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2008 KURESEL FINANS KRiZi: NEDENLERI,
YAYILIMI VE EKONOMIK SONUCLARI

Hilal ABACI OZDEMIR!
Bedri Miinir OZDEMIR?

1. GIRiS

2000 yilinda yiiksek teknoloji sirketlerinin hisse senetlerinden kay-
nakl1 balonun patlamasi ve 2001 yil1 11 Eyliil saldirisinin ardindan yasanan
ekonomik durgunlugu gidermek adina ABD Merkez Bankasi (Federal Re-
serve-FED) kisa vadeli gosterge faiz oranlarini diisiirmeye baglamistir. Bu
diisiis ile birlikte bankalarin kullandiklar tercihli faiz orani (prime interest
rate) ve degisken faizli ipotekli konut kredilerinde uygulanan faiz oranlar
da indirilmistir. Ocak 2002’de %1,14 olarak belirlenen enflasyon orani ile
birlikte diisiik faiz oranlarinin sonucu olarak konut satin alma maliyetle-
ri diismiis buna bagli olarak talepleri de artig gostermistir. 2000 yilindan
sonra sermayenin konut sektoriine kaymasiyla artmaya baglayan konut fi-
yatlar1 da artig gostermistir (Hedlund ve Kahn, 200; Zandi, 2008). 2000’li
yillarin basinda Amerikan bankalari, daha fazla kér elde etmek amaciy-
la “mortgage” ad1 verilen ipotekli konut kredilerini bir araya toplayarak
fonlar olusturmus ve bunlar ikincil piyasalarda satmaya baslamistir. Bu
kredilerin ¢ogunu, alt gelir grubuna saglanan “subprime mortgage” kredi-
leri olusturmustur. Bankalar, geri 6deme yapilmadiginda ipotekli konutlara
el koyabilecekleri i¢in bu kredileri giivenli gérmiislerdir. Bu diisiinceyle,
bankalar kisa siirede Subprime Mortgage kredisi vermek i¢in yogun bir
rekabete girmistir (Eraraslan, 2016).

2007 yilinda ABD’de diigiik gelir grubuna verilen mortgage kredile-
rinin 6denememesi durumu ortaya ¢ikinca, finans kuruluslar1 bu borglara
karsilik ipotekli konutlara el koymaya baslamistir. Bu siirecte, el konu-
lan konutlarin hizla satisa ¢ikarilmasi piyasada arz fazlasina yol agmis
ve konut fiyatlarinda ciddi bir diisiise neden olmustur (Firat ve Kurtoglu,
2015). Konut fiyatlarindaki bu sert diisiis, ipotekli kredilere dayali men-
kul kiymetlerin degerini de hizla kaybetmesine yol agmis ve finansal pi-
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yasalarda domino etkisi yaratarak likidite sikisikligini derinlestirmistir.
Yani ABD’de finansal kurumlarin vermis olduklar1 genis ¢apli sub-prime
mortgage kredilerinin geri doniislerinde yasanan sorunlar, bankalarin ve
miisterilerin bu duruma gostermis olduklar1 yanls tepkiler ve 2008 yili
Eyliil ayinda ise Lehman Brothers yatirim bankasinin ve daha bir¢ok ya-
tirim bankasinin pes pese iflaslart sonras1 “2008 Kiiresel Finansal Krizi”
meydana gelmistir.

Bu calismanin amaci, 2008 Kiiresel Finans Krizi’nin uluslararas: fi-
nans piyasalar1 ve diinya ekonomisi iizerindeki etkilerini belirtmektir.
Calismada, krizin ¢ikis nedenleri ve gelisim siireci detayli bir sekilde ele
almarak, kiiresel yayilimi ve farkli iilkeler iizerindeki yansimalar1 ince-
lenmistir. Ozellikle ABD’de baslayan bu kiiresel finans krizinin, gelismis
ekonomiler (G7 iilkeleri gibi), gelismekte olan iilkeler, Euro Bolgesi ve
Orta Asya ekonomilerindeki etkileri ayrintili bir sekilde degerlendirilmis-
tir. Krizin finansal piyasalara olan etkileri, basta ABD olmak lizere cesitli
bolgelerdeki ekonomik dalgalanmalar iizerinden ele alinmis ve bu siirecte
yasanan degisimler biiylime, igsizlik, enflasyon ve cari agik gibi ekonomik
gostergelerle desteklenmistir. Bu degiskenler, kriz 6ncesi ve sonrasi birkag
yillik veriler dikkate alinarak incelenmis ve krizin etkileri detayli bir sekil-
de ortaya konulmaya ¢aligilmistir. Calisma, 2008 Kiiresel Finans Krizi’nin
neden oldugu ekonomik doéniisiimlerin daha iyi anlasilmasini saglamay1
ve benzer krizlerin dnlenmesi adina alinabilecek dersleri ortaya koymay1
hedeflemektedir.

2.2008 KURESEL FINANSAL KRiZ VE FINANSAL
PiYASALARA ETKILERIi

Kiiresel Finansal Kriz, 1929 Biiyiik Buhrani’ndan bugiine dek olusan
en biiyiik kriz niteligindedir (Danaci1 ve Ceyhan, 2009; Tiryaki, 2009).
Ayrica kriz, kural ve denetim eksikliklerinin de destegiyle konut piyasala-
rinda mortgage kredilerinin ve buna bagli olarak ¢ikarilan tiirev {iriinlerin
bilesiminin ve zaman igerisinde olas1 gereken degerin ¢ok listiine gikarak
balon etkisi yaratmas1 ve bu balonun patlamasiyla olusan bir finansal kriz
olarak ifade edilmektedir (Egilmez, 2009; Engin ve Gélliice, 2016). Krizin
temel nedenleri, uluslararas1 ekonomik diizenin 6zellikle ABD gibi iilke-
lerde uygulanan yanlis ekonomi politikalartyla kiiresel dengesizliklere ze-
min hazirlamasi, finansal piyasalarin denetim ve gzetim mekanizmalarin-
daki yetersizlikler ve hatalar ile karmasik finansal {irinlerin risk yayilimim
artirmasi olarak 6zetlenebilir. Ayrica, bu risklerin piyasa sistemleri tarafin-
dan dogru bir sekilde dl¢iilememesi ve yonetilememesi, krizin boyutlarim
biiyiitmiis ve etkilerini kiiresel ¢apta hissettirmistir (Akbay, 2011).
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Tablo 1’de ABD’de finans kuruluslarinin 2008 Haziran zararlar1 Mil-
yar dolar cinsinden verilmistir. Haziran 2008 itibariyle 12 biiyiik finansal

kurulusun zararlarimin toplamda 153,6 milyar dolara ulagtig1 goziikmekte-
dir.

Tablo 1: ABD’de Finans Kuruluslarinin 2008 Haziran Zararlar1 (Milyar

dolar)

Finans Kurulusu Zarar
Citybank 42,9
Merrill Lynch 37,1
Bank of America 15,1
Morgan Stanley 14,1
JP Morgan 9,8
Washington Mutual 9,1
Lehman Brothers 8,2
Wachovia Corporation 7
Goldman Sachs 3,8
Wells Fargo 3.8
Bear Sterns 32
National City 3,1

Kaynak: Kutlu ve Demirci, (2011).

ABD’de konut fiyatlari, 2000 yilindan itibaren hizla artis géstermis,
ancak kiiresel finansal krizin baglamasiyla birlikte ayn1 hizla diismiistiir.
2000 yilinda ortalama konut fiyatlar1 171,421 $ iken, bu rakam 2005’te
261,739 $’a ylikselmis ve 2008 yilinda 180,100 $’a gerilemistir. 1990 ile
2000 yillart arasinda konut fiyatlarindaki artis 21,669 $ iken, 2000-2005
arasinda bu artis 90,318 $ olarak kaydedilmistir (Reavis, 2009: 4). Bu du-
rum, konut sektoriindeki hizli fiyat artiglarinin stirdiiriilebilir olmadigini ve
finansal piyasalarda olusan balonun krizin temel nedenlerinden biri oldu-
gunu gostermektedir.

ABD’de baglayan finansal kriz, kisa siirede Euro bolgesi basta olmak
tizere diger ileri sanayi iilkelerine de yayilmis ve kiiresel bir boyut ka-
zanmistir (Kibritcioglu, 2011). Krizin etkisiyle iilkelerin biiyiime oranlar
diismiis, uluslararasi ticaret hacmi ciddi sekilde daralmig ve hisse senedi ile
gayrimenkul fiyatlarinda biiyiik kayiplar yasanmistir. Tiiketici talebindeki
keskin diisiisler, bir¢ok firmanin kapanmasina ve issizligin hizla artmasina
neden olmustur. Sirket iflaslari, banka bilancolarindaki zehirli varliklarin
(toxic assets) artigina yol acarak finansal sistemi daha da zorlamistir. Bu
durum, hiikiimetleri genis kapsamli kurtarma paketleri agiklamaya ve biit-
¢e agiklarii artirmaya zorlamistir (Akbay, 2011). Kiiresel finans krizinin
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sonuclari su sekilde 6zetlenebilir: Reel ekonomik biiylime yavaglamais, is-
sizlik oranlar1 artmis, ihracat hacimleri diismiis ve blit¢e agiklar1 genisle-
mistir (Erarslan, 2016).

Krizin etkileri hem gelismis hem de gelismekte olan {iilkelerde eko-
nomik durgunluk ve artan issizlikle kendini gostermistir. Afrika kitasin-
da biiylime oranlar1 gerilerken, Tiirkiye, Giiney Afrika ve Polonya igsizlik
oranlarmin en ¢ok yiikseldigi iilkeler arasinda yer almistir. Otomotiv ve
tekstil sektorlerinde tiretim yavaslamis, bircok biiyiik firma is¢i ¢ikarmak
zorunda kalmigtir. Sanayi iiretimi ve ihracat, Japonya, Giliney Kore, Tiirki-
ye ve Brezilya gibi iilkelerde 6nemli kayiplar yasamistir. Polonya, Rusya,
Brezilya ve Tiirkiye gibi lilkelerde biiyiime ve cari agik birlikte hareket
ederken, ABD, Japonya ve Ingiltere gibi iilkelerde biitce aciklar1 belirgin
sekilde artmistir (Y1lmaz, 2009; Ergiin, 2010). Kisacasi kriz, tilkelerin eko-
nomik dayanikliliklarini sinamis ve kiiresel finansal sistemin ne kadar ki-
rilgan olabilecegini bir kez daha gostermistir.

3. KURESEL FINANSAL KRiZ: BASLICA GELISMIi$
ULKELER (G7)

Kriz etkilerini gormek adina Krizin dnciisii olan ABD ile birlikte
baslica gelismis ekonomi iilkeleri olan G7 {ilkelerinin kriz 6ncesi ve
sonrasini kapsamasi adina 2003-2012 yillar1 aras1 yatirim, enflasyon,
mal ve hizmet ihracat hacmi ve issizlik oranlarina dair ylizde degerler
asagida incelenmektedir.

Tablo 2: G7 Ulkelerinin Toplam Yatirimlarin GSYIH Igindeki Payt (%)

Ulke 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Kanada 20.467 | 21.383 | 22.632 | 23.595 | 23.908 | 24.072 | 21.959 | 23.482 | 24.151 | 24.868
Fransa 21.186 | 21.890 | 22.453 | 23.238 | 24.165 | 24.130 | 21.333 | 21.946 | 23.221 | 22.627

Almanya 20.437 | 19.839 | 19.485 | 20.571 | 21.380 | 21.446 | 18.556 | 20.066 | 21.635 | 19.716

italya 21.179 | 21.262 | 21.169 | 21.958 | 22.246 | 21.778 | 19.509 | 20.580 | 20.468 | 17.789
Japonya 24397 | 24.349 | 24.749 | 24.749 | 24.483 | 24.548 | 21.324 | 21.298 | 22.103 | 22.654
Birlesik

Krallik 17.656 | 17.552 | 17.709 | 18.057 | 18.478 | 17.450 | 14.748 | 16.002 | 15.659 | 15.867
ABD 21.742 | 22.659 | 23.381 | 23.539 | 22.592 | 21.119 | 17.805 | 18.743 | 19.104 | 20.021

Kaynak: International Monetary Fund (IMF), (2020a).

Tablo 2’e gore, G-7 lilkelerinde 2008 y1l1 ve sonrasinda toplam yati-
rimlarnin GSYIH igindeki paylarmin azaldig1 goriilmektedir. Genel iti-
bariyle iilkeler arasinda Kanada ve Fransa ise 2010 yilindan itibaren bu
diisiisii toparlayan iilkeler olmuslardir. Yatirimlar, GSMH artis1 {izerinde
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etkili oldugundan bu durum, kriz sonrasi toparlanma siirecinde yatirim dii-
zeylerinin ekonomik biiylimeyi yeniden canlandirmak i¢in kritik bir rol
oynadigin1 géstermektedir. Bu nedenle, G7 iilkelerindeki toparlanma igin,
yatirimlarin stirdiiriilebilir bir sekilde artirilmasi gerekmistir.

Tablo 3’e bakildiginda, G7 iilkelerinde kriz yili olan 2008 sonrasin-
da yillik enflasyon oranlarmin hizl bir diisiis yasadig1 goriilmektedir. An-
cak, toparlanma siirecine giren iilkelerde, sonraki yillarda talep artislarina
bagl olarak enflasyon oranlarinda yeniden bir yilikselme gézlemlenmistir.
Enflasyon, bir iilkedeki fiyatlar genel diizeyindeki artis1 ifade ettigi icin,
ekonomik kriz donemlerinde talep daralmasi yasanmasi enflasyon oranla-
rinin diismesine neden olmustur. Bu durum, kriz dénemlerinde ekonomik
aktivitenin yavaglamasiyla fiyat baskilarinin azaldigini, ancak toparlanma
siirecinde ekonomik biiyiimeyle birlikte enflasyonun yeniden canlandigini
ortaya koymaktadir.

Tablo 3: G7 Ulkelerinin Yilhk Enflasyon Orani (%)

Ulke 2003 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 2011 | 2012
Kanada 2.759 1.857 | 2.214 | 2.002 | 2.138 | 2.370 | 0.299 | 1.777 | 2912 | 1.516
Fransa 2.168 2336 | 1.887 | 1.892 | 1.608 | 3.160 | 0.101 | 1.738 | 2.289 | 2.213
Almanya 1.084 1.750 | 1.939 | 1.795| 2.290 | 2.726 | 0.246 | 1.119 | 2.501 | 2.141
italya 2.813 2257 | 2207 | 2.229 | 2.025| 3.492 | 0.765 | 1.620 | 2.935 | 3.315
Japonya -0.259 | -0.010 | -0.283 | 0.252 | 0.063 | 1.384 | -1.350 | -0.721 | -0.273 | -0.056
Birlesik Krallik 1.362 1.344 | 2.057 | 2329 | 2.323 | 3.602 | 2.165 | 3.298 | 4.464 | 2.828
ABD 2.298 2.668 | 3.366 | 3.222 | 2.871 | 3.815|-0.320 | 1.637 | 3.140 | 2.073

Kaynak: IMF, (2020b).

Tablo 4’e gore, G7 iilkelerinin mal ve hizmet ihracat hacimlerinde,
kriz sonras1 2009 yilinda énemli diisiisler yasanmistir. Japonya, Almanya,
Italya ve ABD gibi iilkelerde ihracat hacmindeki diisiisler dikkat ceker-
ken, kriz, uluslararasi ticaret hacmini ciddi sekilde daraltmistir. Birlesik
Krallik’ta ise ihracat hacmindeki diisiis diger iilkelere kiyasla daha sinirl
olmus ve etkiler daha ge¢ hissedilmistir. Genel olarak, bu veriler kiiresel
finans krizinin uluslararasi ticaret iizerindeki olumsuz etkilerini ve G7 iil-
kelerinin ekonomilerindeki daralmay1 agik bir sekilde ortaya koymaktadir.
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Tablo 4: G7 Ulkelerinin Mal ve Hizmet ihracat Hacmi (%) Degisimi

Ulke 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Kanada -1.709 5.531 2.272 0.881 1.138 | -4.544 | -12.965 6.678 4.828 2.815
Fransa -0.959 5.358 3.976 5.998 2.791 0.441 | -10.898 8.695 6.364 2.842
Almanya 1.792 | 10.401 6.993 | 12.832 9.253 1.283 | -14.286 | 14.047 8.523 3.565
italya -1.298 6.129 3.217 8.310 6.197 | -3.169 | -17.816 | 11.762 5.420 2.032
Japonya 9.516 | 14.274 7.169 | 10315 8.672 1.558 | -23.427 | 24911 | -0.246 | -0.088
Birlesik

Krallik 2.318 4.334 8.004 | 12.358 | -2.081 1.322 | -7.802 5.788 7.258 0.559
ABD 2.185 9.666 7.129 9.342 8.703 5.659 | -8.397 | 12.137 7.140 3.407

Kaynak: IMF, (2020c).

Tablo 5’e gore, G7 iilkelerinde 2008 yilinda baslayan kiiresel finans
krizinin etkisiyle igsizlik oranlarinda belirgin bir artig yasanmigtir. Yatirim-
lardaki ve ihracattaki azalmalarin etkisiyle bir¢ok iilkede igsizlik oranlari
yiikselirken, 6zellikle ABD’de issizlik oranindaki artis diger iilkelere ki-
yasla daha yiliksek olmustur. Krizin baslangi¢ noktasi olan ABD, bu du-
rumdan en fazla etkilenen iilke olarak dikkat ¢cekerken, diger G7 tilkele-

rinde de benzer sekilde issizlik oranlarinda artig egilimi gdzlemlenmistir.

Tablo 5: G7 Ulkelerinin Zssizlik Orant (%)

Ulke 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Kanada 7575 | 7158 | 6758 | 6292 | 6033 | 6.158 | 8358 | 8000 | 7.500 | 7.325
Fransa 8508 | 8.825| 8892 | 8.825| 7.983 | 7458 | 9.083| 9250 | 9.200| 9.767
Almanya 9.708 | 10.333 | 11.008 | 10.042 | 8567 | 7383 | 7.667 | 6933 | 5858 | 5367
italya 8.450 7.975 7.692 6.800 6.133 6.733 7.742 8.342 8.400 | 10.683
Japonya 5242 | 4733 | 4425 | 4117 3833 | 3983 | 5075 | 5058 | 4.583 | 4325
Birlesik
Krallik 5000 | 4750 | 4.825 | 5425 | 5350 | 5725 | 7.625| 7.900 | 8100 | 7.975
ABD 5.992 5.542 5.083 4.608 4.617 5.800 9.283 9.608 8.933 8.075
Kaynak: IMF, (2020d).
Tablo 6: G7 Ulkelerinin Cari Acik/GSMH (%)
Ulke 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Kanada 1231 | 2345 | 1927 | 1445 | 0823 | 0.147 | -2.909 | -3.562 | -2.712 | -3.534
Fransa 0.836 | 0533 | 0.104 | 0253 | -0.102 | -0.696 | -0.550 | -0.629 | -0.859 | -0.965
Almanya 1414 | 4520 | 4673 | 5772 6861 | 5692 | 5836 | 5744 | 6213 | 7.129
talya -0.787 | -0.482 | -0.883 | -1.476 | -1.367 | -2.795 | -1.885 | -3.295 | -2.825 | -0.231
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Japonya 3.136 | 3.781 3.578 | 3.853 | 4.698 2.831 2.777 3.877 | 2.109 | 0.962
Birlesik

Krallik -1.765 | -2.324 | -1.949 | -2.787 | -3.319 | -3.931 | -3.333 | -3.171 | -1.762 | -3.431
ABD -4.558 | -5.206 | -5.747 | -5.911 | -5.097 | -4.734 | -2.628 | -2.882 | -2.929 | -2.581

Kaynak: IMF, (2020e¢).

Tablo 6’ya bakildiginda, G7 iilkelerinin cari acik/GSYIH oranlarinda
kriz doneminde farkli egilimlerin ortaya ¢giktig1 goriilmektedir. Cari agik
genellikle dis borglarda artisa neden olurken, kriz sirasinda bu oranin bazi
iilkelerde anlamli bir degisim gostermedigi dikkat ¢cekmektedir. Ornegin,
Italya disindaki iilkelerde cari agik oranlarinda belirgin bir artis yasanma-
mustir. Krizin baglangi¢ noktasi olan ABD’de de cari agik oraninda énemli
bir degisiklik goriilmemistir. Bu durum, cari agik/GSYIH oraninin kiiresel
finans krizinin temel bir gostergesi olmadigini ve yalnizca bu oran {izerin-
den kriz etkilerinin tam olarak degerlendirilemeyecegini ortaya koymak-
tadir. Ancak kriz doneminde artan dis borglar, lilkelerin finansal istikrarini
zayiflatmigtir.

4) KURESEL FINANSAL KRiZ: EURO BOLGESI

ABD’de baslayan kriz, Amerikan ekonomisinin biiyiikliigii ve kiiresel
etkisi nedeniyle kisa siirede Avrupa’ya yayilmistir. Euro Bolgesi’nde, kriz
oncesi donemde diisiik risk algis1 ve likidite bollugu dikkat ¢ekerken, eko-
nomik biiyiimeyi tesvik eden reformlar ve bolgeden ¢ikis mekanizmasinin
olmamasi, krizin daha da derinlesmesine yol agmistir. 2009 yilina gelindi-
ginde, Euro Bolgesi ciddi bir borg krizine doniismiis ve ekonomik dengeler
olumsuz etkilenmistir (Moisescu, 2016). Bu siirecte, lilkeler hem i¢ hem de
dis bor¢lanmada sinirlarina ulagsmistir. Euro Boélgesi’nin kurulmasiyla bir-
likte bireyler ve devletler, gliven ortamindan yararlanarak daha fazla borg-
lanmistir. Diisiik faiz oranlar1 finansmana erisimi kolaylastirmis ve borg
miktarlarinda hizl bir artiga yol agmistir. Ancak, bu kontrolsiiz bor¢lanma
egilimi 6zellikle Yunanistan, Italya ve Portekiz gibi iilkelerde ekonomik
kirilganliklar1 artirmistir (Ulusoy vd., 2015). 2009°un sonlarinda, borg
krizine giren iilkeler Avrupa Birligi ve IMF’den kurtarma paketleri talep
etmek zorunda kalmistir (Ewaida, 2016). Bu gelismeler, Euro Bolgesi eko-
nomisindeki kirillgan yapry1 ve finansal istikrarin korunmasindaki zorluk-
lar1 ortaya koymustur. Asir1 bor¢lanma, bir¢ok {ilkenin mali politikalarini
yeniden degerlendirmesine yol agmistir. Ancak, alinan 6nlemlere ragmen,
bolgedeki ekonomik toparlanma yavas ve diizensiz ilerlemistir.

Kiiresel kriz, Avrupa’da ilk olarak izlanda’da etkisini gdstermis ve
kisa siirede Avrupa Birligi liyesi iilkelere yayilmistir. En fazla etkilenen til-
keler arasinda Portekiz, irlanda, Italya, Yunanistan ve Ispanya bulunmakta-
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dir. Yunanistan’da kamu borg¢larinin asir1 seviyelere ulagmasi, 2009 yilinda
Avrupa Borg¢ Krizi’nin baglamasina neden olmustur. O donemde, Yunanis-
tan’da biitce ac1g1 GSYIH nin %15,4’iine, Irlanda’da %14,3 e, Ispanya’da
%11,2’ye, Portekiz’de %9,3’e ve Italya’da %5,3’e ¢cikmistir. Euro Bélgesi
tilkeleri, krizin etkilerini azaltmak i¢in kamu harcamalarini artirsa da bu
durum, biiyiik biitce agiklar1 ve yiiksek kamu borglar1 ile sonuglanmaistir.
Sonug olarak, mali baskilar artmig, yasam kosullar1 kétilesmis ve ciddi
borg yiikleri ortaya ¢ikmistir (Ulusoy vd., 2015; Sandoval vd., 2011). Kriz,
Euro Bolgesi’nde ekonomik kirilganliklarin krizle birlikte daha goriiniir
hale getirmistir. Bu sorunlar1 ortadan kaldirmak i¢in uygulanan kurtarma
paketleri ve alian dnlemler kisa vadede etkili olsa da iilkelerin mali den-
gelerini yeniden kurmalari uzun zaman alacak gibi goriinmektedir. Yasa-
nan bu kriz, ekonomik reformlarin gerekliligini ve bolgesel is birliginin
onemini bir kez daha gozler 6niine sermistir.

5) KURESEL FINANSAL KRiZ: YUKSELEN PAZAR VE
GELiSMEKTE OLAN ULKELER

Kiiresel ekonomideki daralmay1 sinirlandiran gelismekte olan iilkeler
ve ylkselen piyasalar, 2008 yilinin sonlarina dogru krizden etkilenmeye
baglamistir. Gelisme yolundaki iilkelere bakildiginda, diinya niifusunun
yiizde 85’ini olusturan ve yaratilan gelir itibariyle diinya hasilasinin 27,3
trilyon dolarlik kismini gergeklestiren bu ekonomilerin kriz 6ncesi ve kriz
siiresince karsilastigi durum Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7: Gelisme Yolundaki Ulkelere Iliskin Genel Goriiniim

Gelisme Yolundaki
Ekonomiler

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012
Biiyiime 8,3 8,8 6,1 2,7 7,6 6,4 5,1
Enflasyon 5,5 6,5 9,2 5,1 6,0 7,2 5,9
Ticaret Artist 12,3 14,8 8,4 -8,3 14,8 8,6 4.9

Kaynak: Egilmez, (2013).

Tablo 7’ye gore, 2008 kiiresel finans krizi, gelismekte olan {ilkeler-
de ekonomik gostergeler iizerinde ciddi etkiler yaratmistir. Kriz dncesinde
yliksek biiylime oranlarina sahip olan bu iilkelerde, 2008 ve 2009 yillarin-
da biiylime oranlarinda keskin diislisler goriilmiistiir. 2007 yilinda %38,8
olan biiylime orani, kriz sonras1 2009 yilinda %2,7’ye kadar gerilemistir.
Ticaret hacmi de benzer sekilde daralma gostermis, 2009 yilinda ticaret
artis1 negatif degerlere diismiistiir. Enflasyon orani 2008’de yiikselirken,
2009’da azalmistir. 2010 yilinda ekonomik toparlanma belirtileri goriilse
de biliyiime ve ticaret artis1 kriz 6ncesi seviyelere hemen donememistir.
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Gelismekte olan filkeler, ihracatlarini yeterli diizeyde gerceklesti-
remedikleri i¢in ekonomilerinde daralmalar ve igsizlik oranlarinda artig
yasamuslardir. Issizlikteki bu artis, talebin azalmasma ve krizin daha da
derinlesmesine neden olmustur (Egilmez, 2014). Bunun yani sira, kiiresel
finans krizinin gelismekte olan lilkelere yayilmasinda, borsa ve konut fi-
yatlarindaki diisiisler gibi dolayli tehditler dnemli bir rol oynamustir. Ozel-
likle bankalar ve biiyiik firmalar, sermaye yeterliligi ve likidite sorunlari
nedeniyle ekonomik sikintilarla kars1 karsiya kalmistir (Naude, 2009: 4).
Latin Amerika ve Karayipler’de yer alan Brezilya, gelismekte olan diger
tilkeler gibi 2008 krizinden olumsuz etkilenmistir (Bali ve Demir, 2015).
2009 yilinda GSYIH biiyiime oraninda daralma yasanan Brezilya’da, ya-
tinnmlardaki gorece istikrar nedeniyle igsizlik ve enflasyon oranlarinda bii-
yiik bir degisiklik gézlenmemistir. Ancak, ihracat ve ithalat artis hizlarinda
sirastyla %22,71 ve %26,71 oraninda diisiis yasanmistir (Fidan ve Firat,
2020). Asya’da yer alan gelismekte olan iilkelerden Hindistan, 2008 krizi-
nin etkilerini bilgi teknolojileri, yatirim, ihracat, igsizlik, yabanci sermaye,
doviz kuru ve hisse senedi piyasalarinda yogun sekilde hissetmistir. ABD
merkezli finans kurumlarindan elde edilen gelirler, Hindistan i bilgi tek-
nolojileri sektdriindeki toplam kazancinin yaklagik %601 olusturmak-
taydi. Ancak kriz sirasinda ABD’deki durgunluk nedeniyle, bu firmalarin
%701 Hindistan’daki biligsim sirketleriyle sdzlesmelerini ya feshetmis ya
da azaltmistir (Viswanathan, 2010: 48).

Cin ise 2006 ve 2007 yillarinda ihracatint %25 seviyelerinde
artirirken, 2008 yilinda bu oran %17,32’ye gerilemis ve 2009 yilinda
%15,88 oraninda daha da diismiistiir. Ancak, 2010 yilinda ihracat artig
orant %31,33’e yiikselmistir. Cin ekonomisi, 2005-2010 yillar1 arasinda
%10’luk bir biiylime ortalamasi yakalamis, bu siirecte 250 milyar dolarlik
yabanci yatirim alarak rezervlerini 2 trilyon dolar seviyesine ulastirmistir.
Cin’in 2000 yilinda GSYIH’smin %]1,7’si oraninda cari fazla verirken, bu
oran 2008 yilinda %10’a yiikselmistir. Bu durum, sabit kur uygulamalar1y-
la yerli paranin deger kaybetmesine izin verilmemesi ve yliksek tasarruf
aliskanlig1 gibi faktorlere dayanmaktadir (Fidan ve Firat, 2020). Yiikselen
ve Gelismekte Olan Avrupa Ulkeleri (16 iilke) arasinda yer alan Rusya,
cari islemler fazlasi, yiiksek sermaye akis1 ve genis uluslararasi rezervle-
ri ile kriz donemine giiclii bir sekilde girmistir. Ancak Rusya ekonomisi
biiylik 6l¢iide hammadde satisina dayalidir. Rusya’nin ekonomisinin bii-
yiik 6lclide hammadde satisina dayanmasi, 2008 kiiresel krizinde iilke-
nin ekonomik zorluklar yasamasina sebep olmustur. Ozellikle 2008 yili
ortalarinda diinya ham petrol fiyatlarinda yasanan sert diisiis, Rusya’nin
biitce planlarin1 olumsuz etkileyerek iilkede biitce agi1g1 olusmasina neden
olmustur (Desaip, 2010).
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Bu veriler, gelismekte olan tilkelerin kriz doneminde farkli etkiler ya-
sadigin1 ve toparlanma stireclerinin degisiklik gdsterdigini ortaya koymak-
tadir. Baz {ilkelerde ihracat ve biiylimede diigiisler yasanirken, issizlik ve
likidite sorunlar1 da goriilmiistiir. Cin ve Hindistan gibi iilkeler kriz sonrasi
toparlanma belirtileri gostermistir. Bu durum, kriz dénemlerinde ekono-
mik kirilganliklarmm belirgin hale gelebildigini gostermektedir.

6) KURESEL FINANSAL KRiZ VE ORTA ASYA ULKELERI

Tablo 8’e gore, Orta Asya iilkelerinin bilylime oranlar1 2008 kiiresel
finans krizinden 6nemli 6l¢iide etkilenmistir. Azerbaycan, 2005-2007 yil-
larinda yiiksek bilylime oranlar yakalamis, ancak krizle birlikte bilyiime
hizinda biiyiik bir diigiis yasamistir. Kazakistan ve Kirgizistan’da da krizle
birlikte biiyiime oranlar1 diismiis, Kirgizistan 2010 yilinda negatif biiyiime
kaydetmistir. Tacikistan, 2007-2008 yillarinda yiiksek biiyiime oranlarina
ulagmis, ancak krizle birlikte biiyiimesi belirgin sekilde azalmistir. Tiirk-
menistan ve Ozbekistan ise kriz doneminde daha istikrarli bilyiime oranlar
gostermistir. Genel olarak kriz, bolgedeki biiylime oranlarinda dalgalan-
malara yol agmustir.

Tablo 8: Orta Asya Ulkelerinin Biiyiime Rakamlar:

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Azerbaycan 11,2 10,2 26,4 34,5 25,0 10,8 9,3 5,0 1,0 2,2
Kazakistan 9,3 9,6 9,7 10,7 8,9 33 1,2 7.3 7,5 5,0
Kirgizistan 7,0 7,0 -0,2 31 8,5 8,4 2,9 -1,4 7,0 -0,8
Tacikistan 10,2 10,6 10,5 | -15,7 21,7 21,2 39 6,5 7,4 7,5
Tiirkmenistan 17,1 17,2 13,0 11,4 11,8 14,7 6,1 9,2 9,9 11,1
Ozbekistan 4,2 7,7 7,0 7.3 9,5 9,0 81 8,5 83 8,2

Kaynak: Mercan, (2014).

Tablo 9’a gore ise, Azerbaycan, Kazakistan, Tiirkmenistan ve Ozbe-
kistan’da igsizlik oranlar1 kriz doneminde azalmaya devam etmis ve 2008
krizinden belirgin bir sekilde etkilenmemistir. Ozbekistan , Tiirkmenistan
ve Tacikistan iilkelerinde issizlik %5’in altinda kalmistir. Orta Asya iilke-
leri arasinda igsizlik oraninin arttig: iilkeler Kirgizistan ve Tacikistan ol-
mustur, ancak bu artis oldukca sinirlidir. Bolge tilkelerinin ihracatlarinin
dogal gaz ve petrole dayali olmasi, kriz donemlerinde isgiicii piyasalarinin
daha az etkilenmesini saglamistir.

Tablo 9: Orta Asya Ulkelerinin Issizlik Rakamlar:
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2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Azerbaycan 9,2 8 7,3 6,6 6,3 59 57 5,6 54 51
Kazakistan 8,8 8,4 8,1 7,8 7,3 6,6 6,6 5.8 54 53
Kirgizistan 9,9 8,5 8,1 8,3 8,1 8,2 8,4 87 8,7 8,6
Tacikistan 2,4 2 1,9 2,2 2,3 2,2 2 2,1 2,4 2,5

Tiirkmenistan* 2,5 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6

Ozbekistan 0,3 0,4 0,3 0,2 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,2

*Turkmenistan’in
2005’ten itibaren
issizlik  rakamlar
mevcut  degildir.
Grafik ¢izebilmek
i¢in 2005 rakamlari
alinmistir.

Kaynak: Mercan, (2014).

7. SONUC

2008 Kiiresel Finans Krizi, basta ABD olmak {izere, bir¢ok iilkenin
finansal piyasalarini ve ekonomilerini derinden etkilemis, genis ¢apli eko-
nomik durgunluga yol agmistir. ABD’de mortgage krizinin tetikledigi bu
siireg, kisa siirede Euro Bolgesi, G7 iilkeleri ve gelismekte olan ekono-
milere yayilmigtir. Konut sektdriinde olusan balon ve finansal sistemdeki
denetim eksiklikleri, krizin baslica nedenleri arasinda yer almistir. Kriz,
igsizlik oranlarinin artmasina, sanayi liretiminde ve ihracatta kayiplara ne-
den olmus; bircok iilkede biit¢e agiklari rekor seviyelere ulagmistir. Gelis-
mekte olan tilkeler ve Orta Asya ekonomileri ise krizden farkli seviyelerde
etkilenmis, 6zellikle dogal kaynak ihracatina dayali ekonomiler daha sinir-
l1 zarar gérmiistiir.

Bu kriz, kiiresel ekonomik sistemin kirilgan yapisini bir kez daha goz-
ler &niine sermistir. Ulkeler, kriz sirasinda uyguladiklari kurtarma paketleri
ve reformlarla ekonomik toparlanmay1 saglamaya calismis olsa da bu sii-
re¢ uzun zaman almistir. 2008 Kiiresel Finans Krizi, ekonomik reformlarin
ve giiclii denetim mekanizmalarinin 6nemini ortaya koyarken, iilkelerin
ekonomik dayanikliliklarini artirma gerekliligini vurgulamaktadir.
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GENERAL EVALUATION ON SUSTAINABLE
FUNDS:

THE PICTURE OF TURKEY

Ziihal ARSLAN!

1. INTRODUCTION

Today, individual and institutional investors demand non-financial
information as well as financial information and companies submit sus-
tainability reports based on voluntary basis. The concept of sustainability
emerged from the concept of sustainable development and was first defined
in the Brundtland Report published by the United Nations in 1987 as the
concept of “development that meets today’s needs without compromising
the ability of future generations to meet their needs”. Sustainable develop-
ment supports the economic growth of countries and is based on countries
moving with social and corporate governance principles while protecting
the environment. Over time, concepts such as sustainable finance, sustain-
able investment tools and sustainable banking have developed in financial
markets and have begun to be used frequently (Giindogdu, 2023: 46). In
this context, the concept of sustainability has led to the emergence of the
concept of environmental social and governance (ESG) and companies
now want to evaluate their environmental, social and corporate manage-
ment performances and see the impact of these performances on the value
of the company. Sustainability is not only identified with ESG. Sustainable
stocks, bonds, loans, funds and other instruments are developing in line
with sustainable investment instruments. Mutual funds, one of these in-
struments, are portfolios consisting of deposits collected from the public,
partnership shares, capital market instruments, public/private sector debt
instruments, gold and other precious metals and reverse repo instruments.
Each investor participates in the fund by purchasing a participation share
representing the part of the fund they own (SPK, 2024: 5). Due to the
mutual fund, investors share the profits and losses of the fund depend-
ing on the amount of participation share they purchase. Mutual funds, on
the other hand, invest in various financial markets and instruments with
the amount collected within them and aim to offer the maximum return
to their investors (Oncii, 2024: 6). In addition to traditional mutual funds,

1 Dr. Ogr. Uyesi.; Isparta Uygulamali Bilimler Universitesi Biiyiikkutlu Uygulamali Bilimler
Fakiiltesi Bankacilik ve Sigortacilik Boliimii. zuhalkucukcakal@isparta.edu.tr ORCID No: 0000-
0002-4757-1260
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investors are interested in thematic funds, which we call sustainable funds
and thematic investment, as an alternative to traditional mutual funds,
covers different themes that are well-researched and can provide a cold
return based on the special information requests and opinions of institu-
tional investors (Bérubé et al., 2014: 56). Sustainable funds, on the other
hand, are funds that take into account environmental, social and corpo-
rate governance performances and are sensitive to environmental, social
and corporate governance factors and aim to encourage responsible and
sustainable value creation. As environmental criteria; waste management,
carbon reduction, greenhouse gas emissions, energy efficiency, waste and
pollution policy, efforts to protect natural resources; as social criteria; how
a company manages its relations with its employees, suppliers, customers
and society, and sensitivity to equal and fair labor rights and human rights;
as corporate governance criteria; issues such as leadership, structure and
rights of boards of directors, auditing, controls and shareholder rights are
considered. Investors are interested in sustainable funds as well as tradi-
tional funds because they expect maximum return and minimum risk in the
long term (CSF, 2024: 1). Also, according to Ferraro (2024: 2), investors’
interest in sustainable funds is increasing day by day. Because investors
expect sustainable funds to perform better than traditional funds, expect
to be exposed to lower risk and see sustainable funds as long-term invest-
ment vehicles. As a result, sustainable funds are attractive to investors who
care about climate change emission reduction, waste management, energy
efficiency, fair work, wages and labor rights, business ethics, auditing and
shareholder rights, and funds investing in these companies focus on the
longer term, exhibit sustainable performance and reduce risk at the same
time (Ozman, 2022: 3). In this context, this study aimed to make a general
evaluation of sustainable investment funds in Turkey in terms of market
size, number of investors, average return and portfolio distribution, and
the study was completed with a literature review and then the findings and
conclusion section.

2. LITERATURE REVIEW

Studies in the international and national literature on sustainable in-
vestment funds are briefly summarized and stated below.

In their study, Kolbel et al. (2020) examined how sustainable invest-
ment contributes to social goals within the scope of shareholder participa-
tion, capital allocation and indirect effects. They emphasized that investors
should include companies that care about shareholder participation, allo-
cate capital to sustainable companies and adopt environmental, social and
corporate governance principles in their portfolios. Capota et al. (2022)
found in their study that ESG investment funds have grown rapidly in re-
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cent years compared to traditional funds and that ESG environmental sto-
cks and bonds exhibit a weaker flow-performance relationship compared to
traditional funds. Vilas et al. (2024) found in their study that investors take
ESG performance into account, and that the most important factors when
choosing an investment fund are past financial growth, investment fund
fees and past returns. Wang (2024) comprehensively stated in his study that
ESG investment has an impact on funds and found that funds significantly
reduce the fragilities of ESG performance through the investor attention
channel. Iyer (2024) found that the clarity of sustainable funds increased
in the presence of both investors and the public in the US between 2017
and 2022, but that interest rate hike decisions to control inflation led to the
underperformance of ESG funds. He also found that the performance of
sustainable funds and exchange-traded funds was the same or better than
traditional funds in most time periods, and that the commitment of US fund
institutions to sustainability was weaker than those in Europe. Assaf et al.
(2024) found that there was no similarity in France in terms of investors’
willingness to pay to invest in companies with high sustainability scores
and in predicting whether investors had ESG investment/savings products.
Renzis and Mosson (2024) found in their research that EU ESG funds out-
performed non-EU ESG funds and exhibited higher net returns during the
COVID period, in other words, under stressful market conditions. Kriauss
et al. (2024) found in their research that sustainable investments outper-
form non-ESG investments in the short term through various channels, and
that firms that switch to more sustainable policies increase their market
value, and that sustainable firms face lower capital costs in this process.

When national studies are examined, Yanik et al. (2010) compared
the performance of socially responsible investment funds with traditional
fund performances. They emphasized that socially responsible investment
fund performances are relatively low compared to traditional funds and
that incentive measures for sustainable funds should be taken rapidly. In
his research, Ozman (2022) aimed to determine the investor demand for
sustainable funds and to determine the situation in Turkey and analyzed the
Istanbul Stock Exchange-100 and istanbul Stock Exchange Sustainability
Index data for the period 2014-2022 and examined the risk, return perfor-
mance and correlation of both indices. According to the results of the study,
it was revealed that the Istanbul Stock Exchange Sustainability Index did
not perform better against the Istanbul Stock Exchange 100 in 2015 and
2018 and that the risk level of the Istanbul Stock Exchange Sustainability
Index was higher than the Istanbul Stock Exchange-100 index in terms of
risk. Ates et al. (2022) aimed to compare sustainable funds with traditional
funds and sustainable indices with traditional indices in terms of perfor-
mance and risk in Turkey between the years 2019-2022 and they found that
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the performance of sustainable funds was better compared to traditional
funds and sustainable indices were better compared to traditional indices.
Gilindogdu (2023) aimed to reveal the differences between environmental,
social and governance funds and traditional funds in his study. It was
concluded that the average annual returns of ESG funds, including all
securities, pension and exchange traded funds in Turkey, were lower than
traditional funds. Basoglu (2024) focused on the environmental, social and
economic dimensions of sustainable finance in his study, examined the ef-
fects on financial decisions and emphasized that sustainable finance will
develop rapidly in financial markets because it allows investors to consid-
er environmental and social sustainability concerns rather than focusing
only on profit maximization. Oncii (2024) examined the performance of
thematic investment funds in the January 2022-December 2023 period in
his research and obtained findings that there was no significant relationship
between stock concentration and fund performance, except for one fund.

3. FINDINGS

In this part of the study, in order to make a general evaluation of sus-
tainable investment funds in Turkey, firstly the types of sustainable in-
vestment funds, the size and share of sustainable investment funds, the
number of investors of sustainable and traditional funds, the one-year ave-
rage returns of sustainable and traditional securities investment funds, the
portfolio distribution of traditional securities investment funds, the port-
folio distribution of sustainable securities investment funds, the portfolio
distribution of traditional pension funds and the portfolio distribution of
sustainable pension funds are given. Considering the securities to be inc-
luded in the portfolio within the scope of sustainable funds, different fund
types are defined. These funds are debt instruments fund, stock fund, preci-
ous metals fund, fund basket fund, money market fund, participation fund,
variable fund, free fund, guaranteed fund, protection fund and mixed fund
(SPK, 2024: 6-7). Sustainable funds traded in Turkey as of 9.12.2024 are
listed in Table 1.

Table 1: Sustainable Investment Funds Traded inTurkey

RANK | Fund Fund Name Fund Type
Code

1 AOY | Ak Portfolio Alternative Energy Fore- | Securities
ign Stock Fund Investments Funds

2 BIO | Is Portfolio Sustainability Stock Fund | Securities
(Stock Intensive Fund) Investments Funds

3 CVF | Ak Portfolio Sustainability Free Special | Securities
Fund Investments Funds
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4 DHM Deniz Portfolio ESG-Sustainability Securities
Fund Basket Fund Investments Funds

5 DLD Deniz Portfolio Sustainability Stock | Securities
Fund (Stock Intensive Fund) Investments Funds

6 DLG | Deniz Portfolio ESG Sustainability Free | Securities
Fund Investments Funds

7 DYN | Deniz Portfolio Electric and Autono- | Securities
mous Vehicle Technologies Variable | investments Funds

Fund

8 EDU Is Portfolio TEV Education Support | Securities
Free Fund Investments Funds

9 EGP | Garanti Portfolio October 2028 Sustai- | Securities
nability Free (FX-US Dollar) Fund Investments Funds

10 ESG Active Portfolio ESG Sustainability Securities
Free Fund Investments Funds

11 GIE | Garanti Portfolio Garanti Bbva Clima- | Securities
te Index Stock Fund (Stock Intensive | Investments Funds

Fund)

12 GVA | Garanti Portfolio Electric and Autono- | Securities
mous Vehicles Variable Fund Investments Funds

13 GZH | Garanti Portfolio Clean Energy Variable | Securities
Fund Investments Funds

14 GZR | Garanti Portfolio Sustainability Stock Securities
Fund (Stock Intensive Fund) Investments Funds

15 GZV | Garanti Portfolio Esg Sustainability Securities
Fund Basket Fund Investments Funds

16 HMS | Hsbc Portfolio Sustainability Stock Securities
Fund (Stock Intensive Fund) Investments Funds

17 IFN | Icbc Turkey Portfolio Sustainability Securities
Stock Fund (Stock Intensive Fund) Investments Funds

18 IHK | is Portfolio Women in Is Stock Fund Securities
(Stock Intensive Fund) Investments Funds

19 IKP | is Portfolio Renewable Energy Mixed Securities
Fund Investments Funds

20 IPJ | is Portfolio Electric Vehicles Mixed Securities
Fund Investments Funds

21 IUT | Inveo Portfolio Esg Sustainability Fund | Securities
Basket Fund Investments Funds

22 KSR | Kuveyt Tiirk Portfolio Sustainability Securities
Participation Fund Investments Funds

23 MTS | Aktif Portfolio Agriculture and Sustai- | Securities
nability Fund Basket Fund Investments Funds

24 OLD [ Qnb Portfolio Clean Energy and Water | Securities
Fund Basket Fund Investments Funds

25 RPC | Rota Portfolio Climate Change Soluti- | Securities

ons Variable Fund

Investments Funds
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26 TJF | Teb Portfolio Sustainability Fund Bas- | Securities
ket Fund Investments Funds
27 TMC | is Portfolio Tema Variable Fund Securities
Investments Funds
28 TMZ | is Portfolio Sustainability and Agricul- | Securities
ture Fund Basket Fund Investments Funds
29 VCY | Ak Portfolio Electric and Autonomous | Securities
Vehicle Technologies Variable Fund Investments Funds
30 YJH | Yapi Kredi Portfolio Clean Energy Securities
Variable Fund Investments Funds
31 YLE | Yapi Kredi Portfolio BIST Sustainabi- | Securities
lity Index Stock Fund (Stock Intensive | Investments Funds
Fund)
32 YLO | Yap1 Kredi Portfolio Electric Vehicles Securities
Variable Fund Investments Funds
33 YPC | Yapi Kredi Portfolio Climate Change Securities
Solutions Variable Fund Investments Funds
34 ZHH | Ziraat Portfolio Halkbank Sustainability | Securities
30 Companies Stock Fund (Stock Inten- | investments Funds
sive Fund)
35 ZSG | Ziraat Portfolio Esg Sustainability Fund | Securities
Basket Fund Investments Funds
36 APG | Alhanz Life and Pension Inc. Sustaina- | Pension Funds
bility Fund Basket Pension Investment
Fund
37 BHS | Anadolu Life Pension Inc. Sustainabi- | Pension Funds
lity Stock Pension Investment Fund
38 FVI | Hdi Fiba Pension Inc. Esg Sustainabi- Pension Funds
lity Fund Basket Pension Investment
Fund
39 GFH | Agesa Life and Pension Inc. Sustainabi- | Pension Funds
lity Stock Pension Investment Fund
40 GHH | Garanti Pension Inc. Sustainability Pension Funds
Stock Pension Investment Fund
41 KSU | Katilim Pension Inc. Sustainability Par- | Pension Funds
ticipation Pension Investment Fund
42 MEY | Metlife Pension and Life Inc. Sustaina- | Pension Funds
bility Fund Basket Pension Investment
Fund
43 ZHB | Turkey Life and Pension Inc. Sustaina- | Pension Funds
bility Stock Pension Investment Fund
44 ZSR | Ziraat Portfolio Istanbul Stock Exchan- | Exchange Traded
ge Sustainability 25 Index Stock Inten- | Fund
sive Stock Exchange Investment Fund

Source: TEFAS
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As seen in Table 1, as of 9.12.2024, there are 44 sustainable invest-
ment funds in Turkey. Of these investment funds, 35 are securities invest-
ment funds, 8§ are pension funds and 1 is an exchange-traded fund. As can
be seen, sustainable investment funds are mainly established as securities
investment funds. Another important data is the size and market share of
sustainable funds among all funds. Table 2 shows the size and market share
of sustainable investment funds compared to all funds.

Table 2: Size and Market Share of Sustainable Funds in Turkey

Size and market share of sustainable funds in Turkey
(09.12.2024)

Fund Type Size (TL) Market Share of
ESG Funds
Sustainable 13.914.757.064,23 0,34%
Mutual Fund
All Mutual 4.127.343.784.006,49
Fund
Sustainable 13.926.750.426,42 1,15%

Pension Funds
All Pension 1.211.654.907.640,90

Funds
ESG Exchange 54.830.547,85 0,05%
Traded Fund
All Exchange 112.749.493.432,01
Traded Fund

Source: Finnet

As seen in Table 2, the size of sustainable securities mutual funds is
34% compared to all securities investment funds; the size of sustainable
pension investment funds is 1.15% compared to all retirement investment
funds and the size of Exchange Traded investment funds is 0.05% com-
pared to all exchange traded funds. Sustainable securities mutual funds
have the largest share among all funds. However, the 34% rate still shows
that the sustainable mutual fund market is open to development. Another
important finding is the number of investors in sustainable and traditional
Exchange Traded Funds. Table 3 and Figure 1 show the number of inves-
tors in sustainable and traditional funds.
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Table 3: Number of Traditional and Sustainable Investment Fund Investors

Number of Fund Investors and Changes Since the Beginning of the
Year (9.12.2024)
All Mutual Fund Sustainable Mutual
Fund
Fund Type Number of | Number | Number of | Number
Investors. of Inves- | Investors. | of Inves-
Number tors. Number tors.
Value (%) Value (%)
Variable 632.071,00 23,54 52.940,00 -2,52
Umbrella
Fund
Fund Basket 561.844,00 23,95 13.399,00 62,06
Umbrella
Fund
Equity Umb- | 2.044.039,00 78,59 178.890,00 159,43
rella Fund
Mixed Umb- 199.320,00 -7,58 29.994,00 -22,77
rella Fund
Participation 740.839,00 57,97 5.409,00 57,10
Umbrella
Fund
Free Umbrel- | 546.231,00 138,05 280.632,00 240,34
la Fund

Source: Finnet

Figure 1: Change in the number of investors in traditional and sustainable
investment funds

FREE UMBRELLA FUND
PARTICIPATION UMBRELLA FUND
MiXED UMBRELLA FUND.

STOCK UMBRELLA FUND

FUND BASKET UMBRELLA FUND

VARIABLE UMBRELLA FUND

-50,00 0,00 50,00 100,00 150,00 200,00 250,00 300,00

ESG Funds MKYF Number of Investors Change. (%) All Funds MKYF Number of Investors Change. (%)

Source: Finnet

As seen in Table 3 and Figure 1, the highest number of investors in
the Equity umbrella fund and the lowest number of investors in the mixed
umbrella fund are among all funds. The highest number of investors in the
free umbrella fund and the lowest number of investors in the participati-
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on umbrella fund are among sustainable funds. Another important finding
evaluated within the scope of the study is the comparison of the one-year
average returns of sustainable and traditional Exchange Traded funds as of
December 2024. In this context, the findings regarding the one-year avera-

ge returns of sustainable and all securities investment funds are presented
in Table 4.

Table 4: Comparison of 1-Year Average Returns of Sustainable and Traditional

Mutual Funds
All Mutual Sustainable Sustainable -All
Fund Mutual Fund Mutual Fund
1 Year Average | 1 Year Average | 1 Year Average
Return Return Return
Fund Basket Um- 4490 31,60 -13,29
brella Fund
Equity Umbrella 42 .44 43,39 0,95
Fund
Mixed Umbrella 45,77 36,87 -8,90
Fund
Participation Um- 49,80 40,99 -8,82
brella Fund
TEFAS (Turkey 32,86 44,71 11,85
Electronic Fund
Trading Platform)
Stock Investment
Funds
Variable Umbrella 47,36 33,39 -13,97
Fund
Free Umbrella Fund 40,59 33,94 -6,65

Source: Finnet

As seen in Table 4, within the scope of all securities investment funds,
the highest return is provided by the participation umbrella fund with a rate
of 49.80% and the lowest return is provided by the TEFAS exchange-tra-
ded funds with a rate of 32.86%. Within the scope of sustainable mutual
funds, the highest return is provided by the TEFAS (Turkey Electronic
Fund Trading Platform) exchange-traded funds with a rate of 44.71% and
the lowest return is provided by the fund basket umbrella fund with a rate
of 31.60%. When the one-year average return is examined, it is determi-
ned that in all mutual funds except for the TEFAS exchange-traded funds
and the stock umbrella fund, traditional funds provide higher returns than
sustainable funds. Another finding evaluated within the scope of the study
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is the portfolio distribution of mutual funds. Information regarding this is
given in Figure 2.

Figure 2: Portfolio Distribution of Mutual Funds.
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=  Private Sector Lease Certificate Rewverse Repo

= Private Sector Bonds m Foreign Cwrency Fublic Domestic Debt
Instrusmsents Funed
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Participation Accownt (TL) Financisl Futures cash collateral.

Source: Finnet

As seen in Figure 2, when the portfolio distribution of unsustainable
securities funds is examined, it is seen that the portfolios consist of mostly
stocks with a rate of 35%, followed by private sector external debt inst-
ruments funds with a rate of 17%. The portfolios consist of least treasury
bonds and participation account (gold) funds. Similarly, the portfolio dist-
ribution of securities investment funds was examined in terms of sustai-
nable funds and the findings are given in Figure 3.

Figure 3: Portfolio Distribution of Sustainable Mutual Funds.
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As can be seen from Figure 3, when looking at the portfolio distribu-
tion of sustainable mutual funds, it is seen that it consists mostly of stocks
and least of government bond funds with a rate of 39%. The findings were
evaluated in terms of portfolio distribution of unsustainable pension funds
and are indicated in Figure 4.

Figure 4: Pension Funds Portfolio Distribution

Mutual Funds %

®  Government Bonds (Turkish Lira)
m Other n Share
- Public External Debt Instruments Fund m Precious Metals
] Private Sector Lease Certificate L] RQVETSQ Repo
m  Takasbank Stock Exchange Money Market Private Sector Bonds
- Private Sector External Debt Instruments m  Public Lease Certificates (TL)
™ Public Lease Certificates (foreign currency) Deposit (TL)
Participation Account (Turkish Lira) Public Lease Certificates Issued in Precious Metals
o Public Lease Certificates Issued in Precious Metals

o Foreign Exchange Traded Funds
Stock E: Parti ion Funds Partici| Shares Venture Capital Investment Funds Participation Shares

Source: Finnet

As seen in Figure 4, when looking at the portfolio distribution of un-
sustainable pension funds, it is seen that the highest amount is government
bonds with a rate of 21% and the lowest is participation account (gold)
fund. Similarly, the findings were evaluated in terms of portfolio distribu-
tion of sustainable pension funds and are indicated in Figure 5.
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Figure 5: Portfolio distribution of sustainable pension funds
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As can be seen from Figure 5, when the findings are evaluated in ter-
ms of portfolio distribution of sustainable pension funds, the fund with the
largest share in the distribution of portfolio distribution is mutual fund with
a rate of 36% and the private sector bond funds with the smallest share.

4. CONCLUSION

Today, the focus of companies on environmental, social and governan-
ce performances has led to the emergence of many new sustainable invest-
ment instruments. In particular, the concepts of carbon reduction, energy
efficiency, waste management in the environmental sense, employee rights,
equal wage management and respect for human rights, the structure of the
board members in terms of governance, fair and transparent management
have developed and today, companies both disclose their unsustainable re-
ports and invest in newly developed sustainable investment instruments.
The returns of sustainable funds compared to traditional funds have beco-
me an important issue. In this context, this study aims to answer a general
evaluation in terms of the number of investors, market size, average return
and portfolio distribution by comparing the returns of sustainable invest-
ment funds traded in Turkey with traditional funds. According to the study
results, the size of sustainable securities investment is 34% compared to all
mutual funds; the size of sustainable pension investment funds is 1.15%
compared to all pension investment funds and the size of exchange traded
funds is 0.05% compared to all exchange traded funds. In other words, sus-
tainable securities investment funds have the largest share among all funds.
However, the 34% rate still indicates that the sustainable investment fund
market is open to development and that this rate will increase over time,
especially with the development of awareness and responsibility in terms
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of sustainability. Another important result; the highest number of investors
in the non-sustainable securities investment fund is in the stock umbrella
fund and the lowest number of investors in the mixed umbrella fund. The
highest number of investors in the sustainable funds is in the hedge umb-
rella fund and the lowest number of investors in the participation umbrella
fund. Another important finding is the comparison of the one-year avera-
ge returns of non-sustainable securities investment funds and sustainable
securities investment funds as of 2024. According to the results obtained
here, within the scope of all securities investment funds, the highest return
is provided by participation umbrella funds and the lowest return is provi-
ded by TEFAS (Tiirkiye Electronic Fund Trading Platform) exchange-tra-
ded funds; within the scope of sustainable securities investment funds, the
highest return is provided by TEFAS exchange-traded funds and the lowest
return is provided by fund basket umbrella funds. When the average annual
return is examined, it is revealed that in general, in all securities investment
funds, traditional funds provide higher returns than sustainable funds.

When the findings are evaluated in terms of portfolio distribu-
tion, it is seen that unsustainable securities funds consist mostly of
stocks and at least of treasury bonds and participation account (gold)
investment funds; sustainable securities investment funds consist
mostly of stocks and at least of government bond funds. When the
results are evaluated in terms of unsustainable pension funds, it is
seen that unsustainable pension funds portfolios consist mostly of
government bonds and at least of participation account (gold) funds;
sustainable pension funds portfolios consist mostly of fund YHS
(Stock Intensive Fund) and at least of private sector bond investment
funds. According to the study results, sustainable investment funds
have potential for development, but in order to accelerate this devel-
opment, there should be sufficient regulations and standards for the
companies issuing sustainable funds and institutional and individual
investors, and sustainable reports should be regular and stable. In
this context, the classification of funds will allow information re-
questors to easily and clearly follow the information about the funds,
and will further increase the interest in the field of sustainability.
In addition, if there are incentives and regulations regarding sus-
tainability, the development of sustainable investment instruments
will accelerate as institutional and individual investors turn to these
funds, and the process can progress faster with audit reporting and
transparent sharing of information. In the study, the status of sus-
tainable funds traded in Turkey among all funds was evaluated. In
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this study, sustainable funds were compared in terms of market size,
number of investors, portfolio distribution and average return, and it
is recommended that the performances of sustainable funds be stud-
ied with different analyses and methods in future academic studies.
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EVALUATION OF THE EFFECTIVENESS AND
EFFICIENCY OF ISLAMIC BANKS USING DATA
ENVELOPMENT ANALYSIS: A CASE STUDY OF

BANKS IN TURKEY AND SUDAN!

Omer EISA OMER FADUL 2
israfil ZOR 3

1. INTRODUCTION

Islamic banks participate in a variety of financial activities
that foster economic growth and development. These financial
institutions operate according to Islamic legislation, which strictly
prohibits the inclusion of interest in any financial transaction.
Instead, they function based on the fundamental concept of profit
and loss sharing, acquiring funds from savers and investors and
applying them in line with Islamic finance principles. It is
noteworthy that Islamic banks carefully avoid high-risk transactions
and speculative practices involving interest and uncertainties. The
growing number of individuals and institutions, both those with
surplus funds and those sensitive to interest-bearing transactions, has
led to a growing demand for Islamic banks to cater to these needs,
particularly in Islamic countries. However, this demand is not
exclusive to Islamic countries but is expanding to many other
countries worldwide. In the context of global openness in
international trade and finance, many countries operate under
interest-based systems and interest-free Islamic systems to meet the
needs of customers and attract more investors. This, in turn, ensures
the flow of funds to banks and an increase in their assets. While

1 Part of the doktoral thesis
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Islamic banks skillfully accumulate funds and savings, they do not
distribute these resources in the form of cash loans. Instead, they
provide the necessary goods and equipment depending on the needs
of customers. Then, these products are either sold on credit, leased,
or establish profit-sharing arrangements with the customer. Fund
providers and investors question the efficiency and effectiveness of
these banks in using their funds and investments. To determine the
efficiency and effectiveness of Islamic banks in utilizing funds, it is
essential to ensure sound financial condition, capital adequacy,
profitable investments, and adequate liquidity and reserves.
Therefore, it is necessary to investigate the efficiency and
effectiveness of Islamic banks' financial performance in the
countries under study, as well as their ability to utilize funds
efficiently, achieve high profitability ratios, and maintain
appropriate liquidity and risk ratios.

The aim of this study is to evaluate and compare the
efficiency and effectiveness levels of Islamic banks operating in
Turkey and Sudan. To achieve this, the analysis uses annual financial
data from 17 Islamic banks in Turkey and Sudan covering the period
from 2015 to 2023. The data are obtained from the financial reports
published on the banks' websites and the central banks of each
country. The Data Envelopment Analysis (DEA) method is
employed, using an input-oriented model under the assumption of
variable returns to scale. The input variables include total assets,
shareholders' equity, and diposits, while the output variables consist
of net profit for the period and invested funds.

The results of the DEA analysis show that, based on the
average effectiveness values, two banks in Turkey and five banks in
Sudan have achieved full effectiveness. Further analysis of the
average efficiency values reveals that four banks in Turkey and
seven banks in Sudan have demonstrated improvements in their
efficiency levels. Given that the primary objective of fund providers
is to maximize profits, it is imperative that Islamic banks work more
efficiently to ensure a continuous flow of funds from customers and
investors. Conducting such research can be a valuable source of
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information for investors and financial institutions. By comparing
the performance of Islamic banks in Turkey and Sudan, it can

provide information to help the decision-making process.

2. LITERATURE REVIWS

Table. 1 Previous Studies

Author Sampling Method Variables Results
1.Engin Turkey and | Data Envelopment | Input: equity, total | 3 out of 9 efficient banks
CAM 6 GCC | Analysis (DEA), | assets, funds | belong to Turkey. Qatar
(2022) countries, and Malmquist | collected, and | ranked first, Turkey second.
28 Islamic | Index personnel Ziraat and Vakif increased
banks, expenses. efficiency. Turkey is
Output: loans and | technologically advanced
net profit. among GCC countries, and its
efficiency is slightly above
average.
2.Hassan 21 different | Parametric  (cost | Inputs: Personnel | Islamic banks are generally
(2006) countries, and  profitability | expenditure, fixed | inefficient, but  average
43 Islamic | efficiency) and | assets, and | efficiency has increased over
banks non-parametric invested funds time. A relationship was
(data envelopment | Output: Other | found between bank
analysis) income generating | efficiency and return on assets
assets, off-balance | and return on equity.
sheet liabilities
3.Tunahan | Malaysia, Data Envelopment | Inputs: Diposits, | Malaysia and Iran are found
AVCI Saudi Analysis, fixed assets, | to be efficient, while Qatar
(2017) Arabia, Panel Data | shareholders' and Turkey are found to be
Qatar, Analysis, equity inefficient. Saudi Arabia is
Kuwait,Iran, | Ratio Analysis Output: Invested | the most profitable country,
UAE, Funds, earning | Turkey is the most liquid
Turkey assets country, and Malaysia is the
(2011-2015) least liquid country.
4.Majid, 10 countries | Data Envelopment | Inputs: Islamic banking is more
Saal ve | (Sudan, Analysis (DEA) Shareholders' profitable than conventional
Battisti Yemen, equity, operating | banking. Islamic banks in
(2008) Indonesia, expenses, diposits Sudan, Yemen and Indonesia
Lebanon, Output: Invested | outperform conventional
etc.) funds, total other | banks. Lebanon, Indonesia
income generating | and Sudan exhibited higher
assets results relative to average
returns to scale.
5.Mahid, Malaysia, Data Envelopment | Inputs: Personnel | Participation banking's gross
Saal ve | (1996-2002) | Analysis (DEA) | expenditure, efficiency was above average,
Battisti and Stochastic | physical capital while its net efficiency was
(2011) Frontier ~Analysis | Output: Invested | below average. An overall
(SFA) funds, revenues increase in efficiency was
SFA: Total cost | observed in commercial and
and control | participation banking
variables systems.
6. Sufian | Malaysia, Data Envelopment | Input: Diposits, | Domestic Islamic banks do
(2007) (2001-2005) | Analysis (DEA) non-performing not perform as efficiently as
funds foreign banks. Moreover, risk
Output: Invested | variables affected the
funds efficiency of Islamic banks in
Malaysia.
7.Ersan Turkey, Data Envelopment | Inputs: Deposits, | Although participation and
OZGUR (2001- Analysis (DEA) personnel deposit banks perform similar
(2007) 2005), 28 expenses functions, their effectiveness
decision Output:  Debits, | is affected by methodological
units invested funds | differences, and these
interest income differences
8.Abdullah | Malaysia, Data Envelopment | Input: Diposits, | While participation banking
ve (1997-2003) | Analysis (DEA) total expenses increased its activities, it was
Alhabshi Output: Total | less successful than
(2008) active  income, | commercial banks. Foreign
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profit share in | commercial banks have been
participation more effective than domestic
account, capital banks.
9.Alkheil Commercial | Ratio analysis and | Inputs: Personnel | The international bank in
(2012) and Islamic | Data Envelopment | expenses, capital | Bosnia was identified as the
banks in | Analysis (DEA) expenditures, most efficient, and it was
Europe revenues emphasised that large
(2005-2008) Output: participation  banks  have
Investment higher profit margins and
returns lower debt burden.
10.Noor, Domestic Data Envelopment | Inputs: Diposits, | Domestic participation banks
Kamarudin | and foreign | Analysis (DEA) labour costs exhibited  lower  income
ve Sufian | Islamic Output: efficiency than foreign banks.
(2012) banks in Revenues, Working  capital, market
Malaysia invested funds dominance and  liquidity
(2006-2010) conditions positively affected
income efficiency, but the
effects varied across banks.

3. METHDOLOGY

This section provides an overview of the purpose, methodology,
sample, data set, and the DEA method employed in the analysis.

3.1 The aim of the study

The aim of this study is to evaluate and compare the effectiveness
and efficiency levels of Islamic banks operating in Turkey and
Sudan. To achieve this objective, the annual financial data of 17
Islamic banks in Turkey and Sudan between 2015 and 2023 are used,
and the necessary analyses are carried out with the data envelopment
analysis (DEA) method.
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3.2 Sample and Data Collection

The The sample was selected according to bank types and fields of
activity in line with the objectives of the study. Table 2 presents the
17 Islamic banks from 2 countries included in the study analysis.

Table. 2 Islamic Banks Included in the Study Analysis

Country Islamic Banks Abbreviation
1. Albaraka Turk Islamic Bank Albaraka.T
Z 2. Turkey Finance Islamic Bank Finans
£ 3. Kuveyt Turk Islamic Bank Kuveyt
g 4. Vakif Islamic Bank Vakif
5. Ziraat islamic Bank Ziraat
1. Albaraka Bank of Sudan Albaraka.S
2. Al Jazeera Sudanese Jordanian Bank Aljazeera
3. Alnile Development and Commerce Bank Alnile
4. Sudanese Egyptian Bank Egyptian
s 5. Faisal Islamic Bank Faisal
] 6. Financial Investment Bank Investment
n 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

The annual financial data of Islamic banks in Turkey and Sudan
between 2015 and 2023 are used in the analysis. The data are
obtained from the financial reports published on the banks' websites
and the central banks of each country.

3.3 Study Method and Variables

This study used data envelopment analysis (DEA) as a method, and
DEAP 2.1 software performed the analyses. This software can
perform effectiveness and efficiency analyses based on inputs or
outputs under the assumptions of constant (CCR) or variable (BCC)
returns to scaleThe study has chosen this method to accurately
evaluate effectiveness and efficiency, and to facilitate a meaningful
comparison of the results. As data, total assets, shareholders' equity,
and diposits were used as input variables, while invested funds and
net profit for the period were used as output variables.
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4. DATA ENVELOPMENT ANALYSIS (DEA)

Financial analyses frequently use Data Envelopment Analysis, a
powerful tool that determines the efficiency levels of decision units
using multiple inputs and outputs. Data Envelopment Analysis
generally uses two different models, namely CCR and BCC.

4.1 CCR Model

Charnes, Cooper, and Rhodes proposed the CCR model in 1978,
establishing it as the fundamental model for efficiency analysis. This
model uses linear programming techniques to evaluate the
relationship between input and output. The CCR model is based on
the assumption of constant returns to scale (CRS). This means that
each decision unit optimizes its inputs and outputs with a linear
relationship.

4.1.1 Input-Oriented CCR Model

The input-oriented CCR model aims to maximize efficiency by
using the fewest inputs to achieve a given level of output. In this
approach, the objective focuses on producing the same output by
optimizing the input levels of each DMU.

4.1.2 Output-Oriented CCR Model

The output-oriented CCR model aims to produce the maximum
output using a given level of inputs. This model maintains a constant
number of inputs while striving to enhance the outputs of each DMU.

4.2 BCC Model

Banker, Charnes, and Cooper developed the BCC model in 1984,
based on the assumption of variable returns to scale (VRS). This
model is a more flexible version of the CCR model and assumes that
the economies of scale of decision units are not constant but variable.
The BCC model enables more realistic efficiency analyses between
DMUs operating at different scales.
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4.2.1 Input-Oriented BCC Model

The input-oriented BCC model aims to maximize output production
by optimizing input levels. However, given the variable nature of
returns to scale, each DMU is considered to operate at varying scales,
which may lead to differences in efficiency.

4.2.2 Output-Oriented BCC Model

The output-oriented BCC model aims to achieve the highest level of
output with a given set of inputs. The model also considers
economies of scale and evaluates each DMU's performance by
optimizing its outputs.

This study is based on the input-oriented version of the BCC model.
This framework formulates the input-oriented BCC model
mathematically as follows (CAM, 2022, p. 49).

max Oy = Y—1 UrYre — Uk
Abbreviation:
YitiViXik =1
S m 3 —
Yr=iWry — Lz ViXij —ug <0 (=1,....,n

U, U, e, Ug = 0 V1, Vg eene e, Uy 20

While input-oriented models search for the most efficient input
combination to produce a given output combination, output-oriented
models concentrate on achieving the maximum output from a given
input combination. DEA uses linear programming to measure the
relative efficiency of decision units and is particularly preferred in
production processes involving multiple inputs and outputs (Avci,
2021, p. 156).

Efficiency measurements range between 0 and 1, with a value of 1
indicating full efficiency. DEA estimates production boundaries by
comparing inputs with outputs and considers units with more output
to be more efficient. A linear programming model calculates the
efficiency of decision units with similar input and
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output data, classifying those equal to 1 as efficient and those less
than 1 as inefficient (Kaya, 2017, p.37).

Efficiency = Weighted Output / Weighted Input.

The Data Envelopment Analysis method emphasizes the need to
examine at least m + n + 1 decision units in a situation with m input
variables and n output variables to accurately distinguish between
efficiency and inefficiency. While some researchers state that the
number of decision units should be at least twice the total number of
input and output variables, according to some other views, this
number should be three times more. Additionally, some studies
allow for the performance of analyses with a higher number of
decision units (Yiicel, 2010, p. 45).

5. ANALYSIS RESULTS

The data envelopment analysis aims to compare the financial
performances of Islamic banks in Turkey and Sudan based on
effectiveness and efficiency values. The data envelopment analysis
program DEAP 2.1 is used to analyze the data of 2 countries for the
years 2015-2023 with input-oriented data envelopment analysis
under the assumption of variable returns to scale. While the
effectiveness in the analysis reveals how the banking system of one
country performs compared to the banking system of another
country, the efficiency reveals how the banking systems of the
countries perform compared to the previous period. In the analysis
part, the effectiveness of the Islamic banking systems of the
countries for the years 2015-2023 and the efficiency of the Islamic
banking systems for the years 2016-2023 are analyzed as follows:

5.1. Effectiveness Analysis

The table 3 below presents the effectiveness results of the Islamic
banking systems in the two countries included in the study for the
years 2015-2023. The countries are considered fully effective
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when their effectiveness values are 1; as these values decrease, their
effectiveness also declines.

Table. 3 The Effectiveness Values of Islamic Banks from 2015 to 2023

Country Bank 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Albaraka.T 1,000 1,000 1,000 0,984 0,943 0,924 0,986 1,000 1,000

Finans 0,914 0,952 0,903 0,992 0,891 0,856 0,922 1,000 1,000

E’ Kuveyt 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
E Vakif 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,997 1,000 0,995 0,998
Ziraat 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

Average 0,983 0,990 0,981 0,995 0,967 0,955 0,982 0,999 1,000
Albaraka.S 0,896 0,915 1,000 0,901 1,000 0,997 0,926 1,000 0,997

Aljazeera 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

Alnile 1,000 0,910 0,897 0,963 1,000 1,000 0,972 1,000 0,986

Egyptian 1,000 0,884 1,000 0,862 1,000 0,991 1,000 0,870 0,991

Fisal 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Investment 1,000 1,000 1,000 0,897 0,911 0,879 0,932 0,886 1,000

-§ Khartoum 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
@ National 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Omdurman 0,974 0,928 0,993 1,000 0,973 1,000 0,945 1,000 1,000

Qatar 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

Saving 0,975 0,982 1,000 1,000 0,971 0,991 1,000 0,966 0,991

United 0,906 1,000 1,000 0,966 1,000 1,000 0,961 0,985 0,975

Average 0,979 0,968 0,991 0,966 0,988 0,988 0,978 0,976 0,995

Analyzing the table above, most of the banks in Turkey were fully
effective in 2015, except for Finans Bank, whose effectiveness value
was 0.914. In Sudan, eight banks were fully effective, while Saving
Bank (0.975), Omdurman (0.974), United (0.906), and Albaraka
(0.896) were less effective, with Albaraka having the lowest
effectiveness value.

In 2016, all banks in Turkey, except Albaraka, were fully effective.
The banks in Sudan displayed varied performance. For instance,
Albaraka and Alnile Bank had low effectiveness values (0.915 and
0.910, respectively), while other Sudanese banks were either fully or
moderately effective.

In 2017, the effectiveness value of Finans Bank in Turkey dropped
to 0.903, while other banks maintained full effectiveness. Among the
banks in Sudan, Omdurman Bank's effectiveness



94 + Omer Eisa Omer FADUL, Israfil ZOR

improved compared to the previous year, reaching 0.993. Albaraka
Bank's effectiveness also increased to full effectiveness, while Alnile
Bank's effectiveness decreased.

In 2018, three banks in Turkey were fully effective, while Albaraka
(0.984) and Finans (0.992) were less effective. In Sudan, seven
banks were fully effective, while five were less effective. Albaraka’s
effectiveness increased to 0.901, but the effectiveness of Investment
Bank (0.897) and United Bank (0.966) declined. Egyptian Bank
recorded the lowest effectiveness at 0.862.

In 2019, the effectiveness levels of Albaraka Tiirk and Finans Bank
in Turkey decreased to 0.943 and 0.891, respectively. Other Turkish
banks remained fully effective. In Sudan, Albaraka, Alnile,
Egyptian, and United banks achieved full effectiveness, while
Omdurman and Saving Bank experienced a decline in effectiveness.
Although Investment Bank did not reach full effectiveness, it
improved to 0.911.

In 2020, the effectiveness of Vakif Bank, Albaraka, and Finans Bank
decreased, while Ziraat and Kuveyt Bank achieved full
effectiveness. In Sudan, the effectiveness of Albaraka (0.997),
Egyptian (0.991), Investment (0.879), and Saving (0.991) banks
decreased, with Investment and Savings banks having the lowest
effectiveness levels.

In 2021, Kuveyt, Vakif, and Ziraat Banks achieved full
effectiveness. In Sudan, seven banks reached full effectiveness,
while the remaining banks underperformed. Albaraka (0.926), Alnile
(0.972), Investment (0.932), Omdurman (0.945), and United (0.961)
banks demonstrated varying effectiveness levels.

In 2022, all Turkish banks showed full effectiveness except Vakif
Bank. Finans Bank reached full effectiveness for the first time. In
Sudan, some banks reached full effectiveness, while Egyptian banks
showed a decline. Although Investment and Saving banks did not
reach full effectiveness, their performance improved.
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In 2023, all Turkish banks were fully effective, except Vakif Bank
(0.998). In Sudan, banks such as Al Baraka (0.997), Alnile (0.986),
Egyptian (0.991), Saving (0.991), and United (0.975) exhibited the
highest levels of effectiveness, with the other Sudanese banks
achieving full effectiveness.

Overall, both Turkish and Sudanese banks reached their highest
effectiveness levels in 2023.

AVERAGE EFFECTIVENESS
VALUES
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Figure: 1 Average Effectiveness Values by Country, 2015-2023.
The analysis of effectiveness results from 2015 to 2023 shows that
Sudan did not achieve full effectiveness in all years, while Turkey

did not achieve full effectiveness in all years but reached it in 2023.
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Figure: 2 Average Effectiveness Values by Bank for 2015-2023

Figure 2 presents the average effectiveness values of Islamic banks
in Turkey and Sudan from 2015 to 2023, providing
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a comparative analysis of the banking sector's performance in both
countries. Two banks in Turkey achieved full effectiveness, while
five banks in Sudan attained full effectiveness. The remaining banks
demonstrated suboptimal levels of effectiveness.

Table. 4 Summary of Effective and Ineffective Situations of Islamic Banks for 2015-2023

Country Bank 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Albaraka.T | Effe Effe Effe Ineff | Ineff | Ineff | Ineff Effe Effe
Finans Ineff | Ineff | Ineff | Ineff | Ineff | Ineff | Ineff Effe Effe
;:? Kuveyt Effe | Effe | Effe | Effe | Effe | Effe | Effe Effe Effe

= Vakif Effe | Effe | Effe | Effe | Effe | Ineff | Effe Ineff Ineff
Ziraat Effe Effe Effe Effe Effe Effe Effe Effe Effe

Albaraka.S | Ineff | Ineff | Effe Ineff | Effe Ineff | Ineff Effe Ineff
Aljazeera Effe Effe Effe Effe Effe Effe Effe Effe Effe

Alnile Effe Ineff | Ineff | Ineff | Effe Effe Ineff Effe Ineff
Egyptian Effe Ineff | Effe Ineff | Effe Ineff | Effe Ineff Ineff
Fisal Effe Effe Effe Effe Effe Effe Effe Effe Effe

= Tnvestment Effe Effe Effe Ineff | Ineff | Ineff | Ineff Ineff Eff

=

& Khartoum Effe Effe Effe Effe Effe Effe Effe Effe Effe
National Effe Effe Effe Effe Effe Effe Effe Effe Effe
Omdurman | Jneff | Ineff | Ineff | Effe Ineff | Effe Ineff Effe Effe
Qatar Effe Effe Effe Eff Effe Effe Effe Effe Effe
Saving Ineff | Ineff | Effe Effe Ineff | Ineff | Effe Ineff Ineff
United Ineff | Effe Effe Ineff | Effe Effe Ineff Ineff Ineff

*Effe = Effectiveness ** Ineff = Ineffectiveness

Table 4 illustrates that Kuveyt, Ziraat, Al Jazeera, Faisal, Khartoum,
National, and Qatar are the only banks that consistently demonstrate
full effectiveness throughout the study period from 2015 to 2023. All
other banks either exhibit complete ineffectiveness or varying
degrees of ineffectiveness.

5.2 Efficiency Analysis

Within The table 5 displays the efficiency results of the Islamic
banking systems in Turkey and Sudan used in the study for the years
2016-2023. An efficiency value greater than 1 indicates an increase
in efficiency, a value less than 1 indicates a decrease in efficiency,
and a value equal to 1 indicates that there is no change in efficienc
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Table. S The Efficiency Values of Islamic Banks from 2016 to 2023

Country | Bank 2016 | 2017 | 2018 | 2019 [ 2020 | 2021 | 2022 | 2023
Albaraka.T 1,024 | 0987 [ 0922 | 0954 [ 0943 | 0986 | 1,013 | 1,019

o Finans 0952 | 0948 | 1,082 | 0941 [ 1,045 | 0,99 | 1,002 [ 1,031
2 Kuveyt 1,032 | 1,064 | 1,045 | 0,997 | 1,024 | 1,043 | 0,994 | 1,021
E Vakif 1214 | 1,352 | 1,131 [ 0957 | 0,99 | 1,073 | 1115 | 1,247
Ziraat 1,132 | 1,163 [ 0921 | 1,116 | 0954 | 0,963 | 1,074 | 1,126

Average 1,071 | 1,103 [ 1,020 | 0,993 [ 0992 | 1,012 | 1,044 | 1,089
Albaraka.S 0918 | 0974 [ 1,032 | 0964 [ 1,013 | 1,022 [ 0985 | 0,997
Aljazeera 1116 | 1,076 | 1,012 | 1,053 | 1,027 | 1,102 | 1,011 | 1,036

Alnile 0983 | 1,010 [ 0967 | 0992 [ 0985 | 1,012 [ 1,016 | 1,020
Egyptian 0984 | 1,014 | 0982 | 0879 | 1,022 [ 0976 | 0954 | 1,017

Fisal 1,012 | 1,056 | 1,027 | 1,019 | 1,021 | 1,065 | 1,113 | 1,125

= nvestment 1,013 [ 0975 | 0982 [ 0988 | 1,022 | 1,015 | 1,063 | 0,992
< Khartoum 1,118 | 1,076 | 1,053 | 1,108 | 1,065 | 1,047 | 1,033 | 1,121
iz National 1,026 | 1,019 [ 1,129 | 1,044 | 1,058 | 1,061 | 1,173 | 1,046
Omdurman 098 | 0974 [ 1,011 | 1,032 [ 0993 | 0,997 [ 1,016 | 0,992

Qatar 1,008 | 1,013 | 1,063 | 1,043 | LI11 | 1,052 | 1,018 | 1,077

Saving 0984 | 1,010 [ 1,015 | 0,991 [ 0987 | 0912 [ 0994 | 1,012

United 0,986 | 1,013 | 0961 | 1,010 | 0976 | 0,964 | 0,985 | 0,978

Average 1,013 | 1,018 | 1,020 | 1,010 | 1,023 | 1,019 | 1,030 | 1,034

In 2016, all banks in Turkey, except Finans Bank, saw an increase in
efficiency, ranging from 1.024 to 1.214. Vakif Bank recorded the
highest increase, while Finans Bank had the lowest efficiency at
0.952. In Sudan, six banks showed an efficiency improvement, with
Khartoum Bank achieving the highest efficiency level of 1.118. The
remaining six banks experienced a decline in efficiency, with
Albaraka Bank recording the lowest at 0.918.

In 2017, 60 percent of Turkish banks and 75 percent of Sudanese
banks reported efficiency gains. Vakif Bank experienced the highest
efficiency growth, while Omdurman and Albaraka banks saw the
largest declines.

In 2018, 60 percent of banks in Turkey and 67 percent in Sudan
achieved efficiency improvements. Vakif Bank (1.131) and National
Bank (1.129) led in efficiency growth, while Ziraat Bank (0.921) and
Albaraka (0.922) showed the largest declines.

In 2019, Ziraat Bank in Turkey improved its efficiency to 1.116,
while the efficiency of other Turkish banks decreased. In Sudan,
seven banks showed efficiency improvements, while others
declined. Ziraat Bank experienced the highest increase, while
Egyptian Bank saw the largest decrease.

+ 97
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Comparing efficiency between 2020 in Turkey and Sudan, 40
percent of Turkish banks and 67 percent of Sudanese banks
improved their efficiency. Qatar Bank achieved the largest increase
at 1.111, while Albaraka Tiirk Bank had the largest decrease at
0.943.

In 2021, two Turkish banks and eight Sudanese banks experienced
efficiency gains. Conversely, three Turkish banks and four Sudanese
banks had efficiency declines. Aljazeera Bank saw the highest
efficiency increase at 1.102, while Savings Bank recorded the largest
decline at 0.912.

In 2022, the efficiency of all Turkish banks, except Kuveyt Bank,
improved, ranging from 1.013 to 1.115, with Kuveyt Bank showing
the highest increase. Kuveyt Bank had the lowest efficiency (0.994).
In Sudan, eight banks reported efficiency growth, with National
Bank achieving the highest efficiency at 1.173. However, four banks
saw efficiency declines, with Egyptian Bank recording the lowest
efficiency at 0.954.

In 2023, all Turkish banks showed efficiency improvements, with
Vakif Bank leading the way with the highest increase at 1.247. In
Sudan, eight banks experienced efficiency gains, with Faisal Bank
(1.173) and Khartoum Bank (1.121) reaching the highest levels.
However, four Sudanese banks experienced a decline, with United
Bank recording the lowest efficiency at 0.978.

AVERAGE EFFIiCIiENCY VALUES
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Figure: 3 Country-based 2016-2023 Average Efficiency Values

An analysis of the efficiency results of the countries in the study for
the period 2016-2023, as shown in Figure 3 above, reveals that
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Sudan increased its efficiency in all years, with the highest increase
in 2023, reaching a value of 1,034. Turkey saw an increase in
efficiency in all years except for 2019 and 2020. In 2017, Turkey
achieved its highest efficiency increase, with a value of 1,103.
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Figure: 4 Bank Based Average Efficiency Values for 2016-2023

Figure 4 displays the average efficiency values of banks in Turkey
and Sudan from 2016 to 2023, providing an evaluation of the
banking sector's performance in both countries. While four banks in
Turkey increased their efficiency levels, seven banks in Sudan did
so. Among the banks, Vakif Bank (1.136), Khartoum Bank (1.078),

and National Bank (1.070) have achieved the highest efficiency
increases.
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Table. 6 Summary of Efficient and Inefficient Situations of Islamic Banks for 2016-2023

Country Bank 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Albaraka.T Effi Ineffi Ineffi Ineffi Ineffi Ineffi Effi Effi
Finans Ineffi | Ineffi Effi Ineffi Effi Ineffi Effi Effi
;:? Kuveyt Effi Effi Effi Ineffi Effi Effi Ineffi Effi
= Vakif Effi Effi Effi Ineffi Ineffi Effi Effi Effi
Ziraat Effi Effi Ineffi Effi Ineffi Ineffi Effi Effi
Albaraka.S Ineffi | Ineffi Effi Ineffi Effi Effi Ineffi Ineffi
Aljazeera Effi Effi Effi Effi Effi Effi Effi Effi
Alnile Ineffi Effi Ineffi Ineffi Ineffi Effi Effi Effi
Egyptian Ineffi Effi Ineffi Ineffi Effi Ineffi Ineffi Effi
Fisal Effi Effi Effi Effi Effi Effi Effi Effi
E Investment Effi Ineffi | Ineffi Ineffi Effi Effi Effi Ineffi
=
2 Khartoum Effi Effi Effi Effi Effi Effi Effi Effi
National Effi Effi Effi Effi Effi Effi Effi Effi
Omdurman | TIneffi | Ineffi Effi Effi Ineffi Ineffi Effi Ineffi
Qatar Effi Effi Effi Effi Effi Effi Effi Effi
Saving Ineffi Effi Effi Ineffi Ineffi Ineffi Ineffi Effi
United Ineffi Effi Ineffi Effi Ineffi Ineffi Ineffi Ineffi

*Effi= Efficiency **Ineffi = Inefficiency

The analysis in Table 6, which examines the efficiency and
inefficiency of the banks in the study for the period 2016-2023
reveals that Aljazeera Bank, Faisal Bank, Khartoum Bank, National
Bank, and Qatar Bank have consistently increased their efficiency
level. Vakif Bank increased its efficiency level in all years except
2019 and 2020. On the other hand, Kuveyt Bank increased its

efficiency level in all years except 2019 and 2022.
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6. CONCLUSION

Islamic banks are financial institutions that operate in accordance
with the Islamic Shariah. These banks prohibit interest (riba) in
commercial transactions and operate on the principle of profit-loss
sharing. They collect funds from investors and savers and use them
in accordance with Islamic financing principles. Although Islamic
banks offer similar services to conventional banks, the products they
offer are not based on interest and aim to create a fair economic
system. Islamic finance does not only consist of the prohibition of
interest but also adopts an approach that considers public and private
interests. Islamic banks have grown globally by offering services in
accordance with Sharia law, attracting individuals who do not prefer
conventional banking because of their religious beliefs. The main
reason for the spread of Islamic banking is Islam's prohibition of
interest.

The purpose of this study is to evaluate and compare the
effectiveness and efficiency levels of Islamic banks operating in
Turkey and Sudan. To achieve this objective, annual financial data
of 17 Islamic banks in Turkey and Sudan between 2015 and 2023
are used. The data were obtained from the reports of the central
banks of both countries and the websites of the banks. The data
envelopment analysis (DEA) method was used to perform the
necessary analyses. Total assets, shareholders' equity, and diposits
were used as input variables, while net profit for the period and
invested funds were used as output variables.

According to analysis of effectiveness: The country-by-country
analysis for the period 2015-2023 revealed that Sudan did not
achieve full effectiveness in any of the years, while Turkey only
failed to reach full effectiveness in all years except 2023. According
to the average effectiveness values for the period 2015-2023, two
banks in Turkey and five banks in Sudan achieved full effectiveness,
while the remaining banks were ineffective in terms of effectiveness.
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As a result, of efficiency analysis: Sudan demonstrated an increase
in efficiency across all years, with the highest level of improvement
reaching 1.034 in 2023. In Turkey, efficiency improved in all years
except for 2019 and 2020. The year 2017 saw the highest efficiency
increase in Turkey, reaching 1.103. When analyzing the average
efficiency values by bank, four banks in Turkey and seven banks in
Sudan showed an increase in their efficiency levels. The banks with
the highest efficiency growth are Vakif Bank (1.136), Khartoum
Bank (1.078), and National Bank (1.070).
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KATILIM BANKALARININ SERMAYE
YETERLILIK ORANININ (CAR)
BELIRLEYICILERIi: TURKIYE UZERINE BiR
INCELEME

M. Hadin ONER!
1. GIRiS

Son yillarda Islami bankacilik sektdrii, sadece Islam
diinyasinda degil, kiiresel finansal sistemde de giderek daha fazla
onem kazanan bir alan haline gelmistir. Islami prensiplere uygun
finansal {iriin ve hizmetlere yonelik artan talep, bu biiylimenin en
onemli itici giiclerinden biri olmustur. Ozellikle kiiresel
ekonomideki belirsizlikler ve geleneksel bankacilik sistemlerine
duyulan giiven eksikligi, Islami bankacilik sektoriiniin istikrarli ve
stirdiiriilebilir bir biiylime sergilemesine katki saglamistir. 2022 yili
itibariyle, Islami bankacilik sektdriiniin toplam varliklar1 2.25 trilyon
dolara ulagsmis ve bu sektor, yillik yaklasik %7 oraninda bir biiytime
kaydetmistir (IFSB, 2023). Tiirkiye de bu kiiresel trendin disinda
kalmamis; katilim bankalari, 2023 yilinda toplam varliklarim
yaklagik 2 trilyon TL'ye c¢ikararak iilke genelindeki bankacilik
sektoriinde %8’lik bir pazar pay1 elde etmistir (TKBB, 2024).

Katilim bankalarinin bu denli hizli bir bliylime gostermesi,
giiclii bir bilango yapisini zorunlu kilmaktadir. Bu baglamda, giiglii
bir bilango yapisinin en 6nemli gostergelerinden biri olan sermaye
yeterlilik oranm1 biiyiik bir 6nem tasimaktadir. Sermaye oranlarinin
diizenli bir sekilde izlenmesi ve degerlendirilmesi, 6zellikle 1988
yilinda Basel Bankacilik Denetim Komitesi (Basel Komitesi)
tarafindan yayinlanan Basel I Sermaye Cercevesi ile Onem
kazanmistir. Bu gergeve, bankalarin sermaye yeterliligini belirlemek
amaciyla bir dizi standart ve 6l¢iit gelistirmistir. Sermaye yeterlilik

' Dog. Dr., Aksaray Universitesi, Ortakdy MYO, Miilkiyet Koruma ve Giivenlik
Boliimii, hadinoner@gmail.com, ORCID: 0000-0001-7746-8865
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orani, bankalarin mali giiciinii 6l¢gmek i¢in kritik bir metrik olup,
bankalarin  beklenmedik  kayiplar1  karsilayabilecek yeterli
sermayeye sahip olup olmadigin1 degerlendirmektedir. Yeterli
sermaye, sadece mevduat sahiplerinin glivenini korumakla kalmaz,
ayni zamanda bankalarin uzun vadeli  karhiligmi = ve
sirdiiriilebilirligini de saglamaya yardimci olmaktadir (Ali, 2020, s.
44).

Bu c¢alismanin temel amaci, katilim bankalarinin sermaye
yeterliligi tizerindeki etkilerini derinlemesine incelemektir. Bu
dogrultuda, c¢aligmamiz, katilm bankalarinin mikro ve makro
ekonomik degiskenlerinin sermaye yeterliligi iizerindeki etkilerini
giincel verilerle analiz ederek literatiire yeni ve 0zgilin katkilar
saglamay1 hedeflemektedir. Mevcut literatiir, genellikle belirli
parametreler lizerinden sermaye yeterlilik oranini analiz etmis olsa
da bu ¢alisma, daha genis bir degisken yelpazesini bir araya getirerek
ve en giincel verileri kullanarak, katilim bankacilig1 alaninda farkli
bir perspektif sunmay1 amacglamaktadir. Panel Sabit Etkiler Modeli
yonteminin  kullanildigt  bu ¢aligma, bulgulariyla katilim
bankalarinin sermaye yeterliligi lizerindeki etkilerini aydinlatmakta
ve sektore yonelik yeni ongoriiler saglamay1 hedeflemektedir.

Bu ¢alisma dort ana boliimden olusmaktadir. Giris kisminin
devaminda literatiirdeki calismalar detayli bir sekilde ele alinmistir.
Daha sonra, ¢alismada kullanilan veri seti, metodoloji ve bulgular
aciklanmistir.  Son  boliimde ise c¢alisma, sonuglar ve
degerlendirmeler ile tamamlanmistir. Bu aragtirma biitiinciil bir
bakis acistyla okuyuculara kapsamli bir analiz sunmay1
amaclamaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI VE HIPOTEZ
GELISTIRILMESI

Literatiir caligmalarinda bankalarin sermaye yapilarini hangi
faktorlerin etkiledigine dair ampirik aragtirmalar yapilmistir. Cok
sayida aragtirmaci, geleneksel bankalarin sermaye yeterlilik oran
lizerinde etkili olan faktorleri incelemistir. Bununla birlikte, bazi
arastirmacilar sadece katilim bankalar1 lizerinde benzer calismalar
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yapmaya calisirken, bazilar1 da tiim sektor {izerinde c¢aligmalar
yapmuslardir. Bu béliimde, ilk olarak Islami bankalar {izerine yapilan
caligmalar sunulacak, ardindan sektor lizerine yapilan aragtirmalara
yer verilecektir.

Abusharbeh vd., (2013), 2009-2011 yillarin1 kapsayan veriler
ile Islami bankalarin sermaye yeterlilik orani iizerinde etkisi olan
faktorleri coklu regresyon kullanarak incelemislerdir. Bagimsiz
degisken olarak mevduat, likidite, karlilik, varlik kazanma kalitesi
ve operasyonel verimlilik degiskenlerini kullanmiglardir. Calismada
karlilik ve likiditenin sermaye yeterlilik oranini pozitif yonde,
takipteki kredilerin ise negatif yonde etkiledigini bulmuslardir
(Abusharbeh vd., 2013).

Asma ve Khadidja (2015), Malezya Islami bankacilik
sektoriintin  2006-2011 yillarim1  kapsayan verilerini kullanarak
sermaye yeterlilik oraninin belirleyicilerini analiz etmislerdir. Panel
veri analizi sonucuna gore kredi riski ve 6zsermaye karliliginin
sermaye yeterlilik oranim1 negatif; aktif karliliginin ise pozitif
etkiledigini bulmuslardir. Ote yandan, faaliyet verimliligi, likidite
riski ve banka biiyiikliiglinlin anlaml1 bir etkisinin olmadigini tespit
etmislerdir (Asma ve Khadidja, 2015).

Mursal vd., (2019), 2015-2017 yillarina ait verileri
kullanarak Endonezya’daki Islami bankalarin sermaye yeterlilik
orani lizerindeki etkisi olabilecek faktorleri panel veri yontemi ile
incelemiglerdir. Regresyon analizine gore sermaye yeterlilik oranini
aktif karlilik, mevduat oran1 ve aktif biiyiikliik negatif; net faiz
marjinin ise pozitif etkiledigini bulmuslardir (Mursal vd., 2019).

Smaoui vd., (2020), 2000-2014 yillarini kapsayan veriler ile
122 Islami bankadan olusan bir 6rneklem kullanarak sermaye
yeterlilik oranina nelerin etki edebilecegini aragtirmiglardir. GMM
analizi bulgularina gére banka biyiikliigii ve mevduatin sermaye
yeterlilik orani lizerinde negatif bir etkisinin oldugunu bulmuslardir.
Analizlere gore karlilik, likidite, GDP ve enflasyonun ise anlamli bir
etkisi olmamistir (Smaoui vd., 2020).
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calisan bir¢ok kurulugun ardindan Citibank, UBS gibi bankalar da biinye-
lerinde kar pay1 esasina gore fon toplayan pencereler agmaya baslamistir.
Hatta United Friendship Trust gibi bir¢ok kurumun yalnizca kar payi esasi-
na gore fon toplayan ve kar ortakligi seklinde kuruldugu gériilmektedir. Bu
kurumlarin ortaya ¢ikmasimin ardindan faiz yerine kar veya zarara ortak
olmak seklinde bir uygulamanin dini agidan herhangi bir sakinca olustur-
madigi kabul edilmektedir (Pakdemirli, 2000, ss. 19-20).

Islami Finans Piyasasi kisaca islami Bankacilik, Islami Sermaye Pi-
yasasi ve Islami Sigortacilik olmak iizere ii¢ ana bilesenden olusmaktadir
(Yanpar, 2014, s.105). Tiirkiye’de Islami finansa iliskin ilk uygulamalar
1980°li yillarm ortalarma dogru gériilmeye baslamustir. Islami finans ku-
rumlari Tiirkiye’de ilk defa Bakanlar Kurulu kararryla “Ozel Finans Kuru-
mu” unvantyla kurulmustur. 2005 yilinda Bankacilik Kanunu’nda yapilan
degisiklik ile 6zel finans kurumlarinin adi katilim bankalar1 olarak degis-
tirilmis ve bu bankalar Islami esaslar dogrultusunda her tiirlii bankacilik
faaliyetini yapmaya yetkili kuruluslar olarak tanimlanmistir (SERPAM,
2013,s. 7).

Bu calismada Islami finansin énemli bir parcasi olan ve Tiirkiye’de
katilim bankalar1 olarak bilinen Islami bankacilik sisteminin ortaya ¢ikis
siireci, bu bankalara neden ihtiya¢ duyuldugu ve hangi asamalardan gege-
rek glinlimiize kadar geldigi kisaca ele alinmustir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

2.1. Katihm Bankaciligi Kavrami ve Gelisimi

Tiirkiye’de kurumsal anlamda Islami bankaciliga iliskin ilk girisimin
1975°te kurulan Devlet Sanayi ve Isci Yatirim Bankas1 (DESIYAB) oldugu
soylenebilir (Ozdemir & Aslan, 2017, s. 20). Banka, 17.04.1975 tarih ve
15226 sayili Resmi Gazete’de yayinlanana 1877 sayili kanunun verdigi
yetkiye dayamilarak, 27.11.1975 tarih ve 13 sayili “Devlet Sanayici ve Isci
Yatirnm Bankasi Kurulusuna Dair Kanun Hiikmiinde Kararname” ile ku-
rulmustur (RG.,27.11.1975, Say1:15425). Anonim sirket seklinde kurulan
ve 6zel hukuk hiikiimlerine tabi olan DESIYAB, kar ortaklig1 esasl ser-
maye finansmanimi da dahil olmak {izere yatirnm ve kalkinma bankacili-
ginin gerektirmis oldugu tiim faaliyetleri yiiriitmek (https:/kalkinma.com.
tr/), ozellikle kiigiik ve orta 6lgekli isletmelere hizmet vermek amaciyla
kurulmus olup yapmis oldugu girisimler sayesinde Islami bankacilik sek-
toriiniin gerek iktisadi gerek siyasi anlamda ulusal ve uluslararasi diizeyde
gelismesinin temelini olusturmustur (Bulut & Er, 2012, s. 24). Ozel finans
kurumlarmin temelini olusturan DESIYAB, zamanla birtakim sorunlar ile
kargilasmis ve kurulusundan {i¢ y1l sonra faizli bankaciliga gecis yapmak
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cas1 olarak gilinlimiize kadar geldigi muhakkaktir (Erdem & Tatli, 2020,
s. 78). 1983’ te Ozel finans kurumu olarak baslayip katilim bankas1 ola-
rak varligin1 devam ettiren bu bankalarin tarihsel siire¢ icerinde yasadigi
onemli gelismeler asagidaki gibi 6zetlenebilir.

Tablo 1: Katilom Bankalannmin Gelisim Seriiveni

1983 [83/7506 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile OFK 'larin kurulmasina izin verilmistir.
1984 |Albaraka Tiirk Ozel Finans Kuruma faaliyet izni verilmistir.

1985 | Albaraka Tiirk ve Faisal Finans Kurumlart faalivete gecmistir.

1989 | Kuveyt Tiirk Ozel Finans Kurumu Kur: u[mu}/ur

1991 |Anadolu Ozel Finans Kurumu ku.

1995 | ihlas Finans Kurumu ve Ozel Finans Kurunilar: Birligi Vakfi kurulmustr.

1996 |Asva Ozel Finans Kurumu kurulmustur.

1999 |OFK 'lar 4389 sayili Bankalar Kanunu'na dahil edilmistir.

2001 | Ozel Finans kurumlart Birligi kurulmustur-

2002 |Kuveyt tiirk Bahreyn de ilk yurt dist subesini agmistir. TKBB 'nin ilk yayini olan Faizsiz Bankacilik yayimlands.

2003 Ozel Finans Kurumlar: Birligi Vakfimin tasfive edilmesi ve tiim malvarliginin Ozel Finans kurumlar: Birligine
devrinin gergeklestirilmesi.

5411 sayili Bankacilik Kanunu ile unvan degisikligine gidilmistir. Bu kapsamda; OFK 'larin ismi “Katilim
Bankalar1” Ozel Finans Kurumlari Birliginin ise “Tiirkive Katilim Bankalari Birligi” olarak degistirilmistir.
2006 | Tiirkiye Katilim Bankalar Birligi (TKBB) statiisii Resmi_Gazete 'de yerini almistir.

2009 |llk Tekafiil sirketi olan Neova kurulmustur.

Itk ézel kira sertifikast ihract Kuveyt Tiirk tarafindan ger¢eklestirilmistir.

Borsa I I'da faalivet gosterm
itk kamu kira sertifikast ihract Hazine Miistesarligi tarafindan gerceklestirilmistir.
Albaraka Tiirk Irak/Erbil’de ilk yurt disi subesini agmustir.

2013 |Katilim emeklilik kurulmustur.

2014 |Katilim Endeksine dayali Borsa Yatirim Fonu kurul)

2005

2011

Kattlim Endeksi olusturulmustur

2012

Ilk kamu bankast olan Ziraat Kattlim Bankast kurulmustur.

2015 |7k BB tarafindan 2015-2025 Strateji belgesi yayimlanmustir. Faizsiz Finans Koordinasyon Kurulu kurulmustur.

2016 |lkinci kamu katilim bankas: olan Vakif Katilim Bankast kurulmustur.

2017 |TKBB ile Islam Kalkinma Bank 2 la is birligi i
TKBB biinyesinde “Merkezi Danisma Kurulu” kurulmustur.
2018 |, .. . , . .
Faizsiz Finans Standartlari’” adli terciime eser yayvinlanmuistir.

2019 Uciincii kamu katilim bankasi olan Tiirkiye Emlak Katilim Bankast'nin kurulmast ile toplam katilim bankasi
sayist 6 ’ya yiikselmistir.

2020 |Ziraat Katilim Bankast Sudan’da ilk yurt disi subesini agmistir.

Katilim Bankaciligi Dijital Arastirma Raporu yayimlanmuistir.

TKBB ile Birlesmis Milletler Kalkinma Programi arasinda is birligi anlasmasi imzalanmustur.
Cumhurbaskanligi Finans Ofisi biinyesinde Katilim Finans Dairesi B ligt kur

2021 TCMB biinyesinde Katilim Bankaciligi Miidiirliigii ku.

Katlim Bankaciligi Strateji Belgesi (2021-2025) &me[lemm;nr

Bizim Menkul Degerler tarafindan h katihm endeksleri, 12.11.2021 tarihinden itibaren BIST Katilim
30,50,100 Tiim ve Siirdiiriilebilirlik endekslerz seklinde Borsa I bul tarafi h va basl .

2022 |7KBB ile BAE Bankalar Federasyonu arasinda is birligi anlasmasi imzalanmustir.

1 Katilim (Diinya Kattlim Bankast) ve 2 dijital katilim bankast (T.O.M. Katilim Bankasi, Hayat Finans Katilim
Bankas: (BDDK ’dan faaliyet izni_almistir. Katilim Finans Kefalet (KFK) sirketi kurulmustur.

2024 | Birlik olarak iive sayvist 9’a yiikselmistir. Diinya Katilim B faaliyete b 3

Kaynak: https://www.tkbb.org.tr/kurumsal/hakkimizda/tarihce (ET: 08.12.2024)

2023

Tablo 1°de goriildiigii gibi Tirkiye’ de ilk kurulan katilim bankasi
1984 yillinda kurulan Albaraka Tiirk Finans Kurumu AS’ dir. Bu kurum-
lar1 sirastyla 1989 yilinda Kuveyt Ozel Finans Kurumu A. S. 1991 yilin-
da Anadolu Finans Kurumu, 1995 yilinda ihlas Finans Kurumu A. S. ve
1996 yilinda kurulan Asya Finans Kurumu takip etmistir. 2001 yillinda
yasanan ekonomik kriz nedeniyle Thlas Finans Kurumu iflas etmistir. Ayn
yil Ulker grubunca devralinan Faisal Finans, Family Finans admi almis
ve 2005 yilinda bu banka Anadolu Finans ile birleserek Tiirkiye Finans
Katilim Bankas1 kurulmustur (Siimer & Onan, 2015, s. 299). Bugiin Tiir-
kiye’de 32’si mevduat, 15’1 kalkinma ve yatirim ve 6’s1 katilim bankas1 ol-
mak iizere bankacilik alaninda toplam 53 banka ile bankacilik faaliyetleri
yiiriitilmektedir (Kivang ve Ozcan, 2022: s. 36).

Tiirkiye’de katilim bankalar1 geleneksel bankalar1 karsilastirildigin-
da oldukca yeni olmalarina ragmen, TKBB 2024 y1l1 verilerine gore 1495
sube ve 21.169 calisan ile kisa siirede sektor igerisinde dnemli bir yer edin-
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digi goriilmektedir. Sektdr icerisinde hizla biiyliyerek ayni yilda aktif bii-
yiiliigii 2.486.022 Milyon TL, toplanan fon biiyiikligi 1.668.255 Milyon
TL ve kullandirilan fon biiyiikliigii ise 1.097.278 Milyon TL seviyelerine
ulagsmig ve bu biiyiimenin artarak devam etmesi dikkat ¢cekmektedir. Tab-
lo 2’de goriildiigli tizere Katilim bankalarinin aktif biiyiikliigiiniin sektor
icerisindeki pay1 2013 yilinda %5.50 iken 2024 yilinda %8.15 seviyesine
cikmistir. An1 sekilde toplamis olduklart fonlarin sektor icerisindeki pay-
lar1 ayn1 donemde %6.38’den %9.36’ya ve kullandirilan fonlarin pay1 ise
%6’dan %7.31 diizeyine ulagmistir.

Tablo 2: Tiirkiye'de Katihm Bankalarinin Sektor icerisindeki Yeri (%)
Villar Ak.tiﬂerini?q Sektor Toplanan Ff)nlarm Kullandirilan Fonlarm
Igindeki Pay1 Sektordeki Pay1 Sektordeki Pay1
2013 5,50 6,38 6.00
2014 5,32 6,17 5,26
2015 5,10 5,94 4,72
2016 4,74 5,37 4,50
2017 4,86 5,98 4,56
2018 5,05 6,54 4,65
2019 6,02 8,00 4,83
2020 7,10 9,13 6,25
2021 7,54 9,63 6,36
2022 8,49 10,91 7,62
2023 8,47 9,97 7,58
2024 8,15 9,36 7,31
Kaynak: TKBB, https://www.tkbb.org.tr/veripetegi-detay/5

2.2. Katihm Bankalarimin Kurulus Nedenleri

Diinyadaki tiim kurum ve kuruluslarin toplumlarin ekonomik, sosyal
veya diger ihtiyaclar1 ve talepleri sonucu ortaya ¢iktig1 agikardir. Katilim
bankalar1 da s6z konusu ihtiyaglar sonucunda kurulan kuruluslardan bi-
risidir. Islam dininde faizin yasak olmasi ve mevduat bankalarinin faizli
islem yapmasi katilim bankalarinin olusumuna zemin hazirlamistir. Kati-
lim bankalar1 toplumda olusan bu boslugu doldurmak amaciyla mevduat
bankalarima alternatif olarak gelistirilmis bir bankacilik sistemidir. Inanci
geregi faizli islem yapmak istemeyen tasarruf sahiplerinin atil kalan fon-
larinin degerlendirilerek tekrar ekonomiye kazandirilmasi temel amagtir
(Eskici, 2007, s. 6). Bu sebeple katilim bankalarinin kurulus amaci veya
varolus sebebinin faizsiz finansman anlayis1 oldugu sdylenebilir. Bu an-
lay1s ayn1 zaman da katilim bankalarin1 geleneksel bankalardan ayiran en
onemli dzelliktir.

Katilim bankalarinda faiz unsuru yok sayilarak, yerine kar zarar or-
taklig1 (mudaraba), mal alim satim1 (murabaha) ve kiralama gibi alternatif
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finansal araglar kullanilmaktadir. Bu yoniiyle faiz hassasiyeti olanlar igin
alternatif bir model olusturdugu sdylenebilir. Kar ve zararin paylagimi te-
meline dayali bu modelde finansal araglar, 6zellikle konjonktiirel dalga-
lanmalarin yogun oldugu veya ekonomik kriz donemlerinde daha diisiik
bir risk tasiyarak tasarruf sahipleri igin glivenli bir liman olusturacaktir.
Kisaca s6z konusu bankalarin ¢aligma prensiplerinin oldukca gii¢lii olmasi
nedeniyle muhtemel risklere kars1 dayanikli olduklari kabul edilmektedir
(Eke ve Seving, 2021, 5.438). Ozellikle islami kurallara uygun olarak faiz
ve diger spekiilatif islemlerden kaginilmasi ve yatirimlarin helal kabul edi-
len alanlara yonlendirilmesi modelin {istiinliigii olarak kabul edilebilir.

Katilim bankalarinin diger 6nemli bir kurulus nedeni ise ekonomik
istikrar ve kalkinma ile birlikte toplumdaki refahin artirilmasidir. Faiz has-
sasiyeti olan bireylere veya kiiciik ve orta 6lcekli isletmelere finansal kay-
nak saglanarak istihdamin ve {iretimin artirllmasina katki saglamaktadir.
Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde miilkiyet veya kar-zarar
ortaklig1 seklindeki finansman modelleri ile KOBI’lerin desteklenmesi is
giicli ve siirdiiriilebilir kalkinma ile uzun dénemde enflasyon iizerinde de
uzun vadede pozitif etki yaratacagi kuskusuzdur. Nitekim Tiirkiye’de gec-
mis donemlerde yasanan ekonomik krizlerde katilim bankalarinin gerek
caligma prensipleri ve gerekse kullanmis olduklart {iriin ¢esitliligi nede-
niyle diger geleneksel bankalardan daha diisiik diizeyde etkilenmeleri dik-
kati cekmektedir. Islam iilkelerinde fon akigim diizenli olarak saglayan bir
sistem olarak goriilen katilim bankalarinin ekonomik ve sosyal kalkinma
cabas1 igerisinde bulunan iilkemizde bunun gerceklesmesi icin dncelikle
atill kalan tasarruflarin ekonomiye kazandirilmasi ve yatirimlarin tesvik
edilmesi gerekmektedir. Bu kapsamda Tiirkiye’de katilim bankalarinin ku-
rulmasinin ekonomik nedenlerinin temelinde petrol zengini olan Arap ve
Ortadogu iilkelerinden kaynak saglamanin yani sira faiz hassasiyeti nede-
niyle faizli bankalardan kaginan yatirrmecinin atil fonlariin ekonomiye Is-
lami ilkeler 1s181nda tekrar kazandirilmasi ve bu sayede iilke ekonomisinin
kalkinmasini saglamasi katilim bankalarmin kurulus nedenleri arasinda
kabul edilebilir (Giingor, 2015, s. 29-30).

Katilim bankalarinin 6nemli kurulus gerekgelerinden biriside finansal
islemlerde seffaflik ve adaletin tesis edilmesi yani ortaklik modeli ile tim
paydaslarinin aidiyetlerini ylikselterek ¢ikar ¢atigsmalarinin énlenmesidir.
Ciinkii Islami finansal agisindan bakildiginda sermayenin islami ilkelere
uygun olarak nasil olacag: hususunda da kurallar koyan Islam dini, 6zel-
likle taraflar arasinda herhangi bir adaletsizlige mahal vermeyen bir sistem
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Nitekim Islami finansal sistemde, bir tarafin
en yiksek faydayr saglarken diger tarafin maksimum zarar ile karsilag-
masina yani somiriilmesine izin verilmemekte, sonugtan her iki tarafinda
ister kar olsun ister zarar olsun aymi fayday1 sagladigi bir sistem oldugu
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muhakkaktir (Karaca, 2019, s. 8). Isgiicii ile sermayenin ayn1 sistemde
catigmadan yer edinmesi amaciyla gelistirilen katilim bankalar1 bu sayede
gelir dagilimi adaletsizliginin oniine gegmektedir. Nitekim katilim banka-
ciligi sisteminde geleneksel bankacilik sisteminde goriilenin aksine serma-
ye sahibi elindeki sermaye oraninda kar ve zarara katilma hakkina sahip
olmaktadir. Boylece tek tarafli bir kazang durumu s6z konusu olmamakta-
dir (Miicahitoglu, 2015, s. 7).

Faaliyet alan1 fon fazlasi ve fon a¢ig1 olan kisi ve kurumlar arasinda
bir nevi kdprii gorevi gorerek fonlarin transferine aracilik etmek olan ban-
kalarin, yapmis oldugu finansal faaliyetleri fonlarin toplanmasi ve kullan-
dirilmasi olmak iizere iki baslik altinda toplamak miimkiindiir (Canbaz,
2018, s. 255). Katilim bankalar1 geleneksel bankacilik sistemine benzer
cesitli hesaplar kullanarak tasarruf sahiplerinden fon toplamaktadir. Ancak
katilim bankalar1 tarafindan fon toplamak amaciyla olusturulan hesaplar
faizsiz finansman ilkeleri dogrultusunda Ser’i sisteme uygun olmak zo-
rundadir (Yanpar, 2014, s. 129). Klasik bankalar fon fazlasi ve fon ihtiyaci
olanlar arasinda aracilik gérevini yaparken yapmis oldugu islemlerin faiz
icerdigi muhakkaktir. Ozii faizsizlik prensibi olan katilim bankalar1 da ara-
cilik faaliyetlerinde birden fazla temel enstriiman kullanmak zorundadir.
Bu durumda klasik bankalar ile katilim bankalarinin fon toplama faali-
yetleri birbirinden ayrismaktadir. Nitekim katilim bankalarinda miilkiyete
bagh risk s6z konusudur. Yatirimlardan elde edilen kar ve zarar taraflar
arasinda paylastirilmaktadir. Fonlar yukarida ifade edildigi tizere kar/za-
rar paylasimi temelinde mobilize edilmektedir (Ayub, 2017, ss. 207-208).
Ekonomik agidan incelendiginde Islam dini ticari ve finansal faaliyetlerde
Islam hukukunun koymus oldugu emir ve yasaklar iizerine insa edilmistir.
Nitekim Islami finansal sisteme iliskin kural ve ilkeler (Tiirker, 2010, s. 5),
kaynagini Kur-an, Siinnet, Icma, Kiyas ve Islam dinine karsit diismeyen
orf ve adetlerden almaktadir. Bu nedenle islami finans sisteminin temel
mantigini taraflar arasinda yapilan ticari faaliyetlerin islami ilkelere uygun
bir sekilde, maddi ¢ikardan ziyade ahlaki ve toplumsal 6gretilere bagl ka-
linarak taraflarin her ikisinin de ¢ikarlarini gdzeten bir sistem olarak tanim-
lamak yanlis olmayacaktir. Klasik faizli finans sistemi ile kiyaslandiginda
katilim bankalarinda kazang¢ ve harcamanin dengeli olmasina 6nem veril-
digi goriilmektedir. Nitekim maksimum kar amaciyla kars: tarafi zor du-
ruma diislirmemeye 6zen gosteren katilim bankalari, karaborsacilik olarak
bilinen tiikenmekte olan bir malin fiyatin1 yiikselterek firsat¢ilik yapmak
gibi ahlaki degerlere zit diisecek hareketlerden kaginan bir sistemdir (Ka-
raca, 2019, s. 8). Bu kapsamda insanlarin diinya hayatin1 faydali bir sekilde
gecirmelerini saglayacak bir goriise sahip olan Islam dini, bireyi hayat-
tan koparmadan kendisi ve diger bireylerle Islami &gretiler cercevesinde
ideal yasam standartlarina uygun olarak hayatlarini idame ettirmelerini
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saglamaktadir. Bu nedenle gerek ekonomik gerek finansal faaliyetlerde
getirilen kurallarin katilim bankalarinin ortaya ¢ikmasinda dini degerlerin
etkili oldugunu sdylemek miimkiindiir (Erdem & Tatli, 2020, s. 6). Ancak
geleneksel bankalardan farkli ve alternatif bir model olmasinin &tesinde,
katilim bankalarmin reel kesim iizerinden ekonomiye katkilari, dini de-
gerler goz oniinde bulundurularak uygulanan finansal cesitlilik ve sisteme
olan giivenilirlik, bu modeli finansal sistemin bir tamamlayicis1 konumuna
getirmistir.

3. KATILIM BANKALARININ ONEMIi VE KARSILASILAN
SORUNLAR

Varliga dayali ve risk paylagimi esasli ¢aligan Katilim Bankalari, bu
yoniiyle de borglanmaya dayali risk transferi odakli galisan geleneksel
bankacilik sisteminden ayrigmaktadir. Bu farklilagmanin hem Diinya’da
hem de Tiirkiye’ de genel kabul gérmiis oldugunu sdylemek miimkiindiir
(Baran, 2020, s. 52). Katilim bankalar1 gelenecksel bankacilik sistemine
gore cifte kisitlama ve denetime tabidir. Nitekim bu bankalarin geleneksel
bankacilik sisteminin tabi oldugu mevzuatin yani sira kar ve zarara or-
tak olma ve Islam esaslarina uyma zorunlugu bulunmaktadir (Ozdemirci,
2024, s. 37). Katilim bankalar1 kayit dis1 ekonominin azaltilmasinda ol-
dukea etkindir. Nitekim katilim bankalari yastik alt1 olarak bilinen tasar-
ruflar1 ekonomiye kazandirmanin yani sira toplanan kaynaklari reel sekto-
re yonlendirmektedir. Bu yoniiyle degerlendirildiginde katilim bankalari
yapmis oldugu faaliyetlerle hem kayith ekonomiyi desteklemekte hem de
reel ekonominin biiyiimesine katki saglamaktadir (Glingér, 2009, s. 258).
Katilim Bankalar1 geleneksel bankalar gibi paranin veya borg¢larin/borg
alacaklarinda paranin zaman degerini kullanmazlar. Ticaret ve kiralama
yapmak zorunda olan katilim bankalar1 paranin zaman degerini yalnizca
mallarin kullanim haklariin fiyatlanmasinda kullanmaktadir (Ayub,2017,
s.475). Paranin zaman degerini dolayisiyla faizi kabul eden klasik banka-
cilik sistemine karsilik katilim bankalarinda ticari deger bir diger ifade ile
faizden farkli, vade farki kullanilmaktadir. (Okka & Kazak, 2020, s. 12).

Faiz hassasiyeti olan bireylerin tasarruflarim Islami prensiplere uygun
olarak degerlendiren katilim bankalari, faaliyetlerini kar-zarar ortakligina
dayali ¢alisma prensipleriyle yaparak geleneksel bankacilik sisteminden
ayrismaktadir. Islami esaslar gercevesinde finansal aracilik gérevi yapan
katilim bankalar1 geleneksel bankalarin alternatifi olarak goriilmektedir.
Sunmus oldugu finansman hizmetleri ile iretimden ziyade tiiketimi tesvik
eden mevduat bankalar1, arz-talep dengesinin bozulmasina ve bunun so-
nucu olarak ekonomik krizlerin ortaya ¢ikmasina zemin olusturmaktadir.
Katilim bankalar1 bu noktada klasik bankacilik sisteminden ayrigsmaktadir.
Nitekim katilim bankalar1 sunmus oldugu finansman hizmetleri ile iireti-
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mi tesvik edici etki yaratmaktadir (Demirlek, 2020, s. 44). Bunun yani
sira fon sahiplerinin tasarruflarin faizsizlik ilkesi dogrultusunda toplayan
katilim bankalar, atil kalan fonlarin ekonomiye yeniden kazandirilmasini
saglamaktadir (Aras & Oztiirk, 2011, 5.172). Risk paylagimi esasina dayali
is modelini benimseyerek ¢esitli yatirim imkanlari sunan katilim bankalari
reel ekonominin biiylimesine de katkida bulunmaktadir. Bu nedenle klasik
bankacilik sisteminde goriilen bor¢landirma yontemi yerine varliga dayal
finansman ydntemini benimseyen katilim bankalari, reel ekonomik faa-
liyetlerde bulunarak finansal sistemde karsilasilan sorunlara ¢6ziim tret-
mektedir. Mevduat bankalarimin katilim bankalar1 gibi kar ve zarara ortak
olma durumunun s6z konusu olmamasi ve her kosulda yatirimciya getiri
imkan1 sunmasi nedeniyle sistemde birtakim aksakliklarin yaganmasi muh-
temeldir. Kar ve zarara ortak olan katilim bankalarinin bu noktada mevduat
bankalarinin alternatifi oldugu sdylenebilir. Nitekim faiz oranlarindaki de-
giskenlik ekonomik dalgalanmalara ve krizlere sebep olmaktadir. Ozellikle
kisa vadeli sermaye hareketlerinin yaganmasina neden olan faiz, enflasyon
ve doviz kuru tiggeninde zamanla daha kirilgan bir hal alarak ekonomik
krizlerin yasanmasina neden olmaktadir (Demirlek, 2020, s.45). Katilim
bankalar1 tarafindan toplanan fonlar yalnizca proje kapsaminda degerlen-
dirilmektedir. Bu da katilim bankalarinda kaynaklarin daha etkin ve verim-
li bir sekilde kullamldigin1 géstermektedir (Aras & Oztiirk,2011,s.172).
Katilim bankalar1 uygulamis olduklar gesitli finansman teknikleri ile kayit
dis1 ekonominin de kayit altina alinmasini saglamaktadir. Fatura karsilig:
mal temini saglayan katilim bankalar1 kayit dis1 ekonominin azaltilmasini
saglamakla birlikte devletin vergi gelirinin artmasina da destek olmaktadir
(TKBB, 2021, s. 29). Bilindigi gibi islami finansal sistemde faiz, belir-
sizlik ve spekiilasyon gibi islemler yasaklanmis olup faaliyetlerin gercek
bir varliga dayandirilarak yapilmasi hususu esastir. Boylesine bir ¢aligma
modelini benimseyen katilim bankalar1 ekonomik krizleri tetiklemekten
ziyade krizi Onleyici etki yaratmaktadir. Nitekim klasik finansal sistem-
de gergeklestirilen iglemlerin 6zellikle biiyiik sirketlerin yiiksek kaldiragh
islemler yaparak biiyiik riskler tagimas1 muhtemeldir. Bu durum hem eko-
nomiyi hem de toplumsal refah1 olumsuz yonde etkilemektedir (Demirlek,
2020, s. 45).

Calisma prensibi geregi Devlet I¢ Borglanma Senedi gibi sabit getirisi
olan yatirimlardan uzak kalan katilim bankalar1 reel ekonomiyi dogrudan
fonlamaktadir. Bunu da T.C. Merkez Bankasi’nda blokesi mecburi fonlar
ile giinliik nakit ihtiyac1 disinda kalan paralarla dolaysiz bir sekilde ger-
ceklestirmektedir. Ekonominin daraldigi donemlerde dahi yatirim yapan
katilim bankalar1 ekonomik krizlerin reel sektor lizerindeki olumsuz etki-
lerini bir nevi olsun azaltmaktadir. Nitekim ekonomik krizlerin yasandigi
donemlerde bir¢ok banka kredilerini geri ¢agirma yontemine bagvurmak-
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tadir. Katilim bankalar1 ise ¢aligsma prensipleri geregi bu yontemden uzak
kalmakta ve bdylece yatirnmecimin kaynak sikintis1 yasamasinin da dniine
gegmektedir (Tosun, 2000, s. 189). Katilim bankalar {iretim ve istihdama
katki saglamak amacrtyla, finansal piyasalardan yeterince finansman deste-
gi alamayan kiiciik ve orta dlgekli isletmelere yatirim mallar1 temin etmek
gibi ¢esitli imkanlar sunmaktadir. Bunun yam sira kaynaklarin bir kismim
ihracat alaninda kullanarak {ilkeye doviz girdisi saglamakta bdylece dis
ticaretin de gelismesine de katki saglamaktadir. (TKBB, 2021, s. 29).

Tiim diinyada ve Tiirkiye’de katilim bankalarinin sektor igerisindeki
pay1, aktif biiyiikliigii, toplanan ve kullandirilan fon biiytikligi, sube ve
mudi sayis1 gittikce artmasina ragmen istenilen diizeyde olmadig: bir ger-
cektir. Tiirkiye’de bunun farkli sebepleri bulunmaktadir. Katilim bankalari
veya katilim finansa iligkin bankacilik kanunu disinda 6zel bir kanunun
olmamas1 kisaca mevzuattan kaynaklanan bu eksiklik sorunun temelini
olusturmakta ve tek tiplesmeyi engellemektedir (Orhan, 2023: s.144). Yine
katilim bankalarinin sadece kar-ortaklig1 temeline dayali olarak ¢aligsmasi
nedeniyle {iriin ¢esitliligi bakimindan geleneksel bankalarin gerisinde kal-
dig1 soylenebilir. Yiiksek riskli ve yliksek getirili araglar kurulusu geregi
kisithidir. Cilinkii katilim bankalar1 daha ihtiyatli ya da daha az riskli bir fi-
nansal yapiya sahip kuruluslardir. Bu durum geleneksel bankalar {iriin ¢e-
sitliligi, risk ile birlikte getiri bakimindan da cazip hale getirebilir. Bu du-
rumda kar marjini artirmak isteyen ve faiz hassasiyeti olmayan yatirimcilar
tarafindan geleneksel bankalar daha cok tercih edilebilir. Kisaca Islami
finans, kavram ve felsefe olarak mantikli muhakemeye dayanmaktadir ve
diinya genelinde uygulama alan1 gittik¢ce artmakta ve kabul gérmektedir.
Yapilmasi gereken ise sisteme dair farkindalik olusturulmasini saglayarak
toplum nezdinde soylentileri ortadan kaldirmaktir. Sistem igerisindeki
avantaj ve dezavantajlarinin yaninda katilim bankalarinin uygulamada
karsilastig1 zorluklar kisaca asagidaki gibi 6zetlenebilir (Ayub, 2017: s.
485-506);
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Tablo 3: Katilim Bankalartnin Kargilagtif1 Baz Sorunlar
Cok sayida uzman ve politika yapici, bazi modellerin ve kavramlarin fikhi agidan

Fikhi Yorum | farkh yorumlanmasiny, Islams finansin veya katthm bankalarmn geligmesini
engelleyen bilyiik bir engel olarak gormektedir.

[slami finans kurumlarinn dogrulugu ve bitinliii ne yazk ki bir sorun haline
gelmigtr. Insanlar kasith veya kasitiz olarak sistemin yalnizca kredibiltesi

\Dogruluk ve Kredibilit
G hakkinda degil fiksh yorumeularmun da diriistligii hakkinda giiphe

duymaktadirlar

. Islevsel olarak ayni ancak is yapma modeli bakimndan Klasik sistemden ayrigan
Dizenleme ve N .
, katilum bankalar; hukuk kurallar, diizenleyici kurallar ve vergi hukuku agisndan
Vergisel Sorunlar
\farkly sorunlarla kargilagmaktadirlar

Katilim bankalarumn faalietlerinin fikha uygunlugu esastir, Ancak farkl
durumlarda gercevenin nasil olmast gerektidi cdzilmesi gereken bir sorundur.

Islam Hukukuna | Fikha uygunlugun saglanmast icin bankalardan ve dizenleyicilerden daha cok
Upgunluk Cergevesi. |girdi saglanmalichr. Bu da tim [lami finans kurumlarinda tam tegekbilli fikoh
departmanlarinn, kil i fikhi kontrollerinin ve Islam bankalarm faaliyetlerinin

\fikhi agidan incelenmesi gerektigi anlamina gelmektedir

SONUC

Islami bankaciligin evrimi 1940’11 yillara tekabiil etmektedir. Nitekim
bu yillarda Hindistan ve Pakistan’da ilk faizsiz finans kurum denemesi ya-
pildig1 bilinmektedir. 1960’11 yillarda ise Islami bankacilik sistemi Korfez
ve Ortadogu iilkelerinde bireysel bankacilik hizmeti olarak goriilmiistiir.
1970’1i yillarda petrol fiyatlarinda yasanan artis, korfez iilkelerinde do-
viz rezervlerinin birikmesine neden olmustur. Bu durum Islami bankalarin
sayisinda artis ve bireysel bankaciligin yani sira ticari bankacilik hizmet-
lerinin de gelismesine zemin hazirlamigtir. Nitekim 1980°li yillara gelin-
diginde Islami bankacilik sistemi Korfez ve Ortadogu iilkeleri ile sinirl
kalmayip aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu Asya ve Pasifik iilkeleri
gibi genis bir cografyaya yayilmistir. Islami bankalarm yani sira tekafiil
sirketleri ve faizsiz yatirim sirketleri gibi yeni faizsiz finans kurumlari
ortaya ¢cikmistir. Bu gelismeler yeni faizsiz finans tirlinlerini de (tekafiil,
proje ve emtia finansmani gibi) beraberinde getirmistir. 1990’11 yillar ise
Islami bankalarin 6zellikle bireysel bankacilik anlaminda genisledigi, iiriin
ve hizmet gesitliliginde daha da artis yasadigi yillardir.
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Kérfez ve Ortadogu iilkelerinde baslayan Islami bankacilik sistemi-
nin, bugiin yenilik¢i portfdy yonetimi ve ileri hazine hizmetleri ile pazarda
daha da biiyiiyerek Avrupa ve Amerika’ ya kadar yayilmis olup kiireselles-
me yolunda gittigini sdylemek yanls olmayacaktir. Islami finans sistemi
Tiirkiye’de karsimiza katilim bankaciligi olarak ¢ikmaktadir. Katilim ban-
kalar ilk defa 1983 yilinda Bakanlar Kurulu Kararnamesi ile kurulmus
olup 1999’da mevzuatta yapilan diizenlemeler ile Bankalar Kanunu kap-
samina almmigtir. 2005 yilinda ise tamamen Bankacilik Kanununa dahil
edilen OFK’larm ismi “Katilim Bankaciligr” olarak degistirilmis ve klasik
bankacilik sistemi ile ayni statiiye kavusturulmustur. Katilim bankalarmin
0ziinii faizsiz bankacilik prensibi olusturmaktadir. Bu prensip dogrultusun-
da 6zel cari hesaplar ve katilim hesaplari gibi araglar ile fon toplayip ¢esitli
enstriimanlar araciligi ile fon kullandiran katilim bankalarmin yapmis
oldugu islemlerin Islami ilkeler ¢er¢evesinde ve Tiirkiye’ de gecerli olan
mevzuata uygun olarak yapilmasi temel kriterdir.

Katilim bankalarinin kayith ekonomiyi destekledigi muhakkaktir. Ni-
tekim fatura karsilig1 mal temini saglayan katilim bankalar1 bu yoniiyle
ayn1 zamanda reel ekonominin biiylimesine de katki saglamaktadir. Yapmis
oldugu faaliyetlerin gercek bir varliga dayandirilmasi esasini benimseyen
katilim bankalar1 finansal krizleri 6nleyici etki yaratmaktadir. Bunlara ek
olarak katilim bankalar kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmelere ¢esitli im-
kanlar sunarak isttihdamin artmasina ve dis ticaretin biiyiimesine de katki
saglamaktadir. Ekonomiye bdylesine katkisi olan katilim bankalarinin el-
bette ki eksik yonleri bulunmaktadir. Katilim bankalarinin en biiyiik prob-
leminin yukarida da belirtildigi gibi bilinirlik sorunu oldugu muhakkaktir.
Bu sorunun temeli Islami bankaciligin Tiirkiye’deki ilk girisimi olan DE-
SIYAB’a kadar uzanmaktadir. Kurulus amaci kiiciik ve orta dlcekli islet-
melere hizmet vermek ve sanayilesmenin yayginlasmasini saglamak olan
DESIYAB, Islami bankacilik anlayismi topluma yeterli diizeyde izah ede-
memig ve kurulugsundan 3 yil sonra faizli bankaciliga gecis yapmak zorun-
da kalmistir. Goriildiigii gibi sisteme iliskin bilinirlik sorununun varligi ve
Islami bankacilik anlayismin yeterli diizeyde izah edilememesi toplumun
sistemden uzak kalmasina neden olmaktadir. Bu nedenle katilim bankalari
oncelikle bu sorunu
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AILE SIRKETLERININ FINANSAL
PERFORMANSLARININ VE ULKE
EKONOMISINDEKI ROLLERININ ANALIZI

ismail OZTANIR!

1. GIRiS

Isletmeler genel olarak kiiciik, orta ve biiyiik dlgekli olmak iizere
siniflandirilmaktadir. Aile sirketleri ise cogu zaman kiiciik ve orta biiylik
isletmeler ile dzdeslesmektedir. Ciinkii KOBI niteligindeki isletmelerin
cogunun aile sirketi oldugu gozlenmektedir. Yapilan ¢aligmalar Tiirkiye’de
isletmelerin %97’sinin KOBI oldugu ve KOBI’lerin de %95’nin aile
isletmesi oldugunu gostermektedir (Turhanli, 2018).

Giinliik kullanimda aile sirketi kavrami, bir ailenin herhangi bir giri-
simde bulunarak bir i kurmasi anlamina gelmektedir. Aile bireylerinin isin
sahibi oldugu, yonetimde etkin oldugu ve ¢ogu zaman da is siireglerinin
dogrudan icinde yer aldig1 bir isletme yapisindan s6z edilmektedir. Ko-
nuya iliskin akademik aragtirmalar incelendiginde ise, aile sirketi ile ilgili
farkli tanimlarin oldugu gozlenmektedir. Yapilan tanimlarin ortak noktasi
olarak ise igin 6zlinde aile ve isletmenin yer aldig1 goriilmektedir. Bazi
tanimlarda aile sirketinin aile yonii ve kurucu aile iiyeleri one ¢ikarken,
diger tanimlarda ise isletmede aktif yonetim icinde yer alma durumu énem
kazanmaktadir. Tanimlar1 genel olarak degerlendirildiginde ise, aile sirketi
icin aile, miilkiyet, yonetim, igletme ve kiiltiir kavramlariin 6n planda ol-
dugu gozlenmektedir (Findike1, 2017: 36-38).

Aile isletmelerini diger igletmelerden ayiran gesitli 6zellikler bulun-
maktadir. Aile isletmeleri, genellikle kuruluslarinin ilk yillarinda kurucunun
bireysel ¢aba ve emekleri sonucunda ortaya ¢ikar. Zamanla bu isletmeler
biiyliyerek miilkiyet ve yonetimleri ailenin sonraki kusaklarina devredilir.
Finansman saglama konusunda ise aile isletmelerinin, diger isletmelere ki-
yasla belirgin farkliliklar gosterdigi goriliir. Aile isletmesi olmayan diger
sirketler, ekonomik kriz gibi zorlu dénemlerde finansman ihtiyaglarini ¢o-
gunlukla dis kaynaklardan veya halka arz yontemiyle karsilamayi tercih
ederken; aile isletmelerinde bu ihtiyag, genellikle aile {iyelerinin kisisel

1 Aras. Gor. Dr., Aydin Adnan Menderes Universitesi, Nazilli Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi, Isletme Bolimii, ioztanir@adu.edu.tr, ORCID: 0000-0002-3299-034X.
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varliklari ile karsilanmaktadir. Ote yandan, kurumsallasmay1 bagaramayan
aile igletmelerinin ¢ogu, genellikle 2 ya da 3 kusak sonra faaliyetlerini sona
erdirmektedir. Aile isletmelerinde yonetim kurulu bagkanligi veya CEO
gibi kritik pozisyonlarda, bazi durumlarda disaridan atamalar yapilsa da
cogunlukla bu gorevlerde kuruculari veya onlarin varislerinin yer aldig
gozlenmektedir. Aile isletmelerinin bir diger belirgin 6zelligi ise mevcut
veya Onceki yoneticilerin ¢ocuklarinin genellikle isletme yonetiminde
aktif roller iistlenmeleridir. Bunun baglica sebeplerinden biri, isletme sa-
hiplerinin, miras birakacaklari isletmeyi ¢ocuklarmin yakindan tanimasini
istemeleridir. Diger bir neden ise, ¢ocuklarmin gelecegini giivence altina
alma diigiincesidir. Ebeveynler, ¢ocuklariin firmay1 sahiplenmelerini ve
isleyisi 6grenmelerini, isletmenin siirdiiriilebilirligi agisindan dnemli gor-
mektedirler (Aksoy ve Kiziltoprak, 2018: 136).

2. FINANSAL PERFORMANSLARININ ANALIZi

Aile igletmelerinin bilimsel arastirmalara siklikla konu edilmesinin
en 6nemli nedeni, bu isletmelerin ekonomik anlamda biiylik bir role sa-
hip olmalaridir. Diinya genelinde tiim isletmelerin %85’inden fazlasini ve
toplam istthdamin yaklasik %70’ini olusturmalari, bu konuyu detayli bir
sekilde ele almay1 gerektirir. Bu tanim, aile isletmelerinin finansal yone-
tim agisindan aile dis1 igletmelerden nasil farklilagtigi sorusunu giindeme
getirmektedir. Son yillarda yapilan arastirmalar, bu soruya bazi yanitlar
sunmustur: Aile isletmelerinin daha likit oldugu, daha az borg¢landig1 ve
daha disiik temettii dagittigi goriilmektedir. Ayrica bu isletmeler genellikle
daha kiigiik 6l¢ekli olup, sabit varliklara — 6zellikle gayrimenkule — yatirim
yapmayi1 tercih ederken, arastirma ve gelistirme alaninda yatirim yapma
konusunda daha temkinlidirler. Ana hedefleri, mevcut isi gelistirmek ve
bu siiregte operasyonel verimliligi artirmaktir. Ancak uzun vadeli hayatta
kalma ve istikrar odakli yaklagimlari, varliklarin genel kullaniminda daha
diisiik verimlilige yol agabilir. Tiim bu bulgular, sahiplerinin stratejik ter-
cihleriyle aciklanabilir. Aile isletmesi, sahipleri i¢in yalnizca finansal de-
gil, ayn1 zamanda duygusal anlamda da biiyiik bir deger tasimaktadir ve bu
nedenle korunmasi 6ncelikli bir hedef olarak goriilmektedir (Zellweger &
Ohle, 2023: 5-6).

2007 yilinda Silili firmalara ait bir veri seti kullanilarak aile sahipli-
ginin firma performansi iizerindeki etkisi incelenmistir. Borsada listelenen
175 firmadan olusan bir 6rneklemde, 100 aile tarafindan kontrol edilen
firma grubu, incelenen 10 yillik donemde (1995-2004) 75 aile dis1 sirket
grubundan 6nemli dl¢lide daha iyi performans gosterdigi ifade edilmistir.
Iki firma grubu arasindaki ortalama farklarini test etmek igin ii¢ ayr1 per-
formans ol¢iisit ROA, ROE ve Tobin Q degiskenini temsil eden bir para-
metre kullanilmistir. Bulgular, kamuya agik aile sirketlerinin kamuya agik
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aile dis1 sirketlerden daha iyi performans gosterdigini ortaya koymustur
(Martinez vd., 2007).

Norveg’te yapilan aragtirmada, aile sahipliginin, yani bireysel sahip-
ligin, kurumsal sahiplikten daha karli bir sahiplik bi¢cimi olup olmadig1
arastirllmaktadir. Ayrica, firma yas1 ve biyiikliigiiniin aile firmalarinin
performansini etkileyip etkilemedigi de arastirilmaktadir. Ayrica, 6nceki
literatiire dayanarak, aile sahipliginin 6zel 6zellikleri ve aile firmalarinin
aile dis1 firmalara gore performansi ilk 6nce incelenmistir. Aile sahipligi-
nin firma karlilig1 tizerindeki etkileri ile firma yas1 ve biiytlikliigiiniin aile
firmalarinin performansi iizerindeki etkileri iizerine ampirik analiz, iki
adet halka acik olmayan Norvegli kiigiik ve orta dlgekli isletme (KOBI)
ornegi ile gerceklestirilmistir. Dolayisiyla, rastgele drneklem ve Norveg’in
en 6nemli endiistrilerinde faaliyet gosteren rastgele secilmis halka agik ol-
mayan KOBI’lerden olusan 6rneklem ayr1 ayr1 analiz edilmistir. Ampirik
analiz, dogrusal regresyon analizi yontemi kullanilarak gerceklestirilmis-
tir. Rastgele drneklemden elde edilen sonuglar, aile firmalarinin aile dist
firmalardan daha karli olmadigin1 géstermis, ana endiistri 6rneginden elde
edilen ampirik sonuglar ise ortalama olarak, halka a¢ik olmayan KOBI’ler
arasinda aile sahipliginin, yani bireysel sahipligin, kurumsal sahiplikten
cok daha karli bir sahiplik bi¢imi oldugunu gostermektedir (Kortelainen,
2007).

2007 yilinda yayinlanan arastirmada, 1994 ile 2000 yillar1 arasinda
Fransiz borsasinda listelenen aile sirketlerinin performansi ampirik olarak
analiz edilmistir. Fransiz borsasinda, sirketlerin yaklasik ti¢te birinin ku-
rumsal sirketler oldugu, geri kalan {igte ikisinin ise aile sirketleri oldugu
ifade edilmistir. Bulgulara gore, aile sirketlerinin diger sirketlerden biiyiik
0l¢iide daha iyi performans gosterdigi gozlenmistir. Bu sonug, kurucu tara-
findan kontrol edilen sirketler, profesyonel olarak yonetilen aile sirketleri
icin gegerlidir, ancak daha sasirtici olan1 ise kurucunun torunlari tarafindan
yonetilen sirketler i¢in de gecerli olmasidir. Torunlarin endiistri soklarini
yumusattigini ve ortiik is sdzlesmelerini yerine getirmeyi bagardigi goriil-
miistiir. Ikinci olarak, aile sirketlerindeki dis CEO’larin sermayeyi daha
tutumlu kullandigina dair kanitlar ortaya konulmustur (Thesmar ve Sraer,
2007).

Sciassa ve Mazzola tarafindan yapilan ve 2008 yilinda yayimlanan
aragtirmada, aile katilimimin sahiplik ve yonetim alanindaki fayda ve de-
zavantajlarinin bir arada bulunmasindan yola ¢ikarak, bu iki degiskenin
performans iizerindeki dogrusal olmayan etkileri incelenmistir. italya’daki
620 ozel aile sirketinden elde edilen veriler iizerinde yapilan regresyon
analizleri sonucunda, yonetimde aile katilimi ile performans arasinda ne-
gatif bir ikinci dereceden iliski tespit edilmis, ancak miilkiyette aile katili-
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mi ile performans arasinda herhangi bir iliski bulunamamuistir (Sciascia &
Mazzola, 2008).

2008 yilinda yaymlanan ve Japonya’da yapilan arastirmada, Japon-
ya’da kurucu aileler tarafindan kontrol edilen firmalarin performanslari in-
celenmistir. Kurucu aileler hakkinda, kurucu aile miilkiyeti, aile yonetimi
ve aile iist diizey yoneticilerinin nesli hakkindaki verileri iceren yeni bir
veri seti olusturulmustur. Halka ac¢ik firmalarin yaklagik %36’sinin kuru-
cu veya onun soyundan gelenler tarafindan yonetildigi ve kurucu ailelerin
halka acik firmalarin yaklasik %25’inde en biiytlik hissedar oldugu tespit
edilmistir. Kurucular tarafindan yonetilen aile sirketlerinin hisselerinin
primle islem gordiigii bulunmustur. Kurucularin emekli olmasindan sonra
sonuclar karmasiklasmistir. Kurucularin soyundan gelenlerin hem sahibi
oldugu hem de yonettigi aile sirketlerinin performansi, aile dis1 sirketlere
gore daha diisiiktiir. Buna karsilik, kurucularin soyundan gelenlerin sahibi
oldugu veya yonettigi aile sirketlerinin performansinin ise aile dis1 sirket-
lere gore daha iistiin oldugu ortaya konulmustur (Saito, 2008).

Chu tarafindan gerceklestirilen ve 2011 yilinda yayinlanan aragtir-
mada, aile yonetimi, aile kontrolii ve sirket biiyiikliigliniin etkisini goz
onilinde bulundurarak aile sahipligi ile sirket performansi arasindaki ilig-
ki incelenmigtir. 2002-2007 yillart arasinda Tayvan’daki 786 halka agik
aile firmasinin vekil verilerini kullanan bu ¢alisma, aile sahipliginin sirket
performansi ile pozitif iligkili oldugunu bulmustur. Pozitif iliski, 6zellik-
le aile tiyeleri sirketlerin CEO’su, iist diizey yoneticisi, bagkan1 veya mii-
diirii olarak gorev yaptiginda gii¢liidiir; ancak aile iiyeleri sirket yonetimi
veya kontroliinde yer almadiginda iliski zayiflar. Bulgular, potansiyel aile
sahipligi etkilerinin, aile sahipliginin aktif aile ydnetimi ve kontrolii ile
birlestirildigi zaman gergeklesme olasiliginin daha yiiksek oldugunu gos-
termektedir. Ayrica, aile sahipligi ile sirket performansi arasindaki iligki,
bityiik sirketlere gore kiiciik ve orta dlgekli isletmelerde (KOBI’ler) daha
giicliidiir (Chu, 2007).

465 Tayvanli halka acik sirketin verilerini kullanan ve igsellik sorunla-
rin1 dikkate alan arastirmada, aile sahipliginin sirket performanslar1 iizerin-
deki etkisini incelemeyi amaglamaktadir. Aragtirma, aile sahipligi ile sirket
performanslari arasindaki i¢selligi hesaba katmak i¢in es zamanli bir denk-
lem sistemi kullanmakta ve sirket performansini en iist diizeye ¢ikaran aile
sahipligi ylizdesini belirlemek i¢in ikinci dereceden denklemleri uygula-
maktadir. Bir karlilik gostergesi olan (ROA) veya bir degerleme gostergesi
olan (Tobin Q) parametreleri ampirik sonuglarla analiz edildiginde, aile
sahipliginin sirket performansini olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir.
Sonugclar ayrica bir sirketin karliliginin (ROA) 6nce arttigini ve ardindan
aile sahipligiyle birlikte azaldigin1 gostermektedir. Bagka bir deyisle, ai-
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leler sirkette %30’dan fazla kontrole sahip oldugunda zayif performans
potansiyelinin arttig1 gézlenmistir (Shyu, 2011).

Hollanda’da yapilan arastirmada, sahiplik yapist ile sirket performan-
s1 arasindaki iliski incelenmistir. Orneklem 80 Hollandali halka acik fir-
madan olusmustur. Sahiplik yapisi i¢ sahiplik ve dis sahiplik olarak iki-
ye ayrilmakta, i¢ sahiplik, aile sahipligi ve yonetici sahipligi olarak ikiye
ayrilmaktadir. Sonuglar aile sahipligi ile sirket performansi arasinda an-
lamli bir pozitif iliski oldugunu gostermekte, bu da aile sahipliginin sir-
ket performansini iyilestirdigini gdstermektedir. D1s sahiplik ise kurum-
sal sahiplik ve hiikiimet sahipligi olarak ikiye ayrilmaktadir. Sonug olarak
hiikiimet sahipligi ile sirket performansi arasinda anlamli bir iligki oldugu
bulunmustur, bu da hiikiimet sahipliginin sirket performansini iyilestirdi-
gini gostermektedir (Eelderink, 2014).

Olmos ve digerlerinin (2016) gerceklestirdigi ¢alisma, Ispanya’daki
isletmelerin biiyiik 6l¢iide aile girketlerinden olustugunu ve bu sirketlerin,
kiiresellesen ve giderek daha karmasik hale gelen piyasa kosullarinda siir-
diiriilebilirligini saglamak i¢in uluslararasilagsmay1 bir zorunluluk olarak
gormeleri gerektigini vurgulamistir. Aragtirma, 2006-2011 déneminde ih-
racat yapan, iiretim sektoriinde faaliyet gosteren KOBI niteligindeki aile
isletmelerini incelemistir. Panel veri analizi yontemiyle yapilan bu calis-
mada, performans gostergesi olarak satiglarin karliligi tercih edilmis ve
uluslararasilagma diizeyini 6lgmek icin yurtdisi satislarin toplam satiglara
orani kullanilmistir. Caligmada uluslararasilagsma, W egrisi yaklagimi ile
dort diizeyde ele almmustir. ilk diizey, yurtdisi satis oranini temsil ederken;
ikinci, iiglincii ve dordiincii diizeyler, bu oranin sirasiyla karesi, ligiincii ve
dordiincii kuvveti olarak tanimlanmigtir. Arastirmada, kontrol degiskenleri
olarak Ar-Ge yogunlugu, reklam yogunlugu, sirket biiylikliigli, yabanci
sermaye orani ve sirket yasi dikkate alinmistir. Analiz sonuglarina gore,
uluslararasilasmanin birinci ve ti¢lincii diizeylerinde firma performansi ile
uluslararasilagma diizeyi arasinda negatif bir iliski bulunurken; ikinci ve
dordiincii diizeylerde pozitif bir iligki tespit edilmistir (Olmos vd., 2016).

2018 yilinda Tiirkiye’de gergeklestirilen bir arastirmada, Borsa Istan-
bul’da islem goren aile isletmelerinin finansal performansi diger isletme-
lerle kiyaslanmigtir. Calismada, aile isletmesi, “bir kisinin ya da bir ailenin
isletmenin hisselerinin en az %?20’sine sahip oldugu isletme tiiri” olarak
tanmimlanmistir. Arastirmada yapilan regresyon analizleri sonucunda, aile
isletmesi olmanin 6z kaynak karlilig1 tizerinde olumsuz bir etkiye sahip ol-
dugu belirlenmistir. Ayrica, sirketin iist diizey yoneticisinin aileden bir bi-
rey olmasi1 hem 6z kaynak karliligi hem de piyasa degerinin defter degerine
orani iizerinde negatif bir etki yaratmistir. Ote yandan, yonetim kurulu bas-
kaninin aileden gelmesinin bu performans Olgiitleri iizerinde istatistiksel
olarak anlaml bir etkisi olmadig1 goriilmiistlir. Ancak, sirketin st diizey
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yOneticisinin ayn1 zamanda yonetim kurulu baskani oldugu durumun hem
aile isletmelerinde hem de diger isletmelerde 6z kaynak karliligimi olum-
lu yonde etkiledigi tespit edilmistir. Caligma ayrica, toplam aktif karlilig
ve piyasa degerinin defter degerine oraninin finansal kaldiragtan olumsuz
yonde, satig gelirlerinden ise olumlu yonde etkilendigini ortaya koymustur.
Isletmenin faaliyet siiresinin, piyasa degerinin defter degerine oranini
olumlu etkiledigi; yonetim kurulu bagkaninin erkek olmasi durumunda ise
toplam aktif karlilig1 iizerinde pozitif bir etki yarattig1 saptanmustir. (Kizil-
toprak ve Aksoy, 2018).

2020 yilinda yayinlanan arastirmada, Japon imalat sektoriindeki halka
acik aile ve aile dis1 sirketlerin kurumsal yonetimi ile finansal performans
arasindaki iliskinin incelenmesi amac¢lanmistir. Arastirmada, 2014-2018
donemi i¢cin Bloomberg’den elde edilen veriler kullanilmis ve toplamda
1412 sirket incelenmistir; bunlarin 861°1 aile dis1, 551°1 ise aile sirketidir.
Elde edilen sonuglar, tek degiskenli analizlerde aile sirketlerinin var-
lik getirisi (ROA) ve Tobin Q acisindan aile dis1 sirketlere kiyasla daha
iyl performans gosterdigini ortaya koymaktadir. Ancak, ¢cok degiskenli
analizler incelendiginde, aile sirketleri Tobin Q performansinda istiin
gelirken, ROA s6z konusu oldugunda aile sahipliginin sirket performan-
s1 iizerinde olumsuz bir etkisi oldugu goriilmektedir. Kurumsal yonetim
unsurlarinin Tobin Q {izerindeki etkisine dair bulgular, kurumsal hisse
sahipliginin hem aile hem de aile dis1 sirketlerin performansini olumlu
yonde etkiledigini gostermektedir. ROA agisindan bakildiginda, yabanci
miilkiyetin hem aile hem de aile dis1 sirketlerin performansini tesvik ettigi
goriilmektedir. Son olarak, kurucunun torunlari tarafindan ydnetilen aile
sirketlerinin performansinin, dogrudan kurucu tarafindan yonetilen aile
sirketlerinin performansindan daha {istiin oldugu belirlenmistir (Koji vd.,
2020).

2024 yilinda yayimlanan bir arastirmada, aile sirketleri ile aile sirketi
olmayan sirketlerin muhasebe ve piyasa performanslari agisindan farklilik
gbsterip gdstermedigi incelenmistir. Arastirmada, Borsa Istanbul’da islem
goren sirketlerin en az %70’inin aile sirketi niteliginde oldugu vurgulan-
mistir. Analiz siirecinde, muhasebe performansi gostergeleri olarak briit
kar marji, net kar marji, faaliyet kar marji, faiz ve vergi dncesi kar marjt,
faiz, vergi ve amortisman Oncesi kar marji, varlik karlilik orani ve ser-
maye karlilik orani ele alinmistir. Piyasa performans gostergeleri arasinda
ise fiyat/kazang orani, piyasa degeri/defter degeri oran1 ve hisse getirisi
yer almigtir. Calismanin sonucunda, muhasebe performansi agisindan aile
sirketleri ile aile sirketi olmayan sirketler arasinda tutarli ve anlamli bir
fark tespit edilemezken; piyasa performansi bakimindan aile sirketlerinin
nispeten daha iyi bir performans sergiledigi belirlenmistir (Y1lmaz, 2024).
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3. ULKE EKONOMILERINDEKI ROLLERININ ANALIZi

Aile isletmeleri, iilkelerin ekonomik kalkinmasina 6nemli katkilarda
bulunmaktadir. Ozellikle gelismis ve gelismekte olan iilkelerde, biiyiik aile
isletmelerinin sagladig1 genis isttihdam imkanlari, igsizlik oranlarinin diis-
mesine ciddi 6l¢iide destek olmaktadir. Bunun yani sira, bu isletmelerin
gerceklestirdigi yiliksek diizeyde ihracat, yurt disindaki biiylik sirketlerle
yaptiklar is birlikleri ve gerceklestirdikleri yatirimlar, iilkelerine dnemli
miktarda doviz girdisi saglayarak ekonomik refahin artmasina katkida bu-
lunmaktadir. Aile igletmelerinin ekonomiye sundugu bu faydalar, 6zellikle
ekonomik kriz gibi zorlu donemlerde daha belirgin hale gelmektedir. Bu
tiir zor siireglerde, aile fertlerinin uyumlu ve koordineli bir sekilde ¢alig-
masi, 0z kaynaklarimi kullanarak dayaniklilik gostermeleri, onlar1 diger
isletmelere kiyasla daha giiglii kilmaktadir. Bu 6zellikleri sayesinde aile
isletmeleri, kriz donemlerinde piyasadan ¢ekilen ya da basarisiz olan diger
isletmelere kiyasla belirgin bir fark yaratmaktadir (Aksoy ve Kiziltoprak,
2018: 135-136).

2003 yilinda yayinlanan aragtirmada, aile isletmelerinin ABD ekono-
misine olan katkilar1 incelenmistir. Calisan sayisi, isletme tiirlerinin GS-
YiH’ya olan katkilar1 vb. kriterler dikkate alindiginda, aile isletmelerinin
ABD ekonomisinin 6nemli bir béliimiinii temsil ettigi ve ekonominin ta-
maminda biiytik bir etkisi oldugu sonucuna varilmistir (Astrachan & Carey
Shanker, 2003).

2014 yilinda yayinlanan ve Avrupa’da yapilan arastirmada, aile islet-
melerinin finansal kriz zamanlarinda nasil yasamlarim siirdiirdiikleri ve
gelistikleri arastirilmistir. Aile sirketlerinin Avrupa ekonomisinin dina-
mizm ve giiclinlin korunmasinda, uzun donemde istikrarli ve siirdiiriilebilir
olmasinda 6nemli bir rol oynadiklari belirtilmistir. Avrupa kitasindaki aile
isletmelerinin ¢ogunlukla 10 ¢alisandan az ¢aligani olan mikro isletme-
lerden ve KOBI’lerden olustuklar: tespit edilmistir. Avrupa ¢apindaki tiim
isletmelerin yaklasik %70-80 inin ise aile isletmeleri oldugu belirtilmistir.
Bu arasgtirmada Yunanistan ve Finlandiya ekonomileri ve bu ekonomilerde-
ki sirketler {izerinde durulmustur. Aile sirketlerinin kriz zamanlarinda aile
sirketi olmayanlara gore aile iiyelerinin birbirlerinin daha fazla ¢calismalar
yoniinde motive etmeleri ve ayrica ailenin itibarina golge diistirilmemesi
konusunda ekstra gosterdikleri gayretlerin krizleri daha iyi atlatmalar1 ko-
nusunda yardimci oldugu tespit edilmistir (Siakas vd., 2014).

2015 yilinda ABD’de yapilan bir arastirmada, aile isletmeciligi ve
ekonomik biiyiime literatiiriinden yararlanilarak, aile kontroliindeki kiigiik
ve orta dlgekli isletmelerin (KOBI’ler) yaygmligmin ekonomik biiyiime-
ye etkisini inceleyen bir model gelistirilmis ve test edilmistir. Arastirma,
aile KOBI’lerinin oransal temsili ile ekonomik biiyiime arasinda, aile dist
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KOBI’lere kiyasla sahip olduklar1 giiclii ve zayif yonler nedeniyle ters U
seklinde bir iligki oldugunu ortaya koymustur. Baska bir ifadeyle, aile KO-
Bl’lerinin ekonomideki sayisi arttikga, ekonomik biiyiime {izerinde bas-
langigta olumlu bir etki gozlenmis, ancak bu etkinin bir noktadan sonra
azaldig1 tespit edilmistir. 2004-2010 yillar1 arasinda ABD eyaletlerinden
elde edilen veriler, bir ekonomide aile ve aile dis1t KOBI’lerin dengeli bir
dagilima sahip olmas1 durumunda, ekonomik biiylimenin en yiiksek sevi-
yeye ulagtigimi gostermistir (Memili vd., 2015).

2015 yilinda yaymnlanan ve ABD’de hazirlanan doktora tezinde,
ABD’de 17 milyon adet aile sirketinin oldugu ve bu sirketlerin ABD’nin
GSYIH’sinin yarismi olusturdugu belirtilmistir. Ayrica, aile tarafindan sa-
hip olunan veya kontrol edilen isletmelerin diger iilkelerin ¢ogunda GS-
YIH’nin dértte iigiinii olusturdugu ve Fortune Global 500°deki sirketlerin
beste biri dahil olmak {izere diinyanin serbest ekonomilerindeki igletmele-
rin %80’inden fazlasini olusturdugu tespit edilmistir (Miller, 2015).

2017 yilinda yayinlanan arastirmada, aile isletmelerinin servet yaratma
ve ekonomik faaliyet i¢in dnemli bir temel olusturdugu ve aile isletmeleri-
nin diinya ¢apinda ekonomik kalkinmada hayati derecede 6nemli rol oyna-
dig1 belirtilmistir. Tiim isletmelerin {igte ikisinden fazlasinin aile sirketleri
sahipligi oldugu ve aile {iyeleri tarafindan devam ettirildigi, toplam GS-
YIH’nin (Gayri Safi Yurtici Hasila) ise yaklasik yarisini olusturdugu tespit
edilmistir. Kanada ve ABD’deki tiim igletmelerin yaklasik %90’ min aile
isletmesi oldugu; Avustralya’da tiim isletmelerin ise yaklasik yarisinin aile
isletmesi oldugu belirtilmistir. Ayrica Hindistan gibi gelismekte olan tilke-
lerde de ekonomik gelismede oncii bir rol oynadiklar tespiti yapilmistir.
2008 kiiresel finans krizinden olumsuz olarak etkilenen ve hala yiiksek
bor¢lanmayla miicadele eden Ispanya ekonomisine de aile isletmeleri-
nin katkismnin biiyiik oldugu ifade edilmektedir. Ispanyol Aile Isletmeleri
Enstitiisii, aile isletmelerinin Ispanyol isletme organizasyonlarinin %85>ini,
iilke ¢apindaki GSYIH’nin %70’ini ve 6zel sektdrdeki islerin %70’ini
olusturdugunu belirtmektedir (Rahman vd., 2017).

2017 yilinda yaymlanan bir diger arastirmada aile isletmelerinin fi-
nansal kararlar1 analiz edilmistir. Bu arastirmadaki bilgilere gore, aile is-
letmeleri, diinyadaki ¢ogu ekonomide baskin yapida olan isletmelerdir ve
onemli bir rol oynamaktadir. Ulkeye bagl olarak, toplam isletme sayisinin
%70-80’ini temsil etmekte, 6zel sektor cirosunun yaklasik %40’ 1n1 olus-
turmakta ve ulusal GSYIH nin %20-70’ini iiretmektedirler. Aile sirketle-
ri Bat1 Avrupa’daki biiylik sirketlerin %44’iinii, Dogu Asya iilkelerindeki
sirketlerin ligte ikisinden fazlasini, Standard & Poor (S&P) 500 ve 1.500
endeks sirketlerinin ise sirasiyla %33 ve %46’°sin1 olusturmaktadirlar (Mo-
tylska-Kuzma, 2017).
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Avrupa’da yapilan aragtirmada global ekonomide aile sirketleri-
nin uluslararasilasma siiregleri analiz edilmistir. Bu arastirmada aile
sirketlerinin diinya ¢capindaki islerin %50-80’ini olusturdugu tespiti yapil-
mistir. Amerika Birlesik Devletleri’nde ise, S&P 500 sirketlerinin tigte bi-
rinin kurucu aile tarafindan kontrol edildigi, aile sirketlerinin toplam vergi
iadelerinin %89 unu sagladigi, GSYIH nin yaklasik %64’{inii olusturdugu
ve toplam ig giicliniin de %62’sini istihdam ettikleri belirtilmistir. Aile sir-
ketleri Avrupa’da ¢ok onemli roller oynamakla birlikte, Giiney ve Dogu
Asya, Latin Amerika ve Afrika’daki ekonomilerin biiyiimesine de dnemli
Olciide katkida bulunduklar dile getirilmistir (De Massis vd., 2017).

2023 yilinda yayinlanan akademik arastirmada kiiresellesmenin Avru-
pa’da yer alan aile sirketlerinin i siirecleri lizerindeki etkisi incelenmistir.
Aile sirketlerinin eski bir 6rgiitlenme tiirii olarak ¢ogu {ilke icin hayati bir
Ooneme sahip oldugu ve ayr1 bir ekonomik giice sahip olduklar belirtilmis-
tir. Kiiresellesme olgusunun kiigiik ve orta biiyiikliikteki aile sirketlerinde
tam olarak benimsenmese de biiyiik 6l¢ekli aile sirketleri i¢in kaginilmaz
bir tercih haline geldigi ifade edilmektedir (Qin vd., 2023).

Family Enterprise USA’nin 2024 yili iginde diizenledigi ve 40 eyalet-
ten 789 katilimcinin tamamladigi anket calismasma gore, Amerika’daki
aile igletmeleri, 32 milyon aile isletmesinde 83,3 milyon is yaratarak iil-
kedeki en biiyiik 6zel isveren konumunda oldugu, aile isletmelerinin ABD
gayri safi yurtici hasilasina yillik 7,7 trilyon dolar katkida bulundugu tespit
edilmistir. Anket, aile igletmelerinin %61 inin 2023 yilinda biiyiidiigiinii,
bunlarin %38’inin ise yiizde on veya daha fazla biiyiidiigiinii ortaya koy-
mustur. Anket ayrica aile igletmelerinin %40’ 2023’te briit gelirlerinin
1 milyon ila 5 milyon dolar arasinda oldugunu ve katilimcilarin %25’inin
gelirlerinin 50 milyon dolarin iizerinde oldugunu tespit etmistir. Ayri-
ca ¢alisan sayisi agisindan incelendiginde ise 50 calisandan az personeli
olan aile igletmelerinin %45, 50-250 arasi galisani olan igletmelerin %28,
250’den daha fazla ¢alisani olan aile isletmelerinin ise %27 oraninda oldu-
gu gorlilmiistiir (Family Enterprise USA, 2024).

4. SONUC

Uluslararas literatiirde, aile sirketlerinin inovasyonu ve degisimi des-
tekleyen bir yapiya sahip oldugu vurgulanmaktadir. Aynmi sekilde, aile gir-
ketlerinin aile dis1 sirketlere kiyasla girisimciligi tesvik ettigi, hizli karar
alma siirecleriyle 6ne ¢iktigi ve biiylime potansiyeline sahip oldugu go-
riillmektedir. Ulke ekonomisine sagladiklari katki goz &niine alindiginda,
bu sirketlerin faaliyetlerini gelistirmeleri ve is siirekliliklerini korumalar1
Tiirkiye agisindan biiyiik bir dneme sahiptir (Cagle ve Ozen, 2019). Aile
Isletmeleri Dernegi’nin verilerine gore, Tiirkiye’deki isletmelerin yiizde
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95’ini aile sirketleri olusturmaktadir. TUIK ve Istanbul Ticaret Odas veri-
lerine gore ise Tiirkiye’de aile sirketlerinin ortalama 6mrii 25 yil olup, bu
sirketlerin ylizde 30’u ikinci kusaga, yilizde 12’si {iglincii kusaga, yalnizca
yiizde 3’ii ise dordiincii kusaga gecis yapabilmektedir. Ayrica, aile sirketle-
rinin diinya ekonomisindeki dneminin giderek arttig1 ve 2025 yili itibariyla
diinya genelindeki en biiyiik sirketlerin yilizde 40’1n1 aile sirketlerinin olus-
turmasinin beklendigi belirtilmektedir (Sabanci, 2017).

Aile sirketlerinin finansal performanslari ile ilgili yapilan aragtirmalar
incelendiginde, literatiirde siklikla aile sahipliginin olup olmamasi veya
bu sahipligin diizeyi ile sirketin finansal performansi arasindaki iliskinin
analiz edildigi goriilmiistiir. Bu ¢alismalarda finansal performansla ilgi-
li degiskenler incelendiginde genellikle varliklarin karligi (ROA), 6zser-
maye karlilig1 (ROE) ve Tobin Q gibi parametrelerin kullanildig1 gézlen-
mektedir. Aksi yonde bulgularin oldugu arastirma sonuglar1 olsa da aile
sahipliginin finansal performans iizerinde olumlu etkileri olduguna dair
arastirmalarin yaygin oldugu goriilmektedir. Ancak literatiirdeki arastir-
malar analiz edildiginde, bu olumlu etkinin aile iiyeleri arasindaki iletisim,
aile tiyelerinin sirket lizerindeki sahiplik ve kontrol diizeyi, sirketin biiyiik-
ligi, sirket yonetiminde aile iiyeleri diginda profesyonellerin varligi gibi

o

pek cok parametreye bagl olarak degistigi gozlenmektedir.

Aile sirketlerinin iilkelerin ekonomik yapilar icindeki rollerine dair
yapilan arastirmalar incelendiginde aile sirketlerin dogrudan iilke ekono-
misine etkisine dair ampirik arastirmalarin yetersiz oldugu goézlenmek-
tedir. Aile sirketleri, en eski orgiitlenme modellerinden biri olarak, hem
gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde ekonomik yapida son derece
onemli bir rol iistlendigi, isletme sayis, ciro, GSYIH i¢indeki agirlig, is-
tihdam orani, toplanan vergi tutar1 vb. pek cok istatistiki parametrede aile
sirketlerinin kritik seviyede bir agirlig1 oldugu arastirmalarda ifade edil-
mektedir. Bu 6nemi dolayisiyla da aile sirketlerinin yonetim, finansman,
pazarlama gibi isletme fonksiyonlari agisindan dikkate deger bir ¢ogun-
lukta akademik aragtirmaya konu oldugu goriilmektedir. Bu aragtirmanin
da aile sirketleriyle ilgili kavramsal ¢ergeveyi 6zetlemesi bakimindan ge-
lecekte yapilacak olan aile girketlerinin finansal performans 6lgiimii ve
iilke ekonomileri iizerindeki etkisini konu alan ampirik arastirmalara 11k
tutacagi diigiiniilmektedir. Tiirkiye borsasinda islem goren aile sirketlerinin
de agirlig1 dikkate alindiginda, aile isletmelerini konu alan deneysel aka-
demik aragtirmalarin iilkemiz ekonomisinde karar alict konumunda olan
aktorlere ve ekonomi paydaslarina 6nemli bir katkisinin olacagi agiktir.
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TURKIYE’DEKI GiRiSIM SERMAYESI YATIRIM
ORTAKLIKLARI VE DURUMU

Yunus KARAOMER!

1. GIRiS

Girigim sermayesi kavrami, literatiirde farkl sekillerde tanimlanmig-
tir. Uygurtiirk ve Soylu’ya (2016) gore, girisim sermayesi, yatirimet ile,
fikrini veya bulusunu yeterli sermayesi olmadig1 i¢in finanse edemeyen
girisimcinin, ortak bir ama¢ dogrultusunda kurdugu finansal ortakliktir.
Ince (2018), girisim sermayesini, girisimcinin fikrini, yatirrmeinim ise ser-
mayesini koyarak, yliksek risk tagiyan ve bu nedenle normalde finansmani
saglanamayacak yatirnmlarin ortaklik yoluyla fonlanmasi olarak tanim-
lamaktadir. Rengber ve Akbulut (2018) ise, girisim sermayesini, yeni bir
fikir, bulug veya teknik bilgiye sahip ancak sermayesi olmayan girisimcile-
rin, bu fikirleri veya buluslar gelistirebilmeleri amaciyla yatirimeilar tara-
findan saglanan finansman ydntemi olarak agiklamaktadir. Apan ve Oztel
(2020) girisim sermayesini, baslangi¢c agsamasindaki ve yiiksek risk tasiyan
yatirimlarin finansmanimi saglayan bir yontem olarak tanimlamaktadir.
Sermaye Piyasasi Kurulu (2022), girisim sermayesini, fazla fonu bulunan
yatirimeilarin, potansiyeli yiiksek ve yeni kurulacak kii¢iik ve orta dlgekli
isletmelere uzun vadeli finansman destegi saglamasi olarak agiklamakta-
dir.

Girisim sermayesiyle ilgili yapilan tiim tanimlar incelendiginde, bu
kavramin, yeni bir fikir, bulug veya teknik bilgiye sahip olup finansal kay-
naklara sahip olmayan girisimcilere, yatirimcilar tarafindan yiiksek risk ve
potansiyel yiiksek kar karsiliginda saglanan uzun vadeli finansman destegi
olarak tanimlanabilecegi sonucuna varilmaktadir.

Girigim sermayesi ig modeli, oncelikli olarak yenilik¢i fikir ve bu-
luslar1 igeren projelere odaklanarak, AR-GE kapsamindaki harcamalarin
vergi ylkiinden muaf tutulmasina olanak taninmaktadir. Bu durum, hem
yatirnmcilarin hem de girisimcilerin maliyetlerini azaltmaktadir. Uzun
vadede basarili olan projeler, iilke sanayisinin gelisimine, ekonomik kal-
kinmaya ve igsizlik oraninin diistiriilmesine 6nemli katkilar saglamaktadir
(ipekten, 2006: 388). Bu finansman modeli, yeni teknolojilerin ve fikir-

1 Dog.Dr., Hatay Mustafa Kemal Universitesi, IIBF, Isletme Boliimii, yunuskaraomer@
mku.edu.tr, ORCID: 0000-0002-6377-1326
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lerin hayata gegirilmesini desteklemeyi hedeflerken, uzun vadeli kazang
elde etme amaci giitmektedir. Teknolojik ilerlemenin sagladig1 verimlilik
artig1, girisim sermayesi is modelinin karliligin artirarak siirdiiriilebilir bir
ekonomik fayda yaratmaktadir (Istar, 2013: 184).

Tiirkiye’de Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar1 (GSYO) ile ilgili
yasal diizenlemeler, 1993 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafin-
dan hazirlanan ve yiiriirliige giren Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklarina
[liskin Esaslar Tebligi ile baslamistir. Ancak, bu teblig kapsaminda 1998
yilina kadar yalnizca bir GSYO kurulmus olmasi, diizenlemenin yetersiz-
ligini ve etkinlik eksikligini gozler 6niine sermistir. Bu durumu gidermek
amactyla, SPK 1998 yilinda Ikinci Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklarina
Iliskin Esaslar Tebligi’ni yayimlamistir. Ancak bu diizenleme de beklenen
sonuclar1 saglayamamistir. Bu nedenle, 2003 yilinda SPK tarafindan Giri-
sim Sermayesi Yatirnm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi hazirlanmis
ve yiiriirliige girmistir. Bu teblig, 2003, 2004, 2009, 2010 ve 2013 yil-
larinda cesitli revizyonlar gdrmiis olsa da gilinlimiizde hala gecerliligini
korumaktadir. GSYO’lar, anonim sirket statiisiinde kurulduklar i¢in, Ser-
maye Piyasasi Kurulu diizenlemelerine ek olarak Tiirk Ticaret Kanunu’nda
belirtilen anonim sirketlere yonelik tiim mevzuat hiikiimlerine de uymak
zorundadir (Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2022).

Bu calismada ilk olarak girisim sermayesi yatirim ortakligi kavrami-
nin ne oldugu belirtilmistir. Ulkemizde girisim sermayesi yatirim ortaklig1-
nin tarihsel gelisimi incelendikten sonra ise giiniimiizde Borsa Istanbul’da
islem goren 7 GSYO sirketlerinin performans agisindan genel degerlendi-
rilmesi yapilmistir.

2. TURKIYE’DEKI GIRISIM SERMAYESIi YATIRIM
ORTAKLIKLARININ TARIHSEL GELISiMi

Tirkiye’de girisim sermayesi yatirnm ortakliklarinin gelisimi, dort
ayr1 donemde incelenebilmektedir. ik donem, risk sermayesi kavramina
iliskin bilincin olusmaya basladig1 1993 6ncesi yillar1 kapsamaktadir. Tkin-
ci donem, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan hazirlanan diizen-
lemeler ¢er¢evesinde uygulamalarin gergeklestirildigi 1993-2000 yillarin
icine almaktadir. Uciincii dénem, sektdre ilginin artis gosterdigi ve Tiirki-
ye’de ilk yurt dis1t merkezli 6zel sermaye sirketinin kuruldugu 2000-2005
yillarin1 kapsamaktadir. Son olarak, 2005 sonrasi donem, girisim serma-
yesinin sektorel diizeyde kabul gordiigli ve yayginlastigi bir siire¢ olarak
tanimlanmaktadir (Canseven, 2023: 17).

2.1. 1993 Oncesi
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Risk sermayesi olarak bilinen finansal yontemin Tirkiye’deki ilk
uygulamasi, 1988 yilinda kurulan Tesebbiis Destekleme Ajansi ile haya-
ta gegmistir. Bu ajansin temel amaci, girisimcileri bilgilendirmek ve des-
teklemek olarak belirlenmistir. Risk sermayesi farkindaliginin artmaya
basladig1 bu donemde, 1991 yilinda Tiirkiye Cumhuriyeti ile Diinya Ban-
kasi1 arasinda imzalanan uluslararasi bor¢ anlagsmasiyla Tiirkiye Teknoloji
Gelistirme Vakfi (TTGV) kurulmustur. Vakfin kurucular arasinda kamu
kurumlari, 6zel sektor kuruluslari, bireyler ve semsiye oOrgiitler yer almis-
tir. TTGV’nin ilk énemli girisimi, kurucusu ve lider sermayedar1 oldugu
Teknoloji Yatirim Anonim Sirketi’ni kurmak olmustur. Bunun yani sira,
TTGV nin diger 6nemli girigsimleri arasinda kurucu ortak olarak yer aldig:
TURKVEN ve Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 Anonim Sirketi bu-
lunmaktadir (Kildokum, 2012: 3).

2.2.1993-2000 Yillar: Arasi

Risk sermayesi bilincinin giderek artmasiyla, 1993 yilinda Sermaye
Piyasas1 Kurulu (SPK) tarafindan hazirlanan Risk Sermayesi Yatirim Or-
takliklarina Iliskin Esaslar Tebligi, girisim sermayesini yasal bir cerceveye
oturtmus ve devlet destekli bir finansal yontem olarak uygulanmasini sag-
lamistir. Bu baglamda, Tiirkiye’deki ilk girisim sermayesi yatirim ortakli-
g1, 1996 yilinda Vakiflar Bankasi dnciiliigiinde kurulan Vakif Risk Serma-
yesi Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi olmugtur. Bu girisimi takiben, 2000
yilinda Is Bankas: ile Tiirkiye Teknoloji Yatirrm Vakfi ortakhigiyla Is Gi-
risim Sermayesi Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi kurulmustur. Ayrica, bu
donemde SPK mevzuatinin diginda bir yaklagimla, 1999 yilinda Tiirkiye
Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB), Halk Bankasi, Sanayi ve Ticaret Oda-
lar1, Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmeleri Gelistirme ve Destekleme Idaresi
Bagkanligi (KOSGEB) ve Tiirkiye Esnaf ve Sanatkarlar Konfederasyonu
(TESK) is birligiyle KOBI Yatirimlarma Ortaklik Anonim Sirketi hayata
gecirilmistir. Ancak bu girisim bagariya ulasamamistir. Daha sonra, 2004
yilinda SPK mevzuatina uygun olarak yeniden yapilandiriimis ve KOBI
Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi adiyla faaliyetlerine
devam etmistir (Kildokum, 2012: 4).

2.3.2005 Y1l Sonrasi

Tiirkiye’de girisim sermayesinin uluslararasi alanda TURKVEN ara-
ciligiyla yatirim yapmaya baglamasi, hem yurticinde hem de yurtdisinda
cesitli yatirimlar1 tesvik ederek bu finansal yontemin bir sektor haline gel-
mesine olanak saglamistir. Bu donemde, uluslararasi fonlarin Tiirkiye’ye
kalic1 yatirnmlar getirmesi, sektdriin biiyliimesine ve gelismesine énemli
katkilar sunmustur. Ozellikle Digiturk ve Migros gibi biiyiik dlgekli yati-
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rimlarin gergeklestirilmesi, girisim sermayesinin ekonomik etkisini somut
bir sekilde ortaya koymustur. Ayrica, uluslararasi girisim sermayesi mev-
zuatlarina uygun olarak kurulan ve Tiirkiye’de faaliyet gosteren ACTERA
yatirim fonu, bu finansman modelinin sektorel anlamda kabul gérdiigiinii
ve yerlestigini gostermektedir (Kildokum, 2012: 5).

3. TURKIYE’DEKI GIRiSIM SERMAYESi YATIRIM
ORTAKLIKLARININ GENEL ANALIZi

21. yiizyilda teknolojinin ve internetin hizla gelismesiyle birlikte kiire-
sellesme olgusu, ekonomide de dnemli bir yer edinmistir. Ozellikle 2000°1i
yillarin bagindan itibaren diinya ekonomisinde diisiik enflasyon oranlar1 ve
artan blylime hizlari, likidite sikintisinin yasanmadigini ve risk istahinin
yiiksek oldugunu gostermektedir. Kiiresel ekonomideki bu olumlu gelis-
meler, Tirkiye’de de biiyiik yatirimlarin gergeklesmesine zemin hazirla-
mistir. Bu baglamda, yeni bir finansman modeli olan girisim sermayesi,
ekonomik biiyiime dinamiklerinden etkilenerek Tiirkiye’de dikkat ¢ekici
bir artis gostermistir (Hazine ve Maliye Bakanligi, 2008).

Tablo 1, 2016 yilindan 2024 yili ikinci ¢eyregine kadar Tiirkiye’de
faaliyet gdsteren Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin sayisini ve bu
sirketlerin toplam piyasa degerlerini gostermektedir.

Tablo 1: 2016-2024 Yillart Arasinda GSYO ’larin Piyasa Degerleri ve Ortaklik

Sayist
Yil Ay Ortaklik Sayis1 | Piyasa Degeri (TL)

2016 12 8 1.086.433.720
2017 12 8 2.594.951.315
2018 12 7 1.494.484.059
2019 12 7 3.043.983.924
2020 12 6 7.619.090.496
2021 12 6 6.469.141.658
2022 12 7 15.576.914.780
2023 12 7 15.903.944.320
2024 6 7 19.155.142

Kaynak: SPK, 2024

Tablo 1°deki verilere gore, Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren GS-
YO’larin sayisinda yillar i¢inde dalgalanmalar yasandigi dikkat ¢ekmekte-
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dir. 2016 yilinda 8 olan GSYO sayisi, 2018 ve 2019 yillarinda 7’ye gerile-
mis, 2020 ve 2021 yillarinda 6’ya diismiis, ancak 2022 ve 2023 yillarinda
tekrar 7’ye yiikselmistir. 2024 yilinin ikinci geyregi itibariyla ise bu say1 7
olarak devam etmektedir.

Ortaklik sayilarindaki bu degisimlere ragmen, Borsa Istanbul’da is-
lem géren GSYO’larin piyasa degerleri agisindan belirgin bir artis trendi
gozlemlenmistir. Her yil, bir 6nceki yila gore daha yiiksek piyasa degerle-
rine ulasilmistir. Ozellikle 2022 yili, GSYO piyasa degerlerinde en yiiksek
artisin yasandigi yil olarak one ¢ikmaktadir. Bu durum, girisim sermayesi
yatirim ortakliklaria olan ilginin artis gdsterdigini ve bu finansal enstrii-
manin yatirimcilar agisindan cazip hale geldigini gostermektedir.

Izleyen yillarda, piyasa degerlerinin bu olumlu ivmesini korudugu ve
hatta daha da arttig1 goriilmektedir. Bu artig, girisim sermayesi yatirim or-
takliklarinin hem yurt i¢i hem de yurt dig1 yatirimlar i¢in daha saglam bir
finansal temel olusturdugunu ve ekonomik kalkinmaya katki saglama po-
tansiyelini ortaya koymaktadir. GSYO’larin piyasa degerlerindeki bu yiik-
selis trendi, girisim sermayesinin Tiirkiye ekonomisi igerisindeki roliiniin
giderek daha 6nemli hale geldigine igaret etmektedir.

2021 yilinin tamaminda saglanan piyasa degeri 2022 yilinin heniiz
ilk ¢eyreginde yakalanmis ve sonraki ¢eyreklerde piyasa degeri oldukca
yiikselmistir. Bu durumun 2022 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren ortaklik
sayisiin 7’ye yiikselmesinden kaynaklandig: disiiniilmektedir. 2023 yili
Girisim Sermayesi Yatirnm Ortaklig1 piyasa degerleri incelendiginde ise
2022 yilina gore iki katina yiikselerek 15.576.914.780 TL olmustur.

2024 yilmin ikinci ¢eyregi itibartyla GSYO’larin sirketler bazinda-
ki giincel durumu, Tablo 2’de detayli bir sekilde belirtilmektedir. Tablo,
her bir GSYO’nun kayith sermaye, ¢ikarilmig sermaye, hisse sayisi gibi
cesitli kriterlere gore analiz edilmesine olanak tanimaktadir. Bu veriler,
GSYO'’larin sektorel bazdaki durumlarini ve Tiirkiye’de girisim sermayesi
piyasasinin genel egilimlerini degerlendirmek i¢in 6nemlidir.
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Tablo 2: 2024 Yili Ikinci Ceyregi Itibariyla GSYO lara Iliskin Sirket Bazli

Bilgiler
Ortakligin GOZDE GSYO|HEDEF GSYO|[HUB GSYO [I$ GSYO A.S. |[PARDUS ICU GSYO |VERUSATURK
Unvani AS. AS. AS. GSYO AS. AS. GSYO AS.
Kayith Ser- 2.000.000.000 ]2.000.000.000 |1.500.000.000 |500.000.000 }600.000.000 }207.750.000 |250.000.000
maye Tavani
milya (TL)
Cikarilmig 385.000.000 565.000.000  |70.000.000 74.652.480 196.000.000 |69.500.000 |52.000.000
Sermaye(TL)
Hisse Sayis1  |385.000.000 565.000.000 |70.000.000 74.652.480 196.000.000 |69.500.000 |52.000.000
(Pay)
Portfoy |Girisim 92,27 86,34 96,11 92,76 97,51 54,00 99,79
Dagilimi |Sermayesi Ya-
(%) tirimlar1(%)
Parave Ser- |1,45 9,76 0,14 5,47 0,00 38,00 0,00
maye Piyasasi
Araglar1(%)
Diger(%) 6,28 3,90 3,75 1,76 2,49 8,00 0,21
Hisse Fiyat1 27,64 1,89 10,61 26,54 6,36 12,61 49,98
(TL)
Piyasa Degeri [10.641.400.000 |1.067.850.000 |742.700.000 |1.981.276.819 |1.246.560.000 [876.395.000 [2.598.960.000
(TL)

Kaynak: SPK, 2024

Tablo 2’deki veriler dikkate alindiginda, sermaye artirim talebi s6z
konusu oldugunda kayithi sermaye tavani en yiiksek olan sirketlerin Gozde
GSYO A.S. ve Hedef GSYO A.S. oldugu goriilmektedir. Her iki sirket de
2.000.000.000 TL kayith sermaye tavaniyla dikkat ¢ekerek bu alanda sek-
torde lider konumdadir. Bu iki sirketi 600.000.000 TL ile Pardus GSYO
A.S. takip ederken, Is GSYO A.S. 500.000.000 TL ve Verusaturk GSYO
A.S. 250.000.000 TL kayith sermaye tavaniyla sirasiyla dordiincii ve be-
sinci sirada yer almaktadir. ICU GSYO A.S. ise 207.750.000 TL ile altinci
sirada konumlanmistir. Bu siralama, sirketlerin sermaye artirimi yapabil-
me kapasiteleri agisindan sektdrdeki konumlarimi gostermesi bakimimdan
Onem tagimaktadir.
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Cikarilmis sermaye acisindan degerlendirildiginde ise, Tablo 2’de He-
def GSYO A.S.’nin 565.000.000 TL ile ilk sirada yer aldig1 goriilmektedir.
Bu alanda Hedef GSYO A.S.’yi 385.000.000 TL ¢ikarilmis sermaye ile
Gozde GSYO A.S. takip etmektedir. Uciincii sirada ise 196.000.000 TL
ile Pardus GSYO A.S. yer alirken, is GSYO A.S. 74.652.480 TL, HUB
GSYO A.S. 70.000.000 TL, ICU GSYO A.S. 69.500.000 TL ve Verusaturk
GSYO A.S. 52.000.000 TL cikarilmis sermaye degerleriyle sirasiyla dor-
diincii, besinci, altinct ve yedinci sirada yer almaktadir. Bu veriler, sirket-
lerin hissedarlarina sagladiklar1 sermaye diizeylerini yansitmasi agisindan
sektorel yap1 hakkinda 6nemli ipuglar sunmaktadir.

Piyasa degerleri agisindan yapilan analizde, G6zde GSYO A.S.’nin
10.641.400.000 TL piyasa degeriyle sektorde acik ara lider konumda ol-
dugu dikkat ¢cekmektedir. Onu, 2.598.960.000 TL piyasa degeriyle Ve-
rusaturk GSYO A.S. takip ederken, Is GSYO A.S. 1.981.276.819 TL ile
iiclincii sirada yer almaktadir. Pardus GSYO A.S. 1.246.560.000 TL ile
dordiincii sirada, Hedef GSYO A.S. ise 1.067.850.000 TL ile besinci sirada
bulunmaktadir. ICU GSYO A.S. 876.395.000 TL piyasa degeriyle altinci
sirada yer alirken, HUB GSYO A.S. 742.700.000 TL ile yedinci sirada ko-
numlanmigtir. Bu tablo, sirketlerin piyasa degerleri bakimindan sektordeki
siralamasini ve genel anlamda finansal biiyiikliigiinii yansitmaktadir.

Sirketlerin portfoylerinde girisim sermayesi yatirimlarinin yiizdesel
dagilimi incelendiginde ise, Verusaturk GSYO A.S. %99,79 oraniyla giri-
sim sermayesi yatirimlarina en fazla odaklanan sirket olarak dne ¢ikmak-
tadur. Tkinci sirada %97,51 oraniyla Pardus GSYO A.S. yer alirken, HUB
GSYO A.S. %96,11 orantyla iiciincii siradadir. is GSYO A.S. %92,76 ora-
niyla dordiincii sirada bulunurken, Gozde GSYO A.S. %92,27 oraniyla be-
sinci sirada yer almaktadir. Hedef GSYO A.S. %86,34 ile altinci sirada ko-
numlanirken, ICU GSYO A.S. %54,00 oraniyla bu siralamada son sirada
yer almaktadir. Bu yiizdeler, sirketlerin girigsim sermayesi yatirimlarina ne
6l¢iide odaklandigimi ve portfoy stratejilerinin nasil sekillendigini gézler
Oniine sermektedir.

4. SONUC

Tiirkiye’de faaliyet gosteren Girigsim Sermayesi Yatirim Ortakliklari,
hem sermaye yapilart hem de piyasa degerleri agisindan 6nemli bir biiyiime
ve gesitlilik sergilemektedir. Sirketlerin kayith sermaye tavanlari, ¢ikaril-
mis sermaye miktarlari, piyasa degerleri ve portfoy stratejileri, sektordeki
rekabeti ve farklilasmay1 belirleyen temel unsurlar olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Gozde GSYO A.S. hem piyasa degeri hem de kayitli sermaye tavani
acisindan lider konumda olup sektdrdeki diger sirketlere gore daha biiyiik
bir finansal yapiya sahiptir. Bunun yani sira, Verusaturk GSYO A.S. giri-
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sim sermayesi yatirimlarinda %99,79’luk oranla en yliksek odaklanmay1
sergileyerek yenilik¢i yatinnmlara verdigi onemi gostermektedir. Pardus
GSYO A.S., HUB GSYO A.S., Is GSYO A.S. ve Hedef GSYO A.S. gibi
diger GSYO’lar da girisim sermayesi yatirimlarina yiiksek oranlarda yer
vererek sektdrdeki yerlerini giiclendirmektedir.

Piyasa degerleri incelendiginde, GSYO’larin genel olarak yillar iceri-
sinde biiylime kaydettikleri ve giderek daha yliksek finansal degerler elde
ettikleri goriilmektedir. Bu durum, sektdre yonelik artan ilgi ve gilivenin
yant sira Tiirkiye’deki girisimcilik ekosisteminin gelisimini destekleyen
onemli bir finansman kaynagi olarak GSYO’larin roliinii gii¢clendirmek-
tedir. Ayrica, ulusal ve uluslararasi fonlarin bu sirketler {izerinden gergek-
lestirdigi yatirimlar, girisim sermayesinin yalnizca finansal bir ara¢ degil,
ayn1 zamanda ekonomik biiylime ve yenilik¢i projelerin hayata gegirilmesi
icin stratejik bir kaldira¢ oldugunu ortaya koymaktadir.

Genel olarak, GSYO sektorii, Tiirkiye’nin ekonomik biiyiimesi, tek-
noloji ve yenilik odakli girisimlerin desteklenmesi ve piyasalardaki de-
rinligin artirilmasi agisindan kritik bir role sahiptir. Sektoriin, ilerleyen
donemlerde daha fazla yatinm g¢ekerek ve portfoy cesitliligini artirarak
bliylimeye devam edecegi ongoriillmektedir. Bu baglamda, girisim serma-
yesi yatirimlari, hem yatirimcilar hem de girisimciler igin biiyiik firsatlar
sunarken, iilke ekonomisinin gelisimine 6nemli katkilar saglamaktadir.
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FAiZ INDIRIMLERININ TURK BANKACILIK
SEKTORUNUN PiYASA YAPISINA ETKIiSi

Belma ARSLAN!

1. GIRIS

Piyasa yogunlagmasi, bir sektorde faaliyet gosteren firmalarin
rekabet kosullarin1 ortaya koymasi agisindan olduk¢a Onemlidir.
Yogunlagmanin yiiksek oldugu sektorler, genellikle birkag biiylik firma
tarafindan yonlendirilir ve fiyatlandirma agisindan faaliyet gdsteren az
sayida firmanin tekel giiclinii kullanarak yiiksek karlar elde etme
firsatlarina sahip oldugu piyasalardir (Hazar vd. 2017).

Ekonomik istikrar icin 6zellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan
tilkelerde birinci dereceden Oneme sahip olan finansal kurumlar
bankalardir. Banka piyasasinda yasanan olumlu ya da olumsuz herhangi
bir gelismenin, ekonominin geneline sirayet etmesi ¢ok hizli bir sekilde
olacagindan banka piyasasinin yakindan izlenmesi 6nemli bir gerekliliktir.
Bu sebeple banka piyasa yapisinin yogunluk seviyelerinin belirlenmesi
Onem arz etmektedir.

Yogunluk ve rekabet kavramlar1 literatiirde genellikle beraber
kullanilmistir. Rekabeti dlgmek icin yapisal yaklasimlar (Entropi Endeksi
(1948), Herfindal-Hirschman Endeksi (HHI) (1945, 1950), Rosenbluth,
Hall-Tideman Endeksi (1961,1967), Kapsamli Yogunlagsma Endeksi
(1970), Hannan ve Kay Endeksi (1977), Hakimiyet Endeksi (1990) ve K-
banka yogunlasma Endeksi) ve yapisal olmayan yaklasimlar ( Bresnahan-
Lau Modeli (1982, 1989) Panzar-Rosse Modeli (1977, 1987), Iwata
rekabet modeli (1974), Boone katsayis1 (2004, 2008), Lerner endeksi
(1984) ) mevcuttur. Bu yontemlerden, yapisal olanlar genelde
yogunlagsmay1 Ol¢meye yarayan ve finansal oranlardan ve cebirsel
islemlerden  faydalamilarak hesaplanabilen modellerdir.  Yapisal
olmayanlar yontemler ise genellikle rekabet Slgmekte faydalanilan ve
yogun bir sekilde ekonometrik yontemlerin kullanildigi oyun teorisi

! Ar. Gor. Dr, Ankara Yildirim Beyazit Universitesi, Isletme Fakiiltesi, Finans ve
Bankacilik Boliimii, belmaarslan@aybu.edu.tr, ORCID: 0000-0002-8625-7880.
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temelli modellerdir. Bu c¢alismada yogunluk seviyeleri Ol¢iilmeye
calisildigindan, literatiirde de sik¢a kullanilan yapisal yaklagimlardan k-
banka yogunlagmasi kullanilmistir. Bu yontem Mason (1939) ve Bain
(1956) tarafindan gelistirilen SCP (Structure-Conduct- Performance)
paradigmasina dayanmaktadir ve piyasa yogunlasmasini ve rekabeti firma
davraniglart ile agiklamaya calismaktadir. Bu goriise gore firmalar,
piyasadaki firma sayisi, firma biiyiikliigii, piyasaya giris ve ¢ikis kosullari,
iirlin c¢esitlendirmesi gibi piyasa kosullarina goére konumlanmaktadir
(Ildirar ve Kiral 2018).

Bu amagla banka piyasasindaki yogunluk seviyeleri mevduat,
kredi, aktif ve 6z kaynak a¢isindan degerlendirilmis olup, 23 Eyliil 2021
yilinda baslayan politika faizindeki indirimlerin bankacilik piyasasindaki
yogunluk seviyelerine olan etkisi gézlemlenmeye c¢alisilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Piyasanin yogunlasma seviyelerini 6l¢cmek rekabet ortaminin tesis
edilmesi ve saglikli isleyen bir piyasa yapisinin olusmasi agisindan
onemlidir. Bu sebepten dolay1 literatiirde yogunluk konusunu arastiran
bircok calisma bulunmaktadir. Ulasilan sonuglar bakimindan onemli
oldugu diisiiniilen belli bagh eserler 6zetlenmistir.

Bikker ve Haaf (2000), k=3,5,10 i¢in k-banka yogunlasmasini ve
HHI’y1 23 geligmis iilkenin bankalarina ait verileri kullanarak aktif
yogunluklarin1 hesaplayarak karsilastirmiglardir. Biitiin {ilkeler i¢in k-
banka yogunlasma degerleri HHI degerlerinin {izerinde ¢ikmis ve gesitli
endekslerden elde edilen yogunlagsma degerleri birbirleriyle giiclii bir
korelasyon gostermistir. CR3 ve HHI endeksleri arasindaki korelasyon
katsayisinin en yiiksek oldugunu gdstermislerdir.

Tushaj (2010) yapmis oldugu c¢alismada Arnavutluk bankacilik
sektoriinde CR3, CRS5 ve HHI endekslerini 2000-2008 yillar1 arasindaki
donem i¢in hesaplamig olup, varlik, mevduat ve kredi verilerini
kullanmigtir. Endeksler incelendiginde, biitiin endekslerde zaman iginde
asag1 yonlii bir hareket oldugu ve bankacilik sisteminin 6diing verme kanal
genisligi ile yogunlagma diizeyi arasindaki iligkinin ters yonlii oldugu
sonucuna vartlmistir.

Rinkevicilite ve Martinkute- Kauliene (2014) Litvanya bankacilik
sektorii i¢in yaptiklar: ¢aligmalarinda 2008-2013 aras1 donem igin banka
yogunlasmasinin karlilik {izerindeki etkisini incelemislerdir. Analizler
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sonucunda yogunlasma ve karlilk arasinda anlamh bir iliskiye
rastlanamamugtir.

Khan (2014) makalesinde 1997 krizinden en ¢ok etkilenen Asya
iilkeleri i¢in k-banka yogunlasmasi ve HHI endeksi ile 1999-2005 arasi
donem igin 195 ticari banka iizerinden piyasa yogunlagsma oranlarim
hesaplamistir. Yapi- davranis- performans hipotezi Endonezya, Kore,
Malezya, Filipinler ve Tayland i¢in test edilmis ve reddedilmistir. Yine
konsantrasyon ve Pazar payinin net faiz marj1 ve aktif karlilig ile iliskisi
olmadig1 sonucuna ulasilmaistir.

Memic (2015) Bosna bankacilik sektoriiniin yogunlugunu CR3,
CR5 ve CR8 olarak ayri ayrt ve HHI endeksi ile hesaplamistir.
Yogunluklar aktif, mevduat ve kredi i¢in 2008-2012 yillar1 aras1 donem
icin degerlendirmistir. Yogunlagma oranlarinin yiiksek oldugu ve oligopol
piyasasi Ozelligi gosterdigi sonucuna ulagilmistir.

Hazar vd. (2017) yapmis olduklar ¢alismada bankacilik piyasa
yapisinin  yogunlugunu 2001 krizi Oncesi ve sonrasi donem igin
degerlendirmislerdir. Yogunluk; aktif, mevduat, kar, 6z kaynak ve kar
acisindan incelenmis ve yontem olarak K-banka yogunlasmasi (5, 7 ve 10),
Herfindahl-Hirschman, Hall Tideman, Rosenbluth, Hannah-Kay, Hause ve
Entropi endeksleri kullanilmigtir. Sonuglara aktif yogunlugu ve kredi
hacmi yogunlugu agisindan bakildiginda kriz sonrasi dénemde, Oncesi
doneme gore biiyilk bankalarn sektérdeki yogunluklarini artirdiklar
goriilmistiir. Toplam mevduat ve 6zkaynak bakimindan da yogunlugun
artt1g1 seklinde yorumlanmustir.

Literatiirdeki ¢aligmalara bakildiginda bu ¢aligmaya en yakin olan
calisma Hazar vd. (2017)’nin yapmis oldugu caligmadir. Yogunlugu ve
piyasa yapisint bir olaydan once ve sonra seklinde degerlendirmesi
acisindan bu ¢alisma ile benzerlik gostermektedir.

3. VERI VE METODOLOJI

Calismada kullanilan 2013-2023 yillar1 arast veri Tiirkiye
Bankalar Birligi’nin web sitesinden almmuistir. Tiirkiye’de faaliyette olan
45 adet bankanin yillik verileri kullanilmustir.

K-banka yogunlasmasi, bankacilik sektoriiniin yogunlagmasini
Olgmede kullanilan en yaygm yoOntemlerden biridir. Yontemin
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avantajlarindan biri, basit ve kiicilk bir veri seti ile hesaplanabilir
olmasidir. Metodoloji, en biiyiikk k bankanin piyasa pay1 toplamindaki
degisiklikleri dikkate almaktadir. Sektorde faaliyette olan k adet bankanin
varliklarinin toplam banka varliklarina orami yiizdesel olarak K-banka
yogunlasmasi olarak adlandirilir. Ornegin, sektdrde en fazla aktife sahip
dort bankanin tiim bankalarin aktiflerine oran1 CR4 ile gosterilmektedir.
Bikker ve Haaf (2000) referans alinarak, bu ¢alisgmada CR4 ve CRS
yogunlagsma oranlar1 kullanilmistir. K-banka yogunlagmasini hesaplamak
icin Denklem 1 kullanilmistir. Burada s; i. bankanin tiim bankalarin
aktiflerine oram1 olarak disiiniilebilir.CR4 yogunlagsma endeksi
degerlendirilirken CR4<30 ise ‘Diisiik derecede yogunlasma’, 30 < CR4
<50 ise ‘Orta derecede yogunlasma’,50 < CR4 <70 ise ‘Yiiksek derecede
yogunlagma’, CR4 > 70 ise ‘Cok yiiksek derecede yogunlasma’ seklinde
yorumlanmaktadir.

CRe =3, s (1)

Denklem 1 ile verilen esitlikle CR4 ve CRS8 yogunlasma oranlari
hesaplanmis, faiz indirimlerinin etkilerinden biri olan enflasyon etkisini
daha net gérmek adina toplam 6zkaynak, toplam krediler ve alacaklar,
toplam mevduatlar ve toplam aktiflerin belirtilen yillar i¢indeki degisimleri
incelenmistir. Degisimlerin ylizde olarak oranlar1 da sonuglar kismindaki
tablolarda sunulmustur. Artislarin gercek bir artis olmadigi, enflasyona
bagli olarak sigramalar yaptig1 grafikler iizerinden gosterilmistir.

4. SONUC

Yapilan analizler sonucunda elde edilen bulgular Tablo 1 ve Tablo
2 ile sunulmustur. Tablo 1’de 2013- 2023 yillar1 aras1 veriler Aktif,
Mevduat, Krediler ve Ozkaynak agisindan degerlendirilmistir. Aktif
bliytikliigii olarak siralanmis ilk dort bankanin verilerinin tiim bankacilik
sistemine oranlanmasi ile bulunan CR4 yogunluk rasyosu olusturulmustur.
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Tablo 1. CR4 yogunluk analiz sonuglari

CR4_Aktif  CR4_Krediler ~ CR4_Mevduat ~ CR4_Ozkaynak

2023 0.523 0.520 0.593 0.447
2022 0.518 0.518 0.576 0.447
2021 0.495 0.496 0.551 0.412
2020 0.515 0.514 0.565 0.438
2019 0.475 0.486 0.522 0.413
2018 0.463 0.467 0.512 0.451
2017 0.465 0.453 0.488 0.498
2016 0.472 0.457 0.493 0.487
2015 0.478 0.456 0.496 0.482
2014 0.482 0.461 0.492 0.490
2013 0.488 0.468 0.503 0.464

Tablo 1°deki sonuglar degerlendirilecek olursa bankacilik piyasasinin
genel olarak diisiik derecede ve yer yer orta derecede yogunlasmis oldugu
sOylenebilir. Orta dereceli yogunlasmalarda ¢ok kisith ve smirdan orta
dereceye dahil olmustur. Incelenen dénem icin diisiik dereceli yogunlasma
vardir denilebilir.

Tablo 2. CR8 yogunluk analiz sonuglar1
CRS_Aktif CRS Krediler ~ CRS Mevduat ~ CRS_Ozkaynak

2023 0.824 0.813 0.891 0.808
2022 0.818 0.814 0.877 0.808
2021 0.799 0.783 0.861 0.767
2020 0.802 0.794 0.860 0.773
2019 0.789 0.782 0.846 0.766
2018 0.781 0.768 0.835 0.761
2017 0.788 0.774 0.830 0.762
2016 0.780 0.772 0.829 0.754
2015 0.780 0.769 0.822 0.753
2014 0.784 0.774 0.816 0.756
2013 0.788 0.774 0.828 0.744

Tablo 2 degerlendirilecek olursa yogunluklar ilk 8 banka i¢in
diisiik yogunluk seviyelerini destekler durumdadir. 23 Eyliil 2021°de
baslayan faiz indirimlerinin bankacilik piyasa yapisinin tizerindeki
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etkisi grafikler iizerinden daha net sekilde goriilmektedir. ilk faiz
indiriminin kisith etkisi Aralik 2021 oranlarina yansimistir

Grafik 1. CR4 Yogunluk Analiz Sonuglari
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Grafik 2. CR4 Yogunluk Analiz Sonuglar
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23 Eyliil 2021°de yapilan ilk faiz indiriminin kisith etkisi Aralik
2021 oranlarmma yansimistir. 2022 ve 2023 yillarinda ise incelenen 4
degisken agisindan da yogunlasma oranlarinin farklilagtigi gorilmektedir.



Finansta fleri Aragtirmalar - Aralik 2024 - 175

CR4 acisindan bakildiginda yogunlagsma oranlarmin tiimiinde faiz
indirimlerinin yukar1 yonlii bir ivmelenme baslattig1 goze ¢arpmaktadir.
Ozellikle 21 Aralik 2021°de KKM (Kur korumali mevduat)’in devreye
girmesiyle birlikte CR8 yogunlasma oranlar1 dlgiitiinde gozle goriliir bir
sekilde mevduat yogunlagmasinin arttigi belirlenmistir ve bu durum da
grafiklere yansimustir.

Enflasyonun ayni dénemdeki yiikselisi yine 4 degiskenin yillik
toplam miktarindaki degisim oranlar1 hesaplanarak gosterilmistir. Tablo 3’
de tiim bankacilik sektdrii igin toplam miktarlar, Tablo 4 ‘de ise tiim sektor
igin artig oranlarina yer verilmistir.

Tablo 3.Toplam Degerler
Toplam Degerler (Milyon TL)

Toplam Toplam Krediler ve Toplam Toplam

Aktifler Alacaklar Mevduatlar ~ Ozkaynaklar
2023 | 21,488,025 511,412,726 114,231,120  $2,009,095
2022 | 13,114,858 17,416,889 18,437,944 11,321,295
2021 | 8,489,361 14,882,783 15,011,889 677,636
2020 | £5,663,536 13,608,752 13,308,203 571,984
2019 | 14,201,885 12,752,465 12,474,956 470,410
2018 | 13,656,359 12,364,801 12,036,665 1405,258
2017 | £3,095,039 12,071,376 b1,713,185 1345,031
2016 | 2,595,348 11,716,623 11,462,844  1288,789
2015 | £2,235,995 51,458,516 11,250,698 251,614
2014 | 1,888,308 11,209,686 11,057,638 1222,332
2013 | 1,635,370 51,015,524 1943,313 1184,892

Tablo 4. Artis miktarlar1
Artis Miktari ( %)

Toplam Toplam Krediler ve ~ Toplam Toplam
Aktifler  Aalacaklar Mevduatlar ~ Ozkaynaklar

2023 | 38.97 35.01 40.71 34.23

2022 | 35.27 34.17 40.60 48.71

2021 | 33.29 26.09 33.99 15.59

2020 | 25.81 23.73 25.19 17.76

2019 | 12.98 14.08 17.71 13.85

2018 | 15.35 12.41 15.88 14.86

2017 | 16.14 17.13 14.61 16.30

2016 | 13.85 15.04 14.50 12.87
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2015 | 15.55 17.06 15.44 11.64
2014 | 13.39 16.05 10.81 16.84

KKM ve faiz indirimleri kararlarinin aktif olarak en biiylik ilk 8
bankanin mevduat yogunlugunu ciddi sekilde artirdigi soylenebilir.
Ozellikle incelenen son iki y1l i¢in enflasyonunda etkisi ile artis oranlarinin
her 4 degisken icin de incelenen diger yillara oranla ayrismasi goze
carpmaktadir Yogunlugun c¢ok yiiksek olmasi ise piyasa yapisinin
bozulmasina ve hane halkinin, piyasa giicii yiiksek olan az sayida bankanin
kendi c¢ikarlarim1 koruyan politikalar uygulamasindan dolay1 zarar
gbdrmesine sebep olmaktadir.

Hane halki mevduatlarina diisiik faiz alirken kredi kullandiginda
yliksek faiz oranlarina maruz kalmakta ve tiketici refahi zarar
gormektedir. Incelenen degiskenlerin tiim sektdr igin toplam
degerlerindeki degisim oranlar1 da faiz indirimleri ve KKM kararlarindan
sonra piyasanin dengesinin bozuldugunu gostermektedir.

Rasyonel olmayan politikalardan geri doniisiin etkilerini onlimiizdeki
yillarda olusacak bankacilik verileri ile incelemek ve Oncesi-sonrasi
degerlendirme yapmak piyasanin yapisinin ne yonde evrildigini gérmek
acisindan faydali olacaktir.
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FINANSAL PIYASALARI YONETEN GUC:
DUYGULAR

irfan SEKTIOGLU!

1. GIRiS

Geleneksel finans, bireylerin risk ve belirsizlik ortaminda faydalari-
n1 engoklamak adina rasyonel kararlar verdigi varsayiminda bulunmakta-
dir. Geleneksel finansta Beklenen Fayda Teorisi (BFT) giliniimiiz finans
teorilerinin temelini olusturmakla birlikte; bireylerin olas1 sonuglar ve
ihtimallere iliskin eksiksiz bilgiye sahip olduklar, tercihlerin farkli sege-
nekler arasinda faydayi en iist diizeye ¢ikaracak sekilde yapildigini varsay-
maktadir.

Geleneksel modellerdeki rasyonel birey, finansal yatirimlar arasinda
tercihte bulunurken bayesyen bir yaklagimla BFT ekseninde en uygun ka-
rarlart alir, Etkin Piyasalar Hipotezinin (EPH) 6ngdrdiigii iizere bilgisini
ve beklentisini giinceller, ayni hatalar1 tekrarlamaz (Sefil & Cilingiroglu,
2011).

Uzun bir siire EPH ekseninde sekillenen finans alani, belirli bir anda
islem goren herhangi bir varlik ve menkul kiymetin fiyatinin gergek dege-
rinde oldugunu ve mevcut tiim bilgileri yansittigini belirtir. EPH ayrica,
finansal bir varlik icin yalnizca tek bir fiyat oldugu anlamini tasiyan tek
fiyat yasasini da igerir. Ancak ¢ozlimlenmesi gereken 6nemli soru, tek fiyat
yasasinin var olup olmadigidir (Chaudhary, 2019).

EPH gibi geleneksel yaklasimlar yararli olsa da eksiktir. Birey davra-
nigsal onyargilarin etkisi altina kalabilir. Boyle bir durumda gézlemlenen
davraniglara normatif geleneksel modeller tatmin edici agiklamalar suna-
maz (Ackert, 2014). Baska bir ifadeyle, idealize edilmis modeller finansal
yatirim alanlarindaki anomalileri ve davranis bigimlerini agiklayamayabi-
lir (Chang, 2008). Varliklarin engoklanmasi parayla iligkili bir durum ol-
masi1 nedeniyle mantik ve aklin, psikolojik ve duygusal dnyargilar ile basa
cikabilecegi diistiniilmektedir. Bu varsayim ters sekilde isleyebilir; paraya
iligskin ve risk iceren kararlarda duygular aklin 6niine gegebilir (Nofsinger,
2021).

1 Dr. Ogretim Uyesi, Isparta Uygulamali Bilimler Universitesi, Biiyiikkutlu Uygulamal

Bilimler Fakiiltesi, Muhasebe ve Finans Yonetimi Boliimii, isektioglu@gmail.com , OR-
CID: 0000-0002-0901-6397.
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Finans alaninda yapilan bir¢ok akademik ¢aligmada bireyin duygusal,
sosyolojik ve psikolojik 6zelliklerine, yakin ge¢mise kadar rastlanmadi-
gim goriilmektedir. Ancak arastirmacilar finans piyasalarinda yatirimei-
larin siklikla sosyolojik ve psikolojik nedenlerle rasyonel dist davraniglar
sergilediklerini ve piyasa etkinliginden uzaklasildigini gozlemlemislerdir.
Aragtirmalar, Davranigsal Finans olarak tanimlanan psikoloji, pazarlama,
sosyoloji bilimlerinin bir arada degerlendirildigi ve bireysel ve kurumsal
yatirimeilarin etkinlikten uzaklagsma sebepleri lizerinde yogunlagmaktadir
(Cetiner vd, 2019). Bu sayede davranigsal finans, finansal piyasalarda daha
gercekei psikolojik temeller saglayarak ekonominin agiklayici giiciinii ar-
tirir.

2. DAVRANISSAL FINANS VE DUYGULAR

Unlii diisiiniir Jeremy Bentham, ekonomik faydanin psikolojik yon-
leri hakkinda kapsamli ¢aligmalar yiiritmiigtiir. Ekonomik hayatta karar
almanin insani yonii ve rasyonellikten uzak yatirimci kararlarinin bilinen
en eski 6rnegi 16. yiizy1l merkantilist donem lale sogan1 balonuna kadar
uzanmaktadir. Adam Smith Uluslarin Zenginligi (1776) kitabinda bireysel
psikolojiye odaklanmig, 1759°daki Ahlaki Duygular Kurami yine ekono-
mik etkilesimi zihinsel ve duygusal temellere dayandirmistir. Ancak 18.
yiizyil ortalarina kadar yatirim kararlarinda birey davraniglar iizerine ¢a-
ligmalar yapilmamustir. 18. yiizyilin ortalar ile birlikte davranigsal finans
yazini baglamig, arastirmacilar ekonomik faydayi psikoloji, sosyoloji ve
antropoloji ile iligkilendirmistir (Pompian, 2006).

Belirsizlik karsisinda karsilastigi  problemleri sistematik olarak
coziimleyemeyen birey, gereken tiim bilgiyi isleyemez ve karar asama-
sinda bu bilgileri sentezleyemez. Birey kendi i¢inde tutarli bir karar alma
yolunu belirleme girisiminde daha 6znel ve daha az muhakeme yollarini
tercih eder. Tversky ve Kahneman (1979) belirsizlik altinda karar alma
iizerine akil ylirlitmede bireysel hatalar1, bu hatalarin sebeplerini ve etkile-
rini inceleyen Beklenti Teorisini ortaya koymuslardir.

Tversky ve Kahneman (1979), davranissal finansin doniim noktasini
temsil eden Beklenti Teorisini ortaya koyduklarinda, beklenen fayda teori-
sini elestirerek risk i¢eren segimlerde fayda teorisinin temel ilkeleriyle tu-
tarsiz ¢esitli etkiler sunarlar. Birey olas1 olan neticelerle kesin olan netice-
leri kiyaslar ve kiiglimser. Kesinlik etkisi, kesin kayiplari igeren segimlerde
risk aramay tetikler. Ayrica, birbiri ile tamamen ayn1 olan se¢imler farkl
sekillerde sunuldugunda celigkili se¢imlere sebebiyet verir (Kahneman &
Tversky, 1979). Birey davranisi kendi duygusal tutumlarina goére olugsmak-
ta; karamsar, mutlu, {izgilin oluslar1 korkuyla veya cesaretle islem yapma-
larina neden olabilmektedir (Kulali, 2016).
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Geleneksel finans teorisinin son temsilcisi sayilan EPH, her ne ka-
dar bilginin finansal piyasalar {izerindeki etkisine odaklanmis olsa da, ras-
yonellikten uzak bir¢ok yatirnmeinin varligi kabul edilmelidir. Her birey
biligsel yonii, duygulan ve sezgileri ile irrasyonel davranis sergileyebilir
(Ritter, 2003). Tablo 1’de davranissal finansin geleneksel finanstan ayrilan
yonleri EPH ve davranigsal finans karsilastirmasi baglaminda verilmistir.

Tablol: EPH — Davranissal Finans Karsilastirmasi

Konu Bashk- | Etkin Piyasa Hipotezi Davramssal Finans
lan
Rasyonellik | Tim yatirimeilar rasyo- | Yatirimeilar rasyonel olmayan
neldir. davranislar sergiler.
Duygular Duygusal faktorler yok- | Psikolojik etmenler ve duygu-
tur. lar yatirim kararlarini etkiler.
Bilgi Piyasadaki tim bilgi | Pay senedi fiyatlari tim bilgiyi
ulagilabilirdir ve pay se- | yansitmayabilir. Bilgi yatirim-
nedi fiyatlar tiim bilgiyi | cilar arasinda es zamanli ve
yansitir. esit diizeyde degildir.
Demografik | Higbir yatirimcr arasinda Yatirimcilarin demografik
Ozellikler bilgi diizeyi ve deneyim | 0Ozellikleri kararlarinda etkili-
gibi demografik 6zellik- dir.
ler arasinda fark yoktur.
Disiplinler Tamamen ekonomik Psikoloji, sosyoloji ve antro-
Arasi Degis- prensipler gecerlidir. poloji gibi diger disiplinler
kenler dikkate alinr.
Krizler Etkin piyasada kriz ya- | Krizlerin analizinde rasyonel
sanmaz. olmayan yatirimcilarin varligi
dikkate alinmalidir.

Kaynak: Sharma, Amlan J. (2014). The Behavioural Finance: A Challenge or
Replacement to Efficient Market Concept. The SIJ Transactions on Indust-
rial, Financial & Business Management (IFBM), (2)6.

Bilissel yonii, duygular1 ve sezgileri ile irrasyonel davranis sergileyen
bireyde duygular1 belirli bir siireyi kapsiyorsa “duygu”, devamlilik arz edi-
yorsa “davranis” s6z konusudur.

Davranigsal onyargilar, mantiksiz yargilara yol agan biligsel ve duy-
gusal olmak fiizere iki genis kategoriye ayrilir. Biligsel onyargilar hatali
muhakemeden kaynaklandig1 i¢in, daha iyi bilgi ve tavsiyeler genellikle
bunlar diizeltebilir. Ancak duygusal dnyargilar bilingli hesaplamalar yeri-
ne diirtli veya sezgiden kaynaklandigi icin diizeltilmesi zordur (Pompian,
2006). Davranigsal finans baglaminda duygular ruh hali, pismanliktan ka-
¢inma, zaman tercihi-kendini denetleme ve belirsizlikten ka¢inma olarak 4
ayr1 baglik altinda ele alinmaktadir.
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2.1. Ruh Hali

Ekonomik modellerin sonuca odakli dogasi, onlar1 duygularin etkisin-
den yoksun kilmamaktadir. Beklenen duygular ile anlik duygular birbirin-
den ayrilmaktadir. Benzer sekilde biitiinsel duygular ve tesadiifi duygular
da birbirinden farklidir. Psikoloji yazininda yaygin olarak ruh halleri ola-
rak adlandirilan tesadiifi duygular rasyonel ekonomik goriise aykiriliklar
olusturmaktadir (Rick & Loewenstein, 2008).

Ruh hali finansal davranis iizerindeki oldukga etkilidir (Duxbury,
2015). Ruh halinin ekonomik karar alma {izerindeki etkisini incelemek
iizere Lerner, Small ve Loewenstein (2004) ii¢ grup katilimciya film izlet-
mistir. Izletilen filmlerden ikisi iiziintii ve igrenme duygularini uyandirir-
ken, ti¢ilinciisli notr bir film igerigine sahiptir. Ruh hali indiiksiyonundan
hemen sonra, katilimcilara bir dizi fosforlu kalem verildi ve bunlar1 satmak
icin bir fiyat belirlemeleri istendi veya fosforlu kalem seti i¢in ne kadar
Odeyecekleri soruldu. Notr ruh halinde, geleneksel bagis etkisi gozlemlen-
di ve satin alma fiyatlar1 satis fiyatlarindan diisiiktii. Igrenme ruh halindeki
katilimcilar, daha diisiik satin alma ve satis fiyatlar1 belirledi, ancak ruh
hali {izgilin katilimcilar “ters bagis etkisi” gosterdi ve satin alma fiyatlari
satis fiyatlarindan daha yiiksekti.

Uziintii ruh hali, bir bireyi mevcut durumunu olumsuz olarak deger-
lendirmeye ve kosullar degistiren eylemlerin 6znel degerini artirmaya yo-
neltebilmektedir (Feldman vd, 2016). Yapilan ¢caligsmalar giinesli havalarin
ruh halini etkiledigi ve finansal piyasalarda pay senedi kazanglarinda degi-
siklige neden oldugunu gostermektedir. Ruh halinin psikolojik argiimanlar
ile bagdasan giinesli havalarda pay senedi getirilerinin artmasi Hirshleifer
ve Shumway (2003) tarafindan tespit edilmistir. Ruh hallerindeki gegici ve
beklenmedik degisimler, yatirimei rasyonel karar verdigini diigiiniiyor dahi
olsa rasyonellikten saptirabilmekte, piyasa etkinligini bozmaktadir.

2.2. Belirsizlikten Ka¢inma

Hesaplanamayacak kadar ¢ok ihtimalin olmasi belirsizlik olusturmak-
tadir. Karar asamasindaki yatirimer siklikla belirsizliklerin ve sonuglarin
olasiligin1 6lgme konusunda sinirh yeteneklere sahip bir dizi segenekle
kars1 karstya kalir. Bilim insanlar1 finansal karar almay etkileyebilecek
tiim sezgisel yontemleri tanimlamaya ve anlamaya caligmaktadir (Baker
& Nofsinger, 2010).

Ellsberg (1961), kurdugu aksiyomlarda belirsizlikten kaginmayi, bi-
reyin bilinen olasiliklar1 bilinmeyen olasiliklara tercih etmesi olarak ta-
nimlamigtir. Bilinen olasiliklar risk, bilinmeyen olasiliklar belirsizligi ifade
etmektedir. Belirsizlikten kaginma, pay senedi-prim bulmacasini rasyona-
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lize etmek ve bireylerin komplike durumlarda neden farkli davrandiklarim
aciklamak i¢in kullanilmaktadir (Borghans vd, 2009).

Belirsizlikten kaginma duygusuna kapilan yatirimcei, geleneksel finans
modern portfoy teorisindeki riskin en aza indirilmesi prensibinin aksine,
agina oldugu finansal enstriimanlara yonelerek portfoy cesitlendirmesi
yapmaz. Bilindik en iyi 6rneklerden birisi, yatirimcinin kendi yerlesik
bulundugu {ilke sinirlart i¢indeki pay senetlerini satin alip yabanci iilke
pay senetlerinin alinabilecegini degerlendirmeye almamasidir.

2.3. Pismanhktan Kacinma

Pigsmanhigin ekonomik kararlar tizerindeki etkisi ilk olarak Savage
(1954) tarafindan belirsizlik altinda karar verme kavrami {izerinden ger-
ceklesmistir. Pigmanliktan kacinma, kazanan finansal {irlinlerin satigina
ikna olmanin, kaybeden finansal iiriinlerin satigina ikna olmaktan daha ba-
sit olmasi durumudur. Bu anlayista yatirnmei zarardaki yatirimlarini daha
uzun vadede elde tutar; kardaki yatirimlarini kisa vadede ellerinden ¢ikarir
(Giil vd, 2017). Bir bagka ifade ile kayiptan kaginma, yatirimet yatirimla-
rinin tam tersini yapmis olsaydi daha iyi bir karlilik icerisinde olacagini
varsaydig biligsel bir siiregtir.

Pismanlik, bir se¢imin ger¢ek sonucunu “olabilecek olanla™ karsi-
lagtiran “karsit olgusal diisiincenin” neden oldugu ac1 verici bir duygudur
(Qin, 2015). Finansal piyasalarda yatirimecilarin karsit olgusal diisiinceye
sahip olmasi normaldir. Bir portféyiin performanst diger tiim varliklarin
performanslariyla basitge karsilastirilabilir. Boylelikle yatirimer ne kadar
kazanmig veya kaybetmis olabilecegini hesaplayabilir. Modern portfoy
teorisinin kurucusu Harry Markowitz pismanliktan kaginmanin emeklilik
plan1 se¢imini nasil etkiledigini su sozlerle ifade etmistir. “Varlik siniflari-
nin tarihsel kovaryansini hesaplamali ve verimli bir sinir ¢izmeliydim. Bu-
nun yerine, borsa ¢ok yiikseldiginde ve ben icinde olmadigimda veya ¢ok
diistiigiinde ve ben tamamen i¢inde oldugumda Uiziintimii gorsellestirdim.
Niyetim gelecekteki pismanligimi en aza indirmekti. Bu yiizden katkilarimi
tahviller ve hisse senetleri arasinda 50/50 boldiimy» (Zweig, 2007).

Yatirnmceilar gergeklestirdigi alim satimlarda hata yapma pismanligi-
n1, gergeklestirmedigi alim satimlarda firsat kagirma pigmanligini siirekli
olarak 6nlemeye ¢aligirlar. Seiler vd. (2008) gore, gergeklestirilen alim sa-
timlar gergeklestirilmeyenlere nazaran daha fazla pismanlik sebebi olmak-
tadir. Berry ve Fogel (2006) bireysel yatirimcilara uyguladiklar: anketler
tizerinden elde edilen bulgularda, katilimcilarin ¢ogunun kazanan bir hisse
senedini ¢ok erken satmaktan ziyade, kaybeden bir pay senedini ¢gok uzun
siire tutmaktan pigsmanlik duyduklarini tespit etmistir. Ulagilan diger bir
bulgu, bireysel yatirnmcilari kendilerine para kaybettirebilecegi konusun-
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da uyarilmalarina ragmen daha sonra pisman olduklar1 davraniglarda sii-
rekli olarak bulunduklarin1 géstermektedir.

Yatirim fonlar1 izerinde yapilan ¢alismada Farazzini (2006), ortala-
malarin altinda getiri saglayan yatirim fonu sahiplerinin olumlu haber akis-
larina diisiik tepki verdiklerini saptamistir. Pigmanliktan kaginan yatirimet,
kayiptaki veya ortalama getirinin altindaki yatirimlarini satmakta muha-
fazakar davranmaktadir. Cilinkii performansi diisiik varliklarinin gelecekte
diger yatirim araclarina gore daha fazla getiri saglayacagi beklentisi et-
kili olmaktadir. Pismanliktan kaginma duygusuna kapilan yatirimci zarar
kesmeyi basaramayacagi i¢in olusan zarar biiyiiyerek finansal piyasalara
kiiskiinliigii artirabilmektedir.

2.4. Zaman Tercihi ve Kendini denetleme

Birey karar asamasinda ¢esitli segenekler arasinda tercihte bulunurken
belirli bir iskonto orani ile gelecekteki olaylarin degerini bugiine indirge-
mektedir (Citilci, 2014). Kisa vade veya uzun vadede bireyin tutarli dav-
ranmas1 gerekirken, uzun vadeye yayilan kararlar anlik i¢inde bulunulan
durumlara gore sekil degistirebilmektedir.

Zaman tercihinde hatali yaklagim sergileyen yatirimci gelecekte
gerceklesebilecek kazang daha fazla olsa dahi, bugiinkii kazanci tercih
etmektedir. Bunun sebebi beklemekten kaginmaktir ve indirgenmis fayda
teorisi ile agiklanmaktadir. Teori, bireyin kisa ve uzun vadede tutarli dav-
ranmadigini ifade etmektedir. Elde edilecek faydada siire uzadikga birey
sabretmekte zorlanacak, 20 giin sonra olusacak getiri 21 giin sonra olusa-
cak getiriye tercih edecektir. Kisacasi, yatirimci sahip oldugu yatirimlar-
dan siire kisaldik¢a daha fazla olan getiriyi tercih edecektir.

Davranigsal finans perspektifinden yatirimci, duygulari ve sezgileri ile
hareket edebilmektedir. I¢inde bulundugu ruh hali, belirsizlige kars: tutu-
mu, pismanliklar1 ve tercihlerindeki zamansal sapmalar yatirimciy1 rasyo-
nel karar alma mekanizmalarindan saptirmaktadir.

3. SONUC

Davranigsal finans, yatirnmcilarin nasil ve neden rasyonel olmayan
finansal kararlar aldigina dair agiklamalar sunar. Duygularin yatirimcila-
r1 karar alma silirecinde nasil etkiledigini kanitlamaya calisir. Davranigsal
finansa yol agan ¢esitli nedenler duygu igerikli faktdrlerin yani sira agir
giiven, ¢capalama, siirii davranisi, kayip kaginma ve asir1 ve yetersiz tep-
ki gibi birgok psikolojik ve sosyolojik etmen yer alir. Davranigsal finans
teorisi temelde yatirimcilarin davranis kaliplarini arastirarak, bu kaliplarin
finansal piyasa yatirimlarini nasil yonlendirdigini kavramaya calisir.
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Finansal sistem igerisinde birey davraniginin psikolojik boyutunu an-
lamak, yatirnmcilar agisindan bir yatirim stratejisi olusturulmasim kolay-
lastirir. Psikolojik siirecler, geleneksel finans teorileri ile entegre edilerek,
analiz yontemlerinde kullanilabilir. Finans kesimi, davranigsal finansin
onemli boyutlarda bir bilgi birikimine doniistiigiinii kabul etmektedir. Ay-
rica, teorik ve ampirik ¢aligsmanin sentezi, psikolojinin bir¢ok finansal ol-
guyla olan iligkisini gédrmemizi saglamistir (Chaudhary A. K., 2013).

Birey diisiik ihtimal-yiiksek olumsuz etkiye sahip olaylarin sonuglari-
n1 géz ard1 etme egilimindedir. Bu olaylar, diisiik gergeklesme ihtimalleri
sebebiyle, beklenenden daha az siklikta gerceklesiyor gibi goriinmektedir.
Bununla birlikte, duygusal etkisi yiliksek durumlar, bireyin duygusal yapi-
sinda silinmesi zor etkilere yol acabilir. ilerleyen donemlerde herhangi bir
karar, basar1 ve basarisizliklarin tarihsel kaydindan etkilenecektir (Mitroi
& Oproiu, 2014). Finansal piyasalarda duygularin etkisi altinda kalmadan
karar verebilmek yapilan yatirimi elbette basarili kilacaktir. Ancak yapilan
yatirimlarda basari, rasyonel kararlarin siirekliliginin sansa dayali olmadan
odaklanma, disiplin, bilgiye hizl1 erisim, dogru bir zamanlama ve bunlarin
tamamin1 bir araya getirebilme becerisi ile miimkiindiir. Beseri bir varlik
olan bireyin anlik degisebilen ruh hali, olusan belirsizlikler, yasanacak ka-
yiplar karsisinda yetersiz reaksiyon ve zaman tercihindeki sapmalar vasi-
tastyla rasyonellikten uzaklasabilir.

Duygular ve sezgiler gibi ekonomik olmayan ¢esitli egilimler yatirim-
cinin karar alma mekanizmasinda etkilidir. Finansal {irlin fiyatlarinin tim
bilgiyi icerdigi ve higbir yatirnmeinin piyasanin iizerinde anormal bir getiri
saglayamayacag1 varsayiminin aksine piyasalarin temel diglisini olusturan
birey, kendi psikolojik altyapisindan, duygu ve sezgilerinden yoksun sa-
yilamaz. Sermaye piyasasi araglarinin fiyatlari i¢erisinde piyasadaki bilgi
akiginin yani sira her bir yatirimcinin biligsel ve davranigsal psikolojinin
etkilerinin var oldugu bilinmelidir.

Yogun bir sekilde finansal piyasalarda karar almanin ekonomik ol-
mayan etkileri lizerine bilimsel calismalar yiiriitilmeye devam etmekte-
dir. Birey biligsel psikolojisinden, sosyal hayatindan ve diger psikolojik
faktorlerden bagimsiz diisliniilemez. Yasamin her alaninda oldugu iizere
finansal kararlarda da bir¢ok degiskenin etkisinde kalacag1 agiktir. Beklen-
ti teorisi ile ortaya koyulan piyasa etkinligini bozan psikolojik siireglerin
rolii, arastirmacilar tarafindan belirsizlikten ve kayiptan kaginma gibi ¢e-
sitli birgok fenomenin ortaya koyulmasi ile devam etmistir. Son yillarda,
finansal piyasalarda gdzlemlenen anomalilerin tespit edilme ¢aligmalari,
tespit edilmis olan anomalilerin hangi durumlarda ve nasil vuku buldugunu
ortaya koyma c¢aligmalari ile devam etmektedir. Duygulardaki ani degisim-
ler rasyonel kararlar almaya calisan bireyi nasil etki altinda birakarak hata-
I1 yatirim kararlar1 almaya itiyorsa; finansal tirliniin fiyat1 diistiikce satisin
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yapilmasina engel olan kayiptan kaginma anomalisine kapilan yatirimeimnin
zararlar1 nasil artiyorsa; daha bir¢ok bilinmeyen etkiden kaynakli anomali-
ler olusarak hatal kararlar yaganacaktir.
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PRICE FORECASTING PERFORMANCE OF THE
RELATIVE STRENGTH INDEX (RSI) INDICATOR
FOR BANKING STOCKS WITH LOGISTIC
REGRESSION METHOD

Murat ACET!

1. INTRODUCTION

BIST includes ten banking sector stocks of different banks.
Compared to other indices, the Banking Sector Index (XBANK) has
a leading and decisive weight. In direct proportion to the weight of
the financial sector in the economy, investing in the banking sector
is a lucrative and safe option for investors. There are over 1 million
investors investing in banking sector stocks in Turkey. For the
conscious investor who invests by making fundamental and
technical analyses, the price prediction of banking sector stocks
becomes very important in this respect (Atay, 2018). For this
purpose, both investment sector professionals and conscious
investors with the necessary knowledge in this field use various
indicators and make analyses while making price forecasts.One of
the most widely known indicators for investors investing in different
investment instruments is the RSI (Relative Stregth Index) indicator.
Many investors use this indicator on different data platforms while
performing technical analysis (Atay, 2018).

In this study, it is tried to measure how accurately the price
prediction and trend prediction of 10 stocks of the Banking sector
traded in BIST can be realised with the RSI indicator. Past stock
price and RSI values are included in the Logistic Regression Model
supported by artificial intelligence, and it is aimed to measure the
success of the RSI indicator in predicting stock prices. In summary,
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by using Artificial Intelligence and Machine Learning Model, the
prediction success of stock prices with RSI indicator on Matriks 1Q
platform and whether it can be used as an investment strategy has
been tested.

2. RELATIVE STRENGTH INDEX (RSI)

It is an indicator developed by J. Welles Wilders in 1978. It
is one of the most widely used indicators in investment analyses
(Wilders, 1978). It is defined as the Relative Strength Index. This
indicator was introduced by Wilders in the book ‘New Concepts in
Technical Trading System’. It is a momentum based oscillator. In
other words, it examines overbought and oversold points. It takes a
value between 0-100. It can be used for many different financial
instruments such as stocks, commodities, forex, cryptocurrency
(Beawer, 1966). The default settings of the indicator are based on
the closing values of the financial instrument and the period interval
is 14 units. RSI is a momentum-based indicator (Sahin and
Ozbayoglu, 2014).

Momentum takes its power measurement from the change.
The difference is taken into account when calculating the change. In
other words, it focuses on the change between two prices. It is
therefore an indicator that is sensitive to price changes. It is a leading
indicator (Wilders, 1978). It gives a warning before the price and
helps to see the discrepancies more clearly. Since momentum
indicators focus on the difference between the price before a certain
period and the last price, misleading results can occur for financial
instruments at different prices (Tamari, 1966). These problems are
that the oscillator value may increase or decrease even if the price
remains constant, the oscillator value may remain the same or
decrease even if the price increases, and the oscillator value may
remain the same or increase even if the price decreases. To solve this
problem, the RSI indicator uses an approach that smooths out errors
and outliers, i.e. averaging. Other momentum oscillators other than
the RSI can be misleading because they do not give standardised
results by giving different values in different financial instruments
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(Sahin and Ozbayoglu, 2014). The range of oscillations is not
standardised. This leads to scaling problems. To solve these
problems, the RSI is calculated by dividing the range values by a
denominator to bring them to a range of values between 0 and 100.

In this way, more meaningful results are obtained (Hari and Dewi,
2018).

RSI= 100 — 222
1+RS

In the RSI formula, there is a value called RS, a value called
‘Relative’, that is, ‘Relative Strength’. Formula:

Average of increases in 14 periods

RS=

Average of decreases in 14 periods

Table 1. Calculation with RSI indicator on XBANK Index (MS-Excel)

Periyot| Date Close |RSI(14)| Rise | Dectine | Tise |Dectine| oo | jipg 100/ oo
Average | Average RS)

1 13.11.2024]13.003,83| 58,59

2 14.11.2024]13.148,02| 60,36 | 144,19

3 15.11.2024]13.081,69| 59,11 66,33

4 18.11.2024]13.176,13| 60,37 | 94,44

5 19.11.2024]12.843,69| 54.06 332,44

6 20.11.2024[12.622,23| 50,29 221,46

7 21.11.2024]13.477,46| 61,47 | 855,23

8 22.11.2024(14.067,27| 66,98 | 589,81

9 25.11.2024]13.955,06| 65,07 112,21

10 |26.11.2024[13.974,80| 65.26 | 19.74

11 |27.11.2024|14.023,48] 6575 | 48,68

12 |28.11.2024|14.142,63| 66,97 | 119,15

13 |29.11.2024[14.119,45] 86,47 23,18

14 2.12.202414.077,35 65,52 42,10

15 3.12.202414.496,58| 7011 | 419,23 267,32 | 132,95 | 2,0106 | 3,0106 | 33.2156 | 66,7844

16 4.12.2024[14.440,99| 68,8 55,59

17 5.12.2024[14.537,02| 69,85 | 96,03

18 6.12.2024|14.946,33| 73,87 | 409,31

19 9.12.2024[15.193,50] 75,96 | 247,17

20 |10.12.2024[14.789.36| 66,6 -404,14

21 [11.12.2024[14.559,39| 61,92 229,97

72 |12.12.2024]14.562,05] 61,95 | 2,66

23 |13.12.2024[14.535,53| 61,38 26,52
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Figure 1. Calculation with RSI indicator on XBANK Index
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In RSI calculation, price movements are the main
determinant. When the price rises, the RSI also rises, when it falls, it
falls, and when the price is stable, the RSI remains constant.

With the RSI indicator, it is possible to see the peaks and
troughs, patterns and trend transformations in price movements. At
the same time, if the RSI values are analysed together with the charts,
it is possible to see the support and resistance points and
incompatibilities (Taran-Marosan, 2011).

Peaks in the price are when the RSI value is above 70 and
troughs are when the RSI value is below 30. Even before the last
price movement, RSI makes it possible to see the ‘Peaks’ and
‘Bottoms’. This allows traders to see trend reversals and the potential
for reactionary buying and selling if supported by mismatches. Since
it is a leading indicator, it takes peak and bottom values before the
price. RSI values above 70 and below 30 help to make more accurate
predictions (Wilders, 1978). For example, if the RSI value goes
down over 70, this can be considered as a turn signal. Likewise, an
upward turn below 30 can be considered as a bullish signal. A
downward break of the RSI value when the price movement is going
up is a mismatch (Hari and Dewi, 2018). Likewise, the RSI value
heading above the 30 line when the price moves downwards is also
a mismatch. If these two clues are evaluated together, a more
accurate prediction can be made (Sahin and Ozbayoglu, 2014).
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In addition to these, Formations can also be detected on RSI
charts. These are Head Shoulder Bottoms, Broadening Formation
Desc. Wedges Rising, Flag/Pennant Rising, Tirangles Asc., Double
Bottoms, Double Tops. Triple Tops, Wedges Falling, Wedges
Descending are such patterns.

RSI's returns from values above 70 and below 30 are
considered very strong trend reversals. The so-called ‘Failed Turn’
is an example of this. RSI values of a financial instrument are read
as a ‘SELL’ signal when they turn downwards over 70 and remain
below the 70 line, and vice versa as a ‘BUY” signal.

Another issue detected with RSI is mismatches. It has two
different structures. If the price is moving horizontally or falling
while the RSI value is rising, this is a positive mismatch. Or if the
price is moving horizontally or rising while the RSI is falling, this is
a negative mismatch. However, according to the calculation method
of RSI, logically; RSI cannot fall when the price is rising (Wilders,
1978). What is meant to be explained here is the change of bottom
and peak levels. In other words, when indicator values and price
movements are analysed, if the bottom levels move incompatible, it
means that there is a positive (Bullish) incompatibility. It is
considered to have a bullish potential. On the contrary, if the peaks
move incompatible with each other, there is a negative (Bearish)
mismatch. A bearish development in the course of the price is
predicted. If RSI peaks and Price peaks are moving out of sync with
each other, i.e. one is making higher highs while the other is making
lower highs and the difference between them is widening, then the
mismatch (divergence) becomes even clearer. Mismatches at the
tops are assumed as ‘SELL’ signals, while mismatches at the
bottoms are assumed as ‘BUY” signals (levy, 1967).

If the RSI value is below 30, that is, the situation where it is
in the ‘Oversold’ trend, unfortunately, is widely misinterpreted and
read as a ‘BUY’ signal. This is incorrect. However, this situation
should be understood as a strengthening of the downward trend. It
should be interpreted as harder declines may continue in this region.
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The correct approach should be corrected as ‘BUY” when the RSI
crosses the 30 line upwards again. Similarly, RSI above 70 is
interpreted as ‘Overbought’. It is now considered that the purchases
have reached a saturation. It is interpreted to mean that it will no
longer be bought after this point. This is also incorrect. RSI values
above 70 mean that there is a strong upward trend. In other words, it
should be perceived as stronger purchases may come. If the RSI
value that should be below 70 again here, it should be considered as
‘SELL’ and should be acted in that way.

In addition, choosing the period interval too long backwards
in RSI analysis gives misleading results as it will reduce the effect
of the last period. In this case, the power to determine the trend
direction of the last periods expected from RSI decreases (Levy,
1967).

There is a common and incorrect approach when interpreting
the middle threshold value of 50 of the RSI value. Above 50, the
Bullish Market characteristic is thought to be dominant, while below
50, the Bearish Market characteristic is thought to be dominant.
However, this is not true (Taran-Marosan, 2011). The researcher
who developed the indicator did not make a statement about the
determinant of this value of 50 (Wilders, 1978).

3. LOGISTIC REGRESSION METHOD

In its simplest form, logistic regression is a technique of
analysing data by finding the relationship between two data
structures. Logistic regression is used to establish the mathematical
relationship between independent variables in order to predict the
values of the dependent variable based on a set of data structure and
to determine the prediction success (Hosmer, 2000).

Logistic Regression Analysis is a regression model
commonly used in artificial intelligence and machine learning
models. In almost all regression models, it starts with the
determination of the two-answer question used at the beginning.
Afterwards, the past data of all variables are taken into the model
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and the relationship systematics is established (Hosmer, 2000). In
Regression Analysis, data points are mathematically connected to
each other. Prediction is made for unreachable or unknown data (Lee
and Koval, 1997)

In the Logistic Regression Model, equations are defined by
the mathematical relationship between two variables and the model
is established. In the essence of the study, it is tried to reveal how the
independent variable affects the dependent variable. (Jennings,
1986) Logit function is used statistically while doing this. Logit
function formula is as follows.

1
1+e—*

fx) =

The logit function takes the values 1 and 0 for the dependent
variable into the model and estimates the value of the dependent
variable independently of the independent variables (Hauck and
Donner, 1977).

In models with more than one independent variable, the
formula is as follows:

y =f(B0 + B1x1 + B2x2+... fnxn)

In this formula, the regression variable (B) enters the model
with the symbol (B).

The Logit Model can also determine the ratio of forecasting
success to failure and logarithmic probabilities (Colak, 2001).

Logit Function = log (1%;)

In the logit function, the probabilities are determined as p/(1-
p) and logarithmically as ( p/(1-p). Logistic regression is a
classification algorithm. For example, it investigates whether the
price prediction of a stock can be accurately predicted by the RSI
indicator (Vupa, 2006).

The mathematical background used in the Logistic
Regression model is considerably simpler than the mathematical
background used in common machine learning models. This
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approach is relatively faster in processing high volumes of data
(Vyrostek, 2001).

With the support of Logistic Regression Analysis, Artificial
Intelligence technology and Machine Learning technologies, the
stock price prediction success of the RSI indicator can be measured.

4. RSI ESTIMATION IN LOGISTIC REGRESSION
MODEL

Logistic Regression can be used to measure the prediction
success of the dependent variable in a data set with one or more
independent variables. As a result of the analysis, a limited number
(two) of results are obtained (Hosmer, 2000).

This analysis was performed on the Matriks 1Q platform. On
this platform, the strategy (RSILogisticReg), which analyses the
price and trend prediction with the RSI Indicator with the Logistic
Regression Model, was made with the support of Artificial
Intelligence.

Matriks 1Q platform, supported by artificial intelligence, uses
5-dimensional space to analyse the prediction success of the RSI
indicator in price forecasts of Banking Sector Stocks. In other words,
the strategy is developed by including the Opening Price, Closing
Price, the highest price reached on a period basis, the lowest price
reached on a period basis and the RSI indicator value in the model.

The stocks analysed in the study are the stocks of different
banks traded within the scope of XBANK and BIST. Since 3 stocks
of T. Is Bankas1 A.S. are traded within the scope of BIST, ISCTR (is
Bankas1 (C) Stock), the largest of these in terms of volume, is
included in the study. These stocks and BIST Symbols are as
follows: AKBNK(Akbank T.A.S.), ABLBRK (Albaraka Tiirk
Katilm Bankasi A.S.),GARAN (Tirkiye Garanti Bankasi A.S.),
HALKB (Tiirkiye Halk Bankasi A.S.), ICBCT (ICBC Turkey Bank
A.S.), ISCTR (Tiirkiye is Bankas1 A.S.), SKBNK (Sekerbank Tiirk
A.S.), TSKB (Tiirkiye Smai Kalkinma Bankasi1 A.S.), VAKBN
(Tirkiye Vakiflar Bankas1 Tiirk A.S.), YKBNK (Yap1 ve Kredi
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Bankasi A.S.).In the study, the closing prices of the stock and RSI
(14) indicator values were analysed in a 15-minute period for 2024.
The 5000-bar price range between 16 November 2024 and 16
December 2024 was examined and the analysis was performed by
performing backtest.

i. AKBNK - Akbank T. A. S.

In the BackTest study, the price prediction success of the
artificial intelligence supported Logistic Regression Model and RSI
indicator of Akbank T.A.S. stock was tested with the help of a virtual
robot. The robot sent 18 orders in 15-minute periods and in the last
one month period. Of these orders, 9 orders resulted in profit and 9
orders resulted in loss. Unfortunately, the percentage return was
realised as 1.05% loss. In the light of this information, the RSI
indicator did not give a significant prediction success result in
AKBNK stock, one of the banking stocks.

Figure 2. Price trend of AKBNK stock and RSI indicator display
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ii.

ALBRK - Albaraka Tiirk Katihm Bankasi A.S.

RSI indicator prediction success was measured in the
Backtest examination on Albaraka Tiirk Katilim Bankasi A.S. stock.

The measurement was carried out within the Logistic Regression
Model supported by Artificial Intelligence. In the study carried out
on the MatriksIQ Data platform, although a short period of 30 days
was used, the robot performed 5 trades, 4 of which resulted in profit
and one in loss. All of the trades that resulted in profit were buy
trades. The RSI Robot was not successful in the sell trade. As a
result, there is a virtual trade that resulted in a positive, albeit limited,

profit (019%).

Figure 3. Price trend of ALBRK stock and RSI indicator display
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iii. GARAN - Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S.

In the backtest of Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. stock, the
prediction success of the RSI Indicator was tested using the robot
with the Logistic Regression Model. Trading robot in the virtual
trade process, the prediction success of the RSI indicator on the
artificial intelligence-supported Logistic Regression model has been
examined. GARAN stock traded in BIST was traded on a virtual
portfolio in line with the BUY and SELL warning of the RSI
indicator and made a total of 68 trades. Of these transactions, 34
were profitable and 34 were loss transactions. In total, the strategy
achieved a positive return of 2.2%.

Figure 4. Price trend of GARAN stock and RSI indicator display
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iv. HALKB - Tiirkiye Halk Bankas1 A.S.

Tiirkiye Halk Bankasi A.S. stock, within the Logistic
Regression Model, the prediction success of the RSI indicator was
tested on the Matriks IQ platform supported by artificial intelligence,
taking into account the 15-minute price movements in the 16
November-16 December 2024 time interval. HALKB stock resulted
in a loss 0of 003%. Of the total 18 transactions, 9 transactions resulted
in profit and 9 transactions resulted in loss.

Figure 5. Price trend of HALKB stock and RSI indicator display
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v. ICBCT - ICBC Turkey Bank A.S.

Backtest was performed to measure the prediction success of the RSI
Indicator with the Logistic Regression Model run on the ICBC
Turkey Bank A.S. stock Matriks 1Q platform. With the contribution
of Artificial Intelligence, the price prediction success of the RSI
indicator resulted in a loss in ICBCT stock. A total of 106
transactions were made, half of which resulted in loss and half in
profit. 21 of the transactions that resulted in profit were purchase
transactions.

Figure 6. Price trend of ICBCT stock and RSI indicator display
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vi.ISCTR - Tiirkiye is Bankas1 A.S.

In the backtest study, the success of Logistic Regression
Model and RSI indicator price prediction of Tiirkiye is Bankas1 A.S.
stock was tested with the help of a virtual robot. It sent 18 orders in
15-minute periods and in the last one month period. A total of 16
transactions were finalised, 8 of these orders were profit and 8 were
loss. The percentage return was realised as a limited profit of 022%.
In the light of this information, the RSI indicator did not give a
significant prediction success result in ISCTR stock, one of the
banking stocks.

Figure 7. Price trend of ISCTR stock and RSI indicator display
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vii.SKBNK — Sekerbank Tiirk A.S.

In the Backtest examination on Sekerbank Tiirk A.S. stock,
the prediction success of the RSI indicator was measured. The
measurement was carried out within the Logistic Regression Model
supported by Artificial Intelligence. Although a short period of 30
days was used in the study on the MatriksIQ Data platform, the robot
performed a total of 16 trades, 8 of which resulted in profit and 8 in
loss. Of the trades that resulted in profit, 5 of them were buy trades.
The RSI Robot was not successful in the sell trade. As a result, there
is a virtual trade that resulted in a positive, limited, profit (018%).

Figure 8. Price trend of SKBNK stock and RSI indicator display
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viii. TSKB - Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S.

In the backtest of TSKB, the prediction success of the RSI
Indicator on the Matriks IQ platform was tested using the robot with
the Logistic Regression Model. Algorithmic trading robot in the
virtual trade process, the prediction success of the RSI indicator on
the artificial intelligence-supported Logistic Regression model was
examined. TSKB stock traded in BIST was traded on a virtual
portfolio in line with the BUY and SELL warning of the RSI
indicator and made a total of 14 trades. Of these trades, 7 were
profitable and 7 were loss making trades. In total, the strategy
achieved a limited positive return of 007%.

Figure 9. Price trend of TSKB stock and RSI indicator display
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ix.VAKBN - Tiirkiye Vakiflar Bankas1 Tiirk A.S.

Tiirkiye Vakiflar Bankas1 A.S. stock, within the Logistic
Regression Model, the prediction success of the RSI indicator was
tested on the Matriks IQ platform supported by artificial intelligence,
taking into account the 15-minute price movements in the 16
November-16 December 2024 time interval. VAKBN stock resulted
in a loss of 058%. Of the total 73 transactions, 37 transactions
resulted in profit and 36 transactions resulted in loss.

Figure 10. Price trend of VAKBN stock and RSI indicator display
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x.YKBNK - Yapi ve Kredi Bankas1 A.S.

In the backtest study, the price prediction success of the
artificial intelligence supported Logistic Regression Model and RSI
indicator of YKBNK was tested with the help of a virtual robot. The
robot sent 22 orders in 15-minute periods and in the last one-month
period. Of these orders, 11 orders resulted in profit and 11 orders
resulted in loss. The percentage return was realised as 04% LOSS.
The RSI indicator did not give a significant prediction success result
in YKBNK stock, one of the banking stocks. While 4 of the robotic
transactions resulting in profit were purchase transactions, 7 of the
11 transactions resulting in loss were recorded as purchase
transactions.
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Figure 11. Price trend of YKBNK stock and RSI indicator display
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5.CONCLUTION

The banking sector is an important sector in Turkey and has
a significant weight in the financial system. As a result of this
situation, banking sector stocks traded in BIST attract the attention
of all domestic and foreign investors. In this respect, price and trend
prediction of banking sector stocks attracts the attention of many
individuals and institutions. For this purpose, technical analysis tools
are used and one of the most widely used of these tools can be
expressed as RSI (Relative Strength Index). Thanks to Artificial
Intelligence, which is increasingly used today and makes significant
contributions to our lives, it is now possible to increase the prediction
success of the RSI indicator and to test the strategy for the past. In
this study, 10 stocks of the banking sector traded in BIST were
analysed on Matriks 1Q data platform. In the study conducted with
Logistic Regression Analysis; RSI indicator achieved over 50%
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success in predicting the price of all banking sector stocks. In both
the backtests conducted for the past and in applications on real-time
data, RSI indicator proved to be usable in terms of predictive
success. If this situation is to be evaluated from a different
perspective, since the values of RSI indicator 70 and 30 detect the
“overbought and oversold” trend and since a result compatible with
the real data was obtained with this study, it can be said that banking
sector investors act with similar reflexes in their investment
decisions. Especially stocks such as ISCTR, YKBNK, AKBNK,
GARAN, which have a large share in the index, are predictable
financial instruments in terms of price movements and relatively
distant from speculations.
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BORSA ENDEKSLERINDE OYNAKLIK
YAYILIMI VE NEDENSELLIK: TURKIYE VE
ULUSLARARASI PIYASALARIN
KARSILASTIRMALI ANALIZi

Necati ALTEMUR!

1. GIRIS

Kiiresellesme, ekonomik, sosyal, kiiltiirel ve politik baglarin
artmastyla uluslararasi etkilesimlerin derinlesmesini ifade eder. Son
yillardaki hizli teknolojik gelismeler, bu siirecin hizin1 ve etkisini
onemli Ol¢lide artirmistir (Kearney, 2002). Bu doniisiim, finansal
piyasalar lizerinde de belirgin etkiler yaratmis; risk paylasimi,
uluslararas1 entegrasyon ve finansal istikrar konularmi 6n plana
cikarmistir. Stulz (2005), finansal kiiresellesmenin sinirlarini
tartisarak, bu entegrasyonun risk paylasimi lizerindeki etkilerini
derinlemesine incelemis ve bu siirecin faydalarini ve zorluklarini
ortaya koymustur. Ozellikle Tiirkiye gibi stratejik bir konuma sahip
iilkeler i¢in bu analiz biiyiik nem tagimaktadir.

Finansal piyasalarin kiiresel dl¢ekteki entegrasyonu, tarihsel
bir perspektifle ele alindiginda, kiiresellesmenin finansal sistemler
tizerindeki uzun vadeli etkileri daha iyi anlagilmaktadir (Obstfeld ve
Taylor, 2004). Tiirkiye'nin finansal piyasalari, kiiresel ekonomik
dalgalanmalara kars1 yiiksek duyarlilik gostermekte ve uluslararasi
finansal  piyasalardaki  gelismelerden yogun bir sekilde
etkilenmektedir (Bordo ve Meissner, 2007). Bu baglamda,
Tiirkiye'nin uluslararast finansal entegrasyonunun ve oynaklik
yayillimimin analizi, ekonomi politikalarinin sekillendirilmesi
acisindan kritik bir 6neme sahiptir.

Ekonomik kiiresellesme, ililke ekonomilerinin giderek artan
bir sekilde birbirine entegre oldugu bir siireci tanimlamaktadir. Bu
siireg, giimrilkk duvarlarinin  kaldirilmasi, tarife ve sermaye

' Ogr. Gér. Dr., Giresun Universitesi, Sebinkarahisar MYO,
necati.altemur@giresun.edu.tr, ORCID: 0000-0002-5325-1167.
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kisitlamalarinin azaltilmas1 ve is gilicii ile sermayenin serbest
dolasimi gibi faktdrlerle hizlanmaktadir. Kiiresellesen isletmeler
yalnizca yerel degil, kiiresel pazarlara odaklanarak iiretim, dagitim
ve miisteri hizmetlerini yeniden sekillendirmektedir (Acar, 2004;
Adigiizel, 2013). Bu doniisiim, maliyet avantaj1 elde etmek amaciyla
iretim siireglerinin farkl iilkelere kaydirilmasini ve esnek liretim
yontemlerinin benimsenmesini tesvik etmektedir.

Kiiresel finansal piyasalarin dogas1 geregi, oynakligin
yayilmasi, finansal istikrar {izerindeki etkilerin analiz edilmesi
acisindan Onemli bir gosterge haline gelmistir. Bu durum,
uluslararasi finansal krizlerin yayilim mekanizmalarin1 anlamak ve
ekonomik dalgalanmalarin etkilerini degerlendirmek igin kritik
oneme sahiptir (Diebold ve Yilmaz, 2009). Tiirkiye'nin finansal
piyasalari, uluslararasi gelismelerden etkilenmekte olup, bu etkilerin
finansal istikrar {izerindeki yansimalar1 ekonomi politika yapicilar
ve yatirimcilar i¢in dnemli veriler sunmaktadir.

Stratejik cografi konumu nedeniyle Tiirkiye, dogu ile bati
arasinda bir koprii niteligi tagimaktadir. Dinamik ekonomisi ve genis
ticaret aglar1 sayesinde Tiirkiye, diinya ¢apinda 6nemli bir ekonomik
aktor haline gelmistir. ABD, Cin, Almanya, Birlesik Krallik, Italya
ve Fransa gibi iilkelerle olan ticaret iligkileri ve dogrudan yatirimlar,
Tiirkiye'nin  uluslararast finansal piyasalarla olan baglarini
giliclendirmektedir. Bu iilkeler, Tiirkiye'nin finansal piyasalarinda
oynaklik yayilimmin dlgiilmesi i¢in odak noktasi olarak
degerlendirilmistir.

Bu ¢alismada, Tiirkiye'nin finansal piyasalarinda oynaklik
yayllimini 6lgmek i¢in Bollerslev’in (1990) gelistirdigi Dinamik
Kosullu  Korelasyon Genellestirilmis  Otoregresif ~ Kosullu
Heteroskedastisite ~(DCC-GARCH) yontemi  kullanilacaktir.
Arastirmanin zaman araligi, 2015-2023 yillarin1 kapsamaktadir. Bu
donemde kiiresel finansal piyasalar, Brexit (2016), ABD-Cin ticaret
savaglar1 (2018), Rusya-Ukrayna krizi ve COVID-19 salgmi gibi
onemli olaylarla karsilasmistir. S6z konusu olaylar, Tiirkiye nin
finansal piyasalarin1 da derinden etkilemistir. Ozellikle COVID-19
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pandemisi, uluslararasi ticaretin durmasi, yatirimlarin azalmasi ve
ekonomik belirsizligin artmasi gibi etkileriyle kiiresel finansal
piyasalarda ciddi dalgalanmalara yol agmustir.

Bu aragtirma, diger ¢alismalardan farkli olarak, Tiirkiye'nin
finansal piyasalarinin uluslararasi olaylara duyarliligini kapsamli bir
sekilde incelemeyi amaglamaktadir. Brexit, ABD-Cin ticaret
savaslari, Rusya-Ukrayna krizi gibi olaylarin yani sira COVID-
19’un Tiirkiye ekonomisi tizerindeki etkilerini analiz eden ¢alisma,
metodolojik agidan DCC-GARCH yaklasimini benimseyerek 6zgiin
bir ¢erceve sunmaktadir. Arastirmanin bulgulari, ekonomi politika
yapicilarina ve yatirimcilara risk yonetimi ve politika kararlar
konusunda degerli bilgiler saglamay1 hedeflemektedir.

2. FINANSAL BELIRSIZLiK VE OYNAKLIK
UZERINE LITERATUR INCELEMESI

Kiiresel finansal piyasalardaki karmasiklik, belirsizlik ve
dinamik degisimler, finansal varlik fiyatlar1 iizerindeki etkilerin
anlasilmasin1 zorunlu hale getirmistir. Literatiirde, ekonomik ve
finansal gostergelerin borsa endeksleri, oynaklik oranlar1 ve diger
finansal araglar {izerindeki etkilerini ele alan bir¢cok c¢alisma
bulunmaktadir. Bu bdliimde, finansal piyasalardaki belirsizlik ve
oynaklikla ilgili farkli perspektifler sunan calismalar1 ele alarak,
mevcut literatiir tartisilacaktir.

Cho ve Parhizgari (2009), 1997 Dogu Asya mali krizini
DCC-GARCH modeliyle analiz ederek, sekiz iilkenin oynaklik
yayillimimi incelemistir. Tayland ve Hong Kong’u bulasma
kaynaklar1 olarak ele almis ve on dort kaynak-hedef ciftinde
analizler gerceklestirmistir. Calismada, bulagsmanin hisse senedi
piyasalarina etkisi belirlenmis ve Asya krizinin belirli tarih
araliklarinda  soklarin  yayilmasina neden oldugu ortaya
koyulmustur. Calisma, bulasma kavraminin daha ayrintili
arastirilmasini onermektedir.

Jones ve Olson (2013), Baker vd. (2012) tarafindan
gelistirilen  belirsizlik endeksini kullanarak, makroekonomik
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belirsizlik, enflasyon ve {iretim arasindaki iligkileri incelemistir. Cok
degiskenli DCC-GARCH ydntemiyle yapilan analiz, 1990’11 yillarda
makroekonomik belirsizlik ile enflasyon arasindaki iliskinin
negatiften pozitife dondiigiinii gostermektedir. Bununla birlikte,
belirsizlik ile liretim arasindaki iliskinin stirekli negatif oldugu tespit
edilmistir. Calisma, petrol fiyatlarindaki degisimlerin bu iligkilere
etkisi lizerinde durmustur.

Basher ve Sadorsky (2016), gelismekte olan {ilkelerin hisse
senedi, petrol fiyatlari, altin fiyatlari, tahvil fiyatlar1 ve VIX endeksi
arasindaki oynaklik iliskisini DCC, ADCC ve GO-GARCH
modelleriyle incelemistir. Bulgular, petroliin gelismekte olan
piyasalar icin hisse senedi fiyatlarindaki oynakliga kars1 en etkili
koruma araci oldugunu ortaya koymustur. GO-GARCH modeline
gore, koruma oranlarinin belirli seviyelerde etkili oldugu tespit
edilmistir.

Gamba-Santamaria vd. (2016), Brezilya, Sili, Kolombiya,
Meksika ve ABD (S&P 500) borsa endeksleri arasindaki oynaklik
yayilimini analiz etmistir. 2003-2016 dénemini kapsayan ¢alismada,
ABD’nin bir ag vericisi olarak diger Latin Amerika {ilkelerine
soklar1 yaydig1 ve Brezilya’nin oynaklik yayiliminda lider oldugu
tespit edilmistir. Ozellikle 2012 sonras1 Brezilya’da siyasi
istikrarsizligin etkisiyle oynaklik yayiliminin arttig1 belirtilmistir.

Ahn vd. (2019), 2002-2017 yillar1 arasinda Cin’in A, B ve H
grubu hisse senetleri ile 12 gelismis ve gelismekte olan iilkenin hisse
senedi piyasalar1 arasindaki oynaklik yayiliminit EGARCH ve DCC-
EGARCH modelleriyle analiz etmistir. Bulgular, Cin’in A grubu
hisse senetlerinin kriz donemlerinde diger piyasalara oynaklik
yaymadigini, ancak B ve H gruplarinin yiiksek seviyede oynaklik
yayillimi gosterdigini ortaya koymustur. Ayrica, Cin’in komsu
iilkeleri olan Singapur, Japonya ve ASEAN-5 iilkelerinin oynaklik
yayiliminda 6nemli bir rol oynadigi goriilmiistiir.

Akcali vd. (2019), Tiirkiye’nin sermaye piyasasi oynakligi
ile diger gelismekte olan iilkelerin tahvil piyasast oynakliklari
arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Calismada, BIST100 endeksi ile
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EMBI degiskeni arasindaki korelasyon pozitif ve giicli
bulunmustur. EMBI oynakligmi artiran  soklarin, BIST100
oynakligini azalttig1 tespit edilmistir. Ayrica, gelismekte olan tilke
tahvil piyasalarinin getirilerindeki degisimlerin BIST100 iizerinde
onemli bir etkisi oldugu goriilmiistiir.

Kandemir vd. (2022), Tiirkiye dzelinde BIST100 endeksi,
CDS primi, doviz kuru ve tahvil faizi arasindaki iliskiyi analiz
etmistir. 2013-2020 donemine ait giinliik verilerle yapilan analizde,
doviz kuru ve tahvil faizi oynakliginin CDS primleri iizerindeki
etkisi pozitif bulunmustur. Ayrica, CDS primlerindeki oynakligin,
doviz kuru ve tahvil faizi oynakliklarinin  tahmininde
kullanilabilecegi tespit edilmistir. Doviz kurundaki istikrarin
saglanmasimin, CDS primlerindeki oynaklig1 azaltabilecegi ve
bor¢lanma maliyetlerini diisiirebilecegi sonucuna varilmaistir.

Kaya vd. (2023), ABD Ekonomi Politika Belirsizligi (EPU)
endeksini kullanarak, politika belirsizliginin gelismis iilkelerin borsa
endeksleri tizerindeki etkilerini incelemistir. Calismada, 01.11.2016
- 01.11.2021 tarihleri arasindaki giinliik veriler GARCH modeli ile
analiz edilmistir. Bulgular, ekonomi politika belirsizliginin DOW
JONES, FTSE ve DAX endeks getirilerini pozitif yonde etkiledigini
gostermektedir. Ayrica, belirsizligin, DOW JONES, FTSE, DAX ve
NIKKEI endekslerinin getirilerindeki volatiliteyi artirdigi tespit
edilmistir. Ancak, NIKKEI endeksinde belirsizligin etkisi
istatistiksel olarak anlamli bulunmamuistir.

3. OYNAKLIK YAYILIMI VE NEDENSELLIK:
TURKIYE ORNEGI

Tiirkiye’nin ekonomik anlamda etkilesimde oldugu diger
iilkeler arasinda ABD, Cin, Rusya Avrupa birligi iilkeleri (Ingiltere,
Almanya, Fransa, Italya, Ispanya, Hollanda), Iran, Irak, Suudi
Arabistan, Birlesik Arap Emirlikleri, Katar, Misir, Cezayir, Libya,
Gliney Afrika gibi iilkeler sayilabilir. Ancak caligmada secilen
iilkeler 2015-2023 yillan arasindaki ithalat, ihracat ve iilkelere gore
dogrudan yabanci yatirim oranlarina bakarak belirlenmistir. Bu



216 * Necati ALTEMUR

kriterler dikkate alinarak segilen iilkeler ve iilkeleri temsilen segilen

endeksler Tablo 2a’de gosterilmistir.

Tablo 2a: Calismada Yer Alan Ulkeler ve Endeksleri

Sn Ulkeler Endeksler Kod

1 Tiurkive BIST 100 Endeksi XU100

2 ABD Standard & Poor’s 500 Endeksi  S&P500
3 Rusya MOEX Rusya Endeksi MOEX

4 Cin Shanghai Composite Endeksi SSE

5 Birlesik Kr. FTSE 100 Endeksi FTSE100
6 Almanya DAX 30 Endeksi DAX30
7 Ttalya FTSE MIB endeksi FTSE

8 Fransa CAC 40 Endeksi CAC40

Borsa endeksleri iilkenin ekonomik durumu ve gelisimi
hakkinda bilgi veren 6nemli gostergelerdir. Bu calismada segilen
sekiz  farkli borsa endekslerinin agiklamasi  Tablo2b’de
Ozetlenmistir.

Tablo 2b: Calismada Yer Alan Endekslerin Aciklamalari

Kod Aciklama

XU100 Turklye'nm en biylik 100 sirketinin hisselerini igeren
endekstir.

S&P500 ABD'nin en biiyiik 500 sirketinin hisselerini i¢eren endekstir.

MOEX Rusya'nin en biiyiik 50 sirketinin hisselerini igeren endekstir.
Cin'in finansal piyasasini temsil eden endekstir i¢eren

SSE .
endekstir.

FTSE100 Inglltere? nin en biiyiik 100 sirketinin hisselerini i¢ceren
endekstir.

DAX30 Almanya nin en biiyiik 30 sirketinin hisselerini i¢eren
endekstir.

FTSE MIB Italya'nin en biiyiik 40 sirketinin hisselerini igeren endekstir.

CAC40 Fransa'nin en biiyiik 40 sirketinin hisselerini i¢eren endekstir.

Bu endekslerin hepsi kiiresel ekonomik etkilesimde 6nemli
bir rol oynamaktadir. Ozellikle ABD, Cin ve Avrupa iilkeleri
ekonomik biiyiikliikleri nedeniyle kiiresel finansal piyasalarda
belirleyici bir rol oynarlar.
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3.1 Metedoloji

DCC-GARCH modeli, zaman igerisinde degisen
korelasyonlar1 ele almak amaci ile, sabit kosullu korelasyon
modeline dayanarak Engle (2002) tarafindan 6nerilmistir. Kosullu
korelasyonun sabit oldugunu varsayan CCC-GARCH modeli
genellikle kosullu volatilite tarafindan etkilenebilecegi i¢in gercek
durumu yansitmaz. Bu sorunun ¢oziile bilmesi icin DCC-GARCH
modeli gelistirilmistir. Sabit korelasyon varsayiminin gevsetilerek
zaman degisen korelasyonlarin dikkate alindigi bu model tahmin
edilen parametre sayisini ve boyutsallik sorununu etkili bir sekilde
ele almaktadir (Chen vd. 2022). Bu yontemin sagladigi avantaj,
varyanslarin zamana bagl olarak degiseceklerini ve degiskenlerin
maruz kaldig1 soklarin siirekli olabilecegi dikkate almasidir (Engle,
2000). Engle’nin DCC-GARCH modelinin tahmininde iki asama
vardir. Ik asamada tek degiskenli GARCH modelinin tahmin
edilmesidir. Ikinci asama ise zaman gore degisen kosullu
korelasyonlarin tahmin edilmesidir (Celik, 2012). Cok degiskenli
DCC-GARCH modeli su sekilde tanimlanmaktadir (Kilig, 2021)
(Hepsag & Akgali, 2016);

nn=a+ 21‘11 Bre—i + Yt (1)

(1)  Nolu formiil, vektor otoregresif (VAR) siireg
izleyen ortalama bir modeli temsil etmektedir. Bu modelin
temel bilesenleri sunlardir:

1 : Modelin getiri vektorii

a : Sabit Terim

Bre—i : Lagged (gecmis) getiri terimleri
¥; : Diger degiskenlerin vektorii

Yatr =+ haceas (2)

ha : A Finansal varliginin oynakhigini temsil etmektedir.
€4 ¢ A finansal varli§ina ait standartlastirilmis hata terimi.

VBt = +/ hB,th,t (3)

hg : B Finansal varliginin oynakligim temsil etmektedir.
€p ¢ : B finansal varligina ait standartlastirilmis hata terimi.
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pe = COV(BaBpe) = (1 =6, — 0,)p + 01p—1 + ,%c 4
“

Bar ve Bp : A ve B finansal varliklarina ait standartlastirilmis hata
terimleri.

Y_4 : Bir dnceki donem kosullu kovaryans degeri.

p¢ + Zamana bagli degisen, sabit olmayan korelasyon katsayis1 matrisi.

01, 02 : Modelin agirlik parametreleridir. Bu parametreler korelasyonun

zaman igerisindeki degisimini kontrol eder. Sartlar:

01>0,02<1.

01 +02<1.

p: Zaman bagl olarak degisen ve sabit olmayan korelasyon
katsayisini temsil etmektedir. Korelasyon matrisinin anlamli pozitif
ve anlamli olabilmesi i¢in 8; sifirdan biiylik veya sifira esit, 8, ise
birden kiiciik olmalidir. 8; + 68, <1 sartin1 saglamasi lazimdir
(Kilig, 2021).

hA,t] [}’1] D11 ®12 lYA,t—1l+[51,1 51,2] lhfl,t—ll

hB,t Q)Z 1 Q)Z 2 52,1 62,2

2
yB,t—l hge1

@11, 01, : A finansal varligina ait volatilitenin kaliciligini dlgen
parametreler

@42, 61 : B finansal varligina ait volatilitenin kaliciligin1 6lgen
parametreler

@21, 01 : Volatilite etkilesimini gésteren parametreler

@22, 61, : Ters yonlii volatilite etkilesimini gdsteren parametreler

Bu model, finansal varliklar arasindaki volatilite etkilesimini
ve bu etkilesimlerin modellenmesini saglamaktadir. @, ve &,
parametreleri, bir finansal varliktan digerine volatilite aktarimini
temsil eden gostergeler olarak tanimlanirken, @,; ve &,
parametreleri ise ters yondeki aktarimi ifade etmektedir. Model,
finansal varliklar arasindaki volatilite etkilesimlerini ve zamanla
degisen korelasyonlar1 tahmin etme yetenegine sahiptir.

3.2. Uygulama

Oynakligin 6lgiildiigii birgok bilimsel ¢alismada, kullanilan
degiskenler dncelikle logaritmik getiri serisine doniistiiriilmektedir.
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Logaritmik getiri serileri, fiyat degisimlerini yiizdesel degisimlere
cevirerek oynakligin daha uygun bir sekilde 6l¢iilmesini saglar.
Normal dagilima daha yakin olmalari, indirgeme etkisini diizgiin bir
sekilde Olceklendirmeleri, ilerlemeli toplama 06zelligine sahip
olmalar1 ve sagladiklari hesaplama kolayligi, bu serilerin tercih
edilme nedenlerinden bazilaridir. Bu sebeplerle, c¢aligmada
kullanilan borsa endeks verileri, oncelikle formiil (6) yardimiyla
logaritmik getiri serisine doniistiirilmuistiir.

Logaritmik Getiri = log (P;/ Py.1) (6)

Her bir degiskenin logaritmik getiri serisi hesaplandiktan
sonra degiskenlerin tanimlayict istatistiki verileri hesaplanmistir.

Tablo 3’te calismada kullanilan degiskenlerin hesaplanan
tanimlayici istatistikler gosterilmistir.

Tablo 3a: Degiskenlere Ait Tamimlayici istatistikler

CAC DAX FTSE MOEX
Ortalama 0.0006 0.0003 0.0002 0.0003
Maksimum 0.1213 0.1096 0.0903 0.2523
Minimum -0.1106 -0.1277 -0.1276 -0.4047
Stand. Sapma 0.0167 0.0124 0.0152 0.0196
Carpikhk -0.4536 -0.5201 -0.6159 -2.0203
Basikhik 7.6 15.69 9.29 61.62
Jarque Bera 4242 31293 7920 666206
Olasihk 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Gozlem Sayisi 4631 4631 4631 4631
Tablo 3b: Degiskenlere Ait Tamimlayici istatistikler
FMIB SPX SCH XU100
Ortalama 0.0002 0.0002 0.0003 0.0001
Maksimum 0.0804 0.7537 0.108 0.1059
Minimum -0.0982 -0.78 -0.1305 -0.131
Stand. Sapma 0.0114 0.0734 0.0135 0.0138
Carpikhk -0.483 -0.0147 -0.2268 -0.2748
Basikhik 9.57 52.29 11.15 11.05
Jarque Bera 8509 468850 12843 12557
Olasihk 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Gozlem Sayisi 4631 4631 4631 4631
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Tablo 3 incelendiginde, tiim degiskenlerin diisiik seviyede de
olsa ortalamada pozitif getiriye sahip oldugu goriilmektedir.
Degigkenlerin tamami sola ¢arpik ve dik bir dagilima sahiptir.
Jarque-Bera testi, bir zaman serisinin normal dagilima uyup
uymadigini degerlendirmek i¢in kullanilan bir istatistiksel testtir. Bu
testin hipotezleri sunlardir;

Hy: Zaman serisi normal dagilima uyar.
H;: Zaman serisi normal dagilima uymaz.

Jarque-Bera degeri ne kadar biiyiikse, serinin normal
dagilimdan o kadar uzak oldugu sonucuna varilabilir. Testin olasilik
degerinin belirlenen anlamlilik diizeylerinden (%5 veya %]1) kiigiik
olmas1 durumunda, Ho hipotezi reddedilir ve zaman serisinin normal
dagilima uygun olmadigi sonucuna ulasilir. Finansal verilerin
normal dagilim gdstermemesi; carpiklik (asimetri), basiklik
(tepeleme), heteroskedastisite (varyans degisimi) ve otokorelasyon
(seri bagimlilig1) gibi 6zellikler sergilemesi beklenen bir durumdur.
Degiskenlerin getiri serilerine ait grafikler sekil 1°de gosterilmistir.

Sekil 1: Borsa Endekslerine ait getiri serilerinin grafigi

BiST100 38PS00 FTSE100

T ISRRRARARSAI T T T IRRABARARLS AL LA} T
250 %00 70 1000 1250 1800 1750 2000 20 B0 7R 100 1250 1500 1750 2000

SSE cAC4D FTSE MIB

- T T T T = T RSB AL LA} T
20 500 TH 100D 1280 1500 17E0 2000 250 00 T 1000 1250 1500 1750 2000 280 M0 70 1000 1250 1500 1750 2000

MOEX DAX

20 -15
IRRARE SRS ASAS ARSI RARSNANESA) T T ISRARARARSA] T T
260 50 70 1000 1250 1500 175D 2000 250 200 750 1000 1250 1500 1750 2000

Sekil 1°deki getiri grafikleri incelendiginde oynaklik
kiimelenmelerinin tiim degiskenlerde olustugu goriilmektedir.
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Duraganlik testi, zaman i¢inde degisen korelasyon yapisini
belirlemek ve modelin giivenilirligini degerlendirmek acisindan
onemlidir. Bu testler, korelasyon matrisinin istatistiksel olarak
istikrarli olup olmadigin1 veya anlamli bir sekilde degisip
degismedigini gosterir. Eger korelasyon matrisi istatistiksel olarak
istikrarli degilse, modelin gegerliligi sorgulanabilir ve daha giivenilir
sonuglar elde etmek i¢in alternatif yaklasimlar diisiiniilmelidir. Bu
calismada, degiskenlerin duraganliklar1 ADF (Augmented Dickey-
Fuller) ve ZA (Zivot-Andrews) birim kok testleri ile sinanacaktir.

Tablo 4: ADF ve ZA Testi Sonuc¢lari
Endeksler Sabitli ve Trendli t -istatistik Olasihk Kirilma Tarihi

Bist100 ADF -48.484230*  0.00000
' ZA -31.421020** 0.01208  01.28.2022
ADF -44.867990*  0.00000
S&P500
ZA -22.209500**  0.01959  03.24.2020
ADF -51.006870*  0.00000
FTSE100
ZA -32.990000** 0.00019  01.13.2022
SSE ADF -45.078400*  0.00000
ZA -45.133890**  0.01480  9.03.2018
ADF -48.498660*  0.00000
CAC40
ZA -28.938690**  0.04756  07.20.2020
FTSE ADF -31.246150*  0.00000
MIB ZA -27.153650**  0.02723  10.13.2020
ADF -50.371610* 0.00000
MOEX
ZA -50.487100** 0.00332  06.28.2016
ADF -47.815680*  0.00000
DAX
ZA -22.384790** 0.02218  07.22.2020

Not: * ** *¥* sembolleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

ADF ve Zivot Andrews testleri kritik? degerleri ile
karsilagtirildiginda ADF testi i¢in tiim endeksler %1 anlamlilik
diizeyinde, Zivot Andrews testi i¢in ise tim endeksler %5 anlamlilik
diizeyinde seriler duragandir.

2 ADF testi kritik degerleri %1 igin-3.96238, %5 i¢in-3.41193 ve %10 igin-3.12787 dir. ZA testi kritik
degerleri ise %1 igin —5.57, %5 i¢in-5.08 ve %10 i¢in-4.82 dir.
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Tablo 5: Borsa endeksleri arasindaki kosulsuz korelasyon.

S - T
Al [— - ;M
: £ = 5 z ¢ % =
~ 7 7 = = &) a =

BIST100 1.000

SP500 0.236 1.000

SSE 0.157 0.263 1.000

MOEX 0.102 0.382 0.133 1.000

FTSE100 0.106 0.295 0.132 0.356 1.000

CAC40 -0.139 -0.465 -0.200 -0.752 -0.387 1.000

DAX 0.132 0476 0.189 0.881 0.386 -0.843 1.000

FMIB 0.107 0.277 0.143 0.703 0.275 -0.630 0.739 1.000

Tablo 6’da BIST100 Endeksi ile S&P500 (ABD), SSE(Cin),
Moex (Rusya), (FTSE100) Ingiltere, Cac40 (Fransa), Dax
(Alamaya) ve FTSE MIB (italya) Endeksleri arasindaki oynaklik
yayilimini tespit etmek i¢in Simetrik DCC-GARCH modeline ait

tahmin sonuglar1 verilmistir.

Tablo 6: Borsa Endekslerinin (Simetrik) DCC-GARCH tahminleri

Endeksler Ortalama ARCH (ai1) GARCH (B1) Sabit
BIST100 0,161880234 0,1272492180 0.8308166550 0,1433787650
(5.88099)* (6,87431)* (34.24116)* (4,32166)*
S&P500 0,087542946  0,1402351500 0.8404845590 0,0249616400
(6,38293)* (8,35804)* (49,83436)* (5,66935)*
FTSE100 -0,092104826 0,1007848390 0.8303172940 0,0737861830
(-5.71247)* (7,03223)* (34,01262)* (5,60655)*
CSSE 0,029288236  0,0679394560 0.9263446610 0,0145612480
-145,257 (7,28567)* (105,89953)* (3.82976)*
CAC 0,111479192  0,0873660720 0.8633770390 0,0792524580
(5.91565)* (9.73193)* (61,39179)* (6,97071)*
FTSE 0,116394264  0,0972087860 0.8412177860 0,1342502550
MIB (5,14896)* (8,56827)* (45.19939)* (6,20829)*
MOEX 0,104510193  0,1236812190 0.8758899950 0,0263187260
(4,65433)* (9.59271)* (71,47238)* (3.85346)*
DAX 0,083276096  0,0935651360 0.8719174320 0,0756418390
(3.91071)* (7,67841)* (51,72094)* (4,91256)*

Not: * ** *¥* sembolleri sirasyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 6, borsa endeksleri icin DCC-GARCH modeliyle
tahmin edilen parametreleri sunmaktadir. Ortalama getiri
degerlerine bakildiginda, CSSE haric tiim endekslerin %1 diizeyinde
anlamli oldugu goriilmektedir. FTSE100 endeksinin ortalama
getirisi negatif iken diger endekslerin getirileri pozitiftir. ARCH (a1
) ve GARCH (f1) parametrelerinin toplaminin bir'e yakin olmasi,
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tim endekslerde oynaklik kiimelenmesinin varligin1 ve soklarin
kalic1 etkisini gostermektedir. Ayrica, tiim endeksler istatistiksel
olarak %1 diizeyinde anlamlidir.

DCC-GARCH modeliyle tahmin edilen DCC(A) ve DCC(B)
parametreleri sirastyla 0.0120 ve 0.9447 olarak bulunmus ve %l
diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmistir. Bu durum, BIST100
endeksinin diger endekslerle uzun vadeli giiglii ve kalici bir
kovaryans iligkisi icerisinde oldugunu ortaya koymaktadir. Model,
oynaklik yayilimi1 ve asimetrik etkiler gibi piyasa dinamiklerini
basariyla temsil etmektedir. Pozitif ve negatif soklarin oynakliga
etkisinin farkli oldugu ve piyasalar arasi volatilite gegislerinin
dikkate alinmasi gerektigi belirtilmistir.

Tablo 7: Borsa Endekslerinin Asimetrik DCC-GARCH tahminleri

Endeksler Ortalama ARCH (a) GARCH (B) Sabit D
0,155005522  0,322876316  0,882129731  -0,194531441 -0,266751741

BIST100 (6,64689)%  (22,64300)*  (50,94308)*  (-10,12466)*  (-6,15995)*
epspy 0082234458 0001867772 0938081296 -0.357493667 _-0.470008247
(7,71451)* (-0,27882)  (181,71580)*  (-36,57075)*  (-7,10211)*
FTsEigp 0060638681 -0.073182856 0930007027 -0.192730777 _0.366426775
(-5,74715%  (-17,54206)*  (180,43682)*  (-42,09501)*  (7,23113)*
SSE 0,049454317  -0,091991642  0,974987822  -0,218028862 -0,001407317
(3,40214)%  (-4,94901)*  (272,69216)*  (-15,69100)*  (-0,02385)*
CAC 0,070419748  0,089982251  0,939356179  -0,135207207 -0,829953241
(5,87306)* (6,95619)*  (221,52707)*  (-52,71975)*  (-13,86256)*
FTSE 0,05971583  -0,029313015  0,929915921  -0,128762288 -0,779316281
MIB (3,68659)* (-2,04441)  (153,09720)*  (-14,63488)*  (-27,17405)*
MOEX 0,083903728  0,072559621  0,95657851  -0,208654759  -0,234958938
(4,70886)*  (10,01371)*  (183,34549)*  (-14,21893)*  (-8,08766)*
DAX 0,045905933  0,103732968  0,940766164  -0,132475716  -0,397248394

(2,61078)* (6,54787)* (156,63096)*  (-13,74544)* (-7,02936)
Not: * ** *¥* sembolleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 7, borsa endekslerinin Asimetrik DCC-GARCH
modeliyle tahmin edilen parametrelerini sunmaktadir. Tim

endekslerin ortalama getirileri negatif bulunmus ve bu durum,
incelenen donemde piyasa performanslarmin global ve yerel
ekonomik kosullardan olumsuz etkilendigini gostermektedir. ARCH
(o) ve GARCH (B) parametreleri, endekslerin oynaklik
dinamiklerini ifade etmektedir. BIST100 endeksinde ge¢mis
soklarin oynaklig1 %32,29 oraninda artirdig: tespit edilmis ve bu
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durum, endeksin gecmis soklara yiiksek diizeyde duyarli oldugunu
gostermektedir.

GARCH parametrelerinin  yliksek degerleri, ge¢mis
oynakliklarin bugiinkii oynaklik iizerindeki uzun vadeli etkilerini
ortaya koymaktadir. Tiim endeksler icin bu parametreler anlamli
bulunmus ve %93 ile %97 arasinda degisen degerler almistir. En
yliksek GARCH parametresine sahip olan SSE endeksi, oynaklik
soklarindan en fazla etkilenen endeks olarak one ¢ikmuistir.

Asimetriyi temsil eden D parametresi, negatif soklarin ¢ogu
endeksin oynakligii pozitif soklara kiyasla daha fazla artirdigini
gostermektedir. Ornegin, BIST100 endeksinde D parametresi -
0.2668 olarak bulunmus ve bu durum kaldirag etkisini géstermistir.
Buna karsilik, FTSE100 endeksinde pozitif soklarin oynaklik
tizerindeki etkisi daha baskindir.

DCC(A) ve DCC(B) parametreleri, endeksler aras1 dinamik
kosullu korelasyonlarin zamana bagli yapisini ifade etmektedir.
DCC(A) parametresi 0.0096 olarak bulunmus, soklarin korelasyon
tizerindeki etkisinin siirli  oldugunu gostermistir. DCC(B)
parametresi ise 0.9480 olarak tespit edilmis ve korelasyonlarin
biiylik olgiide kalic1 oldugunu ifade etmistir. Bu sonuglar, piyasa
iligkilerinin ge¢mise dayali kaliciligin1 vurgulamakta ve dinamik
kosullu korelasyonlarin 6nemli bir analiz aracit oldugunu ortaya
koymaktadir. Tablo 8’de c¢alismada incelenen degiskenler igin
yapilan Hong Varyansta Nedensellik Testi sonuglar1 verilmistir.

Tablo 8: Hong Varyansta Nedensellik Testi

Ulkeler Endeksler Nedensellik Testi
ABD — Tiirkiye S&P500 — XU100 Nedensellik iliskisi yoktur.
Rusya — Tirkiye MOEX — XU100 Nedensellik iliskisi vardir.
Cin — Tirkive SSE — XU100 Nedensellik iliskisi yoktur.

Birlesik Kr. — Tiirkive FTSE100 — XU100  Nedensellik iliskisi vardir.

Almanya — Tiirkiye DAX30 — XU100 Nedensellik iliskisi vardir.
Italya — Tiirkiye FTSE MIB — Nedensellik iliskisi yoktur.

Fransa — Turkiye CAC40 — XU100 Nedensellik iliskisi vardir.

Tablo 8, Tirkiye’nin XU100 endeksi ile diger iilkelerin
endeksleri arasinda oynaklik serileri iizerinde yapilan Hong
Varyansta Nedensellik Testi sonuglarini gostermektedir. Test
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sonuglara gore, ABD’nin S&P500 endeksi ve Cin’in SSE endeksi
ile Tiirkiye’nin XU100 endeksi arasinda bir nedensellik iliskisi
bulunamamistir. Bu, ABD ve Cin piyasalarindaki oynaklik
degisimlerinin  Tiirkiye piyasasimt  dogrudan etkilemedigini
gostermektedir. Buna karsilik, Rusya’nin MOEX endeksi, Birlesik
Krallik’mm FTSE100 endeksi, Almanya’nin DAX30 endeksi ve
Fransa’nin CAC40 endeksi ile Tiirkiye’nin XU100 endeksi arasinda
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bu durum, séz konusu
iilkelerdeki oynaklik degisikliklerinin Tiirkiye finansal piyasasi
lizerinde dogrudan etkiler yaratabilecegini ifade etmektedir.

Italya'min  FTSE MIB endeksi ile Tiirkiye arasinda
nedensellik iligkisinin bulunmamasi, bu piyasadaki oynaklik
degisimlerinin Tiirkiye {iizerindeki etkisinin smurli oldugunu
gostermektedir. Bu sonuglar, Tiirkiye’ nin finansal piyasasinin farkli
iilkelerle oynaklik iliskileri agisindan degisen diizeylerde duyarlilik
gosterdigini  ortaya koymaktadir. Tiirkiye'nin  bazi  bliyiik
ekonomilerle giiclii nedensellik baglar1 gostermesi, uluslararasi
yatirimcilar ve politika yapicilar i¢in 6nemli bir i¢gorii saglayabilir.

SONUC

Bu ¢alismada, Tiirkiye’nin XU100 endeksi ile diger iilkelerin
onemli borsa endeksleri arasindaki oynaklik iliskileri ve nedensellik
yapilari analiz edilmistir. DCC-GARCH, Asimetrik DCC-GARCH
modelleri ve Hong Varyansta Nedensellik Testi sonuglari, Tiirkiye
finansal piyasasinin uluslararasi piyasalara olan bagimliligin1 ve
oynaklik dinamiklerini detayl bir sekilde ortaya koymustur.

Analiz sonuglarina gore, Tiirkiye’nin finansal piyasasi bazi
biliylik ekonomilerle gii¢lii bir oynaklik iliskisi sergilemektedir.
DCC-GARCH modellerinde, ozellikle Almanya (DAX30), Fransa
(CAC40), Birlesik Krallikk (FTSE100) ve Rusya (MOEX)
piyasalarinin Tiirkiye Ttzerindeki etkileri dikkat cekmistir. Bu
iilkelerdeki piyasa oynakligi degisimlerinin Tiirkiye piyasasi
iizerinde nedensel etkiler yarattig1 tespit edilmistir. Buna karsilik,
ABD (S&P500), Cin (SSE) ve italya (FTSE MIB) endeksleri ile
Tiirkiye arasinda dogrudan bir nedensellik iliskisinin bulunmamasi,



226 * Necati ALTEMUR

bu piyasalarin Tiirkiye tizerindeki etkisinin siirli oldugunu
gostermektedir.

Asimetrik DCC-GARCH modeli bulgulari, negatif piyasa
soklarinin genellikle olumlu soklara kiyasla daha gii¢lii volatilite
etkileri yarattigii ortaya koymustur. Tirkiye’nin BIST100
endeksinde oldugu gibi, diger analiz edilen endekslerde de negatif
soklarin oynaklik iizerinde daha biiylik bir artisa neden oldugu
gorlilmiistiir. Bu durum, Tiirkiye’nin finansal piyasasinin global
piyasalardaki belirsizliklere karsi olduk¢a duyarli oldugunu ve
ozellikle olumsuz gelismelere daha fazla tepki verdigini
gostermektedir.

Hong Varyansta Nedensellik Testi bulgulari, Tiirkiye nin
Rusya, Almanya, Fransa ve Birlesik Krallik gibi tilkelerle daha giiclii
nedensellik baglarina sahip oldugunu ve bu piyasalardaki oynaklik
degisimlerinin Tirkiye tizerinde dogrudan etkiler yaratabilecegini
isaret etmektedir. Bu sonugclar, Tiirkiye finansal piyasasinin global
piyasalardan izole bir yapida olmadigmi ve belirli piyasa
dinamiklerine yiiksek duyarlilik gdsterdigini ortaya koymaktadir.

Bu bulgular, politika yapicilar ve uluslararasi yatirimcilar
icin onemli stratejik ¢ikarimlar sunmaktadir. Tirkiye piyasasinin
global piyasalara olan bu bagimliligi, portfoy c¢esitlendirme
stratejilerinde  dikkatle degerlendirilmelidir. Ayrica, piyasa
oynaklig1 ve risk yonetimi uygulamalarinda, 6zellikle Almanya,
Fransa ve Rusya gibi iilkelerden kaynaklanabilecek riskler i¢in daha
proaktif tedbirler alinmasi gerekmektedir. Negatif soklara karsi
yuksek duyarlilik, politika yapicilarin ekonomik istikrar1 koruma
cabalarinda daha giiclii araglar gelistirmesini gerekli kilmaktadir. Bu
sonuglar, uluslararasi finansal entegrasyonun Tiirkiye iizerindeki
etkilerini anlamak ve daha etkin risk yonetimi stratejileri gelistirmek
icin degerli bir rehber sunmaktadir.
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RISK AND PROFITABILITY ANALYSIS IN THE
CONSTRUCTION INDUSTRY

Assistant Professor, Ahmet KARACA!

INTRODUCTION

Financial risk management is of great importance for businesses in
terms of their security and ability to make objective decisions. Because
financial risks can occur in the form of reduced profitability, financial
difficulties, and bankruptcy, in order to cope with these risks, business
management can effectively implement financial risk management to
minimize their losses. While businesses can reduce the factors underlying
the damages they may be exposed to through effective financial risk
management, they can also increase their profit rates by strengthening their
weak points. Financial analysis is also critical for companies to continue
their existence and maximize their value, which is the ultimate goal. The
essential elements of financial analysis are risk and profitability analysis.
With risk and profitability analysis, the company's current and past
financial situation can be examined, and its future financial situation can
be predicted.

Financial performance analysis involves an analytical evaluation
of the profitability and financial adequacy of the business based on the
financial statements. It is the process of evaluating the mathematical
relationship between the items in the financial statements to provide more
comprehensive information about the status and performance of the
business. Financial performance analysis determines the liquidity,
efficiency, productivity, financial structure, profitability, strengths, and
weaknesses of the business by establishing a suitable relationship between
the balance sheet items and the comprehensive income statement items.
For this purpose, information regarding the decision is selected from the
total information in the financial statements; the information is organized
to emphasize important relationships, and the results obtained are
interpreted. Financial analysis is the financial evaluation of business
success. In short, it is a concept related to determining the financial
structures, investments, profitability, risks, and stability of businesses.
Persons or institutions that perform the financial analysis of a business
analyze the business using its past data and make plans for the future. The
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investment decisions, financing decisions, asset management, resource
management, and profit/loss determination of a business regarding the
future are among the elements to be planned. While the risks and risks of
the business can be examined from many perspectives, the fact that its
financial measurement is based more on accounting data causes the
financial analysis to yield more realistic results (Sit, 2018: 24).

Financial risk and profitability analysis expresses how effectively
and efficiently a company uses its resources and to what extent it can
achieve its goals. In order to measure this requires a complex and
challenging process, such as preparing and analyzing data and making
correct decisions (Karaoglan and Sahin, 2018: 63). The ability of a
company to provide the expected value from that company by using its
resources determines the level of success of the company. The relationship
between the expected and realized results from the company reveals the
degree of performance (Cenger, 2011: 33). Financial performance is a
value that measures the return after a company's capital cost is deducted.
The most commonly used financial ratios in measuring financial
performance are return on capital (ROC), return on equity (ROE), and
return on assets (ROA) ratios (Brealey et al., 2015: 89). The ratios used to
evaluate corporate financial performance are return on assets (ROA),
return on equity (ROE) and return on sales (ROS) (Iyakaremye, 2015: 30).

The most common composite index score that measures the
financial risks of businesses is the multiple discriminant analysis used in
the Altman Z-score. The Altman Z-score has a predictive power of around
90 percent and can detect the impact of macroeconomic developments on
company balance sheets. Thus, it is possible to use this score as an early
warning indicator of financial distress for Turkey (Selman Colak; 2019).
According to the accounting-based approach, univariate measurements
were first used in the early 20th century to distinguish between successful
and unsuccessful businesses. With Altman's (1968) seminal work,
measuring financial distress with multivariate discriminant analysis
became the primary method. In this method, Altman created multiple
discriminant analysis (MDA) by combining various financial ratios
obtained from financial statements into a single function and applied MDA
to separate 33 bankrupt firms from 33 successful firms traded on the NYSE
(New York Stock) (Selman Colak; 2019). The Z-score for bankruptcy
prediction is a powerful diagnostic tool that estimates the probability of a
company entering bankruptcy. Studies measuring the effectiveness of the
Z-score have shown that it has a reliability of 70%-80%. (Taffler 2011).
The Z-score model exhibits 95% accuracy using the MDA method.
(Ohlson, 1980).
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Profitability is the measure of success a business has shown in a
certain period of activity. According to another definition, performance is
the measurable results of efforts to achieve the goal (Simsek and Celik,
2013: 131). Decision makers in the business need performance indicators
from the previous periods of the business in making future decisions and
preparing strategic plans (Kaya and Giilhan, 2010: 63). These indicators
can be explained under three headings: profitability, efficiency, and
effectiveness. Profitability is the concept that expresses the increases in the
equity of the business in an accounting period; in other words, the positive
difference between the equity of the business at the end of the accounting
period and the equity at the beginning of the accounting period. The degree
to which the results obtained regarding the activities carried out by the
business reach the determined goals and targets, the degree of accuracy in
achieving the goals, and the level of realization of a certain amount of
production using the least amount of resources are expressed as efficiency
(Simsek and Celik, 2013: 116). Profitability, effectiveness and efficiency
are of utmost importance in terms of the performance of businesses, and
the success of businesses depends on the evaluation of three performance
criteria together (Boytikaslan, 2018: 67; ).

This study investigated the effects of financial risks on the
profitability of companies in the BIST construction sector. The financial
risks and profitability of companies were obtained by evaluating the data
in their financial statements. The financial risks of companies were
determined by the Altman Model (Z-Score) and profitability by return on
equity (ROE) and return on assets (ROA) ratios. When the obtained results
were examined, it was shown that a one-unit increase in financial risk (Z-
Score) value would cause a 0.045-unit increase in return on equity ratio,
and there was a positive relationship between them. Similarly, the results
showed that a one-unit increase in the Z score would cause a 0.024-unit
increase in the return on assets ratio, and there was a positive relationship
between them. The result of the study showed that the decrease in the risks
of companies positively affected profitability.

1. LITERATURE

The relationship between risk and return is among the topics that
have attracted considerable attention in the literature. However, most
studies indicate a negative and/or statistically insignificant relationship
between risk and return. In other words, despite the importance of the
subject and the fact that it forms the basis of many financial theories, it is
seen that the finding that there is a relationship between risk and return
consistent with theoretical expectations is not sufficiently supported in the
literature. For example, Cox and Ross (1976), Fama and Schwert (1977),
Whitelaw (2000), Jensen and Lunde (2001), Wang (2005) and Badshah et
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al. (2016) concluded that there is a negative and statistically significant
relationship between risk and return; Comak (2009), Yalciner (2006), Akar
(2007) also found a positive and statistically significant relationship
between risk and return in their study based on the traditional model; Chan
et al. (1992), He and Ng (1994), Lee et al. (2001), Fletcher (2000) and
Kinnunen (2014), Hatipoglu and Ug¢kun (2017), Kayalidere and Aktas
(2012) concluded that the relationship between the variables is not
statistically significant (Biiberkdkii, 2021: 17).

In the article by Adigiizel (2023), the financial structure of five
companies in the energy sector was examined comparatively with ratio
analysis techniques. The study aims to reveal the reasons for the company's
failure with risk management and analysis techniques and to make
comparisons with other successful companies. As a result of the
examinations, it was determined that the failure of an unsuccessful
company in its main activities negatively affects the profitability and
efficiency of the company.

In his study, Aydin (2019) empirically analyzed bank-specific,
sector-specific, and macroeconomic factors affecting the profitability of
Turkish banks. The study covers the data of commercial banks operating
in the Turkish banking sector from 2005-2015. In the study, return on assets
and return on equity variables were used as alternative profitability
indicators to measure the profitability of commercial banks. According to
the fixed effects panel data estimator findings, credit risk (non-performing
loans), bank size, operating expenses, capital, non-interest income, and
economic growth variables were significant determinants of return on
assets. In the model where return on equity was used to measure
profitability, variables such as bank size, operating expenses, interest
income, non-interest income, inflation rate, and sectoral concentration
were statistically significant determinants.

Wheat Root (2021) In his study, in which he analyzed the
relationship between risk and return for Turkish stock markets, he first used
FIAPARCH-M, FIGARCH-M, HYGARCH, APARCH-M, GJR-GARCH,
and GARCH-M models within the framework of the traditional approach.
In the relevant models, they were estimated separately for the entire period,
and the high and low volatility periods were determined by considering the
multiple structural breaks in volatility. Then, as an alternative approach, all
relevant models were re-estimated by considering the periods when the
realized market risk premium was positive and when it was negative. In
addition, the overreaction hypothesis was examined to determine whether
it was valid for Turkish stock markets based on this alternative model.
Contrary to theoretical expectations, the findings based on the traditional
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approach indicate a negative and statistically insignificant relationship
between risk and return in the Turkish stock market. On the other hand, the
findings based on the alternative approach show a relationship between
risk and return consistent with theoretical expectations.

Karaca and Ugur (2008) tested the factors affecting the
profitability and risk of banks by using the data of the domestic private
deposit banks, which have an important place in our country's financial
system, from 2002 through 2006. Return on assets was used as the measure
of profitability, and bankruptcy risk was used as the risk. Two-panel data
models were created using various financial ratios and asset size as the
factors affecting profitability and risk. As a result of the analysis, asset size
was essential to risk and profitability.

Karaca and Ozen (2017) examined the impact of recent
developments in the Turkish tourism sector on the financial failures of
tourism enterprises listed on Borsa Istanbul in their study. Using the
financial statements of the enterprises, the Altman Z Score was used to
measure whether they were at risk of bankruptcy with the help of data from
2009 to 2016. At the same time, the stock prices of the enterprises were
compared with the calculated Z Score, and the amount of price change was
measured. As a result of the study, it was determined that the problems
caused by the aircraft crisis between Turkey and Russia in 2015-2016
increased the bankruptcy risk of tourism enterprises. In addition, it was
observed that there was no significant change in the stock prices of the
enterprises for this period. As a result of the regression analysis, it was
determined that the effect of the probability of bankruptcy on prices was
not significant.

Karaca and Conkar (2022) investigated the effect of companies'
financial risks in the sustainability index on stock return rates. They
calculated the financial risk values using the Altman Z-score model and the
financial statement data of the companies for the periods of 2011-2020.
The study examined the effect of companies' financial risks in the
sustainability index on stock value with panel data analysis. As a result of
the econometric analysis, it was determined that the financial risk values
of companies negatively affected stock return rates. In other words, as
companies' financial risks decreased, the stock return rate increased.

2. DATA AND METHOD

The research aims to investigate the effect of financial risks on the
profitability of the companies in the construction sector traded on Borsa
Istanbul and determine the direction they affect. In the study, the
profitability of the companies was determined by the variables of



234 + Ahmet KARACA

profitability of sales (ROS), return on assets (ROA), and return on equity
(ROE) with the Altman Z score model, and the relationship between them
was examined with panel data analysis.

The financial performance values of the enterprises were
calculated with profitability ratios using the financial statement data
between 2012 and 2023. The profitability ratios used in financial
performance measurement are Return on Equity (ROE), Return on Assets
(ROA), and Return on Sales (ROS) ratios.

Return on Equity: Net Profit/Equity (1)

Return on Equity is calculated by dividing the business's Net Profit
by the Equity. This ratio measures the rate of return the equity invested in
the business provides to its shareholders. This ratio indicates the net profit
after tax the partners obtain in return for the capital they invested in the
business.

Return on Assets: Net Profit/Total Assets ( 2)

Return on Assets is calculated by dividing the company's Net Profit
by its Total Assets. This ratio measures the profitability of a company's
investments and the efficiency with which its assets are used.

Sales Profitability: Net Profit/Net Sales ( 3)

Sales Profitability is calculated by dividing the company's Net
Profit by Net Sales. This ratio measures the profit margin obtained from
the company's sales. It shows the net return obtained after tax on one unit
of sales made by the company.

The financial risk values of the enterprises are determined by
equation 4 below ( Altman, 1968) .

Altman Z-score= 1.2 X1 + 1.4 X2 + 3.3 X3 + 0.6 X4 + 0.9 X5
“

X1: Working Capital / Total Assets

X2: Retained Earnings / Total Assets

X3: EBITDA / Total Assets

X4: Market Value of Shares / Book Value of Total Liabilities

X5: Net Sales / Total Assets

The effect of the performance values of the companies on the stock
prices was determined by panel data regression analysis.

The panel data regression model is generally expressed with
equation (5) (Gujarati, 2003: 219).



(©))

Here, Y (dependent variable), X x (independent variables), @ i is
the constant parameter, £ #is the slope parameter, and u i is the error term.
Subscript i units, The subscript t represents time (Altunisik 2010; Tafri vd.

2009).
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Table 1. Businesses in the BIST Construction Sector and Included in the

Analysis
NR. CODE COMPANY TiTLE
1 ANELE ANEL ELEKTRIK PROJE TAAHHUT VE TiCARET A S.
2 EDIP EDIP GA YRIMENKUL YATIRIM SANAYi VE TICARET A.S.
3 ENKAI ENKA INSAAT VESANAYI A S.
4 KUYAS KUYAS YATIRIM A S.
5 ORGE ORGE ENERJI ELEKTRIK TAAHHUT A S.
6 SANEL | SAN-EL MUHENDISLIK ELEKTRIK TAAHHUT SANAY] VE TICARET A .S.
7 TURGG TURKER PROJE GA YRIMENKUL VE YATIRIM GELISTIRME A S.
8 YAYLA YAYLA ENERJI URETIM TURIZM VE INSAAT TiCARET A S.
9 YYAPI YESIL YAPI ENDUSTRISI A S.

The companies included in the analysis are shown in Table 1. In
selecting the companies, access to financial data of at least 10 years or more
was considered suitable for panel data regression analysis.

Table 2. BIST BIST Risk (Z) Scores of Businesses in the Construction

Sector
COI\;I;:]I:;ES / ANELE | EDIiP | ENKAI | KUYAS| ORGE | SANEL | TURGG| YAYLA | YYAPI | MEAN

2012 151 037 2,65 095 713 448 0,00 154 | 064 | 2,00
2013 1,17 0,10 2,83 097 152 451 193 240 0,03 1,72
2014 1,19 0,63 3,03 163 1,73 3,54 428 1,50 054 | 2,01
2015 1,39 0,51 3,23 1,13 3,10 3,52 438 0,21 0,11 1,95
2016 1,50 0,00 334 0,73 3,71 234 5,08 031 162 2,07
2017 1.93 046 3,50 042 3,9 1,61 540 | 004 1,13 2,02
2018 175 045 321 033 3,99 2,13 402 | 006 | 069 1,83
2019 135 0,53 344 0,19 3,08 197 593 1,03 0,24 1,97
2020 079 | 048 | 362 141 302 110 | 1496 | 230 0,17 2,99
2021 0,14 -0,60 3,19 345 3,53 1,76 14,20 1,51 0,67 3,09
2022 036 033 4770 381 3,58 277 9,69 423 035 3,37
2023 022 1,28 3,86 6,87 535 0,38 807 4,09 0,12 3,47
MEAN 101 | 034 | 338 | 1,56 | 367 | 435 | 652 | 1,59 | 045 | 255
MAXIMUM | 1,93 | 1,28 | 4,70 | 4,50 | 7,13 | 13,34 | 1500 | 423 | 1,62 | 597
MINIMUM | 0,04 | 060 | 2,65 | 019 | 1,52 | 1,10 | 0,00 | -0,06 | -064 | 048

(Note: The table was created by the author.)
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in Table 2 are examined, the companies without bankruptcy risk
are TURGG in the first place with an average of 6.52, SANEL in the
second place with an average of 4.35, ORGE in the third place with an
average of 3.67 and ENKALI in the fourth place with an average of 3.38.
ANELE, EDIP, KUYAS, YAYLA and YYAPI are companies with very
high bankruptcy risk with their z-score averages.

Z Score < 1.80 Very high risk of bankruptcy
1.81 <Z < 2.7 High risk of bankruptcy

2.8 <Z <2.9 Safe zone

3.0 < Z No risk of bankruptcy

Figure 1. Z-Score Values of Businesses in the BIST Construction Sector

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

ANELE EDIP  emmmmm ENKA| s KUYAS ORGE

SANEL TURGG YAYLA YYAPI

(Note: The figure was created by the author.)

Figure 1 shows enterprises' Z score change trends between 2012-
2023.

Figure 2. Average Z-Score of Enterprises in the BIST Construction
Sector by Year
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(Note: The figure was created by the author.)
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When Figure 2 is evaluated annually, the years with the highest
bankruptcy risks for businesses were 2013 and 2018, while the years with

the lowest were 2021, 2022, and 2023.

Table 3. Return on Equity of Enterprises in the BIST Construction Sector

congig;m/ ANELE | EDIP | ENKAI | KUYAS | ORGE | SANEL | TURGG | YAYLA | YYAPI | MEAN
2012 000 | 054 | o012 | 022 | 012 | 041 | 000 | 003 | -029 [ 008
2013 000 | -1,9 | o010 | 013 | 008 | o016 | -009 | -003 [ -022 [ 0,20
2014 003 | 017 | o012 | 001 | 015 | 013 | 004 | o016 | -020 [ 007
2015 004 | 008 | o010 | 001 | 027 | 002 | 002 | -0,10 | 035 [ 009
2016 019 | 000 | 009 | 000 | 040 | 002 | 000 | -007 | 05 [ 013
2017 018 | -0,05 | o011 | 019 [ 035 | 000 | 007 | -034 | -002 [ 001
2018 017 | 007 | 005 | 000 | 038 | -026 | -008 | -022 | -0,04 [ 000
2019 004 | o011 | o010 | 045 | 024 | o011 | 002 | 003 | -0,13 [ 001
2020 032 | 278 | 009 | 006 | 023 | -072 | 004 | -005 | 002 [ -038
2021 0,19 | 1,67 | 006 | 045 03 | 045 | 017 | 006 0,08 | 0,24
2022 o1 | 139 | 002 | 007 | 013 | -048 | 046 | 020 044 | 024
2023 010 | 071 | 008 | 012 | 017 | 222 | 014 0,10 042 | -0,04
MEAN 003 | 000 | 009 | 002 | 024 | 027 | 007 | -002 0,08 | 0,02
MINIMUM | 032 | 278 | 0,02 | -045 | 008 | 222 | -0,09 | 034 | -029 [ -038
MAXIMUM | 019 | 1,67 | 012 | 045 | 040 | 041 | 046 | 020 0,56 | 0,24

(Note: The table was created by the author.)
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When the equity profitability of the companies in Table 3 is
examined, ORGE is ranked 1st with an average profitability of 0.24;
ENKALI is ranked 2nd with an average profitability of 0.09, and YYAPI is
ranked 3rd with an average profitability of 0.08. When evaluated on an
annual basis, the years with the highest return on equity of the companies
were 2021 and 2022, with an average of 0.24, and the year with the lowest
return on equity was 2020, with -0.38.

Figure 3. Return on Equity of Enterprises in the BIST Construction
Sector by Year
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(Note: The figure was created by the author.)

Among the companies analyzed in Figure 3, ORGE achieved the
highest average profitability of 0.24, followed by ENKAI at 0.09, and
YYAPI at 0.08.
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Figure 4. Average Return on Equity of Enterprises in the BIST
Construction Sector by Years

(Note: The figure was created by the author.)

When the data is evaluated annually in Figure 4, the years with the highest
return on equity of the enterprises were 2021 and 2022, with an average of
0.24, and the year with the lowest return on equity was 2020, with -0.38.

Table 4. Return on Assets of Enterprises in the BIST Construction Sector

CO“gig;ES/ ANELE| EDiP |ENKAI |KUYAS| ORGE | SANEL [TURGG|YAYLA | YYAPI | MEAN
2012 0,00 0,10 008 | -006 | 0,09 0,21 000 | 002 | -001 | 0,05
2013 000 | -016 | 0,07 0,05 0,04 011 | -007 | -0,02 | -0,07 | -0,01
2014 0,01 0,07 0,08 0,00 0,09 0,07 0,03 | 0,09 | -0,05 | 0,04
2015 0,01 0,03 0,07 0,00 0,17 0,02 002 | -0,05 | 0,10 | 0,04
2016 0,06 0,00 0,07 0,00 0,26 0,01 000 | -0,03 | 044 | 0,09
2017 007 | -002 | 008 | -006 | 024 0,00 0,06 | -0,11 | -0,01 | 0,03
2018 0,06 0,02 004 | 003 | 025 | -011 | -006 | -0,13 | -0,03 | 0,00
2019 0,02 0,03 008 | -013 | 015 0,06 001 | 0,02 | -007 | 002
2020 009 | -026 | 007 0,04 014 | -021 | 003 | -0,03 | 0,01 | -0,03
2021 -0,04 | -0,18 | 0,04 | 030 | 0,18 | -0,10 | 0,04 | 0,04 | 004 | 0,05
2022 0,02 | 030 | 001 | -0,06 [ 007 | -0,19 | 037 | 0,17 | 0,20 | 0,10
2023 002 | 046 | 006 | 0410 | 010 | -0,19 | 0,11 | 009 | 026 | 011
MEAN 0,01 | 003 | 006 | 001 | 015 | -0,03 | 0,05 | 001 | 007 | 0,04

MINIMUM -0,09 | -0,26 | 0,01 | -0,13 | 0,04 | -0,21 | -0,07 | -0,13 | -0,07 | -0,03
MAXIMUM 0,07 | 046 | 008 | 030 | 026 | 021 | 037 | 017 | 044 | 011

(Note: The table was created by the author.)
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When the active profitability of the companies in Table 4 is
examined, ORGE is ranked Ist with an average profitability of 0.15;
YYAPI is ranked 2nd with an average profitability of 0.07; and ENKAI is
ranked 3rd with an average profitability of 0.06. When evaluated annually,
the year with the highest active return of the enterprises was 2023, with an
average of 0.11, and the year with the lowest active return was 2020, with
-0.03.

Figure 5. Asset Profitability of Enterprises in the BIST
Construction Sector by Year
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(Note: Figure created by the author)

When the active profitability of the companies in Figure 5 is
examined, ORGE is ranked 1st with an average profitability of 0.15;
YYAPI is ranked 2nd with an average profitability of 0.07; and ENKAI is
ranked 3rd with an average profitability of 0.06.
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Figure 6. Average Return on Assets of Enterprises in the BIST
Construction Sector by Years

(Note: Figure created by the author)

Figure 6' When evaluated annually, the year with the highest active
return of the enterprises was 2023, with an average of 0.11, and the year
with the lowest active return was 2020, with -0.03.

4. PANEL DATA ANALYSIS AND FINDINGS

In the analysis part of the study, financial data spread over a long
period was used to reveal whether there is a healthy relationship between
variables. One of the reasons for using panel data analysis in the analysis
of long-term data is that it is formed by combining time series and cross-
section data and has a higher number of observations and sample
randomness. Another reason for using panel data analysis is that it reveals
the dynamic relationship by controlling the effect of variables not included
in the model, and it allows more effective results to be obtained in
econometric analyses compared to cross-section and time series data (Aras
etal., 2017: 124).

The model of the study is expressed by equation (5) of the research;
Model 1: ROE;; = Bo+ P1z + Hit(6)
Model 2: ROA;; =Bo+ B1z + Hu(7)
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ROE: Return on equity
ROA: Return on Assets
1 7z : Bankruptcy risk

B ,: Constant coefficient

Wit : Error term

The hypotheses of the research are;

H | = There is a relationship between the Return on Equity and the
bankruptcy risk of companies in the construction sector.

H2 = There is a relationship between the Return on Assets and the risk of
bankruptcy for companies in the construction sector.

Table 5. Descriptive Statistics of Variables

Variable Mean Ste(i Min Max Observations

ROE | overall 0.014 0.5142 -2.78 1.67 N=99
between 0.1583 -0.33 0.25 n=9

within 0.4918 | -2.71 1.74 T=11

ROA | overall 0.040 0.1253 -0.26 0.46 N=99
between 0.0562 -0.05 0.15 n=9

within 0.1133 -0.24 0.47 T=11

4 overall 2,409 2.5973 -0.60 14.96 N=99
between 2.0748 0.33 7.09 n=9

within 1.6972 | -2.75 10.28 T=11

(Note: The table was created by the author)

Table 5 provides detailed statistical values for the variables in the
model.
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Table 6. Analysis Results for the Relationship Between Z Score and
Return on Equity

ROE Coeffici Std. z- Possibilit
ent Deviatio | Statistics y
n
Z 0.045 0.0023 19.66* 0.0000
con -0.099 0.017 -5.61* 0.0000
Wald chi2(1) 386.38* | Number 99
of obs.
Prob. 0.0000 Number 9
of
groups
MODEL Cross-Sectional Time-
Series FGLS
Regression

Note: * Indicates 1% significance level.

When Table 6 is examined, the Wald chi2 statistic probability
value of 0.0000 shows that the model is significant. When we look at the
significance levels of the variables, it is seen that the values of Return on

Equity (ROE) and the fixed coefficient are statistically significant.

ROE =-0.099+0.045 + €1 When the results for each variable are examined,
it is seen that a one-unit increase in the Z score. It shows a positive
relationship between them and will cause a 0.045-unit increase in the return

on equity ratio.

243
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Table 7. Analysis Results for the Relationship Between Z Score and
Return on Assets

ROA Coefficie Std. t- Possibilit
nt Deviatio | Statistics y
n
Z 0.026 0.005 5.17* 0.0010
con -0.024 0.008 -2.84%* 0.0220
F (1.8) 26.77* Number 99
of obs.
Prob. 0.0008 | Number 9
of
groups
R-squared 0.16 MODEL Fixed-effects
regression

When Table 7 is examined, the F statistic probability value of
0.0008 shows that the model is significant. When we look at the
significance levels of the variables, it is seen that the values of Return on
Assets (ROA) and the fixed coefficient are statistically significant.

ROA =-0.024+0.026 + €1 When the results for each variable are examined,
it is seen that a one-unit increase in the Z score. It shows a positive
relationship between them and will cause a 0.024-unit increase in the asset
profitability ratio.

CONCLUSION

As a result, when the risk scores of the enterprises are examined,
the enterprises without bankruptcy risk are TURGG in the first place with
an average of 6.52, SANEL in the second place with an average of 4.35,
ORGE in the third place with an average of 3.67 and ENKAI in the fourth
place with an average of 3.38. ANELE, EDIP, KUYAS, YAYLA and
YYAPI are in the category of enterprises with a very high bankruptcy risk
with their z-score averages.
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The equity profitability of the companies is examined; ORGE is
ranked 1st with an average profitability of 0.24; ENKAI is ranked 2nd with
an average Profitability of 0.09; YYAPI is ranked 3rd with an average
profitability of 0.08. When evaluated on an annual basis, the years with the
highest equity profitability of the companies were 2021 and 2022, with an
average of 0.24, and the year with the lowest equity profitability was 2020,
with -0.38.

When the active profitability of the enterprises is examined, ORGE
is ranked 1Ist with an average profitability of 0.15; YYAPI is ranked 2nd
with an average profitability of 0.07; ENKAI is ranked 3rd with an average
profitability of 0.06. When evaluated on an annual basis, the year with the
highest active profitability of the enterprises was 2023, with an average of
0.11, and the year with the lowest active profitability was 2020, with -0.03.

When we look at the significance levels of the variables, it is seen
that the values of Return on Equity (ROE) and the fixed coefficient are
statistically significant. When the results for each variable are examined, it
is shown that a one-unit increase in the Z score will cause a 0.045-unit
increase in the return on equity ratio and that there is a positive relationship
between them. Similarly, the results show that a one-unit increase in the Z
score will cause a 0.024-unit increase in the return on assets ratio and that
there is a positive relationship between them. The result of the study shows
that the decrease in the risks of the enterprises increases profitability
positively.
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SERMAYE YAPISI TEORILERI CERCEVESINDE
BORCLANMA iLE FINANSMANIN PiYASA DEGERIi
UZERINDE NEDEN OLDUGU KAZANC VE KAYIPLARIN
ANALIZI

Mehmet KUZU!

1. GIRIS

Bir isletmede sermaye yapisisin ne olmasi gerektigi hususu
en onemli problematiklerden biridir. Bu nedenle sermaye yapisi
kararlar1 verilirken mutlaka temel finans politikalar1 olarak ifade
edebilecegimiz yatirim, finansman ve temettii politikalarinin optimal
bilesimi hususu dikkate alinmalidir (Brennan ve Schwartz, 1984).

F[PiYASADEGERI(Risk, Verimlilik)]Msz(YatLer, Finansman, KarPaywolitikalart) oprimaL BiLEsiM) (1)

Finans literatiirliimde sermaye yapisi yaklasimlarma iligkin
cok fazla teori gelistirilmistir. Bu modeller, net gelir, net faaliyet
geliri, geleneksel yaklasim, Modigliani-Miller, vergi kalkan1 (Trade
off), finansman tercih siralamasi (Pecking order), temsilci
maliyetleri, sinyal teorisi, asimetrik bilgi teorisi, sinyal teorisi ve
walter modeli olarak siralanabilir. Walter modeli ile dagitacagimiz
kara gore firmanin hisse senetleri fiyatlarini maksimize yapan
sermaye bilesimini elde etmeye calisiriz. Simdi sermaye yapisi
teorilerini kisaca tanimlayalim:

Sermaye yapist teorileri genellikle bor¢ kullaniminin
karliliga etkisinden ziyade daha cok isletmenin firma ve piyasa
degerine lzerine etkilerine odaklanir. Esasinda sermaye yapisi
teorilerinin merkezinde borgluluk olgusunun olmasi, borcun vergi
kalkani etkisi olmasi ile ilgili bir durumdur (Kuzu ve Kocaoglu,
2023). Bor¢ giderleri vergi matrahindan indirilebildigi icin
isletmenin bir¢ok mali dinamigi iizerinde etkili olur. Iste tam bu

' Doktor Ogretim Uyesi Mehmet KUZU
Bayburt Universitesi, Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu; Finans, Bankacilik ve
Sigortacilik Bolimi, Bayburt, Tiirkiye, mehmetkuzu86@gmail.com, ORCID:0000-
0001-5354-4368
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noktada bu etkileri farkli pencerelerden ele alan birgok teori

gelismistir.

Tablo 1: Sermaye Yapisi1 Teorileri

Teori Ana Goriis Toplam Firma Degeri Gelistirici/K
Sermaye aynak
Maliyeti
(WACC)
Net Gelir | Bor¢ orani arttikga | Borg oran1 | Borg orani | David
Yaklagim | firma degeri artar. | arttikga arttikga artar. Durand
1 (NI) diiser. (1952)
Net Sermaye yapis1 | Sabit Borg David
Faaliyet firma degerini | kalir. oranindan Durand
Geliri etkilemez. bagimsizdir. (1952)
Yaklagim
1 (NOI)
Geleneks | Borglanma Once Optimal bor¢ | Durand
el baslangicta diiser, oraninda (Revizyonlu
Yaklagim | faydalidir; asir1 | sonra maksimum Geleneksel
bor¢lanma artar. olur. Yaklagim)
zararhdir.
Modiglia | Sermaye yapisi | Sabit Sermaye Modigliani
ni-Miller | firma degeri | kalir. yapisindan & Miller
Teorisi iizerinde etkisizdir. bagimsizdir. (1958)
(Vergisiz)
Modiglia | Borglanma vergi | Vergi Borg orant | Modigliani
ni-Miller | kalkan1 saglar ve | kalkam artttkga artar | &  Miller
Teorisi firma degerini | nedeniyle | (vergi etkisi). (1963)
(Vergili) | artirir. diiser.
Pecking Finansman Finansma | Firma degeri | Stewart
Order stralamast:  I¢ > | n tiirline | finansman Myers
Teorisi Borg > Ozsermaye. | baglidir. tercihlerine (1984)
gore degisir.
Ajans Bor¢ yoneticileri | Borg ile | Ajans Jensen &
Teorisi disipline eder; | yonetici maliyetlerinin | Meckling
ajans maliyetlerini | kontrolii diismesiyle (1976)
diisiiriir. saglanir. artar.
Sinyal Borglanma giiven | Bor¢glanm | Yatirimet Ross (1977)
Teorisi sinyali, 0zsermaye | a sinyaline bagl
ihraci olumsuz | yatinmci | olarak degisir.
sinyaldir. algisimi
etkiler.

Isletmelerin mali yapilarini ve hisse hareketlerini inceldigimizde,
bor¢ kullanimina bagl olarak firma ve piyasa degerlerinin genel olarak
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geleneksel yaklagim paralelinde dalgalandigi gozlemlenmektedir. Yani
bor¢lanma baglangigtaki olumsuz etkisinden sonra optimal sermaye
bilesiminin olustugu noktaya yakinsayarak firma ve piyasa degerini
maksimiziz olur. Aslinda bu durum finansal degiskenlerin karakteristigi
ile yakindan ilgilidir. Olumlu etki eden bir degiskenin etkisi belirli bir
noktadan sonra olumsuza donebilmektedir (Kocaoglu ve Kuzu, 2023).

Daha sonra ise yeniden bor¢lanmanin olumsuz etkisi baglar. Ancak
daha sonra ikinci kesim noktasinda bor¢lanma yeniden avantaja doniisiir.
Bu arasgtirmanin amaci; geleneksel yaklasim cercevesinde borglanmanin
olumlu etkilerini ifade eden geometrik bolgelerin alanlarini belirli integral
yontemine dayal1 trapezoidal ile ¢ozmektir.

Sekil 1: Bor¢lanmanin Olumlu ve Olumsuz Etkilerinin Geometrik
Gosterimi

HBK C alt.
%100

ozsermaye

Borclanmanin
olumlu etkisi

Olumsuz Etki

9 ]
B alt.
%80 d6zsermaye
7 %20 borc
5 i
100000 150000 300000 375000
on Etki |
FVOK
100000 150000 300000 375000

Kaynak: Brennan, M. J., & Schwartz, E. S. (1984). Optimal financial policy and
firm valuation. The Journal of Finance, 39(3), 593-607.
https://doi.org/10.2307/2327917

2. ARASTIRMANIN METODU VE ORNEKLEMIi

Bu arastirmada sermaye yapisi ¢ergevesinde bor¢clanmanin miispet
bolgelerinde gerceklen fon akislari matematiksel olarak hesaplamak
amaglanmistir. Bu nedenle bu teorik yapiya uyan isletmeler arastirilmistir.
Yapilan sirket analizlerinde Apple firmasinin mali yapisinin bor¢glanmanin
miispet etkilerini hesaplamada uygun bir 6rneklem oldugu sonucuna
varilmistir. Ciinkli sermayenin mekansal dagilimina baktigimizda para ve
finans merkezlerinde bir yogunlasma oldugu goriilmektedir (Kocaoglu,
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2024). ABD’nin ve Diinyanin en giiclii sirketlerinden biri oldugu igin
secilmistir.

Bu cergevede arastirmamizin temel hipotezi? bor¢lanma belirli bir
noktaya kadar olumsuz etki eder ve daha sonra olumlu etki baglar. Devam
eden siirecte ise borglanmanin miispet etkilerini gosteren ikincil bir
geometrik alan ortaya cikar. Bu arastirmada bor¢lanmanin olumlu
etkilerini gosteren bolgelerin alanlarini hesaplamak i¢in belirli integral
yontemi kullanilacaktir. Daha sonra elde edilen alanlar parasal biiyiiliige
doniistiirilmistiir.

Sekil 2: Apple Hisse Fiyatlari

Apple Inc
———————————————————————————————————————————————————————— 255,27
200,00
150,00
100,00
50,0
= 0
s S S
- 0,00
25.0b
ra 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 202

Kaynak: Imvesting.com

3.ARASTIRMANIN SONUCLARI

Arastirmada ilk olarak Apple firmasinin borglanma politikalarinin
geometrik gosterimi olusturulmustur. Daha sonra borglanmanin olumlu ve
olumsuz ektisini gosteren bolgeler isaretlenmistir. Sermaye yapisi teorileri
daha ¢ok borg¢-piyasa degeri iliskisine odaklandig i¢in karlilik yerine
piyasa degeri referans zaman serisi olarak secilmistir.
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Sekil 3: Apple Bor¢/Ozkaynak Orani ve Piyasa Degeri Iliskisi

Apple Inc

[IBORCLANMANIN OLUMSUZ ETKisi
] BORCLANMANIN OLUMLU ETKisi

300,0%
Aralik 23, 2024

= AAPL Piyasa degeri 3.346,8 B
mAAPL Borg / Toplam Oz Kaynak: 209,1%
40008

250,0%

200.0%

150,0%

2.000B

Mar 2022 May 2022 Tem 2022 Eyl 2022 Kas 2022 Oca 2023 Mar 2023 May 2023 Tem 2023 Eyl 2023 Kas 2023 Oca 2024 Mar 2024 May 2024 Tem 2024 Eyl 2024 Eki 2024 Ara 2024

P _ - X
Piyasa degeri Borg / Toplam Oz Kaynak

=311 (1/2) - i 4 yivr) - Ax

Simdi trapezoidal yontemi ile her bolgenin alaninin hesaplayalim.

1.BOLGE
Veriler y; = 2662.8, y, = 2525.1, y3 = 2676.1, ..., y;5 = 2219.5
Xit1 — X = 7g Uy

Ay =1/2-(2662.8 +2525.1) - 7+ 1/2 - (2525.1 + 2676.1) - 7 + -
+1/2-(2353.0 + 2219.5) - 7

A1=249,47405

2.BOLGE
Veriler y; = 2248.6, y, = 2379.9, y; = 2430.5, ..., y,, = 2066.9

Xig1 — X = 7g Uy

A, =1/2-(2248.6 +2379.9) - 7 + 1/2 - (2379.9 + 2430.5) - 7 + ---
+1/2 - (2261.5 + 2066.9) - 7

A, = 437,443.65
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3.BOLGE
y1=2062.0,y2=2134.1,y3=2183.3,...,y23=2936.2
Xit1 — X; = 7 gun

Az =1/2-(2062.0 + 2134.1) - 7+ 1/2 - (2134.1 + 2183.3) - 7 + -~
+1/2 - (2846.1 + 2936.2) -

A3 =560,825.30

4.BOLGE
Veriler y; = 3050.9, y, = 2999.1, y3 = 2999.3, ..., y,5 = 2994.4

Zaman farki:x; 4 — x; = 7 glin

A, =1/2-(3050.9 + 2999.1) - 7 + 1/2 - (2999.1 + 2999.3) - 7 + ---
+1/2-(3072.8 + 2994.4) - 7

A 4=541,673.65
5.BOLGE
y, = 2817.8, y, = 2874.7, y; = 2961.9, ..., y,; = 3181.7
, Zaman farki:x; .1 — x; = 7 giin

As =1/2-(2817.8 +2874.7) - 7+ 1/2 - (2874.7 + 2961.9) - 7 + ---
+1/2-(3258.3+3181.7) - 7

A 5=562,614.85

6.BOLGE

1 1
Ag = (3439.6 +3535.1) - 7+ (3535.1 + 3470.7) - 7

1
+5(3470.7 +3342.2)

1
AT +5(3750.7 +3846.8) - 7

A 6=1,006,301.80
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Tablo 1: Hesaplanan Bolgeler Tablosu

Bolge No Geometrik Alan (A) Parasal Biiyiikliik
(Dolar)

1. Bolge 249,474.05 249,474.05

2. Bolge 312,503.45 312,503.45

3. Bolge 541,673.65 541,673.65

4. Bolge 562,614.85 562,614.85

5. Bolge 1,006,301.80 1,006,301.80

6. Bolge 1,200,000.00 1,200,000.00

4.SONUC

Bu aragtirma, sermaye yapisi teorileri baglaminda
bor¢lanmanin firma degeri tlizerindeki etkilerini analiz ederek
optimal sermaye bilesiminin belirlenmesine katkida bulunmay1
amaclamigtir. Elde edilen bulgular, bor¢lanmanin baglangicgta
olumsuz etkiler yaratmasina ragmen, belirli bir noktadan sonra
olumlu etkiler saglayarak firma degerini artirabilecegine dikkat
cekmektedir. Ancak bu olumlu etkinin de smirlar1 oldugu ve asir1
bor¢lanmanin yeniden olumsuz sonuglara yol acabilecegi de
saptanmigtir Arastirmada, geometrik bdlgelerin alanlar1 integral
yontemleri ile hesaplanarak bor¢lanmanin etkileri nicel bir sekilde
hesaplanmistir. Bu bolgeler, bor¢clanma seviyeleri ile firma
degerindeki degisimlerin matematiksel bir temele oturtulmasini
saglamistir. Bulgular, isletmelerin sermaye yapisi1 kararlarinda
bor¢lanmanin etkilerini dikkate almalarinin Onemini
vurgulamaktadir.
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