli bir bigimde etkilemesi insaat sektoriiniin bir diger
onemli oOzelligidir. Bu bakimdan ingaat sektorii ve alt
sektorlerinin ~ saglamig  oldugu  istthdam  durumu ve
gerceklestirmis oldugu ekonomik katki Tiirkiye ekonomisi

agisindan oldukg¢a onemlidir (Karakas, Yusufi ve Hisarciklilar,
2021, s. 193).

Bu ¢alismanin amaci, BIST (Borsa Istanbul)’te faaliyet
gosteren ve insaat sektoriinde yer alan 10 isletmenin 2021-2023
donemine ait finansal performansinin LOPCOW temelli
MABAC yontemi ile incelenmesidir. Bu baglamda ingaat
sektoriinde yer alan isletmelerin finansal performansi kapsamli
bir alanyazin arastirmasi sonucu belirlenen 11 finansal oran
temelinde LOPCOW ve MABAC yontemleri ile
degerlendirilmistir. Caligmanin ilerleyen béliimlerinde insaat
sektorliniin  finansal performansin1i konu alan calismalara
deginilmis ardindan LOPCOW ve MABAC yontemleri hakkinda
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bilgi verilmistir. Daha sonraki boliimlerde s6z konusu
yontemlerin uygulama adimlarindan bahsedilmistir. Son boliimde
analiz sonucunda elde edilen bulgular incelenmis ve sonuglar
degerlendirilerek  gelecek  c¢alismalar  i¢in  Onerilerde
bulunulmustur.

2. LITERATUR

Cok uzun bir ge¢mise sahip olmayan MABAC yontemi
2015 yilinda Pamucar ve Cirovic tarafindan literatiire
kazandirtlmigtir.  Pamucar ve Cirovic, (2015), lojistik
merkezlerinde kullanilan forklift se¢im siirecini DEMATEL
tabanli MABAC yontemi ile degerlendirmislerdir. Daha sonraki
donemde MABAC yonteminin ¢esitli ¢alismalarda kullanildigi
goriilmiistiir. Ornegin; Pamucar, Stevic ve Zavadskas (2018),
Universitelere ait web sayfalarm degerlendirirken, Ulutas
(2019), personel secimini etkileyen faktorleri incelerken, Bakir,
(2019), havayolu isletmelerinde memnuniyet diizeyini etkileyen
faktorleri arastirirken, Isik (2020), kamusal sermayeli bankalarin
finansal performansini karsilastirirken, Zolfani, GOrcin ve
Kicukonder  (2021), Turkiye’deki  lojistik  koylerinin
performansini degerlendirirken, Ozdagoglu, Keles ve Isildak
(2021), Tiirkiye’deki havalimanlarinin operasyonel
performansini karsilastirirken, Keles (2022), THY firmasimin
finansal ve operasyonel performansinin yillara gére degisimini
incelerken, Altintas (2022), Avrupa ulkelerinin enerji inovasyonu
ile ilgili performansimni degerlendirirken, Yavuz ve Sonmez
(2023), Borsa Istanbul (BIST), kurumsal ydnetim endeksinde yer
alan igletmelerin finansal performansini incelerken MABAC
yontemini kullanmiglardir.

Literatiirde  insaat  sektoriiniin  finansal  acidan
performansinin CKKV yontemleri ile incelendigi bir¢cok calisma
bulunmaktadir. Ornegin; Onder ve Altintas (2017), insaat
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sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin 2012-2015 dénemine ait
finansal performansini AHP temelli Gri iliskisel analiz (GIA)
yontemi 1ile incelemislerdir. Analiz sonucunda s6z konusu
isletmelerin finansal performansinda farklilagsmalarin oldugu
tespit edilmistir. Sahin ve Karacan (2019), Borsa Istanbul (BIST)
ingaat endeksinde yer alan 8 isletmenin 2017 yilina iliskin
finansal performansim Gri iliskisel analiz (GIA) ve TOPSIS
yontemleri ile degerlendirmislerdir. Arastirma sonucunda
finansal performansi yiiksek olan igletmelerin her iki yontemde
de ayni oldugu goriilirken finansal performans: diisiik olan
isletmelerin yontemlere gore farklilagtigi goriilmiistiir. Glimiis,
Ozi¢ ve Sezer (2019), insaat sektdriinde yer alan isletmelerin
2014-2017 donemine ait finansal performansinit SWARA temelli
ARAS yontemi ile incelemislerdir. Calismanin sonucunda EDIP
isletmesinin s6z konusu donemde en iyi finansal performansa
sahip oldugu goriilmiistiir. Sahin ve Karacan (2020), BIST ingaat
endeksinde yer alan igletmelerin 2018 yilina ait finansal
performansini ENTROPY, ARAS ve COPRAS yontemleri ile
degerlendirmislerdir. Aragtirma sonucunda ARAS ve COPRAS
yontemleri ile elde edilen siralama sonuglarinin benzer oldugu
tespit edilmistir. Hacifettahoglu ve Percin (2020), Insaat
sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin 2016 yilina iliskin
finansal performansint ENTROPY, TOPSIS, VIKOR ve BORDA
yontemleri ile incelenmislerdir. Analiz sonucunda A5 kodlu
isletmenin tiim yontemler agisindan en iyi finansal performansa
sahip oldugu goriilmiistiir. Tulum (2021), ingaat ve bayindirlik
sektoriinde faaliyet gosteren 9 isletmenin 2015-2019 ddnemine
ait finansal performansin1 TOPSIS yontemi ile degerlendirmistir.
Arastirma sonucunda s0z konusu isletmelerin finansal
performanslarinin  yillara gore degisim gosterdigi tespit
edilmistir. Pala (2021), BIST ingaat sektoriinde yer alan
isletmelerin Covid-19 salgin1 6ncesi (2019) ve salgin donemine
(2020) 1iliskin finansal performansint CCSD tabanli CoCoSo
yontemi ile incelemistir. Analiz sonucunda ENKALI isletmesinin
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salgin Oncesi ve salgin doneminde de en iyi finansal performansa
sahip oldugu goriilmiistiir. Yazicioglu ve Yildirim (2022), BIST
insaat sektoriinde bulunan firmalarin 2016-2020 donemine ait
finansal performansini AHP temelli VIKOR yontemi ile
karsilastirmistir. Arastirma sonucunda TURGG firmasinin tim
dénem boyunca en iyi finansal performansa sahip oldugu tespit
edilmistir. Ersoy (2022), Tiirk ingaat firmalarinin 2021Q3
donemine ait finansal performansint Z—skor ve SECA
yontemleri ile degerlendirmistir. Analiz sonucunda ORGE
isletmesinin s6z konusu donemde en iyi finansal performansa
sahip oldugu tespit edilirken YYAPI isletmesinin ise en koti
finansal performansa sahip oldugu tespit edilmistir. Dogan ve
Dogan (2023), Tiirkiye’deki insaat sektoriiniin 2011-2020
donemine ait finansal performansint ENTROPY temelli TOPSIS
yontemi 1ile incelemislerdir. Arastirma sonucunda insaat
sektoriiniin en iyi finansal performansa sahip oldugu yilin 2012
yil1 oldugu goriiliirken en kotii performansa sahip oldugu yilin ise
2018 y1l1 oldugu goriilmiistiir.

3. VERIi VE YONTEM

Bu calismada, insaat sektoriinde faaliyet gosteren ve
hisseleri Borsa Istanbul (BIST)’da islem géren 10 (BRLSM,
DAPGM, EDIP, ENKAI, GESAN, KUYAS, ORGE, SANEL,
YAYLA, YYAPI) isletmenin 2021-2023 donemindeki finansal
performansi 11 kritere odaklanarak LOPCOW temelli MABAC
yontemi ile incelenmistir. S6z konusu isletmelere ait finansal
veriler isletmelere ait faaliyet raporlarindan elde edilmistir.
Aragtirma kapsaminda kullanilan finansal performans kriterleri
Tablo 1°de yer almaktadir.
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Tablo 1. Calismada Yer Alan Performans Kriterleri, Kodlari

Performans Kriterleri Kodu
Doénen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar K1
Toplam Borg / Toplam Varliklar K2
Ozkaynaklar / Toplam Varliklar K3
Ozkaynaklar/ Toplam Yabanci Kaynaklar K4
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/ Toplam Varliklar K5
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/ Toplam Varliklar K6
Net Satislar / Toplam Varliklar K7
F.V.0.K / Net Satislar K8
Briit Kér / Net Satiglar K9
Net Kar / Net Satiglar K10
Net Kér / Toplam Varliklar K11

Sekil 1’de ¢alisma kapsaminda kullanilan LOPCOW ve
MABAC yontemlerinin uygulama agamalar1 bir akis semasi
icerisinde verilmistir. Ilk asamada arastirma problemine ait karar
alternatifleri ile bu alternatiflere ait finansal kriterler
belirlenmistir. Ikinci asamada finansal kriterlere iliskin veriler
toplanmistir. Uciincii asamada LOPCOW yéntemi ile kriterlerin
agirliklar1  hesaplanmistir. Dordiincii asamada s6z konusu
isletmelerin finansal performanslart MABAC yontemi ile her yil
icin ayr1 ayrt hesaplanmistir. Son adimda Onerilen modelin
giivenilirligini arttirmak amaciyla MABAC yontemi ile elde
edilen siralama sonuglar1 TOPSIS, WASPAS ve ARAS gibi ¢cok
kriterli karar verme yontemleri ile karsilastirilmistir.

Sekil 1. Onerilen Modelin Uygulama Adimlar1

Siralama
Sonuglarmnin
Diger CKKV

MABAC
Yontemi ile

Alternatiflerin
Siralnamast

Yontemleri ile
Kargilagtirilma
1
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3.1.LOPCOW Yontemi

Ecer ve Pamucar, tarafindan 2022 yilinda literatiire
kazandirilan LOPCOW (L Ogarithmic Percentage Change-driven
Objective Weighting) yontemi, objektif kriter agirliklandirma
yontemleri arasina yeni katilan bir yontemdir. LOPCOW
yonteminde herhangi bir kriter kisitlamasi olmadan kriterlere
yonelik hem fayda hem de maliyetli uygun cozimler
onerilmektedir.  LOPCOW  yonteminin  diger  objektif
agirliklandirma yontemlerinden ayrilan en 6nemli yonii; serinin
boyutundan kaynakli farki ortadan kaldirmak ig¢in serilerin
ortalama kare degerlerinin standart sapmalarinin ytizdesi seklinde
ifade edilmesidir. LOPCOW yo6nteminin bir diger 6zelligi de
orneklemde yer alan negatif verilerden etkilenmemesidir (Ecer,
Kiiglikonder, Kayapmar Kaya, ve Gorg¢lin, 2023). Yontemin
uygulama asamalar1 asagida yer almaktadir (Ecer ve Pamucar,
2022).

1. Asama: Karar probleminin ¢dziilebilmesi amaciyla n
adet kriterden ve m adet alternatiften meydana gelen baslangic
karar matrisi Esitlik 1°de ifade edildigi gibi olusturulur.

Y1 Yz o Vin
BKM = |Y21 Yzz v Vo (1)
Ym1 Ym2 v Vmn

2. Asama: Karar Matrisinde bulunan degerlendirme
kriterleri normalizasyon islemi yardimiyla maliyet ve fayda
odakli olma durumlarina gore sirasiyla Esitlik (2) ve Esitlik (3)
yardimiyla normalize edilir.

Xmax~ Xij cpos
T'i]' =72 U lf] eC (2)

Xmax~Xmin

g =gl ifjeB 3)

Xmax~Xmin

3. Asama: Bu adimda her bir degerlendirme kriterine ait
yilizdelik deger (PV) Esitlik (4) yardimiyla hesaplanir. Her bir
kriterin veri boyutundan kaynaklanan boslugu (farki) ortadan
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kaldirmak i¢in her bir kriterin standart sapmasinin ytizdesi olarak
ortalama kare degeri hesaplanir.

m .2
Li=1 i)

PVyj = |In{3—"—1 %100 (4)

4. Asama: Son asamada her bir kritere iliskin 6nem
agirlik degeri Esitlik (5) araciligi ile hesaplanir.

W, == L
Yi=1PVij

3.2.MABAC YoOntemi

()

Pamucar ve Cirovic tarafindan 2015 yilinda gelistirilen
MABAC (Multi-Attributive Border Approximation Area
Comparison) yontemi, karar verme probleminde kullanilan
kriterlerin sinir yakinlik alanina olan uzakliklarini referans alarak
performans degerlerini hesaplayan ve Kkarar alternatiflerinin
performans degerlerine gore siralanmasina olanak saglayan bir
yontemdir (Bakir, 2019, s. 55). Yontemin uygulama adimlari
asagida yer almaktadir (Pamucar ve Cirovic, 2015; Gigovic,
Pamucar, Bozanic, ve Ljuboevic, 2017):

1. Asama: n adet kriterden ve m adet alternatiften meydan
gelen karar matrisi Esitlik (6)” da gosterildigi gibi diizenlenir.

Y1 Y1z - Yim
y=|[Y2r Y22 Y2mlii=123 mvej=123,..n (6)
Yn1 Yn2 e Ynm

2. Asama: Karar matrisinde yer alan degerler fayda veya
maliyet odakli olma durumlarina gore sirasiyla Esitlik (7) ve
Esitlik (8) aracilig1 ile normalize edilir.

_ Xij~ Xmin cr o
rij N Xmax~Xmin lf] €B (7)
Xij— Xmax o
iy = U mar ifjec ©)

Xmin~Xmax
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3. Asama: Alternatiflere ait kriterlerin LOPCOW
yontemi ile elde edilen agirlik katsayilart normalize edilmis karar
matrisi ile Esitlik (9)’da belirtildigi gibi  ¢arpilarak
agirliklandirilmis normalize karar matrisi elde edilir.

Ui]' = W] X (1 + Tij) (9)

4. Asama: Her bir kriter i¢in sinir yakinlik degeri (g;)
Esitlik (10) aracilig1 ile hesaplanir. Daha sonra bu degerlerin bir
araya gelmesiyle Esitlik (11)’de gosterildigi gibi sinir yakinlik
alan matrisi (G) olusturulur.

gi = (nzlvij)% (10)

G = (9)1xn (1D

5. Asama: Alternatiflerin sinir yakinlik alanina olan
uzakliklar1 hesaplanir. Bu asamada sinir yakinlik matrisinin
elemanlar1 ile agirlikli normalize karar matrisinin elemanlari
arasindaki fark belirlenerek alternatiflerin sinir yakinlik alanina
olan mesafeleri matrisi (Q) Esitlik (12) yardimiyla dizenlenir.

Vi1—91 Yi2— 92 - Vin—gn
Q= [vii - G] = IU21 — 91 Ya2—9G2 = Van—UYn
Vmi— 91 Vm2— Gz = VmnT gn
91 G122 Qm
= [ q21 4922 qon l (12)
qn1  9n2 dnm

6. Asama: Bu asamada alternatiflerin sinir yakinlik
alanina gore konumlar Esitlik (13)’te gosterildigi gibi belirlenir.

G*egerq;; >0
Ai €<{G eger q’-] =0 (13)
G~ egerq;; <0
q;j degeri her bir alternatif igin ist smr yakinhik
alan1 (G1), alt smur yakinlik alan1 (G ™) veya sinir yakinlik alani
(G) konumlarinda olabilmektedir.
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7. Asama: Son asamada alternatiflerin performans
degerleri Esitlik (14) araciligr ile tespit edilir. Hesaplama
sonucunda en yiksek S; degerine sahip olan alternatif en iyi
alternatif olarak kabul edilir.

S; = qii j=12,......,n vei=12,.....m (14)
4. UYGULAMA

Bu kisimda LOPCOW temelli MABAC yontemini
kullanarak insaat sektoriinde faaliyet gosteren ve hisseleri Borsa
Istanbul (BIST)’da islem géren isletmelerin 2021-2023 donemine
ait finansal performansi incelenmistir.

Onerilen model sonucunda elde edilen siralama
sonuglarmin gecerliligini ve giivenilirligini arttirmak amaciyla
s0z konusu siralama sonuglar1 diger CKKV yontemleri (TOPSIS,
ARAS, WASPAS) ile elde edilen siralama sonuglari ile
karsilagtirilmistir. Arastirma kapsaminda 10 isletmenin 2021-
2023 donemine iligkin finansal performansi incelenip
degerlendirilmistir.

4.1.LOPCOW Yontemi Uygulama

Bu bolimde LOPCOW yontemi ile soz konusu
isletmelere ait karar matrisinde bulunan kriterlerin agirliklar
hesaplanmistir. Karar matrisi her bir kritere ait olan
alternatiflerden meydana gelmektedir. Bu ¢aligmada 2021-2023
dénemine iligkin her yil i¢in 3x11’lik bir karar matrisi
olusturulmustur. Tablo 2’de kriter agirliklarinin hem zaman
icerisindeki  hem de  kendi igerisindeki  degisimi
goriilebilmektedir. 2021 yilinda, Net Satislar / Toplam Varliklar
oraninin ve 2022-2023 doneminde Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklar/ Toplam Varliklar oraninin en diisiik agirliga sahip
degiskenler oldugu goriiliirken 2021 yilinda Uzun Vadeli
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Yabanc1 Kaynaklar/ Toplam Varliklar oraninin, 2022-2023
doneminde F.V.O.K / Net Satislar ve Net Kar / Net Satislar
oranlarinin en biiyilk agirliga sahip degiskenler oldugu
gOriilmiistir.

Tablo 2. LOPCOW Yontemine Gore Kriterlerin Agirhk Degerleri

DONEM 2021 2022 2023
K1 0,064 0,129 0,085
K2 0,105 0,129 0,095
K3 0,105 0,069 0,072
K4 0,064 0,098 0,133
K5 0,097 0,066 0,048
K6 0,122 0,036 0,047
K7 0,052 0,056 0,051
K8 0,115 0,159 0,144
K9 0,075 0,039 0,058

K10 0,113 0,159 0,144
K11 0,089 0,058 0,123

Calisma kapsaminda kullanilan finansal kriterlerin yillara
gore degisim grafigi Sekil 2’de yer almaktadir.

Sekil 2. Arastirmada Kullanilan Kriterlerin Yillara Gore Agirhk

Degisim Grafigi
K1
0,16
K11 0,14 K2

K3
——2021
——2022
K4 2023
K5

K7 K6
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4.2.MABAC Yontemi Uygulama

Insaat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin
LOPCOW  yontemi ile  kriter agirhk  degerlerinin
hesaplanmasindan sonra s6z konusu isletmelerin finansal
performanslart MABAC yoéntemi ile incelenmistir. Ilgili
isletmelerin MABAC yo6ntemine gore 2021-2023 dénemindeki
performans siralamasi Sekil 3°te gosterilmistir.

Sekil 3. Insaat Sektoriinde Yer Alan isletmelerin MABAC
Yontemine Gore Siralama Sonuclari

==g==BRLSM
====DAPGM
EDIP
ENKAI
==g==GESAN
==o==KUYAS
==g==0ORGE
e=g==SANEL
==Y AYLA
==Y API

2021 2022 2023

MABAC yonteminin siralama sonuglarina gore; 2021
yilinda KUYAS ve 2022-2023 doneminde YYAPI isletmesinin
en iyi finansal performansa sahip oldugu goriiliirken 2021 yilinda
EDIP, 2022 wyillinda SANEL ve 2023 yilinda BRLSM
isletmesinin en kotii finansal performansa sahip oldugu
goriilmiistiir.
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Onerilen LOPCOW temelli MABAC modelinin
sonuglari, arastirma kapsaminda yer alan igletmelerin 2021-2023
donemine iligkin performans siralamasini ayrintili bir bi¢cimde
ortaya koymaktadir. Ayrica ilgili isletmelerin s6z konusu doneme
ait  finansal  performanslarinda  degisimin  oldugunu
gostermektedir.

4.3.0Onerilen Modelin Diger Cok Kriterli Karar Verme
Yontemleri ile Karsilastirilmasi

Bu kissmda MABAC yontemi ile elde edilen siralama
sonuglarinin gecerliligini ve gilivenilirligini arttirmak amaciyla
uygulanan modelin siralama sonuglar1 diger CKKV yontemleri
ile karsilastinlmistir. Bu acidan ilgili 6rnekleme TOPSIS,
WASPAS ve ARAS yontemleri uygulanmistir. S6z konusu
isletmelerin tim CKKV yontemlerine gore 2023 yilina ait
siralama sonuglar1 Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3. Tiim CKKYV Yoéntemlerine Gore Siralama Sonuglari
(2023)

ISLETMELER MABAC TOPSIS WASPAS ARAS
BRLSM 10 7 10 10
DAPGM 8 9 7 7
EDIP 5 6 2 2
ENKAI 4 4 5 5
GESAN 7 8 8 8
KUYAS 2 3 4 4
ORGE 6 5 6 6
SANEL 9 10 9 9
YAYLA 3 2 3 3
YYAPI 1 1 1 1

Tablo 3’e¢ gore YYAPI isletmesinin 2023 yilinda tiim
CKKV yontemlerine gore en iyi finansal performansa sahip
oldugu tespit edilmistir. Ayrica ufak tefek farkliliklara ragmen 4
farkli yontemde de benzer siralama sonuclarinin elde edildigi
gorlilmiistiir. Elde edilen bu sonuglar 6nerilmis olan modelin
gecerliligini ve giivenilirligini destekler niteliktedir. Ayrica
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uygulanan modelin diger CKKV modelleri ile olan iliskisinin
giiciinli ve yoniinii ortaya koymak amaciyla Spearman
Korelasyon analizi gergeklestirilmistir. Spearman korelasyon
analizi sonuglar1 Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. Spearman Korelasyon Analizi Sonuclar:

MABAC TOPSIS WASPAS ARAS
MABAC 1
TOPSIS 0,90303 1
WASPAS 0,90303 0,793939 1
ARAS 0,90303 0,793939 1 1

Tablo 4’teki korelasyon analizi sonuglarina gore tiim
CKKYV yontemleri arasinda pozitif yonlii ve gli¢lii bir korelasyon
bulunmaktadir. Bu sonu¢lar LOPCOW temelli MABAC
yonteminin sonuglarini desteklemektedir.

5. SONUC VE ONERILER

Insaat sektoriinde faaliyet gosteren ve hisseleri Borsa
Istanbul (BIST)’da yer alan 10 isletmenin 2021-2023 dénemine
ait finansal performansinin ¢ok kriterli karar verme yontemleri ile
incelendigi bu caligmada iki farkli yontemden yararlanilmistir.
Bu dogrultuda ilk olarak s6z konusu isletmelere ait finansal
oranlar LOPCOW yontemi yardimiyla agirliklandirilmigtir. Daha
sontra MABAC yontemi araciligi ile ilgili igletmeler finansal
performans degerlerine gore kendi igerisinde siralanmustir.

LOPCOW yontemi ile yapilan analiz sonuglarinda gore;
2021 yilinda Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/ Toplam Varliklar
oraninin, 2022-2023 déneminde ise F.V.0.K / Net Satislar ve Net
Kar / Net Satislar oranlarinin en biiyiik agirliga sahip degiskenler
oldugu tespit edilmistir. Bu agidan s6z konusu isletmelerin 2021
yilinda uzun vadeli bor¢lanmaya, 2022 ve 2023 yillarinda ise
faaliyet kar marjina ve net kar marjina kars1 daha hassas olduklari
sOylenebilmektedir.
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MABAC yontemi ile yapilan analiz sonuglarina gore;
KUYAS isletmesinin 2021 yilinda ve YYAPI isletmesinin ise
2022 ve 2023 yillarinda en iyi finansal performansa sahip oldugu
tespit edilirken EDIP isletmesinin 2021 yilinda, SANEL
isletmesinin 2022 yilinda ve BRLSM isletmesinin ise 2023
yilinda en kotii performansa sahip oldugu tespit edilmistir. Bu
dogrultuda KUYAS ve YYAPI isletmelerinin diger isletmelere
nazaran daha giicli bir finansal yapiya sahip oldugu
sOylenebilmektedir. Arastirma sonucunda elde edilen siralama
sonuglarmin (Hacifettahoglu ve Pergin, 2020)’ nin ¢aligmasinda
elde edilen siralama sonuglari ile uyumlu oldugu goriiliirken
(Guimiis vd., 2019), (Sahin ve Karacan, 2019), (Pala, 2021) ve
(Ersoy, 2022)’un ¢alismalarinda elde edilen siralama sonuglari ile
uyumlu olmadig goriilmiistiir. Bu durumun muhtemel nedenleri
arasinda donem ve degisken farklilig1 gosterilebilmektedir.

Insaat sektdriinde faaliyet gdsteren 10 isletmenin 11
finansal oran kullanilarak LOPCOW temelli MABAC yontemi ile
finansal performansinin incelendigi bu calismanin alanyazina
katki saglamasi diislinlilmektedir. Gelecek donemde yapilacak
olan ¢alismalarda kriter sayisi, isletme sayis1 ve dénem sayisi
arttirilarak s6z konusu isletmelerin kurumsal, operasyonel ve
cevresel agidan performanslari incelenebilir.
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ISLAMI FINANS ACISINDAN MODERN
YATIRIM ARACLARININ
DEGERLENDIRILMESI

Filiz OZTURK!

1. GIRIS

20. yiizyilda iist iiste ortaya c¢ikan ekonomik krizlerle
birlikte piyasalarda yeni sistemler, yeni finansal Griin ve
hizmetler i¢in arayiglar baglamistir. Ortadogu ve Asya
iilkelerinin ~ krizden bati iilkeleri kadar etkilenmedigi
goriilmiistiir. Orta dogu ve Asya kitasinin 6nemli bir kisminda
popiiler olan Islami finans Avrupa ve Amerika’ya yayilarak
taninmus ve Islami finans bu krizden ¢ikis yolu olarak alternatif
bir sistem olarak diigiiniilm{istir.

Islami Finans, temel olarak her tiirlii ekonomik faaliyet
ve islemlerin Islami kurallar cercevesinde uygulandig: sistemdir.
Son dénemlerdeki gelismelerle birlikte Islam dininde faizin
haram kabul edilmesi sebebiyle ¢agdas finans anlayisina
alternatif bir sistem olarak degerlendirilen Islami finans kiiresel
finans piyasalarinda alternatif bir alan olarak hizla gelisme
gostermektedir. Bu acidan bakildiginda Islami finansman
yontemlerinin tamami, faiz igeren islemlerin yasak olmasi ve
Islam dininin is ahlakinin korunmasi ilkeleri iizerine
dayanmaktadir.

[slam finans sisteminde giiniimiiz ihtiyaglarma cevap
verebilecek risk bolisiimii, kar/zarar ortakligi, sukuk, DJIM

L Ogr. Gor. Dr. Bingol Universitesi Sosyal Bilimler MYO Muhasebe ve Vergi
Bolumi, fozturk@bingol.edu.tr, ORCID:0009-0006-3199-8477.

119



Finans

(Dow Jones Islamic Market) ve GIIS (Global Islamic Index
Series) gibi Uriin ve hizmetler gelistirilmistir.

2. MODERN FiNANSAL PIYASALARDAKI
YATIRIM ARACLARI

Yatirim, gelecek bir donemde iktisadi bir getiri hedefiyle
belirli bir kaynagin bazi enstriimanlar araciligiyla biiylimesini
saglamak icin adimlar atmaktir. Bir ekonominin (retim
kapasitesini artirmak amaciyla yapilan harcamalar yatirim
olarak tanmimlanir (Eren, 2004:260). Bireyler, kurum ve
kuruluglar finansal piyasalarda c¢agdas yatirnm araglarini
kullanarak kaynaklarini biiyiitmek istemektedir.

Finansal piyasalar, fon arz ve talebinin karsilastig
piyasalardir ve bu piyasalar kaynaklarin verimli sekilde tahsisini
saglamak, menkul kiymetlerin likiditesini artirmak, fiyatlarim
belirlemek ve taraflar arasinda degisimini kolaylastirmak ayrica
bu islemlerin maliyetini diistirmek ve bu piyasalarda islem
yapanlarin risklerini yOnetmelerine yardimecr olmak gibi
gorevleri yerine getirmektedir (Altay, 2018:6).  Finansal
piyasalar islem goren iirlinlerin vadelerine gore para ve sermaye
piyasalar1 olarak ayrilmaktadir.
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Para ve sermaye piyasalarinda islem goren araglar;

Para Piyasalan

Sermaye Piyasalari

1.Banknot

1. Pay Senedi (Hisse senedi)

2. Ticari Senetler
(Cek,police,bono)

2. Pay senedi benzerleri (Katilma intifa senetleri, kar
zarar ortaklig1 belgeleri)

3. Kredi Kartlar 3. Tahvil
. 4. Tahvil Benzerleri (Riighan hakli tahvil, kar istirakli
4. Hazine Bonosu tahvil)

5. Banka Kabuli 5. Pay senediyle degistirilebilir tahvil

6. Finansman Bonosu 6. Krymetli maden bonolar1

7. Mevduat Sertifikasi 7. Gelir Ortaklig1 senetleri

8. Varliga Dayali Menkul

Kiymetler 8. Yatirim fonu katilma belgeleri

9. Repo Sozlesmeleri 9. Kira sertifikalari

10. Gayrimenkul Sertifikalari

11. ipotege Dayali Menkul Kiymetler

12. Varantlar

13. Tirev Araclar

Kaynak: cag.edu.tr
2.1.Hazine Bonosu

Kamu sektoriiniin kisa vadeli (bir yil ve daha az)
finansman ihtiyacim1 karsilamak ve biitge agiklarini finanse
etmek amaciyla ihrag¢ ettigi menkul kiymetler hazine bonosu
olarak tanimlanabilmektedir. Riski yok denecek kadar diisiik ve
faiz orani sunan bir yatirrm aracidir. Birincil piyasada arz ve
talep dengesine gore belirlenen faiz, ikincil piyasada likidite
durumu, kurumlarin nakit ihtiyaglari, interbank faiz orani, agik

piyasa islemleri ve son ihale faiz orani gibi etkenlere bagl
olarak degisir (Sarikovanlik, 2022: 144-145).

Hazine bonosu yatirimcisi, vadenin sonunda anaparaya
ek olarak faiz getirisi elde eder. Reel faiz ile nominal faiz
arasindaki fark bononun getirisini belirlemektedir. Yatirimci
vadeye kadar beklemesi durumunda zarar etmeyecektir ancak
vadeden Once kirdirmasi durumunda zarara ugramasi s6z konusu
olabilir. Hazine bonosunun getirisi= (Basit faiz / 365) X
(Anapara / 100) x Vadeye kalan giin sayis1 seklinde
hesaplanmaktadir ( getmidas.com).
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2.2 .Finansman Bonolari

Kisa vadeli fon gereksinimine karsi anonim sirketler
tarafindan c¢ikarilip fon talebi olanlara sunulan menkul
kiymetlerdir. Vadeleri ¢ikaran tarafindan 60 ile 720 giin arasinda
belirlenmektedir. Satis siireleri, vadenin dortte birini asamaz ve
bu siire icinde indirimli olarak satilmaktadirlar. Ihraclar icin
uygulanacak maksimum tutar, sirketin 6z sermayesi ile
iligkilidir. Azami tutarin hesaplanmasinda kullanilan kalemler,
sirketin halka aciklik durumuna bagli olarak degisiklik
gostermektedir ( Sarikovanlik, 2022: 141-142).

Finansman bonolari, A tipi, B tipi, C tipi, E ve F tipi
olarak turleri mevcuttur. A tipi finansman bonosunun garantisi
yokken B ev eC tipi bonolarda banka garantisi, E tipi bonoda ise
hazine garantisi s6z konusudur. Finansman bonosunun nominal
degeri, anapara ve faiz getirisini icermektedir. Finansman
bonolarinda satis fiyat1 = Nominal deger / (1 + iskonto orani) 2P
seklinde hesaplanmaktadir (Tunali, 2022: 144).

a: vadeye kalan giin sayis1
b: vade
2.3.Varhga Dayalh Menkul Kiymetler

Varliga Dayali Menkul Kiymet (VDMK), bir finansal
varlik tiirtidiir ve belirli varliklardan elde edilen nakit akislarina
dayali olarak ihra¢ edilen menkul kiymetlerdir. Bu varliklar
genellikle kaynak kurulusun bilangosunda yer alan ve gelecekte
nakit akisi saglayacak olan alacaklardir. VDMK!'lar, bu
alacaklarin  bilango  disina  ¢ikarilmast  ve  menkul
kiymetlestirilmesi yoluyla yatirimcilara sunulur. Bu siiregte,
alacaklar bir Varlik Finansmani Fonu (VFF) veya Ipotek
Finansman1 Fonu'na (IFF) devredilir ve bu fonlar, devredilen
varliklardan elde edilen nakit akislarim kullanarak VDMK
sahiplerine dizenli kupon 6demeleri ve anapara 6demeleri
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yapar. Bu sekilde, yatirnmcilar, belirli varliklarin getirisinden
faydalanirken, kaynak kurulus da bilangosunu hafifletmis olur (
isyatirim.com.tr). Bankalar, finansal kiralamaya yetkili
kuruluglar, gayrimenkul yatirim ortakliklari, genel finans
ortakliklar1 ve finansman sirketleri VDMK ihra¢ edebilirler
(Tunal1, 2022:146).

2.4.Repo

Repo, Onceden tespit edilmis kosullarla belirli bir vade
sonunda devlet tahvili ve hazine bonosu gibi sabit getirili
menkul kiymetlerin geri alinmasi taahhiidiinde bulunularak
satilmasi iglemi olarak tanimlanmaktadir (ziraatbank.com). Repo
islemleri nakit ve ayn1 zamanda menkul kiymet elde etmek i¢in
de kullanilmaktadir. Bu 0zellik reponun en gobze carpan
ozelligidir. Bunun yaninda repo islemlerinin, kisa vadeli
bor¢lanma, teminath islem, geri alim-satim taahhiidii, teminath
olmasi nedeniyle diisiik risk gibi finansal piyasalar i¢cin 6nemli
bir likidite ve risk yonetim araci olmasini saglayan 6zellikleri de
bulunmaktadir (Coskun, 2012: 63-65).

Teminatin degeri, faiz ve islem vadesi repo hesaplanmasinda
kullanilmaktadir (garantibbva.com).

Teminat miktart x faiz x vade

R tirisi =
epo getirist Toplam giin sayist

2.5.Hisse Senedi

Finansal bir enstriiman olan hisse senedi, bir sirkete
sahipligi, ortaklig1 ifade etmektedir. Borsada islem yapilabilen
hisse senetleri, sahibine sirketin karina katilma ve oy kullanma
haklarin1 sunmaktadir. Hisse senedi yatirnmcilart igin likidite,
sermaye kazanci, kar getirisi, sahiplik hakki gibi avantajlar
saglamaktadir. Hisse senetleri; nama - hamiline yazili hisse
senedi, adi — imtiyazli hisse senedi, primli primsiz hisse senedi
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ve bedelli — bedelsiz hisse senedi olarak tiirlere ayrilmaktadir
(investaz.com).

Hisse senedinin getirisi kar payidir ve kar pay1 (temetti)
hisse basina yillik kar ve hisse basina fiyat olarak iki degerden
yararlanilarak hesaplanir. Hisse basina yillik karin, hisse basina
fiyata oranlanmasiyla kar payr getirisi hesaplanmaktadir
(nurolportfoy.com).

2.6.Tahvil

Tahvil, kamu ve 06zel sirketler aracilifiyla ihra¢ edilen
bor¢lanma araglaridir. ihrager tarafindan yatirimcilara belirli bir
siire sonunda anapara ve iizerinde anlagilmis faiz 6demelerini
taahhut eder.

Tahviller, genellikle 1 ila 10 yil arasinda degisen
vadelerle piyasaya siiriiliir. Bu tahviller, nominal deger olarak
adlandirilan belirli bir degere sahiptir ve bu deger, tiim tahviller
icin aynidir. Tahviller, iki ana sekilde ihrag edilebilir: iskontolu
veya kuponlu. Iskontolu tahviller, nominal degerlerinden daha
diisiik bir fiyatla satilir ve vade sonunda nominal deger
tizerinden geri 6denir. Kuponlu tahviller ise belirli araliklarla
faiz 6demesi yapar. Tahvillerin vadesi doldugunda, yatirimcilara
nominal degerleri lizerinden ana para ve birikmis faiz 6demesi
yapilir (doviz.com).

3. ISLAMI FINANSAL YATIRIM ARACLARI

Islam iktisadinda amacin tam olarak anlasiimasi Islam
dininin temel esaslarinin iyi bilinmesini gerektirir. islam sadece
ekonomik amag giiden bir din degildir. Islam dini hayati tiim
yonleriyle kapsayici esaslar igeren vahiy kaynakli bir dindir.
Islam’in iktisadi gayesinde maksat iktisadi faaliyet ve
materyalleri kullanarak Miisliimanlar arasinda gerceklestirilmek
istenen hedeflerdir.

124



Finans

Islam’a gore insan ihtiyaglarmin {iretimi, tiiketimi,
paylasilmasi, degisim ve tasinmasi konulariyla ilgilenen
iktisadin her asamasi Allah rnizasimi elde edecek sekilde
gerceklestirilecektir (Kayadibi vd, 2017: 2).

Ik olarak bir Miisliimanin hareketlerine Allaha kul olma
bilinci yon vermelidir ve insanin ekonomik faaliyetleri de layik
bir kul olma gayretinden baska bir sey degildir. Yalan
sOylememek kul hakkina riayet, sdzlesmelere uymak, tekelcilik,
karaborsacilik ve spekiilatif islemlerden kaginmak bunlardan
biridir. Islam’da iktisadi faaliyetler Miisliimanin kulluk
sorumlulugu ¢ergevesinde yapilir (Kayadibi vd, 2017: 24).

Islam’da her tiirlii davranis ibadet olarak degerlendirilir
ve bu 6zellik Islam dinini diger ekonomilerden ayiran en temel
ozelliktir. Islam iktisadi faaliyetlerinin temelinde helal ve haram
Olciileri hakimdir. Allah’in helal kilmadig: hi¢ bir sey iktisadin
konusu olamaz.

Islam  ekonomisinde  kazang¢ emek  faktdriine
dayanmalidir. Giiniimiiz iktisadi sisteminde maliyetleri artiran
ve emegi degersizlestiren faize alternatif olmasi agisindan karz-1
hasen modeli vardir (Kayadibi vd, 2017: 29).

Islam  ekonomisi &nceden  belirlenmis  sermaye
kazanglarina kars1 kar-zarar ortakligi, risk alma ve paylagimini
ve bireylerin ekonomide aktif rol almasini Onerir. Faizin
yasaklanmasindaki amag¢ sosyal adaleti bozmasinin yaninda,
toplumsal  fayda  hedefiyle  bireysel faydanin  da
saglanabilmesidir (Karadogan, 2014: 158). Islam hukukunda
ticari meselelerde “her karzin sagladig1 sartl menfaat, faizdir”
kurali gegerlidir (Beki, 2005: 278).

Islami finans sisteminde finansal aracglar Islami
bankacilik araglari ile Islami sermaye piyasasi araglar1 olarak iki
kisma, finansal aracilar; Islami bankalar, Islami sigortacilik
sirketleri ve Islami yatirrm fonlar1 olarak iic kisma ayrilirken
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sistemin hukuki dizeni; borclar kanunu, ticaret kanunu,
bankacilik kanunu ve Islam hukuku kurallar1 olarak sayilir
(Yanpar, 2014: 39).

Modern sermaye piyasasi araglar1 ile Islami sermaye
piyasasi araglar1 karsilastirildiginda modern sermaye piyasast
araclar1 olan hisse senedi, tahvil/bono, yatirim fonu Islami
sermaye piyasasinda, seriata uyumlu hisse senedi, sukuk ve
seriata uyumlu yatirim fonu seklinde kullanilir. Bu iki piyasanin
araclarinin islevleri agisindan onemli farkliliklar olmasa da
araglarin ve kurumlarin uymalar1 gereken finans ilkeleri
acisindan yapisal farklar vardir.

3.1.islami Hisse Senetleri

Hisset senetlerinin dini kurallara uygun islem gormesidir.
Hisse senedi yatiriminda getirinin sabit olmamasi, getirilerin
yatirim yapilmig olan isletmenin karma bagli olmasi ve
yatirimeinin isletmenin riskine ortak olmasi gibi nedenlerle
Islami finansta oncelikli tercih edilebilir yatirrm aract oldugu
gorilmektedir.  Ancak gin icindeki dalgalanmalardan
faydalanarak kazang elde edilmesi spekiilatif bir iglemdir. Hisse
senetleri alman bir sirketin degeri anlik olarak artip
azalamayacag1 i¢in giin i¢inde ¢ok sik yapilan alim satim
islemleri Islam hukukgular1 tarafindan kabul gdrmeyen bir
yatirim yaklagimi olarak degerlendirilir (Yanpar, 2014: 186).

Islam hukukunda hisse senetleri sahiplerine kar dagitimi
konusunda eger senet sahipleri sadece sermaye koymus ise
koymus olduklar1 sermaye payina gore kar almalar1 dogru
degildir. Hisse senetleri sahiplerinin koymus olduklar1 sermaye
eger emekleriyle birlesiyorsa kar farkliligir s6z konusu olabilir
(Bayindir, 2015: 78).

Islami acidan bir sirketin hisse senetlerini alabilmek icin
o sirketin faaliyetlerinin dini kurallara uygun alanlarda olmasi
ve bu sirketin ser’i denetim kurulunun bulunmasi gerekir (Beki,
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2005: 272). Ancak bir sirketin belirli oranlarda faiz gibi
faaliyetlere girmis olmasi tamamen dini kurallara uyumsuzluk
anlamma gelmedigi Islam hukukgular1 arasinda genel kabul
gormis bir diisiincedir. Sirket ana faaliyet konusu disinda bir
islem sebebiyle faiz iceren bir girisimde bulunursa isletme
hissedarlarinin bunu onaylamadiklarini ifade etmeleri gerekir.
Ayrica kar dagitimindan once faiz ile elde edilen karlar ayrilarak
dagitilmali ve kar sadece dine uygun gelirlerden olugsmalidir ve
isletmenin mutlaka likit olmayan maddi duran varliklara da
sahip olmasi gerekir (Yanpar, 2014: 189).

Bir sirketin hisse senedine yatirim yapmak i¢in o sirketin
Islami endekslerde yer alip almadigina bakilmalidir.

3.2.islami Yatirim Fonlar1

Bu fonlarin hem hukuki ve yonetim olarak hem de
yatirim yaptiklar1 alanlarin dini hiikiimlere uygun olmasi
gerekir. Islami fon yonetim sirketleri Musaraka ve ozellikle
Mudaraba tiirlerini yatirim fonlari i¢in kullanmaktadir.

Modern finansal piyasalarda bir yatirrm fonunda fon
yoneticileri o fonlar getiri saglamasa bile bile fon yonetim ticreti
ad1 altinda kazan¢ eclde etmektedirler. Bu durum mudaraba
yontemiyle islem goren Islami finansta yalnizca yatirim yapilan
fonun para kazanmasina baglidir.

3.3.Sukuk

Ticari hayatta, sorumluluklar1 belirten kagitlar1 ifade
etmekte ve Islami sermaye piyasalarinda en ¢ok talep edilen
araclarin basinda gelmektedir. Diger faizli bor¢ senetlerinden
ayrilan noktasi ihra¢ siirecinde yatirimcisina anapara ve getiri
garantisinin verilememesidir (Bayindir, 2015:110). Sukuk temel
alman anlasmaya gore farkli isim alabilmektedir. Icara sukuk,
mudaraba sukuk, ...
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Proje asamasindaki mudaraba, miisaraka ve istisna

sukuklar disindaki Sukuk uygulamalari i¢in ikincil piyasalarda
varliginin olmasi amacina ulagsmasi agisindan ¢ok onemlidir.
Ayn tutulan bu sukuklarin ise ikincil piyasada islem gdérmesi
faize diisme ihtimalini olusturur.

Sukuk, modern piyasalarda tahvil/bono olarak tanimlanip

o esaslara gore islem gorse de tahville karsilastirildiginda
aralarinda farklar oldugu goriilmektedir.

Tahviller sabit ya da degisken faiz olarak bir getiri
saglarken sukuk, elle tutulur bir varliga dayalidir ve
kazanci o varligin getirisi lizerinden hesaplanir.

Sukuk ihrac1 yapilacak varliga sahipligi ifade eder tahvil
de boyle bir durum yoktur, taraflar arasinda borgluluk
iliskisi vardir.

Sukuk da anapara 6deme garantisi yoktur ve yatirim
yapilmis varligin getirisine/zararina pay1 oraninda
katilim saglanir. Tahvilde anapara garantisi ile genelde
sabit bir faiz getirisi vardir. Yatirim yapilmis olan tahvili
ihrag eden kurum ya da kurulus zarar etmis olsa bile
tahvil sahibi vadesi gelince anapara ve faizini alir
(Bayindir, 2015: 74).

Sukuk dayanak varlikla ilgili giderlerden etkilenir,
yiiksek masraflar getiri paymi diisliriirken tahvillerde
yatirimcinin giderlerle ilgisi yoktur (Yanpar, 2014: 214).
Sukuk dayandig1r varliklardaki sahipligi ile teminat
saglamaya ek olarak teminat artinmi ile de teminat
saglar, tahvil de ise ipotekli olanlarin disinda genel
olarak teminat icermezler.

Tahvillerin ikincil piyasalarda vadelerinden evvel daha
diisiik bir bedele satin alinmasi, tahvili alacak kisinin
vadesi geldiginde faiz getirisi saglayacagi beklentisi ile
tahvillerin ~ faizli  sozlesme  belgeleri  oldugunu
gostermektedir.
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Islam iktisadi faizi, maliyetleri artirdig1 yatirim ve {iretimi
zorlastirdi@1 ic¢in yasaklamig onun yerine alternatif finans
sistemleri getirmistir. Islami finans sisteminde sukuk cesitleri
olarak sayilacak finansman kaynaklar1 s0yle siralanabilir.

3.3.1. Mudaraba

Kurulan bir ortaklikta taraflardan birinin sermaye
digerinin emegini koymas: seklidir. Katilim bankalarmin fon
toplama yontemi olarak diistiniilebilir. Ortakliktan kar edilmesi
durumunda 6nceden mudaraba sozlesmesinde belirlenmis olan
oran lizerinden kar paylasilir. S6zlesmede sadece kar paylasim
orani belirlenir, sabit bir tutar belirlenemez. Zarar durumunda
sermayedar zarari iistlenir girisimcinin ise emegi bosa gitmis
olur (Beki, 2005: 131).

Islam hukukuna uygun olmasi igin bankalar faizle
mevduat toplamak ya da faizli kredi vermek, tahvil ve bonolarla
finansman ihtiyacin1 karsilamak yerine mudileri ve sermaye
sahiplerini bankanin kar ve zararina ortak etme yolunu yani
banka ve mevduat sahipleri arasinda mudaraba ortakligini
kurabilir (Beki, 2005: 282).

3.3.2. Musaraka

Iki veya ikiden daha fazla kisinin sermayelerini ve
emeklerini bir araya getirerek kurduklar ortaklik seklidir. Bu
ortaklikta elde edilecek kar ortaklar arasinda sozlesmede net
olarak belirtilen sartlarina ve oranlara gore dagitilir. Zarar s6z
konusu oldugunda ise ortaklar sermaye paymna gore zarar
tistlenirler. Bu tiirde islemler nakden sermaye transferi
biciminde gerceklestirilir. Taraflar finansmanin  basinda
katildiklar1 risk karsiliginda ortaya cikacak kar-zarara katilim
oranlar1 net olarak belirlidir. Bu ac¢idan ortaklik finansmana
konu projeden elde edilecek kar — zarar Uzerinedir.

129



Finans

3.3.3. Murabaha

Daha sonra vadeli satig1 yapilacak malin ilk olarak pesin
alinmas1 islemidir. Yani miisterinin bagvurusuyla bir hizmet ya
da hakkin banka tarafindan pesin olarak alinip iizerine kar payini
ekleyerek miisterisine taksitle satmasi isleminden olusur (Al-
Jarhi, 2018: 218). Islami finansta yaygin olarak
kullanilmaktadir. Bu sézlesmede finansman talep eden miisteri
vade farki arbitraji saglamaktadir. Gilinlimiiz bankaciliginda
faizle kredi kullandirmak yerine Islam ekonomisinde alternatif
bir yontem olarak gelismistir. Sozlesmenin temel unsuru
saticinin maliyet ile karinin alici tarafindan bilinmesini igerir.

3.3.4.icara

Klasik bankacilik sisteminin finansal kiralama (leasing)
faaliyetlerine benzemekte olup, dogrudan satis yerine, kiralama
siiresi sonunda miilkiyetin alictya  ge¢cmesidir.  Yani
yatirimcilarin sahip olduklar1 varliklar {izerinden kira getirisi
saglamalart i¢in sahip olduklar1 varliklar1 kiraya vermeleri
seklinde uygulanmaktadir. Bu sekilde bir akdin islam finansina
uygun olabilmesi anlasmaya konu olan varligin sahipligi, bakim
ve sorumluluklariin fon sahibinde(kiralayan taraf) olmasi
gerekmektedir (Sezgin ve Sahin, 2016: 195-204).

Icara yéntemi nakite ihtiyaci olan isletmelere ihtiyaclarini
karsilamalar1 i¢in nakit saglamaya yardimci olan 6nemli bir
finansman teknigidir (Ozulucan ve Ozdemir, 2010).

Bankalar ¢ikardiklar1 icara sertifika  sahiplerine,
isletmelere kiralamis olduklar1 varliklarin kira gelirlerini kazang
olarak dagitir. Bu tlirde bankanin kari ise isletim komisyonu
veya payina diisen kardir (Bayindir, 2015: 97).

Sukuk, Turkiye’de ilk olarak icara sukuk olarak hayata
gecmistir. Bundan dolayr sadece kiralama islemiyle ilgili
diizenlemeler yapilmis ayrica bu aracin adi da “kira sertifikas1”
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olarak ifade edilmistir (Yanpar, 2014: 215). Kira sertifikalar
isleyis acisindan icara sukuka benzemektedir ve getirisi
finansmana konu olan varligin kira geliridir (Yardimcioglu vd,
2015: 157-174).

Islam hukukunda icara sézlesmesine konu olacak varlik
i¢in bazi kurallar vardir.

- Malin kullanomi fayda olusturmali ve kullaninca
tikenmemelidir.

- Varligin sahipligi taraflardan kiraya verende kalmali ve
kiralama siiresi, kira tutar1 net olarak belirtilmelidir.
Ancak kullanima bagli  sorumluluklar kiralayan
taraftadir.

- Varligin ne amagla kullanilacagi agik¢a belirtilmeli ve
amac1 disinda kullanilmamalidir.

Icara sukukun ikincil piyasada dolanimi yiiksektir ¢iinkii
icara sukukta kiralanmig olan varligin getirisi 6nceden bellidir
ayrica bu varlik maddi bir varlik ve bir menkul kiymete
baglanabilir 6zelliktedir.

3.3.5.Selem

Alic tarafin, yapilan s6zlesme sirasinda 6demenin pesin
olarak gerceklestirildigi, satis1 yapilan malin ise belirli bir siire
sonunda aliciya teslim edildigi bir anlasma seklidir. Bu islem
seklinde yatirimcilar, yiikiimlii sirketin daha sonraki bir
donemde teslim edecegi varliklar1 satin almak i¢in sukuk satin
alarak fon saglamaktadir. Yatirnmcilar vade sonunda anaparalari
ile yatinmdan elde ettikleri getiriyi toplu olarak almaktadir. Bu
nedenle kuponsuz tahvile benzetilmektedir (Yanpar, 2014: 225).

Selem sukuk uygulamasi isletmelerin genellikle kisa
vadeli nakit ihtiyaglar1 i¢in kullanilmaktadir.
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3.3.6.1stisna

Yapilan bir sozlesme ile iireticinin belirli bir {iriini
iiretmesi i¢in o mali siparis vererek temin etmesi seklinde
uygulanan bir anlagsma olarak tanimlanabilir. Bir mali almak
isteyen bir kisinin yeterli nakdi olmadigindan o mali almak i¢in
bir bankaya gider ve bankayla istisna anlagmasi yapar. Bu banka
ise alinmak istenen malin iireticisine gidip o mali siparis verir ve
mal {retilince bankaya teslim edilir. Banka da mali almak
isteyen miisterisine teslim eder. Bu anlasmada banka kar marji
saglar.

3.4.Turev Araglar

Tiirev piyasalar ya da diger bir ifadeyle vadeli islemler
piyasast sOzlesmenin yapildigi tarihten sonraki gelecek bir
vadede yiikiimliiliikklerin yerine getirildigi piyasalardir. Tiirev
piyasalarda islem gorev araclar, forward sozlesmeleri, future
sOzlesmeleri, opsiyon sozlesmeleri ve swap sozlesmeleri olarak
dorde ayrilabilir (Coskun, 2008: 478).

Tiirev piyasalarin araglar1 Islam fikh1 agisindan tartisma
konusudur. Bu araclar icin tartisilan noktalardan biri bazi Islam
hukukcularinin ~ bu  tir araglar1  spekiilatif — amaglarla
kullanildigindan kumar olarak bagdastirmasi ve garar (Akdin
haksiz kazanca yol agacak dl¢iide kapalilik tasimasini ifade eden
fikih terimi) i¢ermesi hususudur (Yanpar, 2014: 239). Tirev
piyaslar yiiksek risk ve belirsizlik igermektedir. Ayrica bazi
Islam hukukgularma gére tiirev araglar da fiziki teslimat
olmadigindan, mal degil de sadece para el degistirdiginden bu
araclar faiz icermektedir.

Selem ve istisna sézlesmeleri tiirev araglara benzetilebilir
ancak selem sozlesmesinde O6deme pesin olarak sozlesme
stirasinda yapilir ve teslimat daha sonraki bir tarihte yapilir.
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Tiirev araglarin Islami olarak kabul edilebilmesi icin
sartlarin acik ve net olarak taraflar tarafindan bilinmesi, fiziki
bir teslimata dayanmasi, haramdan uzak varliklara dayanmasi ve
sahipligin fiziken el degistirmesi gibi sartlar gereklidir ( Yanpar,
2014: 252).

4. SONUC

Islami finans ile modern finans sitemi arasindaki fark
temel olarak iki sisteminde dayanaklarindan olusmaktadir.
Islami finans tamamen islam dinin kurallarina dayanir, tiim
ekonomik faaliyetler bu cercevede hareket eder. Modern finans
sistemi ise genel olarak faize dayalidir ve faiz de kapitalizmin
bir Urtinudr.

Bir Miisliimanin hareketlerine Allaha layikiyla kul olma
bilinci yon vermelidir. Bu bilingle insanin ekonomik
davraniglar1 da kulluk vazifesini yerine getirmekten baska bir
sey degildir. Yalan sdylememek kul hakkina riayet, akitlere
uymak, tekelcilik, karaborsacilik ve spekiilatif islemlerden
kagmmak iyi bir kul olma bilincinin ¢iktis1 olmalidir. Islam’da
ekonomik faaliyetler Miisliimanin kul olma sorumlulugu
kapsaminda yapilir.

Islam ekonomisinin tiim kurallar1 kuran ve siinnete gore
sekillenmekte kaynagini kuran ve siinnet olusturmaktadir. Islam
dininde faiz kesin bir dille yasaklanmistir ve bir Miisliiman
iktisadi faaliyetlerinde faiz getirisi saglayacak yatirimlardan
kesin olarak uzak durmasi emredilmistir. Miisliman malini
mesru yollarla sahiplenmeli ve ayni sekilde elden ¢ikarmalidir.

Butin yonleriyle finansal sistemin 0Ozellikle para ve
sermaye piyasasi islemlerinin islam’in kurallar1 ve ilkeleri ile ne
oranda uyumlu oldugu konusu énemlidir. Katilim bankalarinin
kurulmasiyla faiz kazanci saglamayan {iriin ve hizmetler ortaya
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cikmig, para ve sermaye piyasalarinda mudaraba, musaraka,
murabaha, icara, selem ve islami finans siteminde cok fazla
uygulanamayan karz-1 hasen(faizsiz borg) gibi dini kurallara
uygun araglar gelistirilmistir. Bu calismada modern yatirim
araclar1 Islami finans acisindan degerlendirilmistir. Oncelikle
modern yatirim araglar1 para ve sermaye piyasasi araglar1 olarak
degerlendirilmis, daha sonra Islami finans yatirrm araglari ile
kiyaslanarak bir degerlendirme yapilmistir. Modern yatirim
araclart olan hisse senedi, hazine bonosu, repo, mevduat
sertifikalar1, devlet tahvillerinin getirileri ve faiz oranlari, risk
unsurunu ne kadar tasidiklar1 gibi ozellikler bu araglarin
tercihinde &nemli rol oynamaktadir. Islam ekonomisinde ise
kazan¢ emek faktoriine dayanmalidir. Giinlimiiz iktisadi
sisteminde maliyetleri artiran ve emegi degersizlestiren faize
alternatif olmasi agisindan karz-1 hasen modeli vardir.

Islam hukukunda ve dolayisiyla Islam ekonomisinde
toplumun, insanin dengede olmas1 gerekmektedir.
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ALTERNATIF FINANSA TEORIK BiR BAKIS:
MERKEZIYETSIZ FINANS (DeFi)

Umit Hasan GOZKONAN!

1. GIRIS

Merkeziyetsiz Finans (Decentralized Finance-DeFi), blok
zincir teknolojisinin sagladig1 altyapiy1 kullanarak geleneksel
finansal sistemlerin merkezilesmis yapisina alternatif olarak
gelisen yenilik¢i bir finansal ekosistemdir. DeF1i, bankalar, araci
kurumlar veya devletler gibi merkezi otoritelerin yerini akill
sOzlesmeler ile yiiriitiilen islemlerle degistirmektedir. Bu yeni
sistem sayesinde kullanicilar, dogrudan dijital varliklarini
yonetebilmekte, borg alabilmekte, borg¢ verebilmekte ve ticaret
yapabilmektedir. Finansal hizmetlerin, blok zincir (zerinde
tamamen seffaf bir sekilde, herkese acik ve merkeziyetsiz bir
yapida sunulmasi, DeFi'nin temel avantajlarindan birini
olusturmaktadir. 2008 kiiresel finans krizinin ardindan geleneksel
finans sistemlerine olan giivenin azalmasiyla birlikte, DeFi'nin
sundugu alternatif model daha fazla ilgi gormeye baglamistir.

DeFi’nin sundugu merkeziyetsiz yapi, sadece finansal
islemleri hizlandirmak ve maliyetleri azaltmakla kalmaz, ayn
zamanda finansal hizmetlere erisimi de genisletmektedir.
Ozellikle bankacilik hizmetlerine erisimi olmayan bélgeler igin
bliyiik bir firsat sunmaktadir. DeFi ekosisteminde her kullanici,
merkezi bir otoriteye bagli olmadan kendi varliklarini kontrol
etme ve yonetme yetkisine sahiptir. Akilli sdzlesmeler sayesinde
aracilara gerek kalmadan islemler giivenli bir sekilde

1 QOgr. Gor. Dr, Manisa Celal Bayar Universitesi, Rektorliik,
umit.gozkonan@cbu.edu.tr, ORCID: 0000-0002-7187-6304.
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yuritilmektedir. Bu durum, finansal katilimi artirirken,
geleneksel finans sisteminin kisitlamalarina bir alternatif
sunmakta ve gelecekte finansal sistemlerin nasil evrilebilecegine
dair guclu bir perspektif ortaya koymaktadir.

2. MERKEZIYETSIZ FINANSIN KISA TARIHi

Finansal piyasalarda ge¢misten giliniimiize ulusal ve
uluslararasi boyutta bir¢ok finansal kriz yaganmistir. Yasanan her
bir krizin arkasindan merkezi hiikiimetler, krizin sebep oldugu
ekonomik ve sosyal problemleri hafifletici programlar agiklamis
ve yeni krizleri 6nleyici tedbir paketlerini ytirtirliige koymustur.
Ancak, tarihsel perspektiften bakildiginda, yiirtirliige konulan bu
destek programlarinin ve tedbir paketlerinin krizlerin meydana
gelmesini  engelleyemedigi acik¢a goriilebilmektedir. Bu
programlar ve tedbirler, bir sonraki olas1 krizi engelleyememis,
yalnizca tarihini erteleyebilmistir. Dolayisiyla, organize finansal
piyasalarin var oldugu giinden bugiine kadarki siirecte, finansal
piyasalar kriz olgusu ile suirekli kars1 karsiya kalmistir.

Diinya genelinde yasanan ve kiiresel boyutta etkilerinin
bircok iilke tarafindan hissedildigi yakin tarihli son kriz 2008
kiresel finans krizidir. Amerika Birlesik Devletleri’nde 6deme
glicu diisiik olan bireylere, diisiik faiz ortaminda verilen, degisken
faiz oranli kredilerin, Amerikan Merkez Bankasi’nin faiz
artirmas1 sonucu, faiz oranlarindaki artig, bu kredilerin geri
O6denememesine ve krizin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.
Kiresel finans krizi ile birlikte bireylerin kurumsal ve merkezi
finans yapilaria olan giiveni sarsilmigtir. Krizin yasandigi yil,
Satoshi Nakamoto isimli anonim bir yazar tarafindan merkezi
otoriteye ihtiya¢c duyulmadan, merkezi denetimin olmadigi ve
“Bitcoin” olarak isimlendirilen dijital bir para biriminin makalesi
yayinlamistir. Bu makaleden sonra Satoshi, Bitcoin'i merkezi
olmayan bir dijital kripto para birimi olarak baglatan agik
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kaynakli bir yazilim yayinlamistir (Nakamoto, 2008). Satoshi'nin
makalesi “elektronik ddemeler” yapmak igin elektronik nakitten
bahsetmis, ancak ger¢ekte yillarca kullanimda kaldiktan sonra

Bitcoin esas olarak bir varlik olarak kullanilmaya baslanmistir
(Baur vd., 2018).

Bitcoin, bir kripto varlik olarak kullanilsa da blok zinciri
ve akilli kontratlarin ortaya ¢ikmasina zemin hazirlamistir. Buna
bagli olarak, Vitaly Dmitrievich Buterin tarafindan 2014 yilinda
Ethereum adli akilli sézlesmelerin bir blok zincirini tanimlayan
bir teknik rapor yayinlamistir (Buterin, 2014). Blok zinciri
teknolojisi Ozellikle finans sektoriinii degistirmeye baslamus,
bankalar ve diger finans kuruluslar1 hizmetlerini iyilestirmek igin
bu teknolojiyi benimsemistir. Bu teknoloji, finans diinyasini
bildigimiz haliyle degistirme, daha seffaf ve verimli hale getirme
potansiyeline sahip olmakla birlikte merkeziyetsizlik ve artan
seffaflik sayesinde, bankalar gibi Uclncl taraflara ihtiyag
duymadan borglularin ve bor¢ verenlerin dogrudan etkilesime
girmesini saglayan esler arasi bor¢ verme platformlar
olusturulmasina olanak tanimistir (Basly, 2024).

Merkeziyetsiz finansin temel yeniligi, blok zincirlerle
benzer sekilde, merkezi platformlari merkeziyetsiz bir sistemle
degistirerek giiveni azaltmaktir. Ortaya ¢ikan sistem, "giliven
gerektirmeyen sistem" olarak kabul edilir, yani fonlar1 saklamak
ve islemleri gergeklestirmek icin hicbir tekil tarafa glvenilmesi
gerekmez. Merkeziyetsiz yapi, bireylerin sistemi kullanma
ticretleri ve kosullar tizerindeki etkisini de azaltmakta; bunun
yerine bu unsurlar seffaf bir sekilde arz ve talep tarafindan
yonetilmektedir. Ayrica, merkeziyetsiz sistemler herkese agiktir.
Ozellikle bu, bireylerin geleneksel olarak bankalar gibi biyiik
oyuncularin elinde olan bor¢ verme gibi rolleri de listlenebilecegi
anlamina gelmektedir (Amler vd., 2021).
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3. MERKEZIYETSIiZ FINANS

Merkeziyetsiz finans (DeFi), blok zinciri teknolojisini
kullanarak, geleneksel finansal aracilara ve kurumlara ihtiyac
duymadan finansal islemlerin gergeklestirilmesine imkan taniyan
ve finansal hizmetlerin genel anlamda yiiritilebildigi bir
ekosistem olarak ifade edilebilir. Geleneksel bankacilik, araci
kurum ve borsa faaliyetleri yerine, merkeziyetsiz finans akilli
sozlesmeler kullanarak islemleri yiriitmekte ve geleneksel
aracilar olmadan finansal islemlerin ger¢eklestirilmesine olanak
tanimaktadir. Bu baglamda, merkeziyetsiz finansi, geleneksel
finanstan ayiran temel nitelikleri Tablo 1°de yer aldig1 sekliyle
ifade etmek mumkdnd(r.

Tablo 1. Merkeziyetsiz Finans — Geleneksel Finans
Karsilastirmasi

Merkeziyetsiz Finans

Geleneksel Finans

Varhklarin
muhafazasi

Bir kullanict kendi
varliklarint dogrudan akillt
sozlesmeler araciligiyla
veya emanet olmayan
cuzdanlar kullanarak
tutabilir.

Varliklar ya diizenlemeye tabi
bir finansal hizmet saglayicisi
(6rnegin bir banka) ya da varlik
sahibi adina bir saklama
kurulusu tarafindan tutulur.

Hesap birimleri

Genellikle sabit coin veya
dijital varlik cinsinden
ifade edilirler.

Fiat para birimi cinsinden ifade
edilirler.

Uygulama Kullanicinin dijital Taraflar arasindaki islemler
varliklari lizerinde genellikle aracilar tarafindan
uygulanan akilli gerceklestirilir.
sozlesmeler araciligryla
yurataldr.

Takas ve Uzlagma siirecini Islemlerin takas1 ve mutabakat:

mutabakat tamamlamak i¢in yazilt genellikle takas odalari veya
anlagmalar kullanilir. hizmet saglayicilar tarafindan

belirli bir sure sonra
gerceklestirilir.

Yonetim Oy haklar token sahipleri ~ Genel olarak, bunlar piyasanin,

veya protokol gelistiricileri
tarafindan belirlenir.

hizmet saglayicinin veya 6z
dizenleyici veya
diizenleyicinin kurallar1 ve
diizenlemeleri araciligiyla
tanimlanir.

Denetlenebilirlik

Editorler, halka agik bir
defter ve agik kaynakli bir

Tescilli kod veya kamuya agik
olarak dogrulanmis agik
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kod kullanarak faaliyet ve
protokolleri dogrulayabilir.

kaynak kodu Uguinc taraf
tarafindan denetlenir.

Teminat
gereksinimleri

Dijital varliklarin
oynaklig1 ve bir kredi
puaninin olmamast
nedeniyle, genellikle asiri
teminatlandirma

gereklidir.

Bir islem i¢in gereken teminat
genellikle saglanan fonlara esit
veya daha azdir, ya da teminat
gerekmez.

Hizmetler arasi
etkilesim

Birden fazla zincire
baglanma imkani ile
herhangi bir hizmeti ayni
ag/blok zinciri iizerindeki
diger hizmetlerle entegre
eden acik bir sistemdir.

Hizmetler arasindaki etkilesim
genellikle sinirlidir. Agik bir
finansal hareket, 6zel aracilarin
veya programlanmis
arayiizlerin kullanilmasiyla
saglanabilir.

Erisim ve gizlilik

Genel olarak, islemler ve
kullanict bakiyeleri
kamuya agiktir. AML
(kara para aklamay1
onleme) diizenlemeleri su
anda kimlik dogrulamasini
tartismaktadir.

Kullanicilarinin kimligini
dogrulamak hizmet
saglayicilarin
sorumlulugundadir. Buna
ragmen, kisisel bilgiler ulusal
gizlilik yasalar1 tarafindan
korunmaktadr.

Guvenlik Genel olarak operasyonel,  Varliklar1 kontrol eden yazilim
teknik ve diger saldirilara  sistemlerinde saldirilara ve veri
veya istismarlara karst ihlallerine kars1 savunmasizdir.
savunmasizdir.

Yatirimel Kullanicilar varsayilan Devlet tarafindan zorunlu

korumasi olarak tiim riskleri kilinan yasal zorunluluklar,

ustlenirler, ancak DeFi
sigortasi gibi 6zel tazminat
diizenlemeleri kayiplara
kars1 bir miktar koruma
saglar.

tiikketici korumalari,
dolandiricilik kargiti
uygulamalar, risk limitleri ve
sigorta planlari gibi
uygulamalarla koruma saglanir.

Kaynak: (Gogel, 2021)

DeFi, finansal hizmetlerin yaratilma, dagitilma ve
kullanilma seklini sekillendiren yeni bir paradigma olarak
nitelendirilmektedir. Finansal hizmetlerin bankalar, brokerlar,
borsalar veya sigortacilar gibi merkezi aracilara bagli olmamasi
gerektigi fikrine dayanmaktadir. Bunun yerine, finansal
hizmetler, yazilimin esler arasi bir agda merkezi olmayan bir
sekilde dagitilmasi yoluyla kullanicilar tarafindan kullanicilar
i¢in, ancak karsi taraf riski olmadan saglanmalidir (Schér, 2021).
Bu baglamda DeFi, kullanicilarin bireyler olarak birbirleriyle
finansal olarak etkilesime girmelerini saglamay1 amaglamaktadir.
Bu etkilesimler, bor¢ verme-bor¢ alma, varlik spekiilasyonu,
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cesitlendirme, getiri elde etme veya aracilar olmadan sigorta alma
yoluyla olabilir (Chohan, 2021). Bu nedenle DeFi, yalnizca yeni
ve dinamik kuruluslarin daha 6nce lisanshi kredi kurumlarina
ayrilmis alanlara girmesine izin vermekle kalmayip, ayni
zamanda daha fazla iirlin cesitliligi, daha fazla kapsayicilik,
seffaflik ve gelismis risk yonetimi sunmasini saglayan FinTech
yoriingesinin  dogal bir devami olarak goriilebilmektedir
(Mention, 2019).

DeFi'nin dayandig1 teknolojiler, finansal hizmetler
sektdriiniin  kapsamini zorlamaktadir. Ozellikle iki teknoloji,
finansal hizmetlerin nasil olusturuldugu, dagitildigr ve
kullanildig1 tizerinde giderek artan bir etkiye sahiptir. Bunlar;
otomasyon ve blok zinciridir.

Finans alanindaki siireclerin otomasyonu onlarca yildir
kullanilmaktadir (Pardo-Guerra, 2012). Daimi emirler, kredi
kontrolleri ya da menkul kiymet alim satim emirleri gibi pek ¢cok
sure¢ - ya da en azindan bunlarin biiylik bir kismi - halihazirda
otomatik olarak ve blylk o6lglide insan mudahalesi olmadan
yuruttlmektedir. DeFi'nin ikinci 6nciist olan orijinal Bitcoin blok
zinciri, on yildan uzun bir siiredir kullanicilarin esler arasi
temelde birbirlerine para gonderip almalarin1 saglamaktadir
(Nakamoto, 2008). Bu arada Ethereum ag1, bu saf transfer islevini
blok zincirine akilli sézlesmeleri de dahil edecek sekilde
genigletmistir (Wood, 2014). Bu programlama mantig1 sayesinde
is siiregleri aracilarin miidahalesi olmadan yiiriitiilebilmekte ve bu
da “esler aras1 finansal s6zlesmelerin yiikselisine” yol agmaktadir
(Chen & Bellavitis, 2020).

4. MERKEZIYETSIiZ FINANSIN OZELLIKLERI

DeFi, geleneksel finans sistemine alternatif olarak blok
zincir teknolojisi lizerine insa edilen bir finansal ekosistemdir.
DeFi, aract kurumlar olmadan dogrudan finansal hizmetler
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sunmay1 amacglamaktadir. Bu baglamda, geleneksel finanstan
ayrilan bazi Ozelliklere haizdir. Bu 0Ozellikler; herkese agik
dogrulanabilirlik, saklama, gizlilik, yliriitme emri
degistirilebilirligi, islem maliyetleri, kesintisiz piyasa saatleri ve
anonim gelistirme ve dagitim basliklar1 altinda ifade edilebilir.

Herkese A¢ik Dogrulanabilirlik: DeFi uygulama kodu her
zaman acik kaynak olmayabilir, ancak gozetim dis1 DeFi olarak
siiflandirilabilmesi icin yiirlitme ve bayt kodunun bir blok
zinciri lizerinde herkese agik olarak dogrulanabilir olmasi
gerekmektedir. Dolayisiyla, geleneksel finansin aksine, herhangi
bir DeFi kullanicisi, DeFi durum gegislerini inceleyebilmekte ve
bunlarin diizenli bir sekilde yiriitiildigiinii dogrulayabilmektedir.
Bu tir bir seffaflik, gelismekte olan DeFi sistemine glven

duyulmasi i¢in benzeri goriilmemis bir firsat saglamaktadir (Qin
vd., 2021).

Saklama: Geleneksel finansin (Conventional Finance-
CeFi veya Traditional Finance-TradFi) aksine DeFi,
kullanicilarinin  varliklarini dogrudan ve giiniin herhangi bir
saatinde kontrol etmelerine olanak tanimaktadir (yani bankanin
acilmasin1 beklemeye gerek yoktur). Ancak bdylesine biiytlik bir
gii¢, biiytik bir sorumlulugu da beraberinde getirmektedir. Teknik
riskler, bir sigorta yaptirilmadig: stirece cogunlukla kullanicilar
tarafindan istlenilmektedir. Bu nedenle, kripto para varliklarini
saklamak icin merkezi borsalar ¢ok populerdir ve bunlar da buytk
ol¢iide geleneksel emanetgilere esdegerdir (Bianchi & Dickerson,
2018).

Gizlilik:  Bilindigi Uzere, DeFi yalnizca gizliligi
korumayan, akilli sézlesme O6zelligine sahip blok zincirlerde
yuritilmektedir. Bu nedenle, bu blok zincirleri sézde anonimlik
sunmakta, ancak gercek bir anonimlik sunmamaktadir. Bu
konuda genis bir literatlr, blok =zinciri adreslerinin nasil
kiimelenebilecegini ve islem verilerinin nasil izlenebilecegini
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zaten gostermistir. KYC(Miisteri Tan1 Sistemi)/AML(Kara Para
Aklamayla Mucadele) uygulamalarina sahip merkezi borsalarin
genellikle fiat ve kripto para varliklar1 arasinda doniisiim yapmak
icin tek uygun yol oldugu g6z oniine alindiginda, bu merkezi
borsalar adres sahipligini kolluk kuvvetlerine ifsa etme
yetenegine sahiptir (Meiklejohn vd., 2013; Reid & Harrigan,
2013; Sas & Khairuddin, 2017; Harrigan vd., 2018; Victor, 2020).

Uygulama Emri Degistirilebilirligi: Bir uctan uca (Peer-
to-Peer/P2P) ag1 araciligiyla, izinsiz blok zincirlerindeki
kullanicilar genellikle gerceklestirilmesi hedeflenen islemleri
kamuya agik olarak paylasmaktadir. islem yiiriitme emrini veren
kalic1 bir merkezi varligin olmamasi nedeniyle, esler islem
ylriitme sirasin1 yonlendirmek i¢in islem iicreti teklif yarigsmalari
gergeklestirebilir.  Bu  tliir emir yoOnlendirilebilirliginin,
giiniimiizde blok zincirlerinde yaygin olarak kullanilan cesitli
piyasa manipiilasyon stratejilerine yol ac¢tig1i gosterilmistir.
CeFi'de dizenleyici kurumlar, islem sirasinin nasil uygulanmasi
gerektigi konusunda finansal kurumlara ve hizmetlere kati
kurallar getirmektedir. CeFi'de bu, finansal aracilarin merkezi
yapisi nedeniyle miimkiindiir (Daian vd., 2019; Zhou vd., 2021;
Qinvd., 2022).

Islem Maliyetleri: DeFi ve genel olarak blok zincirlerinde
islem {cretleri, istenmeyen igerigin (spam) o©nlenmesi igin
gerekmektedir. Ancak CeFi'de finans kurumlari, miisterilerinin
KYC/AML dogrulamalarma giivenebildikleri i¢in islem
hizmetlerini {icretsiz olarak sunmayi tercih edebilmektedir (veya
hiikiimetler tarafindan belirli hizmetleri ticretsiz olarak sunmalari
zorunlu kilinabilir) (Qin vd., 2021).

Kesintisiz Piyasa Saatleri: CeFi piyasalarinin kesinti
olmadan ¢alismasi nadir gériilen bir durumdur. Ornegin, New
York Menkul Kiymetler Borsas1 ve Nasdaq Menkul Kiymetler
Borsasi, Amerika Birlesik Devletleri'ndeki iki biiyiik ticaret
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merkezidir ve ¢alisma saatleri Pazartesi'den Cuma'ya Dogu Saati
ile sabah 9:30'dan aksam 4'e kadardir. Blok zincirlerinin
kesintisiz dogas1 nedeniyle, tiim DeFi piyasalari olmasa da ¢ogu
7/24 aciktir. Sonug olarak, DeFi'de CeFi'ye kiyasla piyasa 6ncesi
veya sonrast alim satim yoktur, bu nedenle bu dénemlerde bir dizi
triinde likidite genellikle zayiftir. Ayrica, GameStop kisa
pozisyon sikigmast (Short Squeeze) olayr gibi volatilite
zamanlarinda borsalara erismeye calisan ¢ok sayida kullanici
nedeniyle CeFi borsalarinda ve CeFi kripto para borsalarinda
sistem kesintilerinin meydana geldigi bilinmektedir; araci
kurumlarin likidite ve 6deme giicli endiseleri nedeniyle ilgili
miisterilerinin belirli hisse senedi {iriinlerinin alim satimini
kisitlama miidahalelerinden bahsetmeye bile gerek yoktur (Qin
vd., 2021).

Anonim Geligtirme ve Dagitim: Bircok DeFi projesi
anonim ekipler tarafindan gelistirilir ve siirdiiriilmektedir.
Ornegin, Bitcoin yaraticis1 bile bugiine kadar anonim kalmistir.
Dagitildiktan sonra madenciler, DeFi akilli kontratlarin1 dolayli
olarak isletirler. Anonim DeFi projeleri, kullanicilarin akilli
kontratla dogrudan etkilesime gecmesini gerektiren bir 6n ug
olmadan ¢alisabilmektedir. Alternatif olarak, 6n u¢ web sitesi
IPFS (The InterPlanetary File System) gibi dagitilmis bir
depolama hizmeti araciligiyla sunulabilmektedir (Qin vd., 2021).

5. MERKEZIYETSIiZ FINANS MIMARIiSi

DeFi ¢ok katmanli bir mimari kullanir. Her katmanin
farkli bir amaci1 bulunmaktadir. Katmanlar birbiri {izerine insa
edilir ve her bir katmanin, yiginin diger bolimlerini
olusturmasina, yeniden diizenlemesine veya kullanmasina olanak
tantyan acik ve son derece birlestirilebilir bir altyap1 olusturur. Bu
katmanlarin hiyerarsik oldugunu anlamak da oldukca 6nemlidir.
Bunun anlami, her bir katman yalnizca altinda bulunan katman
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kadar giivenlidir. Ornegin, uzlasma katmanindaki blok zinciri
tehlikeye girerse, sonraki tiim katmanlar giivenli olmayacaktir.
Ayni sekilde, eger temel olarak izinli bir defter kullanacak
olursak, sonraki katmanlardaki herhangi bir
merkeziyetsizlestirme ¢abasi etkisiz olacaktir.

Bu katmanlar1 analiz etmek, token ve protokol
katmanlarin1 daha ayrintili olarak incelemek i¢in kavramsal bir
cerceve sunmaktadir. Bu katmanlarin agamalari Sekil 1'de
goriildiigii gibi, bes boliimden olusmaktadir. Bunlar; uzlasma,

varlik, protokol, uygulama ve birlestirme katmanlaridir (Schar,
2021).

Sekil 1. Merkeziyetsiz Finans Mimarisi

Birlestirme Katmani Birlestirici 1 Birlestirici 2 Birlestirici 3
: e —— e
o Y T
Uygulama Katmami OO0 OO0O0 O0O00 OO00O0
Protokol Katmarn Borsa Kredi Verme Tiirevier Yilih:'laeri::'ll

Degistirilebilir | | Degistirilemez

Varlik Katmani Token: ERC-20 | | Token: ERC-721

Yere Protokol
Varliklari (ETH)

Uzlasma Katmani (Ethereum) Blok Zinciri

Uzlasma (mutabakat) katmani,; blok zincirinden ve yerel
protokol varligindan (6rnegin; Bitcoin blok zincirinde Bitcoin
[BTC] ve Ethereum blok zincirinde Ethereum [ETH]) olusur.
Agin sahiplik bilgilerini giivenli bir sekilde saklamasina olanak
tanir ve herhangi bir durum degisikliginin kural setine uymasini
saglar. Blok zinciri giivenilir yiirliitmenin temeli olarak goriilebilir
ve bir uzlasma ve uyusmazlik ¢6ziim katmani olarak hizmet eder.

Varlik katmani; uzlasma katmaninin istiinde, ¢ikarilan
tiim varliklardan olusur. Bu, yerel protokol varliginin yani sira bu
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blok zincirinde ¢ikarilan tiim ek varliklari (genellikle token olarak
adlandirilir) igerir.

Protokol katmant; merkezi olmayan borsalar, borc
piyasalari, tiirevler ve zincir ilizerinde varlik yonetimi gibi belirli
kullanim durumlar1 i¢in standartlar saglar. Bu standartlar
genellikle bir dizi akilli s6zlesme olarak uygulanir ve herhangi bir
kullanic1 (ya da DeFi uygulamasi) tarafindan erisilebilir. Bu
nedenle, bu protokoller yliksek oranda birlikte ¢alisabilir.

Uygulama katmani; bireysel protokollere baglanan
kullanic1 odaklt uygulamalardan olusur. Akilli s6zlesme
etkilesimi genellikle web tarayicisi tabanli bir 6n ug¢ ile
soyutlanarak protokollerin kullanimi1 kolaylastirilir.

Birlestirme katmani; uygulama katmaninin bir uzantisidir.
Birlestiriciler, ¢esitli uygulamalara ve protokollere baglanan
kullanic1 merkezli platformlar olusturur. Genellikle hizmetleri
karsilagtirmak ve derecelendirmek icin araclar saglarlar.
Kullanicilarin ayni anda birkag protokole baglanarak bagka tiirlii
karmasik gorevleri yerine getirmelerine izin verirler ve ilgili
bilgileri agik ve 6zlii bir sekilde birlestirirler.

6. MERKEZIYETSIZ FINANS BILESENLERI

DeFi genel olarak bir blok zinciri tizerinde akilli
sozlesmeler tarafindan c¢alistirilan finansal uygulamalar olarak
tanimlanmaktadir (Aramonte vd. 2021; Carter ve Jeng, 2021).
Genel olarak dort ana bilesenden olustugu ifade edilmektedir
(Aquilina vd., 2024).

1. Blok zincirleri (Blockchains); islemlerin kaydedildigi
ve degismez hale geldigi bir defter saglamaktadir.
Bugtine kadar DeFi, herhangi bir potansiyel katilimci
tarafindan erisilebilen ve dogrulayicilar sayesinde
kayitlarinin mesruiyeti konusunda seffaflik ve giiven
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saglayan halka agik (“izinsiz”) blok zincirleri iizerine
inga edilmistir. Prensip olarak, DeFi uygulamalari
izinli Dagitilmis Defter Teknolojisi (Distributed
Ledger Technology-DLT) veya benzer islevsellik
saglayan  diger  teknolojiler  {izerinde  de
calisabilmektedir (Auer vd., 2024).

Akilli - sozlesmeler (Smart contracts); bir blok
zincirinde depolanan ve 6nceden belirlenmis kosullar
karsilandiginda yiiriitiilen bilgisayar programlaridir.
Bir anlagmanin yiiriitiilmesini otomatiklestirirler,
bdylece tiim katilimecilar herhangi bir aracinin
miidahalesi veya zaman kaybi olmadan sonugtan
hemen emin olabilirler. Blok zincirlerinin tzerinde
yer alirlar ve tiim merkezi olmayan uygulamalarin
(DApps) yap1 tasglaridir.

DeFi protokolleri (DeFi protocols); ¢esitli akilli
sozlesmelerin birlesiminin sonucudur ve bir DeFi
irinlintin  ifade edildigi sartlari, kosullar1 ve
standartlar1 temsil etmektedir.

DApp'ler (Decentralized applications); kullanicilarin
altta yatan protokollerle etkilesime girmesine olanak
taniyan grafik arayiizlerdir. DApp'ler, kullanicilarin
protokoller, akilli sdzlesmeler ve temel blok
zincirleriyle etkilesime girmesine olanak
tanidigindan, teknik acidan en bilgili katilimcilar
disindaki herkes i¢in DeFi'ye giris noktasidir. Bunlar
ayni zamanda bu ekosistemde finansal araciligi
miimkiin kilan katmandir.
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7. MERKEZIYETSIiZ FINANS UYGULAMALARI

Geleneksel finansal sistemler, merkezinde bankalar ve
finansal kurumlar bulunan merkezi modeller olarak ifade
edilebilir. Bu kurumlar, tiiketiciler ile finansal hizmetler arasinda
aracilik yaparak, islemlerde giiven ve mesruiyet saglamaktadirlar.
Bu sistemler, ytizyillardir kiiresel ekonomilere katkida bulunmus
olsa da, erigim sinirlamalari, kapsayicilik eksikligi ve bazen seffaf
olmayan iicret yapilar1 gibi sinirlamalara sahiptir. DeFi'nin deger
oOnerisi, aracilar1 ortadan kaldirmasi ve internet baglantist olan
herkese agik finansal sistemler sunma vaadidir. Geleneksel
finans, bankalar, brokerler ve borsalar gibi aracilarin finansal
islemlerde araci olarak hareket ettigi bir sistemi icermektedir.
Diger yandan, DeF1i, blok zincir teknolojisi ve akilli s6zlesmeleri
kullanarak islemleri otomatiklestirmekte ve givenilir Gginci
taraflara olan ihtiyact ortadan kaldirmaktadir (Chen, 2018;
Harvey vd., 2020). Bu nedenle, geleneksel finansal hizmetler
merkezi kurumlara olan giivene dayanirken, DeFi uygulamalari,
islemlerin bir konsenslis mekanizmasi ile dogrulandigi ve
yuriitildigii blok zincir teknolojisinin giivenligi ve giliven
gerektirmeyen yapisini kullanir.

DeFi  ckosistemi  hizla gelismekte ve teknoloji
olgunlastikca yeni uygulamalar ve kullanim alanlar1 ortaya
¢ikmaya devam etmektedir. Bununla birlikte, DeFi’nin ana
uygulamalarini yedi baglik altinda toplamak miimkiindiir (Basly,
2024).

Merkezi olmayan borg verme ve alma: DeFi platformlari,
bireylerin ve isletmelerin geleneksel aracilara ihtiyag duymadan
dogrudan diger kullanicilardan bor¢ almasini ve borg vermesini
saglamaktadir. DeFi bor¢ verme platformlarina 6rnek olarak,
Aave, Compound ve MakerDAO verilebilir.

Merkezi olmayan borsalar: DeFi, kullanicilarin merkezi
bir borsaya ihtiyag¢ duymadan dogrudan ciizdanlarindan kripto
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para ticareti yapmalarina olanak taniyan merkezi olmayan
borsalar1 (DEX'ler) tanitarak, borsa kavramina yeni bir boyut
kazandirmistir. DEX'lere 6rnek olarak, Uniswap, SushiSwap ve
PancakeSwap verilebilir.

Stablecoin'ler: Stablecoin'ler, itibari para veya bir varlik
sepeti gibi bir rezerv varlifa sabitleyerek, sabit bir degeri
korumak i¢in tasarlanmig kripto paralardir. Stablecoin'ler istikrar
saglar ve bor¢ verme, ticaret ve para transferleri dahil olmak iizere
cesitli DeFi uygulamalari igin kullanilmaktadir. Ornekler
arasinda Tether (USDT), USD Coin (USDC) ve Dai yer
almaktadir.

Merkezi olmayan varlik yonetimi: DeFi platformlari,
merkezi olmayan varlikk yonetimi ¢Oziimleri sunarak
kullanicilarin ~ dijital ~varliklarin1  yOnetmesine ve yatirim
yapmasina olanak tanimaktadir. Bu platformlar getiri ¢ift¢iligi
(yield farming), likidite madenciligi ve otomatik portfoy yonetimi
gibi 6zellikler sunmaktadir. Bu platformlara 6rnek olarak, Yearn
Finance, Balancer ve Curve Finance gosterilebilir.

Merkezi olmayan sigorta: DeFi, risklere karsi teminat
saglamak i¢in akilli s6zlesmelerden yararlanan, merkezi olmayan
sigorta platformlarini da tanitmistir. Bu platformlar, kullanicilarin
sigorta poligeleri satin almasini ve dnceden tanimlanmis kosullara
gore otomatik olarak ddeme almasini saglamaktadir. Ornekler
arasinda, Nexus Mutual ve Cover Protocol bulunmaktadir.

Merkezi olmayan tahmin piyasalari: DeFi, kullanicilarin
gelecekteki olaylarin sonuglart {izerine bahis oynayabilecegi
merkeziyetsiz tahmin piyasalarinin gelistirilmesini
kolaylastirmistir. Bu piyasalar, se¢cim sonuglar1 ya da spor
etkinlikleri gibi gesitli sonuglar iizerine spekiilasyon yapmak icin
merkeziyetsiz ve seffaf bir yol sunmaktadir. Ornekler arasinda,
Augur ve Gnosis bulunmaktadir.
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Merkezi olmayan kimlik ve itibar: DeFi uygulamalari,
kullanicilarin kigisel verileri tizerinde kontrol sahibi olmalarini ve
itibar puanlar1 olusturmalarin1 saglayan merkezi olmayan kimlik
¢Oziimlerini arastirmaktadir. Bu Kimlik sistemleri, finansal
hizmetlere erisim ve merkezi olmayan yonetisime katilim dahil
olmak iizere gesitli amaglar i¢in kullanilabilir. Ornekler arasinda,
uPort ve Sovryn bulunmaktadir.

8. TARTISMA VE SONUC

Merkezi olmayan finans (DeFi) hakkinda bir dizi
akademik tartisma devam etmekte ve bu tartigma bir dizi konuyu
kapsamaktadir. Bu tartigmalar, DeFi ekosisteminin karmasik ve
gelisen dogasini, bliyiimeye ve olgunlagsmaya devam ederken ele
alinmasi gereken zorluklar1 vurgulamaktadir.

DeFi'deki temel tartismalardan  biri,  gercekten
merkeziyetsiz olup olamayacag1 ya da zaman i¢inde kaginilmaz
olarak merkezilesip merkezilesmeyecegidir. Bazilari, DeFi
protokollerinin hala borsalar ve likidite saglayicilar gibi merkezi
kuruluglara ~ bagimli  oldugunu ve gercek anlamda
merkeziyetsizlesmenin miimkiin olmayabilecegini
savunmaktadir (Sun vd., 2022).

DeFi, biiyiik dl¢iide diizenlenmemis bir alanda faaliyet
gosterir ve bu da hem kullanicilar hem de gelistiriciler igin
zorluklar yaratabilmektedir. DeFi'nin nasil diizenlenmesi
gerektigi ve mevcut diizenlemelerin DeFi'nin yarattig1 benzersiz
zorluklart ele almak i¢in yeterli olup olmadig1 konusunda devam
eden tartigmalar bulunmaktadir (Alamsyah & Syahrir, 2023).

DeFi protokolleri hala nispeten yeni ve test edilmemis
olup, bunlarin kullanimiyla iligkili potansiyel riskler konusunda
endiseler bulunmaktadir. Bazilar1t DeFi protokollerinin merkezi
olmayan yapilar1 nedeniyle dogasi geregi riskli oldugunu
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savunurken, digerleri uygun risk yonetimi stratejilerinin bu
riskleri azaltabilecegine inanmaktadir (Dos Santos vd., 2022)

DeFi protokolleri genellikle silo halindedir, yani
birbirlerinden bagimsiz olarak calismaktadirlar. Mevcut
arastirmalar, daha karmasik finansal islem faaliyetlerini
kolaylastirabilecek bir gelisme olan, cesitli DeFi protokolleri
arasindaki birlikte c¢aligabilirligi artirmaya odaklanmaktadir
(Alamsyah & Syahrir, 2023).

DeFi aracilar1 ortadan kaldirmay1 amaglasa da, bazilar
aracilarin DeFi ekosisteminde hala oynayabilecekleri bir rol
olabilecegini  savunmaktadir. Ornegin, aracilar likidite
saglayabilir veya riskin yonetilmesine yardimci olabilirler (Grassi
vd., 2022).

DeFi’nin sundugu merkeziyetsizlik, seffaflik,
erisilebilirlik ve aracisiz islem yapma imkani, Ozellikle
geleneksel finansal sistemlerin sinirlar1 disinda kalan bireyler ve
isletmeler i¢in biiyiik bir firsat sunmaktadir. Merkezi otoritelere
olan guvenin azalmasi ve kiiresel finansal krizlerin etkileri,
DeFi'nin benimsenmesini hizlandirmis ve bu yeni finansal
sistemin bir ¢oziim olarak kabul edilmesini saglamistir. DeFi’nin,
herkesin erisebilece8i acik ve giivenilir bir finansal ekosistem
yaratma potansiyeli, mevcut finansal yapilarin yeniden
degerlendirilmesine yol agmaktadir.

Bununla birlikte, DeFi’nin sundugu avantajlara ragmen,
bu yeni ekosistemin karsilastig1 zorluklar ve riskler de gz ardi
edilmemelidir. Akilli sozlesmelerin giivenligi, regiilasyon
eksiklikleri vb. konular, DeFi’nin uzun vadeli siirdiirtilebilirligi
acisindan kritik 6neme sahiptir. Bu nedenle, DeFi ekosisteminin
bliylimesi ve olgunlagmasi i¢in daha saglam teknik altyapilar,
daha etkin risk yonetimi stratejileri ve diizenleyici cercevelerin
gelistirilmesi gerekmektedir. Bu cercevede, DeFi’nin finansal
dinyada kokli bir doniisiim yaratma potansiyeli yiiksek olmakla
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birlikte, bu doniisiimiin saglikl1 bir sekilde ilerlemesi i¢in dikkatli
bir planlama ve uygulama gerekmektedir.
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IKLIM RISKi SIGORTASININ KURESEL
OLCEKTE DEGERLENDIRILMESI

i. Ebru YAZICIOGLU!
Leyla BASTAN TOKE?

1. GIRIS

iklim degisikligi, kaynaklarin tiikenmesi konusunda,
cevresel erozyon ya da insanoglunun karsilastiklar1 farkli bir¢ok
konuda, kars1 karsiya kaldiklar1 ortak ¢evresel tehditler ve yaygin
stirdiiriilebilirlik tehditlerine maruz kaldikga, sigortacilik sektorii
gelecegin anlasilmasinda ve bu konuda cesaretli davranmamiza
yardim etmekle birlikte giin gegtikce daha hayati rol
oynamaktadir. Buna ek olarak, sigortacilik endiistrisinin gii¢lii
olmast insanoglunun daha bilingli tercihler yapmasina,
isletmelerin daha fazla gelismesine ve siirdiriilebilir yasam
alanlarinin olugsmasina imkan saglayan, genis risk analizi ve erken
uyar1 sistemleri hizmetleri sunmaktadir (UNDP Finance
Initiative, 2007).

Artan sigorta riskleri, biiylik 6l¢iide, insan yasaminin ve
refahinin tiim ydnleri {izerinde giin gectikce daha fazla degisiklik
ve kalici etki yapan iklim degisikligini sebep olarak
gostermektedir. Selden doluya ve asir1 riizgara kadar, olumsuz
atmosferik  olaylar, toplumumuzun ¢evresel asiriliklarin
olusturdugu ¢ok c¢esitli tehditlere karsi ne kadar savunmasiz
oldugunun bir gostergesidir. Buna ek olarak iklim degisikliginin

L Dr. Arg. Gor. KTO Karatay Universitesi, [iISBF, Sigortacilik ve Sosyal Giivenlik,
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etkileri agirlastik¢a, hava olaylar ile ilgili hasarlar ve kayiplar
artmakta ve bu da yeni riskleri dogurmaktadir (Lyubchich, vd.,
2019).

Iklim riski sigortasinin akademik agidan incelendigi bu
calismanin ilk bolimiinde iklim degisikligi sorunundan
bahsedilmistir. iklim degisikligine sebep olan temel unsurlara
deginilerek iklim degisikliginden kaynaklanan dogal afetlere yer
verilmistir. Calismanin ikinci boliimiinde hem felaket risklerinin
azaltilmast hem de iklim degisiklig¢ine uyum cabalari
dogrultusunda 6nem kazanan bir alternatif olan iklim riski
sigortas1 kavrami degerlendirilmistir. Bu dogrultuda iklim
sigortast kavrami aciklanarak kavramin bilesenlerinden
bahsedilmistir. Felaket sigortalar1 ve iklim sigortalarinin mevcut
durumunu kiiresel boyutta ortaya koymak amag¢lanmistir.

2. IKLIM DEGISIKLIiGi

Iklim degisikligi, hava olaylarinda ve gozlemlenen
sicakliklarda yasanan uzun vadeli degisimlerdir. Iklim
degisikligine bagli olarak yasanan ¢evresel olaylar, her gegcen giin
artan boyutta devam ederek kiiresel Olgekte biitliin iilkeleri
etkileyen bir hal almaktadir. iklim, kendi dogal siirecinde
milyarlarca yildir degisse de insan faaliyetleri bu degisimi
hizlandirmaktadir (Suter ve Aagaard, 2023). iklim degisikliginin
sebep oldugu olumsuzluklar kiiresel dlgekte biitiin toplum icin
onemli derecede zorluk olusturmakta ve yasanan asirt hava
olaylar1 ekosistemi, tarimi1 ve insan sagligini tehdit etmektedir
(Filonchyk, vd., 2024). Bahsedilen bu sorunlara, atmosfere
eklenen sera gazlarindan kaynaklanan iklim sistemindeki
olagandis1 1s1 sebep olmaktadir. Sera gazlari, konvansiyonel
enerji kaynaklarinin yakilmasi, tarim ve arazi kullanimindaki
degisiklikler ve ormansizlastirma gibi bir dizi insan faaliyetinden
kaynaklanmaktadir. 1800’1l yillardan itibaren petrol, komiir ve
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dogal gaz gibi konvansiyonel enerji kaynaklarinin yakilmasi bu
sorunu tetikleyen temel unsur olarak kabul edilmektedir (United
Nations, 2021).

Iklim degisikligine neden olan temel gazlar karbondioksit
(CO2) ve metan (CH4) gaz1 (United Nations, 2021) olup; COz, sera
etkisinin %60’indan daha fazlasina sebebiyet veren sera gazi
oldugundan dolay1 iklim degisikligi ile miicadele kapsaminda
yogun bir sekilde arastirmalara konu olmaktadir (Oztirk ve
Acaravci, 2010). CO2 emisyonlart temel olarak, fosil enerji
kaynaklarinin yakilmasindan kaynaklanmaktadir (Filonchyk vd.,
2024).

Sera gazlarinin yillara gore dagilimi  Sekil 1°de
gosterilmektedir:

Sekil 1. DUnya Sera Gazi1 Emisyonlari (1970-2022)

ECO2 mCH4 mN20
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Kaynak: (Our World in Data, 2024)

Sekil 1’de 1970-2022 yillar1 arasinda sera gazi
emisyonlarinin dagilimi gosterilmistir. Sekilde yer alan veriler

incelendiginde ele alinan donem boyunca en fazla paya CO2’nin
sahip oldugu goriilmektedir. 1970 yilinda CO2 %70,68, CH4
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%23,05 ve N20 %6,26 paya sahip iken; 2022 yilinda CO2’nin
pay1 %75,01 e ylikselmis olup CH4’{in pay1 %19,47’ye, N2O’nun
ise %5,51°e diismiistiir. CO2 emisyonlar1 bu dénem araliginda
sera gazlar1 emisyonlar1 arasinda %60°tan fazla paya sahip oldugu
goriilmektedir.

1988 yilinda BM Cevre Programi (UNEP) ve Diinya
Meteoroloji Orgiitii (WMO)’ niin birlikte olusturdugu Hiikiimetler
Arasi Iklim Degisikligi Paneli (IPCC)’nde ortaya koyulan insan
kaynakli faaliyetlerden kaynaklanan iklim degisikliginin
etkilerine yonelik olarak 1992 yilinda diizenlenen Birlesmis
Milletler (BM) Cevre ve Kalkinma Konferansi’nda imzaya
sunulan “Birlesmis Milletler Iklim Degisikligi Cerceve
Sozlesmesi (UNFCCC)” atmosferde biriken sera gazlarinin ve
iklim sistemi {iizerindeki insan kaynakli tehlikelerin 6nune
gecilmesini hedefleyen ilk uluslararas1 adimdir (iklim Degisikligi
Bakanligi, 2022; Tiirkiye Cumhuriyeti Disisleri Bakanligi, 2022).
Ardindan 1997 yilinda kiiresel 1sinmanin sebep oldugu sorunlari
azaltabilmek amaciyla Kyoto Protokolii diizenlenmistir.
Protokolde iklim degisikliginin azaltilmasi igin gelismis iilkelerin
sera gazi emisyonlarini %35,2 oraninda azaltmay1 amacladiklari ve
2008-2012 yilin1 kapsayan ilk taahhiit doneminde 1990 yilinin
esas alindig1 belirtilmistir. Kyoto Protokolii’niin ardindan iklim
sorunlarinin tartisilmasi amaciyla her yil Taraflar Konferansi
(COP) diizenlenmeye baglanmustir (Lau, vd., 2012).

Hem ulusal hem de uluslararasi diizeyde bir sorun olan
kiiresel 1sinmadan kaynaklanan iklim degisikligi, dogal dengeyi
bozarak dogal afetlerin yasanmasina neden olmaktadir (Akalin,
2013). Iklim degisikligi ve niifusun artmasi, ¢evre ve toplumu
olumsuz etkileyen dogal afetlerin sikliim1 da artirmaktadir
(Bufalo vd., 2024). Iklim degisikliginden kaynaklanan dogal
afetlerin sebep oldugu sorunlar iilkeleri yalnizca cevresel degil
aynt zamanda ekonomik ve sosyal acidan da ciddi kayiplara
ugratmaktadir. 2021 yilinda Diinya Meteoroloji Orgiitii (WMO)
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tarafindan yapilan degerlendirmeye gore her on yilda yasanan
dogal afet sayis1 1979 yilindan 2019 yilina kadar bes kat artig
gostermistir (Britannica, 2024). 2023 yili verilerine gore diinya
genelinde meydana gelen dogal afetlerin yasandigi kitalar, bu
kitalarda meydana gelen afet sayisi, en fazla afetin meydana
geldigi tlkeler ve bu iilkelerde yasanan afet sayisi Tablo 1’de
gosterilmektedir:

Tablo 1. 2023'te Kitalara ve Ilk 10 Ulkeye Gore Afet Sayisi

Kitalarda Yasanan Dogal Afet Ulkelerde Yasanan Dogal Afet Sayis

Sayisi
Kita Afet Sayisi Ulke Afet
Sayisi

Asya 163 ABD 25
Amerika 98 Hindistan 17
Avrupa 61 Cin 17
Afrika 60 Brezilya 16
Okyanusya 17 Filipinler 15
Endonezya 15

Pakistan 13

Tiirkiye 8

Fransa 7

Italya 7

Kongo Demokratik 7

Cumhuriyeti

Kaynak: (EMDAT, 2024) verileriyle yazarlar tarafindan olugturulmustur.

2023 yilinda yasanan dogal afetlerin gosterildigi grafikte
yer alan veriler incelendiginde Asya’da 163, Amerika’da 98,
Avrupa’da 61, Afrika’da 60 ve Okyanusya’da 17 afet yasandigi
goriilmektedir. Bu afetlerin 25 tanesi ABD’de, 17 tanesi
Hindistan’da ve Cin’de, 16 tanesi Brezilya’da, 15 tanesi
Filipinler’de ve Endonezya’da, 13 tanesi Pakistan’da, 8 tanesi
Tiirkiye’de, 7 tanesi Fransa, Italya ve Kongo Demokratik
Cumhuriyeti’nde yasanmistir. Diinya genelinde yasanan afetlerin
artan boyutunu gostermek amaciyla Tablo 2 olusturulmustur.
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Tablo 2. Gergeklesen Afetlerin 2023 Yih ile 2003-2022 Yih
Ortalamalarinin Karsilastirilmasi

2003-2022 Yillik Ortalama 2023 Y1ih
Yasanan Afet Afet Sayis1 Yasanan Afet Afet Sayisi
Kuraklik 16 Kuraklik 10
Deprem 27 Deprem 32
Asin sicaklik 21 Asini sicaklik 10
Sel 170 Sel 164
Kiitle hareketi (1slak) 1 Kiitle hareketi (1slak) 0
Kiitle hareketi (kuru) 18 Kiitle hareketi (kuru) 24
Firtina 104 Firtina 139
Volkanik patlamalar 5 Volkanik patlamalar 4
Orman yangini 11 Orman yangini 16

Kaynak: (EMDAT, 2024) verileriyle yazarlar tarafindan olusturulmustur.

2023 yilinda yasanan dogal afetler ile 2003-2022 yillar1
arasinda yasanan dogal afetlerin ortalamalarinin gosterildigi
tabloda 2003-2022 yillar1 arasinda yilda ortalama 369 dogal afet
meydana gelirken 2023 yilinda toplamda 399 dogal afetin
meydana geldigi goriilmektedir. Bu da yasanan afetlerin giderek
arttigini, kiiresel 1sinmanin giddetini  korudugunu gdsterir
niteliktedir.

Kiiresel 6l¢ekte ciddi bir sorun olarak kabul edilen iklim
degisikligine  yonelik  yillardir  yapilan  arastirmalara,
miizakerelere, potansiyel ¢oziimlere ve beklenen kiiresel
sonuglara ragmen heniiz ¢ok az hafifletme ve uyum hayat
gecirilmistir (Wilson ve Orlove, 2021). iklim degisikliginden
kaynaklanan  sorunlarin  Oniline  gecilebilmesi amaciyla
benimsenen “diisiik karbonlu ekonomiye gecis” yaklagimi yasam
bicimlerinden imalata kadar pek ¢ok alanda koklii bir degisimi
ongormektedir. Bu sebeple iklim degisikligi ile miicadele
caligmalan iilkelerin benimsedigi biiylime stratejilerini, enerji
politikalarini, gida  gilivenliginin  saglanmasini,  saglhk
programlarini, tarim programlarini, su kaynaklarinin kullanimini,
diisiik karbonlu ekonomiye gecis ve siirdiirtilebilir kalkinma
hedeflerini dogrudan etkilemekte ve bunlarin gelistirilmesinde de
belirleyici rol iistlenmektedir (Tiirkiye Cumhuriyeti Disisleri
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Bakanligi, 2022). Iklim degisikligi ile miicadele kapsaminda
iklim degisikligine uyum ve afet risklerini azaltma cabalari
arasindaki iliski Sekil 2’de gosterilmektedir.
Sekil 2. iklim Degisikligi, iklim Degisikligine Uyum ve Afet
Risklerini Azaltma-Onleme Cabalar1 Arasindaki Iliski

Gsm Olaylar

Sicak ve kuru mevsimler

Firtinalarin siklagmasi
Ani ve siddetli yagiglar

Kurak periyotlarin uzamasi
/ Yildirim/dolu

iklim Degisikligi / Afetler \

Sicaklik artist Ani seller
Bitki biiylime mevsimi Orman yanginlari
Agag ve kar siiri Sicak hava dalgalar1
Buharlagsma Boceklenme
Orman yangini mevsimi Kaya ve heyelan
diismesi
k / Ciglar

Onlem/Uyum

Iklime uyum/ zararlari
azaltma /

Afetleri dnleme ve koruma
Bina yonetmelikleri

Sigorta, turevler

Arazi kullanimi/kisitlamalar

AN

Kaynak: (Kadioglu, 2012)

Sekil 2’de iklim degisikligi ve afetler arasindaki iligki
gosterilmektedir. Gorildugi  gibi  iklim  degisikligi hava
olaylarinin olagandis1 boyutta yasanmasina neden olmaktadir.
Asir1 hava olaylari ise afetler ile sonuglanmaktadir. Ayn1 zamanda
iklim degisikligine uyum c¢alismalarinin afet risklerini azaltmasi
beklenirken afet risklerini azaltma c¢abalarinin da iklim
degisikligine uyum saglamasi beklenmektedir. Afetleri 6nleme ve
koruma, bina yonetmelikleri ve sigorta faaliyetleri gibi faaliyetler
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afet risklerini Onleme ve iklim degisikligine uyum cabalari
dogrultusunda 6nemli alternatifler arasinda kabul edilmektedir.

Calismanin bu boliimiinde iklim degisikligine kars1 6nlem
ve uyum c¢abalar1 dogrultusunda 6nemli bir alternatif olarak
karsimiza ¢ikan iklim riski sigortasina deginilecektir.

3. IKLIiM RiSKi SIGORTASI

Sigorta, sigortali kayip riskini bir sigortaci tarafindan
yonetilen risk havuzuna aktaran finansal anlasma tiiriidiir
(Dorfman ve Cather, 2012). Kiiresel ekonominin gelismesiyle
birlikte giderek blyuyen en popiiler risk yonetim araci olan
sigorta, kimin yOnetilecegine, neyin sigortalanacagina, kimin
teminat altina alinacagina vb. maddelere bagli olarak 6zel ve
kamu sigortalari, hayat ve hayat dis1 sigortalar, bireysel veya grup
sigortas1 olarak siniflandirilmaktadir. Sigortanin gelisimine
bakildiginda 15. yiizyilda deniz sigortalari, 17. ylizyilda yangin
sigortalar1, 18. ylizyilda hayat sigortalari, 19. yiizyilda arag
sigortalar1 ve 20. yiizyilda ¢ok farkli alanlarda sigorta tiirlerinin
gelistigi goriilmektedir (Jung, 2020).

Risk transferinde uzmanlasmis geleneksel sigorta, risk
tutma, risk kontrolii veya riskten kacinma gibi diger risk
yontemlerinden farklidir. Ciinkii sigorta, riskin sigorta sistemi
icinde havuzlamasima ve paylasilmasina odaklanmaktadir.
Sigorta, sigorta satin alanlar arasindaki ortalama kaybi veya kayip
oranin1 dengelemek i¢in birden fazla katilimcinin biiyilik sayilar
kanununu uygulamasini gerektiren bir sistemdir (Jung, 2020).
Sigorta kapsam olarak, diigiik gelirli hanelere ve kuruluslara afet
likiditesine hizli erisim saglamaya yardimci olmakta, yeniden
yapilanma siirecinde onlar1 desteklemekte ve afet ©nleme
tedbirlerini yatirimlara doniistiirmeye tesvik etmektedir (Warner,
vd., 2009). Bu alanda gelistirilecek cevresel sigorta tiirleriyle
birlikte ¢evresel sorunlarin ¢6ziimii daha ulasilabilir olacaktir.
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Iklim riski sigortas1 (diger bir adiyla iklim sigortasi),
finansal kayiplar ve ozellikle asir1 hava ve iklim olaylartyla
iliskili olanlar da dahil olmak {iizere iklimle ilgili kayiplar1 ve
hasarlar1 azaltmak icin tasarlanmis bir sigorta tiiriidiir (Kousky,
2019). iklim riski sigortas1 caligmalarinda ¢ogunlukla felaket
sigortas1 ve dogal afet sigortas ile ilgili konular kapsamli sekilde
ele alinmaktadir. Tklim riski sigortasi, felaket sigortasi ve dogal
afet sigortas1 Sekil 3’te gosterilen ortak 6zelliklere ve farkliliklara
sahiptir. Genel ¢cer¢eveden bakildiginda dogal afet sigortasi, dogal
afetlerin sebep oldugu maldaki hasar1 kapsamaktadir. Bu
hasarlara deprem, sel ve kasirgalar 6rnek olarak verilebilir.
Felaket sigortasinin amaci ise isletmeleri ve bireyleri dogal
afetlere karsi korumaktir. Bu acidan dogal afet sigortasiyla
ortiisen felaket sigortasi terOrizm, isyan ve i¢ savaslar gibi
toplumsal afetlere kars1 da koruma saglamaktadir. Diger taraftan
iklim riski sigortasi, iklim degisikliginden ziyade jeolojik
sureglerin dogrudan sonucu olan depremler ve obruklar disindaki
dogal afetler i¢in dogal afet sigortast veya felaket sigortasina
esdegerdir (Lin, vd. 2023).

Sekil 3.Felaket, Dogal Afet ve iklim (Riski) Sigortasi

Felaket Sigortasi .

-Terorizm Dogal Afet Sigortasi

'!C Savaslar -Deprem iklim Riski Sigortasi
-Isyanlar -Obruk

-Orman Yanginlari (insan
eliyle gikan)

=Sel
-Kurakhk
-Kasirga
-Tayfun
-Tsunami

-Dolu

-Karla Karisik Yagmur

-Orman Yangini (Dogal)
-Toprak Kaymasi
-Firtina

-Sicak Hava Dalgasi
-Soguk Hava Dalgasi
-Simsek

Kaynak: Lin vd., 2023
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Felaket sigortasi, hasarlarin bireysel poligeler arasinda
yiiksek oranda korelasyon gostermesi ortak 6zelligine sahip bir
dizi sigorta brangina uygulanan genel bir terimdir. En yaygin
ornekleri dogal afetler (depremler, seller, riizgar hasari) terdrizm
ve finansal teminatlardir. Buna ek olarak, teror, i¢ savaslar ve
isyanlar insanlar iizerinde sigorta ettirilemez algis1 olustursa da
sigorta sirketleri bu gibi rizikolarin ger¢eklesmesi durumunda
riski veya hasar1 azaltic1 tedbirleri hayata gegirme konusunda
arastirmalarina devam etmektedir.

Dogal afet sigortasi ve iklim sigortasi, ekonomiyi 6nemli
Olciide etkileyen dogal afetlerin ve iklim degisikliginin finans
sirketlerine olan yiikiinii azaltmak icin gelistirilen bir ¢esit sigorta
tiirtidiir. Felaket, dogal afet ve iklim risklerinin kiiresel boyutta
insan saglhigmma ve ekonomiye verdigi zararlar goéz ardi
edilebilecek boyutu ¢oktan agmustir.

Tablo 3. Sigorta Sektoriiniin Felaketler Sonrasindaki Rolii

Felaketin . Toplam Sigortal Kayip

il Felaketin Ad1 Kayip Oram

2001 11 Eyliil Saldirilart 100 Milyar $ %23

2005 Katrina Kasirgasi 250 Milyar $ %30
Bombay Sel . 0

2005 Felakacti 17 Milyar %12

2006 Surat Sel Felaketi 27 Milyar % %6

2011 Japonya Depremi 235 Milyar $ %15

2013 Uttrakhand sel 20-24 Milyar 2 %19
felaket

Kaynak: (Tirkiye Sigorta Birligi, 2020-2024).

Tablo 3’te terdr saldirisi, kasirga, sel, deprem felaketlerine
ornekler gosterilmektedir. Bu felaketlerin ortak 6zellikleri toplam
icindeki sigortali oranlarimin ¢ok az olmasidir. Toplam kayip
icinde sigorta sirketleri tarafindan karsilanan kisim %6 ila %30
oraninda degismektedir.
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Tablo 4. Diinya Uzerinde Meydana Gelen Felaketlerin Maliyeti ve
Sigorta Sektorii Tarafindan Karsilanan Tutar1 (Milyar Dolar)

Hava Olaylar1 Deprem Dogal Felaket

Toplam Sigortali Toplam Sigortali Toplam Sigortali
2000 49,79 13,66 0,77 0,03 50,56 13,69
2001 42,37 16,44 11,06 1 53,43 17,44
2002 78,72 21,87 2,85 0,01 81,57 21,88
2003 91,9 25,97 14,84 0,68 106,74 26,65
2004 140,24 63,21 61,23 391 201,47 67,12
2005 317,24 141,29 8,9 0,71 326,14 142
2006 59,91 17,61 4,4 0,11 64,31 17,72
2007 79,2 30,66 9,4 0,96 88,6 31,62
2008 155,26 54,95 158,07 0,66 313,33 55,61
2009 69,88 27,83 8,53 0,93 78,41 28,76
2010 192,44 36,65 63,79 19,94 256,23 56,59
2011 496,1 80,15 282,6 65,07 478,7 145,22
2012 184,13 75,62 21,76 2 205,89 77,62
2013 134,55 42,41 9,69 0,05 144,24 42,46
2014 107,82 32,72 8,02 0,39 115,84 33,11
2015 85,09 31,13 7,95 0,58 93,04 31,71
2016 139,88 42,64 47,45 9,7 187,33 52,34
2017 355,76 152,26 14,33 1,78 370,09 154,04
2018 168,71 86,97 11,09 2,77 179,8 89,74
2019 142,88 56,49 25 0,2 145,38 56,69
2020 192,14 88,96 9,86 0,58 202 89,54
2021 233,27 101,12 16,73 3,88 250 105

Tablo 4, dinya ftizerinde meydana gelen felaketleri
gostermektedir. Bu felaketlerden hava olaylari, deprem ve dogal
felaketler ele alinmistir. Burada dikkat edilmesi gereken husus,
meydana gelen olaylarin maliyetlerinden sigorta sektoriine
transfer edilen tutarlarin toplam icindeki paymnm diisik
oldugudur. Ornegin 2008 yilinda meydana gelen 158,07 milyar
dolarlik felaketin sadece 0,66 milyar dolarinin sigorta tarafindan
karsilanmis olmasi ¢ok carpicidir.
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Sekil 4. Diinyada Gergceklesen Toplam Felaketlerin Tiirlerine
Gore Sayilar: (2020-2024/4)
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Kaynak: (Our World in Data, 2024)

Sekil 4, kiiresel boyutta gerceklesen toplam felaket
sayilarmi1  gostermektedir. Buna goére, dinyada en fazla
gerceklesen felaketin sel oldugu goriilmektedir. Sel olaylarini
asir1 hava sartlan takip etmektedir. Diinyada 2000 yilindan beri
en az gerceklesen felaket ise buzul golii tagkinlaridir. Bu olaydan
2021 yilinda 2, 2022 ve 2023 yillarinda birer kere yasandigi
belirlenmistir.
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Sekil 5. Felaketlerden Kaynaklanan Yilhik Oliim Sayisi (1990-2020
Doénemi 10 Yillik Ortalama)
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Kaynak: (Our World in Data, 2024).

Sekil 5, 1990 yilindan 2020 yil1 araliginda, felaketlerden
kaynaklanan yillik 6liim sayis1 10 yillik ortalama alinarak
verilmistir. Buna gore, 1990 yilinda felaketlerden dolay1r 6liim
sayisinin 10 yillik ortalamasi 147.241; 2000 yilinda 78.113 ve
2020 yilinda 38.059 oldugu gorilmiistiir. Ayrica Oliim sayisi
ortalamasinin en yiiksek 1920 yillinda oldugu, 1910-1920
arasinda cok biiyiikk bir sicrama oldugu tespit edilmistir.
1920,1930 ve 1940 yillarinda en yiiksek rakamlarda seyreden
6lim ortalamasinda 1950 yilinda siddetli bir diisiis yasanmustir.

3.1.Iklim Riski Sigortas1 Risk Yonetim Mekanizmasi

Risk yonetiminin, kisilerin ve/veya isletmelerin can, mal,
kazang, sorumluluk vb. agilardan maruz kalabilecegi riskleri
belirlemesi, Ol¢mesi, kontrol etmesi amagclariyla ele almasi
seklinde tanimlanmaktadir (Uralcan, 2022). Genel anlamda risk
yOnetim siireci su agamalari igermektedir (Uralcan, 2022):

e Karsilasilabilecek riskleri tanimlamak.

e SOz konusu olabilecek riskleri tanimlamak ve zararin
boyutunu, olas1 siddetini ve frekansini1 6lgmek.
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o Alternatif ¢oziimler iiretebilmek ve bu ¢ozlimler i¢in
gereken araclar1 belirlemek.

e Secilen risk yonetimi tiirlinii hayata gegirmek.
e Risk yonetimi ile birlikte ¢ikan sonuglar1 degerlendirmek.

e Ortaya ¢ikan bilgilerin geri bildirim olarak tekrar sisteme
dahil etmek.

Risk yoOnetiminde, riskin transferi yoluyla zarar
doguracagi ekonomik kayiptan koruyan en Onemli risk
finansmani stratejisi sigortadir (Kirkbesoglu, 2015). Sigorta,
zorluklara kars1 direng gostermede kritik bir role sahiptir. Dogal
afetlere karst koruma, "olumsuz olaylara kars1 hazirlanma ve
planlama, bunlar1 absorbe etme, bunlardan kurtulma ve bunlara
daha bagarili bir sekilde uyum saglama yetenegi" olarak
tamimlanmaktadir. Oyle ki sigorta ettirenler finansal koruma
altina alinarak, bir felaketten sonra karsilasiimasi muhtemel
ekonomik zorluklarin 6niine geg¢ilmis olacaktir. Sigorta, yasanan
felaketten sonra gerekli finansman ve likiditeyi saglayarak
yeniden insa ve iyilesme siirecini hizlandirmaktadir. Buna ek
olarak sigorta, finansal tesvikler yoluyla bir felaketten 6nce veya
yeniden insa ¢abalarinin bir parcasi olarak tehlikeyi azaltmak i¢in
ekstra finansman yoluyla bir olaydan sonra risk azaltimini tesvik
etmede de fayda saglamaktadir (Kousky, 2019).

Bir olaym ve sonrasinda doguracagi sonuglar, iklim
degisikligiyle iliskili risk faktorlerini agiklamaktadir. Iklim
degisikligiyle birlikte gelen ¢evresel riskler, bireyler i¢in finansal
ve finansal olmayan riskler dogurmaktadir. Iklim degisikligi son
yillarda saglik risklerinin artmasinda da 6nemli rol oynamaktadir.
Iklimdeki belirsizlik, kiiresel piyasalar iizerinde énemli ekonomik
sonuclar dogurmaktadir. Yatirimcilar, cevresel risk ve iklim
degisikligine kars1 kendilerini korumak igin c¢esitli ¢ikis yollari
aramaktadir. Tklim degisikligi kapsaminda gesitlendirilemeyen
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risk, gelecekte yatirimlarin sigorta sézlesmelerini tanitmasini ve
uygulamasini zorlastirmaktadir (Nobanee vd.,2022).

Iklim degisimlerinin olusturacag: tahribata kars: iktisadi
stirdiiriilebilirligi saglamak adina uluslararas1 ve ulusal boyutta
yapilacak diizenlemelerde hukuki ve politik 6nlemlerin alinmasi,
tesviklerin plan ve program dahilinde verilmesi gerekmektedir.
CUnki her olgekteki gercek ve tiizel kisiler, kiiresel iklim krizi
gibi olaylardan etkilenmekte ve sonucunda biiyiikk maliyetlere
katlanilmas1 gerekmektedir. Bu baglamda, hem gercek ve tiizel
kisilerin varliklarim1 devam ettirmeleri hem de ekonomik
hayatlarina devam edebilmeleri i¢in risk yonetimi biiyilk 6nem
tasimaktadir (Yazici, 2022).

Iklim kriziyle gelen, tiim taraflar i¢in zorunluluk, firsat ve
riskleri Swiss Re SONAR (2022) tarafindan yayinlanan raporda
yer almaktadir. Bu raporda iklim krizinin bugiinkii durumu ve
gelecekteki riskleri; demografik ve sosyal c¢evre, siyasi ve
ekonomik c¢evre, teknolojik ve dogal ¢cevre ve de rekabet ve is
cevresi olarak dort ana maddede toplanmustir.

Deloitte Sigortacilik Grup tarafindan yayinlanan raporda
ise, sigortacilik sektoriinde iklim riskinin azaltilmasinin hiz
kazanmas1 i¢in verilen Oneriler {ic ayrima tabi tutulmaktadir
(Deloitte Insurance Outlook, 2023). Bunlar; toplumda
farkindalik yaratilmasi, tesviklerin arttirilmasi ve riski azaltmaya
yonelik faaliyetlerin yapilmasidir. Sigortacilarin, toplumda
farkindalik olusturmak i¢in pazarlama ve dagitim faaliyetleriyle
iklim riskini azaltacak iiriinleri ve risk yoOnetimi hizmetlerini
tanitmalari, yeni trilinler gelistirmek ve bireyin/personelin iklim
okuryazarligi konusunda egitimini saglamalar1 gerekmektedir.
Buna ek olarak prim maliyetlerini azaltarak polige sahiplerini
karbonsuzlastirmaya  tesvik  etmeleri, diisik  karbonlu
teknolojilerin  desteklenmesi ve oOzellestirilmis teminatlar
saglamak yoniindeki tesvikleri arttirmalar1 gerekmektedir. Son
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olarak, sigortacilarin miisterilere iklim konusunda risk
danigsmanligi hizmeti sunmalari, yesil ¢ozliimlere yonelik sermaye
akisin1 saglamak i¢in yeni risk transferi teklifleri olusturmalari,
karbon yogun varliklarin = siirdiiriilebilir  sekilde hizmet
edilmemesi ilkesini uygulamalari, iklim sorumlulugu ve gevresel
davalari azaltmak i¢in ¢oziimler gelistirmeleri gerekmektedir.

4. SONUGC

Diinya genelinde dogal afetlerin sebep oldugu kayiplar
stirekli olarak artmaktadir. Hem iyilesmeye hem de tehlikeleri
azaltma yoOniindeki yatirimlara tesvik saglayan sigorta, bu
felaketlere karst dayamikliligi artirmada Onemli bir rol
iistlenmektedir (Kousky, 2019). Sigortanin bilesenlerinden olan
iklim degisikligi sigortas1 ise iklim degisikliginin olumsuz
etkilerinin Oniine gecilebilmesi yoniinde onemli bir alternatif
olarak kabul edilmektedir (Lin vd., 2023).

Cevresel tehlikelerin giderek arttigi donemde 2023 yili
icin toplamda 399 afetin yasandig1 kaydedilmistir. Bu olaylar hem
can hem de mal kaybiyla sonuglanmaktadir. Yasanan
felaketlerden kaynakli gectigimiz yilda 86.473 kisi hayatini
kaybederken afetlerden etkilenen birey sayisi 93,1 milyondur.
Bunun yaninda 202,7 milyar ABD Dolar1 ekonomik kayip
yasanmugtir. Tiirkiye ve Suriye Arap Cumbhuriyeti’'nde yasanan
depremlerden dolayr 18 milyon kisi etkilenmis, 56.683 kisi
hayatin1 kaybetmis ve 42,9 milyar ABD dolar1 degerinde
ekonomik hasar kayitlara ge¢mistir. Bunun yaninda Haziran-
Eylil doneminde yasanan Endonezya Kurakligi’ndan da 18,8
milyon kisi etkilenmistir (EMDAT, 2024). Yasanan kayiplar,
toplumlar1 pek ¢ok acidan zorluga siiriiklerken afetlere karsi
almacak Onlemlere yonelim elzemdir. Bu acidan iklim riski
sigortast Onemli bir alternatiftir. Iklim degisikliginden
kaynaklanan afetler, beklenmedik sekilde mevcut yapiy1
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bozdugundan dolay1 {ilkeleri ekonomik, cevresel ve sosyal
problemlerle karsi karsiya birakmaktadir. Risk yonetimi
konusunda riskin transfer edilmesi ve sigortacilik sisteminin
kullanilmas1 énem tasimaktadir. Iklim degisikligi, ekonominin
neredeyse tim sektorlerini etkilemekte ve iklim kaynakli hasar
risklerini arttirmaktadir. Bu nedenle, iklim riski sigortalarinin ele
alinarak, tasidigi risklerin transfer edilmesi konusunun
aragtirtlmast gerekliligi dogmustur. Bu sebeple iklim riski
sigortasinin, iklim degisikliginden kaynaklanan sorunlar
yonetme hususunda uygun bir alternatif oldugu diisiiniilmektedir.
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COMPARISON OF THE FINANCIAL
PERFORMANCE OF PARTICIPATION BANKS
IN TURKEY AND SUDAN USING THE
FINANCIAL RATIOS ANALYSIS METHOD!

Omer EISA OMER FADUL?
israfil ZOR3

1. INTRODUCTION

Participation banks are financial institutions that base their
banking transactions and relations on the principles of Islamic law
(Sharia). Unlike traditional banks, the working methods and
financing strategies of participation banks offer a unique model.
Based on the principles of participation banking, which prohibit
interest (riba), these banks prioritize the concepts of partnership
and co-financing, collaborating with their customers to finance
projects and businesses based on a specific profit share. This
approach encourages risk sharing, one of the fundamental
principles of participation banking.

The business model of participation banks includes
various financial products such as Islamic financial instruments,
deposits, international money transfers, and electronic banking
services. The principles of Islamic law (Shariah) guide the design
of these products, which aim to promote economic growth and
ensure justice and equality in the societies where participation

1 Part of the doktoral thesis
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banks operate. Participation banks are based on the principles of
ethics, cooperation, and transparency in their banking activities
and are committed to providing innovative, high-quality financial
services to their customers. They also actively work to ensure
financial and social sustainability in their communities (AVCI,
2019). The application area of participation banking systems has
rapidly expanded recently, not only in Islamic countries but also
in developed nations like the United States, the United Kingdom,
and Canada. This shows that participation banking is becoming
increasingly important on a global scale. The increasing
importance of the participation banking system indicates that
conducting research in this field will contribute to development
both locally and internationally. Moreover, conducting
comparative research in terms of performance among different
countries can help discover new banking systems and methods.
In this way, countries can benefit from each other to identify and
improve their own performance levels.

Participation banks offer an alternative financial
instrument for individuals who cannot use their savings in
traditional banking systems due to their religious beliefs and thus
become an effective part of the banking sector. The main reason
for the emergence of participation banking is that Islam prohibits
interest (riba) in financial transactions. Various religious,
economic, and social factors influence the preference for the
participation banking sector. In addition, despite global financial
fluctuations during periods of economic crisis, the fact that the
participation banking sector emerged from these processes with
fewer losses increased its popularity. Today, the participation
banking sector, which is recognized in global financial markets
with transaction volumes exceeding USD 2 trillion, operates in
more than sixty countries around the world (CAM, 2019).

The study aims to evaluate the financial performance of
participation banks within the banking sector in Turkey and
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Sudan. The study employs the financial ratios analysis method.
We obtained the financial data of the participation banks between
2015 and 2023 from their websites' financial reports, and we
calculated the ratios using Microsoft Excel. We selected nine
financial ratios for analysis. Examining the literature on the
financial performance of participation banks reveals a common
preference for the ratio analysis method. We use profitability
ratios, liquidity ratios, risk, and solvency ratios within the scope
of ratio analysis. The findings of this study may aid in the
decision-making processes of both general banking sector
investors and those specifically investing in participation banks.

2. PARTICIPATION BANKING

Interest-based economies also practice participation
banking, which is a widely adopted system, particularly in Islamic
countries. One of the main objectives of this system is to include
the savings of individuals who do not prefer interest-bearing
transactions in the financial system. To achieve their objectives,
participation banks prepare economic feasibility assessments for
various investment projects, provide consultancy services, and
engage in activities such as bonds, insurance, checks, letters of
credit, bills of lading, bills of exchange, and securities trading
(ZOR, 2024). Participation banking is a system that carries out
financial transactions using the profit share rate instead of the
interest rate. Interest is a mechanism that involves the conversion
of currency when buying and selling an asset or exchanging
between different assets. However, in participation banking, the
dividend rate replaces this form of interest. The bank generates
dividends from the funds deposited by the customer. This
establishes a mutual partnership relationship between the bank
and the customer, where the bank shares the profits from its
investment and business activities with its customers instead of
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charging interest. The system is based on the financing of real
economic activities instead of money conversion and tries to
create an interest-free financial structure in line with Islamic
principles. At the end of the term, the borrower returns the loan
with additional interest or other accrued amounts or repays the
debt in another way according to the terms of the agreement.
When it comes to interest, the capital owner has the right to
collect both the accrued interest and the principal at the end of the
term. In the case of dividends, on the other hand, the capital owner
puts his/her own money at risk and is uncertain about the outcome
of his/her investment at the end of the period (Adam, 2014).

In other words, despite their apparent similarity and broad
compliance with certain criteria, profit and interest represent two
different outputs of economic activity. In an economic transaction
for the general benefit of society, the term "profit" refers to the
gains made by labor and capital through the exchange of one form
of money for another, one product for another, or one structure
for another. On the other hand, interest is always higher than
principal and represents the borrower's and society's share of risk.
This is because interest does not depend on the intrinsic value of
money but on the amount of time lent. In this context, the
borrower and the bank or individual lender reach an agreement
on the terms of the loan and the interest rate (BASAR, 2016). The
areas where traditional banks and participation banks most clearly
differ from each other are dividends and interest payments.

The Institute of Banking and Insurance defines the
participation banking system as a system “whose operations and
activities are compatible with Islamic law and Shariah
principles.” According to this institute, participation banks
perform the same economic function as conventional banks, but
with greater emphasis on moral and ethical principles that
promote economic equality and growth. The Institute has
previously argued that economic development requires the
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application of participation banking principles. The Institute has
relaunched participation banking as an alternative to traditional
banking services in recent years (Agustina, 2018).

3. LITERATURE REVIEWS

Numerous studies in the literature analyze the basic
financial statements of enterprises using ratio analysis across
various sectors. Despite the differences in acceptable ratio sizes
for each sector, the individual results of these studies hold
significant value. In this context, examples from the literature that
directly or indirectly try to reach a finding through ratio analysis
will be presented.

Sarker et al. (2017) investigated the financial
performance measurement indicators of profit maximization,
capital structure, and liquidity ratios using financial statement
data from a participation bank. This study, which focused on the
case of Bangladesh, concluded that the development of
participation banking practices will enhance financial
performance.

Emir and Atukalp (2018) analyzed the financial
statements for the period 2003-2016 with a ratio analysis to
evaluate the situation of Turkish deposit banks. The study's
findings revealed that banks experienced fluctuations in asset
quality and profitability over the period under review. Moreover,
the 2008 global financial crisis increased the non-performing loan
ratios of banks and ultimately had a negative impact on their
financial position.

Ersin Yenisu (2029) applied the ratio analysis method to
the data of Adese Aligveris Merkezleri Ticaret A.S. for the years
2014-2016. Ersin Yenisu (2029) compiled the company's
financial data from the Public Disclosure Platform and compared
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the calculated ratios with the sector ratios of the Central Bank of
the Republic of Turkey. According to the data of “Capital”
magazine, the results of the analysis of Adese, which is selected
as an average enterprise in the retail sector, show that its liquidity
is weak, its financial structure is strong, its operating ratios are
insufficient, and its profitability is above the sector averages.

Iskenderoglu et al. (2015) applied the ratio analysis
method in their study on the energy sector. This analysis allows
for the evaluation of the liquidity, financial structure, efficiency,
and profitability of the enterprises or the sector. The comparative
study's results indicate that energy companies in Europe perform
better financially than those in Turkey.

Giimiis and Bolel (2017) analyzed the 2010-15 financial
statements of airline companies operating in Istanbul using ratio
analysis. According to the results of the analysis, the financial
structures of these companies are generally strong. Particularly
when it comes to the debt collection period, the companies’
performance paints a very positive picture.

Onal et al. (2018) comparatively analyzed air
transportation companies in Turkey and Europe using the ratio
analysis method. The findings show that Turkey's air
transportation sector average has higher values in terms of
profitability compared to the European sector average. The study
also emphasizes that costs are the primary determinant of
profitability in the air transport sector.

Karadeniz et al. (2014) examined the financial status of
sports companies traded in Borsa Istanbul (BIST) by using ratio
analysis. In this study, the researchers concluded that the financial
performance of the four sports companies was quite weak, and
two were at risk of bankruptcy. In addition, it indicates that
further analysis based on ratios can reveal the overall financial
outlook of the enterprises.
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Birgili and Diizer (2010), in their study of the companies
traded on the ISE, found that there is a significant relationship
between most of the firms' ratios and profitability. This finding
supports the validity of our study and proves that ratio analysis is
an effective financial statement analysis tool.

Batchimeg (2017) investigated the financial performance
of selected firms in six main sectors in Mongolia through ratio
analysis. The study found that capital structure, cost structure, and
profitability are key determinants of financial performance.

Ozer (2012) analyzed the financial position of a training
and research hospital using ratio analysis and comparative tables
by utilizing balance sheet and income statement data. As a result
of this descriptive study of Ozer, it was revealed that the hospital
in question was largely financed by equity and that there was an
excessive amount of trade receivables in the balance sheet. In
addition, the analysis showed that the profitability of the hospital
was not stable but volatile. In this context, ratio analysis can be
considered a method that can provide information about the
financial stability of a firm.

Alparslan et al. (2015) examined the relationship between
working capital management and financial performance among
hospital enterprises through ratios obtained by using basic ratio
analysis techniques. The results indicate that these hospitals'
financial structures are not robust. This study also contributes
significantly to our research by highlighting the significance of
ratio analysis as a fundamental method for analyzing financial
statements.

Alper and Bicer (2017) compared the ratios obtained from
three-year financial statement data at a public hospital with sector
ratios. This comparison revealed that the hospital possessed
strong liquidity, adequate net working capital, a robust ability to
collect receivables, and the ability to quickly turn its inventories.
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Despite the hospital's strong financial outlook, the first two years
saw low profitability ratios, but the third year saw an increase in
profitability.

The studies discussed above demonstrate the
effectiveness of the ratio analysis method across various sectors.
We also observe that we can compare the financial statements of
any enterprise with sector averages. On the other hand, ratio
analysis plays an important role in financial statement analysis as
a fundamental method of analysis. Finally, and perhaps more
importantly, many of the more advanced analyses exemplified
above build on the findings from ratio analysis.

4. METHDOLOGY

This section presents information on the purpose,
importance, method, sample, data scope, and ratios used in the
analysis.

4.1.The Purpose of the Study

The main objective of this study is to analyze and compare
the financial performance of participation banks operating in
Turkey and Sudan. We analyze the efficiency and effectiveness
of participation banks in both Turkey and Sudan by evaluating
and comparing key financial indicators and performance ratios.
We conducted the necessary analysis using the annual financial
data and reports of Turkish and Sudanese banks between 2015
and 2023 to achieve this goal. The preferred method was financial
ratio analysis. The study's objective of accurately assessing
financial performance and effectively comparing results led to the
selection of this method. Financial ratio analysis provides an in-
depth view of the financial performance structure of the
organization. Financial research and studies widely use this
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method, which enhances the reliability of results and fortifies the
scientific precision of the study.

4.2. The Importance of the Study

The importance of this study stems from the global role of
participation banking. Participation banks contribute to economic
growth by conducting interest-free transactions and operating on
the principle of profit-loss sharing. Comparing the financial
performance of participation banks in Turkey and Sudan provides
valuable insights into the international importance of these banks
and the factors affecting their performance. The growing demand
in Islamic countries and beyond has also increased interest in
participation banking.

These banks support economic activity by using funds to
provide goods and services rather than cash loans. Investors ask
various questions about the efficiency and effectiveness of
participation banks. Factors such as the financial condition,
capital adequacy, and liquidity ratios of these banks are of great
importance in evaluating their performance. The aim of this study
is to provide information on the efficiency of fund utilization,
profitability ratios, and risk management of participation banks in
Turkey and Sudan. The results obtained can contribute to a deeper
understanding of participation banking by creating a valuable
resource for investors and academics.

4.3.Method of the Study

The financial ratios analysis method in this study
measured the financial performances of participation banks and
determined the relevant financial ratios. We conducted
comprehensive evaluations on the obtained financial performance
ratios. We selected nine financial ratios, including subcategories
of profitability, liquidity, and borrowing ratios, to analyze the
financial performance of banks. Profitability ratios play an
important role in improving the financial performance of banks,
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while equity and debt are critical indicators that reduce the risk of
bankruptcy. We present the ratios used in the study and their
calculation methods in detail below:

Table 1. Financial ratios and calculation formulas used in the
study

Return on Assets = Net Profit / Total Assets

1 Proélt?b'“ty Return on Equity = Net Profit / Shareholder's Equity
anos Profit -Expense Ratio = Net Profit / Operating Expenses
Liquidity | Cash Deposit Ratio = LiquidAssets/ Total Deposits
2 Credit Deposit Ratio = Invested Funds / Total Deposits

Ratios Cash Assets Ratio = Liquid Assets/ Total Assets

Risk and |Debt to Equity Ratio = Total Liabilities / Shareholder's Equity
3 Solvency |Debt Ratio = Total Liabilities / Total Assets
Ratios Deposit to Credit Ratio = Total Deposits / invested Funds

4.4.Sampling and Data Scope

The study focuses on participation banks operating in
Turkey and Sudan. To align with the study's objectives, we
determined the sample based on the types of banks and their areas
of operation. Table 2 presents a total of 17 participation banks
from the two countries included in the analysis.

Table 2. Participation Banks Included in the Study Analysis

COUNTRY Participation Banks Abbreviation
> 1.Albaraka Turk Participation Bank Albaraka. T
w 2. Turkiye Finans Participation Bank Finans
é 3. Kuveyt Turk Participation Bank Kuveyt
E 4.Vakif Participation Bank Vakif

5.Ziraat Participation BankK Ziraat

1. Albaraka Bank of Sudan Albaraka.S

2. Al Jazeera Sudanese Jordanian Bank Aljazeera

3. AINile Development and Commerce bank Alnile

4. Sudanese Egyptian Bank Egyptian
> 5. Faisal islamic Bank Faisal
<D( 6. Financial Investment Bank Investment
=) 7. Bank of Kartoum Khartoum
@ 8. National Bank of Sudan National

9. Omdurman National Bank Omdurman

10. Qatar National Bank Qatar

11. Savings and Industrial Development Bank Saving

12. United Capital Bank United
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5. ANALYSIS RESULTS

This section presents the results of the ratio analysis of
participation banks listed in Turkey and Sudan. Below, we detail
the profitability ratios, liquidity ratios, and risk and solvency
ratios of the participation banking systems in these countries for
the period 2015-2023.

5.1.Analysis of Profitability Ratios

The study analyzes the profitability ratios of the
participation banking financial systems of the countries examined
between 2015 and 2023. This analysis considers return on assets,
return on equity, and profit-expenses ratios. The tables below
present the results of the relevant ratios by year.

Analysis of the profitability ratios reveals that the profit-
expenses ratios of the participation banking systems in the
countries used in the study for the 2015-2023 period are
significantly higher than the return on assets and return on equity
ratios. Return on equity and return on assets follow the profit-
expenses ratio. In general, the fact that the assets of participation
banking systems or any business are higher than its equity and its
equity is higher than its operational expenses make this ranking
meaningful.

Table 3. Return on Assets Ratio of Participation Banking for 2015-2023

Bank 2015 2016 2017 2018 2019 2020 | 2021 2022 2023
Albaraka.T 0.010 | 0.007 | 0.007 | 0.003 | 0.001 | 0.004 | 0.001 | 0.009 | 0.012
Finans 0.007 | 0.008 | 0.010 | 0.010 | 0.007 | 0.008 | 0.008 | 0.019 | 0.023
Kuveyt 0.011 | 0.011 | 0.012 | 0.012 | 0.011 | 0.009 | 0.010 | 0.037 | 0.029
Vakif 0.061 | 0.004 | 0.011 | 0.016 | 0.011 | 0.013 | 0.012 | 0.025 | 0.023
Ziraat 0.006 | 0.004 | 0.011 | 0.015 | 0.014 | 0.011 | 0.006 | 0.018 | 0.009
Albaraka.S 0.026 | 0.028 | 0.035 | 0.040 | 0.028 | 0.037 | 0.038 | 0.031 | 0.033
Aljazeera 0.031 | 0.030 | 0.032 | 0.025 | 0.014 | 0.013 | 0.015 | 0.014 | 0.016
Alnile 0.006 | 0.008 | 0.007 | 0.008 | 0.013 | 0.008 | 0.005 | 0.005 | 0.006
Egyptian 0.035 | 0.047 | 0.042 | 0.041 | 0.041 | 0.025 | 0.034 | 0.024 | 0.035
Fisal 0.032 | 0.022 | 0.018 | 0.015 | 0.020 | 0.028 | 0.011 | 0.010 | 0.024
investment 0.027 | 0.027 | 0.026 | 0.028 | 0.016 | 0.025 | 0.014 | 0.024 | 0.024
Khartoum 0.024 | 0.030 | 0.026 | 0.023 | 0.017 | 0.035 | 0.005 | 0.037 | 0.032
National 0.037 | 0.035 | 0.032 | 0.027 | 0.022 | 0.028 | 0.029 | 0.028 | 0.034
Omdurman 0.021 | 0.028 | 0.031 | 0.025 | 0.020 | 0.020 | 0.023 | 0.029 | 0.029
Qatar 0.021 | 0.017 | 0.016 | 0.016 | 0.015 | 0.012 | 0.012 | 0.012 | 0.013
Saving 0.032 | 0.032 | 0.025 | 0.019 | 0.023 | 0.023 | 0.023 | 0.024 | 0.027
United 0.035 | 0.026 | 0.004 | 0.012 | 0.160 | 0.021 | 0.022 | 0.015 | 0.017
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Return on assets is an important indicator that measures
how effectively a company uses its assets to achieve profitability.
We calculate this ratio by dividing the period's net profit by the
average total assets, which shows the percentage of profit the
company generates from its assets. A high return on assets ratio
indicates that the company utilises its assets more effectively to
achieve profitability. This ratio allows an assessment of how
effectively managers use available resources for profit
generation.

An analysis of Table 3 reveals that banks with a high
return on assets ratio effectively use the collected funds in
profitable areas. This demonstrates the efficient management of
assets and the potential increase in dividend payments to fund
providers. Conversely, banks with low return on assets claim that
they cannot effectively use the funds they collect in profitable
areas. This implies inefficient asset management, potentially
leading to limited dividends for fund providers.

Looking at the average return on assets ratios between
Turkey and Sudan in Figure 1, it is observed that Sudanese
participation banks achieved a higher ratio in all years except
2022. This shows that banks in Sudan are investing in profitable
areas by using their assets with high efficiency.

Figure 1. Return on Assets Ratios
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The following Table 4 shows the return on equity ratio of the
participation banking systems in the studied countries for the
years 2015-2023

Table 4. Return on Equity Ratio of Participation Banking for

2015-2023
Bank 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Albaraka.T | 0.144 0.096 | 0.096 | 0.041 | 0.017 | 0.063 | 0.023 | 0.168 | 0.221
Finans 0.078 0.081 | 0.092 | 0.103 | 0.078 | 0.123 | 0.141 | 0.162 | 0.185
Kuveyt 0.131 0.139 | 0.147 | 0.160 | 0.163 | 0.175 | 0.239 | 0.259 | 0.233
Vakif 0.061 0.022 | 0.125 | 0.213 | 0.166 | 0.139 | 0.144 | 0.250 | 0.214
Ziraat 0.018 0.040 | 0113 | 0.145 | 0.163 | 0.171 | 0.129 | 0.138 | 0.177
Albaraka.S | 0.198 0229 | 0171 | 0.197 | 0.221 | 0.254 | 0.256 | 0.267 | 0.251
Aljazeera 0.275 0.205 | 0.216 | 0.166 | 0.223 | 0.180 | 0.120 | 0.133 | 0.141
Alnile 0.124 0.150 | 0.160 | 0.205 | 0.149 | 0.133 | 0.167 | 0.169 | 0.143
Egyptian 0.181 0.256 | 0.258 | 0.249 | 0.229 | 0.184 | 0.206 | 0.249 | 0.218
Fisal 0.181 0.169 | 0.126 | 0.138 | 0.137 | 0.148 | 0.025 | 0.091 | 0.082
investment | 0.135 0.135 | 0.129 | 0.160 | 0.161 | 0.143 | 0.134 | 0.133 | 0.142
Khartoum 0.160 0.213 | 0.222 | 0.253 | 0.249 | 0.184 | 0.063 | 0.052 | 0.095
National 0.152 0.144 | 0.148 | 0.178 | 0.135 | 0.131 | 0.175 | 0.173 | 0.165
Omdurman | 0.198 0.210 | 0.207 | 0.186 | 0.144 | 0.120 | 0.158 | 0.168 | 0.156
Qatar 0.183 0.175 | 0.167 | 0.157 | 0.153 | 0.125 | 0.133 | 0.136 | 0.142
Saving 0.191 0.183 | 0.165 | 0.168 | 0.177 | 0.185 | 0.189 | 0.162 | 0.171
United 0.151 0.113 | 0.017 | 0.057 | 0.117 | 0.069 | 0.179 | 0.173 | 0.177

Return on equity is an important indicator that measures
the profitability of shareholders' equity. We calculate this ratio by
dividing the net profit for the period by the average shareholders'
equity. Return on equity reflects the profitability of shareholder
funds, showing how effectively the company uses its equity
capital to generate profits. A high ROE indicates that the
company is generating more profit with less investment in
shareholder funds, which is generally considered a positive
situation.

Analysis of Table 4 reveals that banks with high return on
equity ratios collect more funds and effectively use them in
profitable areas. This means that managers manage shareholder
capital effectively and maximize returns on investments.
Conversely, low return on equity ratios in participation banks
may hinder managers' ability to utilize shareholder capital,
potentially leading to a decrease in dividends per share. We can
interpret this as the inability of participation banking systems to
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manage funds efficiently, thereby maintaining low levels of
profitability.

Figure 2 illustrates the average return on equity ratios
between Turkey and Sudan, revealing that banks in Sudan
achieved a higher ratio from 2015 to 2021. However, the period
2022-2023 saw banks in Turkey achieve a higher ratio. The
increase in the return on equity ratio can generally be due to
factors such as increased bank profitability, reduced costs, or
more efficient investments. In addition, lower debt levels or
improvements in asset management may also be among the
factors that increase this ratio.
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The following Table 5 shows the profit-to-expense ratio of the
participation banking systems in the studied countries for the
years 2015-2023
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Table 5. Profit-to-Expense Ratio of Participation Banking for

2015-2023
Bank 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Albaraka.T 1844 | 1857 | 1912 | 1510 1.327 1.908 1.509 1.949 1.735
Finans 1.902 | 1975 | 2.000 | 1.797 1.748 1.720 1.612 1.966 1.483
Kuveyt 1.340 | 1.159 | 1243 | 1.105 1.879 1.997 1412 1.884 1413
Vakif 2018 | 2129 | 1596 | 1.555 1414 2114 1.737 1.150 1.707
Ziraat 1180 | 1.160 | 1.823 | 1.584 1.615 1.974 1.319 1.620 1.196
Albaraka.S 0.426 | 0.493 | 0.758 | 0.988 0.794 1.160 1.124 1.176 1.150
Aljazeera 0913 | 0.789 | 0.755 | 0.851 0.795 0.510 0.528 0.609 0.649
Alnile 0.123 | 0.150 | 0.166 | 0.172 0.327 0.188 0.186 0.175 0.184
Egyptian 0.774 | 1082 | 1181 | 1.278 1.509 2.133 1.152 0.682 1.596
Fisal 0.891 | 0.513 | 0.579 | 0.391 0.664 0.850 0.037 0.429 0.616
Investmen 0.800 | 0.800 | 0.803 | 0.945 0.910 0.625 0.580 0.604 0.608
Khartoum 0.677 | 0.848 | 0.723 | 0.797 0.432 0.793 0.215 1.285 1.048
National 1201 | 1.391 | 1801 | 1.867 1.943 1.659 1.133 1.073 1.128
Omdurman 1.028 | 1360 | 1.280 | 1.387 1.953 1.237 1.140 1.105 1.106
Qatar 1.655 | 1273 | 1.481 | 1.457 1.447 0.978 0.963 0.892 0.887
Saving 0.495 | 0.496 | 0.449 | 0.438 0.351 0.355 0.346 0.346 0.302
United 1384 | 0.721 | 0.073 | 0.165 1.584 0.517 1.049 1.943 1.015

The profit-to-expense ratio is a critical financial indicator
that shows the ratio of a company's profits to its expenses. We use
this ratio to evaluate a company's profit generation against its
expenses and its capacity to cover those expenses. A high profit-
to-expense ratio implies that the company is generating more
profit with lower expenses, which is generally considered a
positive indicator of a company's operational efficiency and
profitability. A high profit-to-expense ratio indicates that the
company is managing its expenses effectively, so that profits are
sufficient to cover costs. This situation offers signs of increasing
the company's profitability potential and capital efficiency.

On the other hand, a low profit-to-expense ratio may
indicate that the company's profits are not fully covering its
expenses or that its expenses are limiting its profit potential. This
may signal the need for improvements in management and
operational processes. We observe that participation banks with
high profit-to-expense ratios generate more profit with fewer
expenses. This suggests that participation banks operate more
efficiently in terms of profitability and therefore can pay higher
dividends to shareholders. Conversely, we observe that
participation banks with low profit-to-expense ratios produce less
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profit per unit of expense. This suggests that participation banks
may have low profitability, which could lead to a decrease in
dividend payments to shareholders.

Figure 3 demonstrates that Turkish participation banks
have consistently achieved the highest profit-to-expense ratio
over the years. This shows that Turkish banks generate more
income than expenses and manage their costs effectively. On the
other hand, although Sudanese participation banks have achieved
the highest return on assets and return on equity ratios, their
profit-to-expense ratios have remained lower than those of
Turkish banks. This implies that Sudanese banks either incurred
additional costs or failed to manage them effectively.

Figure 3. Profit-Expense Ratio
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Within the scope of liquidity analysis, the cash deposit
ratio, credit-to-deposit ratio, and cash assets ratio of the
participation banking financial systems of the countries used in
the study for the years 2015-2023 are considered. The table below
present the ratio results by year. Table 6 below displays the cash
deposit ratio for the participation banking financial systems in the
countries included in the study, covering the years 2015-2023.
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Table 6. Cash Deposit Ratio of Participation Banking for 2015-2023

Bank 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Albaraka.T | 0.240 | 0.220 0.230 | 0.390 | 0.330 | 0.320 | 0.350 | 0.300 | 0.374
Finans 0.250 | 0.300 0.290 | 0.370 | 0.290 | 0.350 | 0.370 | 0.290 | 0.275
Kuveyt 0.270 | 0.260 0.220 | 0.310 | 0.300 | 0.250 | 0.380 | 0.310 | 0.323
Vakif 0.380 | 0.370 0.270 | 0.360 | 0.210 | 0.250 | 0.280 | 0.210 | 0.246
Ziraat 0.220 | 0.300 0.190 | 0.180 | 0.150 | 0.220 | 0.240 | 0.220 | 0.207

Albaraka.S 0.250 | 0.261 0.252 | 0.280 | 0.310 | 0.329 | 0.351 | 0.364 | 0.338
Aljazeera 0.140 | 0.146 0.155 | 0.171 | 0.160 | 0.189 | 0.211 | 0.240 | 0.258

Alnile 0.152 | 0.161 0.175 | 0.238 | 0.243 | 0.248 | 0.313 | 0.341 | 0.353
Egyptian 0.178 | 0.235 0.232 | 0.250 | 0.293 | 0.324 | 0.335 | 0.321 | 0.303
Fisal 0.196 | 0.265 0371 | 0388 | 0.262 | 0.193 | 0.284 | 0.164 | 0.189

investment 0.142 | 0.122 0.150 | 0.136 | 0.198 | 0.188 | 0.163 | 0.117 | 0.140
Khartoum 0.349 | 0.357 0.396 | 0.376 | 0.250 | 0.220 | 0.240 | 0.246 | 0.255

National 0.228 | 0.252 0.254 | 0.246 | 0.140 | 0.162 | 0.214 | 0.247 | 0.286
Omdurman | 0.150 | 0.240 0.197 | 0.247 | 0.109 | 0.253 | 0.237 | 0.236 | 0.247
Qatar 0.310 | 0.322 0.335 | 0.320 | 0.370 | 0.320 | 0.345 | 0.354 | 0.346
Saving 0.180 | 0.197 0.153 | 0.161 | 0.134 | 0.135 | 0.140 | 0.121 | 0.118
United 0.113 | 0.132 0.137 | 0.128 | 0.164 | 0.143 | 0.151 | 0.131 | 0.134

Analyzing the cash deposit ratio may reveal that banks
with high ratios typically hold more cash or collect less funds.
This suggests that banks with high cash deposit ratios have low
liquidity risk and may reduce the effectiveness of holding idle
cash. On the other hand, for banks with low cash deposit ratios,
this may generally be associated with holding little cash or
collecting excess funds. We can also assert that banks with low
cash deposit ratios may face high liquidity risk, thereby
enhancing their efficiency.

Figure 4 illustrates that the liquidity ratio of participation
banks in Turkey is significantly high, with the cash deposit ratio
surpassing that of Sudanese banks. This suggests that Turkish
banks may have the capacity to hold more funds in cash and cash
equivalents or to raise funds beyond their needs. However, this
high ratio may also indicate a lack of sufficiently profitable
investment opportunities, which could limit banks' growth
potential. Therefore, in addition to increasing cash deposits, it is
crucial for participation banks to develop an effective investment
strategy to boost their growth prospects.
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Figure 4. Cash Deposit Ratio
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The following Table 7. shows the credit-to-deposit ratio
of the participation banking financial systems in the studied
countries for the years 2015-2023:

Table 7. Credit-to-Deposit Ratio of Participation Banking for

2015-2023
Bank 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Albaraka.T | 0.959 | 0981 | 0.995 | 0.915 | 0.748 | 0.786 | 0.624 | 0.645 | 0.599
Finans 1218 | 1283 | 1150 | 1.110 | 0.791 | 0.790 | 0.697 | 0.797 | 0.698
Kuveyt 0.966 | 0.936 | 0.952 | 0.864 | 0.680 | 0.647 | 0.547 | 0451 | 0.371
Vakif 0.649 | 0.990 | 0.959 | 0.888 | 0.818 | 0.744 | 0.775 | 0.863 | 0.664
Ziraat 1345 | 0986 | 1135 | 1171 | 1139 | 0.910 | 0.852 | 0.837 | 0.578

Albaraka.S | 0.850 | 1.420 | 1.370 1.280 | 0.900 | 0.680 | 0.720 | 0.680 | 0.620
Aljazeera 0.760 | 0.880 | 0.820 | 0.810 | 0.760 | 0.860 | 0.880 | 0.850 | 0.880

Alnile 0.690 | 0.600 | 0.600 | 0.760 | 0.850 | 0.870 | 0.810 | 0.880 | 0.850
Egyptian 0.870 | 0.820 | 0.910 | 0.800 | 0.850 | 0.790 | 0.950 | 0.940 | 0.840
Fisal 0.860 | 0.850 | 0.640 | 0.750 | 0.600 | 0.700 | 0.730 | 0.850 | 0.890

investment | 0.850 | 0.820 | 0.850 | 0.880 | 0.860 | 0.860 | 0.870 | 0.880 | 0.880
Khartoum 0.720 | 0.760 | 0.680 | 0.730 | 0.670 | 0.870 | 0.850 | 0.850 | 0.840

National 0.720 | 0.820 | 0.830 | 0.830 | 0.820 | 0.850 | 0.820 | 0.800 | 0.760
Omdurman | 0.660 | 0.880 | 0.760 | 0.940 | 0.940 | 0.890 | 0.860 | 0.870 | 0.860
Qatar 0.800 | 0.920 | 0.880 | 0.830 | 0.880 | 0.930 | 0.940 | 0.950 | 0.900
Saving 0.730 | 0.710 | 0.750 | 0.790 | 0.730 | 0.820 | 0.850 | 0.830 | 0.820
United 0.720 | 0.790 | 0.760 | 0.630 | 0.780 | 0.800 | 0.800 | 0.770 | 0.760

In countries with a high credit-to-deposit ratio, this may
be due to overlending or insufficient fund raising. While a high
credit-to-deposit ratio may indicate that these countries are active
in lending, it may also indicate difficulties in raising funds. This
may reduce efficiency. On the other hand, in countries with a low
credit-to-deposit ratio, this may be due to either underlending or
overraising of funds. A low credit-to-deposit ratio may indicate
that these countries are limited in their lending or successful in
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their fund-raising processes. Therefore, we can interpret this as
easy access to funding sources and high efficiency.

Figure 5 shows that the credit-to-deposit ratio of
participation banks in Turkey followed a fluctuating course
between 2015 and 2023. This ratio, which initially started at a
high level of 1.027, declined to 0.582 in 2023. The economic
difficulties in Turkey and the impact of increasing financial
uncertainties can explain this decline. On the other hand, the
credit-to-deposit ratio of participation banks in Sudan displayed a
more stable outlook in this period, rising from 0.769 to 0.825.
While participation banks in Sudan follow a more consistent
lending policy, those in Turkey show more fluctuations
depending on market conditions. This suggests that, despite the
challenges faced by Turkish banks, Sudanese banks have adopted
a more stable growth strategy. Therefore, this comparison
between the two countries clearly shows the impact of
uncertainties and challenges in Turkey's banking sector.
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The following Table 8, shows the cash assets ratio of the
participation banking financial systems in the studied countries
for the years 2015-2023:
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Table 8. Cash Assets Ratio of Participation Banking for 2015-2023

Bank 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Albaraka.T | 0.166 | 0.152 0.159 | 0.264 | 0.252 | 0.240 0.291 | 0.231 | 0.270
Finans 0.145 | 0.161 0.164 | 0.213 | 0.223 | 0.243 0.270 | 0.195 | 0.204
Kuveyt 0.180 | 0.171 0.156 | 0.227 | 0.248 | 0.200 0.315 | 0.246 | 0.235
Vakif 0.380 | 0.243 0.205 | 0.264 | 0.161 | 0.189 0.205 | 0.152 | 0.185
Ziraat 0.128 | 0.210 0.134 | 0.126 | 0.105 | 0.171 0.190 | 0.179 | 0.175

Albaraka.S | 0.024 | 0.026 0.041 | 0309 | 0.271 | 0.350 0.358 | 0.390 | 0.386
Aljazeera 0.159 | 0.183 0.196 | 0.279 | 0.263 | 0.389 0.537 | 0.532 | 0.550

Alnile 0.071 | 0.094 0.099 | 0.193 | 0.408 | 0.406 0.605 | 0.589 | 0.589
Egyptian 0.327 | 0.270 0.192 | 0.163 | 0.211 | 0.512 0.359 | 0.385 | 0.479
Fisal 0.205 | 0.198 0.196 | 0.170 | 0.126 | 0.446 0.448 | 0.618 | 0.646

investment | 0211 | 0.211 0.204 | 0.386 | 0.114 | 0.075 0.314 | 0.325 | 0.318
Khartoum 0.188 | 0.144 0.133 | 0.264 | 0.428 | 0.529 0.684 | 0.645 | 0.451

National 0.187 | 0.159 0.159 | 0.159 | 0.149 | 0.291 0.302 | 0.297 | 0.302
Omdurman | 0.389 | 0.374 0.366 | 0454 | 0.713 | 0.574 0.610 | 0.610 | 0.610
Qatar 0.059 | 0.060 0.065 | 0.075 | 0.066 | 0.080 0.081 | 0.077 | 0.071
Saving 0.306 | 0.391 0.461 | 0.474 | 0.365 | 0.407 0.456 | 0.474 | 0.470
United 0.190 | 0.150 0.224 | 0.215 | 0.298 | 0.256 0.292 | 0.504 | 0.532

Cash assets ratio is an important financial ratio that shows
the ratio of a company's cash and cash equivalents to total assets.
We use this ratio to evaluate a company's liquidity position and
cash management. A high cash asset ratio strengthens the ability
of banks to fulfill their short-term financial commitments by
reducing liquidity risk. However, a very high cash assets ratio also
means that the bank may miss out on potential returns on its cash
assets, which can reduce efficiency. On the other hand, a low cash
assets ratio could suggest that banks are struggling to meet their
short-term cash needs due to poor liquidity. However, it may also
reflect the bank's ability to redeploy its assets into other
investments to generate higher returns, which can increase
efficiency.

Figure 6's analysis of the cash assets ratio between Turkey
and Sudan reveals that Sudan's participation banks have a higher
and more stable liquidity position. Fluctuations in Turkey may be
due to factors such as economic and financial instability,
exchange rate volatility, and inflation. Turkey’s economic
difficulties in recent years have negatively affected the liquidity
position of the banking sector. On the other hand, the continuous
increase in the cash asset ratio of participation banks in Sudan
reflects the growth potential of the sector and the efficiency of
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liquidity management. Sudan's economic structure and the
development of the banking system contribute to the rise in this
ratio.

In conclusion, the differences between the cash assets
ratio of participation banks in Turkey and Sudan reflect the
economic conditions of both countries and the dynamics of their
banking systems. While Turkey has more difficulty managing
liquidity, Sudan presents a more favorable picture in this area.
This situation provides an important indicator for developing
strategic directions for the banking sector of both countries.

Figure 6. Cash Assets Ratio
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5.3.Analysis of Risk and Solvency Ratios

The risk and solvency analysis examines the financial
indicators of the participation banking financial systems of the
countries used in the study, such as debt-to-equity ratio, debt ratio
and deposit-to-credit ratio for the years 2015-2023. The results of
these ratios are presented in the tables below by years.

Table 9, below shows the debt-to-equity ratio of the
participation banking financial systems of the countries used in
the study for the period 2015-2023.
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Table 9. Debt-to-Equity Ratio of Participation Banking for 2015-

2023
Bank 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Albaraka.T | 0.710 | 0.760 | 0.730 | 0.800 | 0.710 | 0.770 | 0.750 | 0.770 | 0.732
Finans 0.650 | 0.700 | 0.710 | 0.770 | 0.780 | 0.780 | 0.840 | 0.740 | 0.756
Kuveyt 0.690 | 0.720 | 0.700 | 0.760 | 0.950 | 0.990 | 1.140 | 0.950 | 0.902
Vakif 0.190 | 1.020 | 0.760 | 0.820 | 0.920 | 0.720 | 0.860 | 0.810 | 0.779
Ziraat 0.920 | 0.720 | 0.670 | 0.610 | 0.880 | 0.910 | 0.970 | 1.010 | 0.950

Albaraka.S | 0.619 | 0.723 | 0.691 | 0.743 | 0.821 | 0.847 | 0.713 | 0.857 | 0.892
Aljazeera 0.664 | 0.732 | 0631 | 0.773 | 0.821 | 0.778 | 0.746 | 0.737 | 0.807

Alnile 2302 | 2710 | 2.815 | 2.848 1.113 | 0.146 | 2.136 | 2.145 | 2.123
Egyptian 0.614 | 0.638 | 0534 | 0.725 | 0.655 | 0.719 | 0.882 | 0.766 | 0.790
Fisal 1125 | 1463 | 1.497 | 2231 1.642 1.635 | 1.927 2.130 | 0.813

Investment | 1.360 | 1.362 | 1.312 | 2359 | 1.676 | 1.694 | 2.071 | 2.353 | 2.525
Khartoum 1040 | 1029 | 1.057 | 1.787 | 1.099 | 1.673 | 0.957 | 0.823 | 0.718

National 0.223 | 0.355 | 0376 | 0.367 | 0.679 | 0.718 | 0.261 | 0.293 | 0.269
Omdurman | 1.865 | 1.851 | 1.638 1.623 | 2.661 1.260 | 0.874 | 0.896 | 0.868
Qatar 1.679 | 1.158 | 1.163 1.767 1874 | 1578 | 1.724 | 1.821 | 1.817
Saving 0.865 | 0.879 | 0.892 | 0931 | 0.825 | 0.798 | 0.824 | 0.679 | 0.531
United 0561 | 0.628 | 0.895 | 0.750 | 0.618 | 0.714 | 0.623 | 0.741 | 0.776

The debt-to-equity ratio is an important indicator in
assessing the financing structure and risk management strategies
of participation banking systems. A high debt-to-equity ratio
indicates that participation banks rely more on foreign resources,
i.e., funds collected. This may indicate that banks tend to take
risks and distribute a significant portion of their profits as
dividends. However, this strategy may increase potential risks for
banks. A low debt-to-equity ratio suggests that participation
banks prefer equity-based financing. This suggests that banks
prioritize risk reduction and capital position strengthening. Banks
generally prefer to reinvest a large portion of their profits by
following less risky strategies.

Figure 7's analysis of the debt-to-equity ratio between
Turkey and Sudan reveals a higher level of indebtedness among
Sudan's participation banks. While the ratio in Turkey reflects a
more cautious financing approach and a focus on capital
adequacy, banks in Sudan tend to borrow more to cope with
challenges such as economic uncertainty and high inflation. This
provides important clues to the economic conditions in both
countries and the dynamics of their banking sectors.
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The main reasons for the high debt-to-equity ratio in
Sudan include many years of economic hardship and political
instability. This has resulted in limited financing sources for the
banking sector, leading banks to rely on external borrowing to
capitalize on market opportunities and expand. Furthermore, the
higher risk tolerance of participation banks in Sudan has
compelled them to pursue aggressive growth strategies. However,
reaching high levels of borrowing without adequately considering
the impact of these strategies on financial sustainability may pose
some challenges in risk management.

In conclusion, the differences between the debt-to-equity
ratio of participation banks in Turkey and Sudan reflect the
economic conditions of both countries, the dynamics of their
banking sectors, and their risk-taking approaches. While Turkey
exhibits a more stable and cautious financing structure, Sudan
aims to grow by taking higher risks. This provides an important
indicator for determining strategic directions for the banking
sectors of both countries.

Figure 7. Debt-to-Equity Ratio
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Table 10 below shows the debt ratio of the participation
banking financial systems of the countries used in the study for
2015-2023.
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Table 10. Debt Ratio of Participation Banking for 2015-2023

Bank 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Albaraka.T | 0.050 0.053 0.050 0.062 0.053 | 0.045 0.032 0.043 0.040
Finans 0.057 0.066 0.074 0.070 0.072 | 0.053 0.048 0.054 0.057
Kuveyt 0.056 0.058 0.056 0.056 0.062 | 0.052 0.047 0.071 0.060
Vakif 0.190 0.190 0.064 0.060 0.059 | 0.065 0.074 0.081 0.082
Ziraat 0.080 0.069 0.066 0.061 0.077 | 0.057 0.043 0.054 0.049

Albaraka.S | 0.246 0.255 0.267 0.308 0.313 | 0.335 0.330 0.328 0.322
Aljazeera 0.213 0.191 0.222 0.190 0.201 | 0.215 0.178 0.182 0.167

Alnile 0.351 0.342 0.354 0.363 0.310 | 0.339 0.342 0356 0.360
Egyptian 0.205 0.215 0.237 0.256 0.247 | 0.234 0.178 0.186 0.215
Fisal 0.316 0.320 0.333 0.338 0.349 | 0.343 0.354 0.366 0.359

investment | 0.176 0.177 0.167 0.102 0.126 | 0.129 0.097 0.117 0.116
Khartoum 0.252 0.258 0.282 0.307 0.339 | 0.346 0.326 0.330 0.292

National 0.182 0.212 0.221 0.202 0.204 | 0.218 0.207 0.227 0.212
Omdurman | 0.296 0.285 0.276 0.314 0.326 | 0.322 0.255 0.237 0.261
Qatar 0.255 0.302 0.273 0.285 0.301 | 0.310 0.308 0.311 0.290
Saving 0.226 0.237 0.251 0.312 0.318 | 0.324 0.227 0.250 0.242
United 0.177 0.163 0.172 0.183 0.167 | 0.162 0.174 0.178 0.170

The debt ratio is an important indicator in assessing the
financing structure and risk management strategies of a bank'’s
participation in the banking financial system. A high debt ratio
indicates that banks finance their assets with foreign funding
sources such as current accounts and participation accounts. This
suggests that foreign capital significantly finances banks,
potentially leading to an increase in their risk levels. Moreover, a
high debt ratio may lead to restrictions on banks' profit
distribution; therefore, such banks should review their risk
management strategies and take necessary steps to maintain their
financial stability.

On the other hand, a low debt ratio indicates that banks
place more emphasis on equity financing and therefore borrow
less. This can enhance banks' financial security and strengthen
their capacity to reinvest a large portion of their profits. Banks
with a low debt ratio should seek to enhance their long-term
sustainability by strengthening their capital structure. In both
cases, it is critical for banks to carefully evaluate their
management strategies and capital structures.

Figure 8 clearly shows that Turkish participation banks
use very little debt and primarily rely on equity capital to finance
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their operations. Low debt ratios indicate that these banks have a
cautious financing approach and focus on minimizing risk.

On the other hand, the debt ratio of participation banks in
Sudan is much higher than in Turkey. These ratios indicate that
participation banks in Sudan prefer to raise financing by using
more debt, which means that they take higher risks. It also
indicates that their financing strategy is highly responsive to
market conditions.

There are several main reasons for the high debt ratio in
Sudan. First, Sudan's long years of economic hardship and
political instability have led banks to rely more on external
sources. The inadequacy of local financing sources and the need
for banks to borrow aligns with their growth objectives.
Moreover, even under conditions of financial instability, banks in
Sudan are adopting a more aggressive approach to seize growth
opportunities, which increases the debt ratio.

Figure 8. Debt Ratio
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Table 11 below shows the deposit-to-credit ratio of the
participation banking financial systems of the countries used in
the research for the years 2015 - 2023:
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Table 11. Deposit-to-Credit Ratio of Participation Banking for

2015-2023
Bank 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Albaraka.T | 1.040 1.020 | 0.990 1.090 1.340 | 1.270 | 1.600 1.550 1.670
Finans 0.820 0.780 | 0.870 0.900 1.260 | 1.270 | 1.440 1.250 1.433
Kuveyt 1.040 1.070 | 1.050 1.160 1.470 | 1.550 | 1.830 2.220 2.696
Vakif 1.540 1.010 | 1.040 1.130 1.220 | 1.340 | 1.290 1.160 1.507
Ziraat 0.740 1.010 | 0.880 0.850 0.880 | 1.100 | 1.170 1.200 1.729

Albaraka.S | 1.174 0.706 | 0.730 0.780 1.115 | 1.461 | 1.384 1.464 1.611
Aljazeera 1.319 1130 | 1.227 1.242 1.321 | 1.160 | 1.135 1.182 1.141

Alnile 1.456 1.661 | 1.664 1.319 1.167 | 1.144 | 1.242 1.142 1.176
Egyptian 1.155 1.218 | 1.101 1.246 1.179 | 1.269 | 1.048 1.063 1.190
Fisal 1.156 1179 | 1561 1.338 1.676 | 1.427 | 1.379 1.172 1.118

Investment | 1.172 1225 | 1179 1.138 1163 | 1.165 | 1.146 1.140 1.143
Khartoum 1.387 1319 | 1.469 1.375 1483 | 1147 | 1177 1178 1.185

National 1.390 1.223 | 1.203 1.201 1.221 | 1.180 | 1.222 1.245 1.324
Omdurman | 1.510 1.133 | 1.314 1.065 1.137 | 1.119 | 1.161 1.065 1.611
Qatar 1.256 1.090 | 1.135 1.211 1.135 | 1.072 | 1.067 1.053 1.113
Saving 1.368 1.407 | 1.340 1.271 1.274 | 1.207 | 1.180 1.208 1.216
United 1.387 1.261 | 1.323 1.594 1.277 | 1.244 | 1.250 1.297 1.315

The deposit-to-credit ratio is an important indicator of a
participation bank'’s financial system. When this ratio is higher
than 1, it indicates that the funds collected by the bank are higher
than the funds it lends. A high deposit-to-credit ratio suggests that
the bank does not invest some of the funds it collects. This means
that the bank may reduce the dividends payable to funders and
face fundraising difficulties in the future. High ratios also indicate
potential fund utilization problems. A low deposit-to-credit ratio
indicates that the bank has disbursed a large portion of the funds
it has collected and has adopted a strategy of disbursing funds
through equity. This implies that the bank can increase its
capacity to fund more profitable investments and pay more
dividends to shareholders. Therefore, the risk of raising funds in
the future may be low. Lower ratios may have the potential to
improve the bank's financial safety and capital efficiency.

Figure 9 shows that the deposit-to-credit ratio of
participation banks in Turkey started at 1.036 in 2015 and
followed a fluctuating course until 2020. After 2020, this ratio
increased to 1.306, reaching 1.466 and 1.476 in 2021 and 2022,
respectively, and rose to 1.807 in 2023. There are several reasons
why the deposit-to-credit ratio reached a high level after 2020.
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Expansionary fiscal policies and low interest rates implemented
by the government during the COVID-19 pandemic increased
banks' willingness to lend. This provided liquidity in the markets
and increased loan demand. Moreover, the Central Bank of the
Republic of Turkey's implementation of low interest rates
encouraged the demand for loans, leading banks to lend more and
thus increasing the deposit-to-credit ratio. On the other hand, the
deposit-to-credit ratio of participation banks in Sudan started with
1,311 in 2015 and generally followed a more stable course.
Although it dropped to 1,184 in 2022, it rose again to 1,262 in
2023. These fluctuations in Sudan are associated with economic
uncertainties and challenges in the financial system.

In conclusion, the differences in the deposit-to-credit ratio
of participation banks in Turkey and Sudan reflect the economic
conditions and banking policies of both countries. The high post-
2020 ratio in Turkey is associated with economic recovery and
the increased willingness of banks to lend, while fluctuations in
Sudan show the impact of economic uncertainties and market
conditions.

Figure 9. Deposit-Credit Ratio
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6. CONCLUSION

Participation banks carry out various financial activities
that contribute significantly to economic growth and
development. Based on Islamic legislation, these financial
institutions operate in accordance with the principle of strict
prohibition of interest in financial transactions. Instead, these
financial institutions raise funds from savers and investors and
use them in a manner that aligns with the principles of Islamic
finance. This approach is based on the fundamental principle of
profit and loss sharing. participation banks tend to avoid high-risk
transactions, interest-based  speculative  practices, and
uncertainties.

Comparing the financial performance of participation
banks in Turkey and Sudan plays a critical role in understanding
their importance on a global scale and the factors affecting their
performance in different countries. Sensitivity to interest-bearing
transactions, the reliance of individuals and institutions in need of
funds on the participation banking system, and the growing
number of individuals with surplus funds further reinforce this
demand. The demand for participation banks is increasing,
particularly in Islamic countries, to cater to the needs of
individuals and institutions. However, this demand is not
exclusive to Islamic countries but is expanding to many other
countries worldwide.

Within the framework of global openness in international
trade and finance, many countries operate under both interest-
based and interest-free Islamic systems to meet the needs of
customers and attract more investors. This increases the flow of
funds to banks and enables them to grow their assets. While
participation banks effectively manage the process of
accumulating funds and savings, instead of distributing these
resources directly in the form of cash loans, they provide the
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necessary goods and equipment in line with their customers'
needs. They either offer these products through forward sales or
leasing, or establish profit-sharing ventures with their customers.

As a result, participation banking practices provide an
important alternative for promoting social justice and economic
development while ensuring the stability of the financial system.

This study aims to evaluate the financial performance of
participation banks within the banking sectors of Turkey and
Sudan. The research employs a financial ratio analysis
methodology. Financial data for the participation banks from
2015 to 2023 were obtained from their respective financial reports
available on their websites, and the ratios were calculated using
Microsoft Excel. Nine financial ratios were selected for analysis.
A review of the existing literature on the financial performance
of participation banks indicates a prevalent preference for ratio
analysis as a methodological approach. The analysis encompasses
profitability ratios, liquidity ratios, and measures of risk and
solvency. The findings of this study are intended to support
decision-making processes for investors in the broader banking
sector as well as those specifically focused on participation banks.

According to the results of the analysis, Sudan achieved the
highest profitability ratio and debt ratio, which led to an increase
in the risk ratio. In contrast, Turkey achieved a lower level of
profitability but maintained a high liquidity ratio and lower risks.
These findings reflect the marked differences in financial
performance between the two countries, revealing the diversity of
financial strategies adopted.
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EGITIM ORGUTLERININ KATILIM
BANKACILIGI FAALIYETLERINE BAKISI

Ahmet USLU?
Erhan GUL?3

1. GIRIS

Katilim bankalari, faizsiz bankacilik prensibine dayanan
ve Islami ilkeler dogrultusunda faaliyet gdsteren finans
kuruluglaridir. Bu tiir bankalar, 20. yiizyilin ii¢lincli ¢eyreginden
itibaren diinya c¢apinda yayginlasmistir. Tiirkiye'de katilim
bankaciligina iligkin ilk adimlar, 1985 yilinda kurulan iki faizsiz
finans kurumuyla atilmis, 1999 yilinda yapilan bir diizenlemeyle
bu kurumlar "Ozel Finans Kurumlar1" olarak adlandirilmistir.
Daha sonra, 2005 yilinda yapilan yasal diizenlemeyle bu 6zel
finans kurumlarinin ismi "katilim bankasi" olarak degistirilmistir.

Katilm bankalari, Islam hukukunun kabul ettigi
ekonomik prensiplere uygun bir sekilde ekonomiyi gelistirmeyi
ve faaliyet géstermeyi amaclar. Bu bankalarin ana hedefi, faizsiz
bir ortamda riskin paylasildig1 ve Islami esaslara uygun ticaret
tdrlerinin dncelikli oldugu bir piyasa olusturmaktir.

Katilim bankalarinin Tiirkiye’de ve diinyada bankacilik
ve finans sektori icerisinde Onemi bulydktir ve giderek
artmaktadir. Geleneksel bankalar ile c¢alismak istemeyen

Bu calisma Bingél {iniversitesi Sosyal Bilimleri Enstitiisii islam Iktisad1 ve Finanst
Anabilim Dalinda yayimlanmis olan Yiiksek Lisans Tezinden tiretilmistir.

2 Dr. Ogr. Uyesi, Bingdl Universitesi, Biiro Hizmetleri ve Sekreterlik,
ahmetuslu@bingol.edu.tr, ORCID: 0000-0003-0273-0069.

Yiiksek Lisans Ogrencisi, Bingdl Universitesi, islam Iktisadi ve Finans1 Anabilim
Dali, egul@gmail.com, ORCID: 0009-0001-6958-9779.
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misteriler gerek inang gerek etik degerler ya da diger nedenlerden
dolay1 katilim bankalarini tercih etmektedirler. Kamu kesimi
hizmet sektorii calisanlarindan egitim Orgiitlerinin  nicelik
bakimindan ciddi bir sayis1 olmasi1 nedeniyle bu kesimin katilim
bankalar1 ile ilgili algilarii tespit etmek sektoriin gelecegi
acisindan olduk¢a Onem tagimaktadir. Yapilan taramalar
sonucunda bu konu ile ilgili yurt i¢inde yapilan arastirmalarin ¢ok
smirli  oldugu ve toplum tarafindan bilinirliginin  ve
farkindaliginin yetersiz oldugu sonucuna ulagilmigtir. Ayrica bu
kapsamda yapilan ¢aligma sayisinin ¢ok sinirli olmasi nedeni ile
buradan elde edilecek verilerin hem sektére hem de sonraki
caligmalara kaynak olmasi arastirmayi énemli kilmaktadir. Bu
arastirma katilim bankaciligi ile ilgili farkindaligin arttirilmasina
katki saglamasi1 bakimindan da 6nem tagimaktadir.

Arastirmada egitim Orgiitleri ¢alisanlarinin  katilim
bankacilig1 faaliyetlerine bakis agilarinin genel algi, hizmet
kalitesi algis1 ve finansal alg1 boyutlarinda tespit edilmesi, ikinci
olarak; genel algi boyutunun, hizmet kalitesi algis1 ve finansal
alg1 boyutu tizerinde etkisinin olup olmadigi ortaya konulmasi,
iclincii olarak; genel algi1, hizmet kalitesi algis1 ve finansal algi
arasindaki iligkinin tespit edilmesi amaglanmustir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Katilim bankaciligi, klasik bankalara bir alternatif olarak
dogmus, calisma prensipleri bakimindan Islami kurallara uygun
hareket etmeye calisan, sosyal refah ve felah1 saglayarak
ekonomik anlamda toplumsal huzuru hedefine koyan 6zellikle
inanc¢lh kesimin ticari faaliyetlerde bulunmasina katki saglayarak
finans sektoriinde biiylik bir boslugu dolduran kuruluslardir.

Katilim bankalar1 yasaklanmis olan faiz gelirine degil
istirak esasina dayali kér-zarar ortakligi ilkesine dayanarak
calismislardir. Katilim bankaciligi agi hem Islam diinyasinda hem
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de diinyada bir artis egilimi gostermektedir. Bu kapsamda Islami
finans araglar1 ticaretin tiim sektorlerin ihtiya¢ duyulan
finansmanlar1 saglamaktadir. Konvansiyonel bankalarla birlikte
caligsabilen katilim bankalar1 zamanla Tiirkiye’de ve tiim diinyada
hem miisteri portfoyiinii hem de etki alanin1 genisletmislerdir
(Polat, 2009).

Katilim bankalarimin ¢alisma sekli konvansiyonel
bankalardan farklidir. Bu bankalarda dncelikle faiz yasagi nedeni
ile hi¢bir kazanca faiz karistirllmamaktadir. Bununla beraber
aligveris ve ticari kazang helal kilinmistir. s ortakligina dayali
emek-sermaye gibi anlagsmalarla ya da toplanan fonlarda ticari
mallarin alinip satilmasi ile ticari kazang elde edilmistir. Bu elde
edilen ticari kazang belli usullere gore dagitilmistir. Burada fonu
yoneten banka oldugu i¢in riski gdgiisleyen de banka olmustur.
TUm bu faaliyetlerin katilim bankaciligi ilkelerine uygun olma
zorunlulugu bulunmaktadir (El-Kardavi, 1994).

3. KURAMSAL CERCEVE

Katilim bankaciligi faaliyetlerine bireylerin bakis agilarin
Olcmeye yonelik yapilan calismalarda bir¢ok faktoriin etkili
oldugu sonucuna varilmistir. Ozsoy vd. (2013), Tiirkiye sinirlari
icerisinde faaliyet gostere katilim bankalarinin  misteriler
tarafindan tercih edilme nedenleri tespit etmek amaciyla yapmis
olduklar1 aragtirmalarinda, hizmet ve drln Kkalitesinin tercih
edilmeyi belirleyen en Onemli faktorler oldugunu ifade
etmiglerdir. Ana¢ ve Kaya (2017), yapmis olduklar
calismalarinda katilm bankaciligmin faizsiz kurum imaji ve
popularitesi, dini esaslara uygun ¢alisma prensibi ve ¢alisanlarin
miisterilere karsi tutum ve davraniglarinin bireysel miisterilerin
katilim bankasini tercih etmede onemli sebep oldugunu ifade
etmislerdir. Durak vd. (2017), bireysel miisterilerin katilim
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bankalarmi tercih etmelerindeki en 6nemli faktdriniin banka
calisanlari ile yakin iligkiler oldugunu ifade etmislerdir.

Saking vd. (2018), katilim bankalarinda tasarruflarini
degerlendiren yatirimcilarin bu finans kurumlarini tercih etme
sebeplerini incelemek iizere yapmis olduklar1 arastirmalarinda,
katihm bankalarmin Islami esaslara finansala faaliyetlerini
ylriitmesi, giiven vermesi, finansal acidan konvansiyonel
bankalara gore daha avantajli katithm bankalarinin Islami
prensiplere uygun faaliyette bulunmasi, giivenilir olmasi, kredi ve
geri 6deme olanaklarinin digerlerine kiyasla daha avantajli olmasi
gibi dolayisiyla miisteriler tarafindan tercih edildigi bulgularina
ulasilmislardir.

Dilek (2021), Katilim bankaciligi tercihini etkileyen
faktorleri belirlemek amaciyla yapmis olduklari arastirmada,
demografik degiskenlerin farklilagmasina gore miisterilerin
katilim bankacilig1 tercihinin degistigini ifade etmistir.

4. YONTEM

Arastirmada egitim Orgiitleri ¢alisanlarinin  katilim
bankacilig1 faaliyetlerine bakis agilarinin genel algi, hizmet
kalitesi algis1 ve finansal algi boyutlarinda tespit edilmesi, ikinci
olarak; genel algi boyutunun, hizmet kalitesi algis1 ve finansal
alg1 boyutu iizerinde etkisinin olup olmadigi ortaya konulmasi,
ticiincii olarak; genel algi, hizmet kalitesi algis1 ve finansal algi
arasindaki iligskinin tespit edilmesi amaclanmistir. Arastirmanin
evreninin Bingdl ili sinirlart igerisinde gorev yapan dgretmenler
Olusturmaktadir. Aragtirmaya konu olan Bingdl ilinde gorev
yapan Ogretmenlerin katilim bankalar1 hakkindaki algilar1 ile
ilgili  veriler yaygin olarak kullanilan veri toplama
yontemlerinden anket yontemi ile elde edilmistir. Anket
formunun hazirlanma esnasinda katilim bankalar1 konusunda
uzman kisilerden yardim saglanmistir. Bu goriisler ¢ercevesinde
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elde edilen anket sorularmmin g¢aligmanin hedefine ulagmasina
katki sunmasima Ozen gosterilmistir. Arastirma verileri 395
ogretmene kolayda 6rneklem yontemi ile 15 Subat-15 Nisan 2024
tarihleri arasinda c¢evrimigi (Google formlar) anket formu
doldurularak veriler elde edilmistir. Arastirma kapsaminda veri
toplama araci olarak kullanilan anket formu i¢in Bingdl
Universitesi Sosyal ve Beseri Bilimler Bilimsel Arastirma ve
Yaymm Etigi Kurulu'ndan izin almmistir (Karar no:
33117789/044/142739).

Arastirmada veri toplama amaciyla olusturulan anket
formu 4 fakli bolimden olusmaktadir. {1k boliimde; katilimcilarin
demografik &zelliklerini  belirlemeye yoOnelik sorular yer
almaktadir. Ikinci boliimde; katilimeilarin katilim bankalart ile
ilgili genel algisin1 saptamaya yonelik sorulara yer verilmistir.
Anketin tliclincii boliimiinde; katilimcilarin katilim bankalari
hizmet kalitesi algilarin1 6lgmeye yonelik anket sorulari yer
almistir. Anketin dordiincli bolimiinde; katilimcilarin katilim
bankalarina yonelik finansal algilarini tespit etmeyi saglayacak
anket sorularma yer verilmistir. ikinci, {i¢lincii ve doérdiincii
boliimlerde veri toplama araci olarak kullanilan anket 6lgegi
cevaplar1 5’1i  likert Olgegine kapsaminda (1=Kesinlikle
Katilmiyorum-5=Kesinlikle Katiliyorum) araliginda
katilimcilara uygulanmstir.

Arastirma verileri SPSS paket programi kullanilarak
analiz edilmis ve yorumlanmigtir. Arastirma kapsaminda
kullanilan anket formu bu arastirma kapsaminda gelistirilmis olup
50 kisilik bir grup lizerinde gerceklestirilen pilot c¢alisma ile
anketin gecerli ve giivenilir oldugu tespit edilmistir. Gegerliligi
ve giivenirliligi uygun bulunan o6l¢ek ile toplanan verilerin
analizlerinde sirasiyla su analizler yapilmistir. Arastirmaya
katilan 6gretmenlerin demografik ve bazi kisisel 6zelliklerine
gore dagilimi frekans ve ylizde yontemleriyle sunulmustur.
Glivenirlik analizi, kesfedici faktér analizi (KFA), dogrulayici

218



Finans

faktor analizi (DFA), korelasyon analizi ve yol analizi
uygulanmustir.

Aragtirma kapsaminda model olusturulmus olup bu model
asagidaki hipotezler ile test edilmistir.

Sekil 1. Arastirma Modeli

Hipotezler

Hi Genel alg1 boyutu hizmet kalitesi algist boyutunu pozitif
yonde etkilemektedir.

H2 Genel algi boyutu finansal algi boyutunu pozitif yonde
etkilemektedir.

Hs Genel algi boyutu ile hizmet kalitesi algis1 boyutu arasinda
pozitif yonde anlaml iligki vardir.

Ha4 Genel alg1 boyutu ile finansal algi boyutu arasinda pozitif
yonde anlamli iliski vardir.

Hs Hizmet kalitesi algisi boyutu ile finansal algi boyutu arasinda
pozitif yonde anlaml iliski vardir.
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5. BULGULAR
5.1. Demografik Bulgular

Aragtirmaya katilan katilimcilarin demografik bulgulari
Tablo 1°de verilmistir. Katilimcilarin %60,8°1 erkek, %39,2’si
kadin 6gretmenlerden olusmaktadir. Medeni durum verilerine
gore katilimcilarin %72,2’si evli, %27,8’i ise bakardir. Egitim
durumu verilerine gore katilimcilarin %72,4°1 lisans egitim
diizeyine sahip oldugunu, %27,6’s1 yiiksek lisans ve doktora
egitim seviyesine sahip oldugunu belirtmistir. Daha 6nce katilim
bankast ile ¢alisma durumlari incelendiginde katilimcilarin
%67,3’1 hayir daha 6nce katilim bankacilig1 ile ¢aligmadigini,
%31,4’1 ise evet daha once katilm bankaciligi ile calistigim
belirtmistir.

Tablo 1. Demografik Bulgular

Demografik Degiskenler n %
Cinsiyet Kadin 155 39,2
Erkek 240 60,8

22-27 24 6,1

28-33 111 28,1

Yas 34-39 134 33,9
40-45 64 16,2

46-51 36 9,1

52 ve uzeri 26 6,6

. Bekar 110 27,8
Medeni Durumu Evli 285 72.2
Egitim Durumu Lisans . 286 724
Yiksek Lisans ve Doktora 109 27,6

2 yildan az 17 43

2-6 yil 105 26,6

.. 7-11 y1l 112 28,4

Calisma Siiresi 12-16 yil 71 18
17-21 40 10,1

22 yil ve lizeri 50 12,7

[Ikdgretim 133 33,7

Ortadgretim 200 50,6

Okul Tard Din Ogretim 30 7,6
Ozel Egitim 10 2,5

Diger 22 5,6
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32000-36000 79 20
37000-41000 115 29,1
Aylik gelir durumu 42000-46000 113 28,6
47000-51000 68 17,2
52000 ve iizeri 20 5,1
Daha once Katihm bankas1 Evet 124 31,4
ile Cahstimz Mi1? Hayir 266 67,3

5.2. Gegerlik ve Guvenirlik Analizleri
5.2.1. Gegerlik-Faktor Analizi

Arastirmalarda kullanilan dlgeklerin yapisal gecerliligini
degerlendirmek igin siklikla basvurulan bir analiz yontemi olan
faktor analizi, farkli maddelerin bir araya getirilerek birbirleriyle
iligkilendirilmesini ve daha az sayida faktor elde etmeyi
hedefleyen bir tekniktir. Maddelerin olusturdugu yapilarin
desenini kesfetmeyi amacglayan faktor analizi, ¢ok degiskenli
analizlerin genel bir terimidir. Diger bir ifadeyle, faktor analiziyle
aragtirmanin odak noktasindaki ¢ok sayidaki degiskenin aslinda
daha az faktorle ifade edilip edilemeyecegi incelenir. Bu analizde,
birbirleriyle uyumlu daha az sayida faktor ortaya cikip
ctkmayacagi saptanir (Giirbliz ve Sahin, 2017). Arastirmada iki
adet faktor analizi kullanilmaktadir.

5.2.1.1 Kesfedici (Acimlayic1) Faktor Analizi

KFA kullanilarak birbirleriyle uyumlu daha az degisken
ve bu degiskenlerin olusturdugu faktorler bulunur. Arastirmada
kullandigimiz 6l¢eklerin hangi faktorlere ayrildigini saptamak ve
bu degiskenlerin hangi faktorler altinda bir araya geldigini
belirlemek i¢in kesfedici faktor analizi yapilmistir. Faktor analizi
i¢in veri yapisinin uygun olup olmadigini belirlemek igin farkli
degiskenlerden olusan veri yapist Varimax yontemiyle
dondirilmiis ve KMO (Kaiser-Meyer-Olkin)  drneklem
yeterliligi incelenmistir. Ayrica, faktor analizi icin korelasyon
matrisindeki iligkilerin yeterli olup olmadiginin tespiti amactyla
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Bartlett Kiiresellik testi uygulanmis ve faktor analizi uygunlugu
bu sekilde test edilmisgtir.
Tablo 2. Kesfedici Faktor Analizi

Faktor | Aciklanan 0Oz
Yiikleri Varyans Deger

Faktorler Degiskenler

Katilim bankasi faaliyetlerinin geleneksek
bankacilik faaliyetlerinden farkli oldugunu 0,729
diisiiniiyorum

Katilim bankalarinin iyi bir imaj ve
popiilariteye sahip olduklarini 0,725
diistiniiyorum

Katilim bankalarinin dini hassasiyet
gozettiklerini diisiiniiyorum

Katilim bankalarini, bagislar, burslar ve
toplumsal projelere destek konusunda 0,711
yeterli goriiyorum

Katilim bankalarinin web sitesindeki
bilgilerin anlasilirlig1 misterilerin bilgiye
erisimi agisindan yeterli oldugunu
diistiniiyorum

Katilim bankalari {iriin ve hizmetleri
tanitimi yeterince yapildigini diisiiniiyorum
Devletin katilim bankas1 kurarak katilhim
bankacilig1 sektoriinde yer almasi katilim
bankaciliginin gelisimini olumlu
etkiledigini diisliniiyorum

Giivenilir arkadaglar veya ¢evremin katilhim
bankas! tavsiyeleri, banka tercihlerimi 0,652
etkilemektedir

Katilim bankalar1 uygulamalart hakkinda
yeterince bilgi sahibi oldugumu 0,643
diisiiniiyorum

Katilim bankalarinin finans sektori
icerisinde gerekli kuruluslar oldugunu 0,641
diisiiniiyorum

Katilim bankalarinin sektordeki rekabet
kosullarina gére kendilerini 0,621
yenilemektedirler

Katilim bankasi ¢aliganlart samimi ve
yardimseverdir

Katilim bankasi personelinin bilgili ve
becerikli oldugunu diisiiniiyorum
Katilim bankasi ¢alisanlar1 misterilere
karg1 samimi ve yardimsever bir yaklagim 0,820
Hizmet sergilemektedir

Kalitesi Katilim bankasi sube personeli ile yakin

0,713

0,693

Genel
Alg1

0679 | 41013 | 10253

0,665

0,849

0,837

10,552 2,638

Algis | iliskiler kurabilirim 0.800
Katilim bankalarinda islemlerin hizli bir
. o P 0,783
sekilde tamamlandigini diisiiniiyorum
Katilim bankalar1 miisteri beklentilerini 0711
tatmin edici diizeydedir '
Katilim bankalar1 ATM aginin 0657

genisletilmesi gerektigini diigiiniiyorum

222



Finans

Katilim bankalarinin sunduklart iiriin ve
hizmet ¢esitliliginin yeterli oldugunu 0,566
diisiiniiyorum

Katilim bankalar1 misterilere cazip kredi
ve ddeme secenekleri sunar

Katilim bankalari finansal (para, déviz,
altin) kaynaklar1 daha etkin(karlr) 0,807
yonetmektedirler

0,869

Finansal Katilim bankacilig1 giincel finansal 8,721 2,180
Alg1 Lo . 0,806
sorunlara daha iyi ¢6ziim liretmektedir
Kat}llm bankalarinda islem ticretleri 0,764
caziptir
Ticari olarak karli olduklarmi diisiindiigiim 0595

takdirde katilim bankalari ile ¢aligirim
Yaklagik Ki Kare: 6346,170
Kaiser-Meyer-Olkin Kiiresellik Testi: 0,932
Degerlen. | Cikarma Metodu: Temel Bilesenler
Kriterleri | Dondiirme Yo6ntemi: Varimax

Barlett Testi Degeri: 0,000

Aciklanan Varyans Toplami: 60,287

Aragtirma kapsaminda gerceklestirilen KFA sonuglari, 6z
deger, KMO, agiklanan toplam varyans, faktor yiikleri ve Barlett
testi sonuglartyla birlikte Tablo 2’de verilmistir.

KFA ¢alismasi sonucunda, katilim bankalar1 hakkindaki
algiy1 degerlendiren uygun bir yapilt bir 6lgek belirlenmistir. 25
madde igeren bu dlgek, genel algiy1, hizmet kalitesi algisini ve
finansal algiy1 igeren {i¢ ana boyuta ayrilmistir.

Genel alg1 boyutunda degiskenlerdeki faktor yiikleri,
0,621 ile 0,729 arasinda degisirken, bu boyutun ana degiskeni
0,729 faktor yikiiyle "Katilim bankasi faaliyetlerinin geleneksel
bankacilik faaliyetlerinden farkli oldugunu diistinliyorum"
ifadesidir. Genel alg: faktoriiniin 6z degeri 10,253'tiir ve toplam
varyansin %41,013"linii agiklamaktadir.

Hizmet Kalitesi Algist boyutunda degiskenlerin faktor
yiikleri, 0,566 ile 0,849 arasinda degisirken, bu boyutun ana
degiskeni 0,849 faktor yikiiyle "Katilim bankasi calisanlar
samimi ve yardimseverdir" ifadesidir. Hizmet kalitesi algisi
faktoriinlin 6z degeri 2,638 ve toplam varyansin %10,552'sini
acgiklamaktadir.
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Finansal Algi boyutunda degiskenlerin faktor yiikleri,
0,595 ile 0,869 arasinda degisirken, bu boyutun ana degiskeni
0,869 faktor yiikiiyle "Katilim bankalar1 miisterilere cazip kredi
ve 0deme secenekleri sunar" ifadesidir. Finansal alg1 faktoriiniin
0z degeri 2,180 ve toplam varyansin %8,721'ini agiklamaktadir.

Kaiser Meyer Olkin orneklem yeterlilik degeri 0,932
olarak bulunmustur. Bu deger, faktdr analizi icin yeterli
ornekleme sahip olundugunu gostermektedir. Bartlett kiiresellik
testi sonucu anlamli oldugundan (0,000; p<0.005), faktor analizi
yapmak icin maddeler arasindaki korelasyon iligkileri uygun
oldugu belirtilmistir. Olgegi meydana getiren faktorler, toplam
varyansin %62,287'sini aciklamaktadir. Glirbiiz ve Sahin, (2017)’
ye gore yapilan kesfedici faktor analizi ile modelin gegerliligi
sagladig tespit edilmistir.

5.2.1.2.Dogrulayic1 Faktor Analizi

Onceden kullanilmis  dlgeklerin  orijinal  yapilarinin
toplanan veriyle uyumlu olup olmadigini belirlemek i¢in DFA
kullanilir. Bir 6l¢egin DFA ile uygunlugu saglanirsa bu dlgegin
gecerli ve kullanilabilir oldugunu gosterir. Temel analizler
yapilirken, genellikle oOnce dogrulayici faktoér analizi
gerceklestirilerek Olgeklerin gegerliligine dair kanitlar sunulur
(Giirbiiz ve Sahin, 2017).
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Sekil 2. Arastirmanin DFA Diyagram
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Aragtirmada kullanilan 6l¢ek kapsaminda yapilan
dogrulayici faktor analizi (DFA) Sekil 2°de verilmistir.
Tablo 2. Dogrulayic1 Faktor Analizi
, - Faktor
Faktorler Degiskenler Yiikleri
Devletin katilim bankasi kurarak katilim bankacilig: sektriinde
yer almas1 katilim bankaciliginin gelisimini olumlu etkiledigini 0,759
diisiiniiyorum
Katilim bankasi faaliyetlerinin geleneksek bankacilik 0755
faaliyetlerinden farkli oldugunu diigiiniiyorum '
Katilim bankalarinin finans sektorii igerisinde gerekli kuruluslar 0754
Genel Alg! oldugunu diistiniiyorum '

Katilim bankalarinin dini hassasiyet gozettiklerini diigiinityorum 0,746
Katilim bankalarinin iyi bir imaj ve popiilariteye sahip

P 0,708
olduklarin diisiiniiyorum
Zarar etme ihtimalim olsa bile katilim bankalarini tercih ederim 0,703
Katilim bankalarinin web sitesindeki bilgilerin anlagilirlig
miisterilerin bilgiye erigsimi agisindan yeterli oldugunu 0,692
diistiniiyorum
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Giivenilir arkadaslar veya ¢evremin katilim bankasi tavsiyeleri, 0689
banka tercihlerimi etkilemektedir ’
Katilim bankalarinin sektordeki rekabet kosullarina gére
L . . 0,608
kendilerini yenilemektedirler
Katilim bankalarini, bagislar, burslar ve toplumsal projelere
A 0,605
destek konusunda yeterli gériiyorum
Katilim bankalari uygulamalari hakkinda yeterince bilgi sahibi 0575
oldugumu disiiniiyorum !
Katilim bankasi ¢aliganlari samimi ve yardimseverdir 0,759
Katilim bankasi personelinin bilgili ve becerikli oldugunu 0755
diisiiniiyorum !
Katilim bankalarinda islemlerin hizl bir sekilde tamamlandigini 0754
diisiiniiyorum '
Hizmet Katilim bankasi sube personeli ile yakin iligkiler kurabilirim 0,746
Kalitesi Katilim bankalari miisteri beklentilerini tatmin edici diizeydedir 0,743
Algs1 Katilim bankasi ¢alisanlari miisterilere karsi samimi ve
. . . 0,708
yardimsever bir yaklagim sergilemektedir
Katilim bankalarinin sunduklari {iriin ve hizmet ¢esitliliginin
. - o 0,575
yeterli oldugunu diisiiniiyorum
Katilim bankalar1 ATM agimin genisletilmesi gerektigini 0540
diisiiniiyorum '
Katilim bankalar1 miisterilere cazip kredi ve 6deme secenekleri 0861
sunar '
Katilim bankacilig1 giincel finansal sorunlara daha iyi ¢6zim
.. . 0,861
. uretmektedir
Finansal - ~ - —
Alor Katilim bankalarinda islem iicretleri caziptir 0,764
e Ticari olarak karli olduklarini takdirde katilim bankalar ile 0634
caligirim diisiindiigiim '
Katilim bankalar finansal (para, doviz, altin) kaynaklar1 daha 0634
etkin(karli) yonetmektedirler '

Genel algi boyutunun dogrulayict faktdr analizi
sonuglarina gore, genel alg1 boyutu faktor yiikleri 0,540 ile 0,759
arasinda, oldugu tespit edilmistir. Hizmet kalitesi algisi 6lgeginin
dogrulayici faktor analizi bulgularina gore, hizmet kalitesi algisi
faktor yiiklerinin 0,540 ile 0,759 araliginda, oldugu saptanmustir.
Finansal algi 6lgeginin dogrulayict faktor analizi bulgularina
gore, finansal algi boyutu faktor yiiklerinin 0,634 ile 0,861
arasinda oldugu saptanmistir. Her ii¢ boyutun faktor yiikleri
gegerlilik i¢in uygun olarak kabul edilmektedir (Giirbiiz ve Sahin,
2017).

Uyum iyiligi degerlerini saglamak ig¢in; arastirmada
kullanilan  Glgeklerden genel algt Olceginde dort adet
modifikasyon iglemi gergeklestirilmistir.
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Tablo 3. Dogrulayici Faktor Analizi uyum indeks Sonuglari

. Uyum Mukemmel Uyum Kabul Edilebilir | Bul
Indeksleri Olcutleri Uyum Olgutleri ST
¥2/sd 0<y2/sd<3 3<y2/sd<5 2,79 Mikemmel
CFI 0.95<CFI<1.00 0.90 < CFI <0 .95 0.92 Kabul Edilebilir
NFI 0.95 <CFI<1.00 0.90 < CF1<0 .95 0,88 Kabul Edilebilir
IFI 0.95 <IFI<1.00 0.90 <IFI<0.95 0.92 Kabul Edilebilir
TLI (NNFI) 0.95<TLI<1.00 0.90 < TLI<0.95 0.91 Kabul Edilebilir
RMSEA 0.00 <RMSEA <0.05 | 0.05<RMSEA <0.08 0.068 Kabul Edilebilir
RMR 0.00 <RMR <0.05 0.05 <RMR <0.08 0.048 Mukemmel

Kaynak: Karagdz, Y. (2017)

Uyum indekslerine iligkin elde edilen sonuglar su
sekildedir: Ki-kare istatistiginin serbestlik derecesine orani
(x2/sd) 2,79; kok ortalama kare hatas1 (RMSEA) 0,048; artimhi
uyum indeksi (IFT) degeri 0,92 ve kiyaslama uyum indeksi (CFI)
degeri 0,92 olarak elde edilmistir. (Hair vd., 2013) tarafindan
yapilan ¢calismada, NFI degerinin 1'e yakin olmasinin uyumun iyi
oldugunu gosterdigi belirtilmistir. Arastirma sonuglarina gore,
NFI degerinin 0,88 oldugu tespit edilmistir. Bu bulgular,
arastirma modelinin uyum iyiligini sagladigini géstermektedir.

5.2.2.Guvenirlik Analizi

Arastirmada kullanilan anket sorularinin gilivenirliligini
degerlendirmek, Olceklerdeki maddeler arasindaki tutarlilig
belirlemek ve bu maddelerin ilgili kavrami dogru bir sekilde
Ol¢iip dlgmedigini belirlemek amaciyla Cronbach Alpha degerleri
arastirilmigtir.

Tablo 4. Givenirlik Analizi

Degiskenler Cronbach Alpha Katsayisi Madde Adedi
Genel Alg1 0,915 12
Hizmet Kalitesi 0,921 8
Finansal Alg1 0,876 5
Toplam 0,937 25

Guvenirlik analizi neticesinde elde edilen sonuclara gore;
Genel alg1 boyutunun giivenilirlik diizeyi 0,915, hizmet kalitesi
boyutunun giivenilirlik diizeyi 0,921, finansal algi boyutunun
giivenilirlik diizeyi 0,876 olarak Ol¢iilmiistiir. Anketin toplam
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giivenilirlik katsayis1 0,937 olarak tespit edilmistir. Giivenilirlik
analizi bir 6l¢iim aracinin ne derece tutarlt bir dl¢iim yaptigini
tespit etmek icin iyi bir yontemdir. Guvenilirlik analizi i¢
tutarlilik degeri en az 0,70 olmasi beklenir. Bu degerin tizerindeki
Olceklerin glivenirliligi iyi olarak degerlendirilebilir (Hair vd.,
2006). Bundan dolay1 6lgeklerin tamaminin giivenilirliginin “iyi”
oldugunu sdyleyebiliriz.

5.2.3.Korelasyon Analizi

Katilimeilarin  katilim  bankaciligt genel algi, hizmet
kalitesi algis1 ve finansal algi ile ilgili verdikleri cevaplarin
kategorik olarak ortaya ¢ikan korelasyon analizi bulgular1 Tablo
4’te yer almaktadir.

Tablo 5. Korelasyon Analizi

1 2 3
1 Genel Algi 1
2 Hizmet Kalitesi Algisi 0,559** 1
3 Finansal Alg1 0,456** 0,483** 1

** p<0,01

Aragtirmada kullanilan 6l¢egin alt boyutlarda yapilan
korelasyon analizi sonuglarina gére genel algi boyutu ile hizmet
kalitesi algis1 ve finansal alg1 arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir
iliski oldugu, finansal algi ile hizmet kalitesi algis1 arasinda da
anlamli ve pozitif yonlii bir iligki oldugu saptanmustir.

5.3.Yapisal Esitlik Modeli (Yol Analizi)

Yapisal esitlik modeli (YEM), belli bir kurama dayali
olarak, gézlemlenen ve gizli degiskenler arasindaki neden-sonug
ve iligkisel baglantilari test etmek i¢in kullanilan istatistige dayali
bir tekniktir. Bu metodoloji, bagimlilik iligkilerini bulabilmek
icin, yol analizi, faktor analizi, kovaryans analizleri, varyans ve
ile ¢oklu regresyon analizi gibi ¢esitli analiz yontemlerinin bir
kombinasyonunu igerir (Karag6z, 2017).
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Arastirma kapsaminda kurulan modelin etki ve uyumunu
O0lcek amaciyla yapisal esitlik modeli ile yol analizi
uygulanmustir.

Sekil 2. Yapisal Esitlik Modeli
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Aragtirma kapsaminda kurulan yapisal esitlik modeli sekli
yukaridaki tabloda yer almaktadir. Modelde genel alg1 boyutunun
hizmet kalitesi boyutu ve finansal alg1 boyutu tizerinde herhangi
bir etkisinin olup olmadig1 test edilmistir.
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Tablo 5. Yapisal Esitlik Modeli Uyum lyiligi Degerleri

. Uyum Mukemmel Uyum Kabul Edilebilir I Bul
Indeksleri Olcitleri Uyum Olgutleri ST
¥2/sd 0<y2/sd<3 3<y2/sd<5 2,84 Mikemmel
CFI 0.95 <CFI<1.00 0.90 < CFI <0 .95 0.92 Kabul Edilebilir
NFI 0.95 <CFI<1.00 0.90 < CFI1 <0 .95 0,88 Kabul Edilebilir
IF1 0.95 <IFI<1.00 0.90 <IFI<0.95 0.92 Kabul Edilebilir
TLI (NNFI) 0.95 <TLI<1.00 0.90 <TLI<0.95 0.91 Kabul Edilebilir
RMSEA 0.00 <RMSEA <0.05 | 0.05<RMSEA <0.08 0.06 Kabul Edilebilir

Model kapsaminda yapilana yol analizinde uyum iyiligi
degerlerinin genellikle kabul edilebilir seviyede oldugu tespit
edilmistir.

Tablo 5. Yapisal Esitlik Modeli Regresyon Agirhiklari

Test Edilen Yol Tahmin ~ Std Kritik P
Hata Oran

Genel Alg: HizmetKalitesi 56 067 8694 0,000
Algisi

Genel Algt Finansal Algi 0,59 0,074 7,931 0,000

Arastirma kapsaminda yapilan yol analizi sonuglarma
gore genel algi boyutunun hizmet kalitesi algist boyutu ve
finansal algi boyutu iizerinde pozitif yonlii anlamli bir etkisi
bulunmaktadir. Diger bir deyisle arastirmaya katilanlarin katilim
bankalar1 ile ilgili genel algilar arttik¢a hizmet kalitesi algis1 ve
finansal algilar1 da artmaktadir. Yani katilimcilarda katilim
bankalari ile ilgili farkindalik arttik¢a sektorle ilgili soru isaretleri
azalmakta, bu bankalarla calisma egilimi olusmakta ve bu
bankalara kars1 olumlu diisiinceler artmaktadir.

Arastirma kapsaminda kurulan hipotezler test edilmis
olup hipotezlerin tamami kabul edilmistir.

H; Kabul edildi
H» Kabul edildi
Hs Kabul edildi
Ha Kabul edildi
Hs Kabul edildi
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6. SONUC VE ONERILER

Aragtirma  egitim  Orgiitleri  ¢alisanlarimin  katilim
bankaciligina bakis acilarini 6lgmek ve genel alg1 diizeylerinin,
hizmet kalitesi algilar ile finansal algilar tizerindeki etkilerinin
tespit edilmesi amaciyla yapilmistir. Arastirma verileri Bingol
ilinde gorev yapan egitim orgiitleri ¢alisanlarindan anket aracilig
ile elde edilmistir.

Arastirma da kullanilan 6lgegin alt boyutlarindan olan
genel algi boyutunun, hizmet kalitesi algist boyutu ve finansal
algi lizerine dogru yonli anlamli etkisi bulunmaktadir. Diger bir
deyisle arastirmaya katilanlarin katilim bankalari ile ilgili genel
algilar1 arttikga hizmet kalitesi algis1 ve finansal algilar1 da
artmaktadir. Yani katilimcilarda katilim bankalar ile ilgili
farkindalik arttikca sektdrle ilgili soru isaretleri azalmakta, bu
bankalarla calisma egilimi olusmakta ve bu bankalara karsi
olumlu diisiinceler artmaktadir. Bu ¢ergevede kurulan H1 ve H2
hipotezleri desteklenmistir.

Arastirma kapsaminda yapilan korelasyon analizi
sonuclarina gore genel algi boyutu ile hizmet kalitesi algis1 ve
finansal algi arasinda anlamli ve pozitif yonli iliski oldugu,
finansal alg1 ile hizmet kalitesi algis1 arasinda da anlamli ve
pozitif yonli iliski oldugu saptanmistir. Bu gergevede kurulan
H3, H4 ve H5 hipotezleri desteklenmistir.

Katilim bankacilig1 algisint 6lgmeye yonelik literatiirde
yer alan ve daha dnce farkli kitlelerle yapilan anket ¢alismalarin
inceledigimizde aslinda siire¢ igerisinde katilim bankaciligina
yonelik algmin pozitif yonli istenilen seviyede gelismedigi
gorulmektedir. Orhan (2023), son on yillik siire¢ igerisinde
literatiirde ifade edilen problemlerin bir¢ogunda giliniimiize kadar
herhangi bir degisiklik olmadigini tespit etmistir. Yanik ve Sumer
(2019) yapmis olduklar1  aragtirmalarinda, arastirmaya
katilanlarin katilim bankalarinin faaliyetlerini gerceklestirirken

231



Finans

Islami esaslara uygun faaliyette bulunup bulunmadig: ile ilgili
olarak kararsiz kaldiklarii belirtmislerdir. Tekin (2019),
Ogrencilere yonelik yapmis oldugu arastirmasinda 6grencilerin
katilim bankalar1 konusunda yeterli bilgiye sahip olmadiklarini
belirlemistir. Bununla beraber Tiirkan ve Arpacik (2017), din
gorevlilerine yonelik yaptiklar1 calismada, katilim bankalarinin
Islami esaslara uygunlugu ile ilgili olarak tereddiitleri oldugunu
belirtmislerdir. Ayrica katilim bankacilig ile ilgili olarak yeterli
bir bilgiye sahip olmadiklarini belirtmislerdir. Literatlirde yer
alan aragtirmalar incelendiginde arastirmamuiz ile tutarli sonuclar
ortaya koyan ¢alismalarin oldugu sonucuna varilmaistir.

v' Katilimcilarda katilim bankalari ile ilgili farkindalik
arttikca sektorle ilgili soru isaretleri azalmakta, bu
bankalarla ¢alisma egilimi olusmakta ve olumlu
diisiinceler cogalmaktadir.

v' Katilm  bankalarinin  kendilerini  dogru  ifade
edemedikleri ve yeterince seffaf ve ikna edici olmalari
gerekmektedir.

v Katilim bankalarinin Islami degerlere bagl olup gerek
yeni araclar gelistirerek gerekse Ar-Ge faaliyetlerine
daha fazla yatinnm yapip miisteri isteklerini dikkate
alarak bankacilik sektoriinde one ¢ikmaya g¢alismalari
gerekmektedir.

v Katihm bankasi1 karar vericilerinin ¢alisanlarin ozlik,
motivasyon, i§ tatmini ve aidiyet diizeylerini daha da
yukartya tastyabilmek ve personelin bankacilik is ve
islem yeteneklerini arttiracak hizmet i¢i egitim veya kurs
gibi faaliyetlere agirlik vermesi gerekmektedir.

v" Ogzellikle fon saglarken alian kar paylari elestiri konusu
olmaktadir. Miisteri memnuniyetini 6n planda tutan
katilm bankalar1 islem ficretleri, kesintiler ve Kkar
paylarini cazip hale getirmesi beklenmektedir.
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v' Piyasada rekabet edebilmek vb. nedenlerle miisteri
memnuniyeti géz ardi  edilmemelidir.  Katilim
bankacilig1 kurallarindan ayrilmamak sart1 ile bankanin
bir somiirii araci gibi degil kazan-kazan formuliinde
oldugu gibi karsilikli kazanca dayali olmasi
gerekmektedir.

Bu arastirma Bingdl ilinde gérev yapan Ogretmeler ile
siirl kalmaktadir. Bundan sonraki ¢alismalarda farkli 6rneklem
gruplari iizerinde yapilacak ¢alismalarin islami Finansin gelisimi
acisindan 6nem tasidigi diistiniilmektedir.
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